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 ۱رانیا هیفعال در بازار سرما عیاز صنا کی هر در بلوك برصرف رگذاریعوامل تأثمیزان سنجش 
 

 4محمد یعقوبی ، 3، مهدي فرازمند2یکاخک يموسو دهیوح
 

  15/02/1403تاریخ پذیرش:           18/02/1402 تاریخ دریافت:
 

 چکیده
 مختلفِ بازار سرمایه ایران است. عیبلوك سهام در صنا متیق نییجهت تع یمدلهدف از انجام این پژوهش ارائه 

بر صرف بلوك انتخاب و در مدل پیشنهادي بررسی گردیدند.  رگذاریتأثهاي گذشته، عوامل با استفاده از پیشینه پژوهش
هاي معاملات عمده سال ،پژوهش یدوره زمان و فرابورس ایران و شده در بورس رفتهیپذ يهاشرکت ی،جامعه مطالعات

 رهیچندمتغ ونیرگرس لیاز تحل و با استفاده وزیویا قیطر از پژوهش يرهایمتغاست. روابط بوده 1399 تا 1390
و ضرابب تأثیرگذار بر صرف بلوك برآورد آزمون  پژوهش هايهی، فرضهامدل یخروج جیاستناد به نتاسنجیده و با 

زایش و جهت اف مختلف عیبلوك در صنا صرفبر  رهایمتغ ریتأث زانیتفاوت م یبه منظور بررساند. در نهایت گردیده
نشان داد که ضریب تأثیر هر متغیر بر صرف  جینتاپرداخته شده است.  تونیدر پا رهایمتغ یبه بررس ها،دقت یافته

نقد، دارایی و درآمد شرکت رابطه مستقیم و با نسبت بدهی، بلوك متفاوت بوده، و صرف بلوك با اندازه بلوك، وجه
هاي نفتی،کک و فراوردهها حاکی از آن بود که در صنایع در ادامه یافته سود و اندازه شرکت رابطه معکوس دارد.

و کو بان قطعاتخودرو و ساخت، سود؛ در صنعت شیمیایی، اندازه شرکت؛ در صنایع محصولات فلزيو  ايهستهتسوخ
 بلوك دارد.  را بر صرف  ریتأثگذاري، میزان دارایی بیشترین ي، اندازه بلوك و درصنعت سرمایهمؤسسات اعتبار

 .نوع صنعتاندازه شرکت، اندازه بلوك، صرف بلوك، صنایع فعال،  واژگان کلیدي:
 G12,C51,C1  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
توجه در ادبیات مالی، معاملات سهام و مسائل پیرامون آن در بازارهاي مالی یکی از موضوعات قابل

 یدر اقتصاد مال کلیدي ید و موضوعنقرار دار یمال ي. معاملات در قلب بازارها)1990، 1است (استوت
. شوندیم می)، بلوك و عمده تقسيخرد (عاد دستهسهام جهان، به سه  ي. معاملات در بازارهادیآیم حساببه

جه مورد توفراوان بر بازار سهام،  ریو تأث ادیحجم ز لیدلکه به شودبه معاملاتی گفته می معاملات بلوك
  .)2012، 4و ژنگ 3ونگ ،2انی(ب ر گرفته استداران قراسهام

زا و بخش معاملات بلوکی، معاملات حقوق صاحبان سهام است و رویدادي است که بخشی از آن درون
که طوريبهاز معاملات در بازار بورس اوراق بهادار هستند؛  بااهمیتیبخش دیگر آن برون زاست. این معاملات 

ارزش معاملات بلوك به  1390تا  1385هاي ورس و اوراق بهادار، طی سالبر مبناي گزارش آماري سالانه ب
درصد از ارزش معاملات بورس اوراق بهادار تهران را به خود اختصاص داده است( اعتمادي 30طور متوسط  

 سهیمقا يبرا گذارانهیبه سرما هاافتهیارائه  يبراباشد  يارابزتواند می ). معاملات بلوکی1394و دهقانی 
 .مختلف يبازارها نیب

 دارهامس ماهیتدر  رییباعث تغ یاما گاه شودیشرکت نم تیتمرکز در مالک باعث الزومًمعاملات بلوك 
، دارند يتصاحب کمتر رویکرد که یی. در کشورهاشودیدر کنترل شرکت م رییتغ جهیعمده شرکت و در نت

مت سهام یق میزان حساسیت نیبنابرا د،نکنیمکنترل شرکت عمل  يبرا ینیگزیعنوان جامعاملات بلوك به
 يصرف کنترل پرداخت شده برا کهصورتیدر کندیبه معاملات بلوك منافع مشترك کنترل را منعکس م

به  ،کسب کنترل پرداخت کند يبرا تمایل داردبلوك  داریکه خر منعکس کننده ارزشی استبلوك سهام، 
 سهامرد خ متینسبت به ق یبا صرف بزرگاغلب . معاملات بلوك بیانگر منافع خصوصی کنترل است نوعی

نترل ک یخصوص میزان منافع ارزیابی بهباتوجهمعاملات بلوك  يگذارمتیعموماً ق .شوندیدر بازار مبادله م
 ).1392گردد(اعتمادي و همکاران میانجام 

 باعث یمعامله بلوک یگاه .باشدمنطبق نمیخرد  دارانیلزوماً با اهداف خر بلوك دارانیاهداف خر
 و دستکیبه  منتهی یگاه یول ،رونق سهم شود منجر به  شده و داران متنوعگردد تا ترکیب سهاممی

در  یکنترل يهابلوك طور معمولبه که دهدینشان مها . پژوهششودیداران مسهام بیشدن ترک همگن
. شوندیم يگذارمتیق توجهقابل ارزش) مثبتصرف (اضافه متناظر برحسب غیرکنترلی يهابا بلوك سهیمقا

 يهاریو متغ شرکت ها و مشخصهویژگیداران، سهامو ترکیب ساختار  به باتوجه ی،کنترل شرکت منافع
 .)1397پور و همکارارن(مهربان کنندیم رییتغ ينهاد

یافته صورت پذیرفته هاي توسعهي سهام در اقتصادهاهاي صورت گرفته در مورد بلوكبیشتر پژوهش
در مورد معاملات بلوك سهام در ایران  شوند. پژوهشداران اقلیت به خوبی حمایت میها سهامکه در آن

                                                                                                                                           
1. Stout 
2. Bian 
3. Wang 
4. Zhang 
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هاي ایرانی مالکیت متمرکز دارند هاي اهمیت آن این است که اکثر شرکتداراي اهمیت است. یکی از جنبه
طور مستقیم هدایت داران عمده شرکت را بهشوند. سهامدار عمده کنترل میسهامو اغلب توسط یک یا چند 

گین رسد میانبه تمرکز مالکیت زیاد، به نظر می کرده و هیأت مدیره منتخب را تحت نظارت دارند و باتوجه
 ).1392منافع خصوصی کنترل و در نتیجه صرف کنترل در ایران بالا باشد (اعتمادي و همکاران 

 ها، بررسی تأثیر صرف قیمتی سهامهاي ادغام و تصاحب شرکتهاي پیشین بیشتر استراتژيپژوهش در
بر بازدهی خریداران عمده سهام، بررسی تأثیر قیمت معاملات بلوك در بازار سهام و نقش معاملات بلوکی 

) 1392دي و همکاران (در ایجاد بازده غیر معمول در بورس اوراق بهادار مورد بحث قرار گرفته است. اعتما
یل هاي کنترلی با استفاده از فرایند تحلدر پژوهشی به شناسایی عوامل مؤثر بر تعیین صرف کنترل بلوك

ه هاي قابل معاملها دریافتند اندازه بلوك، اندازه شرکت، نوع صنعت، وجه نقد و داراییشبکه پرداختند. آن
 هاي کنترلی سهام تأثیرگذار است. وكدار قبلی بودن خریدار بر صرف کنترل بلو سهام

ضریب در نهایت از آنجا که در پژوهش سایی ولی میزان  شنا صرف بلوك  شین عوامل تأثیرگذار بر  هاي پی
ست؛ این پژوهش  صنایع مختلف برآورد نگردیده ا صرف مثبت و منفی در  صرف بلوك فارغ از  ا بتأثیر عوامل بر 

شده بر باتوجه به برآورد ضریب تأثیر هر یک از متغیرهاي شناخته هاي گذشته در نظر داردپژوهش جیاتکا به نتا
 متیق نییجهت تع یمدلدر صنایع مختلف،   بلوك صرفبر  هر متغیر ریتأثو بررسی تفاوت  صرف بلوك (عمده)

 ه نماید.ارائ رانیاوراق بهادار ا فعال بورس عیصنا( معاملات عمده سهام) در  بلوك سهام
 

 و پیشینه پژوهش ينظر یمبان
ارزش کل معاملات بورس اوراق بهادار تهران  بخش بزرگی ازسهام  یمعاملات بلوک گذشته يهاسال یط

به اطلاعات مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و به خود اختصاص داده است. باتوجهرا 
درصد  5برابر  1399درصد و در سال  8عمده و بلوك برابر با  ارزش معاملات 1398اوراق بهادار در سال 

این  حجم و ارزش معاملات بلوك و اثرگذاريباتوجه به  ،نیبنابرا ارزش کل معاملات سهام بوده است.
نیز، و  اوراق بهادار بورس يبرا ياژهیو تیها، معاملات مذکور در بازار سهام از اهممعاملات بر سهام شرکت

 .باشدیرخوردار مب رانگذاهیسرما
دربرگیرنده که  سهام يهامعاملات بلوك دهندینشان م یغرب يدر بازارها شدهانجام یهاي تجربپژوهش

بت ند. اگر نوسانات مثاشدههمراه  متینامتعارف ق داًیشدقیمتی با نوسانات  بودنددرصد کل سهام  3حداقل 
منافع  شرکت کسب لدر کنتر ایجاد شده رییاز تغانتظار دارند داران خرد هستند که سهام نیا بیانگرباشند 
 لاانتق یاز طرف کند. اعمالرا  يبهتر یمهارت نظارت دیجد یدار بلوک. آنها انتظار دارند که سهامنمایند

مطلع معاملات  گذارانهیسرما نیبنابرا ،است یاز مسائل مهم در مال یکیسفارش  انیجر قیاطلاعات از طر
عاملات م توانیم ایکه آ قابل طرح است موضوع نیا یتجرب دگاهیبه دلذا باتوجه  دهند؛یم حیترجرا  یبلوک
 شناخت؟!اطلاعات  يدارا يعنوان معاملات راهبردرا  به یبلوک

