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Abstract 

This study aimed to investigate the effects of information asymmetry and illiquidity related to cluster trading on market efficiency and examine 

the mediating roles of these two variables in the relationship between noise trading and market efficiency. To measure the information 
asymmetry, Adj PIN and illiquidity related to cluster trading obtained from PSOS models were used. Also, market return based on trade volume 

imbalances was utilized as the indicator of market efficiency. The sample include 146 companies, which were listed in Tehran Stock  Exchange 

between 2014 and 2020. The results showed significant inverse effects of information asymmetry and illiquidity related to cluster trading and 
market return. However, the effect of illiquidity related to cluster trading on market return was stronger than that of information asymmetry. 

In addition, the findings showed that noise trading had direct and significant effects on information asymmetry and illiquidity related to cluster 

trading. Thus, the relationship between noisy trading and market return through information asymmetry and illiquidity relevant to cluster 
trading, as well as the mediating roles of these two variables, was confirmed. 
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Introduction 

Based on the previous research, liquidity is one of the fundamental factors affecting market efficiency and proper pricing of the capital 

assets (Wei, 2018; Ibikunle et al., 2016; Han, Tang, & Yang, 2016; Liu et al., 2019). On the other hand, one of the characteristics of an 

ideal efficient market is the lack of trading cost consequently leading to high liquidity. Stock liquidity can be suggested as an indicator 

for market return. It is broadly incorporated into the investigation of the effective factors presenting positive information (Rahmani, 

Hosseini, & Rezapour, 2019). Information asymmetry affects market value of the companies listed in the stock market (Muslim, 2021 

&&Setiawan). It can lead to wrong financial decision-makings of the management and reductions of the shareholders` wealth (Aflatooni, 

2020). Information asymmetry concerning adverse selection occurs when one party of the deal enjoys more valuable information than 

the other party over the dealing process and this leads to an increase in trading cost (Hu & Prigent, 2017). Another important impact 

of information asymmetry on the market is the orientation of market performance toward disruption and inefficiency because the 

asymmetric information can affect market price fluctuations and the assets prices. Information asymmetry can reduce efficiency and 

prevent market formation in extreme cases, which make the two parties to the transaction lose in the end (Miskin, 2015). In the modern 
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financial world, a great deal of trades is done unknowingly by disruptive traders, who enjoy a limited trading strategy based on rumors 

and other people's mere advice. These disruptive traders are called noisy traders whose major feature is the lack of adequate information 

in the transaction, i.e., their buying and selling are independent from the inherent value of the traded property (Han, Tang, & Yang, 

2016; Peress & Schmidt, 2021). Nonetheless, we cannot say whether a trader has enjoyed his/her access to information in a particular 

trade only based on the empiric and routine levels of information about trades. In this circumstance, from the type of information, 

researchers usually speculate whether the trades have been based on information or not (Chung et al., 2013). Noises have always existed 

in financial markets. These noises, which are based on daily fluctuations in the stock price, are caused by factors like the spread of 

news or information, mass behavior, and/or fundamental parameters. Based on one important assumption of behavioral theory, trades 

of these noisy traders are not independent from each other and have a systematic correlation. Therefore, we cannot neglect their roles 

in and impacts on financial markets and construe them as the trivial part of the process of investing in those markets (Saranj et al, 

2018). Information asymmetry is related to price clustering and cluster trades. In an efficient ideal market, price clustering and cluster 

.... es aee at hherr mnnmmum possbbee vvve... yy  cuueeer dddde,, we mean noyyy dddde’’’ nnndency oo do ddddes when hheee nn no real and 

good quality information. With the increase of noisy trades in a time period, even knowable traders tend to trade more, while this gives 

noisy traders more incentive to do more trades, which in turn, leads to an increase in trade cost and a decrease in market efficiency 

(Duarte & Young, 2009). The findings of a study showed that due to the existence of noisy traders and spread of confidential 

information, knowable traders trade in a particular period after the spread of information and reduce their trades after its gradual effect 

on prices. This leads to the reduction of liquidity (market illiquidity) (Foster & Viswanathan, 1990). Therefore, it is expected that stocks 

go higher with information asymmetry, while the higher levels of cluster trades lead to less efficiency of the market (Hu & Prigent, 

2019). Market efficiency is affected by several stock features, such as the market value, price volatility, trading volume, institutional 

trade, and trading cost. It is also influenced by trading cost due to information asymmetry and illiquidity due to cluster and noisy trades. 

Since no research has been done to investigate the impacts of information asymmetry and illiquidity concerning cluster trades on market 

returns in Iran Stock Exchange, this essay aimed to determine if the impacts of information asymmetry and illiquidity concerning 

cluster trades on the returns of companies listed in TSE market were based on a model that could show the degree of market efficiency 

and intended to answer these questions: do information asymmetry and illiquidity concerning cluster and noisy trades affect the market? 

Is the meditating role of illiquidity concerning cluster trades in the relationship between noisy trades and market returns confirmed in 

Iran stock exchange market?  

 
Method and Data 

To test the research hypotheses, 146 companies among those listed In Tehran Stock Exchange during the years of 2014-2020 were 

examined. To this goal, a multivariate regression model and pooled data were utilized. 

 

Findings 

The results displayed the significant inverse effects of information asymmetry and illiquidity related to cluster trading and market 

returns. The effect of illiquidity related to cluster trading was stronger than that of information asymmetry. In addition, the findings 

revealed that noise trading had direct and significant impacts on information asymmetry and illiquidity related to cluster trading. Thus, 

the relationship between noisy trading and market return through information asymmetry and illiquidity relevant to cluster trading and 

the mediating roles of these two variables were corroborated. 

 

Conclusion and discussion  

The results demonstrated that noisy trades reduced market efficiency by enhancing the trading and illiquidity costs due to information 

asymmetry and cluster trades, respectively. Information asymmetry and illiquidity affected market efficiency as independent variables, 

which gave us some evidence on the information motivation model. When new information enters the market, trades increase due to 

the initial advantage and motivation of using information as long as it is integrated into the stock price. However, the impact of 

information on the prices in the period of no new good-quaiiyy nnformaiion (nnceeaee of nossy nnveggggaoo’’’ ddddes due oo concenns 
about liquidity) leads to enhancement of trading costs concerning illiquidity, which in turn, results in the reduction of market efficiency. 

Therefore, the supervising institution must pay attention to such factors as the accounting quality and information disclosure of the 

companies listed in TSE, as well as promotion of their supervising mechanisms in general. They should also take steps to making some 

policies for the growth and development of financial institutions active in the capital market like investment consulting firms, 

investment funds and companies, portfolio management, and financial information processing companies. In addition, the investors 

should pay attention to the management team qualities of companies responsible for preparing financial statements, company size, 

disclosure level, and growth opportunities as the factors affecting information asymmetry.  
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 چکیده

ای بر کارایی بازار و بررسرری نطش  نطدشرروندگی مرعبب با ممام م شوشرر هدف پژوهش حاضررر شررناسررایی عدمیر عدم عطارن او عام و عدم 

عاعی از مدل    برای سرررنجش عدم عطارن او    میانجی این دو متغیر در رابطۀ بین ممام م نویزی و کارایی بورس اوراق بهادار عهران اسرررت       

احتلاال ایجاد شررود در یریان  »ای از مدل  م شوشرر ی عدم نطدشرروندگی مرعبب با ممامو برا« شرردۀ احتلاا م مبتنی بر او عامعمدیل»

ست  عمداد        ب « بازده بازار مبتنی بر عدم عمادل حجم ممام م»و « ممام م متطارن شده ا ستفاده  صی از کارایی بازار ا شاش شرکت    146عنوان 

هندۀ امرگذاری ممکوس و ممنادار عدم عطارن  دبررسی شدند  نتایج پژوهش نشان    1396عا 1390مانی گیری سیستلااعیک در بازۀ ز  براساس نلاون  

ای در مطایس  با   ای بر بازده بازار بود؛ اما امر عدم نطدشوندگی مرعبب با ممام م شوش   او عاعی و عدم نطدشوندگی مرعبب با ممام م شوش   

بازار قوی       بازده  طارن او عاعی بر  ت  ی عر بود  ع وه بر این، عدم ع ک    اف طارن او عام و      ها حاکی از آن بود  عدم ع مام م نویزی بر  عدم    م

دهندۀ ارعباط ممام م نویزی از وریق عدم عطارن  ای امر مسررتطیم و ممناداری دارد  این موضرروا نشرراننطدشرروندگی مرعبب با ممام م شوشرر 

