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 چکیده

هـای راجـب بـه     گان قرار گرفته اسـ،  بثـ   های اخیر مورد توجه هم یکی از موضوعاتی که در سال     
گذار اس،؛ که بعضی از این عوامل جنبة رفتاری  عوامل مؤثر بر دورة نگهداری سهام عادی توسط سرمایه

شوند. لذا این مطالعه درصدد بررسـی رابطـة بـین میـانگین      و برخی نیز از ساختارهای خرد بازار ناشی می
گـذار در بـازار سـهام ایـران از      گی سهام و اثر گرایشی سـرمایه دورة نگهداری سهام عادی  عدم نقدشوند

از  یـر غهب یگریرابطه  عوامل د ینلازم به ذکر اس، که در اباشد.  می 9333تا انتهای  9331ابتدای سال 
 گـذاران  یهسهام توسط سـرما  ینگهدار ةدور یانگینم یممکن اس، بر رو یشیو اثر گرا یعدم نقدشوندگ

ارزش بازار  یانگینم گیرند یقرار م یمورد بررس یزن مطالعه ینعوامل که در ا ینز جمله اباشد. ا یرگذارثأت
 .باشـد  یبازده سهام( م ی)پراکندگ یکسال یبازده سهام شرک، ط یانسشرک،( و وار ةسهام شرک، )انداز

هـای   فرضیة اصلی اسـ، کـه بـرای وزمـون هریـف از فرضـیاد از مـدل        2همچنین این مطالعه دارای 
دهـد کـه بـین عـدم     شـود. نتـایت تثقیـش نشـان مـی      استفاده مـی  2SLSروش رسیونی مربوطه و بهرگ

نقدشوندگی و دورة نگهداری سهام عادی رابطة مثب، وجود دارد. همچنین رابطة منفی معنادار بین بـازده  
 باشد.می دس، ومد که بیانگر وجود اثر گرایشی در بازار سرمایة ایرانهسالانة سهم و دورة نگهداری ب
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مقدمه.1

 یقادتثق یطمث گذاری  یهسرما یمادتصم یبر رو یقاددو دسته تثق یر اخ یهادر سال     
 یخرد بازار و مال یختارهاسا یبر رو یشتردو دسته ب ینداده اس،. ا ییررا تغ یمال ـ یاقتصاد
معاملاد   ینةهز ی،اهم یخرد بازار به بررس یساختارها یقادتمرکز دارند. تثق یرفتار

مطالعاد  ین. همچنپردازد یم گذاری یهسرما یمادتصم یسهام و ... بر رو هسهام  بازد ینقدشوندگ
 یبر رو یشینند اثر گراما یرفتار یها از تورش یوجود دارد که بعض یرفتار یمال ینةدر زم یادیز

 یبررس مطالعه ین. لذا هدف از ادهد یرا مورد توجه قرار م گذاران یهسرما گذاری یهرفتار سرما
(  اثر باشد یساختار خرد بازار م یندةکه نما یریعنوان متغهسهام )ب نقدشوندگیعدم  ینارتباط ب
)که درواقب  یسهام عاد یاراس،( و دورة نگهد یرفتار یمال یادادب ةکنند )که منعکس یشیگرا
 یش تثق ینهدف از انجام ا یگر د یانیبه ب .باشد یاس،( م گذاران یهسرما یمادتصم کنندة یانب

 گذاری یهسرما یمادبر تصم یرفتار یمال یادساختار خرد بازار و ادب یادادب یرثأت مانزهم یبررس
غیر از عدم بطه  عوامل دیگری بهلازم به ذکر اس، که در این را .باشد یم گذاران یهتوسط سرما

نقدشوندگی و اثر گرایشی ممکن اس، بر روی میانگین دورة نگهداری سهام توسط 
گذاران تأثیرگذار باشد. از جمله این عوامل که در این مطالعه نیز مورد بررسی قرار  سرمایه
هام شرک، طی گیرند  میانگین ارزش بازار سهام شرک، )اندازة شرک،( و واریانس بازده س می

 باشد. یکسال )پراکندگی بازده سهام( می
 

وپیشینهتحقیقمبانينظری.2

نقدشوندگي مفهوم  ینتراز مهم یکی. باشد یم یگوناگون یکارکردها یدارا یهبازار ثانو.
 یجادکمف به ا یم، ق ةکشف عادلان یبرا یزمیمکان یجادبازار  علاوه بر ا ینا یکارکردها
اوراق اس،. ینا یبرا ینقدشوندگ یجادا منظوربهاوراق بهادار  ةمعامل یبرا یبستر

وشکار که  های ینه: الف( هزباشد یم ینهدو نوع هز ةدر بازار اوراق بهادار دربردارند معاملاد     
( که مرتبط با موضوع یپنهان )ضمن های ینهو ب( هز باشد یم یادشامل کارمزد کارگزارها و مال

از  یاریسکه هستند که در بس یف یدو رو ینقدشوندگ  و عدم دشوندگینق هستند. ینقدشوندگ
 طور هاس، که ب ای یچیدهموضوع پ ی. نقدشوندگروند یکار ممفهوم به یفاشاره به  یموارد برا
ارائه  یدر ارتباط با نقدشوندگ یمتفاوت یها و استنباط یف. لذا تعارباشد یقابل مشاهده نم یممستق

 یفکه بتوان  باشد یم یمعن ینبه ا یفتعر ینتر در ساده ییدارا یف یشده اس،. نقدشوندگ
عدم  ین نمود. همچن یلبه پول نقد تبد ینهو هز یانضرر و ز ینرا با تثمل کمتر ییدارا

 ییاعطا یفصورد تخفهب یرثأت یناس،. ا یم،ق یروند سفارش بر رو یرثأنشانگر ت ینقدشوندگ
 یفدر تعر ورنیمن سفارش در بازار اس،. یف اجرای یبرا یدارانخر یافتیصرف در یافروشندگان 
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 یم،و بدون کاهش ق یبسر یلتبد ییعبارد اس، از توانا ینقدشوندگ": گوید یم ینقدشوندگ
 یم،)ق یم،ق یفدر  یابزار مال یف ةامکان معامل یبه وجه نقد  وجود نقدشوندگ یابزار مال یف

