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Abstract 

Block trades, by transferring a significant volume of shares and 

revealing company-specific information, can influence the price 

discovery process and market efficiency, thereby affecting the level of 

information asymmetry among market participants. Accordingly, the 

aim of the present study is to examine the impact of block trades on 

information asymmetry, with an emphasis on the moderating role of 

media coverage .The statistical population of this study consists of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 

2014 to 2024. Using a systematic exclusion method, data related to 

100 companies and a total of 19,227 block trades were selected and 

analyzed. The generalized method of moments (GMM) was employed 

to test the research hypotheses .The empirical findings indicate that 

both the number of block trades and the ratio of block trade volume 

have a positive and significant impact on information asymmetry. 
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Furthermore, the results of the second part of the study reveal that 

media coverage negatively moderates the relationship between block 

trades and information asymmetry. In other words, in companies with 

broader media coverage, the effect of increasing block trading on 

information asymmetry is weakened .Overall, the inefficient structure 

of the Iranian capital market, the high concentration of ownership, and 

the low level of information transparency have caused block trading, 

by itself, to fail to effectively disseminate company information and 

reduce information asymmetry. Nevertheless, expanding media 

coverage and providing timely information about significant company 

events—including block trades—can enhance market transparency, 

promote more accurate reflection of firm-specific information in stock 

prices, and consequently reduce information asymmetry. 

Keywords: Block trading, Information asymmetry, Information 

transparency and capital market efficiency, Media coverage. 

1. Introduction 
Block trading, as one of the significant events in capital markets, has 

always attracted the attention of financial analysts due to the large 

volume of shares transferred and its potential to influence prices and 

liquidity. These transactions can have consequences for market 

efficiency and information transparency by transferring information 

and altering the ownership structure of companies. On the other hand, 

media coverage plays a moderating role in this process by reducing 

information asymmetry and increasing investor awareness. 

Accordingly, the present study examines the effect of block trading on 

information asymmetry, emphasizing the moderating role of media 

coverage in the Tehran Stock Exchange. The main objective of this 

research is to analyze the effect of block trading on information 

asymmetry as one of the outcomes of such transactions and to identify 

the role of media coverage as a moderating factor. By providing a 

deeper understanding of how block trading affects the market, this 

research can assist investors and financial analysts in making more 

informed decisions. Furthermore, by examining the role of media 

coverage, it seeks to identify and analyze how public information 

influences market behavior and investor reactions to block trades. 

From a theoretical perspective, this study can contribute to the 

development of existing theories in finance and investor behavior, 
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creating new frameworks for analyzing financial markets. In other 

words, this research can help establish a new discourse on the 

relationship between media, large transactions, and market behavior, 

paving the way for future studies in this field. 

2. Methodology 

In terms of purpose, the present study falls under applied research, as 

its results can serve as a basis for decision-making by managers, 

policymakers, and capital market investors. Regarding data type and 

execution process, this research adopts a quantitative approach and is 

ex-post-facto in nature. The research data include information from all 

companies listed on the Tehran Stock Exchange between 2014 and 

2024 that conducted at least one block trade. After applying 

systematic elimination, 100 companies with a total of 19,227 block 

trades were selected as the final sample. Data analysis was performed 

using descriptive and inferential statistics and the Generalized Method 

of Moments (GMM). The tools used include Raah-Avard Novin and 

Excel for extracting and calculating variables, and Stata for hypothesis 

testing and result analysis. The validity of the GMM method was 

examined using Arellano & Bond (1991) tests, including the Sargan 

test for instruments and the m2 test for second-order serial correlation. 

3. Findings 

This research investigated the effect of block trading on information 

asymmetry in the Tehran Stock Exchange, considering the moderating 

role of media coverage. The main findings indicate that the number of 

block trades and the ratio of block trading volume have a positive and 

significant impact on information asymmetry. In other words, block 

trading is associated with increased information asymmetry. 

Additionally, media coverage negatively moderates the relationship 

between block trading and information asymmetry; that is, the positive 

effect of block trading on information asymmetry is weakened in 

companies with more extensive media coverage. This means that 

active news coverage, by reducing information asymmetry, diminishes 

the positive impact of block trading on information asymmetry. This 

result is attributed to the inefficient structure of Iran's capital market 

and the need for media coverage to enhance transparency and better 

reflect company-specific information in stock prices. 
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4. Conclusion 

Regarding the level of block trading in Iran and its trends, it can 

generally be stated that Iran's stock market, unlike other countries, 

faces challenges due to issues such as inefficiency, high ownership 

concentration, and lack of transparency in information dissemination. 

The untimely announcement of positive and negative news and 

investors' lack of trust in available information prevent the 

informational content of block trades from being adequately reflected 

in stock prices. This situation increases access to private information 

for informed investors, thereby intensifying information asymmetry 

between informed and uninformed investors. Furthermore, the synergy 

between normal and block markets helps reduce liquidity shocks and 

the risk of these stocks. Companies with active block markets have 

higher liquidity, and their trading volume is greater compared to the 

normal market. Improved liquidity following block trades contributes 

to increased market efficiency. In the second part of the research, the 

conclusion indicates that media coverage has a positive effect on the 

relationship between block trading and information asymmetry. 

Companies that have active media coverage and promptly disclose 

information and objectives of block trades are able to attract new 

buyers, thereby reducing information asymmetry. The final conclusion 

is based on the principle that information transparency mechanisms, 

such as media coverage, play a vital role in optimizing the benefits of 

block trading for Iran's capital market. 
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بر نقش  دیتأکاثر معاملات بلوکی بر عدم تقارن اطلاعاتی: با 

 یا رسانهپوشش 

   یریمهراب نص
 ،یو علام  اتتاااد یدانشادده ادار ،یگروه حساابدار ،یحسابدار یدکتر

 رانیدانشگاه مازندران، بابلسر، ا
 

   یفخار نیحس
 ،یو علام  اتتاااد یدانشادده ادار ،یگاروه حساابدار ،یاستاد حساابدار

 رانیدانشگاه مازندران، بابلسر، ا
 

   انیملک اریاسفند
 ،یو علام  اتتاااد یدانشادده ادار ،یگاروه حساابدار ،یاستاد حساابدار

 رانیدانشگاه مازندران، بابلسر، ا
 

 چکیده
 ندیبر فرآ توانند یاطلاعات خاص شرکت، م یاز سهام و افشا یتوجه با انتقال حجم قابل یمعاملات بلوک

فعالان بازار  انیم یعدم تقارن اطلاعات زانیبر م ق،یطر نیبازار اثرگذار باشند و از ا ییو کارا متیکشف ق

 دیبا تأک یبر عدم تقارن اطلاعات یمعاملات بلوک ریتأث یهدف پژوهش حاضر بررس رو، نیگذارند. ازا ریتأث

در بورس  شده رفتهیپذ یها پژوهش شامل شرکت یاست. جامعه آمار یا پوشش رسانه یگر لیبر نقش تعد

 ک،یستماتیاز روش حذف س یریگ . با بهرهباشد یم ۳۰۴۱تا  ۳۱۳۱ یدوره زمان یاوراق بهادار تهران ط

اند.  قرار گرفته لیانتخاب و مورد تحل یبلوک معامله ۳۳۲۲۲شرکت و درمجموع  ۳۴۴مربوط به  یها داده

 یها افتهی ( استفاده شده است.GMM) افتهی میتعم یپژوهش از روش گشتاورها یها هیآزمون فرض یبرا

بر  یمثبت و معنادار ریتأث یو نسبت حجم معاملات بلوک یکه تعداد معاملات بلوک دهند ینشان م یتجرب

 نیرابطه ب یا که پوشش رسانه دهد یبخش دوم پژوهش نشان م جینتا ن،یدارند. همچن یعدم تقارن اطلاعات

 یدارا یها در شرکت گر،ید انیب . بهکند یم لیتعد یصورت منف را به یو عدم تقارن اطلاعات یمعاملات بلوک

 .شود یم فیتضع یبر عدم تقارن اطلاعات یبلوکمعاملات  شیافزا ریتر، تأث گسترده یا پوشش رسانه

 یاطلاعات تیشفاف نییو سطح پا تیمالک یتمرکز بالا ران،یا هیبازار سرما یساختار ناکارا ،یطورکل به

نتوانند به انتشار مؤثر اطلاعات شرکت و کاهش عدم تقارن  ییتنها به یموجب شده است که معاملات بلوک
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

  :نویسنده مسئولh.fakhari@umz.ac.ir 

https://journals.atu.ac.ir/?lang=fa
https://doi.org/10.22054/qjma.2026.87852.2706
https://qjma.atu.ac.ir/
https://qjma.atu.ac.ir/
https://doi.org/10.22054/qjma.2026.87852.2706
https://orcid.org/0009-0000-1383-9532
https://orcid.org/0000-0003-4192-6582
https://orcid.org/0000-0001-7806-1338


 5041 بهار | 98شماره | بیست و سوم سال | یمال یحسابدار یمطالعات تجرب | 6

مهم  عیدر خصوص وقا موقع به یرسان و اطلاع یا ، گسترش پوشش رسانهحال نیمنجر شوند. باا یاطلاعات

بازار، موجب انعکاس بهتر اطلاعات  تیشفاف شیبا افزا تواند یم ،یها، ازجمله انجام معاملات بلوک شرکت

 گردد. یکاهش عدم تقارن اطلاعات جهیسهام و درنت متیخاص شرکت در ق

و  یاطلاعات تیشفاف ،یا پوشش رسانه ،یعدم تقارن اطلاعات ،یمعاملات بلوک :ها واژهکلید 

 .هیبازار سرما ییکارا



 7 | و همکاران یرینص...؛  یبر عدم تقارن اطلاعات یاثر معاملات بلوک

 مقدمه

هستند که اطلاعات مهم مربووط بوه شورکت  یمعاملات بزرگ و خصوص ،یمعاملات بلوک

معواملات کوه ابلوب  نیوا سوهام هسوتند. نهیبه یگذار متیق یبرا یو ابزار دهند یرا نشان م

 یبگذارنود و بورا ریبوازار توأث یهوا متیبور ق توانند یسهام هستند، م یتوجه شامل تعداد قابل

 یمعواملات بلووکاگرچوه  .(Meng et al., 2020) شوود یمتلقی مهم  ینهاد گذاران هیسرما

نسوبتا   دهیوپد نووع معواملات نیوا حوال نید، باانوسوهام دار یدر بازارها یو بن یسابقه طولان

