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Abstract 
Objective: Block trade is a significant part of stock exchange transactions. They involve trading a large volume 
of stocks at agreed prices that usually differ from the volatile and spot market prices. The large volume of block 
Trade has pushed academics to conduct a wide range of researches in this area. The main goal of this paper is to 
study the information content of block Trade.  
Method: For the above purpose, gathered data from 208 block trades in the Tehran Stock Exchange during the 
years of 2008-2016 were analyzed by the event study method. The results indicate that those block Trades are 
influential indicators for investors engaged in the stock exchange.  
Results: Evidence shows that after premium and controlled block trades, there exist significant cumulative 
abnormal returns. Overall, such cumulative abnormal returns imply the abnormal shareholder response to the 
block Trades. The results also demonstrate there are significant reductions in idiosyncratic volatility following 
block Trades. 
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 چکیده

 از زیادی  حجم معاملۀ شامل معاملات این دهد؛  می تشکیل را تهران بهادار اوراق بورس معاملات از مهمی بخش سهام بلوکی معاملاتهدف: 

 شده سبب بلوکی معاملات بالای کمیت .دارد تفاوت بازار نوسانی و جاری های قیمت با عمولم طور به که است توافقی های قیمت در سهام
  .است سهام بلوکی معاملات اطلاعاتی محتوای دربارۀ مطالعه پژوهش، این اصلی هدف .شود انجام حوزه این در مهمی های  پژوهش است

 رویدادی مطالعۀ روش از استفاده با 9921-9911 زمانی دورۀ برای تهران ربهادا اوراق بورس در بلوکی معاملۀ 802 منظور این برایروش: 

  .است شده تحلیل و تجزیه

 بهادار اوراق بورس در که است  گذارانی سرمایه برای مهم ای  نشانه سهام، بلوکی معاملات های تراکنش دهد  می نشان پژوهش نتایجنتایج: 

 مشاهده معنادار مثبت انباشتۀ غیرعادی های بازده کنترلی، و صرف بلوکی معاملات انجام از بعد که است آن دهندۀ نشان شواهد .کنند می فعالیت
 نتایج .دهند می نشان غیرعادی واکنش بلوکی معاملات انجام به نسبت سهامداران است حاکی انباشته غیرعادی های    بازده این کل در .شود  می
 .است یافته کاهش غیرسیستماتیک نوسانات بلوکی معاملات انجام از بعد داد نشان

 غیرسیستماتیک نوسانات غیرعادی، بازده بلوکی، سهامدار بلوکی، معاملات :کلیدی های واژه
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 .مقدمه

 بترای  گستترده،  طور به هم هنوز ای، حرفه گران معامله

 اطلاعتات  آگاهانته،  گتذاری  سترمایه  هتای  تصمیم گرفتن

 معتاملات  ورود .برند می کار به را بلوکی معاملات دربارۀ

 خصوصتی  اطلاعتات  وجتود  دهنتدۀ  نشان بازار در بلوکی

 بتا  گتران  معاملته  یتا  گتذاران  سترمایه  شود می سبب و است

 ختود  قیمتی انتظارات در بلوکی معاملات ماهیت به توجه

 تغییتتر .(8090 ،8پانتتدی و 9)آگتتوارال کننتتد نظتتر تجدیتتد

 ستب منت معاملته  اطلاعتات  بته  کته  بهادار ورقۀ یک قیمتی

 اثترات  استت.  معاملته  یتک  بتازاری  یتا  قیمتی اثر شود، می

 تتری  بتزر   چالش تر، عمق کم بازارهای در بالاتر قیمتی

 ایجتتاد ستتهام هتتای بتتورس و گتتذاران سیاستتت بتترای را

 اثتر  هتا  قیمتت  بتر  چگونته  معتاملات  حجم اینکه کنند. می

 کته  استت  تکتاملی  حتال  در موضتوعات  جزء گذارد، می

 نگتران  گتذاران  سرمایه انواع سایر و نهادی گذاران سرمایه

 تحلیتل  (.8099 ،1هودسن و 4گرگوریو ،9)الزهرانی اند آن

 کتته کنتتد  متتی آشتتکار غیرعتتادی هتتای    بتتازده تتتر  جتتام 

 در بلتوکی  معتاملات  بته  مختلفتی  های  واکنش سهامداران

 یتک  بته  رویتدادی  را معتاملات  این آنها همۀ دارند. بازار

 انتقتال  آنهتا  از برختی  کنند.  مین تلقی منفی یا مثبت اندازه

 فتوری  یتابی  دست برای ای  وسیله را سهام فروش و کنترل

 دیگتر  برختی  گیرنتد.   می نظر در سود یعنی خود هدف به

 در بتتالقوه ستتهام دادن  ازدستتت بتته توجتته بتتا را معاملتته نیتتز

 و 6کیتتتتا )بتتتایری کننتتتد  متتتی ارزیتتتابی آتتتتی ستتتودهای

 (.8091 ،1کزرونسکی

 دو نظتر  کته  شتود  بیتان  استت  مکتن م زمینته  همین در

 نقتش  قیمتی تأثیر با بلوکی معاملات فعالیت در که طرفی

                                                           
1. Agarwalla 

2. Pandey 

3. Alzahrani 

4. Gregoriou 

5. Hudson 

6. Byrka Kita 

7. Czerwiński 

 یتا  طترف  دو ایتن  نیستت.  متناستب  بتازار  مظنتۀ  بتا  دارند،

 بترخلاف  کته  شتوند  بنتدی    دسته غیرمنطقی عوامل منزلۀ به

 منطقتی  عوامتل  منزلتۀ  بته  یتا  کننتد  می عمل بازار اطلاعات

 از دارنتد؛  درستت  و قدقیت  اطلاعتات  که شوند بندی دسته

 ستهام  بلتوکی  معاملتۀ  برای زیادی های انگیزه روی، همین

 گتردش  افزایش تأثیر از اجتناب آنها از یکی دارد؛ وجود

 از استت  ممکتن  کته  استت  ختا   بهادار اوراق معاملات

 شتود.  حاصتل  شترکت  سهام اندک معاملاتی مشخصات

 ارزش دربتارۀ  داخلتی  دانتش  استت  ممکتن  دیگتر  انگیزۀ

 ستهام  بلتوکی  معتاملات  کته  آنجا از باشد. رکتش واقعی

 آشتکارکردن  و سترمایه  گذاری ارزش با مستقیم شکل به

 پژوهشتی  ستؤال  یتک  استت،  مترتب   مبادلاتی های قیمت

 در ستهام  قیمتت  بتر  بلتوکی  معتاملات  تتأثیر  شرح به مهم

 تجربتی  مطالعتات  .(8096 ،2)کورک شود می مطرح بازار

 را بلتتوکی املاتمعتت در بتتازار عملکتترد اثتترات متعتتددی

 90شتیهان  و 1هولتدرنس  کته  یمطالعتات  .انتد  کترده  بررسی

 بتتتتازار در (9121) هولتتتتدرنس و 99بتتتتارکلی و (9122)

 انجتام  انگلتیس  بتازار  در (9116) 98سودارستانام  و آمریکا

 دهنتدۀ  نشتان  غیرعتادی  هتای   بتازده  دهد  می نشان اند،  داده

 استت.  هبتود  بلوکی معاملات به مدارانسها مثبت واکنش

 و 94لیبستتتکایند ،99بثتتتل (،9119) هولتتتدرنس و بتتتارکلی

 92ستتتون  و 91ستتتلویلی ،96پتتتارک و (9112) 91اوپلتتتر

 حتوالی  در بلتوکی  معتاملات  دهنتد   متی  نشتان  نیز (8002)

 ستهام  قیمتت  در را بزرگتی  جهتش  ،امیذعت ا های   اعلامیه

 و 9دریتتس و (8002) 91تروجانوستتکی .کننتتد متتی ایجتتاد

                                                           
8. Kurek 

9. Holderness 

10. Sheehan 

11. Barclay 

12. Sudarsanam 

13. Bethel 

14. Liebeskind 

15. Opler 

16. Park 

17. Selvili 

18. Song 

19. Trojanowski 
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 هتتای    بتتازده دوجتتو کتته کننتتد  متتی بیتتان (8002) 8شتتریک

 بتته مدارانستتها مثبتتت واکتتنش دهنتتدۀ نشتتان غیرعتتادی

 ،اخیتتر هتتای پتتژوهش در استتت. ستتهام بلتتوکی معتتاملات

 و 1بتتراون ،4پوچتته (،8099) شتتریک و 9میتزنتتر دریتتس،

 و کیتتتتا بتتتایری (،8096) کتتتورک (،8091) 6آچلیتنتتتر

 اعلام به نزدیک های ماه و روزها در (8091) کزرونسکی

 را پتذیری  قیتاس  و عتادی غیر هتای  زدهبا بلوکی، معاملات

 پتژوهش  پیشینۀ و نظری مبانی ادامه، در اند. کرده گزارش

 و جامعته  شود.  می ارائه پژوهش روش و ها  فرضیه سپس و

 آن از بعتد  و استت  بعتدی  بختش  پتژوهش  آمتاری  نمونۀ

 پیشتنهادها  و نتتایج  درنهایتت  و تشتری   پژوهش های  یافته

 شود.  می ارائه

 

