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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 from 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. 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 
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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, media coverage, 

Information Transparency and Capital Market Efficiency 

 

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 precise 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, creating new 
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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 

software 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 
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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. The reason 

for this 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. 

 

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.



 

 

اثر معاملات بلوکی بر عدم تقارن اطلاعاتی: با تاکید بر نقش 
 پوشش رسانه ای

و علوم  یدانشکده ادارگروه حسابداری،  ،یحسابدار یدکتر

 رانیدانشگاه مازندران، بابلسر، ا ،یاقتصاد
    مهراب نصیری 

 

 ،یادو علوم اقتص یدانشکده ادارگروه حسابداری،  ،یاستاد حسابدار

 رانیدانشگاه مازندران، بابلسر، ا
 حسین فخاری 

 

 ،یادو علوم اقتص یدانشکده ادارگروه حسابداری،  ،یاستاد حسابدار

 رانیدانشگاه مازندران، بابلسر، ا
    اسفندیار ملکیان 

  چکیده

 ندیبر فرآ توانندیاطلاعات خاص شرکت، م یاز سهام و افشا یتوجهبا 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 یاطلاعات بر عدم تقارن یمعاملات بلوک ریتأث یهدف پژوهش حاضر بررس رو،نیگذارند. از ا ریتأث
در بورس  شدهرفتهیپذ یهاپژوهش شامل شرکت یاست. جامعه آمار یاپوشش رسانه یگرلیبر نقش تعد

 ک،یستماتیاز روش حذف س یریگ. با بهرهباشدیم ۱۴۰۳تا  ۱۳۹۳ یدوره زمان یاوراق بهادار تهران ط
 یرااند. بر گرفتهقرا لیانتخاب و مورد تحل یبلوک معامله ۱۹۲۲۷شرکت و در مجموع  ۱۰۰مربوط به  یهاداده

 یتجرب یهاافتهی ( استفاده شده است.GMM) افتهیمیتعم یپژوهش از روش گشتاورها یهاهیآزمون فرض
بر عدم تقارن  یمثبت و معنادار ریتأث یو نسبت حجم معاملات بلوک یکه تعداد معاملات بلوک دهندینشان م

معاملات  نیرابطه ب یاکه پوشش رسانه دهدیبخش دوم پژوهش نشان م جینتا ن،یدارند. همچن یاطلاعات
پوشش  یدارا یهارکتشدر  گر،ید انی. به بکندیم لیتعد یصورت منفرا به یو عدم تقارن اطلاعات یبلوک

 .شودیم فیتضع یبر عدم تقارن اطلاعات یمعاملات بلوک شیافزا ریتر، تأثگسترده یارسانه
موجب  یاطلاعات تیفافش نییو سطح پا تیمالک یتمرکز بالا ران،یا هیبازار سرما یساختار ناکارا ،یکل طوربه

 یعدم تقارن اطلاعات نتوانند به انتشار مؤثر اطلاعات شرکت و کاهش ییتنهابه یشده است که معاملات بلوک
ها، از مهم شرکت عیدرخصوص وقا موقعبه یرسانو اطلاع یاحال، گسترش پوشش رسانه نیمنجر شوند. با ا

ات خاص شرکت بازار، موجب انعکاس بهتر اطلاع تیشفاف شیبا افزا تواندیم ،یام معاملات بلوکجمله انج
 گردد. یکاهش عدم تقارن اطلاعات جهیسهام و در نت متیدر ق

 ییکاراو  یاطلاعات تیشفاف، یپوشش رسانه ا ،عدم تقارن اطلاعاتی ،یمعاملات بلوک :هاواژهکلید
  هیبازار سرما
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  مقدمه
هستند که اطلاعات مهم مربوط به شرکت  یمعاملات بزرگ و خصوص ،یبلوکمعاملات 

معاملات که اغلب شامل  نیا سهام هستند. نهیبه یگذارمتیق یبرا یو ابزار دهندیرا نشان م

 یبگذارند و برا ریبازار تأث یهامتیبر ق توانندیسهام هستند، م یتعداد قابل توجه

 یمعاملات بلوکاگرچه  .(Meng, et al, 2020) شود تلقی میمهم  ینهاد گذارانهیسرما

نسبتاً  دهیپد نوع معاملات نیحال ا نید، با انسهام دار یدر بازارها یو غن یسابقه طولان

 در بازارها زیموضوع بحث برانگ معاملاتی که. دنبه حساب می آی بازارهابرخی در  یدیجد

 لیبه دل یمعاملات بلوک یاطلاعات یمحتوامسئله همین  (.Frino, 2020) د بودنخواه ندهیآ

 ریتأثبه که  یمطالعه ا نیاول(. Kurek, 2017)د ندار یادیز تیبر بازار اهم یروان ریتاث

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

در بازار ی هایکدام جنبه از تئور نکهیدارد و ا یامدیچه پ یمعاملات بلوک این موضوع که

 پرداخت.باشد،  یم یراجع به معاملات بلوک

منجر به  تواندیبالا م یاند که عدم تقارن اطلاعاتنشان داده یمطالعات قبلاز سوی دیگر 

عدم  دهدیشود، که نشان م یارتباطات خارج نییپا تیفیک نیو همچن یاتیعمل ناکارایی

اطلاعات  سکیبلکه ر شود،یها مشرکت یریگمینه تنها مانع تصم یداخل یتقارن اطلاعات

انتظار می رود که وجود  (.Ni et al., 2024) دهدیم شیافزا گذارانهیسرما یرا برا

سهامداران نهادی و عمده و  معاملات بلوکی سبب انحصار اطلاعات شده و عدم تقارن 

در پژوهش خود نشان داد که معاملات ( ۲۰۲۰منگ و همکاران )اطلاعاتی را بیشتر کنند، 

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

با توجه به این که کشف ارتباط بین معاملات بلوکی و عدم تقارن اطلاعاتی پیامدهای عملی 

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

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

 یرونیب ساز و کارهایاز  یکیبه عنوان  یاپوشش رسانه ریاخ یهادر سالاز سوی دیگر 

و  دادهایدر نظارت بر اقدامات، رو ینقش اساس هامطرح شده است. رسانه یشرکت تیحاکم



 

 

در نظر  یشرکت تیحاکم یرونیب ساز و کارهایتواند  یکنند که م یم فایا هارفتار شرکت

 یواسطه اطلاعات کیبه عنوان  یارسانه وششدر واقع . ((Guiso et al., 2014گرفته شود 

بیشتری شفافیت بیشتر شده و اطلاعات  سبب می شود و کنند یعمل م هیمهم در بازار سرما

ابزار  کیتواند به عنوان  یکه رسانه م نشان دادند قبلی مطالعات (.Xia, 2024)  منتقل شود

استفاده موثر از منابع  یبرا هادر آن زهیانگ جادیو ا رانیبه مد دنینظم بخش یبرا یخارج

 یرا در مورد اقدامات و رفتارها یبه طور مداوم اطلاعات هارسانه رایموجود عمل کند، ز

کشف  شیبا افزا یاپوشش رسانه(. Ahmed et al., 2024)د کنن یارشد منتشر م رانیمد

نوسانات بازار را کاهش در واقع  تواندیم سبب شفافیت شده وو بهبود انتشار اطلاعات،  متیق

اطلاعات  یآگاهانه کمک کند. معاملات بلوک یریگمیدر تصم گذارانهیداده و به سرما

امر با انتشار آن اطلاعات، ارائه  نیدر کنار ا یاپوشش رسانه، کنندیخاص شرکت را منتقل م

بازار را در گنجاندن  ییتوانا تیتر، در نهامخاطبان گسترده یبرا یسازنهیو زم لیتحل

 ,Meng, et al) دنبخشیبهبود م ترقیسهام دق یهامتیبه ق دنیو رس دیاطلاعات جد

کشف  ای و ها با انتشار اطلاعات موجود به مخاطبان گسترده، رسانهبدین معنی که .(2020

 شیبه کاهش عدم تقارن اطلاعات و افزا ع،یبد یقیتحق یهاگزارش قیاز طر دیاطلاعات جد

 e.g.,Tetlock, 2010; Bushee) می کند کنندگان در بازار سهام کمکشرکت یآگاه

et al., 2010.) ارائه  ینشیها ممکن است اطلاعات را به صورت گزرسانه گر،ید یاز سو

ها شرکت یدستکار میتسل یحت ایبر مسائل حساس تمرکز کنند  یدهند، به طور نامتناسب

ممکن است عدم تقارن اطلاعات  ،یموارد نیدر چن (.Ahern & Sosyura, 2014)شوند 

 Dang, 2025 &) شرکت بگذارد کی یاطلاعات طیبر مح یمنف ریکند و تأث دیرا تشد

Huynh). 

موجود، هدف  یقاتیو خلاء تحق نیشیمتعدد پ یپژوهش اتیاساس با توجه به ادب نیهمبر 

از  یکیبه عنوان  عدم تقارن اطلاعاتیبر  یاثر معاملات بلوک یپژوهش بررس نیا یاصل

 نیباشد. ا یمختلف م یاپوشش رسانه با نقش تعدیل کنندگی یمعاملات بلوک یامدهایپ

، به درک  عدم تقارن اطلاعاتیبر  یاثر معاملات بلوک قیدق لیلپژوهش نخست، با تح



 

 

به  تواندیو م کندینوع معاملات بر بازار کمک م نیا یرگذاریاز نحوه تأث یترقیعم

با  ن،ی. همچنرساند یاریتر آگاهانه ماتیدر اتخاذ تصم یمال لگرانیو تحل گذارانهیسرما

 لیو تحل ییبه شناسا کننده،لیعامل تعد کیبه عنوان  یانقش پوشش رسانه یبررس

نسبت به معاملات  گذارانهیبر رفتار بازار و واکنش سرما یاطلاعات عموم ریتأث یچگونگ

و رفتار  یموجود در حوزه مال یهاهیبه توسعه نظر تواندیم گر،ید یبپردازد. از سو یبلوک

منجر  یمال یبازارها لیتحل یبرا دیجد یهاچارچوب جادیکمک کند و به ا گذارانهیسرما

 نیارتباط ب نهیدر زم دیگفتمان جد کی جادیبه ا تواندیپژوهش م نیا ،عبارت دیگربه شود.

حوزه  نیدر ا ندهیمطالعات آ سازنهیرسانه، معاملات بزرگ و رفتار بازار کمک کند و زم

 باشد.