 تغیر عدیید شده است بوده و نطش میانجی این دو م ای با بازده بازاراو عاعی و عدم نطدشوندگی مرعبب با ممام م شوش 
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https://dorl.net/dor/20.1001.1.23831189.1400.9.3.3.4
https://orcid.org/0000-0001-5852-4198
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  ای، ممام م نویزی، کارایی بازارعدم عطارن او عاعی، عدم نطدشوندگی، ممام م شوش ها: کلیدواژه

   مقدمه

 ,Weiگذاری صحیح دارایی است )  گرفت  میزان نطدشوندگی، یکی از عوامل اساسی کارایی بازار و قیلات   های صورم براساس پژوهش 

2018 ;2019, , et al.; Liu2016, , et al.; Han2016, , et al.Ibikunle  های  ، نبود هزین آلیدهاهای بازار کارا و یکی از ویژگی(  از ورفی

های  های ممام عی را ب  شررکل هزین های ممام عی، ویف وسرریمی از هزین نطدشرروندگی با سررت  هزین  یج  قابلیت درنتو  1ممام عی

عواند گیرد  بنابراین نطدشرروندگی سررهام مییبرمآشررکار مانند هزینۀ مالیام و کارگزاری و ریر آشررکار ناشرری از ناکارایی او عاعی در 

بر ارائۀ او عام  اظ او عاعی مطرح شود و ب  شکل گسترده در بررسی عوامل مؤمر     ازلح شصوص ب ممیاری برای بازده بازار  عنوانب 

شده در بازار سهام امرگذار  یرفت پذهای عدم عطارن او عاعی بر ارزش بازار و شرکت(  et al.Rahmani , ,2019مفید ب  کار گرفت  شود )

ست   صلایم می و )Setiawan & Muslim, 2021)ا شرکت   عواند منجر ب  ع شتباه  سرمای  گیری مالی ا سرمایۀ  ها و   آنهاگذاران و کاهش 

و ممام م آگاهان  در ادبیام بازارهای   2ارعباط مثبت بین انتخاب نادرسررتدربارۀ  (  ,et al.Huynh ;2020Aflatooni , ,2020شررود )

ست زمانی اعفاق می      ست  عدم عطارن او عام مرعبب با انتخاب نادر شده ا سبت مالی بحث  مطابل   ورف ب افتد ک  یک ورف ممامل  ن

شتر و   شد ) ی در فرآیند ممامل  دارد؛ درنتیج  منجر ب  افزایش هزین عرباارزشاو عام بی (   Prigent, Hu &2017های ممامل  شواهد 

کارایی اسررت؛ زیرا نحوۀ ورود   سررلات اش ل و عدمب  گیری علالکرد بازارمهم او عام نامتطارن در بازار، یهت هاییکی دیگر از امر

عواند کارایی را کاهش دهد یا حتی در عمیین قیلات نهایی امرگذار اسررت و عدم عطارن او عام می او عام در نوسرران قیلات بازار و

شکل  شود و  حالت افراوی مانع از  شوند       یت دو ورفدرنهاگیری بازار  ضرر  ضوا مت عدم عطارن  (  ,2015Miskin)ممامل  از این مو

سیاری از   او عاعی از وریق ایجاد بازده  شد  در دنیای مدرن مالی، ب ریرعادی برای دارندگان او عام، باعث عدم کارایی بازار شواهد 

صیۀ        گران ناآگاه )اش لگر( انجام میممام م ناآگاهان  را ممامل  شایمام و عو ساس  ستراعژی محدود ممام عی دارند و برا دهند؛ زیرا ا

ل  می    مام ند  دیگران م ل     et al.Liu , ,2019)کن مام بارز م ک           3گران اش لگر(  ویژگی  مام م اسررررت  کافی در م عام  طدان او  ف

ویود این،  با  (,2016Tang & Yang,  ;2021et al.,  Han)اسررت  شررده ممامل مسررتطل از ارزش تاعی دارایی  آنهاهای یدوفروششر

عوان بیان کرد ک  آیا در یک مبادلۀ شاص شررخا او عاعی در نلای های روزان  دربارۀ مباد م،وور عجربی و با عوی  ب  سررطح دادهب 

ست     شت  ا سترس دا او عام بوده   بر مبنای ارلبکنند ک  مباد م ها بیان میاز نوا داده مملاول وورب یا شیر  در این حالت محططان  د

های روزانۀ قیلات  ویود دارد  این نویزها ک  در قالب نوسرران (  نویزها هلایشرر  در بازارهای مالی et alChung ,, 2013یا شیر ) اسررت

مهم وار یا ناشی از عدمیر عوامل بنیادین است  براساس یک فرض    عواملی چون ورود اشبار یا او عام، رفتار عوده سهام است، ناشی از   

ستلااعیک ب  یکدیگر دارد  بنابراین نلای       ممامل  نظریۀ رفتاری، ممام م این نوا از سی ستگی  ست و هلاب ستطل از یکدیگر نی  عوانگران م

عدمیر   ها نطش و  یده گرفت و بخش بی         آن ناد مالی  بازارهای  ند  را در  ی     اهلایت فرآی ما لاداد کرد       سرررر مالی قل بازارهای   )گذاری در 

2018,et al, Saranj(     آلیدهاای مرعبب اسرررت  در بازاری کارا و ها و ممام م شوشررر  بندی قیلات  عدم عطارن او عاعی با شوشررر ،

ای اعم از بازار  ها ویود ممام م شوشرر ای در حداقل ملاکن اسررت  در بسرریاری از پژوهشها و ممام م شوشرر بندی قیلاتشوشرر 

ست )   سه  شده ا ش   ,2018Mishra & Tripathyام، و  و ارز عدیید  شرایب   ای، علاایل ممامل (  منظور از ممام م شو گران اش لگر در 

نیز بیشرررتر  گران آگاه باشرررد  با افزایش ممام م نویزی در یک دورۀ زمانی، ممامل   یفیت ب  انجام ممامل  می   باکفطدان او عام واقمی  

گران اش لگر یهت مماملۀ بیشررتر و بیشررتر شواهد بود ک  منجر ب   کنند و این موضرروا باعث افزایش یذابیت برای ممامل ممامل  می

شد ) افزایش هزین  شان   ,2009Duarte & Youngهای ممامل  و کاهش کارایی بازار شواهد  بود ک  ب  علت   دهندۀ آن(  نتایج پژوهشی ن

گران آگاه در دورۀ مشخصی بمد دنبال نطدینگی( و انتشار او عام نهانی و شصوصی، ممامل گران ب گران اش لگر )ممامل ویود ممامل 

                                                           
1. Trading Cost 

2. Adverse selection 

3. Noisy trader or liquidity trader 



 

 111 و هلاکاران رامشینی محلاود یی بورس اوراق بهادار عهرانکارا ای در رابطۀ بین ممام م نویزی وبررسی نطش میانجی عدم عطارن او عام و عدم نطدشوندگی مرعبب با ممام م شوش 

 

 

دگی و کاهند ک  از نطدشونمی شدمب ها، از ممام م شود کنند و بمد از عدمیر عدریجی او عام بر قیلاتاز انتشار او عام ممامل  می

شد )    ست  شواهد  سهام با عدم عطارن او عاعی    بینی می(  بنابراین پیش ,1990Foster & Viswanathanعدم نطدینگی بازار کا شود ک  

ش      سطح ممام م شو شتر و  شود ) بی سهام مانند: ارزش   .(Hu & Prigent, 2019ای با عر باعث کارایی کلاتر در بازار  چندین ویژگیِ 

سان قیلات، حجم ممامل ، ممام م نهادی و هزین   ست  هزین  بازاری، نو شی از عدم  های ممامل  بر کارایی بازار امرگذار ا های ممامل  نا

ک  در بورس اوراق   ای و نویزی بر کارایی بازار امر دارد  از آنجاگرفت  از ممام م شوشرر عطارن او عاعی و عدم نطدشرروندگی نشرردم

ای بر بازده بازار عوی  نشده است،    بهادار ایران در پژوهشی ب  عدمیر عدم عطارن او عاعی و عدم نطدشوندگی مرعبب با ممام م شوش    

ش    در این پژوهش  شوندگی مرعبب با ممام م شو شرکت عدمیر عدم عطارن او عاعی و عدم نطد ر شده د های پذیرفت ای بر بازده بازار 

شان دهد، بررسی شده است و پاسخ ب  این پرسش        ها مطرح است   بورس اوراق بهادار عهران مبتنی بر مدلی ک  دریۀ کارایی بازار را ن