 نگامیه ییدارا یف. کند یبازار را فراهم ماختلال در  یجادبازار( و در حجم بزرگ بدون ا
از ون  یادیدر بازار  حجم ز ییرتغ یجادبتواند بدون ا گذار یهسرما یفکه  شود یم یدهنقدشونده نام

 .[26:  3] "را مورد معامله قرار دهد


1اندازتئوریچشم گریز هستند و  گذاران ریسفسرمایه  2برطبش نظریة مطلوبی، مورد انتظار.
بودن تابب مطلوبی، اس، به این معنی که مطلوبی، نهایی ثرود  گریزی معادل مقعر فریس

جالب و جذاب بوده اس،  اما این  ةها یف نظری یابد. اگرچه نظریة مطلوبی، مدد کاهش می
بینی رفتار سیستماتیف انسان  حداقل در شرایط نامطمئن  موفش نبوده اس،.  نظریه در پیش

ه کردند که نشان از ئانداز را ارا چشم یتئور 9191در سال   1و تورسکی 3همین دلیل کانمن به
اساس نظریة بر طور سیستماتیف دارد.هچگونگی نادیده گرفتن نظریة مطلوبی، در بعضی مواقب ب

ه شده ئصورد مقعر یا کاو اس،. اما طبش تابب ارزش اراهمطلوبی، مورد انتظار  تابب مطلوبی، ب
از شیب تابب مطلوبی، ثرود قبل از نقطة مرجب در حال افزایش و پستوسط کانمن و تورسکی 

 ستگیون با افزایش ثرود در حال کاهش اس،. نقطة مرجب هم برای هر فردی متفاود اس، و ب
های قبلی  به این دارد که چقدر ثرود را مد نظرش قرار داده باشد. براین اساس  بر خلاف نظریه

که گریز هستند  کانمن و تورسکی بیان کردند زمانی ریسف گذاران  شد سرمایه که گفته می
 جه،پذیری تغییر گریزی به ریسفگذاران در قسم، منفی )ضرر( هستند  ونگاه از ریسف سرمایه
 Sکند   گذاری می مرجب عبور و نتایت مثب، یا منفی را ارزش ةارزشی که از نقط تابب .[3]دهند می

 یرثأاحساس که ت یننشان دادن ا یعنی) یزیگر اس ریسفمنظور انعکبه ینشکل اس،. همچن
 پذیری یسفاقب بر رواز سود اس،( نمودار نامتقارن اس،. به بیانی دیگر این نمایش در یشترب یانز

 دهد.یانداز را نشان م چشم یتابب ارزش در تئور 9 شکلکند. یم یدتاک یانز طقهدرمن

                                                 
1. Prospect Theory 
2. Expected Utility Theory 
3. Kahneman 
4. Tversky 
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 اندازچشم پایه فکری تئوری ـ تابب ارزش .9شکل 



بر  9135در سال  2و شیفرین 9توسط استتمنبار   که اولین "گرایشیثر ا" مفهوم.اثرگرايشي
های  گذاری مدد سرمایهگرایش افراد به حفظ طولانی  معرفی شده اس،انداز  اساس تئوری چشم

گریز( را ده )رفتار ریسف های سود گذاری طلبی( و فروش زودهنگام سرمایه ده )رفتار ریسف زیان
.کند توصیف می

  که یف تئوری مالی گرایشیاثر "گویند:  ( دربارة اثر گرایشی می2661گاروی و مورفی )     
فروشند  های برنده را زود می گذاری سرمایه دنبال تبیین این مطلب اس، که افرادهرفتاری اس، ب
 .[92] "کنند نگهداری می مدد طولانیهای بازنده را به گذاری ولی سرمایه

اعلام کرد  9111در سال  ینود .شروع کرد 9113حرک، اصلی در این زمینه را ودین در سال      
ها هایی با ارزش بازار کم و رشدی هستند. ون که سهامداران فردی بیشتر علاقمند به خرید سهم

ساس اند را خریداری کنند. برا هایی که اخیراً افزایش قیم، داشته همچنین مایلند تا سهم
که خریده  هایی سهمشوند عملکرد بهتری نسب، به  هایی که فروخته می های وی سهم یافته
شان در پرتفوی  دیده درصد از مواقب وزن سهام زیان 5/93شوند دارند. همچنین سهامداران در  می

 درصد از مواقب وزن سهام سودوور را در پرتفوی 1/1که تنها در اند. در صورتی را افزایش داده
 .[90] گذاران اس، یهسرما یاندر م یشیامر نشان از وجود اثر گرا یناند که ا افزایش داده

در بورس  9111( به بررسی رفتار دو گروه از سهامداران در سال 2669شاپیرا و ونزیا )     
اسرائیل پرداختند. این دو گروه سهامدار متشکل از گروهی بودند که خود پرتفویشان را کنترل 

شد. هدف اصلی  ای کنترل می کردند و گروهی که پرتفویشان تث، نظر متخصصان حرفه می
اس، فقط مختص به  یشیتثقیش این بود که مشخص کنند ویا رفتاری که موسوم به اثر گرا

                                                 
1. Statman 
2. Shefrin 

 سود

 ارزش

 زیان

 نقطه مرجب
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 یتزند. نتا ای نیز سر می گذاران حرفه ای اس، یا اینکه این رفتار از سرمایه حرفه گذاران غیرسرمایه
دیده  های زیان میانگین طول مدد فروش درمورد سهم دهد یها نشان مون یشقحاصل از تث

ده بیشتر اس، و این تأییدی بر  های سود سهم وشدرمورد هر دو پرتفوی از میانگین طول فر
 .[91] در بازار سهام اس، یشیوجود اثر گرا

رد. به اعتقاد وی اثر گذاران فردی بیان ک ( خصوصیاد دیگری را از سرمایه2669) رانگیلووا     
سود  ةیابد. او دریاف، که سهامداران قسم، عمد با افزایش ارزش بازار سهام  افزایش می یشیگرا

. ندکن سهامی که ارزش بازار بالا دارند و زیان سهامی که ارزش بازار پایین دارند را شناسایی می
هایی با ارزش بازار بالا  ال شرک،طور کلی سهامداران علاقمندند که سود شناسایی شده را از قبهب

