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Highlights  

• Investigates the impact of block trades on stock price volatility in the Iranian market. 
• Applies the Lee and Ready algorithm and the PIN model to detect informed trading. 
• Finds that informed traders mainly use block purchases to exploit private information. 
• Permanent price effects are stronger than temporary or total effects of block trades. 
• Block trades executed in early trading hours have higher informational impact. 

Abstract 
This study examines the use of private information by informed traders and the 

impact of block trades on stock price volatility in the Iranian Capital Market. 
Additionally, it explores whether insights from these trades can be used to predict 
future market volatility. To achieve these objectives, the Lee-Ready algorithm was 
applied to classify block trades into buys and sells, and the Probability of Informed 
Trading (PIN) model was employed to estimate the likelihood of informed trading. 
The sample included 34 companies among the top 50 on the Tehran Stock 
Exchange, analyzed between April 2022 and April 2023 on trading days with a 
minimum of 10 transactions. Intraday data during this period allowed for a more 
precise analysis of price movements. Findings indicate that block purchases, 
especially by informed traders, exert a greater impact on stock price increases than 
block sales. Additionally, the correlation between permanent price effects and the 
probability of informed trading is stronger than with temporary or overall price 
effects, suggesting that private information has lasting price impacts. The study also 
reveals that price impacts are more significant during early trading hours, likely due 
to the release of new information. Private information significantly influences price 
volatility, with informed traders capitalizing on this information for profit. These 
findings are important for market analysts and financial regulators, who may 
consider implementing regulatory measures to control the misuse of private 
information and to manage the effects of block trading on market volatility. 
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Introduction 
One of the fundamental challenges in financial markets is the existence 

and exploitation of private information by informed traders and its 
subsequent effects on stock price dynamics. Information asymmetry 
remains a central issue in market microstructure studies, as privileged 
access to non-public information enables certain traders to execute 
profitable trades at the expense of less-informed market participants. 
Among the various trading mechanisms through which informed traders 
capitalize on private information, block trades represent a particularly 
prominent and influential channel. Due to their considerable size and 
market impact, block transactions often serve as a strategic tool for 
informed agents seeking to execute trades discreetly while influencing 
market prices. 

Given this context, the present study aims to deeply investigate how 
informed traders utilize private information in block trading and the 
subsequent impact of such trades on stock price volatility in the Tehran 
Stock Exchange. More specifically, this research seeks to examine whether 
information embedded in block transactions can predict future market 
volatility and how permanent and temporary price effects diverge 
following informed block trades. Despite the increasing academic attention 
devoted to informed trading and market microstructure, empirical evidence 
from emerging markets—particularly Iran—remains limited. Addressing 
this gap, the study provides an in-depth analysis of intraday block trading 
behavior over a one-year period and highlights the role of information 
asymmetry in shaping price formation dynamics. 

 
Methodology 

To achieve the research objectives, a multi-step empirical approach was 
employed. First, block trades were systematically separated from regular 
trades within intraday market data. Due to the substantial size and potential 
informational content of block trades, accurate classification is essential 
for isolating informed trading behavior. The Lee and Ready (1991) 
algorithm was utilized to classify block transactions as buyer-initiated or 
seller-initiated trades, thereby enabling precise assessment of directional 
price impacts. 

Subsequently, the Probability of Informed Trading (PIN) model was 
applied to quantify the likelihood that trades were driven by private 
information. The PIN model is widely recognized in microstructure 
literature as a robust tool for detecting informed trading by inferring 
information events from trade frequency and direction patterns. This model 
facilitated the evaluation of the relationship between block trade activity 
and informed trading intensity. 

The study sample consists of firms listed in the Top 50 Index of the 
Tehran Stock Exchange, selected based on liquidity and trading 
continuity requirements. Firms were included only if they traded on at 
least 75% of market days within the study period and recorded a 
minimum of 10 trades per day to ensure data validity and reliability. 
Ultimately, 34 firms met these criteria and were incorporated into the 
analysis. 
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The dataset comprises high-frequency intraday trading data from 
Farvardin 1401 to Farvardin 1402 (March 2022 – March 2023), allowing 
the capture of fine-grained price movement patterns and the identification 
of short-term and long-term price reactions to block trades. This focus on 
intraday data enhances the precision of detecting informed trading 
behavior and market responses to block execution. 

 
Findings 

The empirical results demonstrate that informed traders systematically 
utilize private information to exploit market inefficiencies through block 
transactions. Specifically, block purchases exhibit a significantly larger 
positive price impact compared to block sales, suggesting that informed 
traders are more inclined to accumulate shares when possessing favorable 
private information. In contrast, block sales show relatively weaker and 
less persistent price effects, implying lower informational content or 
strategic behavior designed to minimize price disruption. 

Further analysis reveals that permanent price effects associated with 
block trades have a stronger and more significant correlation with the PIN 
metric compared to temporary price impacts. This indicates that the market 
internalizes private information more deeply in the form of long-lasting 
price adjustments rather than short-lived fluctuations. Therefore, private 
information exerts enduring influence on price trajectories rather than 
generating only short-term volatility. 

Additionally, results demonstrate that the majority of significant price 
reactions occur during early trading hours, reflecting heightened information 
dissemination and strategic behavior by informed traders at market opening. 
This pattern emphasizes the crucial role of intraday timing in understanding 
informed trading dynamics and suggests that the opening phase of trading 
sessions represents a critical window for observing price discovery processes. 

 
Conclusion 

This research provides robust evidence confirming the strategic use 
of private information by informed market participants through block 
trading mechanisms in the Tehran Stock Exchange. Block purchases 
carry greater informational content and exert stronger upward pressure 
on stock prices compared to block sales. The dominance of permanent 
price effects over temporary ones further suggests that informed trading 
contributes to long-term price discovery rather than merely creating 
transitory disturbances. 

Moreover, the concentration of information-driven trading activity 
during the opening hours of the trading day underscores the importance of 
market timing in the informed trading process. These findings emphasize 
the need for regulators and market authorities to enhance surveillance of 
block transactions and develop regulatory frameworks that mitigate 
potential information-based unfair trading practices. 

 
Knowledge Contribution 

This study contributes to the existing financial literature in several key 
aspects. First, it expands empirical evidence related to informed trading 
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behavior within an emerging capital market context, complementing 
existing studies largely focused on developed markets. Second, by 
integrating the Lee-Ready algorithm with the PIN model using granular 
intraday data, the research provides a comprehensive methodological 
framework for detecting informed block trading. Third, the study offers 
practical implications for market regulators, institutional investors, and 
portfolio managers, by demonstrating the predictive content of block trades 
for future price movements and volatility patterns. 

Overall, the findings underscore the critical role of information 
asymmetry and block trading strategies in shaping market efficiency and 
price formation dynamics. The study highlights the necessity of 
strengthened regulatory oversight and proposes the importance of further 
research on intraday trading behavior, informational frictions, and market 
transparency in emerging financial markets. 
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 يهادلبا استفاده از م یمعاملات بلوک یمتیمعاملات آگاهانه و اثر ق
 1ساختار بازار زیر

 4ی، فرزاد رضای3، محمدرضا کوکبی2رضا عیوضلو
 
 

 نکات برجسته
 .رانیا هیسهام در بازار سرما یمتیبر نوسانات ق یمعاملات بلوک ریتأث یبررس •
 معاملات آگاهانه. ییشناسا ي) براPINو مدل احتمال معامله آگاهانه ( يو رد یل تمیاستفاده از الگور •
 .دکننیاستفاده م یوصاز اطلاعات خص يریگبهره يبرا یبلوک يدهایاز خر شتریگران آگاه بمعامله •
 هستند. یمعاملات بلوک یاز اثرات موقت و کل تريقو یدائم یمتیاثرات ق •
 .دارند متیبر ق يشتریب یبازار، اثر اطلاعات ییدر ساعات ابتدا یبلوک معاملات •

 چکیده
بر نوسانات  یلوکمعاملات ب ریو تأث یگران آگاه از اطلاعات خصوصاستفاده معامله شیوه یهدف پژوهش حاضر، بررس

هفته در از اطلاعات ن توانیم ایپژوهش در تلاش است تا مشخص کند آ ن،یاست. همچن رانیا هیسهام در بازار سرما یمتیق
و  یل تمیاز الگور به اهداف پژوهش، یابیدست يبرا .ریخ ایکرد  يبرداررهبازار به ینوسانات آت ینیبشیپ يمعاملات برا نیا

منظور سنجش احتمال ) بهPINو فروش و از مدل احتمال معامله آگاهانه ( دیبه خر یمعاملات بلوک يبندطبقه براي يرد
شرکت بزرگ  50شرکت از شاخص  34شامل  ياستفاده شد. جامعه آمار یگران به اطلاعات خصوصمعامله یدسترس

 يهامعامله فعال بودند. داده 10قل با حدا ییو در روزها 1402 نیتا فرورد 1401 نیکه در بازه فرورد بودبورس تهران 
 دیاملات خرکه مع دهدیپژوهش نشان م جینتا را فراهم آورد. یمتینوسانات ق ترقیدق لیبازه، امکان تحل نیدر ا يروزانیم

 انیدارند و رابطه م یبلوک يهاسهام نسبت به فروش متیق شیبر افزا يشتریب ریگران آگاه، تأثتوسط معامله ژهیوبه ،یبلوک
تمرکز  بیانگر جیانت ن،یاست. همچن یموقت ای یاثرات کل انیاز رابطه م تريو احتمال معاملات آگاهانه، قو یدائم یمتیاثرات ق

 یه اطلاعات خصوصک دهدینشان م هاافتهی است. دیانتشار اطلاعات جد لیبازار به دل ییدر ساعات ابتدا یمتیاثرات ق شتریب
 جینتا نی. ادکننیم يبردارکسب سود بهره ياطلاعات برا نیگران آگاه از اداشته و معامله یمتیدر نوسانات ق ینقش مهم

از اطلاعات  از سوءاستفاده يریجلوگ يبرا شودیم شنهادیدارد و پ يادیز تیاهم یمال گذاراناستیو س گرانلیتحل يبرا
 ود.وضع ش يترقیدق ینظارت نیقوان ،یو کنترل اثرات معاملات بلوک یخصوص

 ی.کبازار، معاملات بلو زساختاریر ،ی، عدم تقارن اطلاعاتآگاهانهاحتمال معامله  ،یمتیاثرق هاي کلیدي:واژه
   G12 ،G20  بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 عیبوده که اطلاعات به صورت عادلانه توز نیفرض بر ا ،يگذار متیق سنتی يهادر مدل

 گذارانهیوجود ندارد و سرما یحالت نیچن تیر واقع. اما دداردوجود  یشده و تقارن اطلاعات
سته به دو د یدارند. اطلاعات در بازار مال اریها در اختدر مورد شرکت یاطلاعات و اخبار متفاوت

در واقع آن دسته از  ی. اطلاعات عمومیو اطلاعات خصوص یاطلاعات عموم شوند،یم میتقس
 است یاطلاعات ،یشده است و اطلاعات خصوصمنتشر  یکه به صورت عموم باشدیم یاطلاعات

 گران آگاهاز افراد از آن اطلاع دارند. معامله یکم يامنتشر نشده و عده یکه به صورت عموم
 نیبه ا آگاهگران ناکه معامله یدارند، در حال اریدر مورد سهم در اخت یخصوصاطلاعات 

 ندهیآ یدر روند حرکت یمهم ارینقش بس تواندیم یندارند. اطلاعات خصوص یاطلاعات دسترس
 نیا صیتشخ يها براو استفاده از مدل یاطلاعات يهاسکیرو دانستن ر نیسهم داشته باشد، از ا

مختلف مثل حجم  يارهایها با معارتباط آن یبررس :جوانب آن از جمله یسو برر هاسکیر
 .است تیاهم داراي ،گذارندیسهم م متیق يکه بررو یمعاملات، اثرات

گذاران در بازارهاي مالی، شناسایی عواملی است که بر قیمت هاي اصلی سرمایهیکی از چالش
ار شود و تنها در اختیطور عمومی منتشر نمیگذارند. اطلاعات خصوصی، که بهسهام تأثیر می

 آید. در بازار سرمایه ایران، با توجهگروهی خاص قرار دارد، یکی از این عوامل مهم به شمار می
تر، شفافیت اطلاعاتی محدود و این امر موجب شده است که به کارایی اطلاعاتی پایین

دنبال درك چگونگی تأثیر این اطلاعات بر قیمت سهام خود باشند. در این راستا، گذاران بهسرمایه
هاي مختلف خرید و تأثیر معاملات بزرگ و همچنین نحوه تأثیر حجم بالاي اطلاعات در زمان

هستند که بر اساس اطلاعات  يافراد آگاهگران معامله .اي برخوردار استز اهمیت ویژهفروش ا
ونه از گران چگمعامله نیا نکهی. فهم اپردازندیدارند، به انجام معاملات م اریکه در اخت یخصوص

 ییزابس تیاز اهم دهند،یکه انجام م یو نوع معاملات کنندیم يبردارخود بهره یاطلاعات خصوص
ار اطلاعات انتش شیوهسهام و  متیمعاملات با حجم بالا بر ق ریتأث یبررس ن،یبرخوردار است. همچن

احتمال  انیرابطه م درك سهامداران است. يبرا يدیاز موضوعات کل ملات،معا نیا قیاز طر
به  اندتویم یمتیاثر ق نیاست. ا تیحائز اهم زیمعاملات با حجم بالا ن یمتیمعاملات آگاهانه و اثر ق

انه و احتمال معامله آگاه انیرابطه، ارتباط م نیکشف ا يباشد. برا یکل ایموقت  ،یصورت دائم
 قیطر اطلاعات از ایشود که آ صتا مشخ ردیگیقرار م یمورد بررس یمعاملات بلوک یمتیاثر ق

 یوکلکل معاملات ب متیق یاثرات دائم نی. همچنریخ ای شودیم منظور متیدر ق یمعاملات بلوک
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ات موضوع که در کدام بخش از ساع نی. دانستن اگرفته استقرار  یدر ساعات مختلف مورد بررس
 است یسائل مهماز م افتدیاتفاق م یتوسط معاملات بلوک يشتریانتشار اطلاعات ب ندیمعاملات فرآ

. نقش زدرداپیم یادشدهمسائل  یپژوهش به بررس نیابه آن توجه داشته باشند.  دیکه سهامداران با
ملات معا نهیدر زم هیمستند شده است. مطالعات اول یخوببه متیکشف ق ندیاطلاعات در فرآ

 يهانهیکاهش هز يدارند از معاملات بزرگ برا لیتما آگاهگران که معامله دهدیآگاهانه نشان م
 لیه دلب لیتما نیخود استفاده کنند. ا معاملاتی يهاتیسود حاصل از فعال شیو افزا یمعاملات

 1اوهارا و یزلیآنها است. (ا یمدت بودن اطلاعات خصوصو کوتاه آگاهگران معامله ریرقابت با سا

 بر این، بررسی زمان انتشار اطلاعات در طول ساعات معاملاتی ). افزون1987، 2؛ کارپوف1987
 هايهشپژو در ندرتبه که است کلیدي هايجنبه پایانی از و میانی ابتدایی، ساعات در ویژهبه

 .است گرفته قرار توجه مورد موجود
هاي هاي ریزساختار، استفادهباشند. مدلیکی از مباحث جدید مالی، ریزساختارهاي بازار می

روزي سهام، ها از اطلاعات معاملات درونهاي مالی دارند. در این مدلسازيمختلفی در مدل
بررسی تقارن  هااز کاربردهاي مهم این مدل شود. یکیهاي مختلفی استفاده میبراي ایجاد مدل

هاي مهم در این . از مدلاستبر اطلاعات  استوارهاي اطلاعاتی بازارهاي مالی با استفاده از مدل
ین بار نخست) اشاره کنیم که PINتوانیم به مدل احتمال معامله مبتنی براطلاعات (مدل زمینه، می

ر این خاطه بار ب نخستینگرفته شده است. این مدل  به کار 1996توسط چهار پژوهشگر در سال 
گران به دو دسته آگاه و ناآگاه نیز مشهور بود. در این پژوهش معامله EKOPپژوهشگران به اسم 

بندي شده و احتمال معاملات براساس اطلاعات خصوصی و با استفاده از تعداد سفارشات طبقه
کند، بنابراین اطلاعات سهم را معرفی می ریسک PINخرید و فروش محاسبه شده است. مدل 

ریسک  به طور طبیعیهایی که داراي مقدار بزرگتري از این متغیر باشند، معاملات سهام شرکت
ارن عدم تق. گران ناآگاه خواهد داشتگران، بخصوص معاملهمعاملاتی بیشتري براي معامله

مگیري چشتواند تاثیر که می تاساطلاعاتی یکی از معیارهاي مهم جهت بررسی عملکرد سهم 
 بر بازار داشته باشد.

