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 چكیدُ

پژٍّص حبضش ثِ ثشسسی استجبط ثیي ػذم تمبسى اعلاػبتی، حدن هؼبهلات ٍ ًمذضًَذگی سْبم ضشکتْبی 

گیشی هؼبهلات سْبم اص  دس ایي پژٍّص ثِ هٌظَس اًذاصُ. پشداصد پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى هی

گیشی ًمذضًَذگی اص هؼیبسّبی ًمذ ضًَذگی سْن،  هؼیبسّبی حدن هؼبهلات ٍ تؼذاد هؼبهلات ٍ ثشای اًذاصُ

ّب اص سٍش سگشسیَى خغی چٌذ  ًمذضًَذگی ثبصاس ٍ سیسک ًمذضًَذگی ثبصاس ٍ ّوچٌیي ثشای آصهَى فشضیِ

ّبی تشکیجی ثِ دٍ ضکل  ذُ، دادُّبی تشکیجی استفبدُ ض ّبی هَسد هغبلؼِ، سٍش دادُ هتغیشُ ٍ ثِ ػلت ًَع دادُ

لیوش  Fاص آصهَى  2ٍ تلفیمی 1ّبی تبثلَیی ثشای اًتخبة ثیي سٍش دادُ. ضًَذ تبثلَیی ٍ تلفیمی ًطبى دادُ هی

خبهؼِ . ّوجستگی است-ایي پژٍّص اص لحبػ ّذف کبسثشدی ٍ اص لحبػ هبّیت تَغیفی. استفبدُ ضذُ است

ّبی  ی ثیي سبلضذُ دس ثَسس اٍاسق ثْبداس تْشاى دس للوشٍ صهبً ّبی پزیشفتِ آهبسی ایي پژٍّص ضبهل ضشکت

ضشکت دس ًوًَِ آهبسی ایي  94کِ ثب استفبدُ اص سٍش ًوًَِ گیشی حزف سیستوبتیک،است  1390تب  1384

 .استفبدُ ضذُ است آهبسیّب اص ًشم افضاسثشای اًدبم کلیِ تخویي.پژٍّص لشاس گشفتِ اًذ

اص آى است کِ ثیي هؼبهلات سْبم ٍ ػذم تمبسى اعلاػبتی ساثغِ هؼکَس ٍ هؼٌی ّبی پژٍّص حبضش حبکی  یبفتِ

. داسی ٍخَد داسد ٍ ّوچٌیي ساثغِ هٌفی ٍ هؼٌی داسی ثیي ًمذضًَذگی سْبم ٍ ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍخَد داسد

اعلاػبتی تَاى ًتیدِ گشفت کِ ثب افضایص هیضاى هؼبهلات سْبم ٍ ًمذضًَذگی سْبم، ػذم تمبسى  ثٌبثشایي هی

 . یبثذ کبّص هی
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ػذم تمبسى اعلاػبتی، هؼبهلات سْبم، ًمذضًَذگی سْبم،  ثَسس اٍساق ثْبداس : ٍاصگاى کلیدی

 .تْشاى

 هقدهِ. 1

ّبی ثسیبسی دس ایي  ػذم تمبسى اعلاػبتی هَضَػی هْن ٍ پشعشفذاس دس هیبى داًطگبّیبى ثَدُ ٍ پژٍّص

یتَاًذ ثش هیضاى هؼبهلات ٍ ًمذ ضًَذگی سْبم یک ػذم تمبسى اعلاػبتی ه .صهیٌِ غَست گشفتِ است

دس . ثبضذ ػذم تمبسى اعلاػبتی یکی اص ػَاهل هْن دس تػوین گیشی هی. ]13[ضشکت هَثش ثبضذ

تَاًذ  غَستیکِ اعلاػبت هَسد ًیبص ثِ غَستی ًبثشاثش ثیي استفبدُ کٌٌذگبى تَصیغ ضَد، ایي ػول هی

ثٌبثشایي لجل اص ایٌکِ خَد اعلاػبت ثشای فشد . ثش داضتِ ثبضذ ًتبیح هتفبٍتی سا ًسجت ثِ هَضَع ٍاحذ دس

استفبدُ کٌٌذُ هْن ثبضذ، ایي کیفیت تَصیغ اعلاػبت است کِ ثبیذ ثػَست دلیك هَسد اسصیبثی لشاس 

گزاساى ثشای خجشاى سیسک  ضَد سشهبیِ ٍخَد ػذم تمبسى اعلاػبتی دس ثبصاس ثبػث هی.گیشد

لاتش کٌٌذ کِ ثیي لیوت پیطٌْبدی خشیذ ٍ فشٍش سْبم اختلاف ایدبد گزاسی تمبضبی ثبصدُ ثب سشهبیِ

ضذُ ٍ ّش چِ ایي اختلاف ثیطتش ثبضذ هیضاى ػذم تمبسى اعلاػبتی ضشکت هَسد ًظش ثیطتش خَاّذ ثَد کِ 

ثوٌظَس . گزاسی خَاّذ ضذ گزاساى اص دسیبفت ثبصدُ هٌبست ًبضی اص سشهبیِ ثبػث ػذم اعویٌبى سشهبیِ

گزاساى، ثبیستی اسصیبثی غحیح ٍ ػلوی  اص ػولکشد ضشکتْب ٍ دس ًْبیت تؼییي  سشهبیِخلت اعویٌبى 

ّبی هبلی ثب آگبّی کبهل ثش ٍضؼیت هبلی  هذیشاى ثِ ػٌَاى هسئَل تْیِ غَست. اسصش آًْب اًدبم داد

ّبی هبلی، ثِ عَس  کٌٌذگبى غَست ضشکت ٍ ثب ثشخَسداسی اص سغح آگبّی ثیطتش ًسجت ثِ استفبدُ

ّب ٍ  ّوچٌیي هوکي است داسایی. َُ سؼی داسًذ کِ تػَیش ٍاحذ تدبسی سا هغلَة خلَُ دٌّذثبلم

ًتیدِ کلی ایي ػولیبت چٌیي خَاّذ ثَد کِ . سشهبیِ ٍاحذ تدبسی ثیطتش اص هیضاى ٍالؼی گضاسش گشدد

بًی دس گزاسی افشاد ثشٍى سبصه تػَیش ٍاحذ تدبسی ثْتش اص ٍضؼیت ٍالؼی ثِ ًظش سسذ ٍ اًگیضُ سشهبیِ

کٌٌذگبى داخلی ٍ خبسخی  دس ایي غَست ضکبف اعلاػبتی ثیي استفبدُ. ٍاحذ تدبسی افضایص یبثذ

 .]2[ ضَد ًبهیذُ هی 1آیذ کِ دس اغغلاح ػذم تمبسى اعلاػبتی ثَخَد هی
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 هباًی ًظزی پضٍّؼ. 2

تمبسى اعلاػبتی  یکی اص پذیذُ ّبی هٌفی کِ ثِ عَس هؼوَل دس ثبصاسّبی اٍساق ثْبداس سخ هی دّذ، ًجَد

ٍخَد اعلاػبت . است کِ ثِ تػوین گیشیْبی ًبهٌبست التػبدی تَسظ سشهبیِ گزاساى هٌدش هی ضَد