 در بازارهوا زیبرانگ موضووع بحو  معاملاتی که. ندیآ یم حساب به بازارهابرخی در  یدیجد

 لیوبه دل یمعاملات بلوک یاطلاعات یمسئله محتواهمین  (.Frino, 2020) خواهند بود ندهیآ

 ریکوه بوه توأث یا مطالعوه نیاولو(. Kurek, 2017)د نودار یادیوز تیوبر بازار اهم یروان ریتأث

ایون  یبررس او در پژوهش خود بهد. بو Gemmil (1996) پرداخت، مطالعه یمعاملات بلوک

در بوازار ی هوا یکودام جنبوه از تئور نکوهیدارد و ا یامودیچه پ یمعاملات بلوک موضوع که

 پرداخت.، باشد یم یراجع به معاملات بلوک

منجور  تواند یبالا م یاند که عدم تقارن اطلاعات نشان داده یمطالعات قبلاز سوی دیگر 

عودم  دهود یشود که نشان م یارتباطات خارج نییپا تیفیک نیو همچن یاتیعمل ناکاراییبه 

اطلاعوات  سوکیبلکوه ر شود، یها م شرکت یریگ میتنها مانع تصم نه یداخل یتقارن اطلاعات

کوه وجوود  رود یموانتظوار  (.Ni et al., 2024) دهود یمو شیافوزا گذاران هیسورما یرا بورا

معاملات بلوکی سوبب انحصوار اطلاعوات شوده و عودم تقوارن  سهامداران نهادی و عمده و

( در پژوهش خود نشان داد کوه معواملات ۲۴۲۴منگ و همکاران )اطلاعاتی را بیشتر کنند، 

بوا  .(Meng et al., 2020) گذارند یمبلوکی بر سرعت و دقت اطلاعات در قیمت سهام اثر 

تقارن اطلاعواتی پیامودهای عملوی کشف ارتباط بین معاملات بلوکی و عدم  که نیاتوجه به 

 صیبه تشخ تواند یم یمعاملات بلوک تینظارت بر فعاللذا  برای نهادهای نظارتی بازار دارد،

 منجر شوود کاراترتر و  منصفانه یبازار جادیکمک کند و به ا یاز معاملات نهان یریو جلوگ
(Pan & Zhu, 2015.) 



 5041 بهار | 98شماره | بیست و سوم سال | یمال یحسابدار یمطالعات تجرب | 9

 یرونیب یاز سازوکارها یکیعنوان  به یا پوشش رسانه ریاخ یها در سالاز سوی دیگر 

 دادهایودر نظارت بر اقودامات، رو یها نقش اساس مطرح شده است. رسانه یشرکت تیحاکم

در نظور  یشورکت تیوحاکم یرونیب یسازوکارها تواند یکه م کنند یم فایها ا و رفتار شرکت

 یواسوطه اطلاعوات کیعنوان  به یا و شش رسانه درواقع. ((Guiso et al., 2014گرفته شود 

شفافیت بیشتر شوده و اطلاعوات بیشوتری  شود یمسبب  و کنند یعمل م هیمهم در بازار سرما

ابوزار  کیوعنوان  بوه تواند یکه رسانه م نشان دادند قبلی مطالعات (.Xia, 2024) منتقل شود

اسوتفاده موؤثر از منوابع  یبورا هوا در آن زهیانگ جادیو ا رانیبه مد دنینظم بخش یبرا یخارج

 یرا در موورد اقودامات و رفتارهوا یطور موداوم اطلاعوات ها بوه رسانه رایموجود عمل کند، ز

کشوف  شیبوا افوزا یا پوشش رسوانه(. Ahmed et al., 2024) کنند یارشد منتشر م رانیمد

را نوسوانات بوازار  درواقوع توانود یمو سبب شوفافیت شوده وو بهبود انتشار اطلاعات،  متیق

 یآگاهانوه کموک کنود. معواملات بلووک یریگ میدر تصوم گذاران هیکاهش داده و به سرما

امور بوا انتشوار آن  نیودر کنوار ا یا پوشش رسانه، کنند یاطلاعات خاص شرکت را منتقل م

بوازار را در  ییتوانوا تیتر، درنها مخاطبان گسترده یبرا یساز نهیو زم لیاطلاعات، ارائه تحل

 Meng et) دنبخشو یبهبود م تر قیسهام دق یها متیبه ق دنیو رس دیگنجاندن اطلاعات جد

al., 2020).  ایو و  ها با انتشوار اطلاعوات موجوود بوه مخاطبوان گسوترده که رسانهبدین معنی 

به کاهش عدم تقارن اطلاعوات  ع،یبد یقیتحق یها گزارش قیاز طر دیکشف اطلاعات جد

 ;e.g.,Tetlock, 2010) کنود یمو کنندگان در بازار سهام کموک شرکت یآگاه شیو افزا

Bushee et al., 2010.) صووورت  ها ممکوون اسووت اطلاعووات را به رسووانه گوور،ید یاز سووو

 یدستکار میتسل یحت ایبر مسائل حساس تمرکز کنند  یطور نامتناسب ارائه دهند، به ینشیگز

ممکن است عودم تقوارن  ،یموارد نیدر چن .(Ahern & Sosyura, 2014)ها شوند  شرکت

 ,Dang &) شورکت بگوذارد کی یاطلاعات طیبر مح یمنف ریکند و تأث دیاطلاعات را تشد

2025 Huynh). 
موجوود،  یقواتیو خو  تحق نیشویمتعودد پ یپژوهشو اتیواساس با توجه به ادب نیهمبر 

 یکویعنوان  بوه اطلاعاتیعدم تقارن بر  یاثر معاملات بلوک یپژوهش بررس نیا یهدف اصل

 نیو. اباشود یمختلف م یا پوشش رسانه یکنندگ لیتعدبا نقش  یمعاملات بلوک یامدهایاز پ
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، بوه در  عودم تقوارن اطلاعواتیبور  یاثور معواملات بلووک قیدق لیلپژوهش نخست، با تح

بوه  توانود یو مو کنود ینوع معاملات بور بوازار کموک مو نیا یرگذاریاز نحوه تأث یتر قیعم

بوا  ن،یرسواند. همچنو یاریوتر  آگاهانه ماتیدر اتخاذ تصم یمال لگرانیو تحل گذاران هیسرما

 لیووو تحل ییبووه شناسووا کننوده، لیعاموول تعد کیووعنوان  بووه یا نقووش پوشووش رسوانه یبررسو

نسبت بوه معواملات  گذاران هیبر رفتار بازار و واکنش سرما یاطلاعات عموم ریتأث یچگونگ

و رفتوار  یموجود در حووزه موال یها هیبه توسعه نظر تواند یم گر،ید یبپردازد. از سو یبلوک

منجر  یمال یبازارها لیتحل یبرا دیجد یها چارچوب جادیکمک کند و به ا گذاران هیسرما

 نیارتباط بو نهیدر زم دیگفتمان جد کی جادیبه ا تواند یپژوهش م نیا گر،ید عبارت به شود.

حووزه  نیودر ا نودهیمطالعات آ ساز نهیزرگ و رفتار بازار کمک کند و زمرسانه، معاملات ب

 باشد.

 ها مبانی نظری پژوهش و توسعه فرضیه

 معاملات بلوکی و عدم تقارن اطلاعاتی

. معاملات است میتقس و عمده قابل یسه گروه خرد، بلوک بازار سهام بهمعاملات ی طورکل به

بوازار سوهام، توجوه  بورآن  شوتریب ریو توأث ادیوحجوم ز لیوکوه بوه دل ی اسوتمعاملات ،یبلوک

معاملوه  کیو یمعاملوه بلووک (.Bian et al., 2012) جلب کرده اسوت سهامداران را به خود

 گرانیاوراق بهوادار اسوت کوه معموولا  توسوط بواز یتوجه بزرگ است که شامل تعداد قابل

 ای ینیتأم یها مشتر ، صندوق یگذار هیسرما یها صندوق ،یمانند سهامداران نهاد یبزرگ

 یاطلاعوات تیوو مز یقوو هیمنوابع سورما لیو. بوه دلشوود یاجورا مو یبازنشسوتگ یها صندوق

بوا توسوعه  هاموروز. شوود یهوا انجوام مو توسوط آن یمعاملات بلووک شتریب ،ینهاد دارانسهام

اند و بخووش  ای متووداول شووده نوودهیطووور فزا بووه یاوراق بهووادار، معوواملات بلوووک یبازارهووا

 لیسراسور جهوان را تشوک یبازارهوا نیتر از حجم کل معاملات سوهام در فعوال یتوجه قابل

فرد و جالوب هسوتند.  مهوم منحصوربه یژگویبه خواطر دو و ی. اصولا  معاملات بلوکدهند یم

عنوان واسطه عمول کننود. دوم، هور روز  بازارساز ندارند که به ایدلال  یکاولا ، معاملات بلو

لوذا . (Meng et al., 2020) شووند یمنتشور مو یمعاملات بلووک اطلاعاتبازار  انیپس از پا
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معواملات  راموونی)بوازده و نوسوانات( پ موتیو رفتوار ق یمعاملات بلووک متیق ریطالعه تأثم

در بوازار، نقوش  ینهواد تیوو موقع طیشورا ،یمعواملات سوتمیدر س تیبه در  شوفاف یبلوک

اطلاعوات  دنیمعاملات و سرعت واکونش بوازار بوه انتشوار اخبوار و رسو یها در اجرا واسطه

معواملات  رود یموانتظوار  (.Agarwalla & Pandey, 2010) کنود یکموک مو یخصوصو

ها سبب انحصار اطلاعوات شوده و عودم تقوارن  بلوکی به دلیل قدرت انحصار دارندگان آن

ادرست شده و به ناکوارایی بوازار چنین عدم تقارن سبب انتخاب ن اطلاعاتی را بیشتر کند. هم

نسووبت بووه معوواملات  یشووتریاطلاعووات ب یبووزرگ حوواو لاتمعووامبنووابراین ؛ سووهام بیانجاموود

بور میوزان عودم تقوارن  تواننود یملذا سهام دارند.  متیبر ق یشتریب ریتر هستند و تأث کوچک

اطلاعوات  یحواو یاطلاعات معواملات بلووک یمطابق با تئوربگذارند.  ریتأثاطلاعاتی بازار 

 ,Sun & Ibikunle) سوهام شوود موتیق رییوسوبب ت  توانود یو مو هستندنامتقارن  یخصوص

2017.) 