     [.93] هایی که ارزش بازار پایین دارند را بفروشند کسب کرده و در هنگام زیان بیشتر شرک،
ها . ونیدندسنج یشیاثر گرا یرا بر رو ی،جنس یرثأ( ت2663کاستا و همکاران ) یگر د یپژوهش در
 که یهنگام ینو همچن دارند یخود نگه نم ها سهام بازنده را نزد گرفتند که زن یجهنت گونهینا
 یانی. به بکنند یاقدام به فروش ون م یعاً)سهام برنده( سر کند یسهام از نقطه مرجب عبور م یم،ق
خود  یتنتا یردر تفس ین. مثققدهند یاز خود نشان م گریز یسفر یزن  رفتار گذاران یهسرما یگر د
ها ون ینهستند و همچن پذیری یسفاز ر ید متفاوتدرجا یها دارا که مردها و زن کنند یم یانب
 .[95کنند ] یم یرنزد خود تفس یصورد متفاوتهمرجب را ب ةنقط ییرادتغ
های اخیر نیز مورد قبول همگان واقب شده اس،  ترین موضوعاتی که در سال یکی از جذاب     
تقاضا(  ـرضهطور خاص شکاف قیمتی ع)و به های راجب به تأثیر هزینة معاملاد بث 

باشد. این بث  با مطالعاد  گذار می نقدشوندگی و ... بر روی دورة نگهداری سهام توسط سرمایه
خاص شکاف قیمتی  طورها اهمی، هزینة معاملاد و به( شروع شد و ون9103هارولد دمستز )

گذاری  مایهباشد( را بر روی تصمیماد سر تقاضا )که یکی از معیارهای نقدشوندگی نیز میـعرضه
 ای ارائه کردند مبنی بر ( نظریه9130[. بعد از ون  ومیهود و مندلسون )93مورد مطالعه قرار دادند ]

تقاضای بیشتر(  مدد ـهای با هزینة معاملاد بالاتر )دارای شکاف قیمتی عرضه اینکه: دارایی
  (  نظریه9119دایل )[. وتکینز و 0ماند و بالعکس ] گذاران باقی می زمان بیشتری نزد سرمایه

( را برای سهام بورس نیویورک و نزدک مورد وزمون تجربی قرار دادند 9130ومیهود و مندلسون )
گذاران و شکاف قیمتی  و به این نتیجه رسیدند که بین دورة نگهداری سهام توسط سرمایه

سهامی را که دارای گذاران   تقاضا رابطه مثب، معناداری وجود دارد. به بیانی دیگر  سرمایه-عرضه
تقاضای بیشتری اس، )ازقابلی، نقدشوندگی کمتری برخوردار اس،( را ـشکاف قیمتی عرضه

ها نتیجه گرفتند که ارتباط بین دارند و بالعکس. همچنین ون مدد زمان بیشتری نزد خود نگه می
تر رگهای بز تقاضا در بورس نزدک )که دارای شکافـدورة نگهداری سهام و شکاف عرضه

[. بین لی 3باشد ] تر اس،( میهای کوچف تر از بورس نیویورک )که دارای شکاف اس،( قوی
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بر  یرگذارثأعنوان عوامل تهرا ب گذاریهسرما یتیشخص هاییژگیسهم و و هاییژگیو (9111)
مورد مطالعه قرار داد که  9130ـ9110 هایسال ینو بدر بازار سهام کانادا  سهام یدورة نگهدار

:[96] عبارد اس، از یشحاصل از تثق یتنتا
 یمعاملاد بالاتر ینةکمتر( از ونجاکه هز ی)نقدشوندگ یشتربتقاضای ـعرضهسهام با شکاف ـ 

 هایسهام شرک، گذاران یهسرما ین. همچنباشدیم یزن یشتریب یدورة نگهدار یدارد  دارا
 .دارندینگه م ترییزمان طولانهستند  مدد یکمتر ینقدشوندگ یکوچف را از ونجا که دارا

 یشتریزمان ببالا را مدد P/Bسهام با نسب،  ینو همچن یرشد هایسهام گذارانیهسرماـ 
 .کنندیم ینگهدار
نشان داد که  یشتثق ینا یت. نتاگذاردیم یرثأت یهر سهم بر دورة نگهدار یسفر یزانمـ 
 .باشندیم یزمان طولانمدد یبرا ریسفکم هایسهم یبه نگهدار یلما گذارانیهسرما
 یشتثق هاییافته. باشدیم یدورة نگهدار ییندر تع یمهم یارمع یزسهامداران ن هاییژگیوـ 

 هاییافته ین. همچنباشندیم تریکوتاه یدورة نگهدار یدارا یگذاران نهادیهنشان داد که سرما
در ادامه  شفی  .دکر أییدرا ت ییسهامداران کانادا یاندر م 9از اندازه یشوجود واکنش ب یشتثق

( را در بازار سهام چین مورد وزمون قرار 9130(  نظریة ومیهود و مندلسون )2665چانگ و وی )
تقاضا )نقدشوندگی( و دورة نگهداری ـها به بررسی رابطة بین شکاف قیمتی عرضهدادند. ون

دس، ومده هکه نتایت ب )خارجی( پرداختند B)داخلی( و  Aسهام عادی بین دو دسته سهام 
 ند از:اعبارد
تقاضا و دورة نگهداری سهام عادی در بازار سهام چین رابطة مثب، وجود ـ. بین شکاف عرضه9

 دارد. 
دهد که  نیز برقرار اس، که این امر نشان می Bو  A. این رابطه برای هر دو دسته سهام 2

وجود ونکه شکاف  سهم یکسان اس،. )باگذاران نسب، به میزان نقدشوندگی  العمل سرمایه عکس
گذار یکسان بوده  العمل سرمایه تقاضا در دو نوع سهم متفاود اس، ولی عکسـقیمتی عرضه

 [.99اس،( ]
( را در بازار سهام فنلاند مورد 9130(  نظریة ومیهود و مندلسون )2665کرولاین و پرتونن )     

-که بین دورة نگهداری سهام و شکاف قیمتی عرضهبررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند 

( را با 9119ها مدل وتکینز و دایل )تقاضا رابطة مثب، معناداری وجود دارد  همچنین ون
گذاری و  کردن صفاد سهامداران )مانند: اطمینان بیش از حد  جنسی،  سن  تجربة سرمایه اضافه

