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رابطه بین معاملات بلوکه شده و همزمانی قیمت سهام بررسی  

 

 1 فرد فاطمه جمشیدی

 84/48/1841: چاپ تاریخ 14/41/1841: دریافت تاریخ

 چکیده

 و کند تجاوز شود می نامیده حجمی محدودیت که معینی سفارش حجم از تواند نمی معمول شرایط در سهام معاملات

 توجهی قابل تاثیرات تواند می معین سقف از بیش معاملات زیرا ،است بازار ناظر مقام جداگانه تایید نیازمند مورد حسب

 که گیرد می صورت کسانی توسط بیشتر معاملات این ،واقع در. باشد داشته بازار و سهامداران وضعیت و سهام قیمت در

 تاثیر رو پیش های برنامه و شرکت آتی وضعیت در است ممکن ای معامله چنین لذا و داشته را شرکت مدیریت قصد

. باشد می سهام قیمت همزمانی و شده بلوکه معاملات بین رابطه بررسی پژوهش این اصلی هدف .بگذارد ای ملاحظه قابل

 که باشد می پژوهش این آماری جامعه 1111-1118 زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس شده پذیرفته های  شرکت

 حاضر پژوهش. است شده تعیین آماری نمونه عنوان به شرکت 111 سیستماتیک حذف بصورت گیری نمونه به توجه با

 همبستگی صورت به ماهیت نظر از و کاربردی هدف، نظر از پژوهش این و است ایی کتابخانه پژوهشات بر مبتنی

. گردید آوری جمع تهران، بورس به مربوطه های سایت و ها دی سی و افزارها نرم وسیله به متغیر مربوط های داده. باشد می

 از حاصل نتایج. پذیرفت انجام رگرسیون های آزمون و Eviews10 افزار نرم با شده گردآوری های داده بررسی

رابطه معکوسی و معناداری  سهام قیمت همزمانی و شده بلوکه معاملات بین که دهد می نشان پژوهش فرضیه آزمون

 وجود دارد.

 واژگان کلیدی

 سهام قیمت همزمانی و شده بلوکه معاملات

 ایران آباد، خرم اسلامی، آزاد دانشگاه آباد، خرم واحد حسابداری، گروه ارشد کارشناس. 1
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 مقدمه

در  تواندیکه م یاز عوامل یکیاست که به عنوان  یمال زیبرانگ و بحث دیجد یها از موضوع یکیسهام،  متیق یهمزمان

موضوع  نیقرارگرفته است. توجه به ا هیمورد توجه محققان بازار سرما ریاخ یها بگذارد در سال ریتأث سهام متیق

حرکت  شیسهام به گرا متیق یهمزمان ".کرده است دایپ یرشد روزافزون 8442سال  یبحران مال مخصوصاً پس از

بازار سهام  متیوابسته به روند ق تواندیم شیگرا نیکه ا کندیمشخص اشاره م یزمان دوره کیسهام شرکت در  متیق

 نیهمچن .ندیگو یسهام م متیق یسهام شرکت و بازار را همزمان متیق یراستا کیحرکت باهم و در  نیباشد ا

صنعت و  ی است که در آن بازده یها دامن "کنندی م فیگونه تعر نیرا ا متیق یهمزمان (8448رولستون )و  یپتروسک

 متیق یهمزمان اتیجهش در ادب نیآغاز نقطه "دهدیم حیسهام در سطح شرکت را توض ی بازار تفاوت موجود در بازده

وابسته به اندازه  تواندیسهام م متیق یهمزمان زانیم که افتیمقاله خود در . رول درگرددی م ( باز1144)به مقاله رول 

روز افزون به  شیگرا لیسهام باشد. دل متیق اطلاعات موجود درباره زانیشرکت، مقدار اطلاعات مختص شرکت و م

آن بازده و نوسانات  تبع سهام و به متیق ندهیآ ینیب شیسهام و پ متیق یهمزمان نیارتباط ب لیبه دل ،یموضوع همزمان

رفتار قیمت سهام از دو عامل حرکت  .گرددی کل اقتصاد برم نیو همچن یآن بر عملکرد بخش مال ریبازار سهام و تأث

که متاثر از عوامل مختلف اعم از مسائل داخلی و خارجی و  کند. حرکت بازار بازار و اطلاعات خاص شرکتی تبعیت می

گذار به  مربوط به عوامل خود شرکت است. اعتماد بیشتر سرمایه ات خاص شرکتی کهسیاسی و ... خواهد بود و اطلاع

بیشتر است. اعتماد بیشتر سرمایهگذار به سود شرکت وابستگی بیشتری به  سود شرکت وابسته به اطلاعات خاص شرکتی

 پایین باشد، نشان (قیمت همزمانی)صورتی که ارتباط بین بازده شرکت و بازده بازار  اطلاعات خاص شرکتی دارد و در

. (8448پیتروسکی و رولستون،  .8441، دورنف و مورک و یونگ)خاص شرکتی است  دهنده بیشتر بودن اطلاعات