خصوصی هموواره در درون بوازار وجوود دارنود و اطلاعات مبتنی بر معاملات هرچند 

، اما در ابلب مواقع شواهد مستقیمی در این خصوص شود یها مطرح م شایعاتی در مورد آن

سوهم معواملات مربووط بوه اطلاعوات بازار به ریوز  فعالان، زیرا عموم شود یارائه و اثبات نم

دسترسی ندارند و از طرف دیگر اثبات ارتباط معامله گران با شرکت یا شناسایی کانال اخذ 

در موورد  هیومطالعوات اول. (۳۱۳۲، مهورآرا و سوهیلی)نهانی نیز بسیار مشکل است اطلاعات 

از معواملات بوزرگ  دهنود یمو حیگران آگاه تورج ه معاملهک دهد یمعاملات آگاهانه نشان م

 یهوا تیمعواملات را بوه حوداقل برسوانند و سوود حاصول از فعال یها نوهیاستفاده کنند توا هز

 ریسووابووا رقابووت  درهوا  آن کووه دلیل این بووهحوداکثر برسووانند.  بووهمعواملات آگاهانووه خووود را 

اکثور  .مدت باشود کوتاه تواند یها م آن یگران آگاه روبرو هستند و اطلاعات خصوص معامله

 قیواز طر هامسو متیدر ق یگنجاندن اطلاعات خصوص یمطالعات موجود در مورد چگونگ

منظور کنتورل  بوه یشورکت یدادهایورو راموونیعمدتا  بر تکامل معواملات پ ،یمعاملات بلوک

 یا نودهیعنوان نما معموولا  بوه موتیق یدائم ریتأث یارهایمع تمرکز دارند. یاطلاعات خصوص

 موتیق لیکننوده تعود ها منعکس آن رایز روند، یبه کار م یمعاملات بلوک یرسان اطلاع یبرا
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نشوان  Saar (2001)همچون مطالعه  ن،یشیپ های پژوهش اطلاعات هستند. یمشاهده برا قابل

را  یمطلووب، معواملات بلووک یبور اسواس اطلاعوات خصوصو یپرتفوو رانیکه مد دهد یم

را متعوادل  هوا یدارند، پرتفوو یتر انداز مطلوب که چشم یو با فروش سهام کنند یجستجو م

 یاطلاعوات خصوصو لیعنوان تعود بوه موتیق یدائم ریبا استفاده از تأث پژوهش نی. اکنند یم

 یبورا یشواخص قدرتمنود یکه معواملات بلووک دهد ینشان م ،یشرکت یدادهایرو رامونیپ

 یهوا زهیو نوه انگ نقدشووندگی لیوسهام بور اسواس دلا کیاست. اگر  یعدم تقارن اطلاعات

، هرچوه رو نینسبتا  کوچک باشد. ازا دیبا یمعاملات بلوک یمتیق ریمعامله شود، تأث یاطلاعات

 ,.Aktas et al)تور باشود  بزرگ دیوبا زیوآن ن یدائم یمتیق ریتر باشند، تأث معاملات آموزنده

 نیوا ،اسوت تر یمعاملات قو ییدر ساعت ابتدا یاز معاملات بلوک یناش یمتیق ریتأث .(2007

. عولاوه بور کند یم تیرا تقو یمعاملات ریاطلاعات در طول ساعات ب یآور جمع هیامر فرض

 هوا متیدر ق جیتودر به معواملات فراوانوی شیبواوجود افوزا یحتو یاطلاعوات خصوصو ن،یا

 یمعواملات یزهواخوود در طوول رو یاطلاعوات یگران آگاه، از برتر معامله. شود یمنعکس م

اثورات  ،یدارند، هنگام معامله بلوک یکمتر یاطلاعات تیکه شفاف یو سهام کنند یاستفاده م

آگاهانوه نقوش  یمعواملات بلووک جوه،ی. درنتدهند یاز خود نشان م یتر یانتشار اطلاعات قو

از  شیدر دوره پو .(Suna & Ibikunle, 2016) کننود یم فایا متیکشف ق لیدر تسه یمهم

( سوهام بوا یمثبوت )منفو یرعوادیکه بوازده ب شود یمشاهده م ،ی معاملات بلوکیاعلام رسم

در  یواکنشو نی، چنوحوال نیباا ،دارد یهمبسوتگ یداخل نفعانی)فروش( سهام توسط ذ دیخر

بلندمودت مورتبط  یسهام، اطلاعات خصوص متیقو  شود یمشاهده نم نیمطلع معاملات شبه

 .(Lee & Jun. 2017) کند یرا منعکس م یشرکت تیبا ساختار حاکم

اطلاعوات خواص شورکت عمول کورده و باعو   یعنوان حامل قوو به یمعاملات بلوک

بازار وابسوته  یبه درجه عدم تقارن اطلاعات ریتأث نی. شدت اشوند یم متیق یزمان کاهش هم

 یزموان مرا منتقول و ه یشتریاطلاعات ب یعدم تقارن بالاتر، معاملات بلوک طیاست؛ در شرا

. از منظور ابودی یاوج م یسواعت اول روز معواملات میاثور در نو نیو. ادهند یکاهش م شتریرا ب

و  یجهوت مبوارزه بوا معواملات داخلو بازارسوازان یبورا ینظارت بر معاملات بلوک امدها،یپ
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 سوکیر تیریجهوت مود زیگر سوکیر گذاران هیسورما یبرا یعدم تقارن اطلاعات صیتشخ

 کیودر  رانیومعاملات بازار سوهام اکه  باتوجه به این .(Pan & Zhu, 2015) است یضرور

 یکوه حتو کننود یمو دییوهوا تأ اما پژوهش رد،یگ یمشخص )دامنه( صورت م یمتیمحدوده ق

 لیو، بوه دلحوال نیوجود دارد. باا یسودآور ایامکان کسب بازده  ،ها تیمحدود نیباوجودا

 یسوهامداران خورد و تسولط نسوب نییپوا یکه با پراکندگ یرانیا یها شرکت تیساختار مالک

)اطلاعوات محرمانوه(  یشرکت استفاده از اطلاعات درون شود، یمشخص م ینهاد سهامداران

 قواتیاز تحق یاریبسو دییوو موورد تأ یهیبود یامر ت،یوانتقال مالک انجام معاملات نقل یبرا

 یوه نهوادگور نیومعواملات توسوط ا تیو هدا یساز انیمفروضات، جر نیاست. بر اساس ا

 .رسد یمتر به نظر  محتمل

کوه فاقود منوابع لازم  یقویحق گذاران هیسرما یبرا تواند یم یمعاملات بلوک ادیحجم ز

کنود و  جوادیا یهستند، عودم تقوارن اطلاعوات دهیچیپ یها گنالیس نیا ریپردازش و تفس یبرا

در اموور  یبلووک یها ها دشوار سازد. سوفارش آن یاجتناب از خطر اطلاعات نامتقارن را برا

 رایودهنود، ز شیعدم تقوارن اطلاعوات را کواهش دهنود و هوم افوزا ریثهم تأ توانند یم یمال

 جوهیو درنت کننود یانتشار اطلاعات خاص شرکت اسوتفاده مو یها برا گران آگاه از آن معامله

هم اطلاعات  توانند یم یمعاملات بلوک (.Ding et al., 2022) کنند یبازارها را کارآمدتر م

را کواهش دهنود و هوم عودم تقوارن  یخاص شرکت را منتقل کنند، هم عدم تقارن اطلاعات

مونعکس کننود. عودم تقوارن  شوتریب یموجود را با دربرداشوتن اطلاعوات خصوصو یاطلاعات

 نیواکوه  دهود یم شیرا افزا یدر معاملات بلوک یاطلاعات خصوص زانیبالاتر، م یاطلاعات

سطح عودم تقوارن  ییشناسا .دهد یم شیبازار افزا ییسهام و کارا متیبر قها را  آن ریامر تأث

کمک کند تا  زیگر سکیو ر یفرد گذاران هیبه سرما تواند یم یدر معاملات بلوک یتاطلاعا

خوود، در  یو قرار گرفتن در معور  اطلاعوات خصوصو متیبالقوه ق یها با در  حرکت

بوه  لیوبوا تما یسوهامدار بلووک (.Pan & Zhu, 2015)خود محافظوت کننود  یها انیبرابر ز

از  یکواهش عودم تقوارن اطلاعوات نیورا کاهش دهد. ا یعدم تقارن اطلاعات تواند یمعامله م

. در افتود یقابل معاملوه اتفواق نمو یبلوک یاطلاعات توسط سهامدارها عیتجم شیافزا قیطر



 51 | و همکاران یرینص...؛  یبر عدم تقارن اطلاعات یاثر معاملات بلوک

قابول معاملوه بوه کواهش عودم  یبلووک یخروج معتبر توسط سوهامدارها یدهایعو ، تهد

اطلاعوات  یدر افشوا تیشوفاف شیو افوزا تیرینظوم در مود یالقوا قیاز طر یتقارن اطلاعات

 (.Ding et al., 2022) کند یمکمک 

 ,Koski & Michaely) یلیشوائیو م یشوده توسوط کوسوک انجام یمطالعوات تجربو

 ،یکه معاملات بلووک کنند یم دییرا تأ هیفرض نیا ا ی( قوSaar, 2001سار ) نی( و همچن2000

 نیوا ،یاثر معنادار بر بازده سهام هستند. از منظور تئوور کی یدارا ،یبلوک یدهایخر ژهیو به

اطلاعات بوه  انیجر که یطور عمل کنند؛ به یحامل اطلاعات کیعنوان  به توانند یمعاملات م

در  جیتودر معواملات به نیواطلاعات نهفته در ا جه،یو درنت شده تیهدا گذاران هیسمت سرما

 یاطلاعوات خصوصو هیوبور پا یمعواملات بلووک که ی. درصورتشود یسهام منعکس م متیق

کوه  یطیگوردد. در شورا بازده سوهام یزمان تواند منجر به کاهش هم یامر م نیانجام شوند، ا

 یشورکت بورا یارزش ذاتو یابیوارز نودیدر بازار بالا باشود، فرآ یدرجه عدم تقارن اطلاعات

 گذاران هیرماسو یذاتو یاطلاعوات تیوبوه مز تیو. بوا عناشود یخرد دشوارتر م گذاران هیسرما

سوهم  یها حواو شده توسط آن انجام یکه معاملات بلوک شود یاستدلال مطرح م نیا ،ینهاد

بازده  یزمان کاهش هم یبرا یشتریب لی، پتانسرو نیاست و ازا یاز اطلاعات خصوص یشتریب

 یمعاملات بلوک متیق ریتأث Alzahrani et al., (2013)در بازار سهام عربستان  سهام دارند.