  وجود و یا عدم وجود سهام در شاخص بازار های سهم )مانند: سهام رشدی یا ارزشی...( و ویژگی
گذاران زن و    نسب، سرمایه B/Mو ...( توسعه دادند و به این نتیجه رسیدند که بین نسب، 

                                                 
1. Overreaction 
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گذاری در گذشته با دورة نگهداری سهام عادی رابطة مثب، معناداری وجود دارد  تجربة سرمایه
تر کردند و به  ( را کامل2665نگ و وی )(  تثقیقاد شفی چا2669[. ویزالتاناچی و دیگران )91]

نقدشوندگی  اثر گرایشی و دورة نگهداری در بازارهای سهام شانگهای و  بررسی رابطة بین عدم 
نقدشوندگی  شنزین چین پرداختند و اینگونه نتیجه گرفتند که بین میانگین دورة نگهداری و عدم 

دس، ووردند مبنی بر اینکه هکمی برابطة مثب، معناداری وجود دارد و همچنین شواهد مث
و درنهای،  راندی و ادگارد   [29باشند ] ای می گذاران چینی دارای اثر گرایشی قوی سرمایه

(  به بررسی رابطة بین نقدشوندگی و بازده با دورة نگهداری در بازار سهام نروژ پرداختند. 2669)
که م تثقیش درنظر گرفتند. از ونجایی( را برای انجا9131ـ  2663سال ) 91ها بازة زمانی ون

( در بازار نروژ دسترسی داشتند لذا قادر به ID Codeمثققان به مشخصاد فردی سهامداران )
گذار بودند. نتایت پژوهش نشان داد که در میان عوامل گوناگون شناسایی انواع مختلف سرمایه

شمار گذاران انفرادی بهای سرمایهتأثیرگذار بر دورة نگهداری سهام  نقدشوندگی عامل مهمی بر
ای مطرح کردند مبنی بر اینکه میانگین دورة نگهداری موردانتظار ها فرضیهرود. همچنین ونمی

از وزمون این فرضیه  گذار عاملی تأثیرگذار بر بازده ون سهم اس،  که پسسهام توسط سرمایه
ص معرفی شده توسط مثققین رابطة ضعیفی بین بازده و دورة نگهداری )که بوسیله شاخ

و  تقاضاـعرضهدس، ومد  اما وجود رابطة قوی بین نقدشوندگی )شکاف هگیری شده بود( ب اندازه
  [.99حجم معاملاد( و بازده مورد تأیید قرار گرف، ]

 
هاومدلمفهوميتوسعهفرضیه.3

و رفتار  یرهامتغ ینوابط بر یبه بررس یرااس، ز یکاربرد یقیحاضر از نظر هدف  تثق یشتثق     
سهام  یبر دورة نگهدار یرگذارثأون عوامل ت یکشور پرداخته و ط یةدر بازار سرما گذارانیهسرما

استفاده سازمان بورس اوراق  مورد تواندیون م یتکه نتا شودیم یابیارز گذارانیهتوسط سرما
 یکارگزار های،و شرک یو حقوق یقیحق گذارانیهسرما گذاری یهسرما های،تهران  شرک هادارب

. ( و همبستگی اس،یروزمایشیحاضر از نوع توصیفی )غ یشاز نظر روش تثقیش  تثق .یردقرار گ
شود و در یم یبین متغیرها بررس ةرابط یاقتصادسنج هایشاستفاده از رودر تثقیش همبستگی با

 یمعن ینبد گردد یاستفاده م یرهاروابط متغ یبررس یبرا یرهچندمتغ یونمطالعه از مدل رگرس این
از نوع  یشتثق هایهداد .گیردیقرار م یابیوابسته مورد ارز یرمستقل بر متغ یرمتغ چند یرادکه تأث
سامانة رسمی که از باشد یم 31-33 هایلسا یط 9طولی زمانی )تابلویی( –عرضی  هایهداد

افزار  استفاده از نرمرنهای، باو دمعاملاتی بورس اوراق بهادار تهران استخراج گردیده اس،. 
Eviews(6) قبل از بیان مدل تثقیش  در این بخش  گیرند.فرضیاد تثقیش مورد وزمون قرار می

                                                 
1. Panel Data 
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ترین متغیرهای این تثقیش شود. مهمابتدا به معرفی نثوة مثاسبة متغیرهای تثقیش پرداخته می
 ند از:اعبارد
 (HPi,tمیانگین دورة نگهداری سهام عادی )ـ 
( tبرای هر سال ) i(  میانگین دورة نگهداری سهام شرک، 9119طبش مطالعاد وتکینز )     

[. 3وید ]دس، میهازطریش تقسیم تعداد سهام منتشرة شرک، بر حجم معاملاد سالانة شرک، ب
صورد زیر به بیانی دیگر  برای هر سال  میانگین دورة نگهداری سهام عادی برای هر شرک، به

 شود:مثاسبه می
 

(                                                    9)ابطه ر              

                                                                
 ند از:اعبارد رهایکه متغ

 Shares Outstandingi,t,d شرک،  منتشرة: تعداد سهامi  در روزd  سالt  
VOLDi,t,d حجم معاملاد روزانه سهام  :i  در روزd  سالt  

N سهام  یمعاملات ی:  تعداد کل روزهاi  در سالt. 
 (ILLIQi,tنقدشوندگی )  نسب، عدمـ 
( برابر اس، ILLIQسهام ) یعدم نقدشوندگنسب،   2662در سال  هودیبراساس مطالعاد وم     
 :[9] ملاد ون روزنسب، بازده مطلش روزانه به ارزش معا نیانگیبا م

 

(                                                2)رابطه                            

                        
 ند از:ا عبارد رهایکه متغ
Ri,t,d سهام  قیمتی : بازدهi  در روزd  سالt  

VOLDi,t,d ارزش معاملاد روزانه سهام :i  در روزd ال سt  
N سهام  یمعاملات ی: تعداد کل روزهاi  در سالt. 
 (Reti,tبازده سالانه )ـ 

ها در مثاسبة در این مطالعه برای مثاسبة بازده سالانه  سودهای تقسیمی و افزایش سرمایه     
 [:9:  996صورد زیر خواهد بود ]بازده تعدیل شده و فرمول مثاسبة نرخ بازده به
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Reti,t =                          (                                        3)رابطه

   
 که در ون:

Dt .سود نقدی پرداختی : 
α .درصد افزایش سرمایه از مثل مطالباد و وورده نقدی : 
β .درصد افزایش سرمایه از مثل اندوخته : 
c ،یش سرمایه از مثل ووردة نقدی )و گذار باب، افزاشده توسط سرمایه: مبلغ اسمی پرداخ

 مطالباد(.
 (MVi,tاندازة شرک، )ـ 

عنوان معیاری برای به tدر سال  iدر این مطالعه  لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرک،      
 اندازة شرک، در نظر گرفته شده اس،.