 .نظری مبانی

 بهتادار  اوراق از زیادی تعداد معاملۀ بلوکی، معاملات

 و معاملته  بتزر   انتدازۀ  دلیتل  به را زیادی توجه که است

 و 2ونت   ،1)بیتان  است  کرده جذب بازار بر آن زیاد تأثیر

 به معامله قیمت براساس بلوکی معاملات (.8098 ،1ژان 

 به که صرف بلوکی معاملۀ شود:  می بندی  تقسیم گروه سه

 شتود.   متی  معاملته  سهم دیروز پایانی قیمت از بالاتر یمتیق

 قیمتت  از تتر   پتایین  قیمتتی  بته  کته  تخفیف به بلوکی معاملۀ

 صترف  بتا  بلتوکی  معاملتۀ  و شتود   متی  معامله دیروز پایانی

 شتود   متی  معاملته  دیتروز  پایتانی  قیمتت  بتا  برابتر  کته  صفر

 .(8091 کزرونستتکی، و کیتتتا بتتایری ؛8096 )کتتورک،

 کته  کننتد   متی  استتدلال  چنتین  (8090) پاندی و آگوارالا

 اطلاعتات  وجتود  نشتانگر  بازار در بلوکی معاملات ورود

                                                                                    
1. Drees 

2. Schiereck 

3. Mietzner 

4. Puche 

5. Braun 

6. Achleitner 

7. Bian 

8. Wang 

9. Zhang  

 گتذاران  سترمایه  شتود  می سبب امر این و است خصوصی

 از ختود  انتظتارات  در بلتوکی  معاملات ماهیت به توجه با

 و 99چتتان و (9118) 90استکولز  .کننتتد نظتر  تجدیتتد قیمتت 

 بلوکی معاملات که اند  کرده بیان (9119) 98لاکونیشوک

 بتازار  در قیمتت  گیتری  شتکل  آتتی  فراینتد  بر روش دو به

 و دارنتد  اطلاعتاتی  محتتوای  اینکه یکی گذارند: می  تأثیر

 دارنتد.  قیمتتی  اثترات  ختود،  اندازۀ به توجه با اینکه دیگر

 نامیتتده موقتتت و پایتتدار اثتترات ترتیتتب بتته متتوارد ایتتن

 بتا  گتران  معاملته  کته  است مقداری پایدار اثرات شوند. می

 معاملته  بر مبتنی ارزش از خود برآوردهای در آن به توجه

 ناپایتتدار تنزیتتل موقتتت اثتترات و کننتتد متتی تجدیتتدنظر

 بتا  پایدار اثر دهند. می نشان را بلوکی تطبیق برای موردنیاز

 ازطترف  شتود.  متی  داده توضتی   اطلاعاتی و جانشینی اثر

 انتشتار  بته  را پایتدار  قیمتتی  تتأثیرات  اطلاعتاتی  اثر دیگر،

 تتلاش  آگتاه  گر معامله که دهد می نسبت جدید اطلاعات

 کنتد.  نقتد  را ختود  ستهام  عمتوم،  به اطلاع از قبل کند می

 را هتتا قیمتتت کتته دارد را ظرفیتتت ایتتن بلتتوکی معتتاملات

 صتتورت بتته و معاملتته ختتود ازطریتتق مستتتقیم صتتورت بتته

 معتاملاتی  هتای  تصمیم بر تأثیرگذاری ازطریق غیرمستقیم

 هتتای کتنش  استتت ممکتن  کته  - دیگتتر بازارهتای  نفعتالا 

 دهتتد تغییتتر - کننتتد مشتتاهده را بلتتوکی معتتاملات فعتالان 

 (.8099 همکاران، و )الزهرانی

 بته  بلتوکی  معتاملات  بتازار  در فعالان که حقیقت این

 کته  داننتد  متی  آنها دهد می نشان دارند، تمایل سهام خرید

 ایتتن در استتت. شتتده گتتذاری ارزش حتتد از کمتتتر ستتهام

 باشتد  آنهتا  از ای یه تأیید است ممکن بلوکی معاملۀ ورد،م

 و )بیتتان کنتد  ارستال  بتازار  بته  ختوبی  ستیگنال  درنتیجته  و

 معتقتد  (8096) کتورک  رو، همتین  از (؛8098 همکاران،

 بلتتتوکی معتتتاملات بتتتالای هتتتای  قیمتتتت اگتتتر استتتت

                                                           
10. Scholes 

11. Chan 

12. Lakonishok 
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 تنهتتتا بلکتتته نباشتتتد خصوصتتتی منتتتاف  کننتتتدۀ متتتنعکس

 دربتارۀ  معاملته  ایهت   طترف  برتتر  اطلاعات کنندۀ منعکس

 معاملات، این به سهامداران واکنش باشد، شرکت ارزش

 بتا  شتدۀ  انجتام  بلتوکی  معاملات برای سهام قیمت افزایش

 بلتتوکی معتتاملات بتترای ستتهام قیمتتت کتتاهش و صتترف

 (8098) همکتتاران و بیتتان .استتت تخفیتتف بتته شتتدۀ انجتتام

 ستهام،  بلتوکی  فروشتندگان  که کنند  می استدلال اینگونه

 در دیگتر  افتراد  بته  نسبت و اند شرکت بزر  رانسهامدا

 حقیقتت  ایتن  دارنتد.  شرکت دربارۀ بهتری اطلاعات بازار

 فتروش  بته  بلتوکی  معاملتۀ  ازطریتق  را ختود  سهام آنها که

 اطلاعتات  آنهتا  کته  دهتد   نشتان  استت  ممکتن  رسانند، می

 در را ختود  ستهام  کننتد   متی  تلاش و دارند قبل از را منفی

 قصتد  فروشتندگان  اینکته  یتا  ستانند بر فروش به قیمتی هر

 ممکتن  و دهنتد  کتاهش  را ختود  ستهام  های دارایی دارند

 حتال،  هتر  بته  بفروشتند؛  بیشتتری  مقدار به آینده در است

 دارد. وجود سهام در پایین به رو قیمت فشار

 هنگتامی  معتقدنتد  (8091) کزرونسکی و کیتا بایری

 بتتازی وارد جدیتتد کنترلتتی بلتتوکی ستتهامدار یتتک کتته

 نظتر  در بهتتری  مدیر و کننده کنترل را آن بازار ود،ش  می

 قیمتت  افتزایش  و بتازار  مثبتت  واکتنش  سبب و گیرد  می

 شتود   متی  ایجاد ریسک این حال، عین در شود؛  می سهام

 از حفاظتت  بترای  ختود  قدرت از بلوکی سهامداران که

 خترد  ستهامداران  به نسبت و استفاده سوء خودشان مناف 

 در (8099) 9متورا  ،8مارچیکتا  ،9ستیو فا .کننتد  اعتنایی بی

 و ختترد مدارانستتها کتته کننتتد  متتی بیتتان زمینتته همتتین

 و پتذیری   ریستک  هتای  ویژگتی  ازنظر بلوکی مدارنسها

 گتذاری   سترمایه  هتای     پتروژه  انتخاب و موردانتظار  بازده

 متفتاوتی  و واگرا ترجیحات ،کند دنبال دبای شرکت که

 لاحتمتا   به تر  بزر  بلوکی مدارسها معتقدند آنها دارند.

                                                           
1. Faccio 

2. Marchica 

3. Mura 

 هتتای پتتروژه ،بتتالاتر ستتود دادن  ازدستتت بهتتای بتته زیتتاد

 کتته حتتالی در ؛داد دخواهتت تتترجی  را تتتری ریستتک  کتم 

 هتتای   پتتروژه اجتترای خواهتتان ،تتتر کوچتتک مدارانستتها

 مدارستتها یتتک رو، ازایتتن نتتد؛تر  پربتتازده و تتتر  پرریستتک

 ضتترر وجتتود بتتا ختتود، بتتالاتر قتتدرت دلیتتل بتته بلتتوکی

 را گریز ریسک گذاری  سرمایه سیاست ،خرد نمداراسها

 گترایش  دلیتل  بته  بلوکی مدارسها این کرد. خواهد اجرا

 تنهتا  ،دارد ختود  شخصتی  منتاف   حفت   بته  کته  شدیدی

 کته  کترد  خواهتد  قبول را تر   پرریسک های   پروژه زمانی

 خصوصتتی منفعتتت ،هتتا  پتتروژه ایتتن موردانتظتتار مزایتتای

 ،4)کاستی  کنتد  بتران ج کامتل  طور به را شده پوشی  چشم

 یتتا ختترو  بتته تهدیتتد ازطرفتتی (.8002 ،6ینتت  و 1لیتتتاو

 یک سهام قیمت بلوکی، مدارسها یک های سهام فروش

 شترکت،  ریسک افزایش با و دهد می کاهش را شرکت

 ستتایر بتترای فروشتتی ستتیگنال منزلتتۀ بتته استتت ممکتتن

 ،1استتارکس  ،2اسیاس ،1)پرینو کند عمل گذاران سرمایه

 داخلتی  و خارجی های  پژوهش برخی ،ادامه در (.8009

 شود.  می بررسی حوزه این در شده انجام

 تتأثیر  بررسی با (8092) 99گریگوری و 90بیکونل آی

 بلتوکی،  های  سفارش دادند نشان بلوکی معاملات قیمت

 و اولتین  در معاملته  انجام به نسبت روز میانی ساعات در

 قیمتت  بتر  بیشتتری  تتأثیر  بازار در معامله ساعات آخرین

 کتردن  مطترح  با (8091) کزرونسکی و کیتا بایری .دارند

 در ستهامداران  واکتنش  عامتل  چیتزی  چه که سؤال این

 غیرعتادی  هتای   بازده دادند نشان است، بلوکی معاملات

 استت.  درصتد  98 حدود بلوکی، معاملات دربارۀ مثبت

 بلتوکی،  معاملات از درصد 40 از بیش در این، بر علاوه

                                                           
4. Kose 

5. Litov 

6. Yeung 

7. Parrino 

8. Sias 

9. Starks 

10. Ibikunle 

11. Gregoriou 
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 کتورک  استت.  شتده  ارزیتابی  منفی نسهامدارا واکنش

 بلتوکی  معتاملات  اطلاعتاتی  محتتوای  بررسی با (8096)