پایین بودن همزمانی بازده سهام شرکتها، در واقع بیانگر این موضوع است که قیمت آنها وابستگی  بنابراین میتوان گفت

ن مقدار بیشتری از اطلاعات خاص شرکتی وجود دارد که فعالان بازار به آن اطمینان حرکت بازار دارد، چو کمتری به

 کنند.ی م

 حسب و کند تجاوز شودیم دهینامی حجم تیمحدود که ینیمع سفارش حجم از تواند ینم معمول طیشرا در سهام معامله

 در یتوجه قابل راتیتأث تواند یم نیمع سقف از شیب معاملات رایز است، ار باز ناظر مقام جداگانه دییتأ ازمندین مورد

 که ردیگ یم صورت یکسان توسط شتریب معاملات نیا واقع، در. باشد داشته بازار و سهامداران تیوضع و سهام متیق

 قابل ریتأث رو شیپ های برنامه و شرکت یآت تیوضع در است ممکن ای معامله نیچن لذا و داشته شرکت تیریمد قصد

 تیریمد گرفتن بدست امکان لحاظ از شترییب تیمز تواند یم سهام یبلوک فروش و دیخر علاوه، به. بگذارد ای ملاحظه

 البته( 1112)گیزارد، بود خواهد متفاوت سهام خرد معامله متیق با زین آن متیلذا ق و سازد فراهم داریخر برای شرکت

 روی هر به اما بود؛ خواهد همراه سهم هر ازای به شترییب مبلغ پرداخت با سهام یبلوک معامله هرگونه کرد تصور دینبا

 معاملات اساس، نیا بر. دارد تفاوت بازار نیا در گذاری متیق نحوه رایز است، متفاوت بلوک معامله با خرد معامله بازار
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 تیاهم جهت به که است بلوک معامله قیمصاد از زین معامله عمده شوند یم میتقس بلوک و خرد به متشکل بازار در

این  در .است شده وضع آن خصوص در جداگانهای مقررات شتر،یب کنترلهای اعمال لزوم و معامله مبلغ و حجم بالاتر

رابطه معناداری  سهام متیق یهمزمان و بین معاملات بلوکه شده یق نیز در پی یافتن پاسخ این سوال هستیم که آیاتحق

 همزمانی و شده بلوکه معاملات بین رابطه بررسی اساسی در پژوهش حاضرتوجه به مبانی فوق مسأله  با ؟وجود دارد

 .است سهام قیمت

 پیشینه و مبانی نظری پژوهش

 ،فروش اوراق بهادار و واگذاری امکان با ترتیب بدین و است انتقال و نقل قابلیت ،بهادار ورقه اصلی خصوصیات از

 و حجم و پی دارد در را بهادار ورقه معامله انتقال، و نقل تیقابل .پذیرد می صورت مطلوب شیوه به مالی تامین فرآیند

 .است هر کشور اقتصاد در آن نقش و بورس اهمیت دهنده نشان بورس هر معاملات ارزش

 و ، بازاری متشکلبهادار اوراق بورس کنار در نیز ایران فرابورس. است سرمایه بازار اصلی نماد تهران بهادار اوراق بورس

 تمامی فرابورس ایران ،عملیات نوع و ماهوی لحاظ از. شود می محسوب بهادار اوراق معاملات برای انتظام خود

 با اما بورس، کارکردهای فرابورس، بازاری با ایجاد از اصلی هدف. باشد می دارا را بورس خصایص و کارکردها

 معامله بازار این در هستند از شفافیت کمتری میزان یا متفاوت ماهیت دارای که بهاداری اوراق تا بوده تر ساده شرایطی

 .شوند

 و فدروش  خریدد  مورد در گیری تصمیم برای مختلف سلایق میان تفاوت وجود علت به زیاد معاملات حجم که آنجایی از

 در ایجداد دسدتکاری   شدائبه  حدی تا میتواند متغیر این از استفاده گردد، می بازار عمق افزایش موجب و باشد می سهام یک

 معاملده  وجدود  شدایعه  اوقدات  ای پداره  در .دهدد  کداهش  را معدودی عده توسط عمد طور به سهام قیمت بردن بالا و قیمت

 شدده خریددار   بلوکده  معامله انجام از بعد یا اینکه و شود می زیادی حدی تا آن قیمت افزایش به منجر شرکتی سهام بلوکه

 کدرده  خریدداری  ارزان را خدود  سهام که نشان دهد و دهد جلوه موفق را خود معامله طریق این از تا برده بالا را آن قیمت

 وجدود  مسدتقل  متغیدر . نمایدد  تبددیل  نقدد  پدول  بده  گونه ضدرری  هیچ بدون را شده خریداری سهام نیاز صورت در و است

 .است شده گرفته نظر در مورد آزمون این جهت بازار مازاد بازده دارای سهام در بلوکه معاملات

پرداختند.  سهام و اطلاعات خاص شرکتی در تحقیقی به بررسی رابطه بین همزمانی قیمت (8411)ژینگ و اندرسون 

شرکتی که در قیمت  مهمترین بخش تحقیق آنها نشان داد که اختلاف با اهمیتی بین اطلاعات عمومی و اطلاعات خاص

به معنای بیشتر یا کمتر شدن  ن داد که همزمانی قیمت سهام کمتر میتواندشود، وجود دارد و همچنین، نشا منعکس می

اطلاعات عمومی و خاص شرکتی در محیطهای اطلاعاتی متفاوت باشد. نتایج آنها در اعتبار همزمانی قیمت سهام به 

 عنوان شاخص جامع کیفیت اطلاعات خاص شرکتی تردید بوجود آورد.