نشان دادن  ي) براPINبر اطلاعات ( یاز احتمال معاملات مبتن م،یپژوهش در نظر دار نیدر ا
 PIN.میکنیمعاملات استفاده م يقابل مشاهده در طول ساعات عاد ریاحتمال معاملات آگاهانه غ

                                                                                                                                      
1. Easley, O’hara 
2. Karpoff 
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 مید دارپژوهش قص نیاستفاده شده است. در ا یتثبت عدم تقارن اطلاعا يبه طور گسترده برا
 نیارتباط ب بر نیو همچن برده یپ یتعداد معاملات آگاهانه و تعداد معاملات بلوک نیب تباطبه ار

 نیینظور تعبه م یقابل مشاهده معاملات بلوک یمتیقابل مشاهده و اثر ق ریمعامله آگاهانه غ احتمال
ا ر یپژوهش معاملات بلوک نی. در اکرده استکز تمر یاطلاعات معاملات بلوک يسودمند

معاملات در  يمتوسط حجم معالات روزانه در ساعات عاد رصدد کیتر از بزرگمعاملات 
) به 1991( 1يو رد یقانون ل کیت تمیبا استفاده از الگور یمعاملات بلوک نیهمچن گرفته ونظر 
 .شودمی يفروش طبقه بند ای دیخر

 هجینت نیبه ا خود در بازار بورس اوراق بهادار لندن یار مطالعات) در ک2008( 2ویگرگور
 نیا لیاز دلا یکیاز معاملات فروش دارند.  يشتریب یمتیاثر ق دیکه که معاملات خر دیرس

عاملات . مباشدینسبت به فروش م يشتریب یهدف اطلاعات يدارا دیاست که خر نیموضوع ا
 ینگینقد نیهدف تامبه قصد ها از آن یکیکه  يتعددتوسط عوامل م تواندیفروش بلوك م

به کار بردن اطلاعات انجام  يبرا ادیبلوك به احتمال ز دیکه معاملات خر یدر صورت است
اثر  نیانگیم یخود به بررس ی) در کار مطالعات1987و همکاران ( 3هولداسن رابرت .شودیم
 نیپژوهش به ا نیخته بودند و در اموقت و دائم درارتباط با معاملات خرد و عمده پردا یمتیق
گران معامله يگران فروش به صورت موقت و برامعامله يبرا بیشتر یمتیکه اثر ق دندیرس جهینت

 یکه معاملات بلوک کنندیم انی) ب1995(  4شوكیچان و لاکون .است یبه صورت دائم دیخر
 يمحتوا هنکیا یکی: رندگذایم ریدر بازار تأث متیق يریگشکل یآت ندیبه دو روش بر فرآ

 بیرتموارد به ت نیدارند. ا یمتیبا توجه به اندازه خود، اثرات ق نکهیا گریدارند و د یاطلاعات
به آن  گران با توجهاست که معامله یاثرات دار،ی. اثرات پاشوندیم دهیو موقت نام داریاثرات پا

 داریاپان لیو اثرات موقت تنز ندکنیم دنظریبر معامله تجد یخود از ارزش مبتن يدر برآوردها
 داریو ناپا داریاثرات پا یبررس يپژوهش برا نی. در ادهندیرا نشان م یبلوک قیتطب يبرا ازیموردن

 .شده استو موقت استفاده  یدائم یمتیق تاز اثرا یمعاملات بلوک
که  یمتیق رییغت یعنی کشد،یم ریرا به تصو یمعامله بلوک کی ياجرا داریپا ریتاث یاثر دائم

صر عن نیمعکوس نشده است. بنابرا یمعامله بلوک يمعقول پس از اجرا یبازه زمان کیدر 

                                                                                                                                      
1. Lee and Ready's 
2. Gregoriou 
3. Holthausen 
4. Lakonishok & Chan 



 1404، پاییز 71ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  35 
 

 گرید ي. اثر موقت از سوشودیشامل م یتوسط اثر دائم یمعامله بلوک کی ياجرا یاطلاعات
به  دیه باک کشدیم ریرا به تصو یمعامله بلوک کی يبازار به اجرا یطکاکاص متیواکنش ق

 ياجرا ینگیرا به عنوان اثر نقد یمعکوس شود. در واقع اثر موقت یاز معامله بلوکپس  يزود
 .میکنیم يریگاندازه یمعامله بلوک کی

در ساعات مختلف  یکل معاملات بلوک یدائم متیاثر ق میپژوهش در نظر دار نیدر ا 
د کشف درص 40 کمابیش کندی) استدلال م2015( 1کونلهیبی. اکرده است یمعاملات بررس

 دهد،یروز رخ م کیاول معاملات مداوم در  قهیدق 30در  FTSE100 يهاسهام يبرا متیق
 ادیحجم ز لیناهموار به دل يالگو نی. اشودیم عیتوزمانده در طول روز  یدرصد باق 60

 دوره معاملات لیانباشته شده است و در اوا یمعاملات ریاست که در طول ساعات غ یاطلاعات
وع موض نیا میپژوهش ما قصد دار نی. در اشودیوارد بازار م دیسفارشات جد قیمستمر از طر

که  یکل معاملات بلوک متیق یاثردائم ملاتکه در کدام بخش از ساعات معا میکن یرا بررس
 دارد. يشتریب ریاست و تاث تريقو باشدیم یاطلاعات خصوص ندهینما

مطالعات دارد. نخست، تمرکز آن بر  رینسبت به سا یقابل توجه يهايپژوهش نوآور نیا
، به درك PINبا استفاده از مدل  ،یمعاملات بلوک یمتیاحتمال معامله آگاهانه و اثر ق نیارتباط ب

مختلف  در ساعات یمعاملات بلوک ریتأث ی. دوم، بررسکندیکمک م یبهتر عدم تقارن اطلاعات
. دهدیسهام ارائه م متیآن بر ق ریو تأث درباره زمان انتشار اطلاعات يشتریاطلاعات ب ،معاملات

رداخته و پ یبلوک يهاو فروش دهایاز خر یناش یمتیاثرات ق کیبه تفک پژوهش نیا نیهمچن
و  هیتجز به کردهایرو نیدارند. ا يشتریب یمتیمعمولاً اثر ق یبلوک يدهایکه خر دهدینشان م

سهام منجر  متیبر ق یاطلاعات خصوص ریتأث شیوهگران آگاه و از رفتار معامله يترقیعم لیتحل
 .شودیم

اطلاعات  ریرفتار بازار و تأث لیرا در حوزه تحل چشمگیري يهايپژوهش نوآور نیا
اساس  که بر يگذارمتیق یسنت يها. نخست، با نقد مدلدهدیسهام ارائه م متیبر ق یخصوص

 در بازارها دست یطلاعاتاز عدم تقارن ا ياند، به درك بهتربنا شده یفرض تقارن اطلاعات
 یی)، پژوهش به شناساPINبر اطلاعات ( یبا استفاده از مدل احتمال معامله مبتن ن،ی. همچنابدییم

 نیا .ردازدپیگران آگاه و ناآگاه مرفتار معامله کیاحتمال معاملات آگاهانه پرداخته و به تفک

                                                                                                                                      
1. Ibikunle 
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لف معاملات توجه دارد و در ساعات مخت یاثرات معاملات بلوک یبه بررس نیهمچن پژوهش
 لیحل. با تدهدیسهام ارائه م متیآن بر ق ریدر مورد زمان انتشار اطلاعات و تأث يدیاطلاعات جد

در  معاملات نینقش ا يسازپژوهش به شفاف ،یاز معاملات بلوک یو موقت ناش یاثرات دائم
و  رانیا هیاازار سرمخاص ب طیبا توجه به شرا ن،یبر ا افزون. کندیکمک م متیکشف ق ندیفرآ

 يبرا يمنبع ارزشمند تواندیمپژوهش  نیا ت،یو شفاف یاطلاعات ییکارا نهیآن در زم يهاچالش
مک ک گذارانهیپژوهش به سرما نیا جیحوزه باشد. نتا نیو پژوهشگران در ا گذارانهیسرما

سهام  متیبر ق یو معاملات بلوک یر اطلاعات خصوصیتأث یاز چگونگ يتا درك بهتر کندیم
 .بگیرند يگذارهیدر سرما يبهتر ماتیکنند و تصم دایپ

پژوهش  نهیشیپبیان و آن  ينظر یمقدمه، مبان انیشده است. پس از ب میپژوهش در پنج بخش تنظ نیا
 لیلو تح هیپژوهش ارائه شده است. در بخش چهارم، تجز یشناساست. در بخش سوم، روش دهشمرور 
 است. فتهایو بحث اختصاص  يریگجهیبه نت زین یانیشده و بخش پا انیب هیها و آزمون فرضداده

 
 پژوهش نهیشیپمبانی نظري و 

 جداکردن معاملات به معاملات خرید و فروش
بر  هاي ریزساختار، احتمال معامله مبتنییکی از الزامات براي اینکه بتوان با استفاده از مدل

ي هاتمیالگور. استه معاملات خرید و فروش جداکردن معاملات ب کرد،اطلاعات را محاسبه 
ت به معاملامتنوعی براي جداکردن معاملات وجود دارد که بعضی از آنها اطلاعات کاملی راجع

مثل اطلاعات دفتر سفارشات احتیاج دارند. بعضی دیگر بدون در نظر گرفتن دفتر سفارشات، 
توان از دفتر معاملات، می بنديکنند. به صورت کلی براي طبقهمعاملات جداسازي می

 سفارشات، قیمت معاملات، حجم معاملات و یا ترکیبی از این متغیرها بهره برد.
بندي معاملات به معاملات خرید و فروش هاي ارائه شده براي طبقهترین روشاز مهم

 ):1395زاده اصل لو و عباستوان به موارد زیر اشاره کرد (راعی، عیوضمی
 

 1الگوریتم جست
شود. بندي معاملات استفاده میدر این الگوریتم از قیمت معاملات انجام شده براي تقسیم

اگر قیمت معامله که انجام شده بیشتر از معامله قبلی باشد، معامله را به عنوان معامله آغاز شده از 

                                                                                                                                      
1. Tick rule 
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شده از  عطرف خرید در نظر گرفته و اگر قیمت کمتر از معامله قبلی باشد، به عنوان معامله شرو
شود. درصورتی قیمت معامله انجام شده برابر با معامله قبلی باشد، طرف فروش در نظر گرفته می

توانیم معیار را معامله قبلی قرار دهیم. در صورتی که معامله قبلی از نوع خرید باشد، معامله می
 .است ز فروشو در صورتی که معامله قبلی فروش باشد، معامله جاري نی استجاري نیز خرید 

 
  1محورالگوریتم مظنه

بندي معاملات از دفتر سفارشات استفاده خواهد کرد. اگر قیمت معاملات این الگوریتم براي طبقه
انجام شده از میانگین سفارشات خرید و فروش بیشتر باشد، به عنوان معامله خرید در نظر گرفته و اگر از 

 .شودبه عنوان معامله فروش در نظر گرفته می میانگین سفارشات خرید و فروش کمتر باشد،
 

 الگوریتم لی و ردي 
بندي دو پژوهشگر به نام لی و ردي به روشی دست پیدا کردند براي تقسیم 1991در سال 

بندي معاملات است. این روش ترکیبی از ها براي طبقهمعاملات که یکی از کارآمدترین روش
ن ترتیب در این روش ابتدا معاملات را برمبناي روش به ای. محور استدو روش جست و مظنه

کنیم و پس از آن معاملاتی را که در قیمتی برابر با میانگین قیمت خرید بندي میمحور طبقهمظنه
بندي خواهند شد. همچنین لی و ردي پیشنهاد و فروش انجام شده باشند، با روش جست طبقه

ارشات اي یا بیشتر با دفتر سفثانیهبازه زمانی پنج کردند که معاملات انجام شده، با توجه به
ثانیه معاملات مقایسه بشوند، یعنی قیمت انجام معاملات، با قیمت دفتر سفارشاتی که حداقل پنج

 شوند.اند، مقایسه میقبل از آن معامله ثبت شده
تفاده شده ردي اسدر این پژوهش براي تفکیک معاملات به معاملات خرید و فروش از الگوریتم لی و 

 شود.است، همچنین برا طبقه بندي معاملات بلوکی به خرید و فروش از الگوي لی و ردي استفاده می
 

 اثر قیمتی
عامله مربوط باشد، اثرقیمتی یا بازاري م به اطلاعات معاملهتغییر قیمتی یک ورقه بهادار که 

چالش بیشتري را براي گویند. اثرات قیمتی در بازارهاي که عمق کمتري دارند،  را
 ).2017و سانگ،  ینکولی(ا هاي سهام ایجاد خواهد کردگذاران و بورسسیاست

                                                                                                                                      
1. Quote rule 
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رات موقت و اث ،یاثرات دائم میکنیم یبررس را در سه حالت یمتیاثرات ق در این پژوهش
 نهگاهاآمعاملات  یرساناطلاع يبرا ياندهیعنوان نمامعمولاً به متیق یدائم ریتأث يارهایمع .کل

در  .هنددیاطلاعات را نشان م يقابل مشاهده برا متیق لیآنها تعد رایز شوندیبکار گرفته م
شود. ناشی از نویز یا با هدف تامین نقدینگی انجام می معمولاًحالی که اثرات موقت قیمت 

 ). 1988، 1(گلوستن و هریس
که  یمتیق رییغت یعنی کشد،یم ریرا به تصو یمعامله بلوک کی ياجرا داریپا ریتاث یدائم اثر

صر عن نیمعکوس نشده است. بنابرا یبلوک معاملهي معقول پس از اجرا یبازه زمان کیدر 
 گرید يسو . اثر موقت ازشودیشامل م یتوسط اثر دائم یمعامله بلوک کی ياجرا یاطلاعات

به  دیاه بک کشدیم ریرا به تصو یمعامله بلوک کی يبازار به اجرا یاصطکاک متیواکنش ق
 ياجرا ینگیرا به عنوان اثر نقد یشود. در واقع اثر موقت معکوسی پس از معامله بلوک يزود

 .)2017 ،کونلهیبی(سان و ا میکنیم يریاندازه گ یمعامله بلوک کی
خودشان به بررسی تاثیر معاملات  پژوهشی)  در کار 2020و همکاران ( 2چینگ بین منگ

عاملات هاي مربوط به مپردازند. با استفاده از دادهر بازار چین میزمانی قیمت سهام دبلوکی بر هم
تبط زمانی قیمت سهام مرهاي چین، دریافتند که معاملات بلوکی با کاهش همبلوکی در بورس

دهد که معاملات بلوکی اطلاعات خاص شرکت را به بازار منتقل هستند. این یافته نشان می
یر شود. همچنین تاثزمان قیمت سهام با بازار کلی میهم کنند، که منجر به کاهش حرکتمی

هاي تر، مانند شرکتهایی با محیط اطلاعاتی ضعیفزمانی قیمت سهام در شرکتکاهش هم
دهد که تر یا با پوشش تحلیلی کمتر، بیشتر مشاهده شده است. این نتایج نشان میکوچک

 یی اطلاعاتی بازار ایفا کنند.توانند نقش مهمی در بهبود کارامعاملات بلوکی می
خود با عنوان تحلیل  پژوهشی) در کار 2023( 5هسیان وو، یی4هسیا هونگ، پی3دونالد لین

هاي بورس اوراق بهادار تایوان به این نتیجه هاي بلوکی با استفاده از دادهدرون روزي سفارش
ی، گذاران خارجسرمایهگذاران نهادي به ویژه هاي بلوکی توسط سرمایهکه سفارش درسیدن

ها در نزدیکی پایان تاثیر قیمتی بیشتري نسبت به سفارش افراد حقیقی دارند. همچنین این سفارش
 روز معاملاتی با اندازه و تهاجم قیمتی بیشتري همراه هستند.