نشان  جی. نتارا مورد بررسی قرار دادند نیدر بازار سهام چ ی) معاملات بلوک2012(  و ژانگ ونگ ان،یب
سته متیاز ق ترکم يهامتیدر ق یمعاملات بلوک اکثر دهد که یم ستهیپ حراجشدن بازار  ب  ای و منظم و
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سته متیبرابر با ق  ن معاملهاز آ ترنییپا ایروز  متیق نیترکمدر  هابلوك نیمی ازاز  شیو ب شدن معامله ب
 یابینشــانگر ارز شــوندیم یبلوک وارد معامله ركیز ينهاد دارانیاز خر يتعداد که قتیحق نی. اشــوندیم

 . است دارانیخر يکمتر از حد ارزشگذار
هاي سهام عادي، گذاري بلوكنخستین کسانی بودند که با مطالعه قیمت) 1989( 1بارکلی و هولدرنس

ل کردند؛ اگر داران عمده ارائه نمودند. آنها استدلاشواهد سیستماتیک در مورد منافع خصوصی براي سهام
مند شوند، به عبارتی اگر از مالکیت داران از مزایاي شرکت به نسبت درصد مالکیت خود بهرهتمامی سهام

 شوند.ها به قیمت بازار معامله میبلوك سهام منفعت خصوصی کسب نشود، بلوك
صورت2میانگین موزون  شده در معاملات  سهام پرداخت   1380 پذیرفته طی بازه زمانیصرف قیمتی 

صرف قیمتی در ارزیابی  93/43در بورس اوراق بهادار تهران،  1385تا  شترین میزان  ست. بی صد بوده ا در
صد و کمترین آن  309میلیارد ریال،  228معامله عمده با میانگین ارزش معاملات  54 صد بوده  1/0در در

شده، باتوجه به سبه  صرف قیمتی محا ست که وزن  ضروري ا ست. ذکر این نکته  ارزش معاملات عمدة  ا
مورد بررسی بوده است. میانگین موزون صرف قیمتی سهام در ایران با میانگین صرف قیمتی سایر کشورها 

عنوان مثال؛ میانگین موزون صرف قیمتی سهام پرداخت تراز بوده است. بهدر مطالعات مشابه کمابیش هم
ستان در دهه در مطالعه  شور انگل معامله عمده با میانگین ارزش معاملات  396شده در معاملات عمدة ک

 ). 1391است (عارفی درصد بوده 45میلیون پوند،  398
بازده  جادیدر ا ینقش معاملات بلوک لیتحلبررســـی و به  )، 1399، تهرانی و جمشـــیدي (پورمهربان

سانات غ ریو تأث يرعادیغ سیبر نو ر آن بود؛ بیانگ جینتا .در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند کیستماتیر
 دربرگیرندهمعاملات  نیا باشد.میاز معاملات بورس اوراق بهادار تهران  یسهام بخش مهم یمعاملات بلوک

سهام  يادیز حجم شده از  ست که  یتوافق يهامتیدر قمعامله  سان يجار يهامتیق اغلب باا بازار  یو نو
 در آن پژوهشســهام بود.  یمعاملات بلوک یاطلاعات يمحتوا بررســی، مطالعه ی. هدف اصــلمتفاوت اســت

در بورس اوراق  يدادیرو ۀاز روش مطالع گیريبهرهبا  1395تا  1387 یزماندر بازه  یبلوک ۀمعامل 208
 ۀنســهام، نشــا یمعاملات بلوک يهانشــان داد تراکنش جی. نتامورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتبهادار تهران 

ــرما يبرا یمهم ــتر بورس اوراق بهادار دفعال  گذارانهیس ــاناس ــواهد نش  يهاآن بود که بازده ةدهند. ش
شت يرعادیغ  یکلطوربه. شودیمشاهده م ،یکنترلصرف  یاز انجام معاملات بلوک پسدار مثبت معنی ۀانبا
شته حاک يرعادیغ يهابازده نیا ست ازآن  یانبا سبت به انجام معاملات بلوکسهامکه ا واکنش  یداران ن
شان م معمول ریغ کاهش  یبعد از انجام معاملات بلوک کیستماتیرسینوسانات غ کرد؛ بیان جی. نتادهندین
 است. افتهی

سهام توسط  يریگبینی هدفپیش يبرا یبه ارائه مدل ی)، در پژوهش1397(پور، تهرانی و جمشیديمهربان
 یسهام توسط معاملات بلوک يریگبینی هدفپیش يبرا یپرداختند. هدف آن پژوهش ارائه مدل یمعاملات بلوک

ــ ــتفاده از رگرس ــت ونیبا اس ــ ییهایژگیبود. در آن پژوهش و کیلجس قرار گرفت که در ارتباط با  یمورد بررس

                                                                                                                                           
1. Barclay & Holderness 
2. Weighted average 
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شرکت  234مربوط به  يهامنظور داده نیا يسهام بودند. برا یها به هدف معاملات بلوکشرکت لیاحتمال تبد
مورد  تیو پروب تیانتخاب و با استفاده از روش لاج 1396تا 1388 یمانهران در دوره زعضو بورس اوراق بهادار ت

 يلوك تجارب یِبر فراوان یبه صورت منفها و نسبت تغیر در دارایی یاهرم مال ؛نشان داد جیقرارگرفتند. نتا یبررس
شرکت شتريآزاد و  یمال انیکه از جر ییهاشرکت نیهمچن ،گذاردیم ریها تأثشدنِ  سهم بازار  بی برخوردارند، 

ه باشــند، احتمالاً بیآنها مةداران عمدجزء ســهامکه  یدولت يو نهادها ي دارندشــتریب تیمالک یپراکندگ و بالاتر
 کیستلج ونیشده با رگرس جادیا الکوي نیب سهیمقا نیشوند. درآن پژوهش همچن یم لیتبد يتجار يبلوك ها

سا شبک ینیبشیپ يهاکیتکن ریبا  صبۀمعروف،  صنوعیع شبکه یم صب يهاو  . رفتمورد بحث قرار گ يفاز یع
ي هاکیتکن ریابا س سهیدر مقا يفاز یعصب ۀشبک کردیرو ،سهام يریگهدف ینیبشیکه در پ بیانگر آن بود جینتا

 برخوردار است.  ياز دقت بالاتر انجام گرفته
به بررسی  ،»بررسی تأثیر قیمت معاملات بلوك« موضوعبا  ی)، در پژوهش1395و احمدپور ( يرینص

معاملۀ  525 تعداد منظور، براي اینعوامل مؤثر بر تأثیر قیمت معاملات بلوك در بازار سهام ایران پرداختند. 
اي هدر بورس اوراق بهادار تهران، که در سال ههاي پذیرفتعنوان نمونـۀ پـژوهش از بـین شرکتبلوکی به

ت تأثیر قیم این پژوهششده است.  برگزیدهتصادفی  به طوراند، ۀ بلوکی انجام دادهمعامل 1392تا  1390
عنـوان متغیرهاي وابسته و اندازة معاملۀ بلوك، نوسان قیمت سهام، گردش مالی کل، موقتی و دائمـی بـه

ان عنوسهام و اختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش سهام به معیمعاملات، بـازده بـازار، بازده تج
 اد؛دها با استفاده از رگرسیون مقطعی نشـان . نتایج آزمون فرضیهاستلحاظ گردیدهمتغیرهـاي مسـتقل 

گـردش مالی معاملات، بازده بازار و اختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش سهام با هر سه متغیر وابسته بین 
ن، نوسانات قیمت سهام با تأثیر . همچنیوجود داردداري (تأثیر قیمت کل، موقتی و دائمی) رابطۀ معنی

 تاندازة معاملات بلوك با تأثیر قیمت کل و دائمی و و بازده تجمعی بـا تـأثیر قیمو قیمت کل و موقتی 
 داري دارند.موقتی، رابطۀ معنی

هاي گذاري بلوكطراحی مدلی براي قیمت« ا عنوانب ی)، در پژوهش1392( اعتمادي و همکاران
ردازند. پهاي کنترلی سهام میگذاري بلوكبه بررسی عوامل مؤثر بر صرف کنترل و قیمت» کنترلی سهام

 1385هاي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالبلوك سهام شرکت 64در این پژوهش 
گذاري و پرداخت صرف کنترل شناسایی بتدا عوامل مؤثر بر قیمتمورد بررسی قرار گرفته است. ا 1390تا 

هاي سهام دار تعیین و بعد ازآن قیمت بلوكو سپس با استفاده از رگرسیون چند متغیره، عوامل معنی
حاکی از آن بود که اندازه بلوك،  است. نتایج پژوهشهاي واقعی بلوك مقایسه گردیدهتخمین و با قیمت

نقدي در دار قبلی بودن شرکت و حصهمالی، سودآوري و عملکرد قبلی شرکت، سهامهرماندازه شرکت، ا
 دار هستند. هاي کنترلی سهام و تعیین صرف کنترل معنیگذاري بلوكقیمت

)، در 2018( 1بیکونل آي .اندپرداخته به بررسی معاملات بلوکی پژوهشگران زیدر خارج از کشور ن
پیشنهاد  متیق انیموي نشان داد،  .پرداخته است در بازارها یمعاملات بلوک متیق ریتأث یبررس به یپژوهش

                                                                                                                                           
1. Ibikunle 
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دك ان متیقاثر  این است که بیانگرامر  نیا که وجود دارد اریبس متیاختلاف ق فروش و دیخر شده براي
 هامتیق شیبر افزا يکمتر نسبت به ریتأث یمعاملات فروش بلوک نسبت به یبلوک دی. معاملات خرباشدمی

 دارند.
داران و اثر ثروت در معاملات سهام واکنش به بررسی علل بروز)، 2017( 2و کزرونسکی 1کیتابایري

براي کل نمونه، در که  ها حاکی از آن استپژوهش آن جی. نتاپرداختنددر بورس اوراق بهادر ورشو  یبلوک
 ریتأث يرعادیغ يهابر بازده يگرید عوامل علاوه،به. وجود دارد مثبتمعمول ریغ يهابازدهدرصد  12 اًحدود

، دوبرابر فیبا تخف انجام پذیرفته یاز معاملات بلوک کوچکی نمونه يبرا يرعادیغ يهابازدهگذارند و نیز می
 بودند. نمونه کل يبرا يرعادیغ يهابازده