پرداخت. او در تحقیق  بررسی ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی و همزمانی قیمت سهام در تحقیق خود به (8411)جانسون 

ها باید برای  این اساس قیمت دهد. بر کند اقلام تعهدی با کیفیت بالا، ابهام موجود در سود را کاهش می خود عنوان می



 1111-1151 ص ،1841 بهار ،48 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 8

 

را منعکس نماید. نتایج تحقیق حاکی  هایی که اقلام تعهدی با کیفیت بالا دارند، اطلاعات خاص شرکتی بیشتری شرکت

 بعد از کنترل ریسک غیرسیستماتیک بود. از یک رابطه منفی معنیدار بین کیفیت اقلام تعهدی و همزمانی قیمت

 یگردآور ایدن بزرگ بورس بازار پنج از را ها داده بلوک، معاملات متیق ریتأث یچگونگ کشف یبرا (8411) نویفر

 از یکی در و دهد یم نشان را مذکور بازار پنج از بازار چهار در تقارن عدم جهت مقاله نیا در یکل یها افتهی. کردند

 یدائم متیق ریتأث. شود یم دهید فروش و دیخر بلوک معاملات دو هر دنبال به سهام متیق در ینسب انحراف بازارها

 سقوط بلوک فروش از پس و افتهی شیافزا بلوک دیخر از پس سهام متیق. دارد وجود سهام بازار پنج تمام در نامتقارن

 .ماند یم یباق هنوز یدائم متیق ریتأث یتقارن عدم فروش، و دیخر تداوم با یحت. کند یم

 اطلاعات و ینگینقد کل متیق اثرات یبررس یبرا فرد به منحصر یها داده مجموعه از مطالعه نیا ( در8411چو ) نیروب

 کل یبرا شواهد. است آمده دست به جالب جهینت چند. کردند استفاده یفرد معاملات مقابل در عمده ینهاد معاملات

 معاملات از تر بزرگ داریخر توسط نیآغاز بلوک معاملات شتریب یدائم متیق اثرات که دهد یم نشان نمونه دوره

 دهد یم نشان جینتا حال، نیا با. باشد یم برعکس ینگینقد اثرات یبرا امر نیا یول بوده فروشنده توسط نیآغاز بلوک

 نیا و باشد یم تر بزرگ راکد یبازارها در بلوکی دهایخر اثرات به نسبت بلوک یها فروش یدائم متیق اثرات که

 تقارن عدم حیتشر یبرا که یجار یاقتصاد طیشرا هیفرض با مطابق جینتا نیا. است معکوس رونق پر یبازارها یبرا روند

 دیجد یتجرب جینتا. باشد یم است، شده استفاده بلوک فروش و دیخر ینگینقد اثرات و اطلاعات کل، متیق اثرات نیب

 نیهمچن و یفرد گران معامله یبرا بزرگ یها فروش و دیخر متیق اثرات نیب یتقارن عدم یروندها که دهد یم نشان

 .است شده داشته نگه ینهاد گران معامله یبرا

 سهام بازار در گرفته صورت بلوک معاملات ی(نگینقد ریتأث) یموقت ریتأث و (اطلاعات ریتأث) یدائم ریتأث (8411اگروالا )

. شود یم ییشناسا معامله حجم و معامله ارزش بر یمبتن چندگانه یارهایمع از استفاده با بلوک معاملات. کند یم لیتحل را

 نیا که شود یم گرفته نظر در بلوک یها فروش یبرا از شتریب بلوک یدهایخر یبرا یدائم متیق ریتأث ،یکل طور به

 ممکن که باشد یم بلوک یها فروش به نسبت یدتریمف اطلاعات یحاو بلوک یدهایخر که است نیا نشانگر موضوع

 یم آغاز بلوک دیخر از قبل قهیدق 4 را خود شیافزا ها متیق دهد یم نشان شواهد. باشد ینگینقد یازهاین لیدل به است

 معاملات متیق ریتأث که است نیا انگریب ها افتهی نیچن هم ستین صادق بلوک فروش مورد در موضوع نیا یول کنند

 یم بالاتر درجات با یگذار هیسرما سهام یبازارها از شتریب تر نییپا سطح یگذار هیسرما سهام یبازارها یبرا بلوک

 .باشد

 بازده متوسط که دهد یم نشان جینتا. پرداخت سهام متیق در بلوک معاملات اثر یبررس به یپژوهش در (8412) چن

 دیخر بلوک دو هر از پس و شود یم زیناچ و بلوک معاملات کوچک نیآغاز فروشنده و داریخر از پس سهام یرعادیغ