ای و ممام م نویزی بر بازده بازار امرگذار اسررتآ آیا نطش ک  آیا عدم عطارن او عام، عدم نطدشرروندگی مرعبب با ممام م شوشرر  

شودآ برای پاسخ    ای بین ممام م نویزی و بازده بازار در بازار سهام ایران عدیید می مرعبب با ممام م شوش   میانجی عدم نطدشوندگی 

سؤال  سی            های مطرحب   شینۀ پژوهش برر ست: در بخش دوم مبانی نظری و پی شده ا ساشتاربندی  ضر ب  این عرعیب  شده، پژوهش حا

ها اشتصاص داده  لیاعی متغیرهای پژوهش، چگونگی محاسبۀ آنها و ارائۀ نظری  شناسی، عماریف علا  شده است  بخش سوم ب  بیان روش   

ها عوی  شررده و درنهایت در بخش پنجم نتایج و داری نظری ها و بررسرری ممنیوعحلیل دادهشررده اسررت  در بخش چهارم ب  عجزی  

 پیشنهادها مطرح شده است 

 

 ی  نظر یمبان

گذاران آگاه، بر مبنای او عام (  زیرا سرمای  ,2021Peress & Schmidt (شودانتخاب نادرست میعدم عطارن او عاعی، منجر ب  مسئلۀ 

شررود؛ بنابراین حدود عدم ها منمکس میصررورم عدم عوازن ریرمملاول در یریان سررفارشکنند  این مباد م ب شصرروصرری مبادل  می

عنوان احتلاال اینک  یک سرررفارش شرید یا فروش شاص، ناشررری از ویود یک            عوان ب  ذاران میگ عطارن او عاعی را بین سررررمای      

گذاران  (  در شرایب عدم عطارن او عاعی، سرمای    ,2007Brown & Hillegeistگذار با او عام شصوصی باشد، عوصیف کرد )    سرمای  

سرمای          سرمای   ، نگران مبادل  با1او اناآگاه یا کم ستند  ب  وور کلی یک  شتر ه صی یا او عام بی صو گذار  گذاران دارای او عام ش

گذار آگاه، ملاکن است ب  فروش )شرید( اوراق بهادار اقدام کند، فطب ب  دلیل اینک  قیلات یاری،  ناآگاه نگران این است ک  یک سرمای 

سبت  سیار ب ب  او عام در اشتیار مبادل ن سرمای     گر آگاه، ب ست؛ درنتیج   سیار پایین( ا گذار ریر آگاه، قیلات را ب  میزانی ک  متلاایل  ا  )ب

گذار آگاه، مصررون بلااند  های مبادل  با سرررمای دهد عا در برابر زیانب  شرید )فروش( اوراق بهادار شاصرری اسررت، کاهش )افزایش( می

کند  این سازوکار مربوط   گر آگاه را منمکس میاو عاعی بالطوۀ یک مبادل  گذار آگاه و مزیتعمدیل قیلات، احتلاال مبادل  با یک سرمای  

شنهادی شریدوفروش    سهام، باعث ایجاد اشت ف قیلات پی ست       2ب  حلاایت قیلات در زمان شرید یا فروش  سهام ا در بازارهای مانویۀ 

سرمای       ب  سهامی را ک   ست، عمداد  شاب ، عدم عطارن او عاعی و انتخاب نادر ستند، کاهش    وور م گذاران ناآگاه متلاایل ب  مبادلۀ آنها ه

 (   ,2006Leuz & Spreadدهد )دهد  واضح است ک  هر دو امر، نطدشوندگی بازارهای سهام را عطلیل میمی

شگران زیادی امرام گوناگون عدم  سی کردند  زمانیا    پژوه سهام برر (، دریافتند  2017) 3ن و هلاکارانعطارن او عام را بر بازارهای 

شوب و یدید بر نرخ رشررد حجم  اشباراحتلاال وقوا  های بازده سررهام امر مثبت داشررت وه و نوسررانک  عدم عطارن او عام بر بازد

 نطش (،2016) 4و هلاکاران  شررری آن عدم عطارن او عام بر حجم ممام م امری مثبت داشرررت        ۀک  درنتیج  بود ممام م امرگذار   

داد  نشان  پژوهش بررسی کردند  نتایج  وگارچ سوئیچینگ  مارکوف مدل از بازده را با استفاده  هاینوسان  و شده دریافت علاومی او عام

                                                           
1. Uninformed 

2. Bid-Ask Spread 
3. zamanian et al 
4. Shi et al 
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سان  ست  در امر عدم عطارن او عام در نو سرمای   عطارنعدم  ویود صورم  های بازده با عوی  ب  نوا شبر متفاوم ا گذاران  او عام، 

شان می    شتری ن شتر  بد شبر امر سکون  حالت دهند  درنهایت درب  اشبار بد و شوب واکنش بی شوب  حالت شوب و در شبر از بی  امر آ

شتر و در  سنگین  صنایع  در اشبار امرام حالت سکون  یکسان بود  از ورفی در  شین و او   هابخش هلاۀ در آشوب  حالت بی   1یکسان بود  

(، ب  این نتیج  رسرریدند ک  بین افشررای اشتیاری و عدم عطارن او عاعی از نظر آماری، رابطۀ ممنادار مثبت ویود دارد و کیفیت   2017)

( 2017) 2اراناق م عمهدی )متغیر عمدیلگر( بر رابطۀ بین افشررای اشتیاری و عدم عطارن او عاعی امر ممنادار منفی دارد  موسرری و هلاک 

 از او عام عطاضای  برای مطالم  این آن بررسی کردند  در  هاینوسان  و سهام  ارزیابی عدمیر عطاضا و عرضۀ او عام را در بازده بازار  

شواهد      بود، هفت  وی اینترنت در یستجو  حجم ک  درواقع نلااینده یک ست   شده ا ستفاده  شان  آنها عجربی ا  علاومی ک  او عام داد ن

 باز شرکت،  و دربارۀ بازار کامل او عام منتشرکردن  است و با ویود  بیشتر  نوسانام  بر آن عدمیر هستند؛ اما  سهام  بازده عدمیرعحت اولی 

های با عدم عطارن (، دریافتند ک  شرررکت2019) 3دارد  لین و هلاکاران شرررکت بر شصرروصرری هم او عام شاصرری هسررت ک  امرام

شرکت     سهام کلاتری دارند  ع وه بر این،  سود  سهام   او عام با عر، پرداشت  سود  های دولتی با عدم عطارن او عام با عر، پرداشت 

شرکت     س  با  شتری در مطای شفافیت او عام و عدمیر عمدی    بی ساشتار، باعث افزایش  شتند و عجدید  لی مثبت بر رابطۀ های ریردولتی دا

ها حاکی از آن بود ک  میزان مبادلۀ آگاهان  متناسررب با میزان شررد  نتایج پژوهش سررود میعطسرر اسررتیسرر و عطارن او عام عدمبین 

سک یابد و با عوی  ب  اینک  مبادل های ریرآگاهان  عغییر میموردانتظار مبادل  ستند   گران آگاه، ری سرمای  موای  ه ، گریز و با محدودیت 

سبی مبادل    بینی میپیش سرمای  شود ک  با افزایش مبادلۀ ریرآگاهان  میزان ن گذاران ناآگاه در زمان های آگاهان  کاهش یابد  عغییر انگیزۀ 

  ,Kyle, 1985Diamond,  ; 1982Verrecchia ;1985شود ) عدم عطارن او عاعی باعث افزایش هزینۀ عحصیل او عام شصوصی می   

;2007Hillegeist,   Brown شدۀ کیفیت حسابداری، نطش مدیران در عدم عطارن او عاعی، اندازۀ شرکت، مخارج    های انجام(  پژوهش

شرکت را از عوامل        شد  صت ر سم  و فر شای     عحطیق و عو شای داوولبانۀ او عام، اف امرگذار بر عدم عطارن او عاعی بیان کردند و اف

گری مالی، ارعطای سرررازوکارهای نظارعی،      ها، افزایش دفمام گزارش  های داشلی، کیفیت افشرررای او عام شررررکت     ضرررمف کنترل

عوامل کاهش عدم عطارن او عاعی نشرران دادند عنوان ها ب ای را برای عحلیل او عام مالی شرررکتکاری و ویود افراد حرف محافظ 

(2016 ,Kamyabi & Noarli ; 2015Kordestani & Rahim khani,  ;2015Asadi & Khalegi,  ;2017, , et al.asirzadedN)  