مشتمل سهام  صاحبانحقوق  یبلوک معامله 95 یعاتاطلا يمحتوا لیتحلتجزیه و )، با 2016( 3کورك
 دییتا ،نرمال شده يقرارداد کردیاز رون و با استفاده بازار سهام لهستا ي شاخص درهاسهام شرکت بر

 يها. بازدهکندگذاران صادر میبراي سرمایهرا  یمهم گنالیصاحبان سهام س یمعاملات بلوک که نمایدمی
 هستند که مربوطحقوق صاحبان سهام  یبلوکمعاملات  انجام ه) بی(منف دار مثبتو معنی يرعادیغ
حقوق صاحبان  یمعاملات بلوک انجاماز  روز قبل 2شدن  بسته يهامتی) از قترنییآنها بالاتر (پا يهامتیق

 .سهام است
 هدف يهادر شرکت یبلوک يدهایخر تیاقل سهام به متیق )، واکنش2016( 4میتزنر و شریک

ایجاد  منجر به دیجد یخارج يهابلوك ایجاد که دهندینشان م جی. نتادهدرا مورد بررسی قرار می یآلمان
بستگی به هویت مالک بلوك  ریثتأ و میزان اندازه ، البتهشودیداران هدف مسهام يبرا توجهیقابل ارزش
 . دارد

معاملات بلوکی، عوامل تأثیرگذار بر صرف بلوك، خریداران بر  عمدتاًده که موارد مطرح ش بهباتوجه
 به بررسی عوامل تأثیرگذار پژوهش نیدر ا ،داشتند دیتأکشده هاي معاملهکنترلی و ارزش بلوكهايبلوك

 ها در صنایع مختلف پرداختیم و هدف آن بود که به ارائه مدلیبر صرف بلوك و ضریب تأثیر و تفاوت آن
 در صنایع مختلف دست یابیم.  گذاري بلوكکاربردي جهت ارزش

 
 فرضیه و اهداف پژوهش

ه شوند: معامله بلوکی به صرف کمعاملات بلوکی بر اساس قیمت معامله به سه گروه تقسیم بندي می
تر شود، معامله بلوکی به تخفیف که به قیمتی پایینبه قیمتی بالاتر از قیمت پایانی دیروز سهم معامله می

ایانی ه قیمتی برابر با قیمت پشود و معامله بلوکی با صرف صفر که باز قیمت پایانی دیروز سهم معامله می
 ). 2017، بایري کیتا و کزرونسکی 2016شود (کورك دیروز معامله می

                                                                                                                                           
1. Byrka Kita 
2. Czerwinski 
3. Kurek 
4. Mietzner,Cshiereck 
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ماده  19باشد که مطابق بند رو، منظور از معاملات بلوك، معاملات عمده سهام میپیش در پژوهش
معامله ، 1389دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران تصویب شده در آذر  1

 هیکه سهام پا ییهامعامله در آن در شرکتتقدم قابلحق ایکه تعداد سهام  شودشناخته می ياعمده معامله
 هیکه سهام پا ییهاو در شرکت هیدرصد سهام پا کی يمساو ایتر عدد است، بزرگ اردیلیم 3از  شیها بآن
 . شددرصد با 5 يمساو ایتر عدد است، بزرگ اردیلیسه م يمساو ایها کمتر آن

 مدهعبر صرف  رگذاریهاي گذشته، عوامل تأثپژوهش نهیشیابتدا با استفاده از پرو در پژوهش پیش
مورد بررسی بر صرف عمده در این پژوهش عبارتند از اندازه شرکت،  رگذاریتأثعوامل . دندیانتخاب گرد

نقد شرکت، دارایی شرکت، نسبت بدهی شرکت، سود خالص شرکت، درآمد شرکت و نوع اندازه  بلوك، وجه
داري تأثیر عوامل عنوان شده بر صرف عمده پژوهش عبارت است از: بررسی معنی صنت. براین اساس فرضیه

 عیبلوك سهام ( معاملات عمده سهام) در صنا متیق نییجهت تع یدلبارت است از: ارائه مو هدف پژوهش ع
 .رانیفعال بورس اوراق بهادار ا

 
 يسازمدل

 شود: استفاده می 1ارائه شده در رابطه از مدل  هاهیپژوهش جهت آزمون فرض نیدر ا

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠
= 𝐶𝐶 + 𝛽𝛽1 ln𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑀𝑀𝑠𝑠 + 𝛽𝛽2 𝐵𝐵𝑏𝑏𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝛽𝛽3 ln𝐶𝐶𝑀𝑀𝑠𝑠ℎ
+ 𝛽𝛽4 ln𝐴𝐴𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝛽𝛽5 ln 𝑅𝑅𝑠𝑠𝑅𝑅𝑠𝑠𝑠𝑠𝑅𝑅𝑠𝑠 + 𝛽𝛽6 𝐷𝐷𝑠𝑠𝑏𝑏𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠
+  𝛽𝛽7  ln 𝑃𝑃𝑀𝑀𝑠𝑠𝑃𝑃𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝛽𝛽8 𝐷𝐷1 +  𝛽𝛽9 𝐷𝐷2 +  𝛽𝛽10 𝐷𝐷3 +  𝛽𝛽11 𝐷𝐷4 + 𝛽𝛽12 𝐷𝐷5  
+   𝛽𝛽13 𝐷𝐷6 + 𝛽𝛽14 𝐷𝐷7 +  𝛽𝛽15 𝐷𝐷8 + 𝛽𝛽16 𝐷𝐷9 + 𝛽𝛽17 𝐷𝐷10 + 𝛽𝛽18 𝐷𝐷11 
+ 𝛽𝛽19 𝐷𝐷12 + 𝛽𝛽20 𝐷𝐷13                                                                          (1) 

 صنایع مورد بررسی در پژوهش است.: Dضرایبی که باید برآورد گردد و  بیانگرβ در اینجا، 
 سنجش میزان تأثیر هر یک از متغیرهاي توضیحی بر صرف بلوك و تفاوت میزان آن درمدل،  هـدف

(صرف بلوك)، Stock Block Spending  باشد. اجزاي مدل پیشنهادي شامل؛صنایع مورد بررسی می
Marketcap )اندازه بلوك ،(Cash  ) ،(وجه نقدAsset ) ،(داراییRevenue ) ،(درآمدDebt ratio ) نسبت

  باشد.(سود) می Profitبدهی) و 
 یاصل يداران خرد و در تابلو توسط سهاماست که معمولاً يعادبازار معاملات همان معامله خرد: 

که توسط  یمعاملات بلوك و عمده را ندارد و در حجم طیمعاملات شرا نی. اشودیبورس اوراق بهادار انجام م
 نسبت به معاملات عمده و بلوك عموماً کمتر است. شودیمعامله م یحقوق ای حقیقی هر شخص

 از شیها بآن هیکه سهام پا ییهاکه در شرکت شودشناخته می يامعاملهمعامله عمده در ایران  معامله عمده:
و در  هیدرصد سهام پا کی يمساو ایتر معامله در آن، بزرگتقدم قابلحق ایعدد است تعداد سهام  اردیلیم 3

  .شددرصد با 5 يمساو ایتر عدد است، بزرگ اردیلیم 3 يمساو ایها کمتر آن هیکه سهام پا ییهاشرکت
 تواندیبلوك م صرف. ندیبلوك گو صرفبا معاملات خرد عمده معاملۀ  متیتفاوت ق صرف بلوك:

مله خرد سهام معا متیبه کسر نسبت به ق ایبه صرف  یبلوك موردنظر گاه یعنیباشد.  یمنف ایمثبت 
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معامله باشند، از تفاوت قیمت در این پژوهش درصد صرف بلوك که مد نظر معاملات عمده میشود. یم
شود؛ لذا سنجیده می100عمده سهام منهاي قیمت پایانی خرد سهام در روز انجام معامله عمده ضربدر 

تواند به صرف باشد و هم به کسر که اصطلاحا صرف بلوك در این پژوهش، پرمیوم بلوکی است که هم می
  شود.صرف بلوك نامیده می

 
 رها عوامل مؤثر بر صرف بلوك و تعریف عملیاتی متغی

. باشدیکی از عوامل مورد بررسی در این پژوهش بر صرف بلوك، اندازه شرکت می :1اندازه شرکت −
شرکت در بازار اوراق بهادار، اندازه شرکت گفته  کیهمه سهام منتشرشده  یالیبه ارزش کل ر

روز هر سهم محاسبه  متیشرکت در ق کیضرب تعداد سهام  قی. اندازه شرکت از طرشودیم
  .شودیاستفاده م گریکدیها با شرکت سهیمقا يبرا اریمع نیاز ا ،يگذارهی. در جامعه سرماشودیم

اندازه بلوك از عوامل شناخته شده تأثیرگذار بر صرف بلوك؛ اندازه بلوك است.  :2اندازه بلوك −
رکت شکل سهام  بهعمده  تعداد سهام مورد معامله میکه از تقس باشدیم افتهیدرصد بلوك انتقال

 یمعامله بلوک نیچند ای کی یاست که ط تیدرصد آز آن جهت حائز اهم نی. ادیآیدست مبه
صرف کنترل پرداخت شده براي بلوك  وجود دارد. یتیریمد ای یکنترل یکرس ییجاامکان جابه

کند که خریدار بلوك حاضر است براي کسب کنترل پرداخت کند؛ سهام، ارزشی را منعکس می
شده که  املهدرصد بلوك مع نجا،یدر ا ).1989خصوصی کنترل (بارکلی و هولدرنس،  یعنی منافع
تعداد سهام معامله شده به کل سهام شرکت است، سازگاري بهتري را براي مدل  میحاصل تقس

 کند.فراهم می ما
 است.استخراج گردیده مالی شرکت  وضعیت در این پژوهش وجه نقد از صورت: وجه نقد شرکت −
 است. استخراج گردیده شرکت یمال تیوضع صورتاز  3ییدارادر این پژوهش : دارایی شرکت −
مالی سود و زیان شرکت استخراج  یا فروش از صورت 4درآمددر این پژوهش  :درآمد شرکت −

 .است گردیده
هاي شرکت به حقوق صاحبان ی از تقسیم بدهینسب بده در این پژوهش :نسبت بدهی شرکت −

 دست آمده است.بهسهام 
مالی سود و زیان شرکت استخراج  در این پژوهش سود خالص از صورت :خالص شرکت 5سود −