 هاپژوهش و توسعه فرضیهمبانی نظری 
 معاملات بلوکی و عدم تقارن اطلاعاتی

. معاملات است میتقسقابل و عمده  یسه گروه خرد، بلوک بازار سهام بهمعاملات طور کلی به

بازار سهام، توجه سهامداران  برآن  شتریب ریو تأث ادیحجم ز لیکه به دل است یمعاملات ،یبلوک

معامله بزرگ است  کی یمعامله بلوک (.bian et al., 2012) جلب کرده است را به خود

مانند  یبزرگ گرانیاوراق بهادار است که معمولًا توسط باز یکه شامل تعداد قابل توجه

 یهاصندوق ای ینیتام یهامشترک، صندوق یگذار هیسرما یهاصندوق ،یسهامداران نهاد

 ،ینهاد دارانسهام یاطلاعات تیو مز یقو هیمنابع سرما لیشود. به دل یاجرا م یبازنشستگ

اوراق بهادار،  یبا توسعه بازارها هامروز. شود یانجام م هاتوسط آن یمعاملات بلوک شتریب

از حجم کل معاملات  یمتداول شده اند و بخش قابل توجه ایندهیطور فزابه یمعاملات بلوک

بخاطر  یاصولاً معاملات بلوکد. نده یم لیسراسر جهان را تشک یبازارها نیسهام در فعال تر

بازارساز ندارند  ایدلال  یکمهم منحصر به فرد و جالب هستند. اولاً، معاملات بلو یژگیدو و

 یمعاملات بلوک اطلاعاتبازار  انیکه به عنوان واسطه عمل کنند. دوم، هر روز پس از پا

و رفتار  یمعاملات بلوک متیق ریطالعه تاثلذا م. (Meng, et al., 2020) شوند یمنتشر م

 ،یمعاملات ستمیدر س تیبه درک شفاف یمعاملات بلوک رامونی)بازده و نوسانات( پ متیق



 

 

معاملات و سرعت واکنش بازار  یدر اجرا هادر بازار، نقش واسطه ینهاد تیو موقع طیشرا

 ,Agarwalla & Pandey)کند  یکمک م یاطلاعات خصوص دنیبه انتشار اخبار و رس

ها سبب انحصار انتظار می رود معاملات بلوکی به دلیل قدرت انحصار دارندگان آن (.2010

چنین عدم تقارن سبب انتخاب اطلاعات شده و عدم تقارن اطلاعاتی را بیشتر کند. هم

اطلاعات  یبزرگ حاو لاتمعامنادرست شده و به ناکارایی بازار سهام بیانجامد. بنابراین 

لذا می توانند دارند. سهام  متیبر ق یشتریب ریکوچکتر هستند و تأث نسبت به معاملات یشتریب

 یاطلاعات معاملات بلوک یمطابق با تئوربر میزان عدم تقارن اطلاعاتی بازار تاثیر بگذارند. 

 Sun)  سهام شود متیق رییسبب تغ تواندیو م هستندنامتقارن  یاطلاعات خصوص یحاو

& Ibikunle, 2017 .) 

خصوصی همواره در درون بازار وجود دارند و شایعاتی اطلاعات مبتنی بر معاملات هرچند 

شود، اما در اغلب مواقع شواهد مستقیمی در این خصوص ارایه و  ها مطرح می در مورد آن

سهم دسترسی معاملات مربوط به اطلاعات بازار به ریز  فعالانشود، زیرا عموم  اثبات نمی

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

در مورد معاملات  هیمطالعات اول. (۱۳۹۷، مهرآرا و سهیلی)نهانی نیز بسیار مشکل است 

 از معاملات بزرگ استفاده کنند دهندیم حیگران آگاه ترجکه معامله دهدیآگاهانه نشان م

معاملات آگاهانه  یهاتیمعاملات را به حداقل برسانند و سود حاصل از فعال یهانهیتا هز

گران آگاه روبرو معامله ریسابا رقابت  درها آن کهدلیل اینبهحداکثر برسانند.  بهخود را 

اکثر مطالعات موجود در مورد  .مدت باشدکوتاه تواندیها مآن یهستند و اطلاعات خصوص

عمدتاً بر  ،یمعاملات بلوک قیاز طر هامس متیدر ق یگنجاندن اطلاعات خصوص یچگونگ

تمرکز  یبه منظور کنترل اطلاعات خصوص یشرکت یدادهایرو رامونیتکامل معاملات پ

معاملات  یرساناطلاع یبرا یاندهیمعمولاً به عنوان نما متیق یدائم ریتأث یارهایمع دارند.

اطلاعات  یقابل مشاهده برا متیق لیکننده تعدها منعکسآن رایز روند،یبه کار م یبلوک

 یپرتفو رانیکه مد دهدینشان م Saar (2001)  همچون مطالعه  ن،یشیپ هایپژوهش هستند.

 یو با فروش سهام کنندیرا جستجو م یمطلوب، معاملات بلوک یبر اساس اطلاعات خصوص



 

 

 ریبا استفاده از تأث پژوهش نی. اکنندیرا متعادل م هایدارند، پرتفو یترانداز مطلوبکه چشم

 دهدینشان م ،یشرکت یدادهایرو رامونیپ یاطلاعات خصوص لیبه عنوان تعد متیق یدائم

سهام بر  کیاست. اگر  یعدم تقارن اطلاعات یبرا یشاخص قدرتمند یکه معاملات بلوک

 یمعاملات بلوک یمتیق ریمعامله شود، تأث یاطلاعات یهازهیو نه انگ نقدشوندگی لیاساس دلا

آن  یدائم یمتیق ریتر باشند، تأثرو، هرچه معاملات آموزنده نینسبتاً کوچک باشد. از ا دیبا

در ساعت  یاز معاملات بلوک یناش یمتیق ریتأث .(Aktas et al, 2007)بزرگتر باشد  دیبا زین

 ریاطلاعات در طول ساعات غ یآورجمع هیامر فرض نیا ،است تریمعاملات قو ییابتدا

 فراوانی شیبا وجود افزا یحت یاطلاعات خصوص ن،ی. علاوه بر اکندیم تیرا تقو یمعاملات

خود  یاطلاعات یگران آگاه، از برترمعامله. شودیمنعکس م هامتیدر ق جیبه تدر معاملات

دارند،  یکمتر یاطلاعات تیکه شفاف یو سهام کنندیاستفاده م یمعاملات یدر طول روزها

 جه،ی. در نتدهندیاز خود نشان م یتریاثرات انتشار اطلاعات قو ،یهنگام معامله بلوک

 & Suna) کنندیم فایا متیکشف ق لیدر تسه یآگاهانه نقش مهم یمعاملات بلوک

Ibikunle, 2016). که  شودیمشاهده م ،ی معاملات بلوکیاز اعلام رسم شیدر دوره پ

 یهمبستگ یداخل نفعانی)فروش( سهام توسط ذ دی( سهام با خریمثبت )منف یرعادیبازده غ

سهام،  متیقو  شودیمشاهده نم نیمطلعدر معاملات شبه یواکنش نیحال، چن نیبا ا ،دارد

 Lee) کندیرا منعکس م یشرکت تیبلندمدت مرتبط با ساختار حاکم یاطلاعات خصوص

& Jun. 2017). 

اطلاعات خاص شرکت عمل کرده و باعث کاهش  یبه عنوان حامل قو یمعاملات بلوک

بازار وابسته است؛  یبه درجه عدم تقارن اطلاعات ریتأث نی. شدت اشوندیم متیق یهمزمان

 شتریرا ب یرا منتقل و همزمان یشتریاطلاعات ب یعدم تقارن بالاتر، معاملات بلوک طیدر شرا

نظارت  امدها،ی. از منظر پابدییاوج م یساعت اول روز معاملات میاثر در ن نی. ادهندیکاهش م

عدم تقارن  صیو تشخ یجهت مبارزه با معاملات داخل بازارسازان یبرا یبر معاملات بلوک

 & Pan) است یضرور سکیر تیریجهت مد زیگرسکیر گذارانهیسرما یبرا یاطلاعات

Zhu, 2015). مشخص  یمتیمحدوده ق کیدر  رانیا معاملات بازار سهام کهباتوجه به این



 

 

 ،هاتیمحدود نیابا وجود  یکه حت کنندیم دییها تأاما پژوهش رد،یگی)دامنه( صورت م

 یهاشرکت تیساختار مالک لیحال، به دل نیوجود دارد. با ا یسودآور ایامکان کسب بازده 

مشخص  ینهاد سهامداران یسهامداران خرد و تسلط نسب نییپا یکه با پراکندگ یرانیا

انجام معاملات نقل و  ی)اطلاعات محرمانه( برا یشرکتاستفاده از اطلاعات درون شود،یم

مفروضات،  نیاست. بر اساس ا قاتیاز تحق یاریبس دییو مورد تأ یهیبد یامر ت،یانتقال مالک

 .رسدیمتر به نظر محتمل یگروه نهاد نیمعاملات توسط ا تیو هدا یسازانیجر

 یکه فاقد منابع لازم برا یقیحق گذارانهیسرما یبرا تواندیم یمعاملات بلوک ادیحجم ز

کند و اجتناب  جادیا یهستند، عدم تقارن اطلاعات دهیچیپ یهاگنالیس نیا ریپردازش و تفس

 یدر امور مال یبلوک یهاآنها دشوار سازد. سفارش یاز خطر اطلاعات نامتقارن را برا

گران معامله رایدهند، ز شیتقارن اطلاعات را کاهش دهند و هم افزاعدم  ریثهم تأ توانندیم

بازارها را  جهیو در نت کنندیانتشار اطلاعات خاص شرکت استفاده م یآگاه از آنها برا

هم اطلاعات خاص  توانندیم یمعاملات بلوک (.Ding et al., 2022) کنندیکارآمدتر م

 یرا کاهش دهند و هم عدم تقارن اطلاعات یشرکت را منتقل کنند، هم عدم تقارن اطلاعات

بالاتر،  یمنعکس کنند. عدم تقارن اطلاعات شتریب یموجود را با دربرداشتن اطلاعات خصوص

ر آنها را ب ریامر تأث نیاکه  دهدیم شیرا افزا یدر معاملات بلوک یاطلاعات خصوص زانیم

در معاملات  یتسطح عدم تقارن اطلاعا ییشناسا .دهدیم شیبازار افزا ییسهام و کارا متیق

 یهاکمک کند تا با درک حرکت زیگرسکیو ر یفرد گذارانهیبه سرما تواندیم یبلوک

خود  یهاانیخود، در برابر ز یو قرار گرفتن در معرض اطلاعات خصوص متیبالقوه ق

عدم  تواندیبه معامله م لیبا تما یسهامدار بلوک (.pan & Zhu, 2015)محافظت کنند 

 عیتجم شیافزا قیاز طر یکاهش عدم تقارن اطلاعات نیرا کاهش دهد. ا یتقارن اطلاعات

خروج  یدهای. در عوض، تهدافتدیقابل معامله اتفاق نم یبلوک یاطلاعات توسط سهامدارها

 یالقا قیاز طر یقابل معامله به کاهش عدم تقارن اطلاعات یبلوک یمعتبر توسط سهامدارها

 ,.Ding et al) کندیماطلاعات کمک  یدر افشا تیشفاف شیو افزا تیرینظم در مد

۲۰۲۲.) 



