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عوامل مؤثر بر تأثير قيمت معاملات بلوك در بازار  هدف اصلي پژوهش حاضر، بررسي :چكيده
پـژوهش از بـين    عنوان نمونـة  به تصادفيصورت  بلوكي به ةمعامل 525منظور،  بدين. استسهام 
بلوكي  معاملة 1392تا  1390هاي  ر سالته در بورس اوراق بهادار تهران، كه دپذيرف هاي شركت

 عنـوان  مـي بـه  ئتأثير قيمت كل، موقتي و دا در اين پژوهش از .اند، انتخاب شده است انجام داده
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گـردش   دهـد  يم ـبا استفاده از رگرسيون مقطعي نشـان  ها  هفرضي نتايج آزمون. شود يماستفاده 

سه متغير وابسته  هر سهام با خريدوفروشمالي معاملات، بازده بازار و اختلاف قيمت پيشنهادي 
معاملات بلوك با تأثير  اندازة ،همچنين .ددارن يمعنادار رابطة )يدائمو  تأثير قيمت كل، موقتي(

بازده تجمعي بـا تـأثير    نوسانات قيمت سهام با تأثير قيمت كل و موقتي وو  ميئقيمت كل و دا
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  مقدمه
بـازار  . اقتصـادي كشـور دارد   ةعنوان يكي از عوامل مؤثر در توليد، نقش فعال در توسع سرمايه به

 ها، بهترين راه تجهيز منـابع كشـور  استيكي از اركان اصلي آن كه  ،سهام و بورس اوراق بهادار
قرار در قلب بازارهاي مالي  معاملات. ددار جهانياي در اقتصاد  اكنون جايگاه ويژه ت و همبوده اس

معاملات در بازارهاي سهام جهان، بـه سـه    .آيد شمار مي بهمهم در اقتصاد مالي  يو موضوعدارد 
دليـل   بـه كـه  اسـت  معـاملاتي   معاملات بلوك،. شود ، بلوك و عمده تقسيم مي)عادي(گروه خرد 

بيان، ونگ و (كرده است  خود جلبر بازار سهام، توجه سهامداران را به ب فراوانثير أو تد ياحجم ز
از معاملات بورس اوراق بهادار نيويورك را معـاملات   درصد 2فقط  ،1960در سال ). 2012ژنگ، 

از كل حجم معـاملات بـازار بـورس     درصد 51بيش از  2001ولي در سال  ،داد يمبلوك تشكيل 
 2014و  2013 هـاي  سـال اجرا شد و در ) معاملات بلوكي(يا بيشتر  000/10در قطعات نيويورك 

اخير و در برخي از روزهاي  هاي سال در ،همچنين .اين درصد به بالاترين حد ممكن رسيده است
كـل حجـم معـاملات     درصد 80به بيش از  در ايرانمعاملاتي، حجم معاملات بلوك بازار بورس 

در . ات دانشگاهي يافتـه اسـت  ، معاملات بلوك اهميت زيادي در تحقيقساسا براين .رسيده است
 شـود   مـي  بررسـي را  هـا  آنهاي موجود براي اجراي اين معاملات و نقش ها سازوكار ين پژوهشا
  ). 2003، ماليسا و والتر، فرينو(

ن نشـا ورود اطلاعات اساسي جديـد، واكـنش   زمان در  فقطقيمت تغييرات در مدل بازار كارا، 
خود را درمـورد   عقايد گران نيز و معامله ها ، بازارگردانبازار ، در تحقيقات ساختارهمچنين. دهد يم

بنابراين،  ؛كنند يمي روزرسان معامله بهاطلاعات به  واكنشدر اوراق بهادار، ي ها متيق مقدار واقعي
ي اطلاعـات  تقارن عدم مدل كليدي از يعنصر ،گران به معاملهخودشان انتقال اطلاعات معاملات 

عمق . استنسبت داده شده  بازار يا قيمت معامله اطلاعاتتأثير به اوراق بهادار  قيمت تغيير .است
 .كـرد  يري ـگ اندازه بزرگقيمت معاملات  رياز طريق بررسي تأث ميرمستقيطورغ به توان يرا م بازار
اسـت و   استگذارانيورس و سبازار ب درمطرح  ةچالش عمد، عمق بازار كميك قيمت بالاتر در  آثار
و انواع ديگر  نهادي گذاران هيكه به سرمااست درحال تكامل  يموضوع حجم معاملاتقيمت  آثار

احتمـال  مربوط به  ةمعامل اندازةكه  -ياطلاعات عدم تقارنمدل در . شود ميمربوط  گذاران هيسرما
 ـ دشـو  يم مشاهده -ندارد آغازي معاملات محرمانهاطلاعات  دارينگه تـابع   معاملـه  قيمـت  ريأثت

به ارتباط بين سفارش دريـافتي   ،تأثير قيمت). 1987ايزلي و اوهارا، (سفارش است  ةانداز افزايش
مربـوط بـه    هـا  پرسـش  نيتـر  مهـم يكـي از  . خريد يا فروش و تغيير قيمت پس از آن اشاره دارد

 دائمي اسـت  و فوري معاملهتأثير (تأثير قيمت معاملات بزرگ و تأثير رفتار زماني  ةوابستگي انداز
  :)2009بوچاد، ( ديآ يمپس سه عامل در وجود تأثير قيمت به ذهن . است) يا خير
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در  توانـد  يم ـايـن نتيجـه    .مدت قيمت اسـت  ي موفقيت، تغييرات كوتاهنيب شيپعوامل  .1
  .ي ارتباط بين معاملات و تغييرات قيمت مؤثر باشدريگ اندازه

 موجبورود اطلاعات شخصي . كند يمي را فاش تأثير قيمت برخي از اطلاعات شخص .2
  .دنبال دارد را بهدرنتيجه تغيير قيمت شود و  مي معامله

   .تأثير قيمت، يك اثر آماري با توجه به جريان نوسانات سفارش است .3
جزء . شده است يبند طبقه يو موقت يدائم يطورمعمول به اجزا بهمعاملات بلوك  متيق ريثأت
 ـ كه يدرحال، شود ناشي ميمعامله  ياطلاعات يكه از محتوااست  يمتيق رييتغ ،يدائم  مـت يق ريثأت
 ـ عدم تقـارن و  ينگيبازار مانند اثر نقد يها تيحساس ليدل كه بهاست  يمتيدر ق رييتغ ي،موقت  نيب