 است. گردیده

                                                                                                                                           
1. Market Cap 
2. Block Size 
3. Asset 
4. Revenue 
5. Profit 
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شرکت  ي سایتبندمیتقسدر صنایع، بر اساس  هاشرکتي بندمیتقسدر این پژوهش  :نوع صنعت −
فلزات  ،ییایمیمحصولات ش عیصنا .باشدیم tsetmc.com مدیریت فناوري بورس تهران به آدرس

بیمه و صندوق  ،ياعتبارها و مؤسساتبانک ،ياهستهکک و سوخت ،ینفت يهافرآورده ،یاساس
 يهاها،  شرکتيگذارهیسرما ،يفلز يهاخودرو و ساخت قطعات، استخراج کانهبازنشستگی، 

 و جز اکتشافات، عرضه برق، گاز، بخار یگاز و خدمات جنب ،استخراج نفت ،یصنعت ياچندرشته
 ، ساخت محصولات فلزي، سایر محصولات کانی غیرفلزياملاك و مستغلات يسازگرم، انبوهآب

طبق آمار مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان  1399تا  1396که طی سالهاي 
مورد بورس و اوراق بهادار به طور میانگین بیشترین حجم و ارزش معاملات سهام را داشتند 

 گرفتند. ارمطالعه قر
 و نیز یو حقوق یقیداران حقداران در بورس اوراق بهادار به دودسته سهامسهام دار:نوع سهام −

درصد شرکت  1از  شیکه مالک ب يدارشوند. درواقع سهامیم میداران خرد و عمده تقسسهام
است که  نیا کنندهانیب این پژوهشدار در نوع سهام. نامندیدار عمده مباشد را اصطلاحاً سهام

معاملات عمده توسط  ایاند بوده لیدخ عمدهدر معامله روز گذشته  يداران درصدسهام
دار جدید و سهام 1دار قبلی معامله کننده بلوك سهام است. رفتهیصورت پذ جدید یدارانسهام

 صفر در نظر گرفته شده است.
 

 روش پژوهش
) قرار نگرگذشته( يدادیهاي پس رودر گروه پژوهش و است یفیحاضر توص روش انجام پژوهش

 یحاضر از نوع همبستگ پژوهش پردازد،یم رهایمتغ نیرابطه ب یبه بررس . از آنجا که این پژوهشردیگیم
 است.  يهدف، پژوهش حاضر از نوع کاربرد يبر مبنا است. ونیرگرس لیو تحل

 شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ هايشرکت مشتمل بر پژوهش یمطالعات جامعه
مدنظر پژوهش بوده است،  1399تا  1390 هايسال مذکور طی يهاشرکتمعاملات عمدة  يهادادهاست و 

 14تدا اببر این اساس،  .که معاملۀ عمده به صرف مثبت یا صرف منفی انجام پذیرفته استنظر از اینصرف
حجم نمونه از  نییجهت تعاند. سپس، شده معرفی 1صنعت انتخاب گردید. این صنایع در جدول شماره 

یع موجود در صنا یو فرابورس یبورس هايشرکت نیاز بهمچنین، . شداستفاده  کیستماتیس یروش حذف
 انتخاب شدند: ذیلبر اساس معیارهاي  ییاهشرکتفعال برگزیده شده، 

 ایدر بورس  پژوهش انیشده و تا پا رفتهیفرابورس پذ ایدر بورس  پژوهش شروع زا قبل شرکت •
 فرابورس حضور داشته باشد.

 در دسترس باشند. یمورد بررس يهادر شرکت پژوهش ازنی مورد اطلاعات •
 ،دبو دهشکمتر از آن و به کسر نامتعارف معامله  ای یاسم متیق روي که نامتعارف عمده معاملات •

 .دیحذف گرد یپس از بررس
 .دیدرصد حذف گرد کی از کمتر عمده معاملات •
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 .دگردی حذف عدالت سهام عمده معاملات •
انتخاب  يبه عنوان نمونه آمارصنعت  14و شرکت  126مذکور، معاملات عمده  طشرای اعمال از پس

 ياجرا يبودن داده برا اسیهم مق نکهیبا توجه به ا ،در ادامه. بودشده  يجمع آور داده 315شدند که شامل 
ی، اندازه از نسبت بده ری(به غ گردیدمدل استفاده اجراي در  رهایمتغ تمیاز لگار است،مدل شرط لازم 

 ریهر متغ يداده برا 244به  هاتعداد داده ،گیريلگاریتم). پس از عیصنا يمجاز ریبلوك و متغ صرف بلوك،
 .رسید و تعداد صنایع تغییري نکرد

 
 صنایع مورد بررسی در مدل .1جدول 

 نام صنعت علامت اختصاري صنعت

D1  هاي فلزي استخراج کانی 

D2   استخراج نفت گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف 

D3  سازي، املاك و مستغلات انبوه 

D4   بانکها و مؤسسات اعتباري 

D5   بیمه و صندوق بازنشستگی 

D6   خودرو و ساخت قطعات 

D7   ساخت محصولات فلزي 

D8   سایر محصولات کانی غیرفلزي 

D9  گذاري سرمایه 

D10  اي صنعتی هاي چند رشتهشرکت 

D11   عرضه برق؛ گاز، بخارآب گرم 

D12  اي هاي نفتی، کک و سوخت هستهفرآورده 

D13   فلزات اساسی 

D14   محصولات شیمیایی 

 پژوهش هايیافته: منبع

 
 هاروش و ابزار گردآوري داده

در خصوص  یموضوع و ارائه مطالب ينظر یمبان نهیاطلاعات در زم يآورجمع يبرا پژوهش نیدر ا
با مطالعه مقالات و مراجعه به  گردید.استفاده  يااز روش کتابخانه پژوهش یو سوابق موضوع هانهیشیپ

 گذاري،ی و همچنین پرسش از خبرگان مالی و سرمایهو پژوهش یو مجلات علم یتخصص یعلم يهاتیسا
 ازیمورد ن هايداده يآورجمع ي. براگرفتو در نگارش مطالب مورد استفاده قرار  يآوراطلاعات لازم جمع

شبکه کدال سازمان بورس  و،یبورس و ن،یآورد نوره يافزارهاو نرم ياز روش اسنادکاو هاهیآزمون فرض يبرا
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اطلاعات به طور عمده از  نی. اگردیدبورس تهران استفاده  يمربوط به شرکت فناور tsetmc.com تیو سا
 هايداده محاسبه جهت ،از صحت نانیپس از اطم و يگردآور ،هاشرکت شدهحسابرسی مالی هايصورت

 .گردیدآماده  لیو تحل هیتجز وبه صفحه گسترده نرم افزار اکسل منتقل  رهایاز متغ کیهر  یینها
 

 هاروش و ابزار تجزیه و تحلیل داده
 شده صیو تلخ بندينرم افزار اکسل دسته قیاز طر آوريمورد نظر پس از جمع هايداده

 قرار گرفتند. در يآمار لیو تحل هیمورد پردازش و تجز وزیوینرم افزار ا قیاز طر پژوهش يرهایو سپس متغ
در  رهیون چندمتغیرگرس يریبا بکارگ بررسی و رهایمتغ يآمار هايشاخص ،يآمار لیتحل یفیبخش توص

 هايهیبکار گرفته شده، فرض هايمدل یخروج جیو ضمن استناد به نتا رهایمتغ نیروابط ب یبررس يراستا
 داريی)، معنشریمدل (طبق آماره ف داريیمعن ون،یرگرس يهادر خلال آزمون مدلشدند. آزمون  پژوهش

(طبق آزمون بروش پاگان)، استقلال  هاماندهیباق انسیوار ی)، همسانودنتیستا ی(طبق آماره ت بیضرا
 یسشده) برر لیتعد نییتع بیمدل (طبق ضر یحیواتسون) و توان توض نی(طبق آماره دورب هاماندهیباق

 . گردیدند
به  دباشیمختلف م عیبلوك در صنا صرفدر  رگذاریعوامل تاثمیزان  یآنجا که پژوهش حاضر بررس از

 رهایمتغ یمختلف به بررس عیبلوك در صنا صرفبر  یحیتوض يرهایمتغ ریثأت زانیتفاوت م یمنظور بررس
 هايدر مفروضات اقتصادسنجی و وجود تعداد داده است. به دلیل محدودیتشدهپرداخته 1پایتوندر نرم افزار 

ساس بر الذا افزار پایتون استفاده گردید. هاي یادگیري ماشینی در نرم، در برخی صنایع، از مدل30کمتر از 
اندازه بلوك،  اندازه شرکت، توضیحی: يرهایصرف بلوك و متغ :وابسته ریشامل متغ هاي پژوهش کهداده

وجه با ت تاید بود دارسود شرکت و نوع سهام ،یشرکت، درآمد شرکت، نسبت بده ییوجه نقد شرکت، دارا
از  شتریب يتایکه تعداد د یعیو به منظور بهبود عملکرد مدل، صنا گرفتقرار  یبه نوع صنعت مورد بررس

کرده  يآورجمع شانیلوك معتبر براصرف ب یدوره مورد بررس یمرتبه ط 10از  شتریداشتند (ب تاید 10
 صرفبر  رهایمتغ ریثأت یابیارز يبرابراي اجراي مدل باقی ماند. صنعت  8 تاًیو نها گردید) انتخاب میبود

 يریادگی يهااستفاده شده است. علت استفاده از مدل ینیماش يریادگی يهااز مدل ،بلوك هر صنعت
مختلف  يهامدل يبه اجرا ازین ،صنعت مورد پژوهش كِبلو صرفبودن  یفیکه با توجه به ک بود نیا ینیماش

 نیهم.  بهشودمحسوب می 2با نظارت ینیماش يریادگی يهاگانه مدلاز انواع سه یکیکه  ي استبندطبقه
را به ارمغان  يبهتر جهیکه کدام مدل نتآن دنیهمو ف 3يبندمختلف طبقه يهامدل ياجرا يمنظور برا

 ینیماش يریادگیمربوط به  ايکتابخانه( pycaretو کتابخانه  تونیافزار پاابزار نرم نیخواهد آورد، بهتر
و  يکاربرد يهامدلو  ردیگیرا م مشخص شده يهاداده ي،به عنوان ورودکتابخانه ذکر شده . بودخودکار) 