 دهود ینشان مو ها افتهیکردند.  ییباز آزما Frino (2007)پژوهش  یها را با استفاده از روش

وجوود دارد.  یبلووک یهوا و فروش یبلووک یدهایوخر ینامتقوارن بورا موتیق ریتأث کیکه 

. دهود یبوالا در بوازار را نشوان مو یریپوذ انعطاف یمعاملوه بلووک کیو موتیق ثرا وجود نیباا

 ریوجود دارد. توأث یمیرابطه مستق یاندازه معاملات و سطح عدم تقارن اطلاعات نیب نیهمچن

 کوه یاسوت درصوورت یبلوک یدهایخر یاز حجم معامله برا یشیتابع افزا کیمعامله  متیق

 رییوت  یدار یطور معنو بوه موتیو حجوم معاملوه، اثور ق دازهانو رییبا ت  ،یبلوک یها در فروش

اول پوژوهش  هیبازار، فرض ییاطلاعات و کارا هیاساس در مطابقت با فرض نیبر هم .کند ینم

 ارائه شده است: ریصورت ز به

 .داری وجود دارد رابطه مثبت و معنی عدم تقارن اطلاعاتیبر  یمعاملات بلوک بین -۳
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 ای ی و پوشش رسانهعدم تقارن اطلاعات ی،معاملات بلوک

سوبب  ها شورکت تیشوفاف یسوهامداران بورا یتقاضوا شیاطلاعات و افوزا یبا توسعه فناور

اتخواذ کردنود  گذاران هیارتباط با سرما تیتقو یرا برا یمتنوع یکردهایها رو ، شرکتشده

 یهوا در کانال راتییوت  نی. ااین رویکردها بوده است ازجملهی ای و مجاز پوشش رسانه که

داده اسوت  شیافوزا یتوجه طور قابول را به گذاران هیها و سرما شرکت نیتعاملات ب ،یارتباط

ها بوا  رسوانه (.Wang et al., 2025) است افتهی تیاهم هیدر بازار سرما یا ندهیطور فزا که به

پخوش مجودد اخبوار خواص شورکت در  یواشرکت و  کیدر مورد  دیکشف اطلاعات جد

 نیدر بوو نیآن و همچنوو گذاران هیشوورکت و سوورما نیبازارهووا، عوودم تقووارن اطلاعووات بوو

 یا وجود دارد که پوشش رسوانه زیامکان ن نی، احال نیباا. دهند یرا کاهش م گذاران هیسرما

 (.Huynh & Dang, 2025) باشد اثر یشرکت ب یاطلاعات طیبهبود مح یبرا

 تیووحاکم یرونوویب یاز سووازوکارها یکوویعنوان  ای بووه پوشووش رسووانه گوورید یعبارت بووه

پوشوش کوه  بگوذارد، ابتودا این ریتوأثبر عدم تقوارن اطلاعواتی  تواند یماز طرق زیر  یشرکت

تووا  شووود یمووبووا انتشووار اطلاعووات از طریووق خبرهووا، گووزارش تحلیوول گووران سووبب  ای رسووانه

چنووین از طریووق انتشووار  ه باشووند، همبووازار بووه اطلاعووات دسترسووی داشووت کنندگان مشووارکت

 توا شوود یموسوبب  تیودرنهابه فرایند نظارت بر شورکت کموک کنود و  تواند یماطلاعات 

ابزاری برای مشروعیت شورکت تلقوی گردنود، عولاوه بور ایون مطابقوت بوا تئووری  عنوان به

 تواند یها م و ابهام روبرو است، رسانه نانیبا عدم اطم یاطلاعات طیکه مح یزمانی ده علامت

 یها هیشووده و سوورما یتلقوو لاعوواتاط یافشووا یبوورا ینیگزیابووزار مهووم و جووا کیووعنوان  بووه

 یتلقو یعنوان محرکو بوه توانود یمو یا . پوشش رسانهاندازدیب انیبلااستفاده در بازار را به جر

شورکت  نودهیها و افوق آ پروژه تیشده و اهم یو اعتبارده تیشفاف شیشود که منجر به افزا

 (.Liu, 2017کند ) نییرا تب

ها بوا  رسوانه ،طرف کیوهاست موردبح  بوده اسوت. از مدت در اقتصاد ها رسانهش نق

مخاطبوان  یشورکت بورا خواصاخبوار  انتشوار ایها  در مورد شرکت دیجدی ها شنیبکشف 

 (.Liu & McConnell, 2013) کننود یمو ککمو اطلاعواتی تقارن عدمش کاه گسترده، به
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 یاطلاعوات طیبوا محو ییها در شورکت ژهیو بوه ،یا که پوشوش رسوانه دهد ینشان م قاتیتحق

 یکمتور یا کوه پوشوش رسوانه ی. هنگوامکنود یعمل م کننده لیتعد کیعنوان  به تر، فیضع

سهام دارنود  متیبر اطلاعات خاص شرکت در ق یشتریب ریتأث یوجود دارد، معاملات بلوک

احتکوار اخبوار بود  تواند یها م توجه رسانه شی، افزاحال نی. باادهند یرا کاهش م یزمان و هم

 .فراهم کند یدر معاملات بلوک یادیاطلاعات بن یبرا ینیگزیجا کار و سازرا کاهش دهد و 

 یکوه معواملات بلووک کنند یم نیاطلاعات، تضم ینقش مجرا یفایبا ا ها رسانهعبارتی دیگر به

مربوطه قرار  یو در چارچوب زمان شده لیبلکه تحل ستند،ین یخصوص یدادهایمهم صرفا  رو

اگور  .(Meng et al., 2020) شووند یکارآمودتر مو یمتویق یها لیو منجر بوه تعود رندیگ یم

ها در کواهش  از نقوش رسوانه یسوهام ناشو یو نقدشوندگ یا پوشش رسانه نیارتباط مثبت ب

کمتور  یاطلاعوات یهوا طیبا مح ییها شرکت یبرا دیرابطه با نیا اشد،ب یعدم تقارن اطلاعات

شودن  دهیوبوا بهبوود شوناخت و د یا طور مشابه، اگر پوشش رسانه تر شود. به شفاف، برجسته

رابطوه  نیودهود، ا شیسهام را افزا یکنندگان بازار سهام، نقدشوندگ شرکت نیشرکت در ب

 ,Huynh & Dang) تر شوود شودن کمتور، برجسوته دهیود زانیوبا م ییها شرکت نیدر ب دیبا

هور نووع عودم  تواننود یمو یجمعو یها که رسوانه افتیدر Miller (2019) نیهمچن (.2025

نشر و پخش مجدد اطلاعات افشاشوده  قیرا از طر گذاران هیها و سرما شرکت نیتقارن و ماب

اطلاعوات را  کننوده رائها ینقش اقتصواد تواند ی. درواقع رسانه مبهبود بخشندتوسط شرکت 

مجودد توسوط  عیواگور توز نوه،یزم نیمنابع داشته باشد. در ا ریاطلاعات از سا عیتوز لهیوس به

از  یشوتریب ریسهام ممکن اسوت توأث یگذار متیرا جلب کند، ق گذاران هیرسانه توجه سرما

گران  عنوان معاملوه کوه بوه ینهواد گذاران هیسورما. اطلاعات داشته باشد شتریانعکاس ب قیطر

مورتبط هسوتند.  موتیاطلاعوات در ق تر عیبهتور و ادبوام سور عیوبوا تجم شوند، یم یآگاه تلق

هوا ممکون اسوت منجور بوه  آگاه معامله کننود، معواملات آن یاگر سهامداران بلوک جه،یدرنت

 & O’Neill) شوود هیودر بوازار ثانو یو کاهش عودم تقوارن اطلاعوات اتبهتر اطلاع عیتجم

Swisher, 2003.) 

و  یچگونوه معوواملات بلوووککووه  اینباهودف  Pan and Zhu (2015) یپژوهشو در

کموک در بوازار سوهام بوازده سوهام  یزموان همدر خصووص شورکت بوه اطلاعات نامتقوارن 
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مربوط به شرکت را  شتریاطلاعات ب ی، معاملات بلوکسو کیکه از  دادنشان  جی. نتاکنند یم

دم کوه درجوه عو یزموان گور،ید یرا کاهش دهد. از سوو یزمان هم تواند یو م کند یمنتقل م

است و  یشتریاطلاعات خاص شرکت ب یحاو یباشد، معاملات بلوک شتریب تتقارن اطلاعا

 یبوازار، نظوارت بور معواملات بلووک نهادهای نظارتی یدارد. برا یزمان بر هم یتر یقو ریتأث

 گذاران هیسورما یرا بهبوود بخشود. بورا یاز معواملات داخلو یریو جلووگ ییشناسا تواند یم

 نیعدم تقارن اطلاعات درون روز و بو صیتشخ ز،یگر سکیر گذاران هیسرما ژهیو به ،یفرد

ها بوا انتشوار  رسوانه .اطلاعات نامتقارن اجتناب کننود سکیاست تا از ر دیها مف آن یروز برا

 یهوا گزارش قیواز طر دیوکشوف اطلاعوات جد ایو و  اطلاعات موجود به مخاطبان گسترده

کنندگان در بوازار  شورکت یآگواه شیبه کاهش عدم تقارن اطلاعات و افزا ع،یبد یقیتحق

 یعدم تقارن اطلاعوات (.e.g.,Tetlock, 2010; Bushee et al., 2010) کند یم سهام کمک

شورکت  اعتبوارکوه در آن،  کند یم جادیرا ا یا نهیزم گذاران، هیشرکت و سرما تیریمد نیب

 یشورکت بورا تیوفیمعتبر از ک گنالیس کیعنوان  به تواند یم شود، یها منتشر م که در رسانه

 .(OuYang et al., 2020) در زمان بحران شرکت عمل کند گذاران هیسرما

 موتیق یبخشو یبور آگواه یاطلاعوات طیبا بهبود محو توانند یها م رسانه اساس نیبر هم

 رو نیوکننود. ازا لیرا تعود عدم تقوارن اطلاعواتیبر  یاثر معاملات بلوک سهام اثر بگذارند و