 (Volatilityi,tنوساناد بازدهی )ـ 

عنوان معیار ریسف در به tدر سال  iروزانه سهام شرک، در این مطالعه  انثراف معیار بازده      
 گردد:صورد زیر مثاسبه مینظر گرفته شده اس، که به

 

σi,t= (                                        1)رابطه                              

        
صورد زیر که به tدر سال  iم شرک، عبارد اس، از بازده روزانة سها Ri,t,dونجاکه که      

 گردد:مثاسبه می
 

Ri,t,d =                                                                                            (5)رابطه  

 
های باشد. در ادامه مدل فرضیة اصلی می 2طورکلی به دنبال بررسی این مطالعه به     
 گردد:سیونی مربوط به هر فرضیه ارائه میرگر
 مثب، وجود ةرابط یسهام عاد یو دورة نگهدار یعدم نقدشوندگ نیب " :فرضیة اصلی اول     
 . " دارد
 یزمان بر روطور همهب یسهام عاد یو دورة نگهدار یعدم نقدشوندگ ریدو متغ کهیی از ونجا     
را متغیر مستقل و دیگری را متغیر وابسته نامید  بنابراین توان یکی لذا نمی گذارند یاثر م گریکدی
 دهیم:تشکیل میمعادلاد همزمان معروف اس،  مدلکه به  ریز ةصورد رابطهب یستمیس
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                          ( 0)رابطه            

 

(9)رابطه                 

 
که در معادله اول متغیر مستقل اس، در  شود متغیر که مشاهده میطوریهمان     

که در معادلة  معادلة دوم تث، عنوان متغیر وابسته ظاهر شده اس،  به همین ترتیب متغیر 

عبارتی دیگر  در اول متغیر وابسته اس، در معادلة دوم تث، عنوان متغیر مستقل ومده اس،. به
باشد  بنابراین استفاده از روش در سم، راس، معادلة متغیری درونزا می متغیر  0رابطة 

OLS باشد منجر به ایجاد تورش در برای بروورد ضرایب این معادله که هدف این فرضیه نیز می
باشد دقیقاً شناسا می 0بینیم که معادلة گردد. از طرفی باتوجه به مسئلة تشخیص  مینتایت می

( برای بروورد ضرایب ون استفاده 2SLSای )توان از روش حداقل مربعاد دومرحلهراین میبناب
 شود.کرد. همچنین برای از بین بردن چولگی  از تمام متغیرهای مدل لگاریتم طبیعی گرفته می

کند. در این مدل نیز ابتدا استفاده می OLSدرواقب از دو مرحلة رگرسیون به روش  2SLSروش 
و    را بر تمام متغیرهای برونزای الگو ) متغیر درونزای بایستی 

دس، هب  ( رگرس کرد )رگرسیون مرحلة اول( و سپس مقدار برووردی 

ود )رگرسیون قرار داده و ضرایب معادلة اصلی را بروورد نم 0ومده از این رگرسیون را در معادلة 
 مرحلة دوم(.

خواهد  1و رگرسیون مرحلة دوم برابر با رابطة  3بنابراین رگرسیون مرحلة اول برابر با رابطة      
 بود:
 

             (3)رابطه   

    
(1)رابطه                             

 
وجود  یمنف ةرابط یسهام عاد یو دورة نگهدارسهم  ةبازده سالان نیب" فرضیة اصلی دوم:     
 . "دارد
شود با این برای وزمون این فرضیه نیز همانند فرضیة اول از دو مرحلة رگرسیون استفاده می     

 گردد.( نیز به معادلة رگرسیون اصلی اضافه میتفاود که متغیر برونزای بازده سالانه )
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 99و  96ترتیب برابر با روابط ی مرحلة اول و دوم این فرضیه بههابنابراین رگرسیون     
 باشد: می
 

  (96)رابطه               

 

  (99)رابطه     

 
 باشد:دنبال پاسخ به سؤالاد زیر میبنابراین براساس فرضیاد فوق  این مطالعه به

 گذاران اس،؟گیری سرمایهتصمیم نقدشوندگی عاملی تأثیرگذار بر ویا عدم -9
 گذاران بورس اوراق بهادار تهران دارای اثر گرایشی هستند؟ویا سرمایه -2
 
شناسيروش.4

باتوجه به قلمرو زمانی و مکانی تثقیش  جامعة وماری تثقیش حاضر شامل سهام .جامعهونمونه
نمونة تثقیش شامل اشد.بشده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفتهکلیة شرک،

که دارای شروط  9333تا  9333شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال های پذیرفته شرک،
باشند اس،:زیر می

 روز معاملاتی در هر سال باشند. 966هایی که حداقل دارای شرک، .9
 باشد.می 21/92ها همگی یکسان و منتهی به هایی که سال مالی ونشرک، .2
 صورد روزانه داشته باشند.های مورد نیاز این تثقیش را بههایی که دادهرک،ش .3
 اند.گذاری و هلدینگ از نمونة نهایی حذف شدههای سرمایهشرک، .1

از شرک، پس 330شرک، بود که  112های جامعة وماری در این تثقیش  کل شرک،     
ک، هستند که نمونة وماری این تثقیش شر 50مانده های باقیاند و شرک،فیلترینگ حذف شده

 دهند.را شکل می


اس، که در ون اطلاعاد  2و سری زمانی 9مدل پانل دیتا ترکیبی از مدل مقطعی.مدلپانلديتا
شود. امروزه های زمانی مختلف بررسی میچندین واحد )افراد  شرک،  ایال،  کشور و ...( در دوره