 بتالاتر  قیمتتی  با که بلوکی معاملات که کند  می استدلال

 انتد،   شتده  انجام معامله از قبل روز در شدن بسته قیمت از

 رویتتداد پنجتترۀ در غیرعتتادی مثبتتت هتتای بتتازده ستتبب

 از تتر  پتایین  قیمتت  با که بلوکی معاملات ولی شوند؛ می

 انتد،  شتده  انجتام  معاملته  از قبتل  روز در شدن بسته قیمت

 رویتتداد پنجتترۀ در غیرعتتادی منفتتی هتتای بتتازده ستتبب

 بررستتتی بتتتا (8096) شتتتریک و میتزنتتتر شتتتوند.  متتتی

 هویتت  اهمیتت  و بلتوکی  هتای   مالکیتت  با آفرینی ارزش

 هتتای بلتتوک گیتتری شتتکل دادنتتد نشتتان بلتتوک مالتتک

 بتترای معنتتاداری آفرینتتی ارزش ستتبب جدیتتد ختتارجی

 مالتک  هویت به تأثیر اندازۀ و شود می هدف سهامداران

 و 9ستتتیمالا ،8وآدوا ،9چائوهتتتان دارد. بستتتتگی بلتتتوک

 نشتان  بلتوک  مالکیت ساختار بررسی با (8091) 4گویال

 نتتاظران واقعیتتت در بلتتوکی جدیتتد مالکتتان اگتتر دادنتتد

 بتازده  بتا  همتراه  استت  ممکن آنها حضور باشند، مؤثری

 باشد. هدف های شرکت پایدار و مثبت امسه

 مالکیتت  اثتر  بررستی  بتا  (8099) همکاران و دریس

 هتای  بتازده  دادنتد  نشتان  شترکت  ارزش بتر  سهام نهادی

 سهامدار که بالاترند معناداری شکل به زمانی غیرعادی،

 1گریگوریک کند. قبول را نمایندگی های   هزینه بلوکی

 منتاف   و بلتوکی  تمعتاملا  بتین  رابطۀ (8001) 6وسپرو و

 دهتد   متی  نشان نتایج کردند. بررسی را کنترل خصوصی

 شروع بلوکی معاملۀ اعلام از قبل روز چهار سهام قیمت

 بتازار  دهتد   متی  نشتان  افتزایش  ایتن  کنتد؛   متی  افزایش به

 زمینته  همتین  در .استت  بلتوکی  معاملتۀ  منتظتر  ای گونه به

 و (8002) شتتتریک و دریتتتس ،(8002) تروجانوستتتکی

                                                           
1. Chauhan  

2. Wadhwa 

3. Syamala 

4. Goyal 

5. Gregoric 

6. Vespro 

 هتای   بتازده  دادنتد  نشتان  (8009) وسپرو و ریکگریگو

 استتت. بتتوده مثبتتت بلتتوکی معتتاملات دربتتارۀ غیرعتتادی

 متذاکرۀ  بررستی  با (9119 ؛9121) هولدرنس و بارکلی

 دادنتتد نشتتان هتتا  شتترکت کنتتترل و بلتتوکی معتتاملات

 بترای  متدت  کوتتاه  رویتداد  بتازۀ  در غیرعادی های  بازده

 غیرعتادی  یهتا   بتازده  استت.  مثبتت  آمتاری  جامعتۀ  کل

 بترای  %91/1 بلتوکی،  معاملات اعلام روز دربارۀ انباشته

 بلوکی معاملات برای %96/6 و تخفیف با بلوکی معاملۀ

 بررستی  بتا  (8096) نصتیری  و احمتدپور  اند.  بوده صرف

 متالی  گتردش  دادنتد  نشتان  بلتوکی  معاملتۀ  قیمتتی  تأثیر

 خریتد  پیشتنهادی  قیمت اختلاف و بازار بازده معاملات،

 معنتاداری  رابطتۀ  هتا   بلتوک  قیمتی تأثیر با سهام وشفر و

 تقتارن  عدم بررسی با (8091) نصیری و احمدپور دارند.

 نشتان  فتروش  و خریتد  بتین  بلوکی معاملات قیمت تأثیر

 بلتوکی  هتای   فتروش  و خریتدها  قیمتت  تتأثیر  بتین  دادند

 و آبتادی  دولت رضایی دارد. وجود اطلاعاتی تقارن عدم

 عمتل  بته  بزر  سهامداران دگاهدی (8094) فلاح صادق

 بررستی  را بنگاه مالی تأمین برای سهام بلوکی واگذاری

 هتتای فرصتتت در محتتدودیت دلیتتل بتته نتتتایج، کردنتتد.

 بتر  ستهامدار  تترین   بتزر   منفتی  تأثیر بیانگر واگذاری،

 شتترفی و محمتتودی تالانتته، استتت. بنگتتاه هتتای سیاستتت

 غیرعتادی  حجتم  اطلاعتاتی  محتتوای  بررسی با (8099)

 حجتتم کتته روزهتتایی در دادنتتد نشتتان ستتهام عتتاملاتم

 غیرعتادی  بازده است، داشته غیرعادی افزایش معاملات

 بتتا (8094) فتتدوی و آقاجتتانی، احمتتدپور، دارد. وجتتود

 ستهام  قیمتت  تغییتر  و معتاملات  حجتم  بین رابطۀ بررسی

 دارد وجتود  رواب  بازار معاملات ساختار در دادند نشان

 تغییتر  و شتده  معامله سهام عدادت و معامله دفعات تعداد و

 دارند. مثبت رابطۀ یکدیگر با روزانه سهام قیمت

 معتاملات  حجم بررسی با (8099) کوچکی و بدری

 دادنتد  نشتان  رفتتاری  متالی  تحلیل براساس سهام بازده و
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 بتازار  وقفۀ با بازده و معاملات حجم بین معناداری رابطۀ

 سوگیری ودوج بر مبنی شواهدی بنابراین، ندارد؛ وجود

 ولتی  شتود؛   نمتی  مشاهده گذاران سرمایه بین فرااعتمادی

 ستتهام معتتاملات حجتتم بتتین معنتتاداری و مستتتقیم رابطتتۀ

 قتتائمی،  دارد. وجتتود آنهتتا وقفتتۀ  بتتا بتتازده و منفتترد

 ها شرکت خرو  و ورود (8099) کیانی و ملایی، فرجی

 پتتژوهش روش بتتا را تتتر فعتتال شتترکت 10 لیستتت در

 معیتار  دو دهتد   متی  نشان نتایج .کردند بررسی رویدادی

 قیمتتت اختتتلاف و ستتهام معتتاملات غیرعتتادی حجتتم

 واکتتتنش دهنتتتدۀ نشتتتان فتتتروش، و خریتتتد پیشتتتنهادی

 صتورت  بته  متذکور،  فهرستت  تغییتر  اخبار به سهامداران

 آزادی و معصتتومی قتتائمی، استتت. ستتهام نقدشتتوندگی

 معتاملاتی  وقفۀ شرای  در سهام غیرعادی بازده (8099)

 تشتری   قتدرت  دهتد   متی  نشتان  نتایج دند.کر بررسی را

 بترای  دادوستتد  بته  نسبت دادوستد روش با بازار الگوی

 بته  توجته  بتا  استت.  بتالاتر  متوست   و گتردش  کتم  سهام

 شود:  می بیان زیر صورت به اول فرضیۀ شده بیان مطالب

 غیرعتادی  بتازه  ایجاد در بلوکی معاملات -9 فرضیۀ

 .است مؤثر

 

 .1غیرسیستماتیک نوسانات

 هتتتای  موضتتتوع از ستتتهام، بتتتازده پتتتذیری  نوستتتان

 پژوهشگران اخیر های سال در که است مالی برانگیز بحث

 انتد  کترده  توجته  آن بته  نوظهور بازارهای در سرمایه بازار

 ده حتدود  (.8004 ،4استمیت  و 9دیویدستون  ،8)للتداکیس 

 غیرسیستتماتیک  نوستانات  رفتتار  و ماهیتت  که است سال

 گتتذاری قیمتتت زمینتتۀ در لمتتتداو هتتای موضتتوع ازجملتته

 غیرسیستتماتیک  نوستانات  خلاصته،  طور  به هاست.  دارایی

 اگتر  کته  استت  دارایی گذاری قیمت الگوی یک حاصل

                                                           
1. Idiosyncratic volatility 

2. Leledakis 

3. Davidson 

4. Smith 

 کنتد،  گتذاری  قیمتت  درستی به را ریسک بتواند الگو این

 مفیتدی  اطلاعتات  حتاوی  نبایتد  غیرسیستماتیک نوسانات

 بته  را رانتظتا  ایتن  مقالات برخی اخیر دهۀ دو در اما باشد؛

 1مالکیتل  و 6لتتاو  ،1کامپبتل  مثتال،  برای اند. کشیده چالش

 نوستتانات در بتتالا بتته  رو ظتتاهری رونتتد یتتک از (8009)