( فرآیند ممام عی بازار ب  دو زمان او عاعی و ریر او عاعیِ ممام عی عطسرریم شررد  با   2017) 4براسرراس پژوهش کلین و هلاکاران

باعث   شرروند ک سرررعت وارد رقابت ممام عی برای سررودبردن از مزیت او عام شود میگران مطلع ب ورود او عام ب  بازار، ممامل 

،  5گردد  در این صرررورم هزینۀ ممام عی ناشررری از عدم عطارن او عاعی با عوی  ب  گزینش نادرسرررتافزایش عدم عطارن او عاعی می

شرررود  این فرضررری  مبنی بر عدمیر عدم عطارن او عاعی بر کارایی بازار در پژوهش هو و         صرررورم مؤمرعری باعث ناکارایی بازار می     ب  

( نیز عدیید شرده اسرت  در فرضریۀ اول پژوهش، ممناداری رابطۀ بین عدم عطارن او عاعی و کارایی بازار بررسری شرده      2019) 6پریگنت

 است 

مویود در آن اسررت  با  بودن میزان  ها در بررسرری وضررمیت بازار، قابلیت نطدشرروندگی اوراق بهادار عرین شرراشایکی از مهم

شوندگی در ی  شان نطد شفاف  دهندۀ موفطیتک بازار بورس اوراق بهادار ن بهادار ب   سازی او عام و نزدیکی قیلات اوراق آن بازار در 

عنوان عوانایی شرید یا  آورند ک  نطدشرروندگی با عری دارد  نطدشرروندگی ب گذاران ب  بازارهایی روی میارزش تاعی آنهاسررت  سرررمای 

 (  et al.Asgary , ,2015شده است )مدم عمریف ر ب  قیلات بازار و در یک دورۀ زمانی کوعاهفروش مطدار دلخواه از اوراق بهادا

                                                           
1. Shin & Oh 

2. Moussa et al 

3. Lin et al 
4. Klein et al 
5. adverse selection 
6. Hu & Prigent  
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نطدشرروندگی زمانی قیلات و نطدشرروندگی سررهام را بررسرری کردند  آنها از سرر  ممیار عدم ( رابطۀ بین هم2013) 1چانگ و هلاکاران

سبی، عدمیر قیلات و عدم            برای  شکاف قیلات شریدوفروش ن شامل  ستفاده کردند ک   شوندگی ا سی نطد شوندگی آمیهود بود    برر نطد

زمانی قیلات سهام را ب  دو بخش نسبی مبتنی بر ضریب عمیین و مطلق ک  بر پایۀ بتای سهم است، عطسیم کردند  نتایج        هلاچنین آنها هم

شان  س  ممیار عدم    زمدهندۀ آن بود ک  همپژوهش ن سبی و مطلق رابطۀ منفی با هر  شوندگی دارد ک  حاکی از رابطۀ مثبت بین   انی ن نطد

بر بازده و نطدینگی شررش   3احتلاال ممام م را مبتنی بر او عام (، امر2015) 2زمانی قیلات و نطدشررونگی اسررت آگودلو و هلاکارانهم

سهام  سی کردند  نتایج   عین آمریکای بازار  شان  برر سبت    بازده، ب  مربوط پویای  PINدهندۀ آن بود ک ن شتری ن ب  نطدینگی بر امرام بی

شکل  PINعدم عطارن او عام دارد و  سیم گیری قیلات در بازارهای نوظهور ارائ  میدرد بهتری از   واگرایی نوعی کنندهکند  نتایج عر

 بوده است   سهام بازار شش در

گذاران با مماملۀ سهام   کنندۀ آن است ک  سرمای   شدۀ مرعبب با رابطۀ بین نطدشوندگی، بازده و قیلات سهام، عدیید   انجام هایپژوهش

سک نطدشوندگی مرعبب بوده و یکی از عوامل       با نطدشوندگی پایین ب   سهام با ری ستند  هلاچنین بازده موردانتظار  دنبال بازده با عری ه

 & et al.Jacoby ;2002Jones,  ;1986Amihud & Mandelson,  ;2002Amihud,  ;Pastor , ,2000ت )مهم عمیین قیلات سررهام اسرر

2003Stambaugh,  ;2005Acharya & Pedersen,  ;2005, , et al.Domowitz  ) 

گران نویزی  وعحلیل روزانۀ الگوی ممام م در بازار سرررهام با در نظر گرفتن ممامل         (، مدلی را برای عجزی   1988) 4آدماعی و فیلدرر  

ئ     طدینگی( شرد ارا ل         )ن مام ک  م تایج حاکی از آن بود  ند  ن ند؛ زیرا عرییح           کرد لۀ یلامی و متلارکز دار مام ب  م یل  لاا طدینگی ع گران ن

(  منظور از علاق بازار، اندازۀ کافی      ,1990Admati & Pfleidererدهند وقتی بازار علاق کافی دارد، ممام م شود را انجام دهند )       می

عوانند یکدیگر را برای  بودن نلایعلاق شریداران و فروشررندگان ب  علت پراکندهفروشررندگان بالطوه اسررت؛ اما در بازار کم  شریداران و

سیار کلای انجام می انجام شان داد  5(  هو و پریگنت ,1990Foster & Viswanathanشود ) دادن ممامل  پیدا کنند  بنابراین ممام م ب ند ن

گران مطلع و آگاه در دورۀ ممینی، ک  او عام گران اش لگر و افشررای او عام شصرروصرری و نهانی، ممامل  ک  ب  دلیل ویود ممامل 

عدریج بمد از امر  کنند  ع وه بر این، آنها نشان دادند ک  شدم ممام م آگاهان  ب   شصوصی در دسترس بازار است، اقدام ب  ممامل  می    

(  بنابراین در دورۀ ورود او عام ب  بازار، ممام م در سرررری زمانی       Hu & Prigent, 2019یابد )  ها کاهش می  قیلات او عام روی  

عر بوده است ک  باعث دهد و در دورۀ عدم ویود او عام حجم ممام م پایینهلاوار نیست و حجم بیشتری را ب  شود اشتصاص می

ای با حجم گذار باید از بین انتظارِ دورهای ویود دارد، سررررمای امل  شواهد شرررد  هنگامی ک  ممام م شوشررر های ممافزایش هزین 

 ,Duarte & Youngگیری کند )ای با هزین  با عر، عصررلایمدادن ممامل ممام م با  و نطدینگی با عر )عدم انجام ممامل  فملی( یا انجام

شررود  بمد از آنک  امر او عام بر قیلات و شرردم ای با عر، باعث افزایش هزینۀ ممامل  می(  درنتیج  سررهام با ممام م شوشرر 2009

شی از عدم عطارن او عاعی و عدمیر آن بر عدم    ممام م کاهش یافت، ممام م وارد دورۀ فاقد او عام می شود ک  هزینۀ ممام م نا

سیار شدید حجم ممام م و افزایش عدمیر قیلات در ممام م، برشی از سرمای    یاکارایی بازار کاهش می گذاران ممام م بد  با کاهش ب

شدم کاهش  اندازند ک  این امر سرعت نفوت و ادرام او عام را ب های ممام عی بمد ب  عمویق میشود را ب  قصد کسب سود در دوره

ستراعژی می سرما دهد  عحلیل ا شان ی های ممام عی  ش    دهندۀ آن بود ک  عدم گذاران فمال ن شوندگی مرعبب با ممام م شو ای امر  نطد

شدیدی بر کارایی بازار دارد )دوفرنس و فوس  ضیۀ دوم، ممناداری رابطۀ بین عدم    0152، 6ممکوس و  ضر در فر (  بنابراین پژوهش حا

 ای و کارایی بازار بررسی کرده است نطدشوندگی مرعبب را با ممام م شوش 

                                                           
1. Chung et al 

2. Agudelo et al 

3. Probability of Information-based Trading 

4. Admati & Pfleiderer 

5. Hu & Prigent 
6. Collin-Dufrense & Fos 
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ها را هستند ک  دارایی  1کنندگان مطلعگذاران است: نوا اول مبادل  شده در ساشتار شرد بازار حاکی از دو نوا سرمای    مطالمام انجام

)یا نویزی(    2طدینگی کنندگان ن  کنند و نوا دوم، مبادل    آمده از ارزش حطیطی آعی دارایی شریدوفروش می  دسرررتبر مبنای او عام ب    

 ( هر1994) 3دهند  با عمریف شررریفر و اسرررتیتلانهسرررتند ک  مباد م را با هدف نیاز ب  نطدینگی و بدون عوی  ب  او عام انجام می