قیقاد اقتصادی و مدیریتی رو به افزایش اس،. در داخل کشور استفاده از مدل پانل دیتا در تث

                                                 
1. Cross-Section 
2. Time-Series 
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های واقعی درمورد اکثر متغیرهای مدیریتی و دلیل نبود دادهبالاخص در مباح  مدیریتی به
ای و نگرش سنجی گرایش دارند. ازجمله بازاریابی  بیشتر به تثقیقاد پرسشنامه

 صورد زیر اس،: مدل سادة پانل دیتا به
 

Yit = αi + βit Xit + Uit                                                            (92)رابطه  
 

 که در آن:
αi  عرض از مبدأ 

β = (β1, β2, … ,βk)  بردار ضرایب یا پارامترها 
Xit  شاملk  ،متغیر توضیثی اس 
Uit ندکباشد که از فروض کلاسیف رگرسیون خطی پیروی میجمله اخلال مدل می  

i = 1, 2, … ,N تعداد مقاطب و 

t = 1, 2, … ,T ،دورة زمانی اس. 

عرض از مبدأ  ضریب شیب و جمله  ةفوق به فروض ما دربار ةدر این صورد تخمین معادل     
 های تابلوییاستفاده از دادههای متداول برای تخمین معادلة فوق بابستگی دارد. روش Uitخطای 
 [:1]ند از اعبارد
  9وش مدل اثراد مشترکر ـ9
  2روش مدل اثراد ثاب، ـ2
 3یروش مدل اثراد تصادف ـ3

استفاده  یمختلف هایاز وزمون ییتابلو هاینوع مدل مورد استفاده در داده یینتع یبرا     
 یاستفاده از مدل اثراد ثاب، در مقابل مدل بروورد یبرا 1ها وزمون چاوون ترینیت. راشود یم

استفاده از مدل اثر ثاب، در مقابل  یبرا 5( اس،. وزمون هاسمنPooledشده ) یشتلف هایداده
در  یاستفاده از مدل اثر تصادف یبرا 0(LMلاگرانژ ) یباس، و وزمون ضر یتصادف رمدل اث

 .[2]شده اس،  یشتلف هایمقابل داده
 
 

                                                 
1. Constant Coefficients 
2. Fixed Effect 
3. Random Effect 
4. Chow Test 
5. Hausman Test 
6. Lagrange Multipleir 
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 های تشخیصی پانل دیتا: وزمون 2شکل

 
زمانی و  هایینسب، به سر های تابلوییف، مزی، استفاده از دادهگ توانیطور کلی مبه     
زمانی و مقطعی  اطلاعاد  هاییبا ترکیبی از سر های تابلویی های مقطعی ون اس، که دادهداده

خطی کمتر بین متغیرها  درجاد وزادی و کارویی بیشتر را بیشتر  تنوع یا تغییرپذیری بیشتر  هم
 یی های تابلوکه در دادهخطی هستند در حالیزمانی معمولاً دچار هم هایی. سرکندیم اهمفر

که با در دس، داشتن  شودها موجب افزایش تغییرپذیری یا تنوع بسیار زیادی میبعد مقطعی داده
برووردهای معتبرتری انجام داد. در ضمن این روش امکان بیشتری برای  توانیاین اطلاعاد م

فقط ومارهای مقطعی و یا سری زمانی  ةکه بوسیل کندیاثراتی را فراهم م گیریو اندازه ساییشنا
 به سادگی قابل شناسایی نیس،.



مرحله دو مربعات )روشحداقل 2SLS)1ای ای توسط روش حداقل مربعاد دو مرحله.
گونه که این روش وجود ومده و توسعه یافته اس،. همانهب "روبرد باسمن"و  "هنری تایل"

( اس،. OLSدهد  این روش شامل دو مرحلة کاربرد روش حداقل مربعاد معمولی )نشان می
 گیریم:زمان زیر را درنظر میترتیب زیر اس،. دو معادلة همفرویند این روش به



Y1t = β10 + β11 Y2t + λ11 X1t + λ12 X2t + U1t                        ( 93)رابطه                     

                                   
Y2t = β20 + β21 Y1t + U2t                                                            ( 91)رابطه             

         
بر روی تمامی متغیرهای  9Y: ابتدا  2Uو  9Yبرای رهایی از همبستگی بین  Iمرحلة      
 شود:صورد زیر رگرس میبه 2Xو  9Xبر روی  9Yمورد  شود. در اینزای سیستم رگرس می برون
 

                                                 
1. Two Stage Least Squares 

 چاو

 هاسمن

 ضریب لاگرانژ

 )FE مدل اثراد ثاب،( 

 )RE مدل اثراد تصادفی( 

 مدل اثراد مشترک
 (P ها(تلفیش کل داده) (
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Y1t = α0 + α1 X1t + α2 X2t + et                   (95)رابطه                                                  

          
 اس،. از معادلة بالا بدس، خواهد ومد: OLS  طبش معمول  پسماند روش etکه در ون 

 

 = α0 + α1 X1t + α2 X2t                                     (90)رابطه                                     

                           
طور که دیده اس،. همان Xشرط مقادیر ثاب، به Yتخمینی از میانگین  که در ون      

شده برووردی نیس،  زیرا فقط متغیرهای برونزا در سیون خلاصهچیزی جز رگر 95شود معادله  می
 صورد زیر بیان کرد:توان بهرا اکنون می 95طرف راس، ون قرار دارند. معادله 

 
Y1t = et                                                    (99)رابطه                                         

                             

های  Xکه ترکیب خطی از  شود: تصادفی از دو بخش تشکیل می Ytدهد که نشان می     

 همبستگی ندارند. etو    OLS؛ که بنا بر تئوری etغیرتصادفی اس، و جزء تصادفی 

جایگزین کرده و سپس معادله  91، راس، معادله در سم Y1tرا به جای  حال : IIمرحله      

 [.5شود ]این مراحل برای سایر متغیرهای درونزای الگو تکرار می شود.بروورد می OLSروش به
 
ها.تحلیلداده5

های  ها در مقاطب و سریهای مرکزی و پراکندگی دادهشاخص 9در جدول شماره .آمارتوصیفي
نشان داده شده اس،. شاخصة میانگین  پرکاربردترین ومارة  صورد ترکیبی(زمانی باهم )به
سال  میانگین بازده سالانه  39/92باشد. میانگین دورة نگهداری سهام برابر با مرکزی می