 ایتن  بختش  الهتام  رونتد  این دهند. می خبر غیرسیستماتیک

 در دارایتی  گتذاری  قیمتت  غالتب  های  الگو که است ایده

 ،1هادریتک  ،2آنت   .هستند خود دقت دادن ازدست حال

 بتین  منفی ای رابطه وجود از نیز (8006) ژان  و 90زین 

 پیشتینۀ  در .دهند می خبر بازده و غیرسیستماتیک نوسانات

 را مشتاهدات  ایتن  تتوان   می آیا اینکه دربارۀ حاضر، علمی

 تبدیل دارایی گذاری قیمت دربارۀ باارزشی های دلالت به

 مقتالات  برختی  دارد. وجتود  عقیتده  اختتلاف  نته،  یا کرد

 تنها را غیرسیستماتیک نوسانات مجموع بالای به رو روند

 مربتو   های کنترل نبودن واسطۀ به که دانند می توهم یک

 و پتتذیر دسترستتی رشتتد هتتای  گزینتته ازقبیتتل هتتا بتتازده بتته

 ،99)کتتاو استتت آمتتده وجتتود بتته هتتا  شتترکت ستتودآوری

 .(8006 ،99ژائو و 98سیمین

 و غیرسیستتماتیک  نوستانات  بتین  منفتی  رابطۀ بحث

 شتتکل پرستتش ایتتن محتتور پیرامتتون انتظتتار دمتتور بتتازده

 اطلاعتاتی  غیرسیستتماتیک،  نوستانات  آیتا  کته  گیرد می

 بیشتتتر خیتتر. یتتا کنتتد متتی ارائتته آتتتی هتتای بتتازده دربتتارۀ

 مانند مسائلی بر کنند، می رد را فرضیه این که توجیهاتی

 تمایتل   (،8099 ،91لزموند و 94)هان معاملات ناهماهنگی

 مثبتتت چتتولگی نظیتتر ییهتتا ویژگتتی بتته گتتذاران ستترمایه

                                                           
5. Campbell 

6. Lettau 

7. Malkiel 

8. Ang 

9. Hodrick  

10. Xing  

11. Cao  

12. Simin 

13. Zhao 

14. Han 

15. Lesmond 
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 زمتانی  هتای  افتق  ،(8001 ،9وارکینتک  و 8میتتون  ،9)بویر

 بتته شتتبیه هتتایی مزیتتت و گتتذاران ستترمایه نامتجتتانس

 یتتا (8099 ،6لاو وایتتت و 1کاکیستتی ،4)بتتالی بتتازی ستتفته

 کته  کنند می تمرکز شرکتی گذاری سرمایه و سودآوری

 و 2زو ،1)هتو  هستتند  ثتابتی  عناصتر  زمانی ازنظر همگی،

 گتذاری  قیمتت  کلاسیک های الگو طبق (.8091 ،ژان 

 نوستانات  بتا  همبستتگی  بتدون  بایتد  ستهام  بازده دارایی،

 غیرسیستتتماتیک نوستتانات زیتترا باشتتد؛ غیرسیستتتماتیک

 .(9121 ،1)مرتتون  باشتد  مختلفی دلایل حاصل تواند  می

 کننتد   متی  بینتی   پتیش  نیز (8009) 99هوان  و 90باربریس

 بتتازده بتتالا، یستتتماتیکغیرس نوستتانات دارای ستتهام کتته

 بتر  پژوهشتگران  .کنتد  متی  کستب  را بتالایی  انتظار مورد

 نوستتتانات براستتتاس یافتتتته شتتتکل ستتتبدهای مبنتتتای

 بتتین مثبتتت معنتتادار رابطتتۀ نتتوعی بتته غیرسیستتتماتیک،

 یتا  انتد  رستیده  میانگین بازده و غیرسیستماتیک نوسانات

 مالکیتل،  و 98)زو اند داده نشان را رابطه این معنادارنبودن

 بترای  محتمتل  توضتیحات  اخیر های  پژوهش در .(8004

 و غیرسیستتماتیک  پتذیری  نوستان  میتان  منفی همبستگی

 نشتان  (8099) 99کومتار  و هتان  استت.  شتده  ارائته  بازده

 هتتای  ویژگتتی دلیتتل   بتته ختترد گتتذاران ستترمایه دادنتتد

 آن نگهتداری  بته  هتا،  دارایی این بازانۀ سفته فرد منحصربه

 پتتذیری  نوستتان  کتته  ارنتتد د گتترایش  ستتهام  از دستتته   

 عملکتترد عتتو ، در باشتتد.  بتتالا آن غیرسیستتتماتیک

 ستهامی  با مقایسه در دارد، خرد معاملۀ نسبت که سهامی

                                                           
1. Boyer 

2. Mitton 

3. Vorkink 

4. Bali 

5. Cakici  

6. Whitelaw  

7. Hou  

8. Xue 

9. Merton 

10. Barberis 

11. Huang 

12. Xu 

13. Kumar 

 شتود،  متی  معاملته  نهادی گذاران سرمایه توس  بیشتر که

 است. بالاتر معناداری طور به

 پتتتذیری  نوستتتان نابهنجتتتاری ایتتتن،  بتتتر عتتتلاوه

 تترین  پتایین  کته  هتا  هامس از دسته   آن در غیرسیستماتیک

 در استت.  تتر  برجستته  بستیار  دارند، را اعتباری بندی رتبه

 پذیری نوسان راهبرد فروش اختیار با مرتب  بخش اصل،

 زمتان  در کته  دارد گرایش سمت این به غیرسیستماتیک

 آور ستود  اعتباری، بندی رتبه تنزیل از پس قیمت کاهش

 .(8099 ،91وفیلیپ و 96جاستوا ،91کوردیا ،94)آوارمو باشد

 میتتان منفتتی رابطتتۀ نیتتز (8099) 80لیتتاو و 91وو ،92نارتتتا

 مشتاهده  بتازده  و گذشتته  غیرسیستتماتیک  پذیری نوسان

 میتان  (8098) ،88وی و 89لتی  مستتندات  طبتق  .انتد   کرده

 بتتتازده و تتتتأخیری غیرسیستتتتماتیک پتتتذیری نوستتتان

 در شتده  نویستی   پذیره سهام برای موردانتظار مدت کوتاه

 آنتان  .دارد وجتود  منفی رابطۀ ن ،ک هن  سهام بورس

 سیستتماتیک  ریستک  از برختوردار  ستهام  کته  اند مدعی

 زیتتترا استتتت؛ ستتتودآور معمتتتول طتتتور بتتته پتتتایین

 بته  گریزنتد،  ریستک  مدت کوتاه در که آربیتراژگرهایی

 پتذیری  نوستان  کته  آورنتد  متی  روی ها سهام از دسته   آن

 و معاملات حجم بالارفتن موجب امر این و دارند پایینی

 همکتاران  و نارتتا  شتود.   متی  ستهام  از خاصی نوع قیمت

 و ریستتک برحستتب یافتتته تعتتدیل بتتازده میتتان (8099)

 ایتن  یافتند. منفی ای رابطه غیرسیستماتیک پذیری نوسان

 رفتتتتاری گتتترایش بتتته بتتتتوان شتتتاید را منفتتتی رابطتتتۀ

 ارتبتا   بته  گترایش،  این دلیل .داد نسبت گذاران سرمایه

 بر آن تأثیر و بازده آن دنبال   به و قیمت پذیری  نوسان بین

                                                           
14. Avramov 

15. Chordia 

16. Jostova 

17. Philipov 

18. Nartea 

19. Wu 

20. Liu 

21. Lee 

22. Wei  
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 فایتدۀ  گتردد.   برمتی  اقتصتاد  کتل  و مالی بخش عملکرد

 گتذاران   سترمایه  ازسوی سهام بازده پذیری  نوسان مطالعۀ

 از معیتاری  را سهام بازده پذیری  نوسان آنها که است این

 بتتازار گتتذاران  مشتتی ختت  و گیرنتتد متتی نظتتر در ریستتک

 بتترای ابتزاری  منزلتۀ  بته  معیتار  ایتن  از تواننتد   متی  سترمایه 

 کنند استفاده سهام بازار پذیری آسیب میزان گیری  اندازه

 مطالتب  بته  توجته  بتا  .(8002 ،9دورانی و 8آرو  ،9)ظفر

 شود:  می بیان زیر صورت به دوم فرضیۀ شده  بیان

 نوستتتتتانات در بلتتتتتوکی معتتتتتاملات -8 فرضتتتتتیۀ

 است. مؤثر غیرسیستماتیک

 

 .پژوهش روش

 از بلتوکی  معتاملات  اثر به مربو  های  پژوهش بیشتر

 روش ایتتتن انتتتد.  کتتترده استتتتفاده رویتتدادپژوهی  روش

 تغییترات  گیتری   اندازه برای که است استاندارد فرایندی

 بتورس،  در شده پذیرفته های  شرکت سهام های  قیمت در

 ،4)فامتا  شتود   متی  استفاده رویداد یک اثرگذاری دربارۀ

 واکتنش  گیتری   انتدازه  .(9161 ،1رول و 6جنستن  ،1فیشر

 مدارانسها دیدگاه از آن ارزیابی و رویداد یک به بازار

 صتورت  بته  کته  استت  غیرعادی های  بازده برآورد شامل

 اصتطلاح  بته  بتازده  و رویتداد  از ناشتی  بتازده  بین تفاوت

 ۀباز شود.  می تعریف رویداد، از ثیرنگرفتهأت یعنی عادی،

 ۀدور یتک  همطالعت  ایتن  در شتده  گرفتته  پیش در رویداد

 بنتابراین،  ؛استت  متدت   کوتاه های  تحلیل در رایج زمانی

 و روز (1+تتتا1-) رویتتداد پنجتترۀ در هتتا  قیمتتت واکتتنش

 .است شده بررسی روزه  848 برآورد دورۀ

                                                           
1. Zafa  

2. Urooj 

3. Durrani 

4. Fama 

5. Fisher 

6. Jensen 

7. Roll 

 
 رویداد و تخمین دورۀ (1) شکل

CAR بتازده  با است برابر بلوکی معاملات ۀهم برای 

 (:9) رابطۀ طبق t1,t2 رویداد ۀباز در انباشته غیرعادی

(9)      
    ∑    

  

  

 