 

 

( Koski & Michaely, 2000) یلیشائیو م یشده توسط کوسکانجام یمطالعات تجرب

 ژهیوبه ،یکه معاملات بلوک کنندیم دییرا تأ هیفرض نیا اًی( قوSaar, 2001سار ) نیو همچن

معاملات  نیا ،یاثر معنادار بر بازده سهام هستند. از منظر تئور کی یدارا ،یبلوک یدهایخر

اطلاعات به سمت  انیجر کهیطورعمل کنند؛ به یحامل اطلاعات کی وانبه عن توانندیم

 متیدر ق جیتدرلات بهمعام نیاطلاعات نهفته در ا جه،یشده و در نت تیهدا گذارانهیسرما

انجام   یاطلاعات خصوص هیبر پا یکه معاملات بلوک ی. در صورتشودیسهام منعکس م

که درجه  یطیگردد. در شرا بازده سهام یتواند منجر به کاهش همزمانیامر م نیشوند، ا

 یشرکت برا یارزش ذات یابیارز ندیدر بازار بالا باشد، فرآ یعدم تقارن اطلاعات

 گذارانهیرماس یذات یاطلاعات تیبه مز تی. با عناشودیخرد دشوارتر م گذارانهیسرما

سهم  یها حاوشده توسط آنانجام یکه معاملات بلوک شودیاستدلال مطرح م نیا ،ینهاد

بازده  یکاهش همزمان یبرا یشتریب لیرو، پتانس نیاست و از ا یاز اطلاعات خصوص یشتریب

معاملات  متیق ریتاث  Alzahrani et al., (2013)در بازار سهام عربستان  ند.سهام دار

نشان  هاافتهیکردند.  ییباز آزما  Frino (2007)پژوهش  یهارا با استفاده از روش یبلوک

وجود دارد.  یبلوک یهاو فروش یبلوک یدهایخر ینامتقارن برا متیق ریتأث کیکه  دهدیم

 نی. همچندهدیبالا در بازار را نشان م یریپذانعطاف یمعامله بلوک کی متیق ثروجود ا نیبا ا

 متیق ریوجود دارد. تاث یمیرابطه مستق یاندازه معاملات و سطح عدم تقارن اطلاعات نیب

که در  یاست در صورت یبلوک یدهایخر یاز حجم معامله برا یشیتابع افزا کیمعامله 

 .کندینم رییتغ یداریبه طور معن متیو حجم معامله، اثر ق دازهان رییبا تغ ،یبلوک یهافروش

اول پژوهش به صورت  هیبازار، فرض یاطلاعات و کارائ هیاساس در مطابقت با فرض نیبر هم

 ارائه شده است: ریز

 داری وجود داردرابطه مثبت و معنی عدم تقارن اطلاعاتیبر  یمعاملات بلوک بین -۱

 ایی و پوشش رسانهعدم تقارن اطلاعات ی،معاملات بلوک



 

 

، سبب شده هاشرکت تیشفاف یسهامداران برا یتقاضا شیاطلاعات و افزا یبا توسعه فناور

 کهاتخاذ کردند،  گذارانهیارتباط با سرما تیتقو یرا برا یمتنوع یکردهایها روشرکت

 یهادر کانال راتییتغ نی. ااز جمله این رویکردها بوده است یو مجاز ایپوشش رسانه

داده است،  شیافزا یرا به طور قابل توجه گذارانهیها و سرماشرکت نیتعاملات ب ،یارتباط

ها رسانه (.Wang et al., 2025) است افتهی تیاهم هیدر بازار سرما یاندهیکه به طور فزا

پخش مجدد اخبار خاص شرکت در  یاشرکت و  کیدر مورد  دیبا کشف اطلاعات جد

 نیدر ب نیآن و همچن گذارانهیشرکت و سرما نیبازارها، عدم تقارن اطلاعات ب

 یاوجود دارد که پوشش رسانه زیامکان ن نیحال، ا نیبا ا. دهندیرا کاهش م گذارانهیسرما

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

از  یشرکت تیحاکم یرونیب یاز سازوکارها یکی به عنوان ایپوشش رسانهبه عبارتی دیگر 

با انتشار  ایپوشش رسانهکه طرق زیر می تواند بر عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر بگذارد، ابتدا این

اطلاعات از طریق خبرها، گزارش تحلیل گران سبب می شود تا مشارکت کنندگان بازار به 

چنین از طریق انتشار اطلاعات می تواند به فرایند نظارت اطلاعات دسترسی داشته باشند، هم

تا به عنوان ابزاری برای مشروعیت شرکت بر شرکت کمک کند و در نهایت سبب می شود تا 

با عدم  یاطلاعات طیکه مح یزمانگردند، علاوه بر این مطابقت با تئوری علامت دهی تلقی 

 یبرا ینیگزیابزار مهم و جا کیبه عنوان  تواندیو ابهام روبرو است، رسانه ها م نانیاطم

. پوشش اندازدیب انیبلااستفاده در بازار را به جر یهاهیو سرما شده یتلق لاعاتاط یافشا

شده  یو اعتبارده تیشفاف شیشود که منجر به افزا یتلق یاند به عنوان محرکتو یم یارسانه

 .(Liu, 2017)کند نییشرکت را تب ندهیها و افق آپروژه تیو اهم

ها با کشف رسانه ،فطریک  بحث بوده است. از هاست موردمدت دراقتصاد هارسانهش نق

 مخاطبان گسترده، به یشرکت برا خاصاخبار  انتشار ایها درمورد شرکت دیجدی هاشنیب

 قاتیتحق (.Liu & McConnell, 2013) کنندیم ککم اطلاعاتی تقارن عدمش کاه

به  تر،فیضع یاطلاعات طیبا مح ییهادر شرکت ژهیبه و ،یاکه پوشش رسانه دهدینشان م

وجود دارد،  یکمتر یاکه پوشش رسانهی. هنگامکندیعمل م کنندهلیتعد کیعنوان 



 

 

را  یسهام دارند و همزمان متیبر اطلاعات خاص شرکت در ق یشتریب ریتأث یمعاملات بلوک

احتکار اخبار بد را کاهش دهد  تواندیها متوجه رسانه شیحال، افزا نیا ا. بدهندیکاهش م

عبارتی به .فراهم کند یدر معاملات بلوک یادیاطلاعات بن یبرا ینیگزیجا کاروسازو 

مهم صرفاً  یکه معاملات بلوک کنندیم نیاطلاعات، تضم ینقش مجرا یفایبا ا هارسانهدیگر

 رندیگیمربوطه قرار م یو در چارچوب زمانشده  لیبلکه تحل ستند،ین یخصوص یدادهایرو

اگر ارتباط مثبت  .(Meng et al., 2020) شوندیکارآمدتر م یمتیق یهالیو منجر به تعد

ها در کاهش عدم تقارن از نقش رسانه یسهام ناش یو نقدشوندگ یاپوشش رسانه نیب

کمتر شفاف،  یاطلاعات یهاطیبا مح ییهاشرکت یبرا دیرابطه با نیا اشد،ب یاطلاعات

شدن شرکت در  دهیبا بهبود شناخت و د یاتر شود. به طور مشابه، اگر پوشش رسانهبرجسته

 نیدر ب دیرابطه با نیدهد، ا شیسهام را افزا یکنندگان بازار سهام، نقدشوندگشرکت نیب

 (.Huynh & Dang, 2025)  تر شودشدن کمتر، برجسته دهید زانیبا م ییهاشرکت

 نیماب عدم تقارن وهر نوع  توانندیم یجمع یهاکه رسانه افتیدر Miller (2019) نیهمچن

نشر و پخش مجدد اطلاعات افشا شده توسط شرکت  قیرا از طر گذارانهیها و سرماشرکت

 عیتوز لهیاطلاعات را به وس کنندهرائها ینقش اقتصاد تواندی. در واقع رسانه مبهبود بخشند

مجدد توسط رسانه توجه  عیاگر توز نه،یزم نیمنابع داشته باشد. در ا ریاطلاعات از سا

انعکاس  قیاز طر یشتریب ریسهام ممکن است تاث یگذارمتیرا جلب کند، ق گذارانهیسرما

 یگران آگاه تلقکه به عنوان معامله ینهاد گذارانهیسرما. اطلاعات داشته باشد شتریب

اگر  جه،یمرتبط هستند. در نت متیاطلاعات در ق ترعیبهتر و ادغام سر عیبا تجم شوند،یم

 اتبهتر اطلاع عیاست منجر به تجم آگاه معامله کنند، معاملات آنها ممکن یسهامداران بلوک

 (.O’Neill & Swisher, 2003) شود هیدر بازار ثانو یو کاهش عدم تقارن اطلاعات

و اطلاعات  یچگونه معاملات بلوککه اینبا هدف  Pan & Zhu (2015) یپژوهش در

 جی. نتاکنندیکمک مدر بازار سهام بازده سهام  یهمزماندر خصوص شرکت به نامتقارن 

 کندیمربوط به شرکت را منتقل م شتریاطلاعات ب یسو، معاملات بلوک کیاز  ،که دادنشان 

 تکه درجه عدم تقارن اطلاعا یزمان گر،ید یرا کاهش دهد. از سو یهمزمان تواندیو م



 

 

 یتر یقو ریاست و تأث یشتریاطلاعات خاص شرکت ب یحاو یباشد، معاملات بلوک شتریب

و  ییشناسا تواندیم یبازار، نظارت بر معاملات بلوک نهادهای نظارتی یدارد. برا یبر همزمان

 هیسرما ژهیبه و ،یگذاران فرد هیسرما یرا بهبود بخشد. برا یاز معاملات داخل یریجلوگ

 دیآنها مف یروز برا نیعدم تقارن اطلاعات درون روز و ب صیتشخ ز،یگر سکیگذاران ر

ها با انتشار اطلاعات موجود به رسانه .اطلاعات نامتقارن اجتناب کنند سکیاست تا از ر

به کاهش  ع،یبد یقیتحق یهاگزارش قیاز طر دیکشف اطلاعات جد ای و مخاطبان گسترده

 می کند کنندگان در بازار سهام کمکشرکت یآگاه شیعدم تقارن اطلاعات و افزا

(e.g.,Tetlock, 2010; Bushee et al., 2010.) تیریمد نیب یعدم تقارن اطلاعات 

ها شرکت که در رسانه اعتبارکه در آن،  کندیم جادیرا ا یانهیزم گذاران،هیشرکت و سرما

 گذارانهیسرما یشرکت برا تیفیمعتبر از ک گنالیس کیبه عنوان  تواندیم شود،یمنتشر م

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

سهام اثر  متیق یبخش یبر آگاه یاطلاعات طیتوانند با بهبود مح یها مرسانه اساس نیبر هم

دوم  هیرو فرض نیکنند. از ا لیرا تعد عدم تقارن اطلاعاتیبر  یاثر معاملات بلوک بگذارند و