 سهام یرعادیغ بازده بلوک، معاملات از پس شده لیتشک سهام یپرتفو. ندارد وجود یدار یمعن متیق انحراف فروش و

 شاخص از بهتر را یپرتفو دو هر عملکرد و مشابه بیعج طور به بلوک معاملات نیآغاز فروشنده و داریخر دو هر در را
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 دو هر به و داده زهیانگ بازار به است ممکن جهت دو هر بلوک معاملات از یریجلوگ ،یکل طور به. دهد یم نشان بازار

 سهام از گروه دو هر یپرتفو نفع به بلوک معامله در بلندمدت اثر. دهد یم نشان مثبت واکنش فروش و دیخر بلوک

 .باشد

 نیآغاز فروشنده و داریخر نیب یدائم متیق ریتأث تقارن عدم ریتأث حیتوض یبرا ینظر مدل کی مقاله نیا در (8415سار )

 چگونه که دهد یم نشان مدل نیا. کند یم ی( معرفباشد یم فروش از تر بزرگ دیخر دائم متیق ریتأث) بلوک معاملات

 مدل یاصل مفهوم. کند یم جادیا تفاوت فروش و دیخر یاطلاعات یمحتوا نیب رانیمد ینهاد یپرتفو یمعاملات یاستراتژ

 دادیرو اثر یفراوان و ینهاد معاملات شدت. دهد یم قرار ریتأث تحت را متیق سابق عملکرد تقارن، عدم که است نیا

 دوره طول در بلوک معاملات. دهد یم قرار ریتأث تحت را ریاخ متیق عملکرد به تقارن عدم متفاوت یوابستگ اطلاعات

 بالا، متیق با سفارش یاجرا از پس یبلوک معاملات .دهد یم نشان را یتر یقو مثبت تقارن عدم مت،یق زیناچ عملکرد

 .دهد نشان را یمنف تقارن عدم یحت ای کمتر تقارن عدم دیبا

که در حضور  کرد کیفیت سود و همزمانی قیمت سهام پرداخت. بعلاوه، او بررسی تحقیقی به بررسی ( در8418ژینگ )

یافت که کیفیت سود بالا  گذاران نهادی این رابطه ضعیفتر است یا قویتر. او به این نتیجه دست تحلیلگران مالی و سرمایه

بیان کرد که کیفیت سود در فرآیند  قیقدارد. این تح (همبستگی منفیرابطه ) (بالا)با همزمانی قیمت سهام پایین  (پایین)

 کند. رابطه بالا را تقویت می گذاران نهادی اطلاعات شرکتی مهم است. تجزیه و تحلیل مالی و سرمایه

 1114 یسهام در سالها متیاطلاعات ق یو محتوا یگذاران نهاد هیسرما نیرابطه ب یبه بررس( 1111) زگاریو پره یابیکام

سهام  متیق یو محتوا ینهاد یگذار هیسرما نیب یمعنادار یاز وجود ارتباط منف یحاک قیتحق جیپرداختند. نتا 1116تا 

 یسهام رابطه منف متیق یو محتوا یگذاران نهاد هیسرما یدارین پایکه ب دهدیها نشان م افتهی ن،یباشد. هم چن یم

وجود  یسهام رابطه مثبت معنادار متیق یو محتوا یگذاران نهاد هیسرما یداریناپا نیب کهیوجود دارد در حال یمعنادار

 دارد.

سهام در  متیق یاطلاعات یر محتواب رهیمد ئتیه یاعضا یتیتنوع جنس ریتأث یبه بررس( 1114فر و همکاران ) نیآذ

 ره،یمد اتیه یاعضا یتیتنوع جنس یارهایمع نیبه دست آمده، از ب جیبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. ا توجه به نتا

 اتیه یاعضا نیسهام مشاهده شده است. ب متیق یاطلاعات یزن با محتوا رهیمد اتیه یدرصد اعضا نیب یرابطه معنادار

 مشاهده شده است. یسهام ارتباط معنادار متیق یاطلاعات یبا حجم مبادلات بزرگتر و محتوا ییزن در شرکتها رهیمد

شده در بورس  رفتهیپذ یسهام در شرکتها متیق رییمعاملات و تغ حجم نیرابطه ب یبه بررس( 1114و همکاران ) یفدو

سهام در  متیق رییحجم معاملات و تغ نیرابطه ب یپژوهش حاضر، بررس یاوراق بهادار تهران پرداختند. هدف از اجرا

 یموضوع اتیجامع بر ادب یاساس، پس از مرور نیباشد. بر ا یشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یشرکتها

 24پژوهش شامل  یمربوط به نمونه آمار یداده ها یپژوهش بر رو یرهایمتغ نیب یهمبستگ نییتع یمربوط، آزمونها

پژوهش نشان داده است که در ساختار معاملات بازار  جیصنعت پر معامله بورس تهران انجام شد. نتا 1شرکت حاضر در 
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رابطه مثبت  گریکدیسهام روزانه با  متیق رییسهام معامله شده و تغ دادروابط وجود دارد و تعداد دفعات معامله و تع