 ۀبتاز  ایتن  روز آخترین  t2 و روز اولین t1 آن در که

 ۀهمتت بتترای غیرعتتادی هتتای بتتازده ARjt و مشتتاهداتی

 است. t ۀدور در شده تحلیل های  سهام

 معتاملات  ۀهمت  بترای  غیرعادی بازده رویداد دورۀ در

 بترای  ها  بازده حسابی یانگینم صورت به t ۀدور در بلوکی

 بترای  روزانته  غیرعتادی  بتازده  .شود  می محاسبه نمونه این

 بتازده  منهتای  روزانه واقعی بازده t ۀدور طی در i شرکت

 در کتته استتت t ۀدور در i شتترکت ستتهام از موردانتظتتار

 (.9161 همکاران، و )فاما است شده هداد نشان (8) رابطۀ

(8)                   

 طتی  i شترکت  برای غیرعادی بازده ARjt آن در که

 E(rjt) و t ۀدور طتتی i شتترکت بتترای بتتازده rjt و t ۀدور

 است. t ۀدور طی i شرکت برای موردانتظار عادی بازده

t بترای  شتده  پذیرفتته  اطلاعات نوع نسبت به ماه، یا روز 

 است. رویداد ۀباز واحد و محاسبات

 هتای   روش از عتاملی،  تتک  بتازار  الگتوی  از استفاده

 مطالعتتۀ یتتک در عتتادی بتتازده محاستتبۀ بتترای معمتتول

 بتازده  بتین  ارتبتا   توانتد  متی  الگتو  ایتن  است. رویدادی

 کنتتد. توصتتیف را بتتازار روزانتتۀ بتتازده و ختتا  روزانتتۀ

 بترای  کته  استت  پتارامتری  روشی ساده خطی رگرسیون

 بته  وابستته  متغیتر  و توصتیفی  متغیتر  بین رابطۀ سازی  الگو

 نشتان  (9) رابطتۀ  در الگتو  ایتن  کلی حالت رود. می کار

 است: شده داده

(9)                        



 

 1/    تهران بهادار اوراق بورس در غیرسیستماتیک نوسانات بر رتأثی و غیرعادی بازده ایجاد در بلوکی معاملات نقش تحلیل

 

 الگتوی  پارامتر j، αj اوراق بازده نرخ rjt معادله این در

βj منحنی، شیب rm و بتازار  شتاخص  بتازده  نرخ  j   عامتل 

 شتده  فتوصتی  الگوی پارامترهای صفرند. میانگین خطای

 روش چنتتد از استتتفاده بتتا تتتوان متتی را یتتک معادلتتۀ در

 از یکتی  معمتولی  هتای  مربت   کمترین روش کرد. محاسبه

 بتترای امتتا استتت؛ رویتتداد مطالعتتات در ستتنتی هتتای رویتته

 در شتتده ارائتته پارامترهتتای از مناستتب تخمتتین بتته رستتیدن

 خطتا  عامتل  بته  مربو  مفروضات از ای  دامنه یک، معادلۀ

 واریتانس  صتفر،  میتانگین  از: اند عبارت که گیرد می انجام

 بتودن  نرمال و توصیفی متغیرهای استقلال استقلال، عادی،

 هتای  مربت   کمتترین  روش کتارگیری  بته  (.8009 ،9)مادالا

 اطمینتان  اول فتر   بتا  انطبتاق  از شتود  متی  موجب عادی

 هتای   تقریتب  )کته  ها مانده باقی مجموع زیرا شود؛ حاصل

 8لتو  کامپبتل،  است. صفر برابر شوند(  می فر  خطا عامل

 از یکتتی از کتته هنگتتامی معتقدنتتد (9111) 9مکینلتتی و

 اوراق عتادی  بتازده  گیتری  انتدازه  بترای  آمتاری  های الگو

 فتر   قتراردادی  طتور  بته  شتود،   می استفاده فرضی بهادار

 کتورک  .استت  نرمتال  کتل  در هتا  دارایتی  بتازده  شود  می

 هتای   بتازده  ایالگوه که کند  می استدلال اینگونه (8096)

 هرچنتد  بنتابراین،  انتد؛  مشتابه  رویتداد  پنجترۀ  در غیرعادی

 هتتای  گیتتری  نتیجتته یابنتتد،  نمتتی تحقتتق مفروضتتات برختتی

 تردید آنها دربارۀ و تضعیف رویدادی پژوهش از حاصل

 هتتای  بتتازدهی تعتتدیل بتترای پتتژوهش ایتتن در .شتتود  نمتتی

 (9119) 1رومستی  و 4متانیز  رویۀ از روزانه ناپذیر دسترسی

 دادوستتد  به دادوستد که روش این در است. شده استفاده

 میتانی  روزهای بین بازده شود،  می نامیده مبادله( به )مبادله

 دو بتین  زمتانی  دورۀ بترای  بازده بلکه یابد؛  نمی تخصیص

 انجتام  آنهتا  در ستهام  دادوستد که شود  می محاسبه روزی

                                                           
1. Maddala 

2. Lo 

3. MacKinlay 

4. Maynes  

5. Rumsey 

 ستتد دادو روز دو فاصل حد بازده j سهم برای است. شده

t و t-n  تعتداد  بته  )کته n-1 فاصتل  حتد  روز t و t-n ستتهم 

 شود:  می محاسبه زیر رابطۀ شرح با است( نداشته دادوستد

(4)       [
  

    
] 

 و t زمتان  فاصتل  حتد  j سهم بازده     رابطه این در

t-n .های زمان در سهم قیمت      و    است t و t-n و 

 ln و t-n و t هتای  زمتان  در ستهم  قیمتت       است.   

 تعتداد  بتا  j ستهم  نشدن معامله است. طبیعی لگاریتم نماد

n-1 درواقت ،  نیستت؛  آن بتودن  ارزش  بتی  معنای به دوره 

 است. نشده مشاهده وقفه روزهای در آن پایانی قیمت

(1) 

   

   [[
  

 ̂   

]  [
 ̂   

 ̂   

]

      [
 ̂       

    
]] 

=                   

 گرفتته  نظتر  در معاملته  بتدون  روزهتای  تعداد n اگر

 گتزارش  پایتانی  قیمتت  آن در که روزهایی )تعداد شود

 دوره از بعتتد روز اولتتین غیرعتتادی بتتازده استتت(، نشتتده

 است: شدنی محاسبه (6) ۀرابط از معامله بدون

(6) 
               

  ∑    

 

         
 

 بتازار  بتازده  بته  ستهم  بتازده  حساستیت  βjt آن در که

 t-n و t زمتان  طتی  نشتده  مشاهده بازده n داشتن با است.

 محاستتبه t روز در j ستتهم بتتازده وقفتتۀ روز n-1 دلیتتل بتته

 کته  واریتانس  ناهمستانی  اثر فحذ برای سپس شود؛  می

 رابطتۀ  اجتزای  الگوستت،  در خطتا  اجرای جم  از ناشی

 شود: می تقسیم √  بر (6)

(1)  

√ 
    α√  β

 

√ 
    

 

√ 
∑    

 

s        
 

 بتتازده فتتوق، الگتتوی در β و α آوردن دستتت بتته بتتا

 د:شو  می محاسبه (2) رابطۀ از موردانتظار
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(2)           ̂     ̂       

 شود:  می محاسبه (1) رابطۀ از غیرعادی بازده و

(1) 
 ́           (   )

          ̂     ̂    

 در غیرعتادی  بتازده  داری  معنتی  ستط   ارزیابی برای

 آمتاره  استبۀ مح شتود.  محاستبه  آمتاره  باید رویداد دورۀ

 غیرعادی بازده توزی  دربارۀ هایی  فر  پذیرش مستلزم

 (9121) 8وارنتر  و 9براون روش از پژوهش این در است.

 توزیت   بودن نرمال فر  با آماره این .است شده استفاده

 غیرعتتتادی هتتتای  بتتتازده برمبنتتتای و غیرعتتتادی بتتتازده

 غیرعتادی  های  بازده ابتدا شود.  می محاسبه استانداردشده

 شود:  می استاندارد 90 رابطۀ طبق

(90)    
  

 ́   

      
 

A رابطه این در که
s
jt استانداردشتده،  غیرعادی بازده 

 بتتازده معیتتار انحتتراف S(Ajt) و غیرعتتادی بتتازده    ́ 

 شود:  می محاسبه (99) رابطۀ مبنای بر که است غیرعادی

(99)        √
 

    
∑  ́  

 
  

   
 

A درنهایتت  و Ajt، (Ajt)S اینکه از پس
s
jt   هتر  بترای 

 بته  آزمتون  آمتارۀ  شتد،  محاستبه  بترآورد  دورۀ در نمونه

 شود:  می محاسبه نمونه N براساس (98) رابطۀ شرح

(98)   
 

√ 
∑     

 
 

   
     

 استت.  روز چند شامل درویدا دورۀ موارد برخی در

 غیرعتادی  بتازده  معنتاداری  ارزیتابی  برای شرای  این در

 صتورت  به را رویداد دورۀ برای غیرعادی های  بازده باید

 طبتق  آزمتون  آمارۀ صورت این در کرد. محاسبه انباشته

 بود: خواهد (99) رابطۀ

                                                           
1. Brown 

2. Warner 

(99) 
     

 

∑
                    

   ∑    
  

     

  ∑                     
  

    
 
   