اص آًدبکِ دس ٍالؼیت افشاد حبضش . کٌذ هتمبسى ضشٍستی ثشای هغشح ضذى التػبد اعلاػبت ایدبد ًوی

ثب ػذم تمبسى اعلاػبتی هَاخِ دس ثبصاس خبظ ًسجت ثِ اهش هَسد ًظش اعلاػبت یکسبًی ًذاسًذ لزا افشاد 

 . ثَدُ ٍ اص ایي ًبحیِ اهکبى ػذٍل اص پشتفَی ثْیٌِ ثِ آسبًی اهکبى پزیش خَاّذ ثَد

ثش اسبس تئَسی ػذم تمبسى اعلاػبتی، هذیشاى ضشکت ّب، هضیت اعلاػبت ًْبًی اص دسٍى ضشکت 

ٍضؼیت هبلی ضشکت ٍ ثب  ّبی هبلی ثب آگبّی کبهل ثش هذیشاى ثِ ػٌَاى هسئَل تْیِ غَست. ]7[داسًذ

ّبی هبلی، ثِ عَس ثبلمَُ سؼی  کٌٌذگبى غَست ثشخَسداسی اص سغح آگبّی ثیطتش ًسجت ثِ استفبدُ

ّب ٍ سشهبیِ ٍاحذ  ّوچٌیي هوکي است داسایی. داسًذ کِ تػَیش ٍاحذ تدبسی سا هغلَة خلَُ دٌّذ

یي خَاّذ ثَد کِ تػَیش ٍاحذ ًتیدِ کلی ایي ػولیبت چٌ. تدبسی ثیطتش اص هیضاى ٍالؼی گضاسش گشدد

گزاسی افشاد ثشٍى سبصهبًی دس ٍاحذ تدبسی  تدبسی ثْتش اص ٍضؼیت ٍالؼی ثِ ًظش سسذ ٍ اًگیضُ سشهبیِ

آیذ کِ  کٌٌذگبى داخلی ٍ خبسخی ثَخَد هی دس ایي غَست ضکبف اعلاػبتی ثیي استفبدُ. افضایص یبثذ

ثؼضی اص استفبدُ کٌٌذگبى اص خولِ افشاد دسٍى . ]2[ضَد ًبهیذُ هی 1دس اغغلاح ػذم تمبسى اعلاػبتی

کٌٌذ ثِ  سبصهبًی هبًٌذ؛ هذیشاى، تحلیلگشاى آًْب ٍ هَسسِ ّبیی کِ اص ایي افشاد اعلاػبت دسیبفت هی

 ّبی لیوت تفبٍت ی ثیطتشثبضذ،داهٌِ هحشهبًِ ّشچِ اعلاػبت. ]11[اخجبس هحشهبًِ دستشسی داسًذ

ثِ  کِ گزاساًی سشهبیِ ثبصدُ یبثذٍدسًتیدِ هی افضایص گزاساىِ سشهبی ثیي سْبم خشیذ ٍفشٍش پیطٌْبدی

ّوبٌّگ ّبی صیبدی  ایي ًتبیح ثب پژٍّص. ]12[یبثذ هی ًذاسًذ،کبّص دستشسی اعلاػبت گًَِ ایي

 اًذدسثَسس دادُ دًیب،ًطبى ُ ثِ سبثمة هفػل هَضَع دسسغحسضوي اضب ]5[لبئوی ٍ ٍعي پشست . است

 پیطٌْبدی لیوت ی گشاى،داهٌِ هؼبهلِ اعلاػبتی ثیي تمبسى ػذم یصافضا ّن ثْبداستْشاى اٍساق

 ػذم تمبسى اعلاػبتی تبثیش هٌفی ثش سٍی حدن هؼبهلات هی .کٌذ تشهی ساٍسیغ سْبم خشیذٍفشٍش

یکی اص پیص ضشط ّبی ثٌیبدی ثشای  .]13[ ضَد گزاسد ٍ ّوچٌیي ثبػث کبّص ًمذ ضًَذگی سْبم هی

اػتجبسدٌّذگبى دس خْت فؼبلیت ّبی سبصًذُ التػبدی، تْیِ ٍ اسائِ  کست اعویٌبى سشهبیِ گزاساى ٍ

اص آًدب کِ تػوین . اعلاػبتی است کِ دس اًدبم تػوین گیشی ّبی هبلی ٍ التػبدی سَدهٌذ ٍالغ ضَد
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ٍ ثبصدُ اًدبم گیشد تَخِ ثِ یک سغح هطخع اص سیسک ٍ ثبصدُ  ّبی هبلی ثبیذ ثش اسبس سیسک

صیشا هیضاى ًمذ ضًَذگی . َاهل هَثش ثش سیسک، ًمذ ضًَذگی سْبم استیکی اص ػ. اّویت هی یبثذ

ثِ ػجبست دیگش، .  سْبم ثش تػویوبت سشهبیِ گزاساى دس تطکیل پشتفَی سشهبیِ گزاسی هَثش است

سشهبیِ گزاساى هٌغمی ثشای سْبهی کِ ًمذ ضًَذگی کوتشی داسد، غشف سیسک ثیطتشی علت هی 

ثٌبثشایي ثشسسی . ًمذ ضًَذگی سْبم ػذم تمبسى اعلاػبتی هی ثبضذ یکی اص ػَاهل هَثش ثش .]4[کٌٌذ

ساثغِ ثیي ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍ ًمذضًَذگی سْبم ثیص اص ثیص احسبس هی ضَد ٍ هی تَاًذ سشهبیِ 

 .گزاساى سا دس اتخبر تػویوبت ثْیٌِ یبسی سسبًذ

 پیؾیٌِ پضٍّؼ. 3

کِ ػذم تمبسى اعلاػبتی ثب حدن هؼبهلات ٍ  ًذاثِ ایي ًتیدِ سسیذُ دس پژّص خَد لیي ٍ ّوکبساى، 

دس همبثل، ایي . تؼذاد هؼبهلات، ساثغِ هٌفی ٍ ثب سیسک ًمذ ضًَذگی ّش ضشکت، ساثغِ هثجت داسد

داسی هیبى ًمذ ضًَذگی ثبصاس ٍ سیسک ًمذ ضًَذگی ثبصاس ثب ػذم تمبسى اعلاػبتی  پژٍّص ساثغِ هؼٌی

 .]13[یبفت ًکشدُ است

  ، ثرش ًمرذ ضرًَذگی    ّرب  ّبی هذیشیت سَد ضرشکت  آیب ضیَُ "دس پژٍّطی ثب ػٌَاى  ، 1چبًگ ٍ ّوکبساى

. ساثغِ ثیي هذیشیت سَد ٍ ًمذ ضًَذگی سْبم سا ثشسسری کشدًرذ   "گزاسد؟ سْبم تبثیش هی حمَق غبحجبى

ترشی   ّبیی کِ هذیشیت سَد ثیطرتشی داسًرذ اص ًمرذ ضرًَذگی پربییي      ًتبیح پژٍّص آًْب ًطبى داد ضشکت