سهام از تعداد سهام معامله شده و تعداد  متیق رییتغ نیبنابرا؛ وجود دارد زیروز ن کی یارتباط در فاصله زمان نیدارند. ا

روند  کیاز  یمتوال یهاروز یسهام ط متیق رییتغ نکهیضمن ا رد،یگ یسرچشمه م زیدفعات معامله شده روز قبل ن

 کند. یم تیتبع ینزول ای یصعود

قیمت را در  همزمانی ای رابطه بین اجزای کیفیت اقلام تعهدی با در مقاله (1114)رودخانی  احمدپور و پیکرنگار قلعه

عنوان تعهدی به  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادند که اجزای کیفیت اقلام شرکت

شرکت طی  114نظر تعداد  های مورد . برای بررسیمتغیر مستقل و همزمانی قیمت به عنوان متغیر وابسته محاسبه گردید

آنها نشان میدهد که بین کیفیت اقلام  به عنوان نمونه آماری انتخاب شده است نتایج تحقیق 1144الی  1141دوره زمانی 

کیفیت اقلام تعهدی اختیاری با همزمانی قیمت برای  ای وجود ندارد ولی بین طهتعهدی غیراختیاری با همزمانی قیمت راب

 .ای معنی دار و مستقیم وجود دارد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه

 شود:پژوهش به شرح زیر بیان می و مبانی نظری مطرح شده فرضیه با توجه به پیشینه

 :پژوهش هایفرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه سهام قیمت همزمانی بلوکه شده و معاملات بین :فرضیه پژوهش

 روش پژوهش

ها، ارتباط بدین متغیرهدا و زمدان    روش مورد استفاده در این پژوهش از جهت هدف اجرا، روش اجرا، نحوه اجرا، نوع داده

 اجرا به صورت زیر بوده است:

 باشد.می« کاربردی»پژوهش حاضر از جهت هدف اجرا روش پژوهش از نظر هدف اجرا: 

 باشد.می« کمّی»پژوهش حاضر از جهت نوع داده ها: روش پژوهش از نظر نوع داده

 باشد.می« مقطعی»پژوهش حاضر از جهت زمان اجرا روش پژوهش از نظر زمان اجرا: 

 باشد.می« یاستقرای»پژوهش حاضر از جهت منطق اجرا روش پژوهش از نظر منطق اجرا: 

« توصیفی، پیمایشی و از نوع همبستگی»پژوهش حاضر از جهت نحوه اجرا روش پژوهش از نظر نحوه اجرا: 

 باشد.می

 مدل و متغیرهای پژوهش

 متغیر مستقل:

 نوع دو 1148 آذر مصوب بهادار اوراق بازار مقررات و نیقوان در (:LARGE TRADE) بلوکه شدهمعاملات 

 مجلس 1148 آذر مصوب بهادار اوراق بازار مقررات و نیقوان) است آورده بلوکه شده معامله عنوان تحت را معامله

 (.841،845ص  .یاسلام شورای
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 هیسرما درصد 5 مساوی ای و بزرگتر آن در معامله قابل سهام تعداد که است یمعاملات :اول نوع بلوکه شده معامله

 .است انجام حال در آن براساس سهام معاملات که است ای هیسرما ه،یسرما از منظور. باشد شرکت

 و درصد کی مساوی ای و بزرگتر آن در معامله قابل سهام تعداد که است یمعاملات :دوم نوع شده بلوکه معامله

 انجام حال در آن براساس سهام معاملات که است ای هیسرما ه،یسرما از منظور. باشد شرکت هیسرما درصد 5 از کوچکتر

 .است

 وابسته:متغیر 

ای از اطلاعات بازار و صنعت  کند: درجه جانسون، همزمانی قیمت سهام را اینگونه تعریف می همزمانی قیمت سهام:

 و پیتروسکی و رولستون (8441)شود. همچنین دورنف و مورک و یونگ  قیمت سهام شرکت منعکس می است که در

 دهنده این است که تا چه حد بازده بازار و صنعت، نشاناند:  بازده سهام را اینگونه تعریف کرده ( همزمانی8448)

نسبت  بازده سهام شرکت را شرح میدهد. با توجه به این تعاریف، میتوان گفت همزمانی قیمت برابر است با تغییرات

 ریسک سیستماتیک تقسیم بر ریسک غیرسیستماتیک.