√   
 

 انحتراف  از غیرسیستتماتیک  نوستانات  محاسبۀ برای

 صتورت  بته  بتازار  الگتوی  در   √ هتای  مانتده  باقی معیار

 (.8006 همکتاران،  و )آنت   استت  شده استفاده مقطعی

 غیرسیستتماتیک  نوستانات  برابری آزمون برای درنهایت

 شتتود.  متتی استتتفاده فیشتتر آمتتارۀ از رویتتداد دورۀ در

 صتتفر، ۀفرضتتی رد یتتا پتتذیرش دربتتارۀ گیتتری  تصتتمیم

 بتا  کته  جتدول  آزمون آمارۀبا آمده دست به ۀآزمونآمار

 %1 خطتتتتای ستتتتط  در N-K و K-1 آزادی درجتتتتات

 آزمتون  ۀآمتار  اگتر  .شود  می مقایسه ،است شده محاسبه

 مقتدار  ،باشتد  جتدول  آزمون ارۀآم از بیشتر شده محاسبه

 و گیترد  متی  قترار  بحرانتی  ۀناحیت  در آزمتون  تاب  عددی

 اطمینتان  ضریب با حالت این در شود.  می رد صفر فر 

 کتته صتتورتی در بتتود. خواهتد  دار  معنتتی الگتتو کتل  11%

 آزمتون  آمتارۀ  از کمتر شده محاسبه آزمون آمارۀ مقدار

 الگتو  ریدا  معنتی  و شود می پذیرفته فر  ،باشد جدول

 شود. نمی تأیید %11 اطمینان سط  در

 جامعتتۀ و بتتوده 9911 تتتا 9921 ستتال از زمتتانی دورۀ

 دورۀ ایتن  در شتده  انجتام  بلتوکی  معاملات همۀ آماری،

 اعمتال  آن دربارۀ زیر گزینشی معیار دو که است زمانی

 کته  ستالی  در هتا  شترکت  متالی  ستال  التف(  است: شده

 شتود؛  ختتم  استفند  81 به است شده انجام بلوکی معاملۀ

 هتا،   بانتک  گتذاری،   سترمایه  های  شرکت به ها بلوک ب(

 نباشتد.  مربتو   لیزینت   و مالی های  گری  واسطه ها،  بیمه

 کتافی  اعتبتار  از نتایج برخورداری برای نیز زیر معیار دو

 در نمونته  هتای   شترکت  ستهام  الف( است: شده انتخاب

 عتاملاتی م توقتف  متتوالی  هفتتۀ  دو از بیش برآورد دورۀ

 قبتل  مبتادلاتی،  روز 848 هتای  شرکت ب( باشد؛ نداشته

 باشند. شده معامله بلوکی، معاملۀ از
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 شده بندی طبقه بلوکی معاملات انواع تفکیک به پژوهش نمونۀ (1) جدول

 نوع

 معاملۀ

 بلوکی

 حجم با صرف

 از کمتر معاملۀ

 درصد یک

 حجم با صرف

 از بیشتر معاملۀ

 درصد یک

 حجم با تخفیف به

 یک از کمتر معاملۀ

 درصد

 حجم با تخفیف به

 از بیشتر معاملۀ

 درصد یک

 صرف

 صفر
 کنترلی

 تعداد

 معامله
91 91 41 82 91 92 

 

 ها  یافته

 متغیرهتا  آماری توصیف نتایج (1) تا (8) های جدول

 دهد:  می نشان را ها  فرضیه های  آزمون و

 

 رویداد دورۀ غیرعادی های  بازده توصیفی آمار (2) جدول

 نوع بلوک
دورۀ 

 رویداد

صرف با حجم 

معاملۀ کمتر از 

 یک درصد

صرف بیشتر 

از یک 

 درصد

تخفیف با حجم  به

معاملۀ کمتر از 

 یک درصد

تخفیف با حجم  به

معاملۀ بیشتر از یک 

 درصد

صرف 

 صفر
 کنترلی

 میانگین
 01/0 99/0 02/0 -01/0 94/0 01/0 قبل بلوک

 91/0 90/0 90/0 -08/0 -01/0 001/0 بعد بلوک

 میانه
 00/0 -00/0 -002/0 -01/0 09/0 -01/0 قبل بلوک

 -04/0 -09/0 -09/0 -01/0 -06/0 -06/0 بعد بلوک

انحراف 

 معیار

 12/0 24/0 99/9 22/0 89/9 09/9 قبل بلوک

 99/9 29/0 99/9 06/9 46/9 08/9 بعد بلوک

 چولگی
 -81/9 16/0 -41/9 -91/0 01/9 29/0 قبل بلوک

 19/9 86/9 68/0 18/0 -46/9 14/9 بعد بلوک

 کشیدگی
 29/2 18/4 19/90 18/6 12/81 10/6 قبل بلوک

 49/1 29/1 09/6 11/6 91/82 94/98 بعد بلوک

 

( متوستت  بتتازده غیرعتتادی را بتترای دورۀ   8شتتکل )

دهنتدۀ   دهد. مشتاهدات نشتان    ( نشان می1تا + 1-رویداد )

رعتتادی ستتهامداران ایتتن استتت کتته بیشتتترین واکتتنش غی 

( روز 9تا + 9-پیرامون معاملات بلوکی در دورۀ رویداد )

ها پس از ایتن معتاملات در معاملتۀ      افتد. واکنش  اتفاق می

بلوکی صرف با حجم معاملۀ کمتر و بیشتر از یک درصد 

و معاملات بلوکی کنترلی یک روز پس از این معتاملات  

تخفیتف   ی بته ها در معاملات بلتوک  منفی است؛ اما واکنش

با حجم معاملۀ کمتر و بیشتتر از یتک درصتد و معتاملات     

 شود.  بلوکی با صرف صفر، مثبت ارزیابی می
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 شده بندی  طبقه بلوکی معاملات انواع تفکیک به استاندارد غیرعادی بازده متوسط (2) شکل

د، معاملۀ بلوکی صرف با حجم معاملۀ بیشتتر از  به ترتیب از چپ به راست، معاملات بلوکی صرف با حجم معاملات کمتر از یک درص

تخفیتف بتا حجتم بتالای یتک درصتد،        تخفیف با حجم معاملۀ کمتر از یک درصد، معاملات بلوکی بته  یک درصد، معاملات بلوکی به

 .معاملات بلوکی کنترلی و معاملات بلوکی با صرف صفر با حجم معاملۀ کمتر از یک درصد

 معاملۀ حجم با صرف بلوکی معاملات به مربوط غیرعادی بازده ایجاد فرضیۀ ونآزم از حاصل نتایج (3) جدول

 درصد یک از کمتر معاملۀ حجم با تخفیف به بلوکی معاملات و درصد یک از کمتر

 یک از کمتر معاملۀ حجم با صرف بلوکی معاملات

 درصد
 

 یک از کمتر معاملۀ حجم با تخفیف به بلوکی معاملات

 درصد

 رد / تأیید بحرانی ΣAR/n t رویداد دورۀ

 

 رد / تأیید بحرانی ΣAR/n t رویداد دورۀ

 رد 09/8 -09/0 -09/0 1- رد 08/8 69/0 9/0 1-

 رد 09/8 -18/9 -89/0 4- رد 08/8 -94/0 -08/0 4-

 رد 09/8 -04/0 -09/0 9- رد 08/8 14/0 98/0 9-

 رد 09/8 -69/0 -01/0 8- رد 08/8 19/0 91/0 8-

 رد 09/8 -14/0 -94/0 9- رد 08/8 -86/0 -01/0 9-

 رد 09/8 -94/9 -80/0 0 تأیید 08/8 98/8 91/0 0

 رد 09/8 81/0 04/0 9 رد 08/8 62/9 81/0 9

 رد 09/8 09/0 00/0 8 رد 08/8 -01/0 -09/0 8

 رد 09/8 61/0 90/0 9 رد 08/8 -22/0 -94/0 9

 رد 09/8 -9 -91/0 4 رد 08/8 -41/0 -02/0 4

 رد 09/8 -16/0 -99/0 1 رد 08/8 01/0 09/0 1

 رد 80/8 -60/9 -01/0 دوره کل  رد 80/8 81/9 06/0 دوره کل

 رد 11/8 -49/9 -01/0 بلوک قبل  رد 11/8 14/0 01/0 بلوک قبل

 رد 11/8 -91/0 -08/0 بلوک بعد  رد 11/8 99/0 09/0 بلوک بعد
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 در را ارانستتهامد واکتتنش (1) تتا  (9) هتتای جتدول 

 طبق نتایج کند. می بررسی روز +(1تا-1) رویداد دورۀ

 روز در ستهامداران  واکتنش  دهتد   می نشان (9) جدول

 از کمتتر  معاملتۀ  حجتم  بتا  صترف  بلتوکی  معاملۀ اعلام

 تأییتتد معنتتاداری ازنظتتر و استتت مثبتتت درصتتد، یتتک

 انباشتته  استتاندارد  غیرعتادی  هتای   بتازده  روند شود. می

 بلتوکی  معتاملات  از قبتل  روز 1 دورۀ در دهد  می نشان

 از پتس  ولتی  دارند؛ صعودی روند غیرعادی های  بازده

 دربتارۀ  نتتایج  گیرنتد.  می خود به نزولی روند معاملات

 یک از کمتر معاملۀ حجم با تخفیف به بلوکی معاملات

 از ختا   نتوع  این به سهامداران دهد  می نشان درصد،

 روند بررسی ند.نداد نشان غیرعادی واکنش معاملات،

 قبل دهد می نشان انباشته استاندارد غیرعادی های بازده

 غیرعتادی  هتای   بتازده  کاهشتی  رونتد  معتاملات  این از

 نیز بلوکی معاملات از پس روند این و شود می مشاهده

 یابد.  می ادامه

 معاملۀ حجم با صرف بلوکی معاملات به مربوط غیرعادی بازده ایجاد فرضیۀ آزمون از حاصل نتایج (4) جدول

 درصد یک از بیشتر معاملۀ حجم با تخفیف به بلوکی معاملات و درصد یک از بیشتر

 یک از بیشتر معاملۀ حجم با صرف بلوکی معاملات

 درصد
 

 یک از بیشتر معاملۀ حجم با تخفیف به بلوکی معاملات

 درصد

 رد / تأیید بحرانی ΣAR/n t رویداد دورۀ

 