باشد. همچنین  مرتبه می 39/2% و میانگین معیار ومیهود )نسب، عدم نقدشوندگی( برابر با 11/23
ترتیب برابر با  پذیری بازده بهرل اندازة شرک، و نوسانمقدار این شاخصه برای دو متغیر کنت

سال  92/3باشد. همچنین میانة دورة نگهداری نیز برابر % می99/6میلیارد ریال و  35/2303
پرکاربردترین شاخص پراکندگی نیز انثراف معیار اس، که با جذر گرفتن از واریانس  باشد.می
انثراف معیار دورة نگهداری سهام عادی  بازده سالانه  دهد کهنشان می 9وید. جدول دس، می هب

 باشد.می 11/92و  91/13   93/92ترتیب برابر با و معیار ومیهود به
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 های ترکیبیهای وماری دادهشاخصه .9جدول 

عدمدورةنگهداریآماره

نقدشوندگي

پذيرینوساناندازةشرکتبازدهسالانه

 99/6 35/2303 11/23 39/2 39/92 میانگین

 65/6 29/099 63/92 63/6 92/3 میانه

 93/6 15/1913 91/13 11/92 93/92 انثراف معیار
 661/6 12/59 -10/93 6661/6 53/6 حداقل

 حداکثر
 

35/16 09/933 90/326 23502 91/2 

 5 5 5 5 5 تعداد سال
 50 50 50 50 50 تعداد شرک،
تعداد کل 
 مشاهداد

236 236 236 236 236 
 
 
 



هایمدلپانلديتافرضآزمونپیش منظور اطمینان از های تثقیش  بهاز وزمون مدل قبل.
های مدل پانل دیتا را درمورد متغیرهای تثقیش مورد وزمون قرار فرضاعتبار نتایت ابتدا باید پیش

.2خطی متغیرهاو هم 9ند از: پایاییاها عباردفرضداد. این پیش


های پانل دیتا و اهمی، و ضرورد وزمون پایایی قبل از اجرای مدل.قیقپاياييمتغیرهایتح
هایی که پیرامون ( اگر متغیر ناپایا باشد وجود تکانه9ند از: اطور خلاصه عباردسری زمانی به

( اگر دو متغیر در مدل ناپایا باشند و 2دهد  متغیرها وجود دارد رفتار واقعی متغیرها را نشان نمی
Rها براساس روندهای زمانی صورد گیرد  رگرسیون یکی بر دیگری ممکن اس، نتغییراد و

2 

ای با هم نداشته بالایی نشان دهد. درحالی که ممکن اس، دو متغیر در دنیای واقعی هیچ رابطه
پیروی  tدیگر از توزیب متعارف  t( اگر متغیرهای مدل رگرسیون پایا نباشند مقادیر ومارة 3باشند  

( شرح 2669) 3های مدل اعتماد کرد. بالتاجیتوان به نتایت وزمون فرضیهد و نمینخواهد کر
هایی همچون [. وزمون1های پانل دیتا ارایه کرده اس، ]های وزمون پایایی در مدلکاملی از روش

های تس، پایایی در های فیشر از جمله وزمونلوین و لین  پسران و شین  هادری و وزمون
یتا هستند.های پانل د مدل

دهد. فرضیة ای از نتایت وزمون پایایی را برای متغیرهای تثقیش نشان میخلاصه 2جدول      
های این جدول وجود ریشة واحد اس،. نتایت این جدول نشان از رد فرضیه صفر و صفر در وزمون

 در نتیجه پایایی متغیرها دارد.
 
 

                                                 
1. Stationary  

2. Multicollinearity  
3. Baltagi 
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 نتایت وزمون پایایی متغیرهای تثقیش .2جدول 

نامآزمونمتغیر





Levin, Lin 

& Chu t 

Im, Pesaran and 

Shin W-stat 

ADF – Fisher  

 Chi-square 

PP – Fisher
 Chi-square 

دورة نگهداری 
 سهام

(66/6 )09/1- (66/6 )19/3- (660/6 )13/952 (66/6 )91/262 
 11/266( 666/) 59/903( 669/6) -39/1( 66/6) -09/95( 66/6) بازده سالانه

 11/996( 66/6) 90/913( 62/6) -93/3( 66/6) -53/90( 66/6) عدم نقدشوندگی

 31/919( 66/6) 63/932( 61/6) -90/2( 69/6) -91/3( 66/6) اندازه شرک،

 23/363( 66/6) 05/292( 66/6) -95/93( 66/6) -01/20( 66/6) نوسان پذیری

 ند.دهرا نشان می p-valueاعداد داخل پرانتز مقدار *

 

تحقیق متغیرهای همبستگي ماتريس   خطیمنظور بررسی مشکلاد احتمالی همبه.

(E(xi xj) ≠ 0)  بروورد شده  3متغیرهای مستقل در مدل  همبستگی متغیرهای تثقیش در جدول
 شود میزان همبستگی متغیرهای مستقل نسبتاً پایین اس،.طوری که مشاهده میاس،. همان

 
 ستگی متغیرهای تثقیش: ماتریس همب 3جدول 

پذيرینوساناندازهشرکتبازدهسالانهعدمنقدشوندگيدورةنگهداریمتغیرها

 9 دورة نگهداری
- 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

- - - - 

عدم 
 نقدشوندگی

95/6 
***(02/2) 

 

9 
- 

- - - 

 بازده سالانه
23/6- 
***(10/3-) 

661/6 
(60/6) 

9 
- 

- - 

 اندازة شرک،
93/6 
***(61/3) 

 

13/6- 
***(32/1-) 

99/6 
*(33/9) 

9 
- 

- 

 پذیری نوسان
91/6- 
***(20/3-) 

61/6 
(05/6) 

20/6 
***(19/1) 

60/6 
(11/6) 

9 
- 

 درصد 96معناداری در سطح*          درصد 5معناداری در سطح  **           درصد 9معناداری در سطح  ***
 

نقدشوندگی در سطح شرک، و عدم شود  بین اندازةمشاهده می 3طوری که در جدول همان     
تر دارای حجم معاملاد بیشتر و های بزرگرابطة منفی وجود دارد  زیرا شرک، درصد 9خطای 