اصـلي   ةهسـت  ،هـا  مـت يدرك متقابل بين معاملات، اطلاعـات و ق  .ديآ يموجود  بهعرضه و تقاضا 
 گـذاران  هيسـرما  بـه ثير قيمـت نيـز   أو ت معاملهة بين انداز ةرابط درك .است پژوهش ساختار بازار

 ـ  حـداقل  دربرابـر بـه  معـاملات   يسـاز  نهيمنظور به به عملكـرد   در ثير معـاملات بلـوك  أرسـاندن ت
 هـاي بازاري در بخش ـ تنـوع بـراي  نهـادي   گذاران هيبسياري از سرما. كند ميي كمك گذار هيسرما

معـاملات بلـوك   قيمـت  ثير أتبه  ها،نقدينگي، ظرفيت و توانايي بازار ، شناسايي و ارزيابينوظهور
ر تحقيقات گذشته نيـز درمـورد تـأثير    بيشت ).2013الزهراني، گرگوريو و هادسون، ( ندكن يمتوجه 

 يهـا  تيمحـدود توجه به معاملات بلوكي با . اند دهيرس نتيجهقيمت سهام معاملات بلوك به يك 
افزايش تحركات اشخاص حقـوقي   موجب خارج از پاياپاي ةتسوي مزيتبيشتر و  تسهيلات ،كمتر

. شـود  يم ـسهام  ينقدشوندگو افزايش حجم معاملات سهامداران عمده  افزايش، و حقيقي بزرگ
بـدون ايجـاد   ) معـاملات بلـوك  (معناي توانايي بازار در جذب حجم زياد معـاملات   ي بهنقدشوندگ

 ـ  انـدك ي بـالا، تفـاوت   نقدشـوندگ بازارهاي با ي ها يژگيواز . نوسانات شديد در قيمت است  نيب
ي ا صـرفه  به روش مقرون اتبع آن معاملات ب است كه به سهام خريدوفروشي پيشنهادي ها متيق

. رده اسـت ك ـبررسـي  را قيمت معاملات بلوك  آثارپژوهش حاضر، نقش، اهميت و . شوند يماجرا 
چه عواملي بر : ستها پرسشي به اين دنبال پاسخگوي ، اين پژوهش بهشده مطرحمطالب  براساس

سهام و دركل بر بازار سهام چه  نقدشوندگياين معاملات بر  ند؟تأثير قيمت معاملات بلوكي مؤثر
اثـر كـل،   (براي بررسي تأثير قيمت معاملات بلوك سهام، از سـه متغيـر وابسـته     ؟ي داردياهتأثير

فرعـي تبـديل    ةاصـلي بـه سـه فرضـي     ةهر فرضـي  ،بنابراين ؛استفاده شده است) يدائمموقتي و 
  :دشو يمشرح زير آزمون   يي بهها هيفرض، شده گفتهبا توجه به مطالب . شود يم

  .ي وجود داردمعنادار ةبين حجم معاملات بلوك و تأثير قيمت رابط: 1ة فرضي
  .ي وجود داردمعنادار ةبين حجم معاملات بلوك و تأثير قيمت كل رابط: 1-1 ةفرضي
  .ي وجود داردمعنادار ةي رابطدائمن حجم معاملات بلوك و تأثير قيمت بي: 1-2 ةفرضي
  .ي وجود داردمعنادار ةبين حجم معاملات بلوك و تأثير قيمت موقتي رابط: 1-3 ةفرضي
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  .ي وجود داردمعنادار ةبين نوسانات قيمت سهام و تأثير قيمت رابط: 2ة فرضي
  .ي وجود داردمعنادار ةكل رابط بين نوسانات قيمت سهام و تأثير قيمت: 2-1 ةفرضي
  .ي وجود داردمعنادار ةي رابطدائمبين نوسانات قيمت سهام و تأثير قيمت : 2-2 ةفرضي
  .ي وجود داردمعنادار ةبين نوسانات قيمت سهام و تأثير قيمت موقتي رابط: 2-3 ةفرضي

  .ي وجود داردمعنادار ةبين گردش مالي معاملات و تأثير قيمت رابط: 3ة فرضي
  .ي وجود داردمعنادار ةبين گردش مالي معاملات و تأثير قيمت كل رابط: 3-1 ةفرضي
  .ي وجود داردمعنادار ةي رابطدائمبين گردش مالي معاملات و تأثير قيمت : 3-2 ةفرضي
  .ي وجود داردمعنادار ةبين گردش مالي معاملات و تأثير قيمت موقتي رابط: 3-3 ةفرضي

  .ي وجود داردمعنادار ةو تأثير قيمت رابطبازده بازار بين : 4ة فرضي
  .ي وجود داردمعنادار ةو تأثير قيمت كل رابطبازده بازار بين : 4-1 ةفرضي
  .ي وجود داردمعنادار ةي رابطدائمو تأثير قيمت بازده بازار بين : 4-2 ةفرضي
  .ي وجود داردمعنادار ةو تأثير قيمت موقتي رابطبازده بازار بين : 4-3 ةفرضي

  .ي وجود داردمعنادار ةو تأثير قيمت رابطسهام  ةتجمعي روزانبازده بين : 5ة فرضي
  .ي وجود داردمعنادار ةو تأثير قيمت كل رابطسهام  ةتجمعي روزانبازده بين : 5-1 ةفرضي
  .ي وجود داردمعنادار ةي رابطدائمو تأثير قيمت سهام  ةتجمعي روزانبازده بين : 5-2 ةفرضي
  .ي وجود داردمعنادار ةو تأثير قيمت موقتي رابطسهام  ةتجمعي روزانه بازدبين : 5-3 ةفرضي

وجـود   يمعنادارسهام و تأثير قيمت رابطة  خريدوفروشبين اختلاف قيمت پيشنهادي : 6فرضية 
  .دارد

 ةو تـأثير قيمـت كـل رابط ـ   سـهام   خريدوفروشاختلاف قيمت پيشنهادي بين : 6-1 ةفرضي
  .ي وجود داردمعنادار

 ةي رابط ـدائم ـو تأثير قيمـت  سهام  خريدوفروشاختلاف قيمت پيشنهادي بين  :6-2 ةفرضي
  .ي وجود داردمعنادار

 ةو تأثير قيمـت مـوقتي رابط ـ  سهام  خريدوفروشاختلاف قيمت پيشنهادي بين : 6-3 ةفرضي
  .ي وجود داردمعنادار

  تحقيق نظري پيشينة
بدون ايجاد نوسـان  ) لات بلوكمعام(، توانايي بازار براي جذب حجم عظيم معاملات نقدشوندگي