8قیمت سهام، ابتدا  برای اندازه گیری همزمانی
 R برای شرکت i سال مالی در t  از مدل بسط یافته رگرسیون بازار در

 شود: می معادله زیر محاسبه

 
 ،rk,w است و W بازده موزون بازار در هفته rm,w است، W در هفته K در صنعت i بازده شرکت ri,k,wکه در آن، 

 .است W در هفته K بازده موزون صنعت

8که از آنجا 
 R ،برای به دست آوردن یک توزیع نزدیک به نرمال، مطابق تحقیقدر بازه صفر تا یک قرار دارد 

8از لگاریتم طبیعی  (،8441)و جانسون  (8444)، مورک و یونگ و یو (8448)پیتروسکی و رولستون 
 R تعریف  برای

 شود. استفاده می SYNمتغیر همزمانی قیمت 

 
 متغیر کنترلی:

 ها. (: لگاریتم مجموع داراییSIZEاندازه شرکت )

 (: سود خالص تقسیم بر مجموع حقوق صاحبان سهام.ROEبازده حقوق صاحبان سهام )

 .ها ییبه کل دارا ها ینسبت کل بده: (LEV) یمالاهرم  

 ها. یی( / کل دارایخالص بده سهام +)ارزش بازار : (TOBINQ) ینتوبشاخص کیو 
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 مدل رگرسیون چندگانه فرضیه پژوهش:

SUN it=a0+β1 LARGE TRADE it+β2 SIZE it +β3 ROE it +β4 LEV it +β5 TOBINQ it +ε it 
 گیری ونمونه آماری جامعه

هدای  گیدرد. شدرکت  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهدران در بدر مدی   جامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکت

هدای پذیرفتده شدده در    شرکتاند؛ ابتدا کلیه های پژوهش بدین صورت انتخاب گردیدهمورد مطالعه جهت آزمون فرضیه

 اندد هایی انتخاب شدده فهرست گردیده، سپس از میان آنها شرکت 1111تا  1118بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال 

اندد از جامعده آمداری    های پذیرفته شده که این شدرایط را نداشدته  که تمامی شرایط زیر را دارا باشند و آن دسته از شرکت

 اند.گردیدهمورد مطالعه حذف 

 بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. در 18ها باید قبل از سال شرکت .1

 ها در طول دوره مورد بررسی توقف عملیات بیش از سه ماه نداشته باشند.شرکت .8

 شود.هایی که پایان سال مالی آنها به پایان اسفند ماه ختم میشرکت .1

مدالی، هلددینگ، بیمده و باندک نباشدند، در نتیجده نمونده آمداری شدامل          های گذاری، واسطههای سرمایهشرکت .8

 شود.های تولیدی و صنعتی میشرکت

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

هایی است که برای جمع آوری، خلاصه کردن، طبقه بندی و توصیف حقایق عددی آمار توصیفی شامل مجموعه روش

ها برای و اطلاعات پژوهش را توصیف می کند و طرح یا الگوی کلی از داده هابه کار می رود. در واقع این آمار، داده

های استفاده سریع و بهتر از آنها به دست می دهد. در یک جمع بندی با استفاده مناسب از آمار توصیفی می توان ویژگی

ر می روند. کارکردهای این را بیان کرد. پارامترهای مرکزی و پراکندگی به همین منظور به کا یک دسته از اطلاعات

ها را به صورت یک عدد بیان کنند و بدین ترتیب  ای از داده معیارها این است که می توان خصوصیات اصلی مجموعه

ها و مشاهدات دیگر افزون بر آن که به فهم بهتر نتایج یک آزمون کمک می کنند، مقادیر نتایج آن آزمون را با آزمون

برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر  1نیز تسهیل می نماید. در جدول 

می باشد  -148581برابر همزمانی قیمت سهام مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است. نتایج نشان می دهد که میانگین 

 می باشد که نشان دهنده میزان بالایی است. 4425برابر  ه شدهبلوک و میانگین معاملات
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 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 
 آمار استنباطی

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش

لازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن مورد بررسی قرار بگیرد. یک متغیر، وقتی ماناست که میانگین، 

کواریانس آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به طور کلی اگر مبدأ زمانی یک متغیر، تغییر کند و میانگین و واریانس و 

های و کواریانس تغییری نکند، در آن صورت متغیرماناست و در غیر این صورت متغیر، نامانا خواهد بود. فرضیه واریانس

 مربوط به مانایی متغیرها به صورت زیر می باشد:

 متغیر ناماناست :  

 متغیر ماناست :  

می تواند بررسی شود. متغیرهایی که  "روی تفاضل دوم "و "روی تفاضل اول"، "در سطح"مانایی متغیرها در دو حالت 

% می باشد فرضیه صفر در مورد آن رد شده وآن متغیر در سطح 5کمتر از  "در سطح "احتمال حاصل از آزمون آنها 

 است. % باشد، نامانا5یشتر از ماناست درصورتیکه ب

احتمال همه متغیرها  چون مقدار« لوین، لین وچو»گردیده است. بر اساس آزمون  درج 8جدول نتایج آزمون مانایی در 

قرار دارند. پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس  % بوده است و در دوره پژوهش در سطح پایا5 کمتر از

 8های مختلف ثابت بوده است. همانگونه که در جدول زمان و کواریانس متغیرها بین سال متغیرهای پژوهش در طول

 ملاحظه می شود همه متغیرها مانا هستند.
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 : نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش2جدول 