 .]10[هی ثبضٌذثشخَسداس 

دس پژٍّص خَد ثِ ثشسسی ساثغرِ هیربى کیفیرت سرَد ٍ ػرذم تمربسى اعلاػربتی          2ثبّبتبچبسیب ٍ ّوکبساى

ًتبیح پژٍّص آى ّب ًطبى هری دّرذ کرِ کیفیرت پربییي سرَد، هٌدرش ثرِ افرضایص ػرذم تمربسى            . پشداختٌذ

 . ]9[اعلاػبتی دس ثبصاسّبی هبلی هی گشدد

. ثشسسی ساثغِ هیبى الرلام تؼْرذی ٍ ػرذم تمربسى اعلاػربتی پشداختٌرذ      دس پژٍّص خَد ثِ   3ٍاسبى ٍ ثَى

ًتبیح پژٍّص آى ّب ًطبى هی دّذ کِ هیبى داهٌِ تفبٍت لیوت پیطٌْبدی خشیذ ٍ فشٍش سْبم ثِ ػٌرَاى  

 ].14[ًوبیٌذُ ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍ اللام تؼْذی، ساثغِ هؼٌی داسی هطبّذُ ًطذ
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ّبی کِ دس  پژٍّطی اًدبم ًطذُ است، هْوتشیي پژٍّص دس خػَظ هَضَع پژٍّص دس داخل کطَس

 :داخل کطَس ثغَس غیشهستمین ثب هَضَع ایي پژٍّص اًدبم ضذُ است ثِ ضشح صیش است

یحیی صادُ فش ٍ ّوکبساى  ساثغِ ًشخ گشدش سْبم ثِ ػٌَاى هؼیبس ًمذ ضًَذگی ثب ثبصدُ سْبم دس ثَسس 

داس   ًتبیح پژٍّص آًْب ثیبًگش ٍخَد ساثغِ هثجت ٍ هؼٌی. ذاٍساق ثْبداس تْشاى هَسد ثشسسی لشاس دادُ اً

ایي اهش هوکي است ثِ دلیل افضایص خزاثیت سْبم ًمذ ضًَذُ ٍ . ثبضذ ثیي ًشخ گشدش ٍ ثبصدُ سْبم هی

 .]8[افضایص تمبضب ثشای آى ثبضذ

ثبصاس ثِ اسصش کشدستبًی ٍ اهیشثیگی ،ثِ ثشسسی ػذم تمبسى صهبًی سَد، ساثغِ ایي هؼیبس ثب ًسجت اسصش 

. کبسی، هَسد ثشسسی لشاس گشفتِ است ای اص هحبفظِ ، ثِ ػٌَاى هؼیبس ضٌبختِ ضذُ(MTB)دفتشی 

ّبی هبلی ضشکت ّب  ْب، لیوت ثبصاس سْبم ٍ اعلاػبت هشثَط ثِ غَستاعلاػبت اسبسی پژٍّص آً

. ًْبدُ ضذُ است، ثٌب (2006)هجبًی اغلی پژٍّص آًْب ثش اسبس تئَسی ٍاتض ٍ سٍیچَّبسی . ثبضذ هی

 MTBداسی ثیي ػذم تمبسى صهبًی سَد ٍ ًسجت  ًتبیح پژٍّص دلالت ثش ٍخَد یک ساثغِ هٌفی ٍ هؼٌی

ّش چِ دٍسُ ثشآٍسد هؼیبس ػذم تمبسى صهبًی سَد . کبسی ٍخَد داسد ثؼٌَاى دٍ هؼیبس سٌدص هحبفظِ

 .]6[تش ضَد، ایي ساثغِ ًیض هٌفی تش خَاّذ ضذ عَلاًی

کبسی دس گضاسضگشی  ساثغِ ثیي ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍ هحبفظِ "، پژٍّطی ثب ػٌَاى سضب صادُ ٍ آصاد 

 ّبی اص ضشکت ای ًوًَِ ثِ هشثَط اصاعلاػبت ثباستفبدُ تدشثی ّبی آصهَى ًتبیح. اًدبم دادًذ "هبلی

 اصٍخَد ساثغِ هثجت حبکی1385تب1381دٍسُ عی ثْبداستْشاى اٍساق دسثَسس ضذُ پزیشفتِ

 ّبی دسغَست ضذُ کبسی اػوبل هحبفظِ ٍسغح گزاساى سشهبیِ ثیي اعلاػبتی تمبسى ػذم داسهیبى ٍهؼٌی

 گزاساى سشهبیِ ثیي اعلاػبتی تمبسى تغییشػذم هی دّذکِ ًطبى پژٍّص ثشایي،ًتبیح ػلاٍُ. است هبلی

 تمبسى ػذم افضایص دًجبل ثِ کِ است هضثَسثیبًگشایي ًتبیح .ضَد هی کبسی هحبفظِ تغییشدسسغح هَخت

 ثذیي. یبثذ هی افضایص هبلی دسگضاسضگشی کبسی هحبفظِ گزاساى،تمبضبثِ اػوبل سشهبیِ ثیي اعلاػبتی

 هبلی ّبی غَست کیفی اصخػَغیبت یکی ػٌَاى ثِ کبسی هحبفظِ تشتیت،سَدهٌذی

 .]3[هَسدتأییذاست

 :هتغیزّای پضٍّؼ ٍ ًحَُ عٌجؼ آًْا. 4

ضَد؛ هؼبهلات سْبم ٍ  اغلی ٍ هستمل استفبدُ هیدس ایي پژٍّص ثشای آصهَى فشضیِ ّب اص دٍ هتغیش 

 .ًمذضًَذگی
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گیشی هؼبهلات سْبم اص تشکیت دٍ هتغییش استبًذاسد ضذُ حدن هؼبهلات ٍ تؼذاد هؼبهلات ٍ  ثشای اًذاصُ

گیشی ًمذضًَذگی اص تشکیت سِ هتغیش استبًذاسد ضذُ ًمذضًَذگی ثبصاس، سیسک  ّوچٌیي ثشای اًذاصُ

 .ضَد سک ًمذ ضًَذگی سْبم استفبدُ هیًمذضًَذگی ثبصاس ٍ سی
سبصی ًَسم  همیبس دس ایي پژٍّص ثشای یکسبى سبصی همیبس هتغییشّب ثِ هٌظَس تدویغ آًْب اص سٍش ثی

دس ایي سٍش هغبثك ساثغِ صیش ّش ػٌػش ثش هدزٍس هدوَع هشثؼبت ػٌبغش تمیسن  .ضَد استفبدُ هی

 :ضَد هی

 
 

 ّای اصلی هتغیزّای هغتقل فزضیِ -4-1 

ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق  دس ایي پژٍّص ثِ سْبم هجبدلِ ضذُ ضشکت: هؼبهلات سْبم( الف

 .ضَد ثْبداس تْشاى اص لحبػ حدن ٍ تؼذاد سْبم هجبدلِ ضذُ گفتِ هی

 .هوکي هؼبهلاتی ّضیٌِ ثبکوتشیي( ٍثشػکس)پَل ًمذ ثْبداسثِ اٍساق تجذیل لبثلیت: ًمذضًَذگی( ة