                                                                                                                                           
1. Python 
2. Supervised Learning 
3. Classification model 
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ها را بر اساس مدل ،تاًیو نها نمودهها اجرا آن يها، بر روداده پردازششیرا پس از پ يبندمختلف طبقه
 .دینمایم يبندرتبه 1شاخصه دقت

 
 هامراحل تجزیه و تحلیل داده

 هابررسی ماهیت داده
 نیبۀ نبوده (فاصل یتواتر مشخص يشده دارا يگردآور يهاداده کهنیحاضر، باتوجه به ا پژوهشدر 

استفاده  یاز مشاهدات مقطع، است) دهیانجام گرد یطولان یها در فواصل زمانشرکتها و معامله عمده داده
در صنایع ذکر شده  1399تا  1390هاي مربوط به متغیرهاي پژوهش در بازه زمانی سال است. دادهشده 

 . اندمورد بررسی قرار گرفته
 

 هاتحلیل توصیفی داده

استفاده  یبیترک يهابا داده رهیچند متغ ونیاز رگرس هاهیها و آزمون فرضداده يآمار لیتحل يبرا
 هبهره گرفته شد یو پراکندگ يمرکز يهاشاخص یبررس يبرا یفیاز آمار توص ،نی. همچنگردیده است

 .است
ائه ار ی،مورد بررس يرهایاز متغ کیهر  کیکها به تفداده یفیتوص يهاآمارهنتایج  2جدول شماره در 

 یپراکندگ ،ها)و مد داده انهیم ن،یانگیم یعنی(متشکل از سه شاخص  يکزمر يشاخص ها است. شده
ها) داده نهیشیو ب نهیکم ،یچولگ ،یدگیکش انس،یوار ار،یانحراف مع ؛ها (متشکل از شش شاخصداده
 . باشدمی

 
 تحلیل توصیفی متغیرهاي پژوهش .2 جدول

 
صرف 
 بلوك

اندازه 
 بلوك

نسبت 
 بدهی

 سود درآمد وجه نقد دارایی
اندازه 
 شرکت

  میانگین      

  خطاي استاندارد      

  میانه      

  نما-مد      

  انحراف معیار      

  واریانس      

  کشیدگی      

  چولگی      

  تغییراتدامنه       

                                                                                                                                           
1. Accuracy 
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صرف 
 بلوك

اندازه 
 بلوك

نسبت 
 بدهی

 سود درآمد وجه نقد دارایی
اندازه 
 شرکت

  کوچکترین      

  بزرکترین      

  مجموع مقادیر      

244 244 تعداد مقادیر      
Confidence 

Level(95.0%) 
       

 پژوهش : محاسباتمنبع

 
 هاي اجراي مدلبررسی فرضیه

 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته. 1
 يهافرض یتینرمال يهاآزمون ياست. برا برا بهره جسته شدهجارك يبخش از آزمون ها نیدر ا

 شده است: میتنظ ریبه صورت ز يآمار
 05/0 یعنی ،اریاز مقدار مع probabilityمقدار  باشدیمشخص م 3همانطور که در جدول شماره 

 .باشدیموردنظر م ریها در متغداده عینرمال بودن توز ةدهندکه نشان باشدیتر مبزرگ
 

 

 برانتایج آزمون جارك .2جدول 

 Jarque-Bera Probability  متغیر

 0/679 0/773 صرف بلوك

 پژوهش محاسبات: منبع

 
 پاگانآزمون بروش. 2

است که تمام جملات پسماند نیا یافتهتعمیمبه روش حداقل مربعات  یخط ونیاز فروض رگرس یکی
 يهاانسیوار يجملات خطا دارا ریمقاد ونیمدل رگرس نیدر تخم یعبارتبه، برابر هستند انسیوار يدارا

 .ستندین یناهمسان انسیوار اینابرابر 
مقدار است. نتایج حاکی ازآن است که بیان گردیده 4پاگان در جدول شماره نتایج آزمون بروش

 .باشدیم انسیوار یهمسان ةدهندکه نشان بودهبزرگتر  05/0 یعنی ،اریاحتمال از مقدار مع
 

 
 
 
 

 یافتهپاگان در روش حداقل مربعات تعمیمنتایج آزمون بروش .3جدول 

 احتمال آمارهF مقدار آمارهF  آزمون واریانس ناهمسانی

 0/8503 بروش پاگان
 پژوهش محاسبات: منبع
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به  کیمقدار آماره نزدواتسون سنجیده شد. نتایج حاکی ازآن بود که خودهمبستگی با آزمون دوربین
  .وجود نداشتدر مدل  یلذا مشکل خودهمبستگ ،بوده 2 یعنی ،اریمقدار مع

 

 هاي پژوهشنتایج آزمون فرضیه
در  افتهی میبا روش حداقل مربعات تعم یمقطع يهاداده يطبق الگو برآورد مدل پژوهش جینتا

 .ارائه شده است  5شماره  جدولافزار ایویوز طبق نرم
 

 ها در ایویوزنتایج آزمون فرضیه .5جدول 

 پژوهش محاسبات: منبع

 متغیر
علامت 
 اختصاري

 ضریب متغیر
)β( 

 )t( آماره
 داريسطح معنی

)prob( 

Market cap  اندازه شرکت
 Block size    اندازه بلوك
 Cash    وجه نقد
 Asset    دارایی
 Revenue    درآمد

 Debt ratio    نسبت بدهی
 Profit    سود

 D1    استخراج کانه هاي فلزي
خدمات جنبی جز استخراج نفت، گاز و 

 D2    اکتشاف

 D3    انبوه سازي، املاك و مستغلات
 D4    ها و مؤسسات اعتباريبانک

 D5    بیمه و صندوق بازنشستگی
 D6    خودرو و ساخت قطعات

 D7    محصولات فلزيساخت 
 D8    سایر محصولات کانی غیرفلزي

 D9    گذاريسرمایه
 D10    اي صنعتیهاي چندرشتهشرکت

 D11    عرضه برق؛ گاز، بخارآب گرم
 D12    ايسوخت هسته هاي نفتی، کک وفراورده

 D13    فلزات اساسی
 C   عرض از مبدا

 F آماره 
  داري کل مدلسطح معنی

 D.W( (آماره دوربین واتسون
 R. Squared( (  ضریب تعیین

 Adj. R2( (ضریب تعیین تعدیل شده
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 در ایویوز پژوهش يهاافتهی
نمایش  5ها که در جدول شماره داري آندست آمده از برازش مدل و سطح معنیبا توجه به ضرایب به

ها و درآمد شرکت رابطه مستقیم است بین صرف بلوك و متغیرهاي اندازه بلوك، وجه نقد، داراییداده شده
متغیرهاي سود، نسبت بدهی و اندازه شرکت رابطه معکوس وجود دارد. بنابراین و بین صرف بلوك و 

گیري ها را در تصمیمگذاران در بازرا معاملات عمده به متغیرهاي ذکر شده توجه ویژه داشته و آنسرمایه
 نمایند.خود لحاظ می

مد، رهاي اندازه بلوك، درآتوان به این نتیجه دست یافت که متغیدار میاز مقایسه مقادیر ضرایب معنی
دارایی و وجه نقد شرکت به ترتیب بیشترین رابطه مستقیم را با صرف بلوك دارند. همچنین متغیرهاي 

 ند.باشاندازه شرکت، سود و نسبت بدهی به ترتیب بیشترین رابطه معکوس را با صرف بلوك دارا می
ازآنجاکه  باشد.ارد، متغیر اندازه بلوك میدار مستقیم با صرف بلوك دمهمترین متغیري که رابطه معنی

گذاران جهت میزان گیري سرمایهاندازه بلوك بر میزان حق رأي تأثیرگذار است، مؤلفه مهمی در تصمیم
ر گذاران دتوان نتیجه گرفت؛ سرمایههاي پژوهش میباشد. باتوجه به یافتهصرف بلوك پیشنهادي می

(میزان درآمد، سودآوري، دارایی، نسبت بدهی و وجه نقد ) توجه  معاملات عمده به عملکرد گذشته شرکت
 نمایند.داشته و صرف بلوك را بابت تصاحب بلوك بر اساس متغیرهاي ذکر شده تعیین می

) 1392وجود رابطه معکوس بین اندازه شرکت و صرف بلوك با نتایج پژوهش اعتمادي و همکاران (
لوك گذاران بتواند منافع خصوصی بیشتري براي سرمایهشرکت می مطابقت دارد. اگرچه بزرگ بودن اندازه

تواند بیانگر این موضوع باشد که نظارت عمده ایجاد نماید ولی رابطه منفی اندازه شرکت با صرف بلوك می
ده گذاران بلوك عمتواند خروج منافع خصوصی سرمایههاي بزرگ در بازار سهام کوچک میبیشتر بر شرکت

 ). 1989مواجه نماید (بارکلی و هولدرنس را با مشکل
ها نتایج حاصل از نحوه تأثیرگذاري صنایع مورد بررسی داري آنبراساس برازش مدل و سطح معنی

 مهی، بياعتبارها و مؤسساتسازي، املاك و مستغلات، بانکانبوه عیصنابیانگر آن است که؛ صرف بلوك بر 
ت، ساخت محصولات فلزي، سایر محصولات کانی غیرفلزي، ، خودرو و ساخت قطعایو صندوق بازنشستگ

محصولات  و اي، فلزات اساسیهستهتهاي نفتی، کک و سوخوردهآاي صنعتی، فرهاي چندرشتهشرکت
جنبی ماتگاز و خد ،هاي فلزي، استخراج نفتاستخراج کانه عیصنابر صرف بلوك تأثیرگذار بوده و  ییایمیش

  .باشندبر صرف بلوك تأثیرگذار نمیگاز، بخارآب گرم  ،عرضه برق و يگذارهیجز اکتشاف، سرما
 

 داري و اندازه ضرایب در صنایع مورد بررسیمعنی .6جدول 

 صنایع
علامت 
 اختصاري

 )β( ضریب متغیر
بررسی رابطه 

 دارمعنی
 نوع رابطه

 * * D1  استخراج کانه هاي فلزي

 * * D2  اکتشافاستخراج نفت گاز و خدمات جنبی جز 

 + D3   انبوه سازي، املاك و مستغلات
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 صنایع
علامت 
 اختصاري