                                                                                                                                      
1. Glosten & Harris 
2. Ching-Bin Meng 
3. Donald Lien 
4. Pi-Hsia Hung 
5. Yi-Hsuan Wu 
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 1اي بلند مدت دارد اما کار ایزلی و اوهارامطالعات در حوزه تاثیر اطلاعات بر معاملات سابقه
هاي ) براي مدلسازي تاثیر اطلاعات و تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات در سال1987(

وي ر آغازینیهاي بررسی نهیزم نیدر اتوان شروع این مطالعات دانست که را می 1987و  1972
(اولین مدل تئوریک) در  PINوجود اطلاعات در معاملات صورت پذیرفت. بعد از ارائه مدل 

هاي اي مختلف مدلاي در حوزهوسط ایزلی و همکارانش، مطالعات گستردهت 1996سال 
هاي بیشتري روي انجام شد. یک سال پس از ارائه مدل، مطالعات و بررسی PIN اطلاعاتی مانند

 هايتوسط ایزلی و همکارانش انجام گرفت و مدل خود را با حالات و سهام شرکت PIN مدل
ن چنیداده شد و هم گسترشدرخت فرآیند معامله العات مط نیدر امختلف بررسی کردند. 

 حالات جدیدي از قبیل حالات عدم معامله نیز به آن اضافه شد. 
 یاطلاعات يسهام بر محتوا هیتجز ری، تأثدیگر مطالعه کی) در 2002و همکارانش ( یزلیا

 يمحتوا بر يارمعناد ریسهام تأث هینشان داد تجزپژوهش  نیا جینتا که کردند یسهام را بررس
 انگذارهیسرما انیم یبه کاهش عدم تقارن اطلاعات تواندینم نیسهم ندارد و همچن یاطلاعات

براون و همکارانش در مطالعات خود وجود اطلاعات خصوصی را در بازار  منجر شود.
الکترونیکی سفارش محدود مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه دست یافتند که اطلاعات 

از  یجامع حی) توض2009و همکاران  ( 2بلاوصی در این بازار در سطح پایینی قرار دارد. خصو
که  ددهیها نشان مآن جی. نتاکنندیفراهم م یمعاملات آگاهانه و معاملات بلوک نیارتباط ب

 حیبالا ترج یمعاملات يهاتیفعال يهارا در دوره یمعامله گران آگاه همچنان معاملات بلوک
 پنهان کردن اطلاعات فراهم کند. يابر یعیپوشش طب تواندیم قیبازار عم کی رایز دهندیم

بورس اوراق بهادار  يهااده از دادهفخود با است ی) در کار مطالعات2017و همکاران ( بکونلهییا
 نیها در اآن پرداختند یمعاملات بلوک یمتیمعاملات آگاهانه و اثر ق نیارتباط ب یلندن به بررس

 یبلوک تمعاملا یمتیمعاملات آگاهانه و اثرق نیب یکه ارتباط مثبت دندیرس جهینت نیش به اپژوه
 شتریب یبلوک دیچرا که خر است شتریب یبلوک دیمعاملات خر يارتباط برا نیوجود دارد که ا

) در 2014کورك ( باشد. ینگیاز نقد یممکن است ناش یو فروش بلوک استاطلاعات  يحاو
 ،پژوهش نیقرار داده است. در ا یمعاملات بلوك را مورد بررس یاطلاعات يپژوهش خود محتوا

مطالعه  نی. ااستشرکت فعال در بازار بورس اوراق بهادار ورشو  20نمونه مورد نظر شامل 

                                                                                                                                      
1. Easley , O’hara 
2. Blau 
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. است بلوكقبل از معامله  یروز معاملات 50براساس بازده روزانه سهام صورت گرفته که شامل
ران است گمعامله يبرا یمهم گنالیس یمعاملات بلوک ياجرا ندکیپژوهش مشخص م نیا جینتا

وك معاملات بل یدر پ ي) معناداریبازده مثبت (منف ن،یچنشوند. هم تیکه به سمت بازار هدا
 .شودیم جادیا

با عنوان شناسایی معاملات آگاهانه  پژوهشی) در کار 2022و همکاران ( 2، یو لیو1یی ژانگ
هاي هاي سطح حساب و روشو یادگیري ماشین با استفاده از دادههاي بزرگ در عصر داده

د. نتایج ننکیادگیري ماشین، الگوهاي معاملاتی مشکوك به معاملات آگاهانه را شناسایی می
ویژه در ساعات ابتداي معاملات، هاي خاص از روز، بهدهد که این الگوها در زماننشان می

 شوند.بیشتر مشاهده می
بازار هندوستان و  يهاخود با استفاده از داده ی) در کار مطالعات2010همکاران ( و آگاروالا

 لیتحل و هیتجز یهولداسن و همکاران به بررس لهیشده بوس نیروش زمان تدو يریبکارگ با
 نیش به اپژوه نی. آنها در اپردازندیم یسرعت پاسخ بازار به اطلاعات مرتبط به معاملات بلوک

 ی. ولندکنیکردن م دایپ شیبلوك شروع به افزا دیقبل از خر قهیدق 8 هامتیه قک دندیرس جهینت
 برعکس عمل خواهند کرد. یدر ارتباط با فروش بلوک

 راتیتأث ،یمال يمهم در بازارها ياز ابزارها یکیعنوان به یمعاملات بلوکهمچنین 
اند که ها نشان دادهوهشدارند. پژ کیستماتیرسیو نوسانات غ يرعادیغ يهابر بازده يچشمگیر

به  دیاز ورود اطلاعات جد يانشانه ،يگذارهیسرما يواسطه حجم بالابه توانندیمعاملات م نیا
اغلب با  یاند که معاملات بلوکخود نشان داده پژوهش) در 2001( پتیباشند. هولس و ل ربازا

پس  یمعاملات يدر روزها ژهیوبه راتیتأث نیهمراه هستند و ا یمنف ایمثبت  يرعادیغ يهابازده
 نیرابطه ب یبه بررس نی) همچن2009مشاهده است. کائو و همکاران (از انجام معاملات قابل

 تواندیلات منوع معام نیکه ا افتندیپرداختند و در کیستماتیرسیو نوسانات غ یمعاملات بلوک
مطلع  ذارانگهیتوسط سرما معاملات نیکه ا یزمان ژهیونوسانات منجر شود، به یموقت شیبه افزا

که  انده) نشان داد2013همچون چان و همکاران ( يگریمطالعات د ن،ی. افزون بر اشودیانجام م
 یلوکب يهاو فروش دهایخر نیب يچشمگیر يهاتفاوت تواندیم یمعاملات بلوک متیاثر ق

 ند. همراه هست يرتمداوم يهامتیق شیاغلب با افزا یبلوک يدهایخر کهيطورکند، به جادیا

                                                                                                                                      
1. Yi Zhang 
2. Yu Liu 
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 يهابر بازده یاثرات معاملات بلوک یکه بررس دهندیوضوح نشان ممطالعات به نیا
 ریتأث لیاز رفتار بازار و تحل يبه درك بهتر تواندیم کیستماتیرسیو نوسانات غ يرعادیغ

 منجر شود. یاطلاعات خصوص

در  یتقارن اطلاعاتنشان دادند که عدم  یمطالعات یط )1392( ی، محمدي و عیوضلوراع
و انحراف معیار  0,237میانگین آن برابر با . استمتفاوت از صفر  يبه صورت معنادار رانیبازار ا

ورها هاي سایر کش. مقایسه نتایج این پژوهش با نتایج مطالعات مشابه در بورساست 0,41آن 
ار س اوراق بهاددهد که میانگین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی در بورنشان می
 .استنسبت زیاد تهران به
ر ب ینشان دادند احتمال معامله مبتن گرید یدر پژوهش )1391( لو و محمديی، عیوضراع

 شیدرصد افزا 10که  ياهشیوسهام را خواهد داشت، به  یبازده نییتوان تب یاطلاعات خصوص
توان بنابراین میواهد شد. منجر خ یبازده يدرصد 8/2 شیافزادر احتمال معامله آگاهانه به 

گذاري کنند و هرچه ریسک گران در بورس اوراق بهادار ریسک اطلاعات را قیمتمعامله
گران آگاه گذاران براي معامله با معاملهاطلاعات بیشتر باشد بازده نیز بالاتر خواهد بود. سرمایه

ر نتایج کنند. از دیگطالبه میدر خطر ریسک اطلاعات مواجهه هستند بنابراین بازده بالاتري را م
این پژوهش یک رابطه منفی بین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی و اندازه شرکت 

هاي شفافیت بیشتري نسبت به شرکت تربزرگهاي عبارت دیگر شرکتوجود دارد. به
 دارند. ترکوچک

م تقارن اطلاعات عد یمیاثرات تقو یکار مطالعات کیدر  ) 1392و همکاران ( لووضیع
)PINهجینت نیپژوهش به ا نیقرار دادند و در ا ی) را در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررس 

 . استمقدار  نیو در اسفند ماه کمتر نیشتریماه ب يدر د PINمقدار  دندیرس
اده از ) در کار مطالعاتی سعی کردند با استف1395زاده اصل (لو و عباسراعی، عیوض

مدل نوین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات حجم محور ریزساختار بازار به ویژه هاي مدل
)VPINبر اطلاعات  یامله مبتنعم احتمالها، گیري از اطلاعات ریز معاملات سهم) و با بهره

 مرتب روزانه املاتعحجم م نیانگیکه بر اساس م یحجم تلفخمي هادهک يبرا خصوصی
هایی که میزان حجم بالا و دهد سهمج این پژوهش نشان مینتای. کنندمحاسبه  ،انددهش

 VPINو مقدار  هستندنقدشوندگی زیادتري دارند نیز تحت تاثیر شدید اطلاعات خصوصی 
 هاي پایین حجمی، کمتر است. هاي دهکبزرگتري دارند که این میزان حتی در برخی از سهم
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. پردازدآگاهانه در بازار سهام ایران می ) به بررسی احتمال وقوع معاملات1402رضا طالبلو (
ح دهد که سطنشان میپژوهش با استفاده از مدل احتمال معاملات آگاهانه تعدیل شده نتایج 

است و معاملات آگاهانه نقش مهمی در  چشمگیرعدم تقارن اطلاعاتی در بازار سهام ایران 
را  املات و ارتقاء شفافیت اطلاعاتیها اهمیت نظارت بر معها دارند. این یافتهگیري قیمتشکل

 کند.براي بهبود کارایی بازار سرمایه ایران برجسته می
) به بررسی تاثیر معاملات بلوکی 1403محمدرضا مهربان پور، رضا تهرانی، حمید جمشیدي (

ه اي را بپردازند و نقش پوشش رسانهزمانی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران میبر هم
ه هاي پذیرفتدهند. جامعه آماري شامل شرکتن عامل تعدیل کننده مورد تحلیل قرار میعنوا

است. نتایج نشان می دهد که معاملات  1401تا  1393شده در بورس تهران طی دوره زمانی 
این اثر  توانداي میزمانی قیمت سهام دارند، اما پوشش رسانهبلوکی اثر مثبت و معناداري بر هم

دم ها در کاهش عدهنده اهمیت شفافیت اطلاعاتی و نقش رسانهها نشانهد. این یافتهرا کاهش د
 تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه است.

ها، اثرات هاي آنگیريبندي در تصمیمگذاران و نقش زماندر تحلیل رفتار سرمایه
ات زیادي تواند تأثیرزار میبندي ورود به باویژه اهمیت زیادي دارند. زمانروانشناختی و رفتاري به

 مطالعه عیوضلو، راعی و رضایی برپایهها داشته باشد. گذاران و تصمیمات آنبر رفتار سرمایه
هاي نادرست ممکن است باعث هاي ضعیف و ورود به بازار در زمانبنديالف)، زمان1403(

منفی شود هاي بازدهدارایی داريگذاران مانند تمایل به نگهتقویت اثرات تمایلات رفتاري سرمایه
هش . در پژوشودتواند منجر به کاهش کارایی بازار و اثرات قیمتی غیرمنطقی که این امر می

دهند که اند و نتایج نشان میسنجی ورود به بازار سهام پرداختهدیگري، این نویسندگان به زمان
ارهاي رفتاري مشابهی را در بازتواند تأثیرات بندي میهاي نادرست در خصوص زمانگیريتصمیم

 .ب)1403د (عیوضلو، راعی و رضایی، شومالی ایجاد کند و باعث ایجاد انحرافات قیمتی 

أثیرات رفتاري وتحلیل تویژه در تجزیههاي ریزساختار بازار بهکنند که مدلها تأکید میاین تحلیل
گذاران کمک کنند و درك ایهسازي اثرات تمایلات سرمتوانند به شفافها میگذاريو قیمت

 .ت دهنددسگذاران بهتصمیمات نادرست سرمایه واسطهتغییرات قیمتی به چگونگیبهتري از 

 يهاتیالو فع یشرکت يدادهایمربوط به رو يهابه طور عمده بر دوره يمطالعات تجار بیشتر
 يساعات عاداز  یکم اریبخش بس يسازمان تمرکزدارند که برا ینفعان داخل يمعاملات ذ

تحول و  ریس یبه بررس ازیپژوهش با توجه به ن نی. در اشوندیمعاملات سهام در نظر گرفته م
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 میارا در نظر گرفته یمعاملات کل ساعت معاملات يدر طول ساعات عاد آگاهانهمعاملات  ریتاث
 در پژوهش ما شده است. يبابت باعث نوآور نیکه از ا
 
  پژوهش يهاهیفرض

 هاي زیر است:فرضیهبه دنبال بررسی این پژوهش 

 .ارتباط معنادار وجود داردآگاهانه و تعداد معاملات  معاملات بلوکی تعداد نیب
 .ردارتباط معنادار وجود دا احتمال معامله آگاهانهو  اثر قیمتی معاملات بلوکیاحتمال  نیب
 ود دارد.معنادار وجمختلف ارتباط  یو ساعات معاملات دائمی معاملات بلوکی متیاثر ق نیب
 