باشند. از طرفی بین اندازه و بازده سالانه در سطح درنتیجه دارای درجة نقدشوندگی بیشتری می
تر بوده و حجم ی بزرگعبارد دیگر  هرچه شرکترابطة مثب، وجود دارد به درصد 96خطای 

معاملاد بیشتری داشته باشد دارای بازده سالانة بیشتری نیز خواهد بود و درنهای، بین 
پذیری )واریانس بازده( و بازده سالانه رابطة مثب، وجود دارد. زیرا واریانس بازده معیار  نوسان

 وجود دارد.دانیم بین ریسف و بازده رابطة مثب، طوری که میباشد و همانریسف می
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نتايجآزمونفرضیات

اول فرضیة آزمون طوری که توضیح داده شد  برای وزمون این فرضیه از رگرسیون  همان.
گردد. ( استفاده می2SLSای)روش حداقل مربعاد دومرحلهچندمتغیرة پانل دیتا به

بعاد و روش تخمین حداقل مر Pooledباتوجه به نتیجه وزمون اثراد مشترک  از روش      
( برای بروورد مدل رگرسیونی این فرضیه استفاده گردید. لذا خروجی بروورد GLSیافته )تعمیم
صورد کلی در ( و به33تا  31های برای سال به سال )سال Eviewsافزار استفاده از نرم مدل با
 ارائه گردیده اس،. 1جدول 
پذیری را بین   اندازة شرک، و نوساناین جدول ارتباط بین دورة نگهداری با عدم نقدشوندگی     
صورد زیر دهد که مدل رگرسیون بهدر بورس اوراق بهادار تهران نشان می 9333تا  9331های  سال
 باشد:می

 
نتیجة وزمون وماری فرضیة اول .1جدول   

 
 %96معناداری در سطح* %        5معناداری در سطح ** %       9معناداری در سطح  ***

 
نقدشوندگی و با بین متغیر وابسته دورة نگهداری و متغیر مستقل عدم 1اتوجه به جدول ب     

های پذیری بازده رابطة زیر برای سالدرنظر گرفتن اثر دو متغیر کنترل اندازة شرک، و نوسان
 حاکم اس،: 33-31
 

      (93)رابطه    
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( مثب، بوده و ILLIQنقدشوندگی )غیر عدمشود ضریب متکه مشاهده می طوری همان     
مبنی بر  9باشد که این امر فرضیة اصلی   معنادار می t-statistic=  660/2% با 5درسطح خطای 

کند. ضریب رگرسیونی متغیر وجود رابطة مثب، بین عدم نقدشوندگی و دورة نگهداری را تأیید می
باشد  که این امر مطابش با % معنادار می11( مثب، بوده و در سطح اطمینان MVاندازة شرک، )

تر دارای دورة نگهداری های بزرگشده مبینّ این موضوع اس، که شرک،های مطرحتئوری
( نیز منفی بوده و Volatilityپذیری بازده )بیشتری هستند. همچنین ضریب رگرسیونی نوسان

گذاران بر روی که سرمایهباشد  که این امر بیانگر ون اس، % معنادار می9درسطح خطای 
عبارد دیگر  دارای دورة نگهداری کمتری هستند زیرا هرچه مانند یا بهها کمتر میگونه سهم این

واریانس بازده بیشتر باشد  ریسف ون سهم هم بیشتر خواهد بود. ضریب تعیین تعدیل شدة 
تغییراد در دورة  % از23کنندة ون اس، که اس، که این امر بیان 23/6رگرسیون برابر با 

نگهداری سهام توسط متغیرهایی که در مدل وورده شده اس، )متغیرهای توضیثی( توضیح داده 
 شود.  می
برای سنجش ثباد در طول زمان در ارتباط بین دورة نگهداری سهام عادی و عدم      

ه در جدول کطورینقدشوندگی  مدل رگرسیون فرضیة اول برای هرسال نیز بروورد گردید. همان
( در هر سال در 9α( یا )ILLIQشود  ضرایب مربوط به متغیر عدم نقدشوندگی )دیده می 1شماره 

% معنادار بوده و با دورة نگهداری رابطة مثب، دارد. همچنین ضرایب مربوط به 5سطح خطای 
 اشد.ب% معنادار می9پذیری بازده نیز در هر سال و در سطح خطای متغیرهای اندازه و نوسان



آزمونفرضیةدوم  طوری که شرح داده شد  برای وزمون این فرضیه از رگرسیون چندهمان.
گردد. باتوجه به نتیجة ( استفاده می2SLSای )متغیرة پانل دیتا به روش حداقل مربعاد دومرحله

( برای GLSیافته )  و روش تخمین حداقل مربعاد تعمیم Pooledوزمون اثراد مشترک از روش 
افزار استفاده از نرموورد مدل رگرسیونی این فرضیه استفاده گردید. لذا خروجی بروورد مدل بابر

Eviews ارائه  5صورد کلی در جدول شماره ( و به33تا  31های برای سال به سال )سال
بین متغیر وابستة دورة نگهداری و متغیر مستقل بازده سالانه و  5گردیده اس،. باتوجه به جدول 

پذیری بازده رابطة نقدشوندگی  اندازة شرک، و نوساندرنظر گرفتن اثر سه متغیر کنترل عدم با
 حاکم اس،: 31-33های زیر برای سال

 
        (91)رابطه 
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پذیری را ارتباط بین دورة نگهداری با بازده سالانه  عدم نقدشوندگی  اندازة شرک، و نوسان 5 جدول     
صورد دهد که مدل رگرسیون بهدر بورس اوراق بهادار تهران نشان می 9333تا  9331های ین سالب

 باشد:زیر می
 

 نتیجة وزمون وماری فرضیة دوم .5جدول 

 %96معناداری در سطح *%         5معناداری در سطح **  %       9معناداری در سطح  ***

 
( منفی بوده و در سطح Retمتغیر بازده سالانه )شود ضریب طوری که مشاهده میهمان     

باشد که این امر فرضیة دوم مبنی بر وجود رابطة منفی بین بازده سالانه و % معنادار می9خطای 
( مثب، بوده و ILLIQنقدشوندگی )کند. ضریب رگرسیونی متغیر عدمدورة نگهداری را