داراي (بـراين، ويژگـي اصـلي بازارهـاي نقـد       عـلاوه . شـود  يم ـبيش از اندازه در قيمـت تعريـف   
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ي يعن ـ؛ اسـت سـهام   خريدوفروشي پيشنهادي ها متيقبودن فاصله بين  ، اندك)بالا نقدشوندگي
 .نيسـت  آسـان  ندگينقدشو گيري اندازهتعريف و و  شوند يم اجرا صرفه به مقرون روشا ب معاملات

ي دارد و موجب ا كننده نييتعي عمومي نقش ها عرضهدر بازارهاي ثانويه در موفقيت  نقدشوندگي
از  گـذاران  هيسـرما  ةن ـيهز ،همچنـين . شـود  ينم سازابازار و  نويسان يرهپذكاهش هزينه و ريسك 

 ـاي ي معاملاتي كاهش مـي ها نهيهزنوسان و  ةدامنطريق كاهش  يـدگاه كـلان،   از د ،بنـابراين  ؛دب
 ةهزين ـ سـاس، ا اينبـر . نقد براي تخصيص كاراي سرمايه ضـروري اسـت   ةوجود بازارهاي سرماي

 ـ يم ـ كـاهش  نيز ناشران ةسرماي  بـه  دسترسـي  امكـان  نقـد ة سـرماي  بـازار  خـرد،  ديـدگاه  از. دياب
دگي طوركلي، نقدشون به. دكن يم فراهم نيز را متنوع معاملاتي هايراهبرد با مختلف گذاران هيسرما
نسبتي از كل بازار كه در حركـت قيمتـي   (، عرض )تأثير معاملات با حجم زياد بر قيمت(عمق  به

 بستگي بازار در معاملات همچنين سرعت ي وريپذ انعطاف ،)مشاركت داردصعودي يا نزولي بازار 
ي پيشـنهادي  هـا  مـت يقبـين   ة، گـردش بـازار، فاصـل   )يا تعداد دفعات معامله(حجم معامله . دارد
  .دبازار هستن نقدشوندگيو سرعت معاملات، از معيارهاي سنتي  ريدوفروشخ

طـوركلي، معـاملات بلـوك     بـه . شـود  يم ـمعاملات بلوك به افزايش نقدشوندگي بازار منجـر  
ي معـاملاتي اوليـه نسـبت بـه     هـا  تي ـفعالدليـل،   ايـن  بـه . كنـد  يمنقدشوندگي بيشتري را فراهم 

كوچك و  معنادار ريتأثجريان سفارش بلوك  دهد يمشان شواهد ن. نيستنقدشوندگي پايين، مضر 
معاملات بلوك، عملكرد آثار مثبت بازده سهام خـود   كه يدرحالضعيفي بر بازده سهام فردي دارد، 

تأثير قيمت به ارتباط بين سفارش دريافتي خريد يـا فـروش و تغييـر    ). 2004چاونچن، (فرد است 
مربوط به وابستگي اندازة تأثير قيمـت   ها پرسش نيتر همميكي از . كند قيمت پس از آن اشاره مي

بوچـاد،  ( اسـت ) تأثير معامله فـوري و دائمـي اسـت يـا خيـر     (معاملات بزرگ و تأثير رفتار زماني 
مدت به تأثير قيمت منجر  اول، آثار نقدينگي كوتاه: شود سه عامل به تأثير قيمت منجر مي). 2009

بدون كشش، به امتياز قيمتي و درنتيجه تأثير قيمـت منجـر   دوم، منحني عرضه و تقاضا . شود يم
كراوس، ( شود يمي بزرگ به تأثير قيمت منجر ها سفارشسوم، انتقال اطلاعات با نتايج . شود يم

. شده است يبند طبقهي و موقت يدائم يطورمعمول به اجزا بهمعاملات بلوك  متيق ريثأت). 1972
 ـ كـه  درحـالي ، شـود  مي يمعامله ناش ياطلاعات يمحتواكه از است  يمتيق رييتغ ،يجزء دائم  ريثأت

 عدم تقارنو  ينگيبازار مانند اثر نقد يها تيحساس ليدل كه بهاست  يمتيدر ق رييتغ ،موقت متيق
اصلي  ةهست ،ها متيدرك متقابل بين معاملات، اطلاعات و ق. ديآ يموجود  بهتقاضا و عرضه  نيب

 گـذاران  هيسـرما بـه  ثير قيمـت نيـز   أو ت معامله ةبين انداز ةبطرا درك .است پژوهش ساختار بازار
ي گـذار  هيعملكرد سرما رب ثير معاملات بلوكأتدادن  دربرابر كاهشمعاملات  يساز نهيمنظور به به

 ـ  كانون توجه تحقيقات مربوط به معاملات بلوك روي. كند كمك مي  نقـدينگي،  ةالگوهـاي روزان
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 اسـت بلـوك  معاملات دنبال  به بازار يريپذ و انعطاف ي معاملاتيها تيتغييرات مقطعي از فعال آثار
  ).2013ن، مكاراالزهراني و ه(

معاملـه در آن بـراي    كه تعداد سهام و حق تقدم قابلاست معاملات بلوك در ايران، معاملاتي 
 درصـد  5/0تر يا مساوي  بيش از يك ميليارد سهم است، بزرگ ها آن ةپاي ةيي كه سرمايها شركت

كمتر يـا مسـاوي    ها آن ةپاي ةيي كه سرمايها شركتو براي است پايه  ةسرماي درصد 1متر از و ك
. استپايه شركت  ةسرماي درصد 5و كمتر از  درصد 1تر يا مساوي  يك ميليارد سهم است، بزرگ

ي موجودي ها نهيهزاطلاعات شخصي و نوسانات قيمت ناشي از  حضور با معمولاًمعاملات بلوك 
حضـور   ةدهنـد  نشـان ورود معـاملات بلـوك در بـازار    . اطلاعاتي وابسته شده اسـت  رنعدم تقاو 

انتظارات قيمت خود بـا توجـه    زمينةدر  گذاران هيسرما شود يمموجب  است كهاطلاعات شخصي 
  .)2013، و همكاران الزهراني( كنند دنظريتجدبه ماهيت معاملات بلوك 
بـاز هـم احتمـال دارد افـراد      ،كنـد   مـنعكس را ات اطلاع ـ كـاملاً  بهاداراگر قيمت بازار اوراق 

سازماني درمورد وضعيت كيفي شركت اطلاعات بيشتري در اختيار داشـته باشـند و بتواننـد     نودر
 هاي زيرشاخهيكي از  ،دراينجا. كسب منافع بيشتر اقدام كنند براياين مزيت اطلاعاتي،  ةواسط به