 عبارت است از: یده علامت یدوم پژوهش حاضر بر اساس تئور هیفرض

نقووش عوودم تقووارن اطلاعوواتی بوور  یمعوواملات بلوووکدر اثوور مثبووت ای  پوشووش رسووانه -۲

 دارد. یکنندگ لیتعد

 پژوهش یشناس روش

 جینتوا رای؛ زشود یم یبند دسته یکاربرد یها پژوهش حاضر ازنظر هدف در گروه پژوهش 

 کیو زیواجورا ن نودیسوودمند باشود. ازنظور فرآ تواند یم یافراد مختلف یریگ میتصم یآن برا

 یدادیوآن از روش پوس رو یاسوت کوه بورا یطول کی یو از منظر بعد زمان یپژوهش کم

و  یفیتوصو یپوژوهش از آمارهوا نیوا یهوا داده لیوتحل هیتجز ی. براشود یاستفاده م یزمان

اسوتفاده شوده  افتوهی میتعمو یگشوتاورها ،یاصولمؤلفوه  لیوتحل هیوتجز یها و روش یاستنباط
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آورد  ره یافزارهوا پوژوهش از نرم نیوا یرهوایمت  یمحاسبه و گوردآور یبرا نیاست. همچن

افزار استتا اسوتفاده شوده اسوت.  ها از نرم هیفرض لیوتحل هیآزمون و تجز یو اکسل و برا نینو

در بوورس اوراق بهوادار  شوده رفتهیپذ یها پژوهش حاضر متشوکل از شورکت یجامعه آمار

معواملات  بوار کیاسوت کوه حوداقل ( ۳۰۴۱ یالو ۳۱۳۱ساله ) ۳۳ یدوره زمان یتهران در ط

 ۳۴۴ کیسوتماتیبوه روش س یپوس از بربوالگر نیانجام داده باشند؛ بنابرا (۲)با نماد  یبلوک

انود.  انجوام داده (۲ی )بوا نمواد مورد معامله بلووک ۳۳۲۲۲ یطورکل شده که به شرکت انتخاب

 بوده است: ریبه شرح ز یمراحل بربالگر

 انجام داده باشند. یمعامله بلوک بار کیپژوهش حداقل  یدر دوره زمان -۳

 نداده باشند. رییخود را ت  یها در دوره موردنظر، سال مال شرکت -۲

 نداشته باشند. تیها در دوره موردنظر، توقف فعال شرکت -۱

معوادلات در دسوترس و افشاشوده  یرهوایمحاسوبه مت  یاطلاعات مربوط به اجوزا یتمام -۰

 باشد.

افوزار  در نرم افتوهی میتعمو یها از روش گشوتاورها مودل نیتخمو یپژوهش، بورا نیدر ا

 :شود یاستتا استفاده م

اسووت ابتوودا مت یرهووای ابووزاری  لازم GMM بووه روش ها فرضوویه لیوتحل هیووبوورای تجز

بوه معتبور  افتوهی می. سازگاری تخمین زننده گشتاورهای تعمشوندکاررفته در مدل مشخص  به

 توانود یخطا و ابزارها بستگی دارد. این اعتبار مو جملاتبودن فر  عدم همبستگی سریالی 

آزموووون شوووود. در ایووون آزموووون ، Arellano and Bond (1991)آزموووون  لهیوسووو به

. کنوود یشووده اسووت کووه معتبوور بووودن ابزارهووا را آزمووون موو یی از پوویش تعیووینها محوودودیت

که برای تعیین هر نوع همبستگی بین ابزارهوا و  شده نییمحدودیت این آزمون بدین گونه تع

خطوا  جمولات. برای اینکه ابزارها معتبر باشند، بایود بوین ابزارهوا و شود یخطاها بکار برده م

ته باشد. عدم رد فرضیه صفر در ایون آزموون شوواهدی دال بور فور  همبستگی وجود نداش

. فرضیه صفر آزمون سارگان ایون کند یعدم همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها فراهم م

است که ابزارها تا آنجا معتبر هسوتند کوه بوا خطاهوا در معادلوه تفاضولی مرتبوه اول همبسوته 
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ازگار بوده و ابزارهای آن معتبر باشند، مودل س GMM نباشند در این صورت اگر برآوردگر

طور کوه گفتوه شود، ایون روش بوا توجوه بوه  ی پانل پویا نیز معتبر خواهود بوود هموانها داده

 Horvath et al., (2014) ،Arellano and Bondبسویاری ازجملوه  مقوالاتکاربردش در 

 هوا ت به سایر روشنسب GMMروش  یطورکل مورداستفاده قرار گرفته است. به و... (1991)

زا بودن مت یرهای توضیحی، کاهش یا رفع هم خطوی  دارای مزایایی چون حل مشکل درون

در مدل، حذف مت یرهای ثابت در طی زمان و امکان افزایش بعد زموانی مت یرهوا و مناسوب 

 های کوتاه است. برای پانل

، اموا باشود ینمو کیفرو  کلاس یها به آزمون یازین GMMمدل  ییبا توجه به کارا

کاررفتوه در  به یابوزار یرهوایروش الزام اسوت ابتودا مت  نیا ی لهیوس مدل به نیمنظور تخم به

 یبه معتبر بوودن فور  عودم همبسوتگ GMM زننده نیتخم یمدل مشخص شوند. سازگار

توسوط  شوده حیدو آزموون تصر توانود یدارد کوه مو یگجملات خطا و ابزارهوا بسوت یالیسر

Arellano & Bond (1991آزمون شود. اول )شیاز پو یها تیآزمون سارگان از محدود ی  

کوه  باشود یم m_2آماره  نی. دومکند یاست که معتبر بودن ابزارها را آزمون م یا شده نییتع

اول آزموون  ی مرتبوه یتفاضول یدوم را در جمولات خطوا ی مرتبوه یالیسر یوجود همبستگ

 یالیسر یرا دال بر فر  عدم همبستگ یصفر هر دو آزمون شواهد هی. عدم رد فرضکند یم

مرتبوه دوم در جمولات خطوا از  یالیسور ی. اگر همبسوتگکند یو معتبر بودن ابزارها فراهم م

و  یبویسوازگار اسوت )ط GMMزننوده  نیمرتبه اول وجود نداشته باشد تخم یمعادله تفاضل

 (.۳۱۳۴ ان،همکار

 اثر دارد. یبر عدم تقارن اطلاعات یمعاملات بلوک :اول هیفرض

 ،یشامل دفعات معاملات بلووک یریگ از سه شاخص اندازه (۲ی )با نماد معاملات بلوک یبرا

 یاصول یها هیاستفاده شده است. لوذا فرضو ینسبت معاملات بلوک ،یشاخص معاملات بلوک

ی شده بود مورد آزمون قرار ریگ اندازهی متفاوت ها شاخصکه با  یفرع هیسه فرضدر قالب 

 :گرفت

 اثر دارد. یبر عدم تقارن اطلاعات یدفعات معاملات بلوک 
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 اثر دارد. یبر عدم تقارن اطلاعات یشاخص معاملات بلوک 

 اثر دارد. یبر عدم تقارن اطلاعات ینسبت معاملات بلوک 

                                                          
                                         
                  

سووونجش عووودم تقوووارن اطلاعووواتی بوووین  بورای :(      عدم تقاارن اطلاعااتی    

تعیین دامنه تفوواوت  براي  Venkatesh and Chiang (1986)، از مدلی که گذاران هیسرما

اند، استفاده شوده اسوت. از این مودل در  سهام طراحی کرده دوفروشیقیموت پیشونهادی خر

 یرضوائ اسوری و یفخار نیسحدر ایران  ، برای مثالمتعددی استفاده شده است های پژوهش

 یبورا یاطلاعوات تقوارن عودم اری ازو ....  (۳۱۳۰) همکاران و شیستا نیمحمدحس، (۳۱۳۲)

 تقووارن عوودم سووطح کووه ییازآنجوواانوود.  نموده اسووتفادهها  شوورکت یاطلاعووات طیمحوو سوونجش

 شاخص یرهایمت  یبرخ از پژوهشگران رو نیازا ستینمشاهده  قابل میمستقطور  به یاطلاعات

 . اند کرده استفاده آن سنجش یبرا

          
(           )

(           )
 

 

در  iشرکت  سهام دوفروشیخر یشنهادیپ متیق )عدم تقارن اطلاعاتی(: اختلاف       

 است. tسال 

 شرکت سهام فروش یشنهادیپ متیق (نیکمتر) نیبهتر:     

 شرکت سهام خرید یشنهادیپ متیق )بیشترین( نیبهتر:     

بهتورین عرضوه و  شورکت سوهام دوفروشیوخر یشونهادیپ موتیق ی اخوتلافریگ اندازهدر 

 روزانه با استفاده از میانگین، به سالانه تبدیل شده است. صورت بهبهترین تقاضا 

 Meng et al., (2020)بوور اسوواس  در ایوون پووژوهش(:           )معوواملات بلوووکی 

 :شود یصورت انجام م ۱گیری معاملات بلوکی به  اندازه

 تعووداد معوواملات سووت ازا عبووارت (:BlockNumber) معوواملات بلوووکی دفعووات (۳

 ،باشد یم tدر سال  iشده شرکت  انجام
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بلووکی  همعامل tدر سال  iاگر شرکت  (:BlockIndicator) معاملات بلوکیشاخص  (۲

 و، در بیر این صورت صفر ۳ انجام داده باشد

بلووکی شورکت بوه  تمعواملاارزش نسوبت (: BlockRatio) معاملات بلوکینسبت  (۱

 .tدر سال  iارزش بازار شرکت 

 یهوا ییدارا دیوخر یبورا توانود یشورکت مو کیوکوه  یبده زانی)اهرم مالی(: م    

 یویدارا یبه ارزش دفتور یبده یدفتر ارزشکه از نسبت  باشد یتحمل کند، م یشتریب

کوه بوین اهورم موالی و عودم تقوارن  رود یموتئووریکی انتظوار  ازنظور. دیوآ یبه دست م

کوه مودیران  شود یمی وجود داشته باشد. افزایش بدهی سبب دار یمعناطلاعاتی رابطه 

عودم  جوهیدرنتی اتخواذ کننود و گذار هیسورماها تصمیمات بهتری را در  مالی و شرکت

)شومس و همکواران،  ابودی یمکواهش  گذاران هیسورماتقارن اطلاعاتی میان مودیران و 

ی وجود ندارد به عبوارتی دار یمعن(. بین عدم تقارن اطلاعاتی و اهرم مالی رابطه ۳۱۳۱

)کردسوتانی  ابدی یممالی از طریق بدهی افزایش  نیتأمعاتی، با کاهش عدم تقارن اطلا

زیور  صوورت به Korkeamaki et al. (2017)اهرم مالی به پیروی از  (.۳۱۳۳و فدایی، 

 :شود یممحاسبه 

اهرم مالی  
ارزش دفتری بدهی

ارزش دفتری دارایی
 

از  تر عیسوور، کمتوور یبوا عوودم تقووارن اطلاعوات ییها (: شوورکترشود فووروش)       