 عبارت است از: یدهعلامت یپژوهش حاضر بر اساس تئور

نقش اطلاعاتی عدم تقارن بر  یمعاملات بلوک اثر مثبتدر  ایپوشش رسانه -۲

 دارد. یکنندگ لیتعد
 

 پژوهش شناسی روش
 جینتا رایشود؛ ز یم یدسته بند یکاربرد یهاپژوهش حاضر از نظر هدف در گروه پژوهش 

 کی زیاجرا ن ندیتواند سودمند باشد. از نظر فرآ یم یافراد مختلف یریگ میتصم یآن برا

 یدادیآن از روش پس رو یاست که برا یطول کی یو از منظر بعد زمان یپژوهش کم

و  یفیتوص یپژوهش از آمارها نیا یهاداده لیو تحل هیتجز یشود. برا یاستفاده م یزمان

استفاده شده  افتهی میتعم یگشتاورها ،یاصلمولفه  لیو تحل هیتجز یهاو روش یاستنباط

ره آورد  یپژوهش از نرم افزارها نیا یرهایمتغ یمحاسبه و گردآور یبرا نیاست. همچن



 

 

از نرم افزار استتا استفاده شده است.  هاهیفرض لیو تحل هیآزمون و تجز یو اکسل و برا نینو

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهاپژوهش حاضر متشکل از شرکت یجامعه آمار

بار معاملات  کیاست که حداقل ( ۱۴۰۳ یال ۱۳۹۳ساله ) ۱۱ یدوره زمان یتهران در ط

 ۱۰۰ کیستماتیبه روش س یپس از غربالگر نیانجام داده باشند. بنابرا (۲)با نماد  یبلوک

اند. انجام داده (۲)با نماد  یمورد معامله بلوک ۱۹۲۲۷ یشرکت انتخاب شده که به طور کل

 بوده است: ریبه شرح ز یمراحل غربالگر

 انجام داده باشند.  یبار معامله بلوک کیپژوهش حداقل  یدر دوره زمان -۱

 نداده باشند. رییخود را تغ یدر دوره موردنظر، سال مال هاشرکت -۲

 نداشته باشند. تیدر دوره مورد نظر، توقف فعال هاشرکت -۳

 معادلات در دسترس و افشا شده باشد. یرهایمحاسبه متغ یاطلاعات مربوط به اجزا یتمام -۴

افزار استتا  در نرم  افتهی میتعم یاز روش گشتاورها هامدل نیتخم یپژوهش، برا نیدر ا

 شود: یاستفاده م

کاررفته  است ابتدا متغیرهای ابزاری به لازم GMM به روش هاتجزیه و تحلیل فرضیهبرای 

یافته به معتبر بودن فرض  . سازگاری تخمین زننده گشتاورهای تعمیمشونددر مدل مشخص 

وسیله  تواند به خطا و ابزارها بستگی دارد. این اعتبار می جملاتعدم همبستگی سریالی 

یی از پیش هاآزمون شود. در این آزمون محدودیت، Arellano & Bond (1991)آزمون 

نه کند. محدودیت این آزمون بدین گو شده است که معتبر بودن ابزارها را آزمون می تعیین

شود. برای  شده که برای تعیین هر نوع همبستگی بین ابزارها و خطاها بکار برده می تعیین

خطا همبستگی وجود نداشته باشد. عدم  جملاتاینکه ابزارها معتبر باشند، باید بین ابزارها و 

رد فرضیه صفر در این آزمون شواهدی دال بر فرض عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن 

کند. فرضیه صفر آزمون سارگان این است که ابزارها تا آنجا معتبر هستند  فراهم می ابزارها 

 که با خطاها در معادله تفاضلی مرتبه اول همبسته نباشند در این صورت اگر برآوردگر



 

 

GMM  ی پانل پویا نیز معتبر خواهد بود هاسازگار بوده و ابزارهای آن معتبر باشند، مدل داده

بسیاری از جمله  مقالاته شد، این روش با توجه به کاربردش در همان طور که گفت

Horvath et al., (2014) ،Arellano & Bond (1991) ...مورد استفاده قرار گرفته  و

دارای مزایایی چون حل مشکل  هانسبت به سایر روش  GMMطورکلی روش است. به

درونزا بودن متغیرهای توضیحی، کاهش یا رفع هم خطی در مدل، حذف متغیرهای ثابت در 

  های کوتاه است.طی زمان و امکان افزایش بعد زمانی متغیرها و مناسب برای پانل

باشد، اما به  ینم کیفروض کلاس یبه آزمون ها یازین GMMمدل  ییبا توجه به کارا

به کار رفته در  یابزار یرهایروش الزام است ابتدا متغ نیا ی لهیمدل به وس نیور تخممنظ

 یبه معتبر بودن فرض عدم همبستگ  GMM زننده نیتخم یمدل مشخص شوند. سازگار

شده توسط  حیتواند دو آزمون تصر یدارد که م یگجملات خطا و ابزارها بست یالیسر

Arellano & Bond (1991.آزمون شود ) شیاز پ یها تیآزمون سارگان از محدو یاول 

باشد  یم m_2آماره  نیکند. دوم یاست که معتبر بودن ابزارها را آزمون م ییشدها نییتع

اول آزمون  ی مرتبه یتفاضل یدوم را در جملات خطا یمرتبه  یالیسر یکه وجود همبستگ

 یالیسر یرا دال بر فرض عدم همبستگ یصفر هر دو آزمون شواهد هیکند. عدم رد فرض یم

مرتبه دوم در جملات خطا از  یالیسر یکند. اگر همبستگ یو معتبر بودن ابزارها فراهم م

و  یبیسازگار است )ط GMMزننده  نیمرتبه اول وجود نداشته باشد تخم یمعادله تفاضل

 (.۱۳۹۰ ان،همکار

 

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

 ،یشامل دفعات معاملات بلوک یریاز سه شاخص اندازه گ (۲)با نماد  یمعاملات بلوک یبرا

در  یاصل یهاهیاستفاده شده است. لذا فرض ینسبت معاملات بلوک ،یشاخص معاملات بلوک



 

 

که با شاخص های متفاوت اندازه گیری شده بود مورد آزمون قرار  یفرع هیسه فرضقالب 

 :گرفت

 اثر دارد. یبر عدم تقارن اطلاعات یدفعات معاملات بلوک 

 اثر دارد.  یبر عدم تقارن اطلاعات یشاخص معاملات بلوک 

 اثر دارد.  یبر عدم تقارن اطلاعات ینسبت معاملات بلوک 

spread i,t =  β۰ + β۱spread i,t−۱ +  β۲BlockNuber  i,t + β۳BlockRatio i,t
+ β۴BlockIndicator i,t + β5Growth i,t + β6LEV

i,t

+ β۷Ecogroi,t + ϵ i,t 

ســنجش عــدم تقــارن اطلاعــاتی بــین  برای :(𝐬𝐩𝐫𝐞𝐚𝐝عدم تقارن اطلاعاتی )

برای تعیین دامنه تفـاوت Venkatesh & Chiang (1986) گذاران، از مدلی که  سرمایه

این مدل اند، استفاده شـده اسـت. از  قیمـت پیشـنهادی خریـد و فروش سهام طراحی کرده

 یرضائ اسری و یفخار نیسحدر ایران  ، برای مثالمتعددی استفاده شده است یهادر پژوهش

 یبرا یاطلاعات تقارن عدم اریمع ازو ....  (۱۳۹۴) همکاران و شیستا نیحس محمد، (۱۳۹۷)

 تقارن عدم سطح که ییآنجا از. اند نموده استفاده هاشرکت یاطلاعات طیمح سنجش

 یرهایمتغ یبرخ از پژوهشگران رو نیا از ستین مشاهده قابل میمستق طور به یاطلاعات

 د. ان کرده استفاده آن سنجش یبرا شاخص

spread i,t =
(Paskt − Pbidt)

(Paskt + Pbidt)
۲

 

spread شرکت  سهام و فروش دیخر یشنهادیپ متیق )عدم تقارن اطلاعاتی(: اختلافi 

 است. tدر سال 

Pask :شرکت سهام فروش یشنهادیپ متیق (نیکمتر) نیبهتر 

Pbid :شرکت سهام خرید یشنهادیپ متیق )بیشترین( نیبهتر 



 

 

بهترین عرضه و  شرکت سهام و فروش دیخر یشنهادیپ متیق در اندازه گیری اختلاف

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

اندازه   Meng et al, (2020)براساس پژوهش در این(: Blocktrade)معاملات بلوکی 

 :صورت انجام می شود ۳گیری معاملات بلوکی به 

انجام  تعداد معاملات ست ازا عبارت (:BlockNumber) معاملات بلوکی دفعات (۱

 می باشد، tدر سال  iشده شرکت 

بلوکی  همعامل tدر سال  iاگر شرکت  (:BlockIndicator) معاملات بلوکیشاخص  (۲

 و ، در غیر این صورت صفر ۱ انجام داده باشد

بلوکی شرکت به  تمعاملاارزش نسبت (: BlockRatio) معاملات بلوکینسبت  (۳

 .tدر سال  iارزش بازار شرکت 

LEV یهاییدارا دیخر یتواند برا یشرکت م کیکه  یبده زانی)اهرم مالی(: م 

 ییدارا یبه ارزش دفتر یبده یدفتر ارزشکه از نسبت  باشد یتحمل کند، م یشتریب

. از نظر تئوریکی انتظار می رود که بین اهرم مالی و عدم تقارن اطلاعاتی دیآ یبدست م

رابطه معنی داری وجود داشته باشد. افزایش بدهی سبب می شود که مدیران مالی و 

تصمیمات بهتری را در سرمایه گذاری اتخاذ کنند و در نتیجه عدم تقارن  هاشرکت

 (.۱۳۹6لاعاتی میان مدیران و سرمایه گذاران کاهش می یابد )شمس و همکاران، اط

به عبارتی با کاهش بین عدم تقارن اطلاعاتی و اهرم مالی رابطه معنی داری وجود ندارد 

)کردستانی و فدایی، عدم تقارن اطلاعاتی، تامین مالی از طریق بدهی افزایش می یابد 

به صورت زیر  Korkeamaki, et al (2017)از  اهرم مالی به پیروی (.  ۱۳۹۱

 محاسبه می شود:

اهرم مالی =
 ارزش دفتری بدهی

 ارزش دفتری دارایی
 



 

 

Growth  (شرکترشد فروش :)از  ترعیسر، کمتر یبا عدم تقارن اطلاعات ییها

 کنندیرشد م یمال گشایششدن  ترقیبا عم شتریب یبا عدم تقارن اطلاعات ییهاشرکت

 یهابزرگتر نسبت به شرکت یهانرخ رشد بالاتر شرکت ،یاطلاعات طیمح با بهبودو 

دستگیر و  از یرویبه پ رشد فروش .((park, et al., 2020 شودیم دیتر ناپدکوچک

 شود: یمحاسبه م ریبه صورت ز (۱۳۹۱مهرجو )

= رشد فروش
فروش دوره جاری −  فروش دوره قبلی

 فروش دوره قبلی
 

Ecogro ( اقتصادینرخ رشد) :یگذارهیسرما یبر تقاضا تواندیم ینرخ رشد اقتصاد 

ها شرکت ،یرشد اقتصاد یهاکه در دوره یطوربگذارد، به ریتأث یو معاملات بلوک

رشد  نیا (.Ekanayaki et al., 2010) دارند یبه انجام معاملات بلوک یشتریب لیتما

قرار دهد  ریها را تحت تأثمتیق یانتظارات بازار و به تبع آن همزمان تواندیم یاقتصاد

نرخ رشد اقتصادی به طور مستقیم از  در این پژوهش (.۱۴۰۲)شکرخواه و همکاران، 

مانند نفت،  هاسایت بانک مرکزی استخراج شده است. این نرخ متشکل از همه گروه

 معادن، کشاورزی و... می باشد.