 ـ يم ـود مطلوب نم ـموسوم به گزينش نا ،اطلاعاتي عدم تقارنبحث  گـزينش نـامطلوب بـه    . دياب
كـه خريـداران از آن    اختيار دارنـد در را كه در آن فروشندگان، اطلاعاتي  شود يموضعيتي اطلاق 

گران در  كه معامله زماني. ديآ يموجود  اين امر دقيقاً قبل از وقوع معامله به و ند و بالعكسا اطلاع يب
 ،در ايـن حالـت   .ابـد ي يمگزينش نامطلوب افزايش  ةمسئل ،ندآگاه شو غيرمطلعبازار از وجود افراد 

سهام  خريدوفروشپيشنهادي  ةاطلاعاتي از طريق گسترش تفاوت دامن عدم تقارنافزايش سطح 
از افزايش اين تفاوت براي جبران ريسـك گـزينش نـامطلوب     ها گردانو بازار شود يمنشان داده 

 عـدم تقـارن  ان يكـي از سـازوكارهاي   عنـو  ي بهدائمدر اين پژوهش، تأثير قيمت . رنديگ يمبهره 
  .شود يماطلاعاتي بررسي 

  تحقيق تجربي پيشينة
در . ردرا بررسي كمعاملات بلوك سهام  ستد و داددر پژوهشي محتواي اطلاعاتي ) 2014(كورك 

كـه بـا    ـ  شركت بزرگ بورس اوراق بهـادار ورشـو   بيستطورتصادفي از  به ها نمونه پژوهش،اين 
 ـ  براساساين مطالعه . ندانتخاب شد ـ ندعاملات بلوك سهام سازگارموضوع م سـهام   ةبـازده روزان

 دهـد  يم ـنتـايج نشـان   . اسـت بلـوك   ةروز معاملاتي قبل از معامل پنجاهصورت گرفت كه شامل 
را بـه طـرف بـازار     ها آناست كه  گذاران هيسرمامعاملات بلوك ابزار مهمي براي  دادوستداجراي 
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دنبال اجراي معاملات  ي بهمعنادارغيرعادي و ) منفي(بازده مثبت همچنين، . ندك ميسهام هدايت 
  .ديآ يموجود  بلوك به

معمـولي   يچـارچوب  با را ي معاملات بلوكگذار متيقبين اجراي بهينه و  رابطة) 2013(گانت 
ي معاملات بلوك تمركز كرد و مدلي را بـراي  گذار متيقر موضوع مهمي از بسپس . بررسي كرد

كـردن پـاداش    يكم با، شدر نتايج تحقيقوي همچنين . ي مالي ارائه دادها ينگينقدي گذار متيق
محـدوديت زمـاني   نبـود  ي معاملات بلوك در هنگام گذار متيقنقدينگي، يك فرمول بسته براي 

كه فردي حركت ثابتي را  يابد ميمستقيم تعميم  صورت بهزماني  او نتايج. براي نقدينگي ارائه داد
  . ي از خود نشان دهدگذار متيق رونددر 

 ةمطالع ـ آنها در. معاملات بلوك و واكنش بازار سرمايه را بررسي كردند) 2012(بيان و همكاران 
 شـوند  يممعاملات بلوك در قيمتي برابر يا كمتر از قيمت معمول بازار معامله  بيشتر ندخود دريافت

قيمـت   سازگاري روند. شوند يمتر از قيمت روز معامله  نبا قيمتي برابر يا پايي ها آنو بيش از نيمي از 
تخفيف قيمت معاملات بلوك زماني كمتر . شود يممعاملات بلوك با فروشنده آغاز  دهد يمنشان 
  . استبازار به معاملات بلوكي منفي  العمل عكسطوركلي،  به. كه شركت بزرگ باشد است

براي بررسـي   فرد منحصربهي ها دادهموعه در اين مطالعه از مج) 2011(چو، ونگ و بجروسل 
سـتفاده  قيمت كل، نقدينگي و اطلاعات معاملات نهادي عمده در مقابـل معـاملات فـردي ا    آثار

قيمت دائمي بيشتر معاملات بلوك آغازين توسط  آثار دهد يمنمونه نشان  شواهد كل دورة. كردند
 آثـار بـراي   موضـوع ولـي ايـن    سـت، اتر از معاملات بلوك آغازين توسط فروشنده  خريدار بزرگ

ي بلوك نسبت ها فروشقيمت دائمي  آثار دهد يمحال، نتايج نشان  با اين. استنقدينگي برعكس 
و ايـن رونـد بـراي بازارهـاي پررونـق       اسـت  تـر  بزرگخريدهاي بلوك در بازارهاي راكد  آثاربه 

  . معكوس است
نقـدينگي و متغيرهـاي زمـاني     ةانالگوهاي روزپژوهشي در ) 2007(، جارنسيس و لپون نويفر

نقش نقدينگي در تأثير قيمت معـاملات   براي بررسي وابستگي زمان در تأثير قيمت ورا ساختگي 
سهام و  خريدوفروشاستفاده از متغير اختلاف قيمت پيشنهادي  اين پژوهش با. بلوك بررسي كردند

، بازده بازار و توانايي اجرايي كـارگزاران  اثر ساير متغيرها مانند اندازة معاملة بلوك، نوساناتهمچنين 
 هـا  متيق تأثير در تغيير از درصد 29مدل رگرسيوني برآوردشده حدود . در تأثير قيمت صورت گرفت

تـأثير   نيتـر  بـزرگ معـاملاتي،   ةتجرب ةدر ساعت اولي اجراشدهمعاملات بلوك . دهد يمرا توضيح 
 خريـدوفروش تجمعي معوق سـهام و اخـتلاف قيمـت    بازده بازار، بازده  كه يدرحال رند،قيمت را دا

اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي قـدرت توضـيحي      . مستقيم دارنـد  قيمت رابطة ريتأثسهام نسبت به 
  .نقدينگي محرك اصلي تأثير قيمت است شود درنتيجه، مشاهده مي. كند يمبيشتري را فراهم 
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نتـايج نشـان   . ردك ـ ر قيمـت سـهام بررسـي   را بدر پژوهشي اثر معاملات بلوك ) 2005(چن 
آغازين معاملات بلوك كوچـك و   ةبازده غيرعادي سهام پس از خريدار و فروشندمتوسط  دهد يم