 رد/ تأیید حرانیب ΣAR/n t رویداد دورۀ

 رد 04/8 -19/0 -91/0 1- رد 08/8 91/9 88/0 1-

 رد 04/8 06/0 09/0 4- رد 08/8 11/0 01/0 4-

 رد 04/8 46/9 82/0 9- رد 08/8 -11/0 -01/0 9-

 رد 04/8 -06/0 -09/0 8- رد 08/8 91/0 06/0 8-

 رد 04/8 18/9 89/0 9- تأیید 08/8 11/8 84/0 9-

 رد 04/8 -11/0 -91/0 0 تأیید 08/8 01/8 99/0 0

 تأیید 04/8 92/8 49/0 9 تأیید 08/8 -10/9 11/0 9

 رد 04/8 68/9 99/0 8 رد 08/8 81/9 80/0 8

 رد 04/8 16/0 94/0 9 رد 08/8 89/0 04/0 9

 رد 04/8 -12/0 -91/0 4 رد 08/8 -10/0 -94/0 4

 رد 04/8 -01/9 -89/0 1 رد 08/8 24/0 94/0 1

 رد 80/8 80/9 01/0 دوره کل  رد 80/8 82/9 06/0 دوره کل

 رد 11/8 08/9 01/0 بلوک قبل  رد 11/8 11/9 94/0 بلوک قبل

 رد 11/8 80/9 90/0 بلوک بعد  رد 11/8 -08/9 01/0 بلوک بعد

 

 روز در ستهامداران  دهد  می نشان (4) جدول طبق نتایج

 یتک  از بیشتتر  ملۀمعا حجم با صرف بلوکی معاملات اعلام

 واکتنش  ایتن  انتد.   داده نشان غیرعادی مثبت واکنش درصد

 ایتن  از بعتد  روز به و آغاز معاملات این از قبل روز از مثبت

 هتای   بتازده  تجمعتی  رونتد  بررستی  شتود.   می ختم معاملات

 افزایشتی  رونتد  دهتد   متی  نشتان  انباشتته  استاندارد غیرعادی

 آغتاز  معتاملات  ایتن  زا قبتل  روز 9 از غیرعتادی  هتای   بازده

 ختود  بته  خنثتی  رونتد  بلتوکی  معتاملات  از پتس  و شود می

 غیرعتادی  هتای   بتازده  کتاهش  دهنتدۀ  نشان این که گیرد می

 واکتتنش بررستتی استتت. ملایتتم شتتیب بتتا انباشتتته ستتتاندارد
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 معاملتۀ  حجتم  بتا  تخفیتف  بته  بلوکی معاملات به سهامداران

 زرو در بتازار  واکتنش  دهتد   متی  نشتان  درصتد  یتک  بالای

 ایتتن از پتتس روز در ولتتی استتت؛ منفتتی بلتتوکی معاملتتۀ

 معناداری ازنظر و ایجاد مثبت غیرعادی های  بازده معاملات

 استتتاندارد غیرعتتادی بتتازده رونتتد بررستتی شتتود. متتی تأییتتد

 ایتن  از قبتل  غیرعتادی  هتای  بازده روند دهد  می نشان انباشته

 معتتاملات ایتتن از پتتس امتتا استتت؛ مثبتتت معتتاملات نتتوع

 گیرد.  می خود به نزولی روند غیرعادی های  بازده

 معاملات و کنترلی بلوکی معاملات به مربوط غیرعادی بازده ایجاد فرضیۀ آزمون از حاصل نتایج (5) جدول

 صفر صرف با بلوکی

 صفر صرف با بلوکی معاملات  کنترلی بلوکی معاملات

 رد / تأیید بحرانی ΣAR/n t رویداد دورۀ

 

 رد / تأیید بحرانی ΣAR/n t رویداد دورۀ

 رد 08/8 99/9 92/0 1- رد 90/8 18/0 91/0 1-

 رد 08/8 68/0 90/0 4- رد 90/8 -64/0 -91/0 4-

 رد 08/8 -19/0 -02/0 9- رد 90/8 -98/8 -10/0 9-

 رد 08/8 11/0 91/0 8- رد 90/8 69/9 92/0 8-

 رد 08/8 49/9 89/0 9- رد 90/8 60/9 92/0 9-

 رد 08/8 -94/9 -89/0 0 رد 90/8 91/9 98/0 0

 رد 08/8 92/0 09/0 9 تأیید 90/8 66/4 90/9 9

 رد 08/8 96/9 88/0 8 رد 90/8 21/0 80/0 8

 رد 08/8 01/9 92/0 9 رد 90/8 -09/0 -09/0 9

 رد 08/8 44/0 01/0 4 رد 90/8 -12/9 -41/0 4

 رد 08/8 99/0 08/0 1 رد 90/8 19/0 91/0 1

 رد 80/8 64/9 02/0 دوره کل  رد 80/8 09/8 94/0 دوره کل

 رد 11/8 69/9 98/0 بلوک قبل  رد 11/8 19/0 06/0 بلوک قبل

 رد 11/8 49/9 90/0 بلوک بعد  رد 11/8 22/9 80/0 بلوک بعد

 

 واکتتنش دهتتد  متتی نشتتان (1) جتتدول طبتتق نتتتایج

 در و استت  مثبت کنترلی بلوکی معاملات به سهامداران

 ازنظتتر و مثبتتت شتتدت بتته معتتاملات ایتتن از پتتس روز

 غیرعتادی  هتای   بتازده  تحلیتل  شتود.   متی  تأییتد  معناداری

 قبتل  ستهامداران  واکتنش  دهد  می نشان انباشته استاندارد

 بلتوکی  معاملتۀ  از پتس  و دارد افزایشتی  روند رویداد از

 بتازار  گیترد.   متی  ختود  بته  ملایتم  شتیب  با کاهشی روند

 اعتلام  روز در صتفر  صترف  با بلوکی معاملات به نسبت

 تحلیتل  بتا  دهتد.   متی  نشتان  منفتی  واکتنش  معاملات این

 ایتتن از قبتتل انباشتتته استتتاندارد غیرعتتادی هتتای  بتتازده

 غیرعتادی  هتای   بتازده  رونتد  شود  می مشخص معاملات،

 و استت  منفی واکنش رویداد روز در اما است؛ صعودی

 دهد.  می ادامه خود صعودی روند به
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  شده بندی طبقه بلوکی معاملات انواع تفکیک به انباشته استاندارد غیرعادی زدهبا (3) شکل

به ترتیب از چپ به راست، معاملات بلوکی صرف با حجم معاملات کمتر از یک درصد، معاملۀ بلوکی صرف بتا حجتم معاملتۀ    

تخفیتف بتا حجتم بتالای      ت بلوکی بهتخفیف با حجم معاملۀ کمتر از یک درصد، معاملا بیشتر از یک درصد، معاملات بلوکی به

 یک درصد، معاملات بلوکی کنترلی و معاملات بلوکی با صرف صفر با حجم کمتر از یک درصد

 

 روز 9 غیرعتادی  هتای   بتازده  دهد  می نشان (9) شکل

 گیترد   متی  خود به صعودی روند بلوکی معاملات از قبل

 ادامتته رونتتد ایتتن معتتاملات ایتتن از پتتس روز یتتک تتتا و

 منتظتر  ای گونه به بازار که است مفهوم بدین این یابد.  می

 شتدیدی  کتاهش  دوم روز از سپس است؛ بلوکی معاملۀ

 بلتتوکی معاملتتۀ نتتوع یتتک در تنهتتا کنتتد.  متتی تجربتته را

 رفتتار  درصتد  یتک  از کمتتر  معاملتۀ  حجتم  با تخفیف به

 نتوع  این در شد. مشاهده غیرعادی های بازده از متفاوتی

 بعتد  و است کاهشی معامله از قبل زرو 1 از روند معامله

 .یابد  می ادامه کاهشی روند این هم بلوک از

 رویداد دورۀ شدۀ بندی طبقه معاملات انواع تفکیک به غیرسیستماتیک نوسانات (6) جدول

 نوع

 بلوک

 معاملۀ حجم با صرف

 درصد یک از کمتر

 از بیشتر صرف

 درصد یک

 معاملۀ حجم با تخفیف به

 درصد یک از کمتر

 معاملۀ حجم با تخفیف به

 درصد یک از بیشتر

 صرف

 صفر
 کنترلی

-1 90/9 19/0  99/9 41/9 28/0 29/0 

-4 14/0 11/0  14/0 46/9 68/0 26/0 

-9 11/0 9/99  29/0 08/9 19/0 91/9 

-8 11/0 09/9  18/0 19/0 21/0 19/0 

-9 12/0 22/9  20/0 11/0 11/0 11/0 

0 9 94/9  28/0 11/0 12/0 96/9 

9 49/9 98/6  81/9 40/9 12/0 04/8 

8 24/0 21/0  91/9 91/9 09/9 10/0 

9 21/0 29/0 19/0 06/9 61/0 19/0 

4 11/0 99/9 22/0 24/0 21/0 14/0 

1 26/0 09/9 08/9 06/9 26/0 98/9 



 

  9911بهار  ،(82شماره پیاپی )، یک ، شمارههشتمسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 96

 

 
 شده بندی طبقه بلوکی معاملات انواع تفکیک به غیرسیستماتیک نوسانات (4) شکل

 بتا  تخفیتف  بته  بلتوکی  معتاملات  درصتد،  یتک  از کمتر معاملات حجم با صرف بلوکی معاملات راست، هب چپ از ترتیب به

 بتا  تخفیتف  بته  بلتوکی  معتاملات  درصد، یک از بیشتر معاملۀ حجم با صرف بلوکی معاملۀ درصد، یک از کمتر معاملۀ حجم

 کنترلی بلوکی معاملات و درصد یک از کمتر حجم با صفر صرف با بلوکی معاملات درصد، یک بالای حجم
 