 نتایج لوین، لین و چو نماد متغیرها

 احتمال آماره

 مانا SUN -23.5259 0.0000 همزمانی قیمت سهام

 مانا LARGETRADE -1.8347 0.0333 معاملات بلوکه شده

 مانا SIZE -11.4736 0.0000 اندازه شرکت

 مانا ROE -56.6915 0.0000 بازده حقوق صاحبان سهام

 مانا LEV -22.2712 0.0000 اهرم مالی

 مانا QTOBIN -10.9629 0.0000 نسبت کیوتوبین

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون 

ها لازم اما قبل از تخمین مدل؛ های این پژوهش از نوع ترکیبی می باشددلایل مطروحه در فصل سوم دادهبا توجه به 

لیمر استفاده شده است. برای  Fمشخص گردد. برای این منظور از آزمون  است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی(

دیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول باشد، از  % باشد یا به عبارتی5مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از 

% است، برای تخمین مدل از روش 5روش تلفیقی استفاده می شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 

 لیمر به شرح زیر است: Fهای آماری آزمون  تابلویی استفاده می شود بنابراین فرضیه

)روش تلفیقی( عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر است :    

:)روش تابلویی( عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر نیست     

می تواند انجام گیرد. برای تعیین اینکه از  "اثرات ثابت "و  "اثرات تصادفی "روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل 

است از  %5کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 

% است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده 5آنها بیشتر از  مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون

 هاسمن به شرح زیر است:های آماری آزمون  شده است بنابراین فرضیه

 مدل اثرات تصادفی :  

:مدل اثرات ثابت     

تخمین مدل از  % می باشد لذا برای5لیمر در مدل پژوهش بیشتر از  Fاحتمال منعکس گردیده،  1جدول همانطور که در 

 روش تلفیقی استفاده می شود. باتوجه به نتایج آزمون لیمر، آزمون هاسمن اجرا نمی شود.
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 و آزمون هاسمن لیمر F حاصل از آزمون جینتا .3جدول 

 

 رابطه معناداری وجود دارد. سهام قیمت همزمانی و بلوکه شده معاملاتبین  فرضیه پژوهش:

)یا سطح  مقدار احتمالگرفته شده است.  بهره 8به منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه شده در جدول 

درصد رد می  15است، فرض صفر در سطح اطمینان  45/4بوده و چون این مقدار کمتر از  4444/4برابر  F معنی داری(

می باشد که این مقدار، عدم وجود خود  4841/8واتسون  -شود، یعنی مدل معنی دار است. مقدار آماره دوربین

% تغییرات متغیر 11دهد، تقریباً  به ضریب تعیین تعدیل شده نشان میهمبستگی بین متغیرها را نشان می دهد. نتایج مربوط 

 .شوند میوابسته به وسیله متغیرهای توضیحی مدل، توضیح داده 

است و از آنجا که  444444و  -245821برابر که به ترتیب بلوکه شده متغیر معاملات  tبا توجه به مقدار و احتمال آماره 

صورت می  45/4و سطح خطای  15/4باشد و با توجه به اینکه این تحقیق در سطح اطمینان  می 45/4این احتمال کمتر از 

 رابطه معناداری وجود دارد. سهام قیمت همزمانی و شده بلوکه معاملاتبین گیرد میتوان بیان نمود که 

)علامت ضریب منفی است( می باشد، میتوان بیان نمود که  -445111 که برابر با شده معاملات بلوکهبا توجه به ضریب 

 .دارد سهام قیمت همزمانی ی بامعکوس رابطه شده بلوکه معاملات

 نتایج تخمین مدل پژوهش .4جدول 

SUN = β0 + β1 LARGETRADE it + β2 SIZE it + β3 ROE it + β4 LEV it + β5 QTOBIN 

it + εit 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

 خطای

 استاندارد
 احتمال zآماره 

 C -0.81729 0.315365 مقدار ثابت
-

2.59157 
0.0097 

 LARGETRADE -0.59399 0.078911 -7.5273 0 معاملات بلوکه شده

 SIZE -0.01854 0.043936 اندازه شرکت
-

0.42199 
0.6731 

سطح  مقدار آماره نام آزمون

 احتمال

 نتیجه آزمون

F داده های تلفیقی 1181/4 6416/4 مریل 

آزمون لیمر داده ها از نوع تلفیقی بوده و براین اساس آزمون هاسمن با توجه به نتایج  هاسمن

 اجرا نمی شود.
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بازده حقوق صاحبان 

 سهام
ROE 0.007844 0.039956 0.196327 0.8444 

 LEV -0.01019 0.113774 اهرم مالی
-

0.08953 
0.9287 

 QTOBIN 0.035574 0.009296 3.826651 0.0001 نسبت کیوتوبین

 0.1352 ضریب تعیین

 0.1306 ضریب تعیین تعدیل شده

 2.0209 واتسون-آماره دوربین

 F 29.5917آماره 

 0.0000 (Fاحتمال )آماره 

 نتیجه گیری

داشته  وجود معناداری رابطه سهام قیمت همزمانی و شده بلوکه معاملات بین رود که میبراساس فرضیه پژوهش انتظار 

تاثیرگذار  سهام قیمت بر همزمانی شده بلوکه معاملات دهد که % نتایج نشان می15در حالت کلی در سطح اطمینان باشد. 