 ّای فزعی فزضیِهتغیزّای هغتقل  -4-2

دس عَل  iسْبم ( تؼذاد سْبم هؼبهلِ ضذُ)حدن هؼبهلات :t (Voli,t)دس سبل iحدن هؼبهلات سْبم  -الف

 tدس پبیبى سبل iتمسین ثش تؼذاد سْبم ضشکت  tسبل

 tدس سبل iثشاثش است ثب سیطِ دٍم تؼذاد هؼبهلات سْن : t(Trai,t)دس سبل iتؼذاد هؼبهلات سْبم  -ة 

)}ثشاثش است ثب (: ) tدس سبل iسْبم سیسک ًمذ ضًَذگی  -ج  -

m( ))/s( دس  iثیبًگش هیبًگیي لیوتْبی پیطٌْبدی خشیذ ٍ فشٍش سْبم کِ دس ایي فشهَل { (

)mثَدُ ٍ  tسبل ) ٍs(  .دس عَل دٍسُ تحمیك هیجبضٌذ ,س ثِ تشتیت هیبًگیي ٍ اًحشاف هؼیب(

صیش خْت هحبسجِ هیضاى ًمذ ضًَذگی ثبصاس اص هذل  پژٍّصدس ایي : t(Liqi,t)ًمذضًَذگی ثبصاس دس سبل -د 

حدن سیبلی vi,d,tّوچٌیي . ثبضذ هی tدس سبل dدس سٍص  iثیبًگش ثبصدُ سْبم  ri,d,tضَد؛ هحبسجِ هی

حبغل . است tًوبیٌذُ تؼذاد سٍصّبی هؼبهلِ سْن دس سبل Dnثَدُ ٍ t1اص سبل dدس سٍص  iهؼبهلات سْبم 

                                                 
1
 . The dollar volume for stock i on day d in month t 
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تش ثبضذ، ًمذ ضًَذگی ثٌبثشایي ّشچِ حبغل هؼبدلِ هٌفی .است ثب هٌفی هیبًگیي ًوًَِ ثشاثشایي هؼبدلِ 

ًمذ ضًَذگی ثبصاس ثشاثش است ثب هیبًگیي حسبثی کلیِ ًتبیح ًمذ ضًَذگی ضشکتْبی ثبصاس . کوتش خَاّذ ثَد

ثِ اسصش کل ثبصاس دس  t-1سبلًْبیت سشیْبی صهبًی حبغلِ دس ًسجت اسصش کل ثبصاس دس پبیبى  ٍ دس

 .ضشة خَاّذ ضذ سبلػفشپبیبى 

  -ه 
 

کِ دس آى s(Lit)/(Liqt-m(Liqt))ثشاثشاست ثب : t(LiRiskm)سبلسیسک ًمذضًَذگی ثبصاس دس  -ٍ 

Liqt  ٍ ُثیبًگشًمذ ضًَذگی ثبصاس ثَدm(Liqt)  ٍs(Liqt)  هیبًگیي ٍ اًحشاف هؼیبس ثِ تشتیتLiqt  دس

 .ثبضٌذ هی پژٍّصعَل دٍسُ 

 هتغیزّای کٌتزلی -4-3

-SIZEi,t=ln(MVi,t)}فشهَل t (SIZE i,t :)دس سبل iاًذاصُ ضشکت  -الف

md(ln(MVm,t)) } خْت تؼییي هتغیش اًذاصُ ضشکت ثِ کبس سفتِ است ٍ دس آىMVi,t  ثیبًگش

هؼشف هیبًِ اسصش ثبصاس  t  ٍmd(ln(MVm,t))پبیبى سبلدس  iلگبسیتن عجیؼی اسصش ثبصاس ضشکت 

 .ثبضذ ضشکتْبی ًوًَِ هی

ثشاثش ثب لگبسیتن  iهتغیش لیوت سْبم ضشکت t(PRICE i,t :)دس پبیبى سبل iلیوت سْبم ضشکت  -ة 

 .است tعجیؼی لیوت سْبم دس پبیبى سبل

 هتغیز ٍابغتِ -4-4

ایي هتغیش اص عشیك فشهَل (:) tسبلدس  iدسغذ اختلاف لیوت پیطٌْبدی خشیذ ٍ فشٍش سْبم 

{(ask-bid)/[(ask+bid)/2]*100% }ضَد کِ دس ایي فشهَل هحبسجِ هیask  ٍbid  ِث

 .ّستٌذ tسبلتشتیت هیبًگیي لیوتْبی پیطٌْبد فشٍش ٍ خشیذ سٍصاًِ دس عَل 

افشاد ثشٍى سبصهبًی . کٌذػذم تمبسى اعلاػبتی تبهیي هٌبثغ هبلی ثشٍى سبصهبًی سا ثب هطکل هَاخِ هی 

توبیل ثِ خشیذ اٍساق ثْبداسی داسًذ کِ ثیص اص حذ لیوت گزاسی ًطذُ ثبضذ ٍ لزا هتٌبست ثب ػذم 

آگبّی کوتشتبهیي کٌٌذگبى هبلی . لیوت اٍساق ثْبداس سا تؼذیل هی کٌٌذ( سیسک)اعویٌبى ّبی هَخَد 

دس ٍالغ هوکي است . ضَد هی ثْبداس هٌدشًسجت ثِ هذیشاى، اغلت ثِ لیوتی کوتش اص ٍالغ ثشای اٍساق 
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خشیذاساى اٍساق ثْبداس، ایي اٍساق سا دس حذی لیوت گزاسی کٌٌذ کِ هذیش ػذم فشٍش ایي اٍساق ٍ 

ثب تَخِ ثِ ایي کِ ػذم تمبسى اعلاػبتی لیوت هٌبثغ . لزا کبّص سشهبیِ گزاسی هشثَعِ سا تشخیح دّذ

ی تبهیي هٌبثغ هبلی ثشٍى سبصهبًی ثب افضایص ػذم تمبسى ِ هبلی ثشٍى سبصهبًی سا افضایص هی دّذ، ّضیٌ

 . اعلاػبتی ٍ ًیض افضایص حسبسیت اٍساق ثذّی ثِ اعلاػبت، افضایص هی یبثذ

 ّای پضٍّؼ فزضیِ. 5

ٍ سْبم هؼبهلات ػذم تمبسى اعلاػبتی،ثیي ثب تَخِ ثِ هغبلت پیص گفتِ ٍ ثِ هٌظَس ثشسسی ساثغِ 

 :ضَد هیضشح صیش آصهَى ّبیی سا ثِ  فشضیِ گیذًمذضًَ

 .داسدٍخَد م استجبط هؼٌی داسی بسْ هؼبهلاتثیي ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍ:اٍلفزضیِ 

 .ثیي ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍحدن هؼبهلات استجبط هؼٌی داسی ٍخَد داسد: فزضیِ فزعی اٍل

 .دثیي ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍتؼذاد هؼبهلات استجبط هؼٌی داسی ٍخَد داس: فزضیِ فزعی دٍم

 .داسدٍخَد  ًمذ ضًَذگی استجبط هؼٌی داسی ثیي ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍ: دٍمفزضیِ 

 .ٍخَد داسد ثیي ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍ ًمذ ضًَذگی ثبصاس استجبط هؼٌی داسی: فزضیِ فزعی عَم