 نوستتتانات ستتتط  دهتتتد  یمتتت نشتتتان (4) شتتتکل

 و شیپتت (9+تتتا9-) دادیتترو ۀدور در کیستتتماتیرسیغ

 شیافتزا  یریچشتمگ  طتور  بته  یبلتوک  معاملات از بعد

 کتتتاهش معتتتاملات نیتتتا از پتتتس دوم روز از و دارد

 ،معتاملات  از قبتل  روز در دهتد   یم نشان نیا .ابدی  یم

 شیافتزا  یریچشتمگ  طور به کیستماتیرسیغ نوسانات

 معتاملات  نیت ا از پتس  روز کیت  تتا  روند این و دارد

 .ابدی  یم ادامه

 معاملات به مربوط غیرسیستماتیک نوسانات بر بلوکی معاملۀ تأثیر فرضیۀ آزمون از حاصل نتایج (7) جدول

 درصد یک از مترک معاملۀ حجم با تخفیف به بلوکی معاملات و درصد یک از کمتر معاملۀ حجم با صرف بلوکی

 یک از کمتر معاملۀ حجم با صرف بلوکی معاملات

 درصد
 

 یک از کمتر معاملۀ حجم با تخفیف به بلوکی معاملات

 درصد

 واریانس رویداد دورۀ
 آمارۀ

 آزمون
 بحرانی

 / تأیید

 رد

 

 واریانس رویداد دورۀ
 آمارۀ

 آزمون
 بحرانی

 / تأیید

 رد

-9 11/0 
 رد 19/9 11/0

-9 64/0 
 رد 28/9 14/0

0 09/9 0 62/0 

0 09/9 
 رد 19/9 41/0

0 62/0 
 رد 8/9 49/0

+9 04/8 +9 66/9 

 41/1 بلوک قبل کل
 رد 60/1 01/9

 11/9 بلوک قبل کل
 رد 60/1 1/0

 18/1 بلوک بعد کل 99/6 بلوک بعد کل
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 معاملات به مربوط غیرسیستماتیک وساناتن بر بلوکی معاملۀ تأثیر فرضیۀ آزمون از حاصل نتایج (8) جدول

 درصد یک از بیشتر معاملۀ حجم با تخفیف به بلوکی معاملات و درصد یک از بیشتر معاملۀ حجم با صرف بلوکی

 یک از بیشتر معاملۀ حجم با صرف بلوکی معاملات

 درصد
 

 یک از بیشتر معاملۀ حجم با تخفیف به بلوکی معاملات

 درصد

 نسواریا رویداد دورۀ
 آمارۀ

 آزمون

 بحرانی

5% 

 / تأیید

 رد

 

 واریانس رویداد دورۀ
 آمارۀ

 آزمون

 بحرانی

5% 

 / تأیید

 رد

-9 11/9 
 تایید 18/9 19/8

-9 1/0 
 رد 96/8 44/9

0 90/9 0 68/0 

0 90/9 
 رد 18/9 91/0

0 68/0 
 رد 96/8 98/0

+9 20/6 +9 11/9 

 68/1 بلوک قبل کل
 رد 60/1 18/0

 81/6 بلوک قبل کل
 رد 60/1 11/0

 99/6 بلوک بعد کل 18/2 بلوک بعد کل

 
 معاملات به مربوط غیرسیستماتیک نوسانات بر بلوکی معاملۀ تأثیر فرضیۀ آزمون از حاصل نتایج (9) جدول

 صفر صرف با بلوکی معاملات و کنترلی بلوکی

 صفر صرف با بلوکی معاملات  کنترلی بلوکی معاملات

 واریانس رویداد دورۀ
 آمارۀ

 آزمون

 بحرانی

5% 

 / تأیید

 رد

 

 واریانس رویداد دورۀ
 آماره

 آزمون

 بحرانی

5% 

 / تأیید

 رد

-9 11/0 
 رد 61/8 98/0

-9 66/8 
 رد 19/9 19/0

0 24/9 0 16/0 

0 24/9 
 رد 61/8 44/0

0 16/0 
 رد 19/9 94/0

+9 92/4 +9 6/0 

 46/4 بلوک قبل کل
 رد 60/1 16/0

 14/9 بلوک قبل کل
 رد 60/1 98/9

 92/9 بلوک بعد کل 16/1 بلوک بعد کل

 

 در بلتوکی  معاملات تأثیر (1) و (2) ،(1) های جدول

 کنتد.  متی  آزمتون  و بررسی را غیرسیستماتیک نوسانات

 بلتتوکی معتتاملات اعتتلام روز در دهتتد  متتی نشتتان نتتتایج

 نوستانات  درصتد  یتک  از بیشتتر  معاملتۀ  حجتم  با صرف

 کترده  پیتدا  افتزایش  چشتمگیری  طور به غیرسیستماتیک

 در امتا  است؛ دار  معنی درصد 1 خطای سط  در و است

 افتزایش  وجتود  بتا  شده، بندی طبقه بلوکی معاملات سایر

 و بلتتوکی معتتاملات از پتتیش غیرسیستتتماتیک نوستتانات

 ازنظر معاملات، این از پس دوم روز از نوسانات کاهش

 نیستند. دار معنی درصد 1 خطای سط  در آماری

 

 .پیشنهادها و نتایج

 دلایتل  بته  بلتوکی  معاملات اطلاعاتی محتوای مسئلۀ

 )کتتورک، دارد زیتتادی اهمیتتت بتتازار بتتر روانتتی تتتأثیر
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 نشتان  انباشتته  غیرعتادی  هتای   بازده جام  تحلیل .(8096

 معتاملات  بته  مختلفتی  هتای   واکتنش  مدارانسها دهد می

 بلتوکی  معتاملات  ۀهمت  بنتابراین،  ؛دارند بازار در بلوکی

 تلقتتی منفتتی یتتا مثبتتت انتتدازه یتتک بتته ییرویتتدادها

 هتتم و کلتتی نتتتایج ستتاختار هتتم یجتتهنت ایتتن د.نشتتو  نمتتی

 نشتان  را پتژوهش  منفترد  هتای   زیرگتروه  بترای  ها  تفاوت

 ،شتده  مشتاهده  ستاختار  بته  توجته  بتا  بنتابراین،  ؛دهتد   می

 استتاندارد  عتادی غیر هتای   بتازده  و غیرعتادی  هتای   بازده

 بترای  شتده  تعریتف  منتختب  هتای  زیرگتروه  برای انباشته

 بهتتادار اوراق بتتورس در 9911 تتتا 9921 زمتتانی دورۀ

 نشتان  نتتایج  .شتد  بررستی  ،معامله قیمت با مطابق تهران،

 معتتاملات اعتتلام از مثبتتتی کدر مدارانستتها دهتتد  متتی

 دارند. درصد یک از بیشتر معاملۀ حجم با صرف بلوکی

 مثبتتت هتتا  واکتتنش کنترلتتی، بلتتوکی معتتاملات دربتتارۀ

 بلوکی انتقال به مجموع در گذاران  سرمایه و شد ارزیابی

 ایتن  دادنتد.  نشتان  مثبت واکنش کنترلی صورت به سهام

 کزرونستکی  و کیتا بایری مطالعاتی دستاوردهای با نتایج

 همکتاران  و چائوهان (،8094 ؛8096) کورک (،8091)

 و گرگوریتتک (،8099) همکتتاران و دریتتس (،8091)

 (9121) هولتتتتتدرنس و بتتتتتارکلی و (8001) وستتتتتپرو

 معتتاملات اعتتلام از پتتس روز در بتتازار راستاستتت.  هتتم

 درصتد  یتک  بتالای  معاملتۀ  حجتم  بتا  تخفیتف  به بلوکی

 پتتژوهش نتیجتتۀ بترخلاف  کتته داد نشتان  مثبتتت واکتنش 

 معتاملات  اعتلام  روز در استت.  (8096 ؛8094) کورک

 هتا   واکتنش  درصتد  یک از کمتر حجم با صرف بلوکی

 ازجملته  معاملته  انواع سایر دربارۀ اما شد؛ ارزیابی مثبت

 یتک  از کمتر معاملۀ حجم با تخفیف به بلوکی معاملات

 نشتد.  مشتاهده  معنتاداری  واکنش صفر، صرف و درصد

 صترف  بلتوکی  معاملتۀ  اعلام روز در دهد  می نشان نتایج

 دادرویت  پنجترۀ  در درصتد،  یک از بیشتر معاملۀ حجم با

 طتور  بته  غیرسیستتماتیک  نوستانات  %1 خطتای  سط  در

 معاملتۀ  انتواع  ستایر  کل در است. یافته کاهش معناداری

 افتزایش  ستبب  معتاملات  از قبتل  شتده  بندی طبقه بلوکی

 این آماری ازنظر اما شوند؛  می غیرسیستماتیک نوسانات

 شود. تأیید آنها معناداری که نیست حدی تا تغییرات

 بتاز  جدیتد  مستیری  سوی به راه هش،پژو هر انجام با

 دیگتری  هتای   پژوهش انجام مستلزم راه، ادامۀ و شود  می

 انتواع  ستایر  موضتوع  بتا  پتژوهش  انجام رو، ازاین است؛

 تغییتر  و غیرعادی بازده ایجاد در ادغام ازجمله   تصاحب

 محتتتتتوای بررستتتی  و غیرسیستتتتتماتیک نوستتتانات  در

 و بلندمتدت  رویتداد  دورۀ در بلوکی معاملات اطلاعاتی

 هتتای  روش از استتتفاده بتتا غیرعتتادی هتتای  بتتازده تخمتتین

 یتتا متحتترک میتتانگین و خودرگرستتیون ازجملتته دیگتتر

 شود.  می پیشنهاد ترکیبی
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