 يپرتفـو . ي وجـود نـدارد  معنادارانحراف قيمت  خريدوفروشو پس از هر دو بلوك  شود يمناچيز 
 ةفروشـند  و داري ـسهام را در هـر دو خر  عاديريپس از معاملات بلوك، بازده غ شده ليتشكسهام 
بهتر از شاخص بازار نشان ي را مشابه و عملكرد هر دو پرتفو بيعجطور  بهمعاملات بلوك  نيآغاز
  . دهد يم

  پژوهش شناسي روش
ايـن تحقيـق از    درنتيجه،. رده استكبررسي را  ر بازاربتأثير قيمت معاملات بلوك تحقيق حاضر 

از طريـق  مـالي مـورد نيـاز     يهـا  دادهپـژوهش،   دادن منظور انجام به .استلحاظ هدف، كاربردي 
آورد نوين استخراج شده  ره افزار نرمو همچنين  حضوري به شركت مديريت فناوري بورس ةمراجع
و درنهايت بـا  شدند  يبند طبقهاكسل، مرتب و  ةگسترد ةدر صفح يآور جمعپس از  ها داده. است

تجزيـه و تحليـل    بنابراين، ؛ندشدل تحلي و تجزيه Eviews آماري افزار نرم از 7نسخة  استفاده از
بودن معنـادار بـراي آزمـون   . صورت گرفتـه اسـت  آزمون حداقل مربعات معمولي  براساس ها داده

  .استفاده شد t ةبودن ضرايب رگرسيون از آمارمعنادارو براي  F ةرگرسيون از آمار
 تمـام  ،آمـاري  ةو جامع ـ درنظـر گرفتـه شـد    1392تا  1390زماني اين پژوهش از سال  دورة

 ـ 525 ،درنهايـت . بـود زماني  ةدر اين دور هگرفت انجاممعاملات بلوك   بـراي نمونـة  بلـوك   ةمعامل
  .شد انتخابپژوهش 
  :اند شده  انتخابطورتصادفي و با توجه به معيارهاي زير     به ها نمونهاين 
 .توقف فعاليت داشته باشند بررسيمورد  ةي پژوهش نبايد در دورها نمونه .1

  . طوركامل وجود داشته باشد لي مورد نياز بهاطلاعات ما .2
نيـز  ) خـرد (بلـوكي، معـاملات عـادي     ةمعامل دادن در روز معاملاتي قبل و بعد از انجام .3

  .داشته باشند
  .بلوكي انجام داده باشد ةمعامل بار كيك شركت در روز نبايد بيش از ي .4

  متغيرهاي پژوهشتعريف مدل و 
پيـروي شـده   ) 2013(و همكـاران   الزهرانيو ) 2007(از مدل فرينو و همكاران  ،در اين پژوهش

 ،بنـابراين  اسـت؛   است كه در آن تأثير قيمت معاملات بلوك، عملكرد متغيرهاي مؤثر بـر قيمـت  
  :رگرسيون زير را برآورد كرد توان يم
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ݐܿܽ݌݉ܫ	݈ܽݐ݋ܶ  )1رابطة  = ߙ + ଵߚ + ݈݊௦௜௭௘ + ݕݐ݈݅݅ݐ݈ܽ݋ݒଶߚ + +ଷ݈݊௧௨௥௡௢௩௘௥ߚ ݐ݁݇ݎସ݉ܽߚ ݊ݎݑݐ݁ݎ + ݉ݑݐ݊݁݉݋ହ݉ߚ + ܵܣܤ଺ߚ +  ߝ
ݕݎܽݎ݋݌݉݁ܶ  )2رابطة  =ݐܿܽ݌݉ܫ ߙ ଵߚ	+ + ݈݊௦௜௭௘ + ݕݐ݈݅݅ݐ݈ܽ݋ݒଶߚ + +ଷ݈݊௧௨௥௡௢௩௘௥ߚ ݐ݁݇ݎସ݉ܽߚ ݊ݎݑݐ݁ݎ + ݉ݑݐ݊݁݉݋ହ݉ߚ + ܵܣܤ଺ߚ +  ߝ
ݐ݊݁݊ܽ݉ݎ݁ܲ  )3رابطة  =ݐܿܽ݌݉ܫ ߙ + ଵߚ + ݈݊௦௜௭௘ + ݕݐ݈݅݅ݐ݈ܽ݋ݒଶߚ + +ଷ݈݊௧௨௥௡௢௩௘௥ߚ ݐ݁݇ݎସ݉ܽߚ ݊ݎݑݐ݁ݎ + ݉ݑݐ݊݁݉݋ହ݉ߚ + ܵܣܤ଺ߚ + ߝ

منهـاي قيمـت    )P୲( بلـوك  ةقيمت معامل :از عبارت است )Impact	Total( تأثير قيمت كل
 ـ  هپنج معامل ةتقسيم بر قيمت معامل )P୲ି5( بلوك ةقبل از معامل هپنج معامل ةمعامل  ةقبـل از معامل
  .بلوك

ݐܿܽ݌݉ܫ	݈ܽݐ݋ܶ  )4رابطة  = ௧ܲ −	 ௧ܲିହ௧ܲିହ  

پنج معامله بعد از  ةقيمت معامل :از عبارت است) Impact	Temporary(موقت  تأثير قيمت
  .بلوك ةبلوك تقسيم بر قيمت معامل ةمنهاي قيمت معامل) P୲ା5(بلوك  ةمعامل

ݕݎܽݎ݋݌݉݁ܶ  )5رابطة  ݐܿܽ݌݉ܫ = ௧ܲାହ − ௧ܲ௧ܲ  

پنج معامله بعد از  ةقيمت معامل :از تعبارت اس) Impact	Permanent( يدائمتأثير قيمت 
 ـ   ةپنج معامله قبل از معامل ةبلوك منهاي قيمت معامل ةمعامل پـنج   ةبلوك تقسيم بـر قيمـت معامل

  .بلوك ةمعامله قبل از معامل

ݐ݊݁݊ܽ݉ݎ݁ܲ  )6رابطة  ݐܿܽ݌݉ܫ = ௧ܲାହ − ௧ܲିହ௧ܲିହ  

از جملـه تعـداد   (ي مختلفي براي اين متغير ريگ اندازه: )lnୱ୧୸ୣ( معاملات بلوكي) اندازه(حجم 
، ارزش ريالي معامله، لگـاريتم طبيعـي ارزش ريـالي معاملـه، نسـبت حجـم بـه        شده معاملهسهام 

آزمـون   )ميانگين حجم معاملات روزانه و نسبت ارزش ريالي به ميانگين ارزش معـاملات روزانـه  
. كند يمفراهم بالا مله، سازگاري بهتري را براي مدل لگاريتم طبيعي حجم معا ،دركل. شده است