نقش  یبر عدم تقارن اطلاعات یدر اثر مثبت معاملات بلوک یارسانه پوشش: دوم هیفرض
 دارد. یکنندگ لیتعد

 نقش  یبر عدم تقارن اطلاعات یدفعات معاملات بلوکدر اثر مثبت  یاپوشش رسانه
 دارد. یکنندگ لیتعد

 نقش  یبر عدم تقارن اطلاعات یمعاملات بلوک شاخص در اثر مثبت یاپوشش رسانه
 دارد. یکنندگ لیتعد

 نقش  یبر عدم تقارن اطلاعات یمعاملات بلوکنسبت در اثر مثبت  یاپوشش رسانه
 دارد. یکنندگ لیتعد



 

 

 

برابر است  رعاملی( مدMedia) یپوشش رسانه ا  Li  et al., (2019) مشابه با پژوهش

(. کیمنتشر شده به علاوه  یمصاحبه و ای رعاملیکه درباره مد ی)تعداد اخبار تمیبا لگار

پژوهش  نیکه درباره شرکت منتشر شده است. در ا رعاملیمد یهاتعداد خبرها و مصاحبه

 ریو سا هایخبرگزار ،یبرخ یهاگاهی، پاهاروزنامه ،ینترتیا ای یونیزیتلو یهامصاحبه

 یهاگاهیکه از پا ایشد. به گونه یمعتبر جمع آور یبورس یهاکانال لیاز قب هارسانه

 یایاقتصاد و دن یایدن یها، روزنامههاشرکت یتارنما ۲۴بورس ، وز،یبورس ن یاطلاعات

  (.۱۴۰۰و همکاران،  یبورس استفاده شده است )فخار

 

 

 

 آمار توصیفی 

 ۴۷۹/۱۷ی دفعات معاملات بلوکمیانگین  دهدی نشان م جینتا زیر در جدول یفیتوص یهاافتهی

بار  ۴۷۹/۱۷ی نمونه در طول دوره هامی باشد این بدین معنی است بطور متوسط شرکت

 انگریببوده است که  ۴۷۲/۰معامله بلوکی انجام داده اند. از بین متغیرهای کنترلی اهرم مالی 

 نیتأم هایاز محل بده یبررس مورد یهاشرکت یهاییدارا %۴۷طور متوسط  است که به نیا

 مقدار گربه عنوان متغیر تعدیل رعاملیمد یاپوشش رسانه نیانگیم نیچنهم اند.شده یمال

 کیتوسط  یگزارش خبر ۴که به طور متوسط  است موضوع نیا انگریبوده که ب 5۰/۰



 

 

می  حظهلام قابلل زیر در جدو زین یفیتوص یپارامترها ریسا سال وجود دارد. یط مدیرعامل

  .باشد

 

  آمار توصیفی پژوهش :۱ جدول

 کشیدگی چولگی معیارانحراف  حداقل حداکثر میانگین متغیر

 ۳۲۹/۳ ۸۲۴/۰ ۳۶۸/۰ ۰1۴/۰ ۹۷۴/1 ۷۸۰/۰ عدم تقارن اطلاعاتی

 ۴۵/۳۶ ۸11/۴ ۳۴/۳۹ ۰۰۰/۰ ۴۳۷ ۴۷۹/1۷ دفعات معاملات بلوکی

 ۴11/1 -۶۴1/۰ ۴۷۶/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/1 ۶۵۲/۰ شاخص معاملات بلوکی

 ۵/۲۹۸ ۶۴/1۳ ۰۵۷/۰ ۰۰۰/۰ ۴۰1/1 ۰۲۲/۰ نسبت معاملات بلوکی

 ۸۲۵/۲ ۶1۰/۰ ۳۴۴/۰ ۰۰۰/۰ ۵۶۸/1 ۵۰۷/۰ مدیرعامل ایپوشش رسانه

 ۸۸/۳۳ ۹۴۶/۴ ۰1/۲۸ ۰۰۰/۰ ۴۸/۲۷۷ ۷۹/1۰ ای* دفعات بلوکیپوشش رسانه

 ۵۵۷/۲ ۷۹1/۰ ۳۹۲/۰ ۰۰۰/۰ ۵۶۸/1 ۳۶۸/۰ ای* شاخص بلوکیپوشش رسانه

 ۳۰/۷۷ ۵۷۴/۶ ۰۲۵/۰ ۰۰۰/۰ ۴۲1/۰ ۰11/۰ ای*نسبت بلوکیپوشش رسانه

 ۸۰1/۴ ۷۵۳/۰ ۲۶۹/۰ ۰۰۷/۰ ۹۸۸/1 ۴۷۲/۰ اهرم مالی

 ۶۰/۴۴۹ ۰۰/1۹ 1۳۰/۲ -۹۳1/۰ ۰۵۹/۵۶ ۴۹۹/۰ نرخ رشد فروش

 ۲۶۴/۳ -۰۰۴/۰ ۰۴۵/۰ ۰/۰۴۹- ۰/1۲۵ ۰۲۹/۰ نرخ رشد اقتصادی
 

 

 

 

  ی رگرسیونیهای پیش فرض مدلهاآزمون

 زمون مانایی متغیرهای پژوهشآ

ط موجود در رگرسیون و معنی دار بروابه منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن 

بودن متغیرها، اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای پژوهش گردید، 

ی تی استیودنت هاشود که آزمون ی رگرسیونی باعث میهاوجود متغیرهای غیرمانا در مدل

منظور بررسی مانایی متغیرها  به .(۱۳۹۷مشکی و همکاران، )را نداشته باشد  لازمو فیشر اعتبار 



 

 

 هیفرض بالاگزارش شده در جدول  جینتابراساس استفاده شده است.  چواز آزمون لوین لین 

. شودی درصد رد م ۱ یمعنادار سطحدر  رهایمتغ ییواحد و نامانا شهیبر وجود ر یصفر مبن

 .باشندی م مانادر سطح  رهایمتغ ی پژوهش، همه نیمورد مطالعه ا ی در دوره جهیدر نت

 هاآزمون مانایی داده: ۲جدول 

 چوآزمون لوین لین  متغیر

 نتیجه احتمال آماره

 ماناست ۰۰۰/۰ -11/1۴ عدم تقارن اطلاعاتی

 ماناست ۰۰۰/۰ -۵۰/1۶ دفعات معاملات بلوکی

 ماناست ۰۰۰/۰ -۲1/1۶ شاخص معاملات بلوکی

 ماناست ۰۰1/۰ -۸۸/۳۵ نسبت معاملات بلوکی

 ماناست ۰۰۰/۰ -۷1/1۸ مدیرعامل ایرسانهپوشش 

 ماناست ۰۰۰/۰ -۴1/1۶ ای* دفعات بلوکیپوشش رسانه

 ماناست ۰۰۰/۰ -۰1/۲1 ای* شاخص بلوکیپوشش رسانه

 ماناست ۰۰۰/۰ -۷۶/۴1 ای*نسبت بلوکیپوشش رسانه

 ماناست ۰۰۰/۰ -1۸/1۳ اهرم مالی

 ماناست ۰۰۰/۰ -۰۵/۲۲ نرخ رشد فروش

 ماناست ۰۰۰/۰ -۳1/1۶ اقتصادینرخ رشد 

 

 ی متغیرهاآزمون درونزای

می  یحیتوض یرهایمتغ درونزا بودن ،GMMروش  استفاده از یهاپیش فرضاز  یکی       

بنابراین داشته باشد.  یمعنادار یاخلال همبستگ یاجزا با درون زاست اگر ریمتغ کی. باشد

می توان از روش  درون زا باشند، ونیمدل رگرس یحیتوض یرهایمتغ وقتی یک یا چند تا از

GMM   درصد باشد آن متغیر درون  5استفاده کرد. اگر احتمال معنی داری متغیر کمتر از

 درصد باشد آن متغیر برونزا می باشد. 5زا بوده و اگر احتمال معنی داری متغیر بالای 



 

 

 ییو برونزا ییآزمون درونزا : ۳ جدول

 نتیجه احتمال آماره متغیر

 درونزا ۰۰۰/۰ ۱۴/۱ دفعات معاملات بلوکی

 برونزا ۰۸/۰ ۲۲/۱ شاخص معاملات بلوکی

 برونزا ۳۱۲/۰ ۱۷/۰ نسبت معاملات بلوکی

 درونزا ۰۰۱/۰ ۰۴/۱6 مدیرعامل ایپوشش رسانه

 برونزا 5۳۱/۰ ۱۹/۰ ای* دفعات بلوکیپوشش رسانه

 درونزا ۰۰۰/۰ ۴۴/۱۲ ای* شاخص بلوکیپوشش رسانه

 درونزا ۰۰۰/۰ ۸۸/۰ ای*نسبت بلوکیپوشش رسانه

 درونزا ۰۰۰/۰ ۴۱۱/۰ نرخ رشد فروش

 درونزا ۰۰۰/۰ ۹۱/۱۱ نرخ رشد اقتصادی

 درونزا ۰۰۰/۰ ۰۸/۱۱ اهرم مالی

 

 ی پژوهشهاآزمون فرضیه

 اولفرضیه 

ارائه شده است. که متشکل از  GMMبه روش  اولنتایج آزمون فرضیه  ۴در جدول 

و آماره آزمون والد می باشد. به منظور آزمون اثر  داریمعنیضرایب متغیرها، احتمال 

معاملات بلوکی بر عدم تقارن اطلاعاتی، از سه مولفه معاملات بلوکی یعنی دفعات معاملات 