 کننود یرشد م یمال گشایششدن  تر قیبا عم شتریب یبا عدم تقارن اطلاعات ییها شرکت

 یها تر نسبت به شرکت بزرگ یها نرخ رشد بالاتر شرکت ،یاطلاعات طیبا بهبود محو 

دسوتگیر و  از یرویوبوه پ رشد فروش .((Park et al., 2020 شود یم دیتر ناپد کوچک

 :شود یمحاسبه م ریصورت ز به (۳۱۳۳مهرجو )

  رشد فروش
فروش دوره جاری فروش دوره قبلی 

فروش دوره قبلی
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 یگذار هیسورما یبر تقاضا تواند یم ینرخ رشد اقتصاد: (نرخ رشد اقتصادی)       

ها  شورکت ،یرشود اقتصواد یهوا در دوره که یطور بگذارد، به ریتأث یو معاملات بلوک

رشود  نیوا (.Ekanayaki et al., 2010) دارند یبه انجام معاملات بلوک یشتریب لیتما

قرار دهود  ریها را تحت تأث متیق یزمان تبع آن هم انتظارات بازار و به تواند یم یاقتصاد

مسوتقیم از  طور بوهنرخ رشد اقتصوادی  در این پژوهش (.۳۰۴۲)شکرخواه و همکاران، 

ها مانند نفوت،  سایت بانک مرکزی استخراج شده است. این نرخ متشکل از همه گروه

 .باشد یممعادن، کشاورزی و... 

نقوش  یبور عودم تقوارن اطلاعوات یدر اثر مثبت معاملات بلوک یا : پوشش رسانهدوم هیفرض

 دارد. یکنندگ لیتعد

 یبور عودم تقوارن اطلاعوات یدر اثر مثبت دفعات معواملات بلووک یا پوشش رسانه 

 دارد. یکنندگ لینقش تعد

 یبور عودم تقوارن اطلاعوات یشاخص معاملات بلووک در اثر مثبت یا پوشش رسانه 

 دارد. یکنندگ لینقش تعد

 نقوش  یبر عدم تقارن اطلاعات یدر اثر مثبت نسبت معاملات بلوک یا پوشش رسانه

 دارد. یکنندگ لیتعد

 
برابور اسوت  رعاملی( مدMedia) یا پوشش رسانه Li et al., (2019) مشابه با پژوهش

(. کیوعلاوه  منتشرشوده بوه یمصواحبه و ایو رعاملیکه درباره مد ی)تعداد اخبار تمیبا لگار

پوژوهش  نیوکه درباره شرکت منتشرشده اسوت. در ا رعاملیمد یها تعداد خبرها و مصاحبه

 ریهوا و سوا یخبرگزار ،یبورخ یهوا گاهیها، پا روزناموه ،ینترنتویا ایو یونیزیتلو یها مصاحبه

 یهووا گاهیکووه از پا یا گونووه شوود. به یآور معتبوور جمووع یبورسوو یهووا کانال لیووها از قب رسووانه
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 یایواقتصواد و دن یایودن یها ها، روزناموه شورکت یتارنموا ۲۰بورس، وز،یبورس ن یاطلاعات

 (.۳۰۴۴و همکاران،  یبورس استفاده شده است )فخار

 آمار توصیفی

ی بلووکدفعوات معواملات میوانگین  دهود ینشوان مو جینتوا زیور در جدول یفیتوص یها افتهی

های نمونوه در طوول دوره  متوسوط شورکت طور بوهاین بودین معنوی اسوت  باشد یم ۰۲۳/۳۲

بووده  ۰۲۲/۴. از بوین مت یرهوای کنترلوی اهورم موالی اند دادهبار معامله بلوکی انجام  ۰۲۳/۳۲

از  یموردبررسو های شورکت هوای یی% دارا۰۲طور متوسوط  است که بوه نیا انگریباست که 

 عنوان بوه رعاملیمود یا پوشوش رسوانه نیانگیوم نیچنو هم اند. شده یمال نیتأمها  یمحل بده

گوزارش  ۰طور متوسوط  که به است موضوع نیا انگریبوده که ب ۰۴/۴ مقدار گر مت یر تعدیل

ل در جودو زیون یفیتوص یپارامترها ریسا سال وجود دارد. یط مدیرعامل کیتوسط  یخبر

 .باشد یملاحظه م قابلزیر 

 توصیفی پژوهش: آمار ۱ جدول
 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین متغیر

 ۱۲۳/۱ ۸۲۰/۴ ۱۱۸/۴ ۴۳۰/۴ ۳۲۰/۳ ۲۸۴/۴ عدم تقارن اطلاعاتی

 ۰۰/۱۱ ۸۳۳/۰ ۱۰/۱۳ ۴۴۴/۴ ۰۱۲ ۰۲۳/۳۲ دفعات معاملات بلوکی

 ۰۳۳/۳ -۱۰۳/۴ ۰۲۱/۴ ۴۴۴/۴ ۴۴۴/۳ ۱۰۲/۴ شاخص معاملات بلوکی

 ۰/۲۳۸ ۱۰/۳۱ ۴۰۲/۴ ۴۴۴/۴ ۰۴۳/۳ ۴۲۲/۴ نسبت معاملات بلوکی

 ۸۲۰/۲ ۱۳۴/۴ ۱۰۰/۴ ۴۴۴/۴ ۰۱۸/۳ ۰۴۲/۴ ای مدیرعامل پوشش رسانه

 ۸۸/۱۱ ۳۰۱/۰ ۴۳/۲۸ ۴۴۴/۴ ۰۸/۲۲۲ ۲۳/۳۴ ای* دفعات بلوکی پوشش رسانه

 ۰۰۲/۲ ۲۳۳/۴ ۱۳۲/۴ ۴۴۴/۴ ۰۱۸/۳ ۱۱۸/۴ ای* شاخص بلوکی پوشش رسانه

 ۱۴/۲۲ ۰۲۰/۱ ۴۲۰/۴ ۴۴۴/۴ ۰۲۳/۴ ۴۳۳/۴ ای*نسبت بلوکی پوشش رسانه

 ۸۴۳/۰ ۲۰۱/۴ ۲۱۳/۴ ۴۴۲/۴ ۳۸۸/۳ ۰۲۲/۴ اهرم مالی

 ۱۴/۰۰۳ ۴۴/۳۳ ۳۱۴/۲ -۳۱۳/۴ ۴۰۳/۰۱ ۰۳۳/۴ نرخ رشد فروش

 ۲۱۰/۱ -۴۴۰/۴ ۴۰۰/۴ 0/049- 0/125 ۴۲۳/۴ نرخ رشد اقتصادی
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 ی رگرسیونیها مدل فرض شیی پها آزمون

 زمون مانایی متغیرهای پژوهشآ

 دار یط موجود در رگرسیون و معنوبمنظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روا به

بودن مت یرها، اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد مت یرهای پژوهش گردیود، 

ی تی استیودنت ها که آزمون شود یی رگرسیونی باع  مها وجود مت یرهای بیرمانا در مدل

منظور بررسوی مانوایی  بوه .(۳۱۳۲مشوکی و همکواران، )را نداشوته باشود  لازمو فیشر اعتبوار 

شوده در جودول  گزارش جینتوا استفاده شده است. بر اسواس چومت یرها از آزمون لوین لین 

درصد رد  ۳ یمعنادار سطحدر  رهایمت  ییواحد و نامانا شهیبر وجود ر یصفر مبن هیفرض بالا

 .باشند یم مانادر سطح  رهایمت  ی پژوهش، همه نیموردمطالعه ا ی در دوره جهی. درنتشود یم

 ها آزمون مانایی داده: ۲جدول 

 متغیر
 چوآزمون لوین لین 

 نتیجه احتمال آماره

 ماناست ۴۴۴/۴ -۳۳/۳۰ عدم تقارن اطلاعاتی

 ماناست ۴۴۴/۴ -۰۴/۳۱ دفعات معاملات بلوکی

 ماناست ۴۴۴/۴ -۲۳/۳۱ بلوکیشاخص معاملات 

 ماناست ۴۴۳/۴ -۸۸/۱۰ نسبت معاملات بلوکی

 ماناست ۴۴۴/۴ -۲۳/۳۸ ای مدیرعامل پوشش رسانه

 ماناست ۴۴۴/۴ -۰۳/۳۱ ای* دفعات بلوکی پوشش رسانه

 ماناست ۴۴۴/۴ -۴۳/۲۳ ای* شاخص بلوکی پوشش رسانه

 ماناست ۴۴۴/۴ -۲۱/۰۳ ای*نسبت بلوکی پوشش رسانه

 ماناست ۴۴۴/۴ -۳۸/۳۱ مالی اهرم

 ماناست ۴۴۴/۴ -۴۰/۲۲ نرخ رشد فروش

 ماناست ۴۴۴/۴ -۱۳/۳۱ نرخ رشد اقتصادی

 متغیرها ییزا درونآزمون 

 یحیتوضوو یرهووایمت  بووودن زا درون ،GMMروش  اسووتفاده از یهووا فر  شیاز پ یکووی 

داشوته باشود؛  یمعنوادار یاخولال همبسوتگ یاجوزا بوا زاست اگور درون ریمت  کی. باشد یم
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از  توان یم زا باشند، درون ونیمدل رگرس یحیتوض یرهایمت  بنابراین وقتی یک یا چند تا از

درصود باشود آن مت یور  ۰ی مت یر کمتور از دار یمعناستفاده کرد. اگر احتمال  GMMروش 

 .باشد یم زا بروندرصد باشد آن مت یر  ۰ی مت یر بالای دار یمعنبوده و اگر احتمال  زا درون