 پژوهش شناسیروش
عنوان هب ،یمال گرانلیو تحل ران،یمد گذاران،هیسرما يکاربرد آن برا لیپژوهش به دل نیا

است، چرا که  يدادیپژوهش پس رو نی. نوع طرح اشودیشناخته م يپژوهش کاربرد کی
 یلتو پژوهشگر دخا گذشته است يهابر اساس داده رهایمتغ نیروابط موجود ب یهدف آن بررس

 ،يآمار يهاها از مدلداده يبندو طبقه يآورپس از جمع نکهیتوجه به ا با ها ندارد.داده نیدر ا
 يبندهپژوهش در دست نیا شود،یاستفاده م هادهیرفتار پد يسازمدل يبرا یمحاسبات ای یاضیر

صورت  نیبد ،کندیم يرویپ یاسیق کردیرو کیپژوهش از  نی. اردیگیقرار م یمطالعات کم
 نیاس اسپس بر اس رند،یگیقرار م یمطالعات مرتبط مورد بررس نهیشیو پ هاهیکه ابتدا نظر

 دایپ پژوهش دست یینها جیآزمون فرض به نتا قیو از طر رندیگیشکل م هاهیمطالعات فرض
آن  دفچرا که ه ،است یمطالعه همبستگ نیاست که روش پژوهش در ا بیانبه  لازم .میکنیم

 میترس رهایمتغ انیتا نوع رابطه م شودیاست و تلاش م ریچند متغ ایدو  انینوع رابطه م ییشناسا
 انیرابطه م یاست که به بررس یفیپژوهش توص يهااز روش یکیروش در واقع  نیشود. ا

 .پردازدیبر اساس هدف پژوهش م رهایمتغ
 

 آماري نمونه و جامعه
 در. استشرکت بزرگ  50موجود در شاخص  يهاشرکتپژوهش شامل  نیا يجامعه آمار

شرکت فعال حضور داشتند و  50انتخاب شدند که در شاخص  ییهاشرکت ،يریگنمونه ندیفرآ
که  ییهادر دسترس بود. در گام نخست، شرکت نیمع یبازه زمان کیها در آن یاطلاعات معاملات
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 ن،یر اب افزونقرار گرفتند.  یمورد بررسداشتند،  تیفعال یمعاملات يدرصد روزها 75حداقل در 
 یمعاملات يهاداده تیمعامله انجام شده باشد تا از کفا 10ها حداقل انتخاب شدند که در آن ییهاروز
 34پژوهش به  نیمنتخب در ا يهاتعداد شرکت ارها،یمع نیحاصل شود. پس از اعمال ا نانیاطم

نه تنها جامع و  شدهيآورجمع يهاکه داده کندیم نیتضم يریگروش نمونه نیا .دیشرکت رس
 هایژگیو نیرار دارند. اق ییدر سطح بالا زیاعتماد ن تیو قابل تیفیبازار هستند، بلکه از نظر ک انگرینما
 يج موثرینتا به استخراج توانندیهستند و م يضرور یو مال یو معتبر اثرات معاملات قیدق لیتحل يبرا

توجه به موضوع  . بااست 1402تا فروردین  1401ین پژوهش از فروردین بازه زمانی ا منجر شوند.
 .رسدنظر میه روزي، بازه زمانی یک ساله مناسب بدرون هاي استفاده از داده پژوهش و

 
 معاملات عیتجم يبرا یبازه زمان نییتع

 بدست یوکمعاملات بل صیتشخ يمناسب برا یبازه زمان کیاست که ابتدا  نیقدم ا نخستین
احتمال وجود دارد  نیا یاستفاده کرد، ول توانیم زیمعامله ن به . البته از روش معاملهمیآور

 يبرا ياهیثان 60ی زمان يهابازه ،یزلیا نظر برپایهکند.  دایمدل کاهش پ ییکارا یسرعت و حت
ت ده اسش انجامي اقهیدق کیکه در بازه  یحجم معاملات نی. بنابرااست یمعاملات کاف عیتجم
بر است انجام هر معامله برا متی. قشوندیمعامله در نظر گرفته م کیو به صورت  شوندیم عیتجم

 کی یمطالعات صورت گرفته، بازه زمان شتری. در بیبازه زمان نیمعامله در ا نیآخر متیق با
 10 یه زمانباز گریمطالعات د یاما در بعض شود،یبکارگرفته م معاملات عیتجم يبرا ياقهیدق
 یمعاملات بلوک نییتع يشده است. برا گرفته در نظر ياهیثان 300  یو حت ياهیثان 30 ،ياهیثان

(بعد از  که در بازار لندن صورت گرفت 2017در سال  کونلهیبیسان و اکار مطالعاتی براساس 
درصد متوسط حجم  کیبزرگتر از  معاملات ،)ياقهیدق کی يمعاملات در بازها عیتجم

 .خواهد داد صیتشخ یه عنوان معاملات بلوکمعاملات ب
 

 متغیرهاي مورد مطالعه و روش اندازه گیري متغیرها
 متغیرهاي مستقل 

 )PIN. احتمال معاملات آگاهانه (1
گران در نظر هاي ریزساختاري، معامله را به عنوان یک بازي بین بازارسازها و معاملهمدل

خواهد شد. قبل از شروع روز معاملاتی این احتمال  گیرد که در طی روزهاي معاملاتی تکرارمی
ارزش دارایی را تحت تاثیر بگذارد رخ بدهد. حوادث اتفاق افتاده به  کهوجود دارد، اتفاقی 
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. رخدادهاي اطلاعاتی ممکن است است αها مساوي و احتمال رخ داد آنبوده شکل مستقل 
1ساوي است با خبرخوب یا خبر بد باشند. احتمال رخ دادن خبر خوب م − 𝛿𝛿  و احتمال اتفاق

 .است δافتادن خبر بد برابر با 
ها گران آگاه اقدام به انجام معامله کنند، نرخ خرید یا نرخ فروش آندر صورتی که معامله

شود و در محاسبه می 𝜀𝜀𝑏𝑏. سفارشات از طرف خریداران ناآگاه باشد با نرخ است µبرابر با 
محاسبه خواهد شد. اگر اطلاعات خوب  𝜀𝜀𝑆𝑆ن ناآگاه باشد با نرخ صورتی که از طرف فروشندگا

گران آگاه اقدام به خرید خواهند کرد و درصورتی که اطلاعات بد وجود داشته باشد معامله
در روز  گران به بازارکنند. ورود معاملهگران آگاه اقدام به فروش میوجود داشته باشد معامله

) براي تخمین 2002پواسون تعبیت خواهد کرد. ایزلی و همکاران ( از یک فرآیند iمعاملاتی 
ت اند. به این صورپارامترها در مدل ساختاري خودشان از حداکثر درست نمایی استفاده کرده

روشی را ارائه دادن براي تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی که با استفاده از آن 
 هانه براي یک سهم بدست آورد.توانیم احتمال معامله آگامی

احتمال  به( کند که تعداد زیادي از اطلاعات جدیدریسک اطلاعات هنگامی افزایش پیدا می
α بروز کند و یا معامله گران آگاه، اطلاعات جدید را (با نرخ (μ دریافت کنند بر اساس مدل (

روز  براي یک بالاآیند ایم، تابع احتمال انجام معامله براساس فرساختاري که توضیح داده
 .استمعاملاتی تعیین شده به صورت زیر 

 تابع احتمال فرآیند معامله

,𝐿𝐿(𝜃𝜃|𝐵𝐵       )1رابطه ( 𝑆𝑆) = (1 − 𝛼𝛼). 𝑒𝑒−𝜀𝜀𝑏𝑏 𝜀𝜀𝑏𝑏
𝐵𝐵

𝐵𝐵!
. 𝑒𝑒−𝜀𝜀𝑠𝑠 𝜀𝜀𝑠𝑠

𝑆𝑆

𝑆𝑆!
+

𝛼𝛼𝛼𝛼. 𝑒𝑒−𝜀𝜀𝑏𝑏 𝜀𝜀𝑏𝑏
𝐵𝐵

𝐵𝐵!
. 𝑒𝑒−(𝜇𝜇+𝜀𝜀𝑠𝑠) (𝜇𝜇+𝜀𝜀𝑠𝑠)𝑠𝑠

𝑆𝑆!
+ 𝛼𝛼(1 − 𝛿𝛿). 𝑒𝑒−(𝜇𝜇+𝜀𝜀𝑏𝑏) (𝜇𝜇+𝜀𝜀𝑏𝑏)𝐵𝐵

𝐵𝐵!
. 𝑒𝑒−𝜀𝜀𝑠𝑠 𝜀𝜀𝑠𝑠

𝑆𝑆

𝑆𝑆!
 

  
، δ( و استبه ترتیب بیانگر تعداد معاملات خرید و فروش در یک روز  Sو  Bبه نحوي که 

𝜀𝜀𝑏𝑏 ،𝜀𝜀𝑠𝑠 ،μ ،α = (𝜃𝜃 ه کهاي احتمال است بردار پارامتر هستند. این احتمال، ترکیبی از توزیع
با  اند، به طوري که (روز اخبار خوب)معاملات بر اساس احتمال وقوع آنها وزن داده شده

𝛼𝛼(1 − 𝛿𝛿)  (روز اخبار بد) با ،𝛼𝛼𝛼𝛼  1)و (روز بدون اخبار) با − 𝛼𝛼) شود. براي وزن داده می
ایم جدا کردن معاملات به خرید و فروش از الگوریتم لی و ردي که به طور کامل توضیح داده

 کنیم.اده میاستف
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روز را از  𝐼𝐼تابع احتمال  با بکارگیري شرایط مستقل بودن وقوع معامله در روزهاي معاملاتی
 آوریم.رابطه زیر بدست می

𝑉𝑉(𝜃𝜃|𝑀𝑀) = ∏ 𝐿𝐿(𝜃𝜃│𝐵𝐵𝑖𝑖 , 𝑆𝑆𝑖𝑖)𝐼𝐼
𝑖𝑖 )                                                                      2رابطه (      

 M=((𝐵𝐵1,𝑆𝑆1 ),…,(𝐵𝐵𝐼𝐼,𝑆𝑆𝐼𝐼 )) است   i=1 ,…; 𝐼𝐼هاي معاملاتی براي روزهاي ) داده𝑆𝑆𝑖𝑖  𝐵𝐵𝑖𝑖,ي که (ابه شیوه

روشی براي تخمین پارامترهاي  Mهاي اي از دادهآید. حداکثر سازي با بکارگیري مجموعهها به حساب میمجموعه داده
 کند.ایجاد می   δ ،𝜀𝜀𝑏𝑏 ،𝜀𝜀𝑠𝑠 ،μ ،α = (𝜃𝜃مدل ( 

هاي قابل مشاهده (تعداد معاملات آورد که با استفاده از دادهمدل بالا این امکان را بوجود می
خرید وتعداد معاملات فروش در روز معاملات بلوکی) استنباط لازم در ارتباط با وقایع اطلاعاتی 

 عمل آید.و تقسیم معاملات به آگاهانه و ناآگاهانه به
 آید:با توجه به فرمول زیر بدست می PINتغیر در نهایت م

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 = 𝛼𝛼𝛼𝛼
𝛼𝛼𝛼𝛼+2𝜀𝜀

                                                                                               )    3رابطه (  

ها بوده و صورت کسر نرخ ورود مخرج کسر نرخ ورود تمام سفارش بالادر رابطه 
 .استمبتنی بر اطلاعات هاي سفارش

 
ل دو ی1 ج خصوص ل معاملات  حتما ا ي  ها پارامتر  . 

 تعریف پارامترهاي خروجی مدل

α       احتمال وجود اطلاعات جدید 

µ       گر آگاهنرخ ورود معامله 

𝛿𝛿 احتمال یک سیگنال پایین 

𝜀𝜀𝑠𝑠 نرخ ورود فروشنده ناآگاه 

𝜀𝜀𝑏𝑏 رود خریدار ناآگاهنرخ و 
 

 
 . تعداد معاملات آگاهانه2

براي محاسبه تعداد معاملات آگاهانه از روش حداکثر درست نمایی که براي تخمین 
ایم بهره خواهیم برد. تعداد معاملات آگاهانه برابر است با استفاده کرده PINپارامترهاي مدل 

گران مطلع) که این متغیر ود معامله(نرخ ور μدر  (احتمال وجود اطلاعات جدید) αحاصلضرب 
 کنیم که معاملات بلوکی در آن روز اتفاق افتاده باشد.را در روزهاي محاسبه می
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𝑙𝑙𝑙𝑙(#𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡) = ln (α × µ)   ) 4رابطه                                                (  

 
 . متغیر ساختگی زمان3

به دست آوردن  يبرا یساختگ يرهایاز متغ) 2017تی سان و ایبیکونله (براساس کار مطالعا
 تا  8:00 نیب یاگر معامله بلوک که در آن .اندکردهاستفاده  متیاثرات ق روزيانیم يالگوها

 یصورت صفر است. اگر معامله بلوک نیا ریاست، و در غ کیبرابر با  DUM1انجام شود،  9:00
صفر است.  صورت نیا ریاست و در غ کیبرابر با  DUM2هد، رخ د 15:30تا  9:00در طول 

 ریاست، و در غ کیبرابر با  DUM3انجام شود،  16:00تا  15:30در ساعت  یاگر معامله بلوک
  صورت صفر است. نیا

یم خواهیم ثبت کنروزي را میکه ما در بورس اوراق بهادار تهران اثرات میانبا توجه به این
انجام  10:00تا  9:00اگرمعامله بلوکی بین  .کنیم.بندي میبه سه طبقه دستهساعات معاملات را 

باشد. اگر معامله بلوکی در طول برابر یک است، و در غیر اینصورت صفر می 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷1شود،  
برابر یک است و در غیر اینصورت صفر است. اگر معامله  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷2رخ دهد 12:00تا 10:00

برابر یک است و در غیر اینصورت صفر  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷3انجام شود،  12:30تا  12:00بلوکی در ساعت 
 کنیم.ها را به صورت ماهانه محاسبه میباشد. که میانگین آنمی

 
 وابسته يهاریمتغ

 . تعداد معاملات بلوکی1

 شود. ابتدا براي تشخیصلگاریتم طبیعی تعداد معاملات بلوکی که در هر ماه انجام می
ر کنیم سپس معاملاتی را که دی متوسط حجم معاملات براي هر سهم محاسبه میمعاملات بلوک

درصد متوسط معاملات باشد را به عنوان یک بلوك تشخیص  1از  تربزرگاي اي یک دقیقهبازه
به شود را محاسدهیم. سپس لگاریتم طبیعی تعداد معاملات بلوکی که در هر ماه انجام میمی
 کنیم.می

 
 ی موقت. اثر قیمت2

 از معاملات بلوکی متیموقت ق ریتأث يبرا )2017( کونلهیبیسار و ا براساس کار مطالعاتی
 يرا بعد از پنج معامله پس از اجرا متیدرصد معکوس شدن ق کنیم. کهمعادله زیر استفاده می

ا هدف ب ای نویزاز  یمعمولاً ناش متیاثرات موقت ق. میکنیم يریاندازه گ یمعامله بلوک کی
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 س،یشود (گلوستن و هریم متیق عیکه منجر به برگشت سر شودتامین نقدینگی انجام می
 ).2002و همکاران،  یزلی؛ ا1995 شوك،ی؛ چان و لاکون1988

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑝𝑝𝑡𝑡+5−𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑡𝑡

                     )                                                       5رابطه (  

معامله بعد از  5قیمت  𝑝𝑝𝑡𝑡+5. استقیمت انجام شده معامله بلوکی  𝑝𝑝𝑡𝑡که در فرمول بالا 
 کنیم.. به صورت متوسط ماهانه محاسبه میاستمعامله بلوکی 

 
 . اثر قیمتی دائمی3

 از ت بلوکیمعاملا متیق دائمی ریتأث يبرا )2017( کونلهیبیو ا نسا براساس کار مطالعاتی
کنیم. تاثیر دائمی قیمت درصد تغییر قیمت را از پنج معامله قبل از معامله معادله زیر استفاده می

شود. تأثیر دائمی تأثیر پایدار اجراي یک بلوکی به پنج معامله بعد از معامله بلوکی شامل می
 کشد.معامله بلوکی را به تصویر می

Permanent impact = 𝑝𝑝𝑡𝑡+5−𝑝𝑝𝑡𝑡−5
𝑝𝑝𝑡𝑡−5

)                                                                     6رابطه (    

 𝑝𝑝𝑡𝑡+5 معامله بعد از معامله بلوکی است. 5: قیمت 
 𝑝𝑝𝑡𝑡−5 :است. یاز معامله بلوک قبلمعامله  5 متیق 

 کنیم.به صورت متوسط ماهانه محاسبه می
 

 . اثر قیمتی کل4
یر کل، شامل هر دو مؤلفه نقدینگی و اطلاعاتی است. اثر قیمتی کل مساوي است با درصد تأث

 شود:تغییرات پنج معامله قبل از بلوك به معامله بلوك است و به صورت فرمول زیر محاسبه می

Totall impact = 𝑝𝑝𝑡𝑡−𝑝𝑝𝑡𝑡−5
𝑝𝑝𝑡𝑡−5

                                            )                                     7رابطه (  

 کنیم.به صورت متوسط ماهانه محاسبه می
 

 کنترلی يهاریمتغ
 . حجم معاملات بلوك1

) الزهرانی و 2017براي بدست آوردن این متغیر براساس کارهاي مطالعاتی سار و ایبیکونله (
ت بلوکی را در اختیار داشته ) باید حجم معاملا2007) و فرینو و همکاران (2013همکاران (
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باشیم. و این متغیر برابر است با لگاریتم طبیعی تعداد سهام معامله شده در هر معامله بلوك است. 
راوس و (ک شودیماندازه به محتواي اطلاعاتی یک معامله مربوط  بر اساس فرض ثابت شده که

سهام معامله شده در هر معامله متوسط ماهانه تعداد  .)1997؛ چان و لاکونیشوك، 1972استول، 
که انتظار داریم اگر متوسط ماهانه حجم معاملات بلوکی بیشتر باشد  lnSizeبلوك برابر است با 

 اثرات قیمت خرید (فروش) متناسب با آن مثبت (منفی) باشد.
 

 پذیري سهام. نوسان2
وز معاملاتی قبل از در ر بازده سهام استاندارد انحرافاز نوسانات درپژوهش حاضر،  منظور

است. براي بدست آوردن آوردن این متغیر انحراف استاندار بازدهی هر معامله در لوك بمعامله 
کنیم و به عنوان نوسانات بازده سهم قبل از روز معامله روز قبل از معامله بلوکی محاسبه می

 گیریم.بلوکی در نظر می

𝑅𝑅𝑡𝑡 = ln ( 𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑡𝑡−1

                                                                                       )             8رابطه (   (

Volatility = SD(𝑅𝑅𝑡𝑡)      ) 9رابطه                                                                                     (  

منجر به  خود را افزایش خواهد داد، که ریسک بازار افزایش نوسانات یک سهم
لی نیز از آنجا که مطالعات قب .شودیمو همچنین تاثیر بیشتر بر قیمت  تربزرگاسپردهاي 

 تقاضاي سرمایه گذار براي جبران خسارت متناظر با ریسک سهام است دهد کهنشان می
)، 2007ران، ؛ فرینو و همکا1997؛ چان و لاکونیشوك، 2013(الزهرانی و همکاران، 

بنابراین ما انتظار یک رابطه مثبت (منفی) بین تاثیر قیمت خرید (فروش) بلوکی و نوسانات 
 را داریم.

 
3 .BAS  

بر باشد برادهنده اسپرد پیشنهادي خرید و فروش مینشان که در این پژوهش BASمتغیر 
باشد گی مینقدشوند اختلاف قیمت پیشنهادي براي هر معامله بلوکی است که معیار دیگر ،است

 :استو به صورت رابطه زیر 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 =
(ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ−𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙)

(ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ+𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙)�

2
)                                                                                      10رابطه (    
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 lowه بلوکی و بالاترین قیمت پیشنهادي براي فروش معامل highکه در رابطه بالا منظور از 
اسپرد  الابکه با استفاده از رابطه  استترین قیمت پیشنهادي براي خرید معامله بلوکی پایین

 کنیمپیشنهادي خرید و فروش را محاسبه می
 

 . بازده بازار4
هاي نمونه پژوهش را پوشش شرکت که شرکت 50بازده بازار برابر است با بازده شاخص 

 یم. کن. که متوسط آن را به صورت ماهانه حساب میاست در روز معاملات بلوکی ،دهد

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 = 𝐿𝐿𝐿𝐿(
شاخص

𝑡𝑡
شاخص

𝑡𝑡−1

)                                                                 11رابطه (       (  

 ه سراغبه دست آوردن هر یک ب شیوهپس از تعریف متغیرهاي پژوهش، نوع هر کدام و 
 هاي مورد استفاده براي آزمون فرضیه هاخواهیم رفت:مدل
 

 بررسی رابطه تعداد معاملات بلوکی و تعداد معاملات آگاهانه 
ه در ک یاستفاده از اطلاعات خصوص يگران آگاه براموضوع که معامله نیدانستن ا يبرا

) 2017( نلهکویبیسان و ا یمطالعاتبا توجه به کار  برندیبهره م يادارند از چه نوع معامله اریاخت
 يار روزهتعداد معاملات آگاهانه د نیکه ارتباط ب میکنیاستفاده م ریز رهیتک متغ ونیاز رگرس

 .  کندیم یماهانه را بررس یبه صورت ماهانه با تعداد معاملات بلوک یمعاملات بلوک

𝑙𝑙𝑙𝑙(#𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖) = 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽 𝑙𝑙𝑙𝑙(#𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  ) 12رابطه(  

 
 بررسی رابطه اثر قیمتی و احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی

و در روزهاي معاملات بلوکی  احتمال معاملات آگاهانه نیرابطه ب یبررس يبرا تیدر نها
، فروش و دیرخ يرابطه را برا نی. امیکنیاستفاده م ریاز رابطه ز یمعاملات بلوکی متیانواع اثر ق

 قیات از طراطلاع ایاست که آ نیا یبررس يرابطه برا نی. امیریگیدر نظر م یکل معاملات بلوک
 یا خیر. شودیم منظور متیدر ق یمعاملات بلوک

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵3𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝐵𝐵4𝑀𝑀𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵5𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                ) 13رابطه           (                 
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باشد سه حالت اثر قیمتی (دائمی، کل و موقت) می price impactمنظور از  بالادر رابطه 
مورد بررسی قرار گرفت. همچنین این رابطه را براي خرید، فروش و کل که در بالا به تفصیل 

 .کرده استمعاملات بلوکی محاسبه 
 

 و ساعات معاملات یمعاملات بلوک یدائم متیاثر قبررسی 
براي بررسی این موضوع که اثر قیمت  دائمی معاملات بلوکی که در کدام تایم بازار بیشترین 

در بخش متغیرهاي مستقل  DUMگیریم که متغیرهاي زیر بهره میتاثیر را دارد. از رگرسیون 
 توضیح داده شده است.

 )14رابطه (

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷1𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷2𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷3𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀   

 
 هاي پژوهشیافته

 پژوهش آمار توصیفی متغیرهاي 
 ر توصیفی متغیرهاي وابستهآما

 اثر قیمتی خریدهاي بلوکی آمار توصیفی
 

ل دو ی2ج د بلوک خری ی  قیمت ثر  ا ی   . آمار توصیف
  اثر قیمتی دائمی اثر قیمتی موقت اثر قیمتی کل

003929/0 000510/0- 003294/0 نیانگیم

003604/0 000579/0- 002956/0 میانه

025255/0 009689/0 024977/0 حداکثر

008780/0- 014059/0- 006327/0- حداقل

003379/0 002010/0 003260/0 انحراف معیار

441234/0 133401/0- 352143/0 چولگی

747870/4 58063/11 640903/3 کشیدگی

 
میانگین، میانه و انحراف معیار اثرقیمتی دائمی خریدهاي بلوکی  2با توجه به جدول 

میانگین، میانه و انحراف معیار  بالا. با توجه به جدول ستا 0035214/0و  002956/0، 00329/0
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. با توجه به جدول است 002010/0و -000571/0، -00051/0اثرقیمتی موقت خریدهاي بلوکی 
و  003604/0، 00392/0میانگین، میانه و انحراف معیار اثرقیمتی کل خریدهاي بلوکی  بالا

 .است 0044123/0
 

 هاي بلوکیشاثر قیمتی فرو آمار توصیفی
 

ل دو ی3ج ش بلوک ی فرو قیمت ثر  ا ی   . آمار توصیف
  اثر قیمتی دائمی اثر قیمتی موقت اثر قیمتی کل

 نیانگیم -001445/0 000346/0 -001538/0

 میانه -001034/0 000367/0 -001471/0

 حداکثر 019368/0 007242/0 014438/0

 حداقل -019299/0 -008844/0 -021943/0

 انحراف معیار 004707/0 001584/0 004312/0

 چولگی -486195/0 -937453/0 -193412/0

 کشیدگی 537245/5 23067/10 913154/5

 
ی کهاي بلومیانگین، میانه و انحراف معیار اثرقیمتی دائمی فروش 3با توجه به جدول 

 اف معیارمیانگین، میانه و انحر بالا. با توجه به جدول است 0047/0و  -00103/0، -00144/0
 بالا. با توجه به جدول است 00154/0و 00036/0، 00034/0هاي بلوکی قیمتی موقت فروش اثر

و  -001471/0، -00154/0هاي بلوکی قیمتی کل فروش میانگین، میانه و انحراف معیار اثر
 .است 004312/0

 
 اثر قیمتی کل معاملات بلوکی آمار توصیفی

 
ل دو ی ک4ج قیمت ثر  ا ی  ك. آمار توصیف  ل معاملات بلو

  اثر قیمتی دائمی اثر قیمتی موقت اثر قیمتی کل

000959/0 00007404/0- 000924/0 نیانگیم

000960/0 000000708/0 000866/0 میانه

011028/0 005312/0 008856/0 حداکثر

005928/0- 009272/0- 015395/0- حداقل
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  اثر قیمتی دائمی اثر قیمتی موقت اثر قیمتی کل

002063/0 003396/0 001520/0 انحراف معیار

343657/0 223061/5- 841035/0 چولگی

413591/5 30856/69 719797/7 کشیدگی

 
، 00088/0میانگین، میانه و انحراف معیار اثرقیمتی دائمی بلوکی  4با توجه به جدول 

میانگین، میانه و انحراف معیار اثرقیمتی  بالا. با توجه به جدول است 001520/0و 000766/0
میانگین، میانه و  بالا. با توجه به جدول است 00339/0و 000007/0، -00007/0موقت بلوکی 

 .است 002063/0و  00096/0، 00095/0انحراف معیار اثرقیمتی کل  بلوکی 
 

 آمار توصیفی متغیرهاي مستقل
 آمار توصیفی متغیرهاي خرید بلوکی 

 
ل دو ی5ج د بلوک خری ي  ها ی متغیر  . آمار توصیف

VOLATILITY SIZE BAS MARKET_RETURN PIN  

003606/0 61651/13 004209/0 001877/0 273096/0 نیانگیم

00299/0 51131/13 002526/0 001349/0 273006/0 میانه

03973/0 16291/17 095858/0 042186/0 حداکثر 611451/0

001086/0 89541/10 000583/0 01327/0- 058903/0 حداقل

002469/0 415608/1 007917/0 006769/0 074761/0
انحراف 

معیار

425892/8 355505/0 443501/7 245157/1 468387/0 چولگی

0319/119 69288/2 51797/69 877152/6 973538/4 کشیدگی

 
 آمار توصیفی متغیرهاي فروش بلوکی 

 
ل دو ی6ج ش بلوک ي فرو ها ی متغیر  . آمار توصیف

VOLATILITY SIZE BAS MARKET_RETURN PIN  

003548/0 58577/13 003546/0 001342/0 25773/0 نیانگیم

003057/0 40096/13 002239/0 000999/0 265748/0 میانه
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VOLATILITY SIZE BAS MARKET_RETURN PIN  

028027/0 95248/16 053166/0 027958/0 حداکثر 577881/0

001235/0 03705/11 000315/0 018142/0- 063882/0 حداقل

002002/0 383614/1 005138/0 006693/0 067319/0
انحراف 

معیار

367276/5 400881/0 638429/5 778374/0 064382/0- چولگی

47362/60 726716/2 98516/42 778374/0 643991/4 کشیدگی

 
 آمار توصیفی متغیرهاي کل معاملات بلوکی 

 
ل دو ی .7ج ل معاملات بلوک ي ک ها ی متغیر  آمار توصیف

VOLATILITY SIZE BAS MARKET_RETURN PIN  

003576/0 60998/13 003916/0 001632/0 260935/0 نیانگیم

003058/0 45107/13 002448/0 001236/0 26323/0 میانه

022478/0 07116/17 064979/0 023918/0 حداکثر 50376/0

00122/0 98442/10 000418/0 012911/0- 064044/0 حداقل

001834/0 376679/1 005108/0 006031/0 058194/0
انحراف 

معیار

627194/3 371417/0 086391/6 918558/0 313768/0 چولگی

77607/31 700282/2 42769/59 512513/4 790498/4 کشیدگی

 
 هاداده آوريجمع روش

. یمکنبندي توان به چند دسته طبقهمی را هایی که در این پژوهش بررسی کردیمداده
 . استشرکت فعال  50روزي، شاخص  هاي درونها شامل دادهترین آنمهم

 
 روزي: درون هايداده

هاي روزي معاملات عبارتند از کلیه اطلاعات معاملاتی روزانه سهام شرکت داده درون
نمونه مثل زمان انجام هر معامله، شماره هر معامله، قیمت انجام هر معامله، حجم هر معامله، قیمت 

ریق . این اطلاعات معاملاتی را در بازه زمانی موردنظر، از طاستسفارشات خرید و فروش 
ماژول با هدف  نیا .ه استشد يآورجمع /https://pypi.org/project/finpy-tseماژول 

https://pypi.org/project/finpy-tse/
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 است. افتهیسعه تو تونیپا یسینوبرنامه طیدر مح رانیبه اطلاعات مربوط به سهام بورس ا یدسترس
ازار نماد شامل عمق ب کیروز درون يهابه سابقه داده یدسترس تیقابلاز ویژگی مهم این ماژول 

 .است معاملات زیو ر
 

 هاي روزانه: داده

ها براي محاسبه متغیر مدل مورد استفاده که از این داده استشرکت  50بازدهی شاخص 
ها از پایگاه داده  شرکت مدیریت فناوري بورس اورراق قرار گیرد. براي دسترسی به این داده

 کنیم.ار استفاده میبهاد
 استفاده خواهیم کرد. EViewsبراي تجزیه و تحلیل آماري نیز از نرم افزارهایی مانند  