و  نـو يفر( دشو ياستفاده م ي معاملات سفارشياطلاعات محتواياز  عنوان پروكسي معامله به ةانداز
  .)2007 ن،همكارا
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 .استگران  ميان معامله رد بيانگر اختلاف عقيدهنوسانات : )volatility( نوسانات قيمت سهام
 ريسك، افزايش در نوسانات سهام. استگزينش نادرست غيرمستقيم از  يريگ ازهيك اند ،رو از اين

  .)2007 ،همكارانو  نويفر(دهد  ميرا افزايش  بازار در مشاركان
 شـده  معاملـه طبيعي كـل ارزش ريـالي سـهام     يتملگار :)ln୲୳୰୬୭୴ୣ୰( معاملاتگردش مالي 

يا  )2007 ،همكارانو  نويفر(بلوك  ةمعاملتقسيم بر حجم معاملات سهام در روز معاملاتي قبل از 
 ـتقسيم شده  لگاريتم طبيعي مجموع ارزش پولي سهام معامله در روز منتشرشـده  ارزش سـهام   رب

  :با استفاده از نسبت زير، )2013ن، مكاراالزهراني و ه( است بلوك ةمعاملاتي قبل از معامل

ݎ݁ݒ݋݊ݎݑݐ  )7رابطة  = ݏ݁ݎℎܽݏ	݂݋	݁ݑ݈ܽݒ ݏ݁ݎℎܽݏ	݂݋	݁ݑ݈ܽݒ݀݁݀ܽݎݐ  ݃݊݅݀݊ܽݐݏݐݑ݋
. شـود  مـي  محسوبنقدينگي در بازار  يريگ اندازه مقياس عنوان يك بهگردش مالي معاملات 

 هـاي  بـراي فعاليـت   ،خـود گيري  عنوان تنها اندازه بهگردش مالي معاملات بسياري از محققان از 
 كنند يپيشنهاد م) 1987(لكونيشوك و لو  ،براي مثال ؛كنند يار استفاده منقدينگي باز معاملاتي يا

  . خوبي از نقدينگي است يريگ اندازه ،گردش مالي معاملات
B سهام خريدوفروشاختلاف قيمت پيشنهادي  − A(relative) :  يري ـگ انـدازه  ايـن متغيـر 

 اخـتلاف قيمـت  . دشـو  ياسـتفاده م ـ آن  تجزيه و تحليـل  كه در استبازار  نقدشوندگيديگري از 
 و اسـت  -شـده بـه بـازار    سفارش بلوك عرضـه  ازقبل  -بلافاصلهسهام  خريدوفروشپيشنهادي 

  ).2013ن، مكاراالزهراني و ه( شود يم شرح زير محاسبه به
݀ܽ݁ݎ݌ݏ	݁ݒ݅ݐ݈ܴܽ݁  )8رابطة  = ℎ݃݅ܪ) − ℎ݃݅ܪ)(ݓ݋ܮ + 2(ݓ݋ܮ  

  .است قيمت پيشنهادي نيتر نييپا Low و قيمت پيشنهاديبالاترين  Highدر رابطة بالا 
 كـه  -مـورد نظـر   شـاخص  يبـازده روزانـه برمبنـا    بيـانگر : )return	market( بازده بـازار 

 براسـاس بـازده بـازار را   ) 1996(فرينو . است -دهد يدر بازار را پوشش م شده رفتهيپذ يها شركت
با توجـه   متيق ريثأبازده بازار و ت نيمثبت ب اي طهرود راب يانتظار م. بلوك محاسبه كرد ةروز معامل

ن، مكـارا الزهراني و ه( وجود داشته باشد يمطالعات قبل يها افتهيسهام و  بيشترينمثبت  يبه بتا
2013.(  

معـاملات پـنج روز قبـل از     بـراي  سهام ةروزانتجمعي بازده : )momentum( بازده تجمعي
هد كه آيا روند خريد يا فروش براي سهام خاص وجود د نشان مي وشود  محاسبه ميبلوك  ةمعامل
 ه باشـد وجود داشت ثيرأو قيمت تن بازده تجمعي سهام مثبت بي يارتباط رود ميانتظار  .يا خير دارد

  ).2013، و همكارانالزهراني (
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 هاي آماري روش
انـه و  ي شامل ميمركز شاخصشده در اين تحقيق شامل پارامترهاي  كاربرده آمارهاي توصيفي به
دنبـال   بـه . استهاي پراكندگي از قبيل ماكزيمم و مينيمم و انحراف استاندارد  ميانگين و شاخص

براي آزمون معناداري و خودهمبستگي بـين متغيرهـا اسـتفاده     آزمون حداقل مربعات معمولي ،آن
  . شود  مي

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

. دهد يمو مستقل را براي كل مشاهدات نشان  آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي وابسته 1جدول 
ميـانگين و   ماننـد ي مركـزي  هـا  شـاخص شامل اطلاعات مربـوط بـه    هعمدطور بهاين پارامترها 

  .انحراف معيار است مانندهاي پراكندگي   همچنين، اطلاعات مربوط به شاخص

  آمار توصيفي. 1جدول 

  متغير
  ي آماريهاتيكم

return 525 46401/1 39945/1- 126047/0 104369/0 460275/0 Momentum 525 0051/13 0624/2- 34456/0 25720/0 070959/1 B	Impact 525 077295/0 064889/0- 003761/0  000278/0  019767/0  lnୱ୧୸ୣ 525 12963/19 03578/13 89498/15  76142/15  336156/1  Volatility 525 4374/274 050/30- 60384/0  017905/0  28163/12  ln୲୳୰୬୭୴ୣ୰ 525 41271/6 82391/13- 46640/0  411895/0  51957/2  market	Impact 525 11688/0 91959/0- 007781/0  00000/0 096033/0  Permanent	Impact 525 359987/0 52045/0- 020781/0  000370/0  502946/0  Temporary	Total  معيار انحراف ميانه  گينميان مينيمم ماكزيمم مشاهده − A(relative) 525 07998/0 0000/0 026659/0 .02671/0 .917743/0 

  ها هنتايج آزمون فرضي
ي بررسي تأثير قيمت معاملات بلوك سهام از سه متغير وابسته استفاده شـده  برا ،در اين پژوهش

در نتـايج بـرآورد رگرسـيون    . شود يمفرعي تبديل  ةاصلي به سه فرضي ةهر فرضي ،بنابراين ؛است
عوامل مؤثر بر تأثير قيمت معاملات بلوك اثر تقريباً يكساني بـر   دهد يمنشان  3و  2 هاي جدول