 ییزا و برون ییزا آزمون درون :۳جدول 

 نتیجه احتمال آماره متغیر

 زا درون ۴۴۴/۴ ۳۰/۳ دفعات معاملات بلوکی

 زا برون ۴۸/۴ ۲۲/۳ شاخص معاملات بلوکی

 زا برون ۱۳۲/۴ ۳۲/۴ نسبت معاملات بلوکی

 زا درون ۴۴۳/۴ ۴۰/۳۱ ای مدیرعامل پوشش رسانه

 زا برون ۰۱۳/۴ ۳۳/۴ ای* دفعات بلوکی پوشش رسانه

 زا درون ۴۴۴/۴ ۰۰/۳۲ ای* شاخص بلوکی پوشش رسانه

 زا درون ۴۴۴/۴ ۸۸/۴ ای*نسبت بلوکی پوشش رسانه

 زا درون ۴۴۴/۴ ۰۳۳/۴ نرخ رشد فروش

 زا درون ۴۴۴/۴ ۳۳/۳۳ نرخ رشد اقتصادی

 زا درون ۴۴۴/۴ ۴۸/۳۳ اهرم مالی

 های پژوهش آزمون فرضیه

 فرضیه اول

متشوکل از  ؛ کوهارائوه شوده اسوت GMMنتوایج آزموون فرضویه اول بوه روش  ۰در جدول 

آزموون اثور  منظور بوه. باشود یموداری و آمواره آزموون والود  ضرایب مت یرها، احتمال معنوی

معواملات بلووکی یعنوی دفعوات  مؤلفوهمعاملات بلووکی بور عودم تقوارن اطلاعواتی، از سوه 

 و نسبت معاملات بلوکی استفاده شده است. معاملات بلوکی، شاخص معاملات بلوکی

 GMMنتایج آزمون فرضیه اول به روش -:۴جدول 

 مت یر وابسته: عدم تقارن اطلاعاتی

 احتمال Zآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

 ۴۴۴/۴ ۳۴/۰۰ ۴۴۰/۴ ۲۸۲/۴ (-۳) یعدم تقارن اطلاعات

 ۴۴۴/۴ ۰۲/۱ ۴۴۴۳۴/۴ ۴۴۱۳/۴ دفعات معاملات بلوکی
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 مت یر وابسته: عدم تقارن اطلاعاتی

 احتمال Zآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

 ۳۱۴/۴ ۰۳/۳ ۴۴۱/۴ ۴۴۰۰/۴ شاخص معاملات بلوکی

 ۴۴۴/۴ ۸۳/۳۰ ۴۲۸/۴ ۰۰۱/۴ نسبت معاملات بلوکی

 ۴۴۴/۴ ۳۱/۰۲ ۴۴۴۲/۴ ۴۱۰/۴ نرخ رشد فروش

 ۴۴۴/۴ -۰۰/۰۴ ۴۳۳/۴ -۰۸۴/۴ اهرم مالی

 ۴۴۴/۴ -۱۱/۳۲۰ ۴۲۴/۴ -۰۰۸/۲ نرخ رشد اقتصادی

 ۴۴۴/۴ والدسطح معناداری آزمون  ۳۱۰۱۳۳         آزمون 

درصد اطمینان  ۳۳در سطح  ی و نسبت معاملات بلوکیدفعات معاملات بلوکفرضیه  نیدر ا

بوا افوزایش معواملات  گر،ید عبارت دارد؛ بوه یبور عودم تقوارن اطلاعوات دار معنویاثر مثبت و 

واحود در  کیو شیبوا افوزامثوال  طور بوه، ابودی یمنیز افوزایش  یعدم تقارن اطلاعاتبلوکی، 

د. شوو یافوزوده مو یدرصود بوه عودم تقوارن اطلاعوات ۰۰ زانیوبوه م یمعاملات بلوک شاخص

 نورخ رشود فوروشندارد.  یعدم تقارن اطلاعاتداری با  ی رابطه معنیمعاملات بلوکشاخص 

درصود  ۳چنین اهرم موالی در سوطح  ی دارد. همعدم تقارن اطلاعاتبا  دار یمعنرابطه مثبت و 

دار با عودم تقوارن اطلاعواتی دارد و نورخ رشود اقتصوادی رابطوه منفوی و  رابطه منفی و معنی

 ی دارد.عدم تقارن اطلاعاتدار با  معنی

اسوت.  444/4والود برابور بوا آزموون  p-value کوه دهود یموچنین سایر نتایج نشوان  هم

 نیوا .شوود یرد مو Waldصفر آزمون  هیفرض ،است ۴۰/۴تر از کم pمقدار  نیا که ییازآنجا

ر قسومت د .سوتندیبرابور بوا صوفر ن مودلکننوده در  ینیب شیپ یرهایبدان معناست که همه مت 

منظور بررسوی  بوه( GMM) شوده در روش پایانی تفسیر این مدل، دو آزموون بوه کوار گرفته

 قرار گرفت. یموردبررستصریح مدل، یعنی آزمون سارگان و همبستگی سریالی 

 الف( آزمون سارگان:

کوه  باشود یمو ۱۲۰/۴بوا احتموال  ۲۲/۲۳ برابر بوا در جدول زیرمقدار آماره آزمون سارگان 

 .هوا و جمولات خطوا اسوت آن انیوم یدهنده معتبر بودن ابزارها و عدم وجود همبسوتگ نشان

 :باشد یقرار زیر م به اولآزمون سارگان برای مدل 
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 آزمون سارگان نتایج: ۵جدول 

 احتمال Jآماره  فرضیه

 7۲0/4 ۲۲/38 اول

 باند -ب( آزمون آرلانو 

 باند -آزمون آرلانو نتایج  :۶جدول 

 احتمال mآماره  

AR(1) ۲۲۰/۱- ۴۴۰/۴ 

AR(2) ۲۰۳/۴- ۲۲۳/۴ 
 

دارای معنواداری  %۳۳در سوطح خطوا  AR(1)برآوردگور  شوود یگونه کوه مشواهده مو همان

کوه  دهود ی. ایون امور نشوان موباشود یمعنوادار نمو AR(2)برآوردگور  که یدرصورت باشد یم

پس جملات اختلال دارای  باشد ینم AR(2)بوده اما از نوع  AR(1)جملات اختلال از نوع 

 توزیع یکنواخت و مستقل هستند.

 فرضیه دوم

بور  یای در اثر معواملات بلووک پوشش رسانه یکنندگ لینقش تعدبرای بررسی  ۲در جدول 

شواخص  ،یدفعات معواملات بلووک یعنی یاز سه مؤلفه معاملات بلوک ،یعدم تقارن اطلاعات

نتوایج آزموون فرضویه دوم بوا استفاده شده اسوت.  یو نسبت معاملات بلوک یمعاملات بلوک

که متشکل از ضرایب مت یرها، احتموال معنواداری و  افتهی میتعماستفاده از روش گشتاورهای 

 .باشد یمآماره آزمون والد به شرح زیر 

 GMMبه روش  دومنتایج آزمون فرضیه : ۷جدول 

 ای با متغیر تعدیل گر پوشش رسانه متغیر وابسته: عدم تقارن اطلاعاتی

 احتمال Zآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

 ۴۴۴/۴ ۸۳/۰۰ ۴۴۲/۴ ۱۲۳/۴ (-۳) یعدم تقارن اطلاعات

 ۴۴۴/۴ ۳۴/۸ ۴۴۴۲/۴ ۴۴۲/۴ دفعات معاملات بلوکی
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 ای با متغیر تعدیل گر پوشش رسانه متغیر وابسته: عدم تقارن اطلاعاتی

 احتمال Zآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

 ۴۴۴/۴ ۸۳/۰ ۴۴۱/۴ ۴۱۰/۴ شاخص معاملات بلوکی

 ۴۴۴/۴ -۰۲/۰ ۳۳۰/۴ -۱۱۰/۴ نسبت معاملات بلوکی

 ۴۴۴/۴ ۳۳/۳۱ ۴۴۳/۴ ۳۲۱/۴ ای مدیرعامل پوشش رسانه

 ۴۴۱/۴ -۳۸/۲ ۴۴۴۳/۴ -۴۴۴۰/۴ ای* دفعات بلوکی پوشش رسانه

 ۴۴۴/۴ -۳۰/۳۲ ۴۳۲/۴ -۳۱۴/۴ ای* شاخص بلوکی پوشش رسانه

 ۴۲۲/۴ -۲۸/۲ ۳۳۰/۴ -۰۰۱/۴ ای*نسبت بلوکی پوشش رسانه

 ۴۴۴/۴ ۲۸/۳۰ ۴۴۴۰/۴ ۴۳۰/۴ نرخ رشد فروش

 ۴۴۴/۴ -۸۰/۱۰ ۴۳۲/۴ -۲۸۱/۴ اهرم مالی

 ۴۴۴/۴ -۸۰/۱۰ ۴۱۸/۴ -۰۱۳/۲ نرخ رشد اقتصادی

 ۴۴۴/۴ سطح معناداری ۳۴۱۳۳         آزمون 

 ریوعنوان مت  بوه یا که پوشش رسوانه دهد ی% نشان م۰ یدر سطح خطاها  نتایج آزمون فرضیه

و  یطور منفو به عدم تقارن اطلاعاتی و یمعاملات بلوکی سازوکارهادر رابطه بین  گر لیتعد

بر  یدر اثر معاملات بلوک یا پوشش رسانه یلیدهنده نقش تعد و نشان گذارد یاثر م دار معنی

در فرضویه دوم ضورایب رابطوه بوین معواملات  گورید یعبارت بوه. سوتا عدم تقارن اطلاعواتی

ای در این فرضویه، ضورایب  مثبت بود و با ورود پوشش رسانه بلوکی و عدم تقارن اطلاعاتی

ین دو مت یر گر سبب بهبود رابطه بین ا مت یر تعدیل دهد یمکه نشان  اند شده دار یمعنمنفی و 

دارد. اهورم موالی  دار یمعنی رابطه مثبت و عدم تقارن اطلاعاتبا  نرخ رشد فروش شده است.