 )β( ضریب متغیر
بررسی رابطه 

 دارمعنی
 نوع رابطه

 - D4   بانکها و مؤسسات اعتباري

 - D5   بیمه و صندوق بازنشستگی

 - D6   خودرو و ساخت قطعات

 - D7   ساخت محصولات فلزي

 - D8   سایر محصولات کانی غیرفلزي

 * * D9  گذاريسرمایه

 + D10   شرکتهاي چند رشته اي صنعتی

 * * D11  عرضه برق؛ گاز، بخارآب گرم

 - D12   فراورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته اي

 - D13   فلزات اساسی

 - C(D14)  شیمیایی

 پژوهش   محاسبات: منبع

 
 کند.یم دای) معنا پCعلاوه عرض از مبدا (ه) ب βها (آن بیدر ضرا عیصرف بلوك صنا نیتفاوت ب

سازي و مستغلات بر صرف بلوك مستقیم و بیشتر از سایر داري، تأثیر صنعت انبوهبه سطح معنیباتوجه
وع ها، نتوان نتیجه گرفت؛ علاوه بر عملکرد شرکتها میصنایع مورد بررسی بوده است. بر اساس یافته

 هاي عمده اهمیت خاصی دارد. گذاران بلوكصنعت نیز براي سرمایه
 

 بررسی صنایع مورد پژوهش در پایتون
از آنجا که در برخی صنایع تعداد داده موجود جهت بررسی تفاوت میزان تأثیر هر یک از متغیرها بر 

هاي اقتصاد سنجی کننده مدلهاي غیرخطی که فروض کلاسیک محدود صرف بلوك محدود بود، لذا از مدل
ها آن یبررسبه  استفاده وها داده لیو تحل هیتجز را ندارند و از تنوع و دقت بیشتري برخودار هستند جهت

 :بستهوا ریشامل متغ بود اریکه دراخت ییهابه داده. در پژوهش حاضر باتوجهپرداخته شد تونیدر نرم افزار پا
شرکت، درآمد  ییاندازه شرکت، اندازه بلوك، وجه نقد شرکت، دارا: توضیحی يرهایو متغ صرف بلوك)(

براي تمامی صنایع بر اساس نوع صنعت  هاداده ،دارسود شرکت و نوع سهام ،ی شرکتنسبت بده ،شرکت
از  شتریکه تعداد داده ب یعیو به منظور بهبود عملکرد مدل، صنا داده شدقرار  یمورد بررسمورد پژوهش، 

) میبود هکرد يآورجمع شانیصرف بلوك معتبر برا ی،دوره مورد بررس یمرتبه ط 10از  شتریداشتند (ب 10
مربوطه از انواع  يها. دادهمورد بررسی قرار گرفت 8مطابق جدول شماره صنعت  8 تاًینها گردید.انتخاب 
از  ،منظور نبدی. مورد بررسی قرارگرفتندمدل  نیهترموجود و انتخاب ب يهاداده يبندطبقه جهتمختلف 

Jupiter notebook و از کتابخانه  3,7 هنسخ تونیپا یسینوو زبان برنامهpycaret اجراي يبرا يا(کتابخانه 
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آن پژوهش  نیمدل در ا ياز اجرا در نهایت، هدف. استفاده شده استخودکار)  ینیماش يریادگی يهامدل
ر ببه صورت جداگانه و مختلف  عیصناهریک از بلوك در  صرفبر  رهایاز متغ کیهر  ریثأت زانیکه م بود

ل مد براساس تاًینها بود.بلوك  صرفمبنا بر  مدل نی. در اگردد ییشناسا توضیحی، يرهایاساس متغ
بر  یتوضیح يرهایاز متغ کیهر  يرگذاریثأکه تفاوت ت داده شدسئوال پاسخ  نیمطلوب به ا يبندطبقه
 .باشدیبه چه صورت ممورد بررسی  عیصناهر یک از بلوك در  صرف

باشد که به منظور بررسی تفاوت می 7افزار پایتون به شرح جدول شماره متغیرهاي پژوهش در نرم
تأثیرگذاري متغیرهاي توضیحی بر صرف بلوك در صنایع مختلف، براي هر صنعت به صورت مجزا اجرا 

 گردیده است. 
 

 متغیرهاي پژوهش .7 جدول
 نام متغیر توضیح

 متغیر توضیحی)( اندازه شرکت لگاریتم اندازه شرکت
 متغیر  توضیحی)( اندازه بلوك درصد بلوك معامله شده
 متغیر  توضیحی)( وجه نقد لگاریتم وجه نقد شرکت
 متغیر  توضیحی)( دارایی لگاریتم دارایی شرکت
 متغیر  توضیحی)( درآمد لگاریتم درآمد شرکت

 متغیر  توضیحی)( نسبت بدهی صاحبان سهامنسبت بدهی شرکت به حقوق 
 متغیر  توضیحی )( سود لگاریتم سود خالص شرکت

 متغیر  توضیحی)( دارنوع سهام دار جدید دار درصدي روز قبل معاملاتی است یا سهامدار معامله کننده بلوك سهامسهام
 متغیر وابسته)( صرف بلوك د.منفی معامله شون توانند نسبت به قیمت خرد سهام، به صرف مثبت یا به صرفبلوك ها می

 پژوهش محاسبات: منبع

 
 .باشندمی 8به شرح جدول  دیانتخاب گرد تونیدر پا يسازکه جهت مدل یعیها، صناداده یپس از بررس

 
 افزار پایتونصنایع مورد بررسی در نرم .8جدول 

 صنعت
تعداد کل 

 داده 
تعداد صرف 

 بلوك
تعداد کسر 

 بلوك
 5 36 41 خودرو و ساخت قطعات

 4 25 29 فلزات اساسی
 24 46 70 بانکها و مؤسسات اعتباري

 11 20 31 گذاريسرمایه
 6 17 23 فراورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته اي

 13 37 50 شیمیایی
 9 13 22 انبوه سازي، املاك و مستغلات
 0 11 11 شرکتهاي چند رشته اي صنعتی

 72 205 277 جمع
 پژوهش محاسبات: منبع
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 نحوه مدل سازي پژوهش در پایتون و نتایج حاصل از آن
ز ا کیهر  يرگذاریتفاوت تأث بود؛سئوال  نیپاسخ به ا تونیدر پا يسازپژوهش هدف از مدل نیدر ا

 ياز آن جهت دارا امر نی. اباشدیمختلف به چه صورت م عیبلوك در صنا صرفبر  یحیتوض يرهایمتغ
 کسانیتواند  یمتنوع م عیبلوك در صناصرف  بر یحیتوض يرهایمتغ يرگذاریتأث زانیاست که م تیاهم

 يدبنمختلف طبقه يهاها، مدلپردازش داده شیتا پس از پ بودلازم  هدف یابی به ایندست يباشد. بران
 انتخاب شود. ینیبشیپ بر اساس دقتِ ییمدل به عنوان مدل نها نیکرده تا بهتر آزمونها داده يرا بر رو

 يهادادهورودي کتابخانه به عنوان  نیاستفاده شده است. ا تونیدر پا pycaretاز کتابخانه   منظوراین  براي
و  کردهها اجرا آن يرا بر رو يبندمختلف طبقه يهاها، مدلدادهپردازششیو پس از پدریافت مربوطه را 

 .دنماییم يبندشاخصه دقت رتبه مبنايمدل را بر  تاًینها
فاده است يتا از کد گذار نیازمند آن هستیم ،دارنوع سهام زیبودن صرف بلوك و ن یفیبا توجه به ک

 pycaret یخروج، مختلف يبندطبقه هايمدلاجراي . قبل از خواهد دادکار را انجام  نیا pycaretکه  کنیم
 .آمده است 9(به عنوان نمونه) در قالب جدول  یکی از صنایع يمدل برا نیبه منظور انتخاب بهتر

 
 یکی از صنایع مورد بررسی  يمختلف برا يبندقبل از مدل طبقه pycaret یخروج .9جدول 

Value Description  

Stock Block Trading Premium  Target  

Binary Target Type  

(70, 14) Original Data  

7 Numeric Features  

1 Categorical Features  

(45, 8) Transformed Train Set  

(25, 8) Transformed Test Set  

StratifiedKFold Fold Generator  

10 Fold Number  
 پژوهش محاسبات: منبع

 
 Stock Block Trading Premiumمشخص است، صرف بلوك ( 9طور که از جدول شماره همان

. اشدبمی ينریاز نوع با یحیتوض ریمتغ نیچند لیو نوع مدل به دلبوده هدف (وابسته) در مدل  ریمتغ ،)
است. تعداد  دهنسبت داده ش 0و به کسر بلوك کد  1به صرف بلوك کد  گونه  است کهاین يروش کدگذار

قد) وجه ن ،ییادرآمد، دار ،ی(اندازه بلوك، اندازه شرکت، سود شرکت، نسبت بده يِعدد یحیتوض يرهایمتغ
هر  يهادرصد داده 70 يریادگی يبرا است. 1دار) (نوع سهام يرعددیغ یحیتوض يرهایو تعداد متغ 7

ارائه صنعت  يمدل برا یدرصد آنها در نظر گرفته شده است. (با توجه به خروج 30آزمون  يصنعت و برا
بهتر  یابیارز ي). براباشدیداده م 25 آزمون يو برا 45 يریادگی يتعداد برا نیا ،11در جدول شماره شده

که در مدل وارد  یعیصنا یتمام يبرا یخروج نیاستفاده شده است. ا K = 10با  KFoldمدل از روش 
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 يریادگیمتفاوت هر صنعت، در تعداد دادة  يهاداده دادتنها تفاوت با توجه به تع ،باشدیم کسانیاند شده
 .باشدیشده م آزمونو تعداد داده 

 
 براي صنعت بانک ومؤسسات اعتباري مدل يپس از اجرا pycaret یخروج. 10جدول 

TT(Sec) MCC Kappa F1 Prec. Recall AUC Accuracy Model  

015/0  6414/0  6149/0  8438/0  8417/0  8667/0  7750/0  815/0  
Quadratic 

Discriminant 
Analysis 

Qda 

462/0  5504/0  5316/0  8305/0  8083/0  8667/0  8583/0  790/0  Random Forest 
Classifier Rf 

420/0  5469/0  5270/0  8248/0  8333/0  8333/0  8833/0  785/0  Extra Trees  
Classifier et 

014/0  4504/0  4316/0  8162/0  7833/0  8667/0  8000/0  765/0  Naive Bayes 
nb 

016/0  5135/0  4886/0  8048/0  8000/0  8333/0  0000/0  765/0  SVM- Linear 
kemel svm 