گران نویزی باعث ارائۀ ممامل  عمریف سرراده از گر نویزی اسررت  اینکند، ممامل گری ک  بدون او عام  زم اقدام ب  ممامل  میممامل 

 ( با2007) 4از سروی پژوهشرگران مختلف شرد  رامیحا و داویدسرون     آنها گران نویزی و ریسرک ممامل  کردن عدمیرهایی برای کلایمدل

 فمال حضور استرالیا بازار سهام در مواقعگران نویزی برشی ( نشان دادند ک  ممامل IANMشده با او عام )نویز عمدیل استفاده از مدل

شتباه  گذاریقیلات و اندازه از کلاتر واکنش از اندازه،واکنش بیش  چون مختلفی هایشکل  ب  عواندمی سهام  بازار بر آنها عدمیر و دارند  ا

 باشد 

برای   ایران شرناسرایی کردند  آنها   سرهام  بازار در گران اش لگر راممامل  ریسرک  و ممام عی ( رفتارهای2018) 5سرارنج و هلاکاران 

ب  بتای   و اسررتفاده کردند اش لگرگران شررناسررایی ممامل  یهتاولین بار از نلاادهای پربیننده برای عدوین یک شرراشا یدید رفتاری 

ک    دادندسال  نشان   شش ۀ در دور 6گذاری داراییو مدل رفتاری قیلات CAPMبا استفاده از   ند ویافت ب  بتای بازار دست عری نسبت دقیق

سهام ایران شطای رفتاری ممناداری دارد  ع وه بر این  صل از ب   ،بازار  (  IANM) 7شده با او عام کارگیری مدل اش ل عمدیلنتایج حا

شان داد ک  ممامل   صد  100در  نویزیگران ن ستند و باعث ناک    در سهام ایران فمال ه شترین نوا     ارایی آن میمواقع در بازار  شوند  بی

گذاری نادرسررت و واکنش کلاتر از اندازه آن قیلات از مواقع و پس درصررد 67/46اندازه در  ازدر این بازار واکنش بیش نداشررتنکارایی

 درصد مواقع است  71/7و  63/45عرعیب در ب 

ضایی   شان داد رابطۀ   ( ب  2018) 8باحطیطت و ر سیدند ک  ن  بازده زمانیهم بین رابطۀ در سود  ب  واکنش ضریب  میان منفی نتایجی ر

ضریب    ریرعادی بازده با سهام  سود در رابطۀ بین هم  سهام و ممناداری میان  سهام با حجم ریرعادی ممام م  واکنش ب   زمانی بازده 

ای بر کارایی  نطدشرروندگی مرعبب با ممام م شوشرر  (، با بررسرری عدمیر عدم عطارن او عام و عدم2019) 9ویود ندارد  هو و پریگنت

ای هر دو عدمیر منفی بر بازده بازار  نطدشرروندگی مرعبب با ممام م شوشرر   یکپارچۀ او عام دریافتند ک  عدم عطارن او عام و عدم 

ای، عدمیر مثبت بر بازده  عوی  عدم نطدشرروندگی مرعبب با ممام م شوشرر ش یالبسررهام چین دارد  ممام م نویزی نیز از وریق کاه

 بازار دارد  با این حال، عدمیر آن بر عدم عطارن او عام ممنادار نیست 

تایج دربارۀ           های مختلف رفتار ممامل     پژوهش گران آگاه، نطد و ریر مطلع )نویزی( را در بازارهای سرررهام بررسررری کردند  این ن

کنند، باعث افزایش  گران آگاه زیان میگر یکسان نبوده است  از یک ورف، آنها ک  ارلب در ممامل  با ممامل گران نویزی و اش لمل مما

یابد  اما از    شررروند و با افزایش حجم ممام م و علاق بازار، امر قیلات کاهش می      های ممام عی می  نطدشررروندگی بازار و کاهش هزین      

گران ناآگاه منجر ب  عدم عطبیق های متضرراد ممامل نویزی باعث کاهش کارایی بازار شررده اسررت؛ زیرا اسررتراعژی ورف دیگر ممام م

سوم پژوهش، عدمیر ممام م نویزی را بر کارایی بازار با     2009، 10شود )بلومفیلد و هلاکاران قیلات با ارزش واقمی می ضیۀ  (  بنابراین فر

  ب  نطش میانجی عدم عطارن او عاعی بررسی کرده است  از ورفی در دورۀ ورود او عام ب  بازار، ممام م حجم بیشتری را ب     عوی

دهد  های ممامل  را افزایش میعر بوده اسرررت ک  هزین دهد و در دورۀ عدم ویود او عام حجم ممام م پایینشود اشتصررراص می

ای با حجم ممام م با  و نطدینگی با عر )عدم انجام گذار باید از بین انتظار دورهود دارد، سرررمای ای ویهنگامی ک  ممام م شوشرر 

                                                           
1. Informed Traders 

2. Liquidity (or noise) Traders 
3. Shefrin and Statman 
4. Ramiah & Davidson 
5 .Saranj  
6. Behavioral Asset Pricing Model 

7. Information Adjusted Noisy Model 

8 .Ba haghgighat & Rezaei 
9. Hu & Prigent 
1 0. Bloomfield et al 
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صلایم ممامل  فملی( یا انجام ممامل  سهام با ممام م شوش   ای با هزینۀ با عر ع ای با عر، باعث افزایش هزینۀ ممامل   گیری کند  درنتیج  

شی از      می سب نا ضیۀ   2014، 2؛ اهن و هلاکاران2010، 1کاهد )وانگهای مماملۀ کاهش کارایی بازار را میهزین شود و گزینش نامنا (  فر

داری رابطۀ بین ممام م نویزی و کارایی بازار را با عوی  ب  نطش میانجی عدم نطدشررروندگی مرعبب با ممام م      چهارم پژوهش، ممنی 

 ای بررسی کرده است   شوش 

وور ی ب  اهای داشلی عاکنون ب  عدمیر عدم عطارن او عاعی و عدم نطدشررروندگی مرعبب با ممام م شوشررر              از آنجا ک  در پژوهش  

گفت  عنوان متغیرهای امرگذار و میانجی بر کارایی بورس اوراق بهادار عهران عوی  نشده است، این پژوهش امر متغیرهای پیشزمان ب هم

 صورم متغیر میانجی بین ممام م نویزی و کارایی بازار بورس اوراق بهادار عهران بررسی کرده است   وور مستطیم و ب را ب 

 

 شروش پژوه

د یو هیجانی ب  دلیل ویو) 1396 عا 1390سال  دار عهران است ک  ازابه اوراق بورس شده درپذیرفت  هایشرکت  پژوهش، نلاون  آماری

 در مداوم وور ب (ها از پژوهش حذف شده است های این دورهداده 97-99های مویود در ممام م بازار بورس اوراق بهادار وی سال 

 واند غییر ندادهاسررفند بوده اسررت، سررال مالی شود را در بازۀ مورد بررسرری ع 29ک  سررال مالی آنها منتهی ب   اندداشررت  فمالیت بورس

صد پژوهش در  آنها او عام سترس  برای مطا ست  د سرمای  شرکت  و مالی هایمؤسس    و هابانکع وه بر این،   ا  گذاری مالی ب های 

 ،با  ل شرایب در بورس اوراق بهادار عهران و اعلاا شده پذیرفت  هایشرکت  بررسی  با. است شده   فحذ آنها فمالیت متفاوم ماهیت دلیل

یق مرکز  او عام مربوط ب  متغیرهای پژوهش از ور ب واخانت پژوهش هایفرضرری  آزمون و الگوها شرررکت برای برآورد 146عمداد 

 پردازش او عام مالی ایران دریافت شد  

 ( استفاده شده است:2019پژوهش مدل هو و پریگنت )های برای آزمون فرضی 

 

1 

itit
PSOS

it
AdjPIN

it
Noise

it
Accnum

it
Insholding

it
Volume

it
Volatility

it
Cap

it
Efficiency

��

����

����

��

����

����

8

7654

3210
 

 

 ک  در آن:

itEfficiency  بازده بازار( شرکت( کارایی بازارi  در زمانt ، itCap  گذاری کوعاهلگاریتم میانگین سرمای ) 100ر مبنای بمدم )روزان 

لگاریتم میانگین ممام م روزان  بر     t ،itVolumدر زمان  iهای روزانۀ شررررکت انحراف ممیار بازده  t، itVolatilityدر زمان  iشررررکت 

میانگین   t ،itInsholdingدر زمان  iهای فمال ممام عی برای شرکت  ماهۀ حساب میانگین س   t ،itAccnumدر زمان  iشرکت   100مبنای 