 
 تحلیل اطلاعات و تجزیه

آوري شده است. سپس براساس هاي مورد نظر جمعدر ابتدا اطلاعات مربوط به تمام سهم
یم و تعداد معاملات خرید و کنبندي میالگوي لی و ردي معاملات را به خرید و فروش طبقه

(احتمال معاملات خصوصی) به صورت  PINفروش در هر روز ورودي مدل براي محاسبه مدل 
. سپس براساس کار فرینو به تشخیص معاملات بلوکی خواهیم پرداخت که بر اساس استماهانه 

ا ژوهش ربندي خواهند شد. در ادامه فرضیه هااین پالگوي لی و ردي به خرید و فروش طبقه
رار خواهیم داد که در ابتدا رابطه بین تعداد معاملات آگاهانه و تعداد معاملات مورد آزمون ق

کنیم. سپس به بررسی رابطه بین احتمال معامله آگاهانه و بلوکی را به صورت ماهانه بررسی می
تی پردازیم. در نهایت رابطه بین اثرقیمانواع اثر قیمتی خرید، فروش و کل معاملات بلوکی می

ون کنیم. در انتها نیز نتایج تحلیل رگرسیلوکی و ساعات عادي معاملات را بررسی میمعاملات ب
براي بررسی روابط بین متغیرهاي وابسته و متغیرهاي مستقل ارائه خواهد شد. روابط بین متغیرها 

 کنیم.را به صورت ماهانه بررسی می
 

 انهبررسی ارتباط بین تعداد معاملات بلوکی و تعداد معاملات آگاه
گران آگاه براي استفاده از اطلاعات خصوصی که در براي بررسی این موضوع که معامله

 .کرده استکنند از رگرسیون زیر استفاده اي استفاده می اختیار دارند از چه نوع معامله

𝑙𝑙𝑙𝑙(#𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖) = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽 𝑙𝑙𝑙𝑙(#𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜀𝜀    ) 15رابطه  (  
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ل دو هانه8ج د معاملات آگا دا ی و تع د معاملات بلوک دا ن تع طه بی ن راب  . تخمی

 
دهد، ضریب تعداد معاملات آگاهانه در روزهاي معاملات نشان می بالاگونه که نتایج همان

ه دداري متفاوت از صفر است. ضریب تعیین تعدیل شطور معنیبوده و که به 0043/1بلوکی 
توان گفت تعداد معاملات آگاهانه در روزهاي معاملات بدین ترتیب می استدرصد  40مدل 

درصد از تغییرات تعداد معاملات بلوکی و مدل در حالت  40بلوکی به تنهایی قادر به توضیح 
براي تعداد معاملات آگاهانه در روزهاي معاملات  t. با توجه به اینکه آماره استکلی معنا دار 

بیانگر این است که  بالااست. علامت ضریب تعداد معاملات آگاهانه   3098/7کی بلو
گران آگاه براي استفاده از اطلاعات خصوصی که در اختیار دارند از معاملات بزرگ معامله

 کنند.(بلوکی) استفاده می
. ستا بنابراین رابطه بین تعداد معاملات بلوکی و تعداد معاملات آگاهانه مثبت و معنادار

 :استرابطه کلی آن به صورت زیر 

𝑙𝑙𝑙𝑙(#𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖) = 2/931 + 1/0043 𝑙𝑙𝑙𝑙(#𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜀𝜀 
 

 بررسی ارتباط بین انواع اثرقیمتی خرید بلوکی و معاملات آگاهانه

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵3𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝐵𝐵4𝑀𝑀𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵5𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 ) 16رابطه(                                             

 
  ی خرید بلوکی و معاملات آگاهانهدائمبررسی ارتباط اثر قیمت 

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖
= 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝐵𝐵3𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵4𝑀𝑀𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵5𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖    ) 17رابطه(    

 ضریب متغیر
خطاي 
 استاندار

 سطح معناداري tآماره 

NUMBER_ INFORMED 004343/1 137397/0 309813/7 0000/0 
C 931051/2 146119/0 05934/20 0000/0 

453601/0 R-squared 814403/8 F-statistic  
402140/0 Adjusted R-squared 000000/0 Prob(F-statistic)  

  699240/1 Durbin-
Watson stat 
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به  17خرید بلوکی و احتمال معامله آگاهانه مطابق رابطه  نتایج بررسی اثر قیمت دائمی
 بدست آمده است. زیرصورت جدول 

 
ل دو ت 9ج قیم ثر  ا ن  طه بی ن راب هدائم. تخمی هان ل معاملات آگا حتما ا ی و  د بلوک خری  ی 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندار ضریب متغیر
PIN 007838/0 002168/0 614326/3 0003/0 

MARKET_RETURN 093091/0 022642/0 111370/4 0000/0 
BAS 032642/0- 020159/0 619219/1- 1063/0 
SIZE 002598/0 000761/0 414518/3 0007/0 

VOLAITILITY 169995/0 072298/0 351316/2 0193/0 
C 034731/0- 010216/0 399509/3- 0008/0 

324983/0 R-squared 371015/4 F-statistic 

250634/0 Adjusted R-squared 000000/0 Prob(F-statistic) 

  020636/2 Durbin-Watson stat 

 
 0078/0دهد، ضریب احتمال معامله آگاهانه برابر نشان می 9جدول گونه که نتایج همان

 61/3براي احتمال معامله آگاهانه برابر   tداري متفاوت از صفر است. آماره طور معنیبوده که به
ت ضریب احتمال معامله آگاهانه بیانگر این موضوع است که اثر قیمت دائمی خرید . علاماست

 دار دارد. ضریب بازده شاخصمعاملات بلوکی با احتمال معاملات آگاهانه رابطه مثبت و معنی
براي   tداري متفاوت از صفر است. آماره طور معنیبوده که به 093091/0شرکت  برابر  50

بیانگر این موضوع  50. علامت ضریب بازده شاخص است 111/4ت برابر شرک 50بازده شاخص 
شرکت رابطه مثبت و  50است که اثر قیمت دائمی خرید معاملات بلوکی با بازده شاخص 

داري متفاوت از طور معنیبوده که به 002/0دار دارد. ضریب تعداد سهام معامله شده برابر معنی
باشد. علامت ضریب تعداد سهام می 41/3هام معامله شده برابر براي تعداد س  tصفر است. آماره 

دهد در صورتی که تعداد سهام معامله شده در معامله خرید بلوك زیاد باشد معامله شده نشان می
خوانی دارد. ضریب که این نتایج با ادبیات پژوهش هم استاثر قیمت دائمی آن بیشتر 

داري متفاوت از صفر است. همچنین طور معنیه بهبوده ک 1699/0پذیري سهم برابر نوسان
 پذیري سهم قبل از معاملهدهد در صورتی که نوسانپذیري سهم نشان میعلامت متغیر نوسان

بلوکی زیاد باشد اثرقیمت دائمی خرید بلوکی هم تاثیر بیشتري خواهد داشت.  با توجه به مدل 
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باشد بنابراین رابطه معناداري بین می 05/0از  بالا آماره اسپرد پیشنهادي خرید و فروش  بیشتر
 اسپرد پیشنهادي خرید و فروش و اثر قیمت دائمی خرید بلوکی وجود ندارد.

و بدین ترتیب  25/0باشد و ضریب تعیین تعدیل شده برابر با مدل در حالت کلی معنادار می
 وضیح هستند.درصد از متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل قابل ت 25توان گفت می

 
 خرید بلوکی و معاملات آگاهانه  کل بررسی ارتباط اثر قیمت

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵3𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝐵𝐵4𝑀𝑀𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵5𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                       ) 18رابطه(  

 
ل دو طه ب نیتخم. 10ج ق نیراب ثر  تیا ل م ه یبلوک دیخر ک هان ل معاملات آگا حتما ا  و 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندار ضریب متغیر
PIN 005510/0 002337/0 357548/2 0190/0 

MARKET_RETURN 074567/0 024337/0 063898/3 0024/0 
BAS 005679/0- 021786/0 260693/0- 7945/0 
SIZE 002245/0 000819/0 741331/2 0064/0 

VOLAITILITY 192547/0 078123/0 464665/2 0142/0 
C 028922/0- 010993/0 630875/2- 0089/0 

276980/0 R-squared 498201/3 F-statistic 

197802/0 Adjusted R-squared 000000/0 Prob(F-statistic) 

  124805/2 Durbin-Watson stat 

 
طور بوده که به 0055/0ضریب احتمال معامله آگاهانه برابر  10براساس نتایج جدول 

. علامت است 357/2براي احتمال معامله آگاهانه برابر   tداري متفاوت از صفر است. آماره معنی
این موضوع است در صورتی که احتمال معامله آگاهانه  متغیر احتمال معامله آگاهانه بیانگر

دائمی  شود، این رابطه در مقایسه با اثر قیمتافزایش یابد اثر قیمت کل خرید بلوکی نیز زیاد می
طور بوده که به 074/0شرکت برابر  50خرید بلوکی شدت کمتري دارد. ضریب بازده شاخص 

. است 063/3شرکت برابر  50راي بازده شاخص ب  tداري متفاوت از صفر است. آماره معنی
توان به این نتیجه رسید رابطه شرکت می 50همچنین با توجه به علامت ضریب بازده شاخص 

 002/0این متغیر با اثر قیمت کل خرید بلوکی مثبت است. ضریب تعداد سهام معامله شده برابر 
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براي تعداد سهام معامله شده برابر   tداري متفاوت از صفر است. آماره طور معنیبوده که به
یمت دهد که اثر قباشد. علامت ضریب تعداد سهام معامله شده در تخمین بالا نشان میمی 741/2

عبارت دیگر، کل خرید بلوکی با تعداد سهام معامله شده در هر خرید بلوکی رابطه مثبت دارد؛ به
ی شده بیشتر باشد اثر قیمت کل خرید بلوک در هر معامله خرید بلوکی هر چه تعداد سهام معامله

م برابر ضریب نوسان پذیري سه بالایابد. باتوجه به تخمین معادله رگرسیونی نیز افزایش می
براي نوسان پذیري برابر   tداري متفاوت از صفر است. آماره طور معنیبوده که به 1925/0

دهد هرچه سهم از نوسان پذیري ی. علامت ضریب متغیر نوسان پذیري سهم نشان ماست 464/2
ماره اسپرد شود. با توجه به مدل بالا آبالاي برخوردار باشد اثر قیمت کل خرید بلوکی بیشتر می

باش بنابراین رابطه معناداري بین اسپرد پیشنهادي می 05/0پیشنهادي خرید و فروش بیشتر از 
 خرید و فروش  و اثر دائمی خرید بلوکی وجود ندارد.

و بدین ترتیب  197/0و ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  استدر حالت کلی معنادار مدل 
 درصد از متغیرهاي وابسته توسط متغیرهاي مستقل قابل توضیح هستند. 20توان گفت می

 
  بررسی ارتباط اثر قیمت موقت خرید بلوکی و معاملات آگاهانه 

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
= 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝐵𝐵3𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵4𝑀𝑀𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵5𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖         ) 19رابطه (    

 
ل دو طه ب نیتخم .11ج ق نیراب ثر  تیا ت م ل معاملات  یبلوک دیخر موق حتما ا هانو   هآگا

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندار ضریب متغیر
PIN 003102/0 001453/0 134274/2 0335/0 

MARKET_RETURN 043441/0 015280/0 842922/2 0047/0 

BAS 033565/0 013558/0 475602/2 0138/0 

SIZE 001491/0 000510/0 922460/2 0037/0 

VOLAITILITY 007244/0- 048912/0 148096/0- 8824/0 

C 021744/0- 006852/0 173285/3- 0016/0 

221381/0 R-squared 588849/2 F-statistic 

002020/0 Adjusted R-squared 000003/0 Prob(F-statistic) 

  248533/2 Durbin-Watson stat 
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له مدهد، ضریب احتمال معاگونه که نتایج تخمین معادله رگرسیونی بالا نشان میهمان
براي احتمال   tداري متفاوت از صفر است. آماره طور معنیبوده که به 0031/0آگاهانه برابر 

توان . با توجه به علامت ضریب متغیر احتمال معامله آگاهانه میاست 134/2معامله آگاهانه برابر 
، استار دبه این نتیجه رسید که رابطه این متغیر با اثر قیمت موقت خرید بلوکی مثبت و معنا

داري متفاوت از صفر است. طور معنیبوده که به 043/0شرکت برابر  50ضریب بازده شاخص 
. علامت ضریب این متغیر بیانگر این موضوع است که است 842/2براي این متغیر برابر   tآماره 

له شده ماثر موقت خرید معاملات بلوکی با بازده بازار رابطه مستقیم دارد. ضریب تعداد سهام معا
براي تعداد سهام معامله   tداري متفاوت از صفر است. آماره طور معنیبوده که به 0014/0برابر 

باشد. باتوجه به علامت متغیر تعداد سهام معامله شده در هر معامله خرید می 922/2شده برابر 
شتر باشد اثر یتوان نتیجه گیري کرد هر چه تعداد سهام معامله شده در خرید بلوکی ببلوکی می

قیمت موقت خرید بلوکی شدت بیشتري خواهد داشت. ضریب اسپرد پیشنهادي خرید و فروش 
 475/2براي این متغیر برابر   tداري متفاوت از صفر است. آماره طور معنیبوده که به 033/0برابر 
 ت. علامت ضریب اسپرد پیشنهادي خرید و فروش بیانگر این موضوع است که اثر موقاست

خرید معاملات بلوکی با اسپرد پیشنهادي خرید و فروش رابطه مثبت و معنادار دارد. با توجه به 
ثر پذیري و ابنابراین رابطه معناداري بین نوسان است 05/0مدل بالا آماره نوسان پذیري بیشتر از 

 موقت خرید بلوکی وجود ندارد.
و بدین است  1358/0شده برابر با و ضریب تعیین تعدیل  بودهمدل در حالت کلی معنادار 

 درصد از متغیرهاي وابسته توسط متغیرهاي مستقل قابل توضیح هستند. 14توان گفت ترتیب می
 

 بررسی ارتباط بین انواع اثرقیمتی فروش بلوکی و معاملات آگاهانه

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵2𝑙𝑙𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵3𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝐵𝐵4𝑀𝑀𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵5𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  ) 20رابطه(                                              

 

 بررسی ارتباط اثر قیمت دائمی فروش بلوکی و معاملات آگاهانه 

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖
= 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝐵𝐵3𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵4𝑀𝑀𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵5𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                )21رابطه(  
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به  21احتمال معامله آگاهانه مطابق رابطه  نتایج بررسی اثر قیمت دائمی فروش بلوکی و
 بدست آمده است. زیرصورت جدول 

 
ل دو طه ب نیتخم .12ج ق نیراب ثر  تیا شدائم م فرو ه یبلوک ی  هان ل معاملات آگا حتما ا  و 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندار ضریب متغیر
PIN 010530/0- 004013/0 624174/2- 0091/0 

MARKET_RETURN 107175/0 036426/0 942314/2 0035/0 
BAS 052349/0- 051712/0 012333/1- 3121/0 
SIZE 003921/0- 001236/0 171337/3- 0017/0 

VOLAITILITY 508755/0- 173938/0 924930/2- 0037/0 
C 056558/0 016666/0 393541/3 0008/0 

287642/0 R-squared 772775/3 F-statistic 

207115/0 Adjusted R-squared 000000/0 Prob(F-statistic) 

  213405/2 Durbin-Watson stat 

 
طور بوده که به -0105/0دهد، ضریب احتمال آگاهانه برابر نشان می بالاگونه که نتایج همان