ٍخَد  ثیي ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍسیسک ًمذ ضًَذگی ثبصاس استجبط هؼٌی داسی: فزضیِ فزعی چْارم

 .داسد

ٍخَد  ثیي ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍسیسک ًمذ ضًَذگی سْبم استجبط هؼٌی داسی :فزضیِ فزعی پٌجن

 .داسد

 ٍ ًوًَِ آهاریجاهعِ  رٍػ پضٍّؼ،. 6

ثِ  دسایي هغبلؼِ.ّوجستگی است-ایي پژٍّص اص لحبػ ّذف کبسثشدی ٍ اص لحبػ هبّیت تَغیفی

ّبی تشکیجی ثِ دٍ ضکل  دادُ. ضَد ستفبدُ هیا تشکیجیّبی  سٍش دادُّبی هَسد هغبلؼِ،  ػلت ًَع دادُ

 Fاص آصهَى 2ٍ تلفیمی1ّبی تبثلَیی سٍش دادُثیي ثشای اًتخبة . ضًَذ تبثلَیی ٍ تلفیمی ًطبى دادُ هی

ػشؼ اص  ثشای ثشسسی ایي هَضَع کِ آیبّبی تبثلَیی پزیشفتِ ضَد،  اگش دادُ. لیوش استفبدُ ضذُ است

فی ثػَست تػبد( ّب ضشکت)ٌکِ دس سبختبس ٍاحذّبی همغؼی هجذأ ثػَست اثشات ثبثت است یب ای

دس غَست تػبدفی ثَدى ػشؼ اص هجذأ، ثب تَخِ ثِ . ضَد هبسُ ّبسوي استفبدُ هیآ کٌذ اص ػول هی

                                                 
1.Panel Data 

2. Pooling Data 
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ضَد تب هطکل  استفبدُ هی GLSّبی هَسدًظشاص سٍش سگشسیَى  ّب اص تؼذاد سبل فضًٍی تؼذاد ثٌگبُ

 .داحتوبلی ًبّوسبًی ٍاسیبًس سفغ گشد

هطکل ( سبل7ضشکت، دسعی  94)ّبی هَسدًظش  ّب اص تؼذاد سبل ثب تَخِ ثِ فضًٍی تؼذاد ثٌگبُ

 ضَد استفبدُ هی GLSًبّوسبًی ٍاسیبًس ٍخَد داسد کِ ثشای سفغ ایي هطکل اص سٍش سگشسیَى 

دس توبهی پژٍّص ّبیی کِ دس ثبصاس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى غَست  "ثِ تَخِ ثِ ایي کِ تمشیجب

شفتِ ٍ ًیض دس ایي پژٍّص، ثشای کوی کشدى ػذم تمبسى اعلاػبتی اص اختلاف لیوت پیطٌْبدی خشیذ ٍ گ

 فشٍش سْبم، ثِ ػٌَاى ًوبیٌذُ ػذم تمبسى اعلاػبتی استفبدُ ضذُ است

پژٍّص اسائِ ّبی  سگشسیًَی کِ ثشای آصهَى فشضیِّبی اًدبم ضذُ هذل  ثش اسبس پیطیٌِ پژٍّص

 :ثبضذ یضذُ است ثِ ضشح صیش ه

BAS i,t = β0 + β1Trades i,t + β2Liqti,t + β3Betai,t + β4Epsi,t+ β5 Ret i,t + 

β6Mvi,t + β7 Bad i,t+ ε   

 

 دس هذل فَق

BASit:  ِثشای ضشکت  ػذم تمبسى اعلاػبتیکِ هذل هتغیش ٍاثستi ام دس سبلt است. 

Trades i,t :ثشای ضشکت  هؼبهلات سْبمi  دس سبلt  یش هتغ دٍخوغ  حبغل ت سْبمهؼبهلا، هتغیش

 .ثبضذ حدن هؼبهلات سْبم ٍ تؼذاد هؼبهلات سْبم هیاستبًذاسد 

Liqti,t : ًمذضًَذگی ثشای ضشکتi  دس سبلt  ،یش استبًذاسد خوغ سِ هتغ هتغیش ًمذضًَذگی حبغل

 .ثبضذ ضذُ ًمذضًَذگی ثبصاس، سیسک ًمذ ضًَذگی ثبصاس ٍ سیسک ًمذ ضًَذگی سْن هی

پژٍّص اص هتغیشّبی کٌتشلی ثِ ضشح صیش استفبدُ پیطیٌِ داسی هذل ٍ ثب تَخِ ثِ  ثشای ثبلا ثشدى هؼٌی

 :ضذُ است

Beta i,t :ثشای ضشکت  (ثتب)سیستوبتیک سیسکi  دس سبلt 

Epsi,t : سَد ّش سْن ثشای ضشکتi  دس سبلt 

RETit  : ًشخ ثبصدُ سبلاًِ سْبم ثشای ضشکتi  دس سبلt، 

MVit  :یتن هیبًگیي اسصش ثبصاس حمَق غبحجبى سْبم ضشکت لگبسi  دس سبلt  ، 
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BADit  : دس غیش ایٌػَست ػذد  1هتغیش هدبصی دس غَستی کِ ثبصدُ سْبم هثجت ثبضذ ػذد

 .ضَد غفشتؼشیف هی

داسی فشضیِ دٍم  ًطبى دٌّذُ هؼٌی β2داسی فشضیِ اٍل ٍ  ًطبى دٌّذُ هؼٌی β1دس پژّص حبضش،

 .ثبضذ هی

ٍاسق ثْبداس تْشاى دس للوشٍ اّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس  ی ایي پژٍّص ضبهل ضشکتخبهؼِ آهبس

حزف )گیشی اص سٍش ّذفوٌذ  دس ایي پژٍّص خْت ًوًَِ. است 1390تب  1384ّبی  صهبًی ثیي سبل

ّبی خبهؼِ آهبسی کِ داسای ضشایظ صیش  استفبدُ ضذُ است، ثذیي هٌظَس کلیِ ضشکت(سیستوبتیک

 اًذ ى ًوًَِ اًتخبة ضذُاًذ ثِ ػٌَا ثَدُ

 .اسفٌذ ثبضذ 29ب هٌتْی ثِ ّ دى اعلاػبت، پبیبى سبل هبلی ضشکتثِ هٌظَس لبثل همبیسِ ثَ -الف

هؼبهلات سْبم آًْب عی دٍسُ پژٍّص ثیص اص سِ هبُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى هتَلف ًطذُ  - ة

 . ثبضذ

 .ثِ هٌظَس ّوگي ثَدى اعلاػبت، فؼبلیت آًْب تَلیذی ثبضذ -ج 

 .اعلاػبت هشثَط ثِ هتغیشّبی اًتخبة ضذُ دس ایي تحمیك لبثل دستشس ثبضذ - د

ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى  ّبی فَق، اص ثیي ضشکت ثب تَخِ ثِ ضشایظ ٍ هحذٍدیت