021/0  5104/0  4695/0  8095/0  7833/0  8667/0  7500/0  760/0  Logistic 
Regression lr 

014/0  5283/0  5028/0  8029/0  7667/0  8667/0  0000/0  760/0  Ridge  Classifier 
ridge 

016/0  5283/0  5028/0  8029/0  7667/0  8667/0  8000/0  760/0  
Linear 

Discriminant 
Analysis 

lda 

114/0  4248/0  3983/0  8045/0  7600/0  9000/0  8417/0  740/0  K Neighbors  
Classifier knn 

064/0  4391/0  4270/0  7648/0  7833/0  7667/0  7750/0  720/0  
Gradient 
Boosting  
Classifier 

gbc 

018/0  3837/0  3646/0  7695/0  7333/0  8333/0  6667/0  715/0  Descision Tree  
Classifier dt 

020/0  2957/0  2591/0  8079/0  7467/0  9333/0  7583/0  715/0  
Light  Gradient 

Boosting  
Machine 

lightgbm 

013/0  0000/0  0000/0  7845/0  6500/0  0000/1  5000/0  650/0  Dummy  
Classifier dummy 

092/0  1730/0  1465/0  6640/0  7350/0  6667/0  7583/0  605/0  Ada Boost  
Classifier ada 

 پژوهش   محاسبات: منبع

 
یکی از صنعت بانک و مؤسسات  يبرا يبندمختلف طبقه يهامدل يپس از اجرا  pycaret یخروج

 به نمایش درآمده است. 10جدول  به عنوان نمونه در اعتباري
بلوك و بر  صرف بر ریثأها بر اساس تداده يبندطبقه يمدل پرکاربرد برا 14 تعداد 10در جدول 

مورد  يهاداده يبرا يبندمدل طبقه نیبهتر ،دقت ۀاند. بر اساس شاخصشده يبنداساس شاخصه دقت رتبه
 ریتأث يریگاندازه يدقت برا نیلاترمدل و با با نیبهتر نیاست. بنابرا دهیارائه گرد 11شماره نظر در جدول 

 .شودیبلوك انتخاب م صرفبر  رهایمتغ
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 بر اساس مدل قابل اجرا و دقت مدل pycaret یخروج .4جدول 
Industry Model Accuracy 

 LR 93/0 خودرو و ساخت قطعات
 LR 80/0 فلزات اساسی

 QDA/RF 79/0 بانکها و مؤسسات اعتباري
 DT 65/0 گذاريسرمایه

 QDA/GBC 80/0 ايهاي نفتی، کک و سوخت هستهفرآورده
 QDA/ET 71/0 شیمیایی

 پژوهش   محاسبات: منبع
 

انجام  معاملات آن به صرف یکسر بلوك نداشت و تمام یصنعت ياچند رشته يهاصنعت شرکت نکهیباتوجه به ا
 ياز اجرا پس زیو مستغلات ن ينبود. در مورد صنعت انبوه ساز ریپذ هیصنعت توج نیا يمدل برا يبود، لذا اجرا دهیگرد

  عیصنا يمدل معتبر نبود. برا یخروج زیصنعت ن نیا يبرا ذاکشف نکرده، ل رهایمتغ نیب یمنطق يارابطه پایتونمدل، 
عرضه  ،يزفلریغ یمحصولات کان ریسا ،يساخت محصولات فلز ،یو صندوق بازنشستگ مهیهاي فلزي، باستخراج کانه

ه بود ک يتعداد داده در دسترس هر صنعت کمتر از تعداد یبرق، گاز، بخار آب گرم، استخراج نفت، گاز و خدمات جنب
 .دینگرد ریمدل امکان پذ يبا دقت بالا اجرا نمود، لذا اجرا یآن مدل يبتوان برا

آزمون  يهاداده يانتخاب شده بر رو  Random Forest Classifier مدل ياغتشاش برا سیماتر
 است. دهیه گردارائ 1در نمودار  صنعت بانک و مؤسسات اعتباري يبرا

 
 واقعی  بینی          پیش 0 1

2 8 0 
12 3 1 

 در صنعت بانکداراي RFماتریس اغتشاش براي مدل  .1نمودار 
 

بانک و مؤسسات صنعت براي صنعت  تیمشخص است، ما در واقع RFاغتشاش مدل  سیطور که در ماترهمان
 20 آزموندادة  25انتخاب شدند. مدل از  آزمون يداده برا 25و  يریادگی يداده برا 45که  میاداده داشته 70 اعتباري 

 نیا يهااز تاپل يبند درصددسته کیدقت ی، آموزش يهامجموعه داده يکرده است. بر رو ینیبشیمورد را درست پ
براي صنعت  RF اغتشاش مدل سیماتر يمبنالذا بر  ،بند برچسپ خورده باشدتوسط دسته یاست که به درست موعهمج

 محاسبه نمود. 2 رابطهبر اساس براي مدل مجدد شاخصه دقت را  توانیمبانک و مؤسسات اعتباري، 

 = ACCURACY                                                                  )2رابطه 
تعداد موارد درست

تعداد کل موارد
 = 0/8 

مدل  يجراا تیپژوهش که قابل نیا عیصنا یتمام يهاداده يدقت بررو نیبه بالاتر باتوجه يبندمختلف طبقه يهامدل
هاي ه مدل. از آنجاکدست آمده استذکر شده به عیصنا يبرا زیاغتشاش ن سیو ماتر دهیرا داشتند انجام گرد تونیافزار پادر نرم
نک و مؤسسات باصنعت ( مدل کیبه ارائه  ،مشابه ياجرا زمیبه مکان توجهبندي متفاوت ولی شیوة اجرا یکسان بوده، لذا باطبقه

 داده شده است. شینما 2مختلف در نمودار شماره  عیصنا ياجرا شده برا يهامدل ی. خروجدیبسنده گرد اعتباري)
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 فراورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته اي
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 مورد پژوهش عیصنا ياجرا شده برا يهامدل یخروج .2نمودار 

 
پرسش که تفاوت  نیپاسخ به ا يبرا pycaretارائه شده توسط  يطبقه بند ياکنون براساس مدل ها

 جیتان ؛باشدیمختلف به چه صورت م عیصناهریک از بلوك در  صرفبر  توضیحی يرهایمتغ يرگذاریثأت
 ارائه شده است. 12مدل در قالب جدول شماره  ياجرا

 
 در پایتون مدل ياجرا یینها جینتا .5 جدول

 
 
 

 
 
 
 

 درصد بیان شده است.* تفاوت تاثیرگذاري هریک از متغیرها بر صرف بلوك، به
  پژوهش محاسبات: منبع

 
 هاي پژوهش پس از اجراي مدل در پایتون به تفکیک صتایعیافته

ي، فلزات اساسی، اهستهکک و سوخت ؛ینفت يهافرآوردههاي پژوهش، در صنایع بر اساس یافته
گذاران بلوك عمده به ي و خودرو و ساخت قطعات سرمایهاعتباربانک و مؤسساتگذاري، شیمیایی، سرمایه

اي دارند. از آنجا که انتقال مالکیت کنترلی و سود، اندازه شرکت، میزان دارایی و اندازه بلوك، توجه ویژه
د، پذیره در بورس اوراق بهادار تهران از طریق معاملات عمده صورت میهاي پذیرفته شدمدیریتی در شرکت

گذاران عمده مایل هستند نسبت به قیمت خرد معاملات بپردازند. لذا صرف بلوك یعنی مبلغی که سرمایه
گذاران در هر صنعت به عملکرد شرکت و نیز اندازه بلوك توان نتیجه گرفت که سرمایهها میبر اساس یافته

 جه داشته، لیکن درصد اهمیت هر متغیر در صنایع مختلف متفاوت است.تو

 بانکها و موسسات اعتباري

 
 

    
 

نوع سهامدارداراییوجه نقدنسبت بدهیسایز بلوكدرآمداندازه شرکتسودصنعت

69110310080فراورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته اي
12201115.513.512106شیمیایی

904240.587186042فلزات اساسی
39355571203849.5خودرو و ساخت قطعات

81033000490سرمایه گذاري
10.51219.8281696.53بانکها و موسسات اعتباري
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توان نتایج اجراي مدل را به تفکیک هر متغیر تحلیل نمود با این تفسیر که؛ متغیر از نگاهی دیگر می
 دار در صنعتسود، اندازه شرکت و دارایی در صنعت فلزات اساسی، درآمد، سایز بلوك، وجه نقد و نوع سهام

 و ساخت قطعات و نسبت بدهی در صنعت بانک و مؤسسات اعتباري از اهمیت بالایی برخوردار است. خودرو
درصدي سود در صنعت فلزات اساسی بیانگر این است که سودآوري این  90مواردي از قبیل اهمیت 

ر صنعت دباشد. به همین ترتیب هاي عمده نسبت به سایر صنایع بیشتر میگذاران بلوكصنعت براي سرمایه
دار معامله توان اذعان داشت که اهمیت نوع سهامخودرو و ساخت قطعات با توجه به نتایج حاصل شده می

کننده بلوك به دلیل کسب منافع خصوصیِ بیشتر، نسبت به سایر صنایع بیشتر است. با نگاهی به نتایج 
 بالایی نسبت سایر صنایعتوان گفت میزان نسبت بدهی در صنعت بانک و مؤسسات اعتباري اهمیت می

 گذاران بلوك عمده حائز اهمیت است.داشته و کفایت سرمایه در این صنعت براي سرمایه
هر  يرگذاریثأتفاوت ت جینتا تونیافزار پادقت در نرم نیشتریبا ب يبندطبقه يهامدل ياجرا بر اساس

 .باشدیم 3 مختلف به شرح نمودار عیبلوك در صنا صرفبر  توضیحی يرهایاز متغ کی
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مختلف عیبلوك در صنا صرفبر  یحیتوض يرهایمتغ ریتفاوت تاث .3نمودار 
 

 يریگجهیبحث و نت
فعال در بازار  عیاز صنا کیبلوك در هر صرفبر  رگذاریعوامل تأثمیزان در این پژوهش سنجش 

هاي این موضوع مطالعاتی در داخل کشور به برخی جنبه چند در مورد بررسی قرارگرفت. هر رانیا هیسرما
ر، حاض پژوهشحیطه موضوعی گستردگی با  یپرداخته شده، اما جستجوي موضوعی نشان داد که تحقیق

وامل ع ریتأث زانیو سنجش مصرف مثبت و منفی بلوك توجه به  است. لذا چندان موردتوجه قرار نگرفته
 رفصمختلف بر  عیدر صنا عواملاز  کیهر  يرگذاریتأث زانیتفاوت م افتنی ،زیو ن آنبر  شناشایی شده

هاي نوآوري پژوهش محسوب در پژوهش حاضر از جنبهماشینی از دو روش اقتصادسنجی و یادگیريبلوك 
ها و هاي اجراي مدل نشان داد بین صرف بلوك و متغیرهاي اندازه بلوك، وجه نقد، دارایییافتهشود. می

درآمد شرکت رابطه مستقیم و بین صرف بلوك و متغیرهاي سود، نسبت بدهی و اندازه شرکت رابطه 
و وجه نقد  معکوس وجود دارد. همچنین، نتایج حاکی از آن است که متغیرهاي اندازه بلوك، درآمد، دارایی

0

50

100

سود اندازه شرکت درآمد سایز بلوك نسبت بدهی وجه نقد دارایی نوع سهامدار

فراورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته اي شیمیایی

فلزات اساسی خودرو و ساخت قطعات

سرمایه گذاري بانکها و موسسات اعتباري
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شرکت به ترتیب بیشترین رابطه مستقیم و متغیرهاي اندازه شرکت، سود و نسبت بدهی به ترتیب بیشترین 
 رابطه معکوس با صرف بلوك را دارند.