. علامت است -624/2براي احتمال معامله آگاهانه برابر  tداري متفاوت از صفر است. آماره معنی
دهد در صورتی که احتمال معامله آگاهانه در روز معامله فروش بلوکی ر نشان میضریب این متغی

این دو  تر خواهد بود و یک رابطه معکوس بینبیشتر باشد اثر قیمت دائمی فروش بلوکی منفی
باشد بعد از انجام معامله فروش بلوکی قیمت سهم متغیر وجود دارد دلیل این موضوع این می

انگین اثر دائمی فروش بلوکی منفی است، همچنین رابطه این دو متغیر در یابد و میکاهش می
مقایسه با رابطه آن در خرید بلوکی کمتر است چرا که خرید بلوکی بیشتر هدف اطلاعاتی دارد 

شرکت برابر  50و فروش ممکن است با هدف تامین نقدینگی انجام شود. ضریب بازده شاخص 
 50براي بازده شاخص   tداري متفاوت از صفر است. آماره طور معنیبوده که به 10717/0

. علامت ضریب این متغیر بیانگر این موضوع است که اثر دائمی فروش است 942/2شرکت برابر 
 50شرکت رابطه مثبت و معنادار دارد و اگر بازده شاخص  50معاملات بلوکی با بازده شاخص 

ب تعداد سهام ضری .تر خواهد بودوکی نیز منفیتر باشد اثر قیمت دائمی فروش بلشرکت منفی
براي تعداد   tداري متفاوت از صفر است. آماره طور معنیبوده که به -0040/0معامله شده برابر 

. علامت ضریب این متغیر هر چه تعداد سهام معامله شده است -171/3سهام معامله شده برابر 
ریب تر خواهد بود. ضروش بلوکی منفیدر فروش بلوکی بیشتر باشد اثر قیمت دائمی ف
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براي   tداري متفاوت از صفر است. آمارهطور معنیبوده که به -508/0پذیري برابر نوسان
. علامت ضریب این متغیر بیانگر این موضوع است در صورتی است -924/2پذیري برابر نوسان

وکی یمت دائمی فروش بلپذیري سهم قبل از معامله فروش بلوکی زیاد باشد اثر قکه نوسان
 است 05/0تر خواهد بود. با توجه به مدل بالا آماره اسپرد پیشنهادي خرید و فروش بیشتر از منفی

بنابراین رابطه معناداري بین اسپرد پیشنهادي خرید و فروش و اثر دائمی فروش بلوکی وجود 
 ندارد.

و بدین ترتیب  است 2071/0 مدل در حالت کلی معنادار و ضریب تعیین تعدیل شده برابر با
 درصد از متغیرهاي وابسته توسط متغیرهاي مستقل قابل توضیح هستند. 21توان گفت می

 
 بررسی ارتباط اثر قیمت کل فروش بلوکی و معاملات آگاهانه 

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝐵𝐵3𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝐵𝐵4𝑀𝑀𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵5𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                    ) 22رابطه (     

 
ل دو طه ب نیتخم. 13ج ق نیراب ثر  تیا ل م ش ک ه یبلوک فرو هان ل معاملات آگا حتما ا  و 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندار ضریب متغیر
PIN 006856/0- 003127/0 191852/2- 0319/0 

MARKET_RETURN 083811/0 030805/0 720693/2 0069/0 
BAS 000934/0 043530/0 021457/0 9829/0 
SIZE 002733/0- 001059/0 580891/2- 0103/0 

VOLAITILITY 522185/0- 147147/0 548723/3- 0004/0 
C 039103/0 014274/0 739529/2 0065/0 

257813/0 R-squared 101769/3 F-statistic 

174573/0 Adjusted R-squared 000000/0 Prob(F-statistic) 

  333349/2 Durbin-Watson stat 

 
بوده  -0068/0دهد، ضریب احتمال معامله آگاهانه برابر نشان می بالاگونه که نتایج همان

 -191/2براي احتمال معامله آگاهانه برابر   tتفاوت از صفر است. آماره داري مطور معنیکه به
دهد درصورتی که احتمال معامله آگاهانه در روز فروش . علامت ضریب این متغیر نشان میاست

 50ص تر خواهد شد. ضریب بازده شاخبلوکی بیشتر باشد اثر قیمت کل فروش بلوکی منفی
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براي بازده   tداري متفاوت از صفر است. آماره طور معنیبوده که به 0838/0شرکت برابر 
. علامت ضریب این متغیر بیانگر این موضوع است که اثر است 720/2شرکت برابر  50شاخص 

کل فروش معاملات بلوکی با بازده بازار رابطه مستقیم دارد. ضریب تعداد سهام معامله شده برابر 
براي تعداد سهام معامله شده   tفاوت از صفر است. آمارهداري متطور معنیبوده که به -0027/0
. علامت ضریب این متغیر بیانگر این موضوع است در صورتی که تعداد سهام است -580/2برابر 

شود. ضریب یتر ممعامله شده در فروش بلوکی بیشتر باشد اثر قیمت کل فروش بلوکی منفی
براي   tداري متفاوت از صفر است. آماره عنیطور مبوده که به -522/0پذیري برابر نوسان
دهد در صورتی که . علامت ضریب این متغیر نشان میاست -548/3پذیري برابر نوسان
تر خواهد پذیري سهم قبل از فروش بلوکی بیشتر باشد اثر قیمت کل فروش بلوکی منفینوسان

بنابراین رابطه  است 05/0بیشتر از شد. با توجه به مدل بالا آماره اسپرد پیشنهادي خرید و رفوش 
 معناداري بین اسپرد پیشنهادي خرید و فروش و اثر کل فروش بلوکی وجود ندارد.

و بدین ترتیب است  1745/0مدل در حالت کلی معنادار و ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 
 تند.سدرصد از متغیرهاي وابسته توسط متغیرهاي مستقل قابل توضیح ه 17توان گفت می

 
 بررسی ارتباط اثر قیمت موقت فروش بلوکی و معاملات آگاهانه 

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
= 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝐵𝐵3𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵4𝑀𝑀𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵5𝐵𝐵𝐵𝐵𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖       ) 23رابطه      (  

 
ل دو طه ب نیتخم .14ج ق نیراب ثر  تیا ت م ش موق ه یبلوک فرو هان ل معاملات آگا حتما ا  و 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندار ضریب متغیر
PIN 001685/0- 001317/0 279923/1- 2014/0 

MARKET_RETURN 029671/0 011911/0 491045/2 0132/0 
BAS 037962/0- 016907/0 245317/2- 0254/0 
SIZE 001310/0- 000405/0 234121/3- 0013/0 

VOLAITILITY 051848/0- 057101/0 908012/0- 3645/0 
C 018905/0 005461/0 461481/3 0006/0 

191901/0 R-squared 396603/2 F-statistic 

116922/0 Adjusted R-squared 000015/0 Prob(F-statistic) 
  179252/2 Durbin-Watson stat 



 ...ده با استفا یمعاملات بلوک یمتیمعاملات آگاهانه و اثر ق و همکاران: عیوضلو 64 
 

 است 05/0از  تربزرگضریب احتمال معامله  بالابا توجه به تخمین نتایج معادله رگرسیونی 
بنابراین رابطه معناداري بین احتمال معامله آگاهانه و اثر موقت قیمت فروش بلوکی وجود ندارد. 

داري متفاوت از صفر است. طور معنیهبوده که ب 029/0شرکت برابر  50ضریب بازده شاخص 
. علامت ضریب این متغیر بیانگر این است 491/2شرکت برابر  50براي بازده شاخص   tآماره

شرکت رابطه مثبت و  50موضوع است که اثر موقت فروش معاملات بلوکی با بازده شاخص 
داري متفاوت طور معنیهبوده که ب -0013/0معنادار دارد. ضریب تعداد سهام معامله شده برابر 

باشد. علامت ضریب تعداد می-234/3براي تعداد سهام معامله شده برابر   tاز صفر است. آماره
سهام معامله شده بیانگر این موضوع که در صورتی تعداد سهام معامله شده در هر فروش بلوکی 

شنهادي خرید و پی تر خواهد شد. ضریب اسپردبیشتر باشد اثر قیمت موقت فروش بلوکی منفی
براي اسپرد   tداري متفاوت از صفر است. آمارهطور معنیبوده که به -0379/0فروش برابر 

دهد در صورتی . علامت ضریب این متغیر نشان میاست -245/2پیشنهادي خرید و فروش برابر 
اهد تر خوکه اسپرد پیشنهادي خرید و فروش بیشتر باشد اثر قیمت موقت فروش بلوکی منفی

بنابراین رابطه معناداري بین  است 05/0پذیري سهم بیشتر از با توجه به مدل بالا آماره نوسانشد. 
 پذیري سهم و اثر موقت فروش بلوکی وجود ندارد.نوسان

و بدین است  116/0و ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  بودهمدل در حالت کلی معنادار 
 یرهاي وابسته توسط متغیرهاي مستقل قابل توضیح هستند.درصد از متغ 12توان گفت ترتیب می

 
 بررسی ارتباط بین انواع اثرقیمتی معاملات بلوکی و معاملات آگاهانه

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵3𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝐵𝐵4𝑀𝑀𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵5𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                       ) 24رابطه  (  

 
 بررسی ارتباط اثر قیمت دائمی معاملات بلوکی و معاملات آگاهانه

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖
= 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝐵𝐵2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝐵𝐵3𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵4𝑀𝑀𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵5𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖       ) 25رابطه(            

به  25نتایج بررسی اثر قیمت دائمی معاملات بلوکی و احتمال معامله آگاهانه مطابق رابطه 
 بدست آمده است. زیرصورت جدول 
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ل دو طه ب نیتخم. 15ج ثر  نیراب یا دائم ت  ه یبلوک معاملات قیم هان ل معاملات آگا حتما ا  و 
 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندار ضریب متغیر
PIN 002967/0 001454/0 040679/2 0420/0 

MARKET_RETURN 050526/0 013204/0 826518/3 0002/0 
BAS 022924/0 016393/0 398425/1 1629/0 
SIZE 000805/0 000348/0 312464/2 0213/0 

VOLAITILITY 131011/0- 060203/0 176161/2- 0302/0 
C 010546/0- 004699/0 244072/2- 0254/0 

247750/0 R-squared 050778/3 F-statistic 

166541/0 Adjusted R-squared 000010/0 Prob(F-statistic) 

  130935/2 Durbin-Watson stat 

 
بوده که  0029/0دهد، ضریب احتمال معامله آگاهانه برابر نشان می بالاگونه که نتایج همان

. است 04/2براي احتمال معامله آگاهانه برابر   tداري متفاوت از صفر است. آماره طور معنیبه
گران ه معاملهی کتوان نتیجه گرفت در صورتبا توجه به علامت ضریب احتمال معامله آگاهانه می

کند آگاه از اطلاعات خصوصی استفاده کند اثر قیمت دائمی معاملات بلوکی افزایش پیدا می
 0505/0شرکت برابر  50، ضریب بازده شاخص استو یک رابطه مثبت بین دو متغیر موجود 

بر شرکت برا 50براي بازده شاخص   tداري متفاوت از صفر است. آماره طور معنیبوده که به
شرکت اثر قیمت دائمی  50دهد با افزایش بازده شاخص . علامت متغیر نشان میاست 82/3

 کند. ضریب تعداد سهام معامله شده در معاملات بلوکی برابرمعاملات بلوکی نیز افزایش پیدا می
براي تعداد سهام معامله شده   tداري متفاوت از صفر است. آماره طور معنیبوده که به 0008/0
دهد در صورتی که سهام . علامت ضریب تعداد سهام معامله شده نشان میاست 312/2برابر 

معامله شده در معاملات بلوکی بیشتر باشد اثر دائمی قیمت آن معامله بلوکی نیز تاثیر بیشتري 
  tداري متفاوت از صفر است. آمارهطور معنیبوده که به-131/0پذیري برابر دارد. ضریب نوسان

پذیري بیانگر این موضوع است که . علامت ضریب نوساناست -17/2پذیري برابر ي نوسانبرا
 پذیري سهام رابطه معکوس دارد. ضریب اسپرد پیشنهادياثر دائمی کل معاملات بلوکی با نوسان

بنابراین بین اثر دائمی کل معاملات بلوکی و اسپرد  است 05/0از  تربزرگخرید و فروش 
 و فروش ارتباط معنا داري وجود ندارد. پیشنهادي خرید

و بدین است  166/0و ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  بودهمدل در حالت کلی معنادار 
 درصد از متغیرهاي وابسته توسط متغیرهاي مستقل قابل توضیح هستند. 16توان گفت ترتیب می
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 بررسی ارتباط اثر قیمت کل معاملات بلوکی و معاملات آگاهانه 

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵3𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝐵𝐵4𝑀𝑀𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵5𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                      ) 26رابطه    (  

 
ل دو طه ب نیتخم .16ج ق نیراب ثر  تیا ه یبلوکمعاملات ل ک م هان ل معاملات آگا حتما ا  و 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندار ضریب متغیر
PIN 003419/0 001973/0 732458/1 0841/0 

MARKET_RETURN 081417/0 017963/0 532435/4 0000/0 
BAS 020532/0- 022301/0 920655/0- 3579/0 
SIZE 000939/0 000498/0 884332/1 0680/0 

VOLAITILITY 021796/0- 081903/0 266117/0- 7903/0 
C 012702/0- 006391/0 987630/1- 0476/0 

228666/0 R-squared 753910/2 F-statistic 

145633/0 Adjusted R-squared 000001/0 Prob(F-statistic) 

  114251/2 Durbin-Watson stat 

 
داري متفاوت از صفر طور معنیبوده که به 081/0شرکت برابر  50ریب بازده شاخص ض

. باتوجه به علامت این متغیر با است 532/4شرکت برابر  50براي بازده شاخص  tاست. آماره 
مین ابد. نتایج تخیشرکت اثر قیمت کل معاملات بلوکی افزایش می 50افزایش بازده شاخص 

ذیري پمال معامله آگاهانه، تعداد سهام معامله شده در معامله بلوکی، نوساندهد احتمدل نشان می
و اسپرد پیشنهادي خرید و فروش ارتباط معناداري بین این متغیرها و اثر قیمت کل معاملات 

 بلوکی وجود ندارد.
است و  145/0مدل در حالت کلی معنادار بوده و ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

درصد از متغیرهاي وابسته توسط متغیرهاي مستقل قابل  14توان گفت میبدین ترتیب 
 توضیح هستند.