 .ضشکت اًتخبة ضذُ است 94تؼذاد 

 یافتِ ّای پضٍّؼ .7

 آهار تَصیفی -7-1

چٌبًچِ . پشداصد ٍ ّذف آى هحبسجِ پبساهتشّبی خبهؼِ استهؼِ هیایي ًَع آهبس غشفبً ثِ تَغیف خب

ّبی خبهؼِ آهبسی ثب استفبدُ اص سشضوبسی توبهی ػٌبغش آى اًدبم گیشد، آى سا هحبسجِ همبدیش ٍ ضبخع

ثشخی اص هفبّین آهبس تَغیفی ایي هتغیشّب، ضبهل تؼذاد  1دس خذٍل ضوبسُ . ]1[آهبس تَغیفی گَیٌذ 

 .ي،  اًحشاف هؼیبس، حذالل ٍ حذاکثش هطبّذات اسائِ ضذُ استهطبّذات، هیبًگی
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آهبس تَغیفی هتغیشّبی پژٍّص: 1خذٍل   

 اًحشاف هؼیبس هیبًگیي حذاکثش حذالل تؼذاد هتغیش

Priceit 658 932/5  877/9  864/7  854/0  

Sizeit 658 001/4-  859/6  299/0  042/2  

LiqRiskm 658 635/1-  105/1  3/1-  896/0  

LiqRiskit 658 749/1-  772/1  30371/2  895/0  

Liqt 658 79017/3  1010/7  88634/2  30842/2  

Trait 658 1 86/126  591/19  772/20  

Volit 658 33/7  214/0  012/0  025/0  

BASit 658 0032/0  655/1  589/0  509/0  

 

ی هشثَط ثِ ضشکت گلتبش ، کوتشیي همذاس هتغیش ػذم تمبسى اعلاػبت1ثب تَخِ ثِ ًتبیح هٌؼکس دس خذٍل 

 ثبضذ هی 655/1 ثبضذ، ٍلی حذاکثش همذاس هتغیش ػذم تمبسى اعلاػبتی هی 0032/0ثِ هیضاى 1386دس سبل 

 .است 1387ط ثِ ضشکت سٍص داسٍ دس سبل هشثَکِ 

 پضٍّؼ آسهَى فزضیِ ّای تجشیِ ٍ تحلیل ًتایج. 8

لیوش استفبدُ  Fتشکیجی اثتذا اص آصهَى ّبی  ثبضٌذ، دس دادُ ّبی ایي پژٍّص ثػَست تشکیجی هی دادُ

 ثب تَخِ ثِ ًتبیح ثذست آهذُ اص ًشم افضاس. ّب هطخع ضَد ضَد تب تلفیمی یب تبثلَیی ثَدى دادُ هی

Stata ثشای احتوبل ًطبى دادُ ضذُ است، همذاس 2خذٍل کِ دسF  است 000/0لیوش ػذد(05/0 p<) ،

 .ّبی تبثلَیی استفبدُ ضَد جبط ثبیستی اص سٍش دادُدّذ کِ ثشای ثشسسی ایي است ایي همذاس ًطبى هی

سٍش اثشات ثبثت یب اثشات )ّبی تبثلَیی  ثبیستی ثشای تؼییي ًَع دادُ ثب تَخِ ثِ تبثلَیی ثَدى هذل

احتوبل ًطبى دادُ ضذُ است، همذاس  2ّوبًغَسی کِ دس خذٍل  .اص آصهَى ّبسوي استفبدُ ضَد( تػبدفی

 تػبدفیاص سٍش اثشات  دّذکِ ثبیستی ًطبى هی است کِ ایي  همذاس 2165/0ثشای آصهَى ّبسوي ػذد
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( سبل7ضشکت، دسعی  94)ّبی هَسدًظش  ّب اص تؼذاد سبل ثب تَخِ ثِ فضًٍی تؼذاد ثٌگبُ .استفبدُ ضَد

 .ضَد هی استفبدGLSُاص سٍش سگشسیَى  ثشای سفغ ایي هطکل هطکل ًبّوسبًی ٍاسیبًس ٍخَد داسد کِ

 

 کٌٌذُ ػذم تمبسى اعلاػبتی تؼییيّبی تشکیجی ثشای ػَاهل  سگشسیَى دادُ: 2خذٍل 

 سٍش

 هتغیش

 (اثشات تػبدفی)سٍش دادُ ّبی تبثلَیی
 سد/تبییذ

 احتوبل tآهبسُ  ضشیت

Treads 039/0  -55/2  -003/0 تأییذ 

Liguit 271/0 - 13/2  -028/0 تأییذ 

Beta 016/0 - 64/2  -002/0 تأییذ 

Eps 303/0  43/1  158/0 سد 

Ret 054/0 25/1  210/0 سد 

Mv 076/1 72/3 000/0 تأییذ 

Bad 001/0 27/2  -012/0 سد 

Cons 549/4 38/6  000/0 تأییذ 

F(احتوبل) 21/74F=                            (000/0)Prob = هؼٌی داسی هذل 

R2 ُ35/0 تؼذیل ضذ;                     R2658 ;هیضاى استجبط تؼذادهطبّذات 

F  14/2 (احتوبل)لیوش                 FLimer = (0000/0 ;)Prob سٍش دادُ ّبی تبثلَیی 

 سٍش دادُ ّبی تػبدفی FHusman =             (2165/0)  ;Prob 32/10 (احتوبل)آصهَى ّبسوي 

 
 

ًطبى  2ضَد، ثب تَخِ ثِ خذٍل  فیطش استفبدُ هی Fثشای ثشسسی اػتجبس کلی هذل چٌذ هتغیشُ اص آهبسُ 

تَاى  ، ثش ایي اسبس هی(>p 05/0)خذٍل ثضسگتش است  Fاص  (21/74)هحبسجِ ضذُ Fدّذ کِ  هی

 .داسی ایي هذل سا تبئیذ کشد هؼٌی

دسغذ  35ثذیي هؼٌبست کِ . است 35/0تؼذیل ضذُ   R2دّذ کِ  ، ًطبى هی2خذٍل  ًتبیح اسائِ ضذُ دس

 .ضًَذ بی هستمل هذل تجییي هیتَسظ هتغیشّ( ػذم تمبسى اعلاػبتی)تغییشات هتغیش ٍاثستِ 
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 آسهَى فزضیِ اٍل. 8-1

ساثغِ هٌفی  هؼبهلات سْبمدّذ دس ایي دٍسُ صهبًی هتغیش هستمل  ًطبى هی2 ضوبسُّوبًغَس کِ خذٍل 

است ( 039/0)هیضاى استجبط ثیي ایي دٍ هتغیش . داسًذ ػذم تمبسى اعلاػبتیداسی ثب هتغیش ٍاثستِ  ٍ هؼٌی

یک دسغذ افضایص یبثذ دس اثش ایي افضایص  هؼبهلات سْبمستی کِ هتغیش هستمل دّذ دس غَ کِ ًطبى هی

دس  هؼبهلات سْبمتَاى چٌیي استذلال ًوَد کِ  ثِ عَس کلی هی. یبثذ کبّص هی 039/0هتغیش ٍاثستِ 