دار و معکوس با صرف بلوك دارد در حالی که در پژوهش در این پژوهش نسبت بدهی رابطه معنی
دار نیست. نتایج این پژوهش در داشته ولی از نظر آماري معنی ) ارتباط مستقیم وجود2003تروجانوسکی (

) مطابقت دارد. بین 1392) و اعتمادي و همکاران (2003مورد سود با نتایج پژوهش گروگریک و وسپرو (
 دار و منفی وجود دارد.سودآوري و صرف بلوك ارتباط معنی

) اعتمادي و دهقانی 1989ی و هولدرنس (هاي بارکلاهمیت اندازه بلوك بر صرف بلوك با نتایج پژوهش
جا که اندازه بلوك در میزان حق رأي اهمیت ) مطابقت دارد. از آن2003) و گرگوریک و وسپرو (1393(

گذاران مایل هستند صرف بلوك بیشتري گذارد و سرمایهدارد، لذا تأثیر مستقیم بر میزان صرف بلوك می
 ند. جهت کسب کرسی کنترلی و مدیریتی بپرداز

دهد رابطه معکوس اندازه شرکت با صرف بلوك با نتایج پژوهش اعتمادي و نتایج پژوهش نشان می
تواند بیانگر این موضوع باشد ) مطابقت دارد. رابطه منفی اندازه شرکت با صرف بلوك می1392همکاران (

 ار باشد.وك عمده تأثیرگذگذاران بلتواند بر منافع خصوصی سرمایههاي بزرگ میکه نظارت بیشتر بر شرکت
 عینا؛ سود در صافزاز پایتون به تفکیک صنایع بیانگر آن استاز نرمدست آمده به جینتادر نهایت، 

 .باشدمیوك بل صرفبر  رگذاریتأث یحیتوض ریمتغ نیمهمتر ی،و فلزات اساس یشگاهیمانند پالا محورصادرات
گذاران در معاملات عمده بلوك به ور هستند، لذا سرمایههاي موجود در این صنایع عمدتاً سودآزیرا، شرکت

 دهند.متغیر سود اهمیت بیشتري می
 يدرآمد ثیعمدتاً از ح که ها و موسسات اعتباريو بانک و ساخت قطعات يخودروساز عیصنا در

سد اندازه ربه نظر می .هستیمبلوك  صرفاندازه بلوك بر  شتریب ریشاهد تأث ،بوده یالیو ر یداخل عیصنا
اي برخوردار است. نوع بلوك و کسب کرسی مدیریتی و منافع حاصل از آن در این صنایع از اهمیت ویژه

کننده بلوك نیز در صنعت خودرو و ساخت قطعات بر صرف بلوك تأثیر بسزایی داشته که دار معاملهسهام
ین، نسبت بدهی که از معیارهاي مهم سلامت چنباشد. همبیانگر میزان کسب منافع از قدرت کنترل می

 شود، در صنعت بانکداري از متغیرهاي مهم تأثیرگذار بر صرف بلوك است.بانکی محسوب می
 تواندیم عیصنا نیا ییدارا زانیم ؛گرفت جهینت توانیم آن تیبا توجه به ماه يگذارهیسرما عتصن در

واند عاملی تهاي تحت کنترل، میاین صنایع میزان داراییدر  باشد.داشته بلوك صرفرا بر  ریتأث نیشتریب
 باشد که افزایش آن خریداران بلوك را وادار نماید تا صرف کنترل بیشتري پرداخت نمایند. 

هاي خریداران بلوك در صنایع مختلف باتوجه به ماهیت صنایع متفاوت است، باعث از آنجا که انگیزه
 بلوك در صنایع مختلف یکسان نباشند.   گردد عوامل تأثیرگذار بر صرفمی

گذارانِ معاملات عمده بلوك، شود سرمایهبر اساس نتایج به دست آمده از پژوهش حاضر پیشنهاد می
گذاري بلوك عمده مورد معامله، به ترتیبِ اهمیت متغیرهاي توضیح داده با توجه به نوع صنعت در ارزش

تري این ترتیب، صرف بلوك دقیقآن متغیر لحاظ نمایند و به شده در این پژوهش، وزن بیشتري را براي 
 بینی کنند. را پیش
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توان به تعداد کم نمونه به دلیل تعداد کم معاملات عمده اشاره نمود. به هاي پژوهش میاز محدودیت
ژوهش پ ها با نتایجدلیل تعداد کم معاملات عمده در برخی صنایع، امکان بررسی صنایع مذکور و مقایسه آن

شد باها میهاي پژوهش، منفی بودن برخی از متغیرهاي در عملکرد شرکتفراهم نگردید. از دیگر محدودیت
ها حذف گردیدند. در این پژوهش شرایط بازار سرمایه (رونق و رکود) که به دلیل هم مقیاس نمودن داده

 باشد. هاي پژوهش حاضر میکنترل نگردیده است و از جمله محدودیت
هاي با صرف منفی بلوك را حذف و تأثیر هاي آتی این است که نمونهیشنهاد محققان جهت پژوهشپ

عوامل شناسایی شده بر صرف مثبت بلوك را برآورد کنند. آزمون استحکام انجام پذیرد و نتایج نسبت به 
یسنس له برند و لاگردد، سایر عوامل تأثیرگذار بر صرف بلوك از جمپژوهش حاضر تحلیل گردد. پیشنهاد می

 ها در صرف بلوك بررسی و نتایج تحلیل و مقایسه گردد.شرکت
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 منافعی وجود ندارد. گونه تعارضتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
 
  



 

 

160 

ش 
نج

س
ن 

یزا
م

 تأث
مل

عوا
ی

ذار
رگ

 
ف

صر
بر

 
ك

بلو
 

هر
در

ی
 / ...از ک

یوح
 ده

سو
مو

 ي
خک

کا
ي 

هد
، م

ی
مند

راز
ف

، 
بی

قو
 یع

مد
مح

  
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

References 
Ahmadpour, A. & Nasiri, M. (2016). The examination price impact of block trade 

in Tehran Stock Exchange. Journal of Financial research, 1(18). 23-38: (in Persian) 
Arefi, A. (2012). Investigating the impact of stock price on the returns of major stock buyers 

in Tehran Stock Exchange, Journal of Financial research. 14(2): 81-102. (In Persian) 
Barclay, M. J; & Holderness, C. G. (1989). Privete benefits frome control of public 

corporations. Journal of Financial Economics, 25(2), 371- 395. 
Bian, J; Wang, J. & Zhang, G. (2012). Chinese block transactions and the market 

reaction. Journal of China Economic Review, 23(1): 181- 189.  
Byrka-Kita, K; Czerwiński, M; & PreśPerepeczo, A. (2017). What Drives Shareholde 

Reactio and Wealt Effec in Block Trades? Evidence Economic from the Warsaw Stock 
Exchange. Journal of Emerging Markets Finance and Trade, 54 (7): 1586-1607. 

Etemadi, H; Dehghani, T; Azar, A. & Anvari Rostami, A. A. (2013). Designing a 
model for the pricing of stock control blocks, Journal of Financial knowledge of 
securities analysis  . 6(18). 71-84 .(In Persian)  

Etemadi, H. & Dehghani, T. (2015). Designing a network model of factors 
affecting the control of stock control blocks, Journal of Financial accounting and 
audit research. 7(25): 7-20. (In Persian) 

Gregoric, A. Vespro, C. (2003). Block Trades and Benefit of Control in Slovania, 
ECGI-Finance working paper NO. 29, 1-37 

Ibikunle, G; & Gregoriou, A, (2018). The price impact of block emissions permit 
trades. In: Carbon Markets. (pp. 91-128) Palgrave Macmillan Cham.  

Kurek, B. (2016). The information content of equity block trades on the Warsaw 
stock exchange: Conventional and bootstrap approaches. Journal of Forecasting 
Financial Markets, 35(1): 43–53. 

Mehrabanpoor, M. R; Tehrani, R & Jamshidi, H. (2018). Presenting a model for 
predicting stock targeting by block trades. , Journal of Financial accounting and audit 
research. 10(3): 87-102. (In Persian)   

Mehrabanpoor, M. R; Tehrani, R & Jamshidi, H. (2020). Analysis the role of block 
trade in creating abnormal returns and impact in idiosyncratic volatility in Tehran Stock 
Exchange, Journal of Asset Management and Financing. 8(1):1-22. (In Persian)  

Mietzner, M; & Schiereck, D. (2016). Value creation by block acquisitions and the 
importance of block owner identity. Journal of Finance Research Letters, 17: 118-124. 

Stout, L. (1990). Are takeover premiums really permuims? Market price, Faire 
Value and corporate law. Journal of Yale Law, 99(6): 1235-1296. 

Trojanowski, G. 2008. Equity Block Transfers in Transition Economies: Evidence 
from Poland, Economic systems. 32, 99 217-38. 
 

COPYRIGHTS 

This license allows others to download the works and share them 
with others as long as they credit them, but they can’t change them 
in any way or use them commercially. 