 
 بررسی ارتباط اثر قیمت موقت معاملات بلوکی و معاملات آگاهانه 

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
= 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝐵𝐵3𝑉𝑉𝑜𝑜𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵4𝑀𝑀𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵5𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖     ) 27رابطه(      
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ل دو طه ب نیتخم .17ج ثر  نیراب تا تیق موق ل بلوک م ه یک هان ل معاملات آگا حتما ا  و 
 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندار ضریب متغیر
PIN 002423/0- 002753/0 880275/0- 3596/0 

MARKET_RETURN 078632/0 024926/0 154673/3 0017/0 
BAS 046007/0 030937/0 487109/1 1379/0 
SIZE 001658/0 000675/0 457721/2 0145/0 

VOLAITILITY 285267/0- 113774/0 507321/2- 0126/0 
C 020526/0- 009077/0 261164/2- 0244/0 

175012/0 R-squared 255574/2 F-statistic 

099432/0 Adjusted R-squared 000109/0 Prob(F-statistic) 

  275534/2 Durbin-Watson stat 

 
احتمال معامله آگاهانه با اثر قیمت موقت معاملات بلوکی ارتباط  17باتوجه به نتایج جدول 

ي متفاوت از صفر دارطور معنیبوده که به 078/0شرکت برابر  50ندارد. ضریب بازده شاخص 
. علامت ضریب این متغیر بیانگر است 154/3شرکت برابر  50براي بازده شاخص   tاست. آماره 

این موضوع است که اثر موقت، کل معاملات بلوکی با بازده بازار رابطه مستقیم دارد. ضریب 
ي متفاوت از صفر دارطور معنیبوده که به 0017/0تعداد سهام معامله شده در معامله بلوکی برابر 

. علامت ضریب این متغیر بیانگر است 457/2براي تعداد سهام معامله شده برابر   tاست. آماره 
این موضوع است که هر چه تعداد سهام معامله بلوکی بیشتر باشد اثر قیمت موقت آن معامله 

 .استبلوکی بیشتر 
 است 05/0پذیري بیشتر از نوسانبا توجه به مدل بالا آماره  اسپرد پیشنهادي خرید و فروش و

اسپرد پیشنهادي خرید و فروش با اثر موقت معاملات   پذیري وبنابراین رابطه معناداري بین نوسان
 بلوکی وجود ندارد.

و بدین ترتیب است  119/0مدل در حالت کلی معنادار و ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 
 توسط متغیرهاي مستقل قابل توضیح هستند.درصد از متغیرهاي وابسته  12توان گفت می

 
 بررسی ارتباط بین انواع اثرقیمتی دائمی معاملات بلوکی و ساعات معاملات

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷1 + 𝜀𝜀 

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷2 + 𝜀𝜀 

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷3 + 𝜀𝜀                                             ) 28رابطه       (  
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از  به تفصیل توضیح دادیم در اینجا هر کدام بالامحاسبه متغیرهاي ساختگی زمان در  شیوه
این متغیرها را جدا کرده براي اینکه رابطه هر کدام با اثر دائمی قیمت معاملات بلوك که نماینده 

 را به طور جداگانه بدست آوریم. استاطلاعات سهام 
 

 تباط اثر قیمت دائمی معاملات بلوکی و ساعات ابتداي معاملات بررسی ار

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷1 + 𝜀𝜀                                         ) 29رابطه          (  

 
ل دو ی بازار18ج دای ابت ی و ساعات  ی معاملات بلوک دائم ت  قیم ثر  ا طه   . راب

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندار ضریب متغیر
DUM1 001547/0 000494/0 132813/3 0019/0 

C 000421/0 000174/0 413122/2 0163/0 
023764/0 R-squared 834565/9 F-statistic  
021348/0 Adjusted R-squared 001838/0 Prob(F-statistic)  

  073681/2 Durbin-Watson stat 

 
بوده که  0015/0د، ضریب ساعت ابتداي معاملات برابر دهنشان می بالاگونه که نتایج همان

. است 132/3براي ساعت ابتداي معاملات برابر    tداري متفاوت از صفر است. آمارهطور معنیبه
علامت ضریب این متغیر بیانگر این موضوع است در صورتی که معاملات بلوکی در ساعات 

تري خواهد داشت و اطلاعات در این ساعات ابتداي معاملات انجام شود اثر قیمت دائمی بیش
 ابد.یبیشتر انتشار می

 
 بررسی ارتباط اثر قیمت دائمی معاملات بلوکی و ساعات میانی معاملات 

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷2 + 𝜀𝜀         ) 30رابطه                           (                   

 
ل دو ق .19ج ثر  ا طه  تیراب ی و ساعات یمعاملات بلوک یدائم م  بازار میان

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندار ضریب متغیر
DUM1 000600/0- 000512/0 171795/1- 2420/0 

C 001160/0 000257/0 515315/4 0000/0 
003388/0 R-squared 373334/1 F-statistic  
000921/0 Adjusted R-squared 241930/0 Prob(F-statistic)  
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 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندار ضریب متغیر
  091540/2 Durbin-Watson stat 

 
دائمی قیمت کل معاملات بلوکی با ساعات میانی معاملات ارتباط  با توجه به مدل نهایی اثر

. بنابراین اگر معاملات بلوکی در است 05/0معناداري ندارد چرا که آماره آزمون بیشتر از 
 .ساعات میانی رخ بدهد بر اثر قیمتی تاثیرگذار نخواهد بود

 
 بررسی ارتباط اثر قیمت دائمی معاملات بلوکی و ساعات پایانی معاملات 

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷3 + 𝜀𝜀                               ) 31رابطه(                     

 
ل دو ق. 20ج ثر  ا طه  تیراب یو ساعات  یمعاملات بلوک یدائم م  بازار پایان

 سطح معناداري tآماره  رخطاي استاندا ضریب متغیر

DUM1 001392/0- 000588/0 368993/2- 0183/0 

C 001209/0 000170/0 131867/7 0000/0 

013662/0 R-squared 595920/5 F-statistic  

011221/0 Adjusted R-squared 018474/0 Prob(F-statistic)  

  052282/2 Durbin-Watson stat 

 
بوده که -0013/0دهد، ضریب ساعت پایانی معاملات برابر نشان می بالاگونه که نتایج همان

 -368/2براي ساعت پایانی معاملات برابر   tداري متفاوت از صفر است. آماره طور معنیبه
. علامت ضریب این متغیر بیانگر این موضوع در صورتی که معاملات بلوکی در ساعت است

 .استمعامله بلوکی کمتر پایانی انجام شود اثر قیمت دائمی آن 
 

 گیريجهینتبحث و 
گران آگاه براي استفاده از اطلاعات خصوصی که در براي دانستن این موضوع که معامله

در روزهاي که  کنند ابتدا تعداد معاملات آگاهانهاي استفاده میاختیار دارند از چه نوع معامله
به و ارتباط آن  با تعداد معاملات بلوکی معاملات بلوك انجام شده است  به صورت ماهانه محاس
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 یخوان) هم2017پژوهش سان و همکاران ( جیپژوهش حاضر با نتا جینتاشود. به دست آورده می
 نینابرا. باست داریبا تعداد معاملات آگاهانه مثبت و معن یدارد و ارتباط تعداد معاملات بلوک

 دارند از معاملات بزرگ اریکه در اخت یاستفاده از اطلاعات خصوص يگران آگاه برامعامله
را  یگران آگاه معاملات بلوکموضوع که معامله نیبا در نظر گرفتن ا .برندیبهره م (بلوکی)

ل مشاهده قاب یمتیاثر ق نیما بر ارتباط ب دهند،یانجام م یاز اطلاعات خصوص يبهره بردار يبرا
اطلاعات  يسودمند نییمشاهده به منظور تع رقابلیمعاملات آگاهانه غی و احتمال معاملات بلوک
موقت،  در سه حالت یمعاملات بلوک متیپژوهش اثر ق نی. در اایمکردهتمرکز  یمعاملات بلوک

 یاملاتبه عنوان اثرمع متیق یاثرات دائم زساختار،یر اتیدر ادب .شده است یو کل بررس یدائم
مولاً مع متیکه اثرات موقت ق یدر حال رند،یگیاز معاملات آگاهانه در نظر م یناش متیبر ق
 نیا جینتا .شودیم متیق عیاست که منجر به برگشت سر ینگینقد نیبا هدف تام ای زیاز نو یناش

 نیاز ا ترشیبا احتمال معامله آگاهانه ب متیق یاست که ارتباط اثر دائم نیدهنده اپژوهش نشان
 يشتریب يماندگار یباشدکه اثر دائم نیا تواندیکه علت آن م استارتباط با اثر موقت و کل 

 .استاطلاعات  يحاو شتریو ب شودیاثر آن معکوس نم سرعتدارد و 
به فروش و  نسبت یبلوک دیمعاملات خر یمتیاست که اثر ق نیپژوهش ا نیا جینتا گریاز د

ت اس نیبا احتمال معامله آگاهانه دارد که علت آن ا يتريارتباط قو یکل معاملات بلوک
از سر و  یناش تواندیم یفروش بلوک  ،تا فروش استاطلاعات  يحاو شتریب یبلوک يدهایرخ

با  جینتا نیخواهد داشت. ا يشتریب یهدف اطلاعات یبلوک دیباشد اما خر ینگیقدن نیصدا و تام
) مستند شده است که 2017در مطالعات سان ( نیچندارد. هم یخوان) هم2007( نویمطالعات فر

با احتمال  شتریب ارتباط ینسبت به فروش و کل معاملات بلوک یبلوک يدهایخر يبرا یتمیاثرات ق
مترداف  اضر) با پژوهش ح2017پژوهش سان و همکاران ( جینتا نیمعامله آگاهانه دارد بنابرا

 .است
ثبت دارد رابطه م یمتیبا اثر ق یبلوک دیخر يتعداد سهام معامله شده در هر معامله بلوك برا

ام معامله خواهد بود. تعداد سه شتریب زین یمتیباشد اثر ق شتریتعداد سهام معامله شده ب و هرچه
 لین دلیه به ارابط نیدارد ا یمتیبا اثر ق یرابطه منف یفروش بلوک يشده در هر معامله بلوك برا

ه عاملاگر تعداد سهام معامله شده در هر م نی. بنابرااست یمنف یفروش بلوک یمتیکه اثر قاست 
رابطه  نیا یخواهد بود. در کل معاملات بلوک تریآن منف یمتیباشد اثر ق شتریبلوك فروش ب
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در مطالعات  جینتا نی. اباشدیم یاثر موقت منف يبرا یو اثر کل مثبت است ول یاثردائم يبرا
 .) مستند شده است2016( کونلهیبی) و ا2007( نویفر

بطه مثبت را یبلوک دیو کل خر یبا اثر دائم یدر روز قبل از معامله بلوک يریپذ نوسان
کل  و یاثر دائم يرابطه برا نی. انیستمعنادار  یبلوک دیمعنادار دارد و با اثر موقت خر

 نیا نیچنم. هنیستمعنادار  یو با اثر موقت فروش بلوک استو معنادار  یمنف یفروش بلوک
، کل و با اثر کل استمعنادار و  یمنف یو موقت، کل معاملات بلوک یاثر دائم يبرا بطهرا

) 2016( هکونلیبیبا پژوهش سان و ا کمابیش هاافتهی نی. انیستمعنادار  یمعاملات بلوک
 .دارد همخوانی
 یمتیثرات قموارد با ا بیشتردر  است ینگینقد اریو فروش که مع دیخر يشنهادیپ اسپرد

ت نادار دارد و با اثر موقارتباط مثبت و مع یبلوک دیاما با اثر موقت خر نیستمعنادار 
 یخوان) هم2007( نویبا مطالعات فر جینتا نیو معنادار دارد. ا یارتباط منف یفروش بلوک

 .دارد

معنادار  رابطه مثبت و یمتیبا اثرات ق یفروش و کل معاملات بلوک د،یخر يبازار برا بازده
 است) معکوس 2017لعات سان (مطا جی) مطابقت دارد اما با نتا2007( نویدارد که با مطالعات فر

 .است یها منفرابطه در پژوهش آن نیچرا که ا
ر ب یمعاملات مبتن ندهی(به عنوان نما یمعاملات بلوک یدائم متیپژوهش اثر ق نیدر ا

 ،ییقرار داده. ساعات معاملات را به سه بخش ابتدا یاطلاعات) در ساعات مختلف مورد بررس
انجام  يابتدا در ساعات یاگر معاملات بلوک جی. با توجه به نتاکرده است میتقس یانیو پا یانیم

انجام  ینایدر ساعات پا یاگر معاملات بلوک یخواهد بود. در حال شتریب یدائم متیق ثرشود ا
 نخستینل در طو یمعاملات بلوک متیق ریتاث نیکمتر خواهد بود. بنابرا یدائم متیشود اثر ق

ات شبه در ساع کیسازگار است که اطلاعات  هیفرض نیا با نیا .است تريساعت معامله قو
رخ  معاملات يدر ساعات ابتدا ی. اگر معاملات بلوکشوندی) انباشته ميار(تج یمعاملاتریغ

 يانجام شوند ممکن است برا یانی. اگر در ساعات پااست يشتریاطلاعات ب يبدهد حاو
ژوهش با پژوهش سان و همکاران پ نیا جیاطلاعات است. نتا يباشند و کمتر حاو ینگینقد

 رابطه در نیرابطه مثبت دارد و ا يبا ساعات ابتدا یدائم متیدارد و اثر ق یخوان) هم2017(
 خواهد شد. یمنف یانیو م یانیساعات پا

 شود:می پیشنهادو در انتها نیز پیشنهاد هاي کاربردي زیر 
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عنوان متغیرهاي نظارتی به PINد . استفاده سازمان بورس اوراق بهادار از متغیرهاي مانن1
 هاي جدید.اطلاعاتی و استفاده از نتایج این مدل براي اعمال تصمیم

. اعمال مقررات از سمت سازمان بورس اوراق بهادار در ارتباط با افشاي فوري اطلاعات 2
 ها.توسط شرکت

دن نهادینه ش تر توسط سازمان بورس اوراق بهادار جهت. تهیه سازوکارهاي اجرایی مناسب3
بیشتر مقررات در زمینه افشاي اطلاعات فوري ناشران براي افزایش کارایی بازار و 

 کاهش عدم تقارن اطلاعاتی
اطلاعات از  نیآسان به ا یمعاملات سهام و عدم دسترس يروزناقص بودن اطلاعات درون

 يش براو فرو دیخر يهاوجود صف نیبوده است. همچنپژوهش  نیا یاساس هايمحدودیت
معاملات، عدم وجود انواع سفارشات متنوع و  يبرا متیاز روزها و دامنه نوسان روزانه ق یبعض

مار شبهپژوهش  نیا یاساس يهاتیمحدود از دیگرها سهم یتمام ينبود بازارگردان فعال برا
 .روندیم

 
 یملاحظات اخلاق

 از اصول اخلاق پژوهش يرویپ
 لیو تحل يآورمرتبط با انجام پژوهش، جمع یاخلاقاصول  هیمقاله کل نیا سندگانینو

 نیحل امرا ی. تمامکنندیم دییموضوع را تأ نیکرده و صحت ا تیرا رعا جیها، و انتشار نتاداده
در  يو بدون هرگونه دستکار یعلم يهاپژوهش یاخلاق يدر چارچوب استانداردها قیتحق
 .ا انجام شده استنقض حقوق اشخاص و نهاده ای جیتان فیها، تحرداده
 

 سندگانینو مشارکت
 ییو نها هیها، نگارش نسخه اولداده لیو تحل يمدل پژوهش، گردآور یطراح ده،یا طرح

 .انجام شده است سندگانیبه نظرات داوران توسط نو ییمقاله و پاسخگو
 

 منافع تعارض
 يفرد ای یسازمان ،ییاجرا ،یمقاله فاقد هرگونه تعارض منافع مال نیا سندگان،یاظهار نو بنابر

 .باشدیها مداده یعلم لیبر تحل یشده صرفاً مبتنارائه جیاست و نتا
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 یمال یحام
انجام شده  یخصوص ای یدولت ينهادها ياز سو میمستق یمال تیپژوهش بدون حما نیا
 .است
 

 يسپاسگزار
 ،یمعل پژوهش از جمله ارائه نظرات نیکه در مراحل مختلف ا يافراد یاز تمام سندگانینو

 مانهیماند، صداشته یو همراه يمقاله همکار هیاول يهانسخه یها و بررسبه داده یدسترس لیتسه
 .کنندیم یقدردان
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