 . هشثَط است ػذم تمبسى اعلاػبتیثیٌی  ّبی ػضَ ًوًَِ خْت پیص سغح کل ضشکت

ٍ  هؼبهلات سْبمداسی ثیي  تَاى ًتیدِ گشفت کِ ساثغِ هٌفی ٍ هؼٌی یثش اسبس تَضیحبت ثیبى ضذُ، ه

 .ضَد دسغذ سد ًوی 95ٍخَد داسد ٍ فشضیِ اٍل پژٍّص ثب اعویٌبى  ػذم تمبسى اعلاػبتی

حدن داسی ثیي  دس پژٍّص خَد ثِ ایي ًتیدِ سسیذًذ کِ ساثغِ هٌفی ٍ هؼٌی ]13[ٍ ّوکبساى  لیي

 لیيٍخَد داسد، ًتبیح ایي پژٍّص ّن هٌغجك ثب پژٍّص  تمبسى اعلاػبتیهؼبهلات ٍ تؼذاد هؼبهلاتجبػذم 

 .ٍ ّوکبساى است

 

 فزضیِ دٍمآسهَى . 8-2

داسی ثب  ذضًَذگی سْبم ساثغِ هٌفی ٍ هؼٌیمدّذ، هتغیش هستمل ً ًطبى هی2ضوبسُ ّوبًغَس کِ خذٍل

دّذ  است کِ ًطبى هی( 271/0)ش هیضاى استجبط ثیي ایي دٍ هتغی. هتغیش ٍاثستِ ػذم تمبسى اعلاػبتی داسًذ

دس غَستی کِ هتغیش هستمل ًمذضًَذگی سْبم یک دسغذ افضایص یبثذ دس اثش ایي افضایص هتغیش ٍاثستِ 

تَاى چٌیي استذلال ًوَد کِ ًمذضًَذگی سْبم دس سغح کل  هیثِ عَس کلی . یبثذ کبّص هی 271/0

ثش اسبس هغبلت رکش ضذُ، . شثَط استثیٌی ػذم تمبسى اعلاػبتی ه ّبی ػضَ ًوًَِ خْت پیص ضشکت

 .ضَد دسغذ اعویٌبى سد ًوی 95فشضیِ دٍم پژٍّص ثب 

داسی ثیي ًمذضًَذگی سْن،  دس پژٍّص خَد ثِ ایي ًتیدِ سسیذًذ کِ ساثغِ هؼٌی ]13[ لیي ٍ ّوکبساى 

ص ّن ثب ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍخَد داسد، ًتبیح ایي پژٍّ ثبصاسًمذضًَذگی ثبصا ٍ سیسک ًمذضًَذگی 

 .هٌغجك ثب پژٍّص لیي ٍ ّوکبساى است
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، اسصش سیسکهتغیش کٌتشلی، هتغیشّبی  پٌحدس هَسد هتغیشّبی کٌتشلی لاصم ثِ رکش است کِ اص ثیي 

داس  داسی ثب هتغیش ٍاثستِ داسد ٍ ثمیِ هتغیشّبی کٌتشلی هؼٌی استجبط هؼٌیBadهتغیش هدبصی ٍ ثبصاس

 .ًیستٌذ
 

 ّای فزعی آسهَى فزضیِ. 8-3

ثرشای ایري   . ضرَد  ّبی تشکیجری اسرتفبدُ هری    ّبی فشػی پژٍّص اص هذل دادُ چٌیي ثشای ثشسسی فشضیِّو

 .ضَد گیشد ٍ سپس ثش اسبس ًیبص اص آصهَى ّبسوي استفبدُ هی لیوش اًدبم هی Fهٌظَس اثتذا آصهَى 

، (<p 05/0)است  1428/0لیوش ػذد  Fدّذ، همذاس احتوبل ثشای  ًطبى هی3ضوبسُ ّوبًغَسی کِ خذٍل

لیوش خذٍل کَچکتش است، پس ثشای آصهَى ایي ساثغِ ثبیستی  Fلیوش هحبسجِ ضذُ اص  Fثِ ػجبست دیگش 

 . ّبی تلفیمی استفبدُ ضَد اص سٍش دادُ

 ّبی فشػی اعلاػبت هشثَط ثِ تؼییي سٍش هَسد استفبدُ ثشای فشضیِ: 3خذٍل 

 ًتیدِ احتوبل آهبسُ آصهَى ًَع آصهَى

F ّبی تلفیمی دادُ 1428/0 32/1 لیوش 

 

دادُ ّبی پژٍّص ثِ سٍش تلفیمی  هَسد تدضیِ تحلیل لشاس  3ثب تَخِ ثِ اعلاػبت ثذست آهذُ اص خذٍل 

خلاغِ  4 ضوبسُ اعلاػبت ثذست آهذُ دس خذٍل ،Stataًشم افضاس  تَخِ ثِ خشٍخی ّبیثب . گیشد هی

 .ضذُ است
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 ّبی فشػی کٌٌذُ فشضیِ هذل تلفیمی ثشای ػَاهل تؼییي: 4خذٍل 

 سد/تأییذ احتوبل tآهبسُ  ضشیت هتغیش

Vol 231/1 25/1 159/0 سد 

Tra 274/0- 21/4- 000/0 تأییذ 

Liq 619/0- 84/1- 085/0 سد 

LiqRisk 488/0 54/2 027/0 تأییذ 

LiqRiskm 226/0- 71/4- 000/0 تأییذ 

Cons 801/2 89/6 000/0 تأییذ 

 هؼٌی داسی هذل (0000/0)   33/21( : احتوبل) Fآهبسُ 

 هیضاى استجبط 28/0( : R2)ضشیت تؼییي 

 

 :ًتیدِ گشفتثِ لشاس صیش تَاى  هی 4ثب تَخِ ثِ ًتبیح هٌؼکس دس خذٍل 

 

 فزضیِ فزعی اٍل. 8-3-1

استجبط هثجتی ثب ػذم تمبسى اعلاػبتی داسد، ایي استجبط  هستملثؼٌَاى هتغیش ( Vol)حدن هؼبهلات سْبم 

اٍل فشػی تَاى گفت فشضیِ  یي تشتیت هیثذ. ثبضذ داس ًوی دسغذ اعویٌبى هؼٌی 95ب اص لحبػ آهبسی ث

 .ضَد دسغذ اعویٌبى سد ًوی 80ایي فشضیِ ثب  (159/0)ثب تَخِ ثِ احتوبل ضَد  هی پژٍّص سد

 

 فزضیِ فزعی دٍم. 8-3-2

تی داسد، ایي استجبط ثب ػذم تمبسى اعلاػب هٌفیثؼٌَاى هتغیش هستمل استجبط ( Tra)تؼذاد هؼبهلات سْبم 

 دٍمتَاى گفت فشضیِ فشػی  یي تشتیت هیثذ. ثبضذ داس هی دسغذ اعویٌبى هؼٌی 95اص لحبػ آهبسی ثب 

تَاى گفت ثب افضایص یک ٍاحذ دس تؼذاد هؼبهلات سْبم، هتغیش  ثذیي تشیت هی. ضَد ویًپژٍّص سد 

 .یبثذ ٍاحذ کبّص هی 274/0ٍاثستِ 
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 عَمفزضیِ فزعی . 8-3-3