  . دارند) يدائمتأثير قيمت كل و (هر دو متغير وابسته 
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ي دارد كه ايـن نتيجـه   دائممنفي با تأثير قيمت كل و  اي رابطه ،معاملات بلوك) اندازه(حجم 
 معنـادار درصـد   1اين رابطـه در سـطح اطمينـان     و است) 2013(نتايج پژوهش ايبوكونل  مطابق
سـهام   خريدوفروشگردش مالي معاملات، بازده تجمعي سهام و اختلاف قيمت پيشنهادي . است
ي دارد و دائم ـمثبت با تأثير قيمـت كـل و    ةمنفي و نوسانات قيمت سهام و بازده بازار رابط ةرابط

ي دائم ـي بـا تـأثير قيمـت كـل و     معنادار ةستقل رابطمتغيرهاي م ةجز بازده تجمعي سهام، بقي به 
  .است )2013(و همكاران  نتايج پژوهش الزهراني دارند، كه اين نتايج مطابق

  تأثير كل ةتخمين رگرسيون با متغير وابست. 2جدول 
  )ܜ܋܉ܘܕ۷	ܔ܉ܜܗ܂(تأثير كل : متغير وابسته  متغير

  -  C 0022/0 08438/3 025952/0 08004/0  6-1 ةپذيرش فرضي -B_A(relative) 0000/0 06217/8- 04977/0 40127/0  5- 1 ةرد فرضي -Momentum 889/0 13871/0- 0010/0 00013/0  4-1 ةپذيرش فرضي  return 000/0 23539/5 001268/0 00663/0	market  3-1 ةپذيرش فرضي - ln୲୳୰୬୭୴ୣ୰ 000/0 98188/5- 000031/0 0019/0  2-1 ةپذيرش فرضي Volatility 000/0 95944/5 00001/0 0001/0  1-1 ةپذيرش فرضي  - lnୱ୧୸ୣ 0046/0 82583/3- 001542/0 0043/0  نتيجه  ضرايب  انحراف استاندارد tآمارة   احتمال
  ي آزمون مدلها آماره

  3726/0 شدهيلتعدF 00000/0 R2سطح معناداري 
  196/2  واتسون-دوربينآمارة F  2359/2آمارة 

  يدائماثر  ةتخمين رگرسيون با متغير وابست. 3 جدول

  )ܜ܋܉ܘܕ۷	ܜܖ܍ܖ܉ܕܚ܍۾(تأثير دائمي : متغير وابسته  متغير
  ــ  C 0001/0  93155/3  00469/0  01843/0  6-2پذيرش فرضية  - B_A(relative) 000/0 44644/5- 026849/0 1462/0  5- 2رد فرضية  -Momentum 2160/0 23905/1- 00044/0 00055/0  4-2پذيرش فرضية   return 0721/0 80336/1 00094/0 00170/0	market  3-2پذيرش فرضية  -ln୲୳୰୬୭୴ୣ୰ 000/0 96679/5- 00017/0 00105/0  2- 2رد فرضية  Volatility 2102/0 25494/1 00001/0 00001/0  1-2پذيرش فرضية   -lnୱ୧୸ୣ 000/0  69864/4-  00024/0  00114/0  نتيجه  ضرايب  خطاي استاندارد tآمارة   احتمال

 ي آزمون مدلها آماره
  3349/0 شدهيلتعدF 000004/0 R2سطح معناداري 

  3767/2  واتسونـدوربينآمارة F 8955/1آمارة 
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  تأثير موقتي ةتخمين رگرسيون با متغير وابست. 4جدول 

 )Impact	Temporary(تأثير موقتي:متغير وابسته  ريمتغ
  -  C 6954/0 39178/0 00513/0 00201/0  6-3پذيرش فرضية  B_A(relative) 0000/0 94009/6 00981/0 06812/0  5-3پذيرش فرضية  Momentum 000/0 53756/8 00015/0 00128/0  4-3فرضية پذيرش   return 000/0 56411/5 00089/0 00495/0	market  3-3پذيرش فرضية  ln୲୳୰୬୭୴ୣ୰ 000/0 9215/10 000057/0 00063/0  2-3پذيرش فرضية  -Volatility 001/0 8411/11- 000005/0 00006/0  1- 3رد فرضية   lnୱ୧୸ୣ 2015/0 27926/1 0003/0 00039/0  نتيجه  ضرايب  خطاي استاندارد tآمارة   احتمال

 ي آزمون مدلها آماره
  376/0 شدهيلتعدF 00000/0 R2سطح معناداري 

  2877/2  واتسونـدوربينآمارة F 920/1آمارة 
  

مطـابق بـا نتـايج    (بـا اثـر مـوقتي دارد     يمثبت ةرابط) حجم معامله(معامله  ة، انداز4در جدول 
 10و  درصـد  5، درصـد  1(اين رابطه در تمام سـطوح اطمينـان    اما، )2013الزهراني و همكاران، 

مطابق بـا  (ي دارد ي با اثر موقتمعنادارمثبت و  ةگردش مالي معاملات رابط. نيست معنادار) درصد
منفي و بازده تجمعـي سـهام، بـازده     ةنوسانات قيمت سهام رابط). 2013نتايج پژوهش ايبوكونل، 

مثبت با تأثير قيمـت مـوقتي دارد كـه     ةسهام رابط خريدوفروشبازار و اختلاف قيمت پيشنهادي 
  ).2013، همكاران و الزهراني( است معناداراين روابط در تمام سطوح اطمينان 

  آزمون حداقل مربعات معمولي راساسب
متغيرهاي مستقل پژوهش تقريباً اثر يكساني بر  دهد يمتخمين رگرسيون نشان  هاي جدول .1

  .دارد) يدائمتأثير قيمت كل و (هر دو متغير وابسته 
كل، مـوقتي و  (سه اثر قيمتي  هر بامثبتي  ةرابط ،استبازده بازار كه يكي از متغيرهاي مهم  .2

با افزايش بازده كل بازار، تأثير قيمت معاملات بلـوك افـزايش    ديگر، عبارت به ؛دارد) يدائم
نسـبت  درنتيجـه،   .اسـت دائمـي   آثـار بالاتر از بـرآورد   ،موقت آثاربرآورد  ،حال با اين. ابدي يم

  .دليل نوسانات موقتي است ثير قيمت بهأاز ت بيشتري
ي منفـي  دائمبا تأثير قيمت كل و  گردش مالي معاملات با تأثير قيمت موقتي مثبت و ةرابط .3