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

 GMMبه روش  اولنتایج آزمون فرضیه -:۴جدول 

   متغیر وابسته: عدم تقارن اطلاعاتی

 احتمال Zآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

 ۰۰۰/۰ ۹۰/۵۴ ۰۰۵/۰ ۲۸۷/۰ ( -1)  یعدم تقارن اطلاعات

 ۰۰۰/۰ ۴۲/۶ ۰۰۰1۰/۰ ۰۰۶۹/۰ دفعات معاملات بلوکی

 1۶۰/۰ ۴1/1 ۰۰۳/۰ ۰۰۵۴/۰ شاخص معاملات بلوکی

 ۰۰۰/۰ ۸1/1۵ ۰۲۸/۰ ۴۴۶/۰ نسبت معاملات بلوکی



 

 

 ۰۰۰/۰ ۹۶/۴۲ ۰۰۰۷/۰ ۰۳۴/۰ نرخ رشد فروش

 ۰۰۰/۰ -۵۴/۵۰ ۰11/۰ -۵۸۰/۰ اهرم مالی

 ۰۰۰/۰ -۶۳/1۲۵ ۰۲۰/۰ -۵۴۸/۲ نرخ رشد اقتصادی

 ۰۰۰/۰ آزمون والد سطح معناداری 𝑊𝑎𝑙𝑑𝑐ℎ𝑖۲ 1۳۵۳۹1آزمون 

 

درصد اطمینان  ۹۹در سطح  نسبت معاملات بلوکیی و معاملات بلوکدفعات  فرضیه نیدر ا

با افزایش معاملات بلوکی،  گر،یدارد. به عبارت د یبر عدم تقارن اطلاعات دارمعنیاثر مثبت و 

 شاخصواحد در  کی شیبا افزانیز افزایش می یاید، به طور مثال  یعدم تقارن اطلاعات

معاملات شاخص د. شویافزوده م یعدم تقارن اطلاعات درصد به ۴۴ زانیبه م یمعاملات بلوک

رابطه مثبت و معنی  نرخ رشد فروشندارد.  یعدم تقارن اطلاعاتداری با رابطه معنیی بلوک

دار رابطه منفی و معنی درصد ۱چنین اهرم مالی در سطح ی دارد. همعدم تقارن اطلاعاتدار با 

عدم تقارن دار با با عدم تقارن اطلاعاتی دارد و نرخ رشد اقتصادی رابطه منفی و معنی

 ی دارد.اطلاعات

 ییاست. از آن جا  ۰۰۰/۰والد برابر با آزمون  p-value که چنین سایر نتایج نشان می دهدهم

بدان  نیا .می شودرد  Waldصفر آزمون  هیفرض ،است ۰5/۰ کمتر از  pمقدار  نیکه ا

ر قسمت پایانی د .ستندیبرابر با صفر ن مدلکننده در  ینیب شیپ یها ریمعناست که همه متغ

به منظور بررسی تصریح ( GMM) تفسیر این مدل، دو آزمون به کار گرفته شده در روش

  مدل، یعنی آزمون سارگان و همبستگی سریالی مورد بررسی قرار گرفت.

 سارگان:الف( آزمون 

می باشد که  ۳۲۴/۰با احتمال  ۲۲/۷۹ برابر با در جدول زیرمقدار آماره آزمون سارگان 

آزمون  .ها و جملات خطا استآن انیم یدهنده معتبر بودن ابزارها و عدم وجود همبستگنشان

  به قرار زیر می باشد: اولسارگان برای مدل 



 

 

 نتایج آزمون سارگان :۵جدول 

 احتمال Jآماره  فرضیه

 ۳۲۴/۰ ۲۲/۷۹ اول

 

 باند  -ب( آزمون آرلانو 

 باند -آزمون آرلانو نتایج   :۶جدول 

 احتمال mآماره  

AR(1) ۲۲۵/۶- ۰۰۴/۰ 

AR(2) ۷۵1/۰- ۲۲1/۰ 
 

دارای معناداری می  %۹۹در سطح خطا  AR(1)همانگونه که مشاهده می شود برآوردگر 

معنادار نمی باشد. این امر نشان می دهد که جملات  AR(2)باشد در صورتی که برآوردگر 

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

 یکنواخت و مستقل هستند. 

 دومفرضیه 

 یدر اثر معاملات بلوک ایپوشش رسانه یکنندگ لینقش تعدبرای بررسی  ۷در جدول 

شاخص  ،یدفعات معاملات بلوک یعنی یاز سه مولفه معاملات بلوک ،یبر عدم تقارن اطلاعات

با  دومنتایج آزمون فرضیه استفاده شده است.  یو نسبت معاملات بلوک یمعاملات بلوک

استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته که متشکل از ضرایب متغیرها، احتمال معناداری و 

 آماره آزمون والد به شرح زیر می باشد. 

 GMMبه روش  دومنتایج آزمون فرضیه : ۷جدول 

 ایبا متغیر تعدیل گر پوشش رسانه  متغیر وابسته: عدم تقارن اطلاعاتی



 

 

 احتمال Zآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

 ۰۰۰/۰ ۸1/۴۴ ۰۰۷/۰ ۳۲1/۰ ( -1)  یعدم تقارن اطلاعات

 ۰۰۰/۰ 1۰/۸ ۰۰۰۲/۰ ۰۰۲/۰ دفعات معاملات بلوکی

 ۰۰۰/۰ ۸1/۵ ۰۰۶/۰ ۰۳۵/۰ معاملات بلوکیشاخص 

 ۰۰۰/۰ -۵۲/۵ 11۴/۰ -۶۳۴/۰ نسبت معاملات بلوکی

 ۰۰۰/۰ ۹۹/1۳ ۰۰۹/۰ 1۲۶/۰ مدیرعامل ایپوشش رسانه

 ۰۰۳/۰ -۹۸/۲ ۰۰۰1/۰ -۰۰۰۵/۰ ای* دفعات بلوکیپوشش رسانه

 ۰۰۰/۰ -۹۴/1۲ ۰1۲/۰ -1۶۰/۰ ای* شاخص بلوکیپوشش رسانه

 ۰۲۲/۰ -۲۸/۲ 1۹۴/۰ -۴۴۳/۰ ای*نسبت بلوکیرسانهپوشش 

 ۰۰۰/۰ ۷۸/1۵ ۰۰۰۵/۰ ۰1۵/۰ نرخ رشد فروش

 ۰۰۰/۰ -۸۴/۶۵ ۰1۷/۰ -۲۸۳/۰ اهرم مالی

 ۰۰۰/۰ -۸۴/۶۵ ۰۳۸/۰ -۵۶1/۲ نرخ رشد اقتصادی

 ۰۰۰/۰ سطح معناداری 𝑊𝑎𝑙𝑑𝑐ℎ𝑖۲ 1۰۳۹۹آزمون 

 

 ریبه عنوان متغ یاکه پوشش رسانهمی دهد نشان  %5 یدر سطح خطاها نتایج آزمون فرضیه

 یبه طور منف عدم تقارن اطلاعاتی و یمعاملات بلوک ساز و کارهای در رابطه بین گرلیتعد

 یدر اثر معاملات بلوک یاپوشش رسانه یلیو نشان دهنده نقش تعد گذاردیاثر م دارمعنیو 

ضرایب رابطه بین معاملات  دوم. به عبارتی دیگر در فرضیه ستا عدم تقارن اطلاعاتیبر 

در این فرضیه، ضرایب  ایمثبت بود و با ورود پوشش رسانه بلوکی و عدم تقارن اطلاعاتی

منفی و معنی دار شده اند که نشان می دهد متغیر تعدیلگر سبب بهبود رابطه بین این دو متغیر 

دار دارد. اهرم مالی ی رابطه مثبت و معنی عدم تقارن اطلاعاتبا  نرخ رشد فروش شده است.

دار با عدم تقارن اطلاعاتی دارد و نرخ رشد اقتصادی رابطه منفی و رابطه منفی و معنی

 ی دارد.عدم تقارن اطلاعاتدار با معنی

 ییاست. از آن جا  ۰۰۰/۰والد برابر با آزمون  p-value که چنین سایر نتایج نشان می دهدهم

بدان  نیا .می شودرد  Waldصفر آزمون  هیفرض ،است ۰5/۰ کمتر از  pمقدار  نیکه ا

ر قسمت پایانی د .ستندیبرابر با صفر ن مدلکننده در  ینیب شیپ یها ریمعناست که همه متغ



 

 

به منظور بررسی تصریح ( GMM) تفسیر این مدل، دو آزمون به کار گرفته شده در روش

  گرفت.ی سریالی مورد بررسی قرار مدل، یعنی آزمون سارگان و همبستگ

 

 الف( آزمون سارگان:

می باشد که  ۴۱۲/۰با احتمال  ۰۱/۸۴برابر با  در جدول زیرمقدار آماره آزمون سارگان 

آزمون  .ها و جملات خطا استآن انیم یدهنده معتبر بودن ابزارها و عدم وجود همبستگنشان

 به قرار زیر می باشد: اولسارگان برای مدل 

 نتایج آزمون سارگان :۸جدول 

 احتمال Jآماره  فرضیه

 ۴1۲/۰ ۰1/۸۴ دوم

 

 باند –آزمون آرلانو نتایج  :۹جدول 

 احتمال mآماره  

AR(1) ۰۰1/۷- ۰۰۰/۰ 

AR(2) ۶۸1/۰- ۲۸۰/۰ 
 

دارای معناداری می  %۹۹در سطح خطا  AR(1)همانگونه که مشاهده می شود برآوردگر 

معنادار نمی باشد. این امر نشان می دهد که جملات  AR(2)باشد در صورتی که برآوردگر 

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

 یکنواخت و مستقل هستند. 

 نتیجه گیری

بازار، به  ییسهام و بهبود کارا متیبا انتشار اطلاعات خاص شرکت در ق یمعاملات بلوک

را تحت  یتواند عدم تقارن اطلاعات یم تر،فیضع یاطلاعات طیبا مح ییهادر شرکت ژهیو



 

 

بر عدم  یمعاملات بلوک ریتأث یچگونگ یمقاله بررس نیهدف از ا نیقرار دهد. بنابرا ریتاث

 یقبل مطالعاتباشد.   یم ایپوشش رسانه یکنندگ لیبر نقش تعد دیتاک اب یتقارن اطلاعات

بر  تواندیاست و م متغیر ی مختلفهازمان در یدهد که درجه عدم تقارن اطلاعات ینشان م

در دسترس معامله گران  یاطلاعات خصوص زانیمبگذارد.  ریمعاملات تأث یاطلاعات یمحتوا

سهام،  متیدر ق یمختلف متفاوت است. با گنجاندن اطلاعات خصوص یهادر زمان

 هیسرما نیب یو عدم تقارن اطلاعات ابدی یگذاران آگاه کاهش م هیاطلاعات در دسترس سرما

و  ییشناسا تواندیم یشود. نظارت بر معاملات بلوک یگذاران آگاه و ناآگاه کمتر م

که  یزمان (.Easley, & O’Hara, 1987) را بهبود بخشد یاز معاملات داخل یریشگیپ

اطلاعات خاص شرکت  یحاو یباشد، معاملات بلوک شتریب یدرجه عدم تقارن اطلاعات

 هیسرما یاطلاعات تیو مز یقو هیمنبع سرما لیبه دل(. Pan, & Zhu, 2015است ) یشتریب

 یشتریاطلاعات ب یمعامله بزرگ بوده و حاو کیمعمولاً  هامعاملات آن ،یگذاران نهاد

سهام خواهد داشت. هم  متیبر ق یشتریب ریتأث جهینسبت به معاملات کوچکتر است در نت

 یعدم تقارن اطلاعات شیسبب افزا هانفوذ و تسلط در شرکت لیبه دل یسهامداران بلوک نیچن

  (.Winnow, 2023)شوند  یم

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

شاخص  ،یدفعات معاملات بلوک یعنی یمعاملات بلوک اریسه معبعبارتی وقتی از  یابد.