عدم  t ،itAdjPINان در زم iممام م نویزی شرررکت  t ،itNoiseدر زمان  iاز سررهم شرررکت  گذاران نهادیدرصرردی نگهداری سرررمای 

 است  tدر زمان  iای شرکت ممام م شوش  نطدشوندگی مرعبب باعدم  itPSOSو  tدر زمان  iعطارن او عاعی شرکت 

 شود:ستفاده میابازار عنوان شاشصی از کارایی مدل بازده بازار مبتنی بر عدم عمادل حجم ممام م ب 
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1.Wang 
2.Ahn et al 
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 ک  در آن:

Order Imbalance  ای عدم عمادل سررفارش )عغییر حجم ممام م( در فاصررلۀ زمانی یک دقیطt-1 ک  با حجم م( مام م یاریt  )

سیم بر حجم ممام م زمان قبلی ) t-1منهای حجم ممام م زمان قبلی ) سنجیده می t-1( عط متغیر مجازی ک  اگر میانگین   ILDشود،  ( 

سب       شکاف محا شکاف قیلاتی حداقل ب  اندازۀ یک انحراف ممیار با ی میانگین  (  -60+ و 60شده در بازۀ زمانی ) موزون ارزش مؤمر 

گی روی غییر نطدینع، برای کنترل عدمیرام Order Im balance*ILDگیرد وباشد، مطدار یک گرفت  و در ریر این صورم مطدار صفر می   

 کارایی بازار است 

( و مدل 2009شده از سوی دوارع  و یانگ )  ارائ  1شدۀ احتلاال ممام م مبتنی بر او عام برای آزمون فرضیۀ سوم، از متغیر عمدیل  

 ( استفاده شده است:2019شده از سوی هو و پریگنت )ارائ 
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( و مدل 2009شده از سوی دوارع  و یانگ )برای آزمون فرضیۀ چهارم از متغیر احتلاال ایجاد شود در یریان ممام م متطارن ارائ 

 ( استفاده شده است:2019شده از سوی هو و پریگنت )ارائ 
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گیرد  در این مدل ساشتار روند ممامل  برای هر شرکت براساس  ای و عدم عطارن او عام را در نظر میزمان ممام م شوش ک  هم

 نلاایی ب  شرح زیر عخلاین زده شده است:عکنیک حداکثر درست
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 ک  در آن:

α    ،احتلاال ویود او عام شصوصی در یک دورۀ شاصδ  گر آگاه )در صورعی ک    کردن یک ممامل احتلاال سیگنال مثبت دریافت

α  ،)اعفاق افتدµ  ، نرخ ورود ممام م آگاهان£b  و£s  گران نویزی، های شریدوفروش ممامل عرعیب، نرخ ورود سررفارشبµ+£b  و£s  

                                                           
1. Adjusted Probablity of Information-based Trading (AdjPIN) 
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احتلاال   θبودن سرریگنال، نرخ ورود شریدار و فروشررندۀ اولی  در یریان سررفارش مبتنی بر عوزیع پوآسررون مسررتطل، در صررورم مثبت

  Sو  Bزمان و اضافی شریدوفروش هم نرخ ورود Δهای شریدوفروش در روزهای بدون او عام شصوصی، زمان سفارش افزایش هم

 دهد  عرعیب، عمداد ممام م شریدار و فروشندۀ اولی  را برای یک دورۀ ممین نشان میب 

 

 هایافته

ستنتاج آماری پژوهش ارائ  شده است       قبل از آزمون الگوی پژوهش، ابتدا آمار عوصیفی داده    عوصیف  برایهای متغیرها بیان و سپس ا

  ممیار، انحراف پراکندگیی هاشاشاو  میان  و مرکزی میانگین از شاشا شپژوه یرهایغمت

   نتایج مربوط ب  آمار عوصیفی متغیرهای پژوهش ب  شرح یدول زیر است:است شده استفادهی دگیو کش چولگی

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش( 1) جدول

Table (1) Descriptive statistics of research variables 
 بیشترین کمترین کشیدگی چولگی معیار انحراف میانه میانگین متغیرها

 ممام م نهادی
Insholding 

397/0 340/0 341/0 242/0 490/1- 000/0 990/0 

 Cap 187/5 615/4 319/5 263/0 581/1- 000/0 670/15گذاری میانگین روزانۀ سرمای 

 Volatility 130/0 110/0 084/0 070/2 296/10 000/0 910/0های روزان نوسان بازده

 Volume 543/12 425/12 972/1 112/0 127/0 040/6 510/ 8حجم ممام م 

 بازده بازار

Efficiency 
029/0 030/0 005/0 423/15 485/335 01/0- 150/0 

 عدم عطارن او عام

AdjPIN 
984/5 670/5 749/1 689/0 034/0 600/2 950/11 

عدم نطدشوندگی مرعبب با ممام م 

 PSOSای شوش 
894/2 890/2 171/0 014/0 4520/0- 420/2 360/3 

 NOISE 361/2 360/2 126/0 024/0 448/0- 010/2 710/2 ممام م نویزی 

 Accunum 002/8 160/8 700/1 -526/0 249/0 390/1 220/12 های فمال عجاریحساب

 

لاتر از نوسان روزان  کاست ک   029/0و میانگین بازده بازار وی دوره برابر با  130/0میانگین نوسان بازده روزان  وی دورۀ پژوهش 

 دهد و بیشتر از میان  است ک  چولگی مثبت حجم ممام م را نشان می 543/12است  میانگین حجم ممام م 

ها از نوا علفیطی و است، داده 05/0و بیشتر از  174/0و  402/0عرعیب برابر با و دوم ب  لیلار در مدل اول Fاز آنجا ک  احتلاال آمارۀ 

احتلاال   ب  سررطح عوی  با وها از نوا عابلویی اسررت باشررد، دادهمی 05/0کلاتر از  000/0در مدل سررومF با عوی  ب  اینک  احتلاال آمارۀ 

  شایان تکر است ک  قبل    است  شده  استفاده  مدل سوم  مر مابت برای آزموناالگوی  268/45 آزمون آمارۀ مطدار و 000/0هاسلان   آزمون

شکل هم         شد  در ادام  دو م سطح امبام  ضیحی در  ستفاده از آزمون دیکی فولر مانا بودن علاام متغیرهای عو شطی و از آزمون الگو، با ا

، مشررکل زیادیها در مطالمام گون  دادهکند اینیم بهای عابلویی ایجاماهیت دادهواریانس ناهلاسررانی در الگو بررسرری شررده اسررت  

گذارد،  زم اسررت قبل از یا می های آماری بمهلای در برآوردها و اسررتنباط ک  این مشررکل، عدمیر آنجا از دارند  سناهلاسررانی واریان

های  در داده ناهلاسرانی واریانس برای آزمون فرض  ). ,2019Nadiri)بررسری شرود    سنی واریاناناهلاسر نبود  هرگون  عخلاین، ویود یا

والد در الگوی اول، دوم و   آزمون ۀداری آمارسطح ممنی ک   از آنجایی است شده شده استفاده  عرکیبی، از دو رویکرد آزمون والد عمدیل

شتر   371/1و  621/0، 057/1عرعیب برابر با سوم ب   صد  5از بوده و احتلاال هلا  بی ست  در شان  بنابراین ؛ا صفر ن و  دهندۀ قبول فرض 

های شطی بین متغیرهای مسرررتطل در مدل در یلالۀ شطای الگوهاسرررت  برای بررسررری هم  هلاسرررانی واریانس نا مبین نبود مشرررکل 
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 5تر از اقتصادسنجی تکرشده از آمارۀ عامل عورم واریانس استفاده شده است و با عوی  ب  اینک  مطدار این آماره برای علاامی متغیرها کلا

 کدام از س  مدل ویود ندارد   شطی بین متغیرهای مستطل در هیچدرصد بود، هم

 ح زیر است:های اول و دوم پژوهش ب  شرنتایج عخلاین الگوی اول برای بررسی فرضی 

 
 نتایج تخمین مدل اول برای بررسی فرضیۀ اول و دوم (2جدول )

Table (2) The results of estimating the first model to test the first and second hypotheses 
 یمعنادار آماره T استاندارد یخطا یبضرا متغیرها