 و نظری مبانی اساس بر بخش این یابد. در می، قیمت سهام تغییر شده معاملات بلوکه به عبارت دیگر، با تغییر در؛ است

 فرضیه آزمون از حاصل نتایج تفسیر به تحقیق این در گرفته شده کار به متغیرهای و مدل همچنین و پیشین تحقیقات

 خود تحقیق در آنها اما ؛می باشد (8411) ژانگ و آن پژوهش از حاصل یافته های با مغایر نیز تحقیق این شد. پرداخته

 در دارد سهام قیمت روی همزمانی بر معنادار و مثبت تاثیر گذاران نهادی سرمایه مالکیت درصد افزایش که دریافتند

 قیمت همزمانی و مالکیت نهادی بر رابطه بین تغییرات نرخ تورم معنادار تاثیر وجود مؤید تحقیق این های یافته حالیکه

همزمانی قیمت سهام، ریسک ریزش و سرمایه گذاران "با عنوان تحقیقی  ( در8411آن و ژانگ ) نمی باشد. سهام

سرمایه  طریق این از و دهند کاهش را خود دخالت باید مدیران سرمایه گذار، شدید نظارت شرایط در که یافتند"نهادی

 وقتی مقابل در مییابد کاهش سهام قیمت همزمانی بنابراین؛ شود جذب کمتری شرکت مختص خطرات نهادی گذاران

 دخالت و نفوذ صورت آن در زیرا مییابد، افزایش سهام قیمت همزمانی باشد ضعیف سرمایه گذاران سوی از نظارت

 داشته وجود منفی ارتباطی باید سرمایه گذاران نظارت شدت و سهام قیمت همزمانی بین بنابراین ؛می شود بیشتر مدیران

 .است نشده مشاهده سهام قیمت همزمانی و نهادی مالکیت بین رابطه ای برخلاف تحقیق این در اما؛ باشد

 های پژوهشمحدودیت

مورد نظر با  شود رسیدن به هدفهایی همراه است که باعث میهمواره گام نهادن در راه رسیدن به هدف، با محدودیت

امر مستثنی نیز به عنوان فرآیندی در جهت نیل به هدف حل مسئله پژوهش، ازاین حاضر کندی همراه شود. پژوهش 

 :در این راستا محدودیتهای پژوهش حاضر به شرح زیر قابل ذکر است. نیست
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است و  های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شدهپژوهش حاضر با استفاده از داده -الف

ی کنارگذاشته شده اند، لذا گذاری، لیزینگ و بیمه به علت ماهیت خاص فعالیت آنها از جامعه آمار های سرمایهشرکت

 .نتایج به دست آمده قابلیت تعمیم به تمامی شرکتها را ندارد

های مالی به واسطه آثار تورم تعدیل نشده است و از آنجایی که واحدهای تجاری در اقلام مندرج در متن صورت -ب

اند، لذا کیفیت قابلیت نمودهل فاوت تحصیهای متهای خود را در زماناند و اقلام داراییهای متفاوت تأسیس شدهزمان

 .دهمراه ساز هاییتواند بر نتایج تحقیق اثر بگذارد و تعمیم نتایج را با محدودیتاقلام می

 پیشنهادهای پژوهش

 :شودذیل ارائه می پژوهش حاضر پیشنهاد بر نتایج آزمون فرضیهبا توجه 

 که شود می پیشنهاد گذاران سرمایه به شود می پیشنهاد سهام قیمت همزمانی و بلوکه شده معاملات رابطه بین به توجه با

 حضور قبیل از شرکت، راهبری نظام ساختار به تهران، بهادار اوراق بورس در شرکتها سهام قیمت رفتار تبیین منظور به

 متولی عنوان به بهادار اوراق بورس سازمان به همچنین،. باشند داشته توجه سهامداران ترکیب در عمده گذاران سرمایه

 فرضیه این آزمون از حاصل نتایج شرکتی، راهبری اصول نامه آیین تصویب و تدوین در که شود می توصیه سرمایه بازار

 .دهد قرار توجه مورد را ها
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Abstract 

Under normal circumstances, stock trading cannot exceed a certain volume of volume, 

which is called a volume limit, and requires the separate approval of the market 

watchdog, as trading above a certain ceiling can have a significant impact on stock 

prices and the situation of shareholders and the market. Be. In fact, these transactions 

are mostly done by those who intend to manage the company, and therefore such a 

transaction may have a significant impact on the future situation of the company and 

the plans ahead. The main purpose of this study is to investigate the relationship 

between blocked transactions and stock price concurrency. Companies listed on the 

Tehran Stock Exchange in the period 1392-1399 are the statistical population of this 

study, which according to the systematic elimination of 119 companies has been 

determined as a statistical sample. The present study is based on library research and 

this research is applied in terms of purpose and correlational in nature. Variable data 

were collected by software and CDs and sites related to the Tehran Stock Exchange. 

The collected data were analyzed using Eviews10 software and regression tests. The 

results of testing the research hypothesis show that there is an inverse and significant 

relationship between blocked transactions and stock price concurrence. 
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