 نقدشـوندگي  ،اسـت بازار  نقدشوندگيو از آنجاكه گردش مالي معاملات، معياري براي  است
. ي دارددائم ـمنفي با تأثير قيمت كـل و   اي مثبت با تأثير قيمت موقتي و رابطه اي بازار رابطه

  .دهد ينمش قيمت را كاه تأثير نقدشوندگيبهبود  دهد يمبرآورد مثبت كم نشان 
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سهام با تأثير قيمت مـوقتي مثبـت و بـا تـأثير      خريدوفروشاختلاف قيمت پيشنهادي  ةرابط .4
سهام، معياري بـراي   خريدوفروشاختلاف قيمت پيشنهادي . استي منفي دائمقيمت كل و 
 ،بنـابراين  ؛معكوس وجود دارد اي ي رابطهنقدشوندگو بين اين معيار و  استبازار  نقدشوندگي

) 2013و ايبوكونـل و همكـاران،    2013، و همكـاران الزهرانـي  (حقيقات گذشـته  ت براساس
منفي با تأثير قيمت كـل و   اي مثبت با تأثير قيمت موقتي و رابطه اي بازار رابطه نقدشوندگي

  .ي دارددائم
تأثير قيمت كـل،  (براي سه متغير وابسته  شده ليتعدضريب تعيين  دهد يمساير نتايج نشان  .5

 ؛سـت ا درصـد  38و  درصد 33، درصد 37ترتيب  به 4و  3، 2 هاي در جدول) تيي و موقدائم
تـأثير  از  درصـد  38از تـأثير قيمـت مـوقتي و     درصد 33از تأثير قيمت كل،  درصد 37 يعني

براي دوربين واتسون  ةآمار ،نايبر علاوه. شود  مستقل بيان مي هايتوسط متغير يدائمقيمت 
، 19/2ترتيـب   به 4و  3، 2 هاي در جدول) ي و موقتيدائمل، تأثير قيمت ك(سه متغير وابسته 

براي  F ةمقدار آمار. ستخودهمبستگي بين متغيرها نبود ةدهند نشانكه  است 28/2و  37/2
 عبـارت  بـه بودن كلـي رگرسـيون و   معناداركه  است 000/0هر سه جدول تخمين رگرسيون 

كه در اينجـا در سـطح بسـيار     دهد يم متغيرها را نشان ةهم نيبودن همزمامعنادارديگر، اثر 
  .است معناداربالايي 

  ي ريگ جهينت
از معاملات بورس اوراق بهادار نيويورك را معاملات بلوك تشـكيل   درصد 2فقط  ،1960در سال 

ي افـزايش يافتـه   ريچشمگطور ي اخير، معاملات بلوكي در سراسر جهان بهها سالولي در  ،داد يم
بلـوكي   صورت بهشورمان نيز روزانه تقريباً نيمي از كل حجم معاملات حتي در بازار سهام ك .است

نهـادي در بازارهـاي    گـذاران  هيسـرما موجب افزايش  افزايش معاملات بلوك اولاً. دگير يمانجام 
ة مزيـت تسـوي  بيشـتر و   تسهيلات ،كمتر يها تيمحدودتوجه به با ثانياً سهام جهان شده است و 

معاملات  حجمافزايش ، يش تحركات اشخاص حقوقي و حقيقي بزرگافزا موجب خارج از پاياپاي
بسيار بالاي معـاملات   حجم به توجهبا . ه استشد سهام  نقدشوندگيو افزايش سهامداران عمده 

تـأثير قيمـت    ،در ايـن پـژوهش  . اسـت  نياز بيشتريبه تحقيقات دانشگاهي  ، در اين زمينهبلوكي
 ـ 525 رو، ايـن  از. شـد  بررسـي معاملات بلـوك    ـ عنـوان  بـه  بلـوكي  ةمعامل  بـين  از پـژوهش  ةنمون

 بـراي  .انـد  داده انجام بلوكي ةمعامل 1392 تا 1390 هاي سال در كه است شده انتخاب هايي شركت
ي دائم ـتأثير قيمـت  . ي استفاده شده استدائمبررسي تأثير قيمتي از سه اثر قيمتي كل، موقتي و 

 آثـار ي بـازار از جملـه   هـا  تيحساس ـدليـل   موقتي بـه اطلاعاتي و تأثير قيمت  عدم تقارندليل  به



 37   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ ي تأثير قيمت معاملات بلوك در بازار سهام ايران بررس

اصـلي، بـه    ةهر فرضي درنتيجه، .ديآ يموجود  سهام به خريدوفروشبين  عدم تقارنو  نقدشوندگي
عوامل مؤثر بر تأثير قيمت  دهد يمنتايج برآورد رگرسيون نشان . شود يمفرعي تبديل  ةسه فرضي

  .دارند) يدائمتأثير قيمت كل و (سته معاملات بلوك اثر يكساني بر هر دو متغير واب
ي، نوسان دائمروابط بين بازده تجمعي سهام با تأثير قيمت كل و  كند بيان مينتايج  ،همچنين

 معنـادار معاملات بلوك با تـأثير قيمـت مـوقتي    ) اندازه(حجم ي و دائمقيمت سهام با تأثير قيمت 
وسانات قيمت سـهام، گـردش مـالي    حجم معاملات بلوك، ن(متغيرهاي مستقل  ةولي بقي ،نيست

كـه   )سـهام  خريـدوفروش معاملات، بازده بازار، بازده تجمعي سهام و اختلاف قيمت پيشـنهادي  
ي با تأثير قيمـت كـل، مـوقتي و    معنادار ، رابطةهستندعوامل مؤثر بر تأثير قيمت معاملات بلوك 

فرضـيه   چهـارده فرضـيه،   دههجفرعي، از بين  هاي هبا درنظرگرفتن فرضي درنتيجه،. ي دارنددائم
 .شود مشاهده ميصورت زير  نتايج پژوهش به ةخلاص. شود يمپذيرفته 

  نتايج پژوهش ةخلاص. 5جدول 
 متغير وابسته

  تأثير قيمت موقتي  تأثير قيمت دائمي  تأثير قيمت كل  متغير مستقل

  معنادار نيست  معنادار است  معنادار نيست  حجم معاملات بلوك
 معنادار است  معنادار نيست ار استمعناد  نوسان قيمت

 معنادار است  معنادار است معنادار است  گردش مالي معاملات

 معنادار است  معنادار است معنادار است  بازده بازار

 معنادار است  معنادار نيست  معنادار نيست  بازده تجمعي سهام

 معنادار است  معنادار است  معنادار است  شكاف قيمتي
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