 C 015/0 016/0 949/0 347/0 عرض از مبدأ

 روزانۀ میانگین

 CAP  گذاریسرمای 
000/0 000/0 911/0 361/0 

 هایبازده استاندارد انحراف

 VOLATILITY روزان  
004/0 002/0 810/1 070/0 

 حجم روزانۀ میانگین

 VOLUME  ممام م
-000/0 000/0 021/4- 000/0 

  نهادی ممام م
INSHOLDING 

-000/0 000/0 413/0- 680/0 

  عجاری فمال هایحساب
ACCNUM 

000/0 000/0 095/4 000/0 

 NOISE 049/0 049/0 003/1 314/0 نویزی  ممام م

 او عام  عطارن عدم

ADJPIN 
001/0- 000/0 425/2- 005/0 

 با مرعبب نطدشوندگی عدم

 PSOS  ایشوش  عجارم
140/0- 035/0 939/3- 000/0 

 ضریب عمیین

331/0 

 شدهلیضریب تعیین تعد

324/0 

 Fۀ آمار

162/4 

 Fۀ آمارمعناداری 

000/0 

 واتسن –دوربین  آمارۀ

993/1 

 

سی ممناداری متغیرها ب      شر و یهت برر سی ممناداری کل مدل از آمارۀ فی ستفاده      برای برر سیودنت ا صورم یداگان  از آمارۀ عی ا

ست  بنابراین وبق مطدار آمارۀ     صفر مبنی بر عدم ممنا 0/ 000و مطدار احتلاال آماره F 162/4شده ا شده و مدل  ، فرض  داری مدل رد 

ضریب عمیین م    ست   شان می ممنادار ا ضیح         18/33دهد ک  دل نیز ن ستطل و کنترل عو ست  )بازده( را متغیرهای م صد عغییر متغیر واب در

مدل دارد  نتایج حاکی از آن است ک  متغیر   1نشان از نبود شودهلابستگی پسلااندهای    9931/1واعسون   –اند  ضریب متغیر دوربین  داده

ضیۀ اول پژوهش عدیید می  2عدم عطارن او عاعی شوندگی مرعبب     امر ممکوس و ممناداری بر بازده دارد  درنتیج  فر شود  متغیر عدم نطد

 نیز عدمیر ممکوس و ممناداری بر بازده داشت  و نظریۀ دوم پژوهش نیز عدیید شده است  3ایبا ممام م شوش 

ای در ی و عدم نطدشرروندگی مرعبب با ممام م شوشرر او عاع های سرروم و چهارم نطش میانجی عدم عطارناز آنجا ک  در فرضرری 

شان از رابطۀ مثبت بین        ست، نلاودار پراکنش این متغیرها ن شده ا سی  ممام م نویزی و  رابطۀ بین ممام م نویزی و کارایی بازار برر

 این متغیرها دارد:

 

 

 

                                                           
1. residual 

2.  AdjPIN 

3. PSOS 
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 پراکنش عدم تقارن اطلاعات و معاملات نویزی( 1)شکل 

Figure (1) Distribution of information asymmetry and noise characteristics 

 
 

 
 یزیو معاملات نو ینمودار پراکنش عدم نقدشوندگ( 2)شکل 

Figure (2) Distribution of nonliquidity and noise transaction 

 

 های سوم و چهارم پژوهش ب  شرح زیر است:نتایج آزمون فرضی 
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 سوم پژوهش ۀنتایج آزمون فرضی( 3) جدول

Table (3) Results of the third research hypothesis test 
 معناداریسطح  آماره T خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 C 318/0- 003/0 686/81- 000/0 عرض از مبدأ

 CAP -000/0 000/0 256/1- 210/0  گذاریسرمای  روزانۀ میانگین

 VOLATILITY 001/0 001/0 902/0 364/0 روزان   هایبازده استاندارد انحراف

 VOLUME 000/0 000/0 043/0 965/0  ممام م حجم روزانۀ میانگین

 INSHOLDING 000/0 000/0 798/0 424/0  نهادی ممام م

 ACCNUM 000/0 000/0 263/0 792/0  عجاری فمال هایحساب

 NOISE 360/1 001/0 295/967 000/0 نویزی  ممام م

 ضریب تعیین

899/0 

 شدهلیضریب تعیین تعد

899/0 

  Fۀ آمار

220/2 

 Fۀ آمارمعناداری 

000/0 

 واتسن –دوربین  ۀآمار

937/1 

 

اداری مدل در اسرررت، فرض صرررفر مبنی بر عدم ممن 05/0ک  کلاتر از  000/0و احتلاال این آماره  F 220/2با عوی  ب  مطدار آمارۀ 

ضریب عمیین     95/0سطح اولاینان   ست  مطدار  شده و مدل ممنادار ا شان   89رد  صد مدل ن ضیح در دهندگی متغیر دهندۀ قدرم با ی عو

ست  )عدم  ستطل و کنترلی   ع-واب سب متغیرهای م ضریب متغیر ممام م نویزی و احتلاال آمارۀ     طارن او عام( عو ست  با عوی  ب   ، tا

ن  عوان نتیج  گرفت ک  ممام م نویزی بر عدم عطارن او عام امر مثبت و ممناداری دارد و فرضرریۀ سرروم پژوهش در سررطح اولاینامی

 درصد پذیرفت  شده است  95

 
 نتایج آزمون فرضیۀ چهارم پژوهش( 4) جدول

Table (4) Test results of the fourth research hypothesis 

 معناداریسطح  آماره T خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 C 062/22- 306/0 985/71- 000/0 عرض از مبدأ

 CAP 005/0 002/0 116/2 034/0  گذاریسرمای  روزانۀ میانگین

 VOLATILITY 106/2- 103/0 382/20- 000/0 روزان   هایبازده استاندارد انحراف

 VOLUME 029/0- 008/0 346/3- 000/0  ممام م حجم روزانۀ میانگین

 INSHOLDING 109/0 035/0 085/3 002/0  نهادی ممام م

 ACCNUM 018/0 010/0 827/1 068/0  عجاری فمال هایحساب

 NOISE 054/12 128/0 919/93 000/0 نویزی  ممام م

 ضریب تعیین

877/0 

 شدهلیتعد ضریب تعیین

874/0 

 Fۀ آمار

046/255 

  Fۀ آمارمعناداری 

000/0 

 واتسن –دوربین  ۀآمار

139/2 

 

 87و ضریب عمیین   رددرصد دا  95، نشان از ممناداری مدل در سطح اولاینان   است  05/0ک  کلاتر از  Fۀ نتایج یدول مبتنی بر آمار

صد  شان از مطدار عمیین  در ست   ن ستطل و کنترلی   سوی از کنندگی با ی متغیر واب ست متغیرهای م ضریب متغیر ممام م  ا   با عوی  ب  

نطدشررروندگی مرعبب با ممام م       ممام م نویزی و عدم   ۀ، فرض صرررفر مبنی بر عدم ممناداری رابط   t ۀنویزی و مطدار احتلاال آمار   



 

 121 و هلاکاران رامشینی محلاود یی بورس اوراق بهادار عهرانکارا ای در رابطۀ بین ممام م نویزی وبررسی نطش میانجی عدم عطارن او عام و عدم نطدشوندگی مرعبب با ممام م شوش 

 

 

مثبت و امر د  بنابراین ممام م نویزی شررودرصررد عدیید می 95چهارم در سررطح اولاینان  فرضرریۀدرنتیج   اسررت  ای رد شرردهشوشرر 

 ای دارد نطدشوندگی مرعبب با ممام م شوش  ممناداری بر عدم

 

 پیشنهادها و نتایج

های  گذاریصورم بهین  ب  سرمای   اندازها ب شود و پس میدر صورم کارا بودن بازار سرمای ، قیلات سهام ب  ارزش تاعی سهام نزدیک     

صاص پیدا می    سرمای  ووری کند  ب  سودآور اشت شایانی می      ک  این امر هم ب  نفع  شور کلاک  صاد ک ست و هم ب  اقت کند  در گذاران ا

سرمای  را ب   عوانصورم کاهش بازده ریرعادی می  سی عدمیر عدم        بازار  ضر برر سوق داد  بنابراین پژوهش حا سلات مدل بازار کارا 

ای بر کارایی بازار سهام ایران را بررسی کرده است  نتایج     مرعبب با ممام م شوش  عطارن او عاعی، ممام م نویزی، عدم نطدشوندگی  

سی نظری     صل از برر سطح اولاینان     حا ضیۀ اول در  ساس فر ضریب منفی متغیر عدم     95ها حاکی از آن بود ک  برا صد، با عوی  ب   در

عدم عطارن او عاعی بر کارایی بازار است  نحوۀ ورود او عام  دهندۀ امر ممکوس و ممنادارعطارن او عاعی و ممناداری این متغیر نشان