اثر مثبت یافته ها نشان داد که همگی  استفاده شد  یو نسبت معاملات بلوک یمعاملات بلوک

به عنوان  رانیبازار سهام ا داشتند.این نتایج نشان می دهد که  یو معنادار بر عدم تقارن اطلاعات

چرا که با افزایش معاملات . است فیضع ینهادها دارای ساختاری از بازار نوظهور  یک 

 یم Pan, & Zhu (۲۰۱5) جیبا نتاهمسو  جینتا نیا بلوکی عدم تقارن افزایش یافته است. 

 باشد.



 

 

بر  ریناگز ه،یدر بازار سرما ینقش اساس یفایبا ا یخبر یهارسانهیافته ها نشان داد هم چنین 

 ایفرضیه پوشش رسانهدر این  (.(Gorman et al., 2021 گذاشتند ریتأث یاطلاعات طیمح

 یمعن نیبدیک اثر منفی و معنادار در رابطه بین معاملات بلوکی و عدم تقارن اطلاعاتی دارد. 

عموم توسط  ایبر یبه موقع اطلاعات مربوط به هدف و زمان انجام معاملات بلوک یکه افشا

معاملات  از این طریق را کاهش دهد تا یعدم تقارن اطلاعات تواند یم ،شرکت یهارسانه

معاملات را در جهت منافع خود  نگونهیا یگران آگاه نتوانند با استفاده از اطلاعات خصوص

 یاطلاعات یهابه عنوان واسطه هارسانه یبطور کل این یافته ها نشان می دهد که انجام دهند.

را کاهش  یبه طور موثر عدم تقارن اطلاعات توانستندو  کرده اندعمل  هیدر بازار سرما یاصل

 .دانش افزایی برخوردار می باشداین یافته ها دلیل عدم وجود پژوهشی مشابه از دهند.

 قیدر جهت تعم یگام ،یتجرب یهالیپژوهش با اتکا بر تحل نیا رودیانتظار م ،یبه طور کل

 ندیفرآ نیبازار و نقش اطلاعات در ا ییایدسته از معاملات بر پو نیا ریاز تأث یدرک علم

 یمال لگرانیو تحل گذارانهیسرما یبرا یبه عنوان منبع تواندیم هاافتهی نیبرداشته باشد. ا

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

 ریتأث یچگونگ حیپژوهش حاضر به تشر کننده،لیتعد ریبه عنوان متغ یانقش پوشش رسانه

پرداخته است.  یبه معاملات بلوک گذارانهیبر رفتار بازار و واکنش سرما یت عموماطلاعا

 یموجود در حوزه مال ینظر یهامطالعه به توسعه چارچوب نیا رودیانتظار م ،یمنظر نظر زا

در  نینو یلیتحل یهاخلق مدل یبرا یریکمک کرده و مس گذارهیو رفتار سرما یشرکت

مستند  یبه عنوان مبان تواندیم قیتحق نیا یهاافتهی ت،یفراهم آورد. در نها یمال یبازارها

 یتیریمد یمقررات و راهبردها نیتدو یدر راستا ینظارت یو نهادها گذاراناستیس یبرا

با توجه به تمام موارد مطرح در  .ردیقرار گ یبردارمورد بهره هیسرما یکارآمدتر در بازارها

 شود که: یم شنهادیپژوهش پ نیا

 .ردیقرار گ یبازار مورد بررس زشیر یهادر دوره یبر شاخص ساز یمعاملات بلوک ریتاث (۱



 

 

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

 .ردیقرار گ یسهامداران مورد بررس یو رفتار احساس یمعاملات بلوک نیب رابطه (۳

 گردد. یدر کوتاه مدت و بلندمدت بررس یرعادیبازده غ جادیدر ا یمعاملات بلوک نقش (۴

 یدر بازارها یمطالعات تجرب ریآن، مشابه سا یهاافتهیبا وجود نو بودن موضوع پژوهش، 

 یستیبا ج،ینتا ریدر تفس ن،یمشابه را داراست. علاوه بر ا یبه بازارها میتعم تینوظهور، تنها قابل

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

و  یجهت غربالگر یخاص طیبا توجه به اعمال شرا ن،ی. همچنردیمد نظر قرار گ اداراوراق به

 تیها نهاشرکت ریبه سا هاافتهی میپژوهش، لازم است در تعم نیانتخاب نمونه معاملات در ا

 .ردیصورت پذ اطیاحت

 تعارض منافع
 ندارند. یگونه تعارض منافع چیه سندگانینو

ORCID 

Mehrab Nasiry                 https://orcid.org/0009-0000-1383-9532 

Hossein Fakhari              https://orcid.org/0000-0003-4192-6582 

Esfandiyar Malekian       https://orcid.org/0000-0001-7806-1338 
 
 

 

 

 

 

 

 

 منابع

https://orcid.org/0009-0000-1383-9532
https://orcid.org/0000-0003-4192-6582
https://orcid.org/0000-0001-7806-1338
https://orcid.org/0009-0000-1383-9532
https://orcid.org/0000-0003-4192-6582
https://orcid.org/0000-0001-7806-1338


 

 

(. ارائه مدلی برای سنجش محیط اطلاعاتی شرکت. ۱۳۹6نوئی، یاسر. )فخاری، حسین و رضایی پیته

 .۱۴۷–۱۲۱(، ۳۳)۹فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی، 
-http://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article10۵2-1fa.html- 

 ای مدیرعامل و همزمانی قیمت(. پوشش رسانه۱۴۰۰فخاری، حسین، فقیه، محسن و ایمانی، کریم. )

 .۳۲۴–۲۹۴(، ۲)۱۳های حسابداری، سهام: سیستم معادلات همزمان. پیشرفت

2022.42640.2212/jaa.10.22099https://doi.org/ 

های بورسی با استفاده از روش (. تعیین عوامل موثر بر عملکرد شرکت۱۳۹۰مشکی، مهدی. )

(. EGLS( و حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردی )GMMگشتاورهای تعمیم یافته )

 .۱۱۹–۹۱(، ۱)۳های حسابداری، مجله پیشرفت

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

Agarwalla, K., & Pandey, A. (2010). Price impact of block trades and 

price behavior surrounding block trades in Indian capital market 

[Working Paper]. 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1572997 

Ahern, K., & Sosyura, D. (2014). Who writes the news? Corporate press 

releases during merger negotiations. Journal of Finance, 69(1), 

241–291. https://doi.org/10.1111/jofi.12060 

Ahmed, S., Kumar, S., Gupta, O., & Bamel, N. (2024). CEO media 

coverage and cash holdings. International Review of Financial 

Analysis, 91, 103041. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.103041 

Alzahrani, A. A., Gregoriou, A., & Hudson, R. (2013). Can market 

frictions really explain the price impact asymmetry of block 

trades? Evidence from the Saudi Stock Market. Emerging 

Markets Review, 13, 202–209. 

https://doi.org/10.1016/j.ememar.2012.11.002 

Aman, H., & Moriyasu, H. (2022). Effect of corporate disclosure and 

press media on market liquidity: Evidence from Japan. 

http://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-۱-۱۰۵۲-fa.html
https://doi.org/10.22099/jaa.2022.42640.2212
https://doi.org/10.22099/jaa.2011.3390
https://doi.org/10.1111/jofi.12060
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.103041
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2012.11.002


 

 

International Review of Financial Analysis, 82, 102167. 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.102167 

Amihud, Y. (2002). Illiquidity and stock returns: cross-section and time 

series effects. Journal of Financial Markets, 5, 31–56. 

https://doi.org/10.1016/S1386-4181(01)00024-6 

Arellano, M., & Bond, S. (1991). Some tests of specification for panel 

data: Monte Carlo evidence and an application to employment 

equations. Review of Economic Studies, 58(2), 277–297. 

https://doi.org/10.2307/2297968 

Armanious, A., & Zhao, R. (2024). Stock liquidity effect on leverage: 

The role of debt security, financial constraint, and risk around the 

global financial crisis and Covid-19 pandemic. International 

Review of Financial Analysis, 92, 103041. 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.103041 

Baldauf, M., Frei, C., & Mollner, J. (2024). Block trade contracting. 

Journal of Financial Economics, 160, 103901. 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2024.103901 

Benouda, S. O., & Mezzez, H. D. (2003). The effects of automation on 

liquidity, volatility, stock returns and efficiency: Evidence from 

the Tunisian Stock Market. Review of Middle East Economics 

and Finance, 1(2), 43–55. 

https://doi.org/10.1080/1475368032000146933 

Bian, J., Wang, J., & Zhang, G. (2020). Chinese block transactions and 

the market reaction. Journal of Accounting and Economics, 

69)1(, 101264. https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2019.101264 

Bonsall, B., Green, J., & Muller, K. (2012). Market uncertainty and the 

importance of media coverage at earnings announcements. China 

Economic Review, 23, 181–189. 

https://doi.org/10.1016/j.chieco.2011.11.002 

Bushee, B. J., Core, J. E., Guay, W., & Hamm, S. J. (2010). The role of 

the business press as an information intermediary. Journal of 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.102167
https://doi.org/10.1016/S1386-4181(01)00024-6
https://doi.org/10.2307/2297968
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.103041
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2024.103901
https://doi.org/10.1080/1475368032000146933
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2019.101264
https://doi.org/10.1016/j.chieco.2011.11.002


 

 

Accounting Research, 48(1), 1–19. 

https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2009.00357.x 

Chen, J., Hong, H., & Stein, J. (2001). Forecasting crashes: Trading 

volume, past returns, and conditional skewness in stock prices. 

Journal of Financial Economics, 61, 345–381. 

https://doi.org/10.1016/S0304-405X(01)00066-6 

Ding, M., Shen, M., & Suardi, S. (2022). Blockholders, tradability and 

information asymmetry: Evidence from Chinese listed firms. 