ثب ػذم تمبسى اعلاػبتی داسد، ایي استجبط اص  هٌفیثؼٌَاى هتغیش هستمل استجبط ( Liq) ًَذگی ثبصاسًمذ ض

 سَمتَاى گفت فشضیِ فشػی  یي تشتیت هیثذ. ثبضذ داس ًوی دسغذ اعویٌبى هؼٌی 95لحبػ آهبسی ثب 

 .ضَد دسغذ سد ًوی 90ایي فشضیِ ثب اعویٌبى  ،(085/0)ثب تَخِ ثِ احتوبل ضَد  هی پژٍّص سد

 

 چْارمفزضیِ فزعی . 8-3-4

ثؼٌَاى هتغیش هستمل استجبط هثجتی ثب ػذم تمبسى اعلاػبتی داسد، ( Liqrisk)سْبم  سیسک ًمذ ضًَذگی

 چْبسمفشضیِ فشػی  ثش ایي اسبس. ثبضذ داس هی دسغذ اعویٌبى هؼٌی 95ایي استجبط اص لحبػ آهبسی ثب 

سْبم،  سیسک ًمذضًَذگیافضایص یک ٍاحذ دس تَاى گفت ثب  ثذیي تشیت هی .ضَد ویًپژٍّص سد 

 .یبثذ هی افضایصٍاحذ  488/0هتغیش ٍاثستِ 

 

 پٌجنفزضیِ فزعی . 8-3-5

ثب ػذم تمبسى اعلاػبتی  هٌفیثؼٌَاى هتغیش هستمل استجبط ( Liqriskm) سیسک ًمذ ضًَذگی ثبصاس

فشضیِ فشػی اٍل  ثش ایي اسبس .ثبضذ داس هی دسغذ اعویٌبى هؼٌی 95داسد، ایي استجبط اص لحبػ آهبسی ثب 

سیسک ًمذضًَذگی تَاى گفت ثب افضایص یک ٍاحذ دس تؼذاد  ثذیي تشیت هی .ضَد ویًپژٍّص سد 

 .یبثذ ٍاحذ کبّص هی 226/0، هتغیش ٍاثستِ ثبصاس

، پس (>05/0p)خذٍل ثضسگتش است  Fهحبسجِ ضذُ اص  Fدّذ کِ  ًطبى هی 3ًتبیح هٌؼکس دس خذٍل 

داس است ثِ ػجبست دیگش، ایي هذل اص اػتجبس ثبلایی  دسغذ هؼٌی 95ذل ثب احتوبل تَاى گفت ایي ه هی

دسغذ تغییشات هتغیش ٍاثستِ تَسظ پٌح هتغیش  28دّذ کِ  ّوچٌیي ایي خذٍل ًطبى هی .ثشخَسداس است

 .ضَد ق تَضیح دادُ هیفَ
 

 گیزی ًتیجِبحث ٍ . 9

 ًمذضًَذگی ٍ هؼبهلات سْبمثب ػبتیػذم تمبسى اعلاایي پژٍّص ثِ دًجبل ثشسسی ساثغِ ثیي 

ضَد ثؼجبست دیگش ًمذ ضًَذگی آى  صهبًیکِ سْبم یک ضشکت ثب حدن ٍ تؼذاد ثبلایی هؼبهلِ هی.است
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ثٌبثشایي هؼبهلات سْبم ٍ . تَاى گفت کِ تمبسى اعلاػبتی دس ضشکت ٍخَد داسد ثبلا است، هی

فشضیِ تذٍیي ثشای ایي هٌظَس اص دٍ . تًمذضًَذگی سْبم ثش سٍی ػذم تمبسى اعلاػبتی تبثیش گزاس اس

ضذُ است کِ ثشای هؼبهلات سْبم اص دٍ هؼیبس حدن ٍ تؼذاد هؼبهلات ٍ ّوچٌیي ثشای ًمذضًَذگی اص 

ًتبیح . سِ هؼیبس ًمذضًَذگی ثبصاس، سیسک ًمذضًَذگی ثبصاس ٍ ًمذضًَذگی سْبم استفبدُ ضذُ است

 :بط هزکَس ثِ ضشح صیش استثشای ثشسسی استجّبی پژٍّص  حبغل اص آصهَى فشضیِ

تبئیذ  ػذم تمبسى اعلاػبتیٍ  هؼبهلات سْبمداسی ثیي  هجٌی ثش ایٌکِ ساثغِ هؼٌی اٍل پژٍّصفشضیِ 

ػذم تمبسى اعلاػبتی کبّص یبثذ ٍ ّوچٌیي دس ضَد کِ  ثبػث هی هؼبهلات سْبمثش ایي اسبس  ضَد هی

ي ًمذضًَذگی ٍ ػذم تمبسى اعلاػبتی دّذ کِ هجٌی ثش ٍخَد استجبط ثی فشضیِ دٍم پژٍّص ًطبى هی

 .ضَد تأییذ هی

داسی ثیي تؼذاد هؼبهلات سْبم، سیسک  دّذ کِ ساثغِ هؼٌی ّبی فشػی پژٍّص ًطبى هی فشضیِ

ًمذضًَذگی سْبم ٍ سیسک ًمذضًَذگی ثبصاس ثب ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍخَد داسد ٍلی ًتبیح پژٍّص 

گی سْبم ثب ػذم تمبسى اعلاػبتی استجبط هؼٌی داسی دّذ ثیي حدن هؼبهلات سْبم ٍ ًمذضًَذ ًطبى هی

 .ٍخَد ًذاسد

اًذ کِ ًمذضًَذگی ثبصا ٍ سیسک  دس حبلیکِ لیي ٍ ّوکبساى دس پژٍّص خَد ثِ ایي ًتیدِ سسیذُ

داسی ثیي حدن  ًمذضًَذگی ثبصاس ثب ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍخَد داسد ٍ ّوچٌیي ساثغِ هٌفی ٍ هؼٌی

 .ثبػذم تمبسى اعلاػبتی ٍخَد داسدهؼبهلات ٍ تؼذاد هؼبهلات 
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Abstract 

This research deals with the relationship between information asymmetry, 
trading volume and liquidation of firms accepted in Tehran stock exchange. In 
this study to measure the stock trading from the trading volume and the number 
of trading and for measuring the liquidation from stock liquidity, market liquidity 
and market liquidity risk as well as to test the hypotheses used multiple variable 
linear regression method and because of the studied type of data, combined data 
method was used, combined data are shown in two forms: panel data and pooling 
data. For choosing between panel data and pooling data, F-Limer test was used. 
This research is in terms of application and the nature of the cross -correlation. 
The samples of this research are those firms that are accepted in Tehran Stock 
Exchange for the years 1384 to 1390, that with using of elimination of systematic 
sampling method, 94 firms have been in the sample for this study. For doing all 
the estimations, Stata statistical software was used. 

The findings of present research indicate that between stock trading and 
information asymmetry there is a significant inverse relationship and also there 
is a significant negative relationship between stock liquidity and information 
asymmetry. So it can be concluded that with the increase in stock trading and 
stock liquidity, information asymmetry is reducing. 

Keywords: Information asymmetry, stock trading, stock liquidity, Tehran Stock 

Exchange 
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