شرررود  افزایش عدم عطارن او عاعی در نوسررران قیلات بازار و عمیین قیلات نهایی امرگذار بوده اسرررت و باعث کاهش کارایی بازار می

عبارعی با افزایش عدم عطارن     ب  گردد  مویب افزایش عفاوم قیلات پیشرررنهادی شریدوفروش و درنتیج  افزایش هزینۀ ممام م می          

صی از کارایی بازار کاهش می   او عاعی بازده بازار ب  شاش ضی  با یافت  عنوان  شکین ) های پژوهشیابد ک  نتایج این فر ( و 2015های م

ها و کامل او عام و کاهش عدم عطارن او عاعی بین شررررکتشوانی دارد  بنابراین در صرررورم افشرررای ( هم2019هو و پریگنت ) 

عوان در مسیر کارایی بازار گام برداشت     دلیل انتخاب نادرست است، می  ها در انجام ممام م ب گذاران ک  منجر ب  کاهش هزین سرمای  

ش       شوندگی مرعبب با ممام م شو ضیۀ دوم، عدمیر ممکوس و ممنادار عدم نطد بازار را عدیید کرد  درنتیج  با افزایش عدم  ای و بازدهفر

یابد  البت  با موردعوی  قراردادن و عنوان شرراشصرری از کارایی بازار کاهش میای، بازده بازار ب نطدشرروندگی مرعبب با ممام م شوشرر 

نطدشوندگی مرعبب با ممام م ای، امر عدم مطایسۀ ضرایب متغیرهای عدم عطارن او عاعی و عدم نطدشوندگی مرعبب با ممام م شوش 

ش   سبت شو ش      ب  عدم عطارن او عاعی بر بازده بازار قویای ن شوندگی مرعبب با ممام م شو ست  بنابراین عدم نطد ای با افزایش  عر ا

ضی  با یافت     های ممام عی منجر ب  کاهش کارایی بازار میهزین  صل از این فر  (2009انگ )های دورام و یهای پژوهششود  نتایج حا

با ممام م                   ( هم2019هو و پریگنت )  و طدشررروندگی مرعبب  طارن او عام و عدم ن ید امرگذاری عدم ع عدی ب   با عوی   شوانی دارد  

ش   صحیح آیین   شو ست در زمینۀ ایرای  شرکتی ب  ای بر کارایی بازار  زم ا ش نامۀ حاکلایت  سوی نهاد   منظور اف ای کامل او عام از 

ستفاده       شای او عام و ا سب برای عدم اف شود  هلاچنین مطررام عنبیهی منا شود  در    نظارعی ع ش  ضع  کنندگان از او عام نهانی و

امر   فرضیۀ سوم نطش میانجی عدم عطارن او عاعی بین دو متغیر ممام عی نویزی و بازده بازار بررسی شده است ک  نتایج عخلاین مدل      

مسررتطیم و ممنادار ممام م نویزی را بر عدم عطارن او عاعی عدیید کرد؛ بنابراین نطش میانجی متغیر عدم عطارن او عاعی بین ممام م 

عنوان شررراشصررری از کارایی بازار عدیید شرررده اسرررت  ضرررریب عمیین با ی این مدل نشررران از قدرم با ی  نویزی و بازده بازار ب 

های  عطارن او عاعی از سرروی ممام م نویزی و سررایر متغیرهای کنترل دارد  نتایج حاصررل از این نظری  با یافت دهندگی عدم عوضرریح

با   شوانی ندارد  بررسررری نطش میانجی عدم نطدشررروندگی مرعبب       ( هم2019( و هو و پریگنت ) 2009پژوهش بلوم فیلد و هلاکاران )  

ش   ش    ایممام م شو شوندگی مرعبب با ممام م شو ست؛ درنتیج   ، امر مثبت و ممنادار ممام م نویزی را بر عدم نطد ای عدیید کرده ا

ش     شوندگی مرعبب با ممام م شو ضرایب مربوط ب  دو متغیر، امرگذاری       نطش میانجیِ عدم نطد ست  البت  با عوی  ب   شده ا ای عدیید 

شتر و قدرم عوضیح  عدم نطدشوندگی مرعبب با عجارم شوش   ممام م نویزی بر  ست  نتایج حاصل از این   دهندگی آن پایینای بی عر ا

ک  از ( برای رابطۀ بین دو متغیر ممکوس بود 2019شوانی داشت و در پژوهش هو و پریگنت )( هم2017های شسوان  )پژوهش با یافت 

این منظر با نتایج حاصرررل از این پژوهش متفاوم اسرررت  نتایج این پژوهش حاکی از آن اسرررت ک  ممام م نویزی از وریق افزایش  

ای باعث کاهش کارایی بازار  های عدم نطدشوندگی مرعبب با ممام م شوش   های ممام م مرعبب با عدم عطارن او عاعی و هزین هزین 
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عنوان متغیرهای مستطل نیز بر کارایی بازار امرگذار است ک  شواهدی دال    عطارن او عاعی و عدم نطدشوندگی ب   شود  از ورفی عدم می

ستفاده از او عام    کند  هنگامی ک  او عام یدیدی وارد بازار میبر مدل انگیزۀ او عاعی فراهم می شود، ابتدا مزیت و انگیزۀ اولیۀ ا

ای ک   ها در دوره شرررود؛ اما امرگذاری او عام بر قیلات    یمام ادرام شرررود، باعث افزایش ممام م     عا زمانی ک  کام ً در قیلات سررره      

های  گذاران نویزی با دردرۀ نطدشررروندگی(، منجر ب  افزایش هزین او عام یدید و باکیفیتی ویود ندارد )افزایش ممام م سررررمای 

یابد  مطتضی است ک  نهاد ناظر ب  عواملی چون کیفیت    رایی بازار کاهش میمماملۀ مرعبب با عدم نطدشوندگی شده است ک  درنتیج  کا   

وور کلی ارعطای سازوکارهای نظارعی عوی     شده در بورس اوراق بهادار عهران و ب  های پذیرفت حسابداری و افشای او عام شرکت   

گذاری،  های مشاورۀ سرمای بازار سرمای  اعم از شرکتگذاری برای رشد و عوسمۀ نهادهای مالی فمال در حوزۀ کرده و اقدام ب  سیاست

شرکت صندوق  سرمای  ها و  شرکت   های  سبدگردانی،  سرمای  گذاری،  هایی نظیر گذاران نیز ب  نلاون های پردازش او عام مالی کند و 

شرکت ب   صورم   کیفیت عیم مدیریتی  سئو ن عهیۀ  صت      عنوان م شا و فر سطح اف شرکت،  شد ب  های مالی، اندازۀ  عنوان عوامل  های ر

 امرگذار بر عدم عطارن او عاعی عوی  داشت  باشند 

تایج را از های بمدی می  ر پژوهشد ط  یبررسررر قوری عوان ن طارن او عام و بازده بازار در دور     عدم  ینب ۀراب یر  و ر یعاع او  ۀع

و بازده بازار   یاشوش   ممام ممرعبب با  یگعدم نطدشوند  ینب ۀرابط یبررس ق وری از هلاچنین وور یداگان  بهبود بخشید  ب  او عاعی

ن     ب   عوانیر او عاعی می و ر یاو عاع  ۀدر دور گا یدا ید      وور  تایج پژوهش را بهبود بخشررر ب  ا  با عو ن ک  ی   امر  پژوهش یندر ا ین

صادی  ک ن متغیرهای شده  یکاز هم عفک صادی ترکود و رونق اق بشرای  و اقت ست،   ن ست امرا ا شدم امرام متغ ملاکن ا در  هایرم و 

 درهای آعی این الگو مناسب است ک  در پژوهش  حال  با این  باشد مختلف بازار )رونق و رکود( متفاوم  یهادر دوره الگوی پژوهش

 ررسی شود ب صادیترکود و رونق اق بشرای و اقتصادی ک ن نظر گرفتن امر متغیرهای نوا صنمت با در عفکیک ب  مختلف صنایع سطح

 ی،مال یگرواسرط   ی،بازنشرسرتگ   یهاها، صرندوق بانک یلا ،ب گذاری،ی های سررما دلیل ماهیت شررکت  نظر داشرت ک  ب   باید در 

ها  ۀ شرررکتهای پژوهش ب  هلایافت  امکان عملایم ب  این دلیل سررت؛ا شررده فها از نلاونۀ انتخابی حذ، این شرررکتیزینگو ل ینگهلد

 انجام داد صورم یداگان  ها ب گون  شرکتدر این ارو باید بررسی موضوا  نداردویود 
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