Research in International Business and Finance, 60, 101607. 

https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2021.101607 

Easley, D., & O’Hara, M. (1987). Prices, trades size and information in 

security markets. Journal of Financial Economics, 19, 69–90. 

https://doi.org/10.1016/0304-405X(87)90029-8 

Fama, E. (1965). The behavior of stock-market prices. Journal of 

Business, 38, 34–105. https://doi.org/10.1086/294743 

Frino, A. (2021). Off-market block trades: New evidence on 

transparency and information efficiency. Futures Markets, 41(1), 

478–492. https://doi.org/10.1002/fut.22212 

Frino, A., Jarnecic, E., & Lepone, A. (2007). The determinants of the 

price impact of block trades: Further evidence. Abacus, 43(1), 

94–106. https://doi.org/10.1111/j.1467-6281.2007.00217.x 

Gao, X., Xu, W., & Li, D. (2025). Media coverage and managerial 

investment learning from stock markets: International evidence. 

Research in International Business and Finance, 76, 102862. 

https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2024.102862 

Gemmill, G. (1996). Transparency and liquidity: A study of block 

trades on the London Stock Exchange under different publication 

rules. Journal of Finance, 51(5), 1765–1790. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1996.tb05223.x 

https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2009.00357.x
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(01)00066-6
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2021.101607
https://doi.org/10.1016/0304-405X(87)90029-8
https://doi.org/10.1086/294743
https://doi.org/10.1002/fut.22212
https://doi.org/10.1111/j.1467-6281.2007.00217.x
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2024.102862
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1996.tb05223.x


 

 

Gorman, L., Theo Lynn, T., Monaco, E., Palumbo, R., & Rosati, P. 

(2021). The effect of media coverage on target firms’ trading 

activity and liquidity around domestic acquisition 

announcements: Evidence from UK. The European Journal of 

Finance, 27(14). 

https://doi.org/10.1080/1351847X.2021.1922475 

Guiso, L., Sapienza, P., & Zingales, L. (2014). The role of social capital 

in financial development. The American Economic Review, 

94)3(, 526–556. https://doi.org/10.1257/0002828041464498 

Holthausen, R., Leftwich, R., & Mayers, D. (1990). Large-block 

transactions, the speed of response, and temporary and 

permanent stock-price effects. Journal of Financial Economics, 

26)1(, 71–95. https://doi.org/10.1016/0304-405X)90(90015-J 

Hu, Y., & Prigent, J. L. (2019). Information asymmetry, cluster trading, 

and market efficiency: Evidence from the Chinese stock market. 

Economic Modelling, 80, 11–22. 

https://doi.org/10.1016/j.econmod.2018.11.001 

Huang, C., Huang, H., & Chengho, K. (2024). Media coverage and 

stock liquidity: Evidence from China. International Review of 

Economics & Finance, 89, 665–682. 

https://doi.org/10.1016/j.iref.2023.08.019 

Huynh, H., & Dang, T. (2025). The liquidity effect of media coverage: 

International evidence. Pacific-Basin Finance Journal, 93, 

102852. https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2024.102852 

Ke, D., Li, X., & Zheng, Q. (2025). Role of value signals in information 

asymmetry markets. Finance Research Letters, 72, 106443. 

https://doi.org/10.1016/j.frl.2024.106443 

Keim, D., & Madhavan, A. (1996). The upstairs market for large-block 

transactions: Analysis and measurement of price effects. Review 

of Financial Studies, 9(1), 1–36. https://doi.org/10.1093/rfs/9.1.1 

https://doi.org/10.1080/1351847X.2021.1922475
https://doi.org/10.1257/0002828041464498
https://doi.org/10.1016/0304-405X(90)90015-J
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2018.11.001
https://doi.org/10.1016/j.iref.2023.08.019
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2024.102852
https://doi.org/10.1016/j.frl.2024.106443
https://doi.org/10.1093/rfs/9.1.1


 

 

Khlifi, D., & Madhavan, A. (2022). Web-based financial reporting, 

social media and information asymmetry: the case of Saudi 

Arabia. Journal of Financial Reporting and Accounting, 20(5), 

12 December 2022. https://doi.org/10.1108/JFRA-05-2022-0172 

Kita, B., Czerwinski, M., & PresPerepeczo, A. (2017). What drives 

Shareholder Reaction and Wealth Effect in Block Trades? 

Evidence from the Warsaw Stock Exchange. Emerging Markets 

Finance and Trade, 54(7), 1586–1607. 

https://doi.org/10.1080/1540496X.2017.1364621 

Korkeamaki, T., Liljeblom, E., & Pasternack, D. (2017). CEO power 

and matching leverage preferences. Journal of Corporate 

Finance, 45(1), 19–30. 

https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2017.04.006 

Kurek, B. (2017). The information content of equity block trades on the 

Warsaw Stock Exchange: Conventional and bootstrap 

approaches. Journal of Forecasting, 35(1), 43–53. 

https://doi.org/10.1002/for.2365 

Lien, D., Hung, P., & Wu, Y. (2023). An intraday analysis of block 

orders on the Taiwan Stock Exchange. The Quarterly Review of 

Economics and Finance, 88, 133–147. 

https://doi.org/10.1016/j.qref.2022.11.006 

Limem, M. (2020). Liquidity and volatility around large trades: 

Evidence from the Tunisian market. Net Journal of Social 

Sciences, 3(2), 50–63. 

Li, X., Qiao, P., & Zhao, L. (2019). CEO media exposure, political 

connection and Chinese firms’ stock price synchronicity. 

International Review of Economics and Finance, 63, 61–75. 

https://doi.org/10.1016/j.iref.2019.04.004 

Liu, B., & McConnell, J. J. (2013). The role of the media in corporate 

governance: Do the media influence managers’ capital allocation 

decisions? Journal of Financial Economics, 110, 1–17. 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2013.04.008 

https://doi.org/10.1108/JFRA-05-2022-0172
https://doi.org/10.1080/1540496X.2017.1364621
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2017.04.006
https://doi.org/10.1002/for.2365
https://doi.org/10.1016/j.qref.2022.11.006
https://doi.org/10.1016/j.iref.2019.04.004
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2013.04.008


 

 

Liu, B., & Zhang, X. (2017). Investor financial literacy and stock price 

synchronicity: A cross-country study. Review of Contemporary 

Business Research, 6(2), 26–37. 

Lof, M., & Bommel, J. (2023). Asymmetric information and the 

distribution of trading volume. Journal of Corporate Finance, 

82, 102464. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2023.102464 

Meng, Q., Song, X., Liu, C., & Zeng, H. (2020). The impact of block 

trades on stock price synchronicity: Evidence from China. 

International Review of Economics & Finance, 68, 239–253. 

https://doi.org/10.1016/j.iref.2020.03.005 

Nahhal, B. (2023). Effect of Block Trading on the Moroccan Stock 

Exchange. African Development Finance Journal, 5, 33–52. 

Nguyen, B. D. (2015). Is more news good news? media coverage of 

CEO’s, firm value, and rent extraction. Quarterly Journal of 

Finance, 5(4), 1–38. 

https://doi.org/10.1142/S2010139215500149 

Ni, Y., Ding, W., Li, D., & Xing, L. (2025). Internal information 

asymmetry and power distance. Research in International 

Business and Finance, 76. 

https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2024.102862 

OuYangDep, Z., Xu, J., Wei, J., & Liu, Y. (2017). Information 

Asymmetry and Investor Reaction to Corporate Crisis: Media 

Reputation as a Stock Market Signal. Journal of Media 

Economics, 30(2). 

https://doi.org/10.1080/08997764.2017.1318623 

Saar, G. (2001). Price impact asymmetry of block trades: an 

institutional trading explanation. Review of Financial Studies, 

14)4(, 1153–1181. https://doi.org/10.1093/rfs/14.4.1153 

Sterenczak, S., & Kubiak, J. (2022). Dividend policy and stock 

liquidity: Lessons from Central and Eastern Europe. Research in 

https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2023.102464
https://doi.org/10.1016/j.iref.2020.03.005
https://doi.org/10.1142/S2010139215500149
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2024.102862
https://doi.org/10.1080/08997764.2017.1318623
https://doi.org/10.1093/rfs/14.4.1153


 

 

International Business and Finance, 62, 101727. 

https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2022.101727 

Stoll, H. (1989). Inferring the components of the bid ask spread: Theory 

and empirical tests. The Journal of Finance, 44(1), 115–134. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1989.tb02408.x 

Sun, Y., & Ibikunle, G. (2017). Informed trading and the price impact 

of block trades: A high frequency trading analysis. International 

Review of Financial Analysis, 54, 114–129. 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2017.09.007 

Tetlock, P. C. (2010). Does public financial news resolve asymmetric 

information? Review of Financial Studies, 23(10), 3520–3557. 

https://doi.org/10.1093/rfs/hhq052 

Venkatesh, P. C., & Chiang, R. (1986). Information asymmetry and the 

dealer’s bid-ask spread: A case study of earnings and dividend 

announcements. The Journal of Finance, 41(5), 1089–1102. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1986.tb04530.x 

Wang, Y., Chen, X., & Zhang, Y. (2025). Management tone and 

corporate information asymmetry in times of pandemic crisis. 

Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, 59, 

100708. https://doi.org/10.1016/j.intaccaudtax.2024.100708 

Xia, J. (2024). Stealing the show: The negative effects of media 

coverage on peers’ stock liquidity. Finance Research Letters, 59, 

104691. https://doi.org/10.1016/j.frl.2023.104691 

Yu, M., Kyung, H., & Tsang, A. (2024). Media coverage and price 

reactions to earnings news. China Journal of Accounting 

Research, 17(3), 100379. 

https://doi.org/10.1016/j.cjar.2024.100379 

 

References [In Persian] 

https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2022.101727
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1989.tb02408.x
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2017.09.007
https://doi.org/10.1093/rfs/hhq052
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1986.tb04530.x
https://doi.org/10.1016/j.intaccaudtax.2024.100708
https://doi.org/10.1016/j.frl.2023.104691
https://doi.org/10.1016/j.cjar.2024.100379


 

 

Fakhari, H., & Rezaei Pitenoei, Y. (2017). Explaining a model for 

measuring corporate information environment. Financial 

Accounting Quarterly, 9(33), 121–147. (In Persian). 

Fakhari, H., Faghih, M., & Imani, K. (2021). CEO media exposure and 

stock price synchronicity: Simultaneous equations system. 

Journal of Accounting Advances, 13(2), 197–226. (In Persian). 

https://doi.org/10.22099/jaa.2022.42640.2212 

Meshki, M. (2011). A study of influential factors in stock returns and 

profitability in the Tehran Stock Exchange (TSE): GMM & GLS 

models. Journal of Accounting Advances, 3(1), 91–119. (In 

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

 

 

https://doi.org/10.22099/jaa.2022.42640.2212
https://doi.org/10.22099/jaa.2011.3390