دار با عودم تقوارن اطلاعواتی دارد و نورخ رشود اقتصوادی رابطوه منفوی و  رابطه منفی و معنی

 ی دارد.عدم تقارن اطلاعاتدار با  معنی

اسوت.  444/4والود برابور بوا آزموون  p-value کوه دهود یموچنین سایر نتایج نشوان  هم

 نیوا .شوود یرد مو Waldصفر آزمون  هیفرض ،است ۴۰/۴کمتر از  pمقدار  نیا که ییازآنجا

ر قسومت د .سوتندیبرابور بوا صوفر ن مودلکننوده در  ینیب شیپ یرهایبدان معناست که همه مت 

منظور بررسوی  بوه( GMM) شوده در روش پایانی تفسیر این مدل، دو آزموون بوه کوار گرفته

 قرار گرفت. یتصریح مدل، یعنی آزمون سارگان و همبستگی سریالی موردبررس
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 الف( آزمون سارگان:

کوه  باشود یمو ۰۳۲/۴بوا احتموال  ۴۳/۸۰برابر بوا  در جدول زیرمقدار آماره آزمون سارگان 

 .هوا و جمولات خطوا اسوت آن انیوم یدهنده معتبر بودن ابزارها و عدم وجود همبسوتگ نشان

 :باشد یقرار زیر م به اولآزمون سارگان برای مدل 

 نتایج آزمون سارگان: ۸جدول 

 احتمال Jآماره  فرضیه

 ۰۳۲/۴ ۴۳/۸۰ دوم

 باند –آزمون آرلانو نتایج : ۹جدول 

 احتمال mآماره  

AR(1) ۴۴۳/۲- ۴۴۴/۴ 

AR(2) ۱۸۳/۴- ۲۸۴/۴ 

دارای معنواداری  %۳۳در سوطح خطوا  AR(1)برآوردگور  شوود یگونه کوه مشواهده مو همان

کوه  دهود ی. ایون امور نشوان موباشود یمعنوادار نمو AR(2)برآوردگور  که یدرصورت باشد یم

پس جملات اختلال دارای  باشد ینم AR(2) بوده اما از نوع AR(1)جملات اختلال از نوع 

 توزیع یکنواخت و مستقل هستند.

 یریگ جهینت

بوازار،  ییسوهام و بهبوود کوارا موتیبا انتشار اطلاعات خاص شورکت در ق یمعاملات بلوک

را تحت  یعدم تقارن اطلاعات تواند یم تر، فیضع یاطلاعات طیبا مح ییها در شرکت ژهیو به

بور عودم  یمعاملات بلووک ریتأث یچگونگ یمقاله بررس نیهدف از ا نیقرار دهد؛ بنابرا ریتأث

 یقبلو مطالعوات. باشود یای مو پوشش رسانه یکنندگ لیش تعدبر نق دیتأک اب یتقارن اطلاعات

بور  تواند یاست و م مت یر های مختلف زمان در یکه درجه عدم تقارن اطلاعات دهد ینشان م

در دسوترس معاملوه  یاطلاعوات خصوصو زانیوبگوذارد. م ریمعاملات توأث یاطلاعات یمحتوا

سوهام،  موتیدر ق یمختلف متفاوت است. با گنجاندن اطلاعات خصوص یها گران در زمان
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 نیبو یو عودم تقوارن اطلاعوات ابودی یآگواه کواهش م گذاران هیاطلاعات در دسوترس سورما

و  ییشناسوا تواند یم ی. نظارت بر معاملات بلوکشود یآگاه و ناآگاه کمتر م گذاران هیسرما

کوه  یزموان (.Easley, & O’Hara, 1987) را بهبوود بخشود یاز معواملات داخلو یریشوگیپ

اطلاعوات خواص شورکت  یحواو یباشد، معاملات بلووک شتریب یدرجه عدم تقارن اطلاعات

 یاطلاعووات تیووو مز یقووو هیمنبووع سوورما لیووبووه دل(. Pan, & Zhu, 2015اسووت ) یشووتریب

اطلاعوات  یمعاملوه بوزرگ بووده و حواو کیها معمولا   معاملات آن ،ینهاد گذاران هیسرما

سوهام خواهود  موتیبور ق یشوتریب ریتوأث جهیتر است درنت نسبت به معاملات کوچک یشتریب

عودم  شیها سوبب افوزا نفوذ و تسلط در شورکت لیبه دل یسهامداران بلوک نیچن داشت. هم

 (.Winnow, 2023) شوند یم یتقارن اطلاعات

نتایج این پژوهش نشان داد که با وقوع معاملات بلوکی، عدم تقارن اطلاعاتی افزایش 

شواخص  ،یدفعات معاملات بلوک یعنی یمعاملات بلوک اریسه معی وقتی از به عبارت .ابدی یم

اثور مثبوت نشان داد که همگی  ها افتهی ی استفاده شدو نسبت معاملات بلوک یمعاملات بلوک

 رانیوبوازار سوهام ا کوه دهود یمونتوایج نشوان  نیوا داشتند. یتقارن اطلاعاتو معنادار بر عدم 

بوا افوزایش  . چراکوهاسوت فیضوع ینهادهوا دارای سواختاری ازبازار نوظهور  یک عنوان به

 Pan, & Zhu جیهمسوو بوا نتوا جینتوا نیوا معاملات بلوکی عدم تقارن افزایش یافتوه اسوت.

 .باشد یم (2015)

 ه،یدر بوازار سورما ینقوش اساسو یفوایبوا ا یخبور یها رسانهنشان داد  ها افتهی نیچن هم

در ایون فرضویه پوشوش  (.(Gorman et al., 2021 گذاشتند ریتأث یاطلاعات طیبر مح ریناگز

ای یک اثر منفی و معنادار در رابطه بین معاملات بلوکی و عدم تقارن اطلاعواتی دارد.  رسانه

 ایبور یموقع اطلاعات مربوط به هدف و زمان انجام معاملات بلووک به یکه افشا یمعن نیبد

ایون  را کواهش دهود توا از یعودم تقوارن اطلاعوات تواند یم ،شرکت یها عموم توسط رسانه

معواملات را در  گونه نیا یمعاملات گران آگاه نتوانند با استفاده از اطلاعات خصوص طریق

عنوان  ها بوه رسوانه یطورکل بوه کوه دهود یمونشوان  هوا افتهی نیجهت منافع خود انجام دهند. ا

طور موؤثر عودم  بوه توانسوتندانود و  عمول کرده هیدر بوازار سورما یاصل یاطلاعات یها واسطه
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یوی افزا دانشدلیل عدم وجود پژوهشی مشابه از  ها افتهی نیرا کاهش دهند. ا یتقارن اطلاعات

 .باشد یمبرخوردار 

در جهوت  یگوام ،یتجربو یها لیپژوهش با اتکا بر تحل نیا رود یانتظار م ،یطورکل به

 نیوبوازار و نقوش اطلاعوات در ا ییایدسته از معاملات بر پو نیا ریاز تأث یدر  علم قیتعم

 لگورانیو تحل گذاران هیسورما یبورا یعنوان منبع به تواند یم ها افتهی نیبرداشته باشد. ا ندیفرآ

با تمرکز  ن،ی. علاوه بر اردیبر شواهد مورداستفاده قرار گ یمبتن ماتیتصم تخاذجهت ا یمال

 یچگوونگ حیپوژوهش حاضور بوه تشور کننده، لیتعد ریعنوان مت  به یا بر نقش پوشش رسانه

پرداختوه  یبه معواملات بلووک گذاران هیبر رفتار بازار و واکنش سرما یاطلاعات عموم ریتأث

موجوود در  ینظور یهوا ه به توسوعه چارچوبمطالع نیا رود یانتظار م ،یمنظر نظر زاست. ا

 یلویتحل یها خلق مدل یبرا یریکمک کرده و مس گذار هیو رفتار سرما یشرکت یحوزه مال

 یعنوان مبوان بوه تواند یم قیتحق نیا یها افتهی ت،یفراهم آورد. درنها یمال یدر بازارها نینو

 یمقوررات و راهبردهوا نیتودو یدر راسوتا ینظوارت یو نهادهوا گذاران استیس یمستند برا

با توجه به تمام مووارد  .ردیقرار گ یبردار مورد بهره هیسرما یکارآمدتر در بازارها یتیریمد

 که: شود یم شنهادیپژوهش پ نیمطرح در ا

قورار  یبوازار موردبررسو زشیور یهوا در دوره یبر شاخص ساز یمعاملات بلوک ریتأث (۳

 .ردیگ

 .ردیقرار گ یموردبررس یاطلاعات در معاملات بلوک ییو کارا تیشفاف (۲

 .ردیقرار گ یسهامداران موردبررس یو رفتار احساس یمعاملات بلوک نیب رابطه (۱

 یمودت و بلندمودت بررسو در کوتاه یرعوادیبوازده ب جوادیدر ا یمعاملات بلوک نقش (۰

 گردد.

 یدر بازارهوا یمطالعوات تجربو ریآن، مشابه سوا یها افتهیباوجود نو بودن موضوع پژوهش، 

 ج،ینتوا ریدر تفسو ن،یومشابه را داراسوت. عولاوه بور ا یبه بازارها میتعم تینوظهور، تنها قابل

حاکم بر  یجو روان نیکشور و همچن یو اقتصاد یاسیس طیملاحظات مربوط به شرا یستیبا

جهوت  یخاصو طیبوا توجوه بوه اعموال شورا ن،ی. همچنوردیومدنظر قرار گ اداربازار اوراق به
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 ریبوه سوا ها افتوهی میپژوهش، لازم اسوت در تعمو نیو انتخاب نمونه معاملات در ا یبربالگر

 .ردیصورت پذ اطیاحت تیها نها شرکت

 تعارض منافع

 ندارند. یتعار  منافع گونه چیه سندگانینو
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 منابع
(. ارائوه مودلی بورای سونجش محویط اطلاعواتی ۳۱۳۱نوئی، یاسور. ) فخاری، حسین و رضوایی پیتوه

 .۳۰۲–۳۲۳(، ۱۱)۳، فصوووولنامه علمووووی پژوهشووووی حسووووابداری مووووالیشوووورکت. 

http://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1052-fa.html 

ی زموان همای مودیرعامل و  (. پوشوش رسوانه۳۰۴۴فخاری، حسین، فقیه، محسن و ایموانی، کوریم. )

 .۱۲۰–۲۳۰(، ۲)۳۱، های حسووابداری پیشوورفت. زمووان همقیمووت سووهام: سیسووتم معووادلات 

https://doi.org/10.22099/jaa.2022.42640.2212 
های بورسوی بوا اسوتفاده از روش  بور عملکورد شورکت موؤثر(. تعیین عوامل ۳۱۳۴مشکی، مهدی. )

(. مجلوه EGLSبرآوردی ) افتهی میتعم( و حداقل مربعات GMM) افتهی میتعمگشتاورهای 

. ۳۳۳–۳۳(، ۳)۱، های حسوووووووووووووووووووووووووووووووابداری پیشووووووووووووووووووووووووووووووورفت

https://doi.org/10.22099/jaa.2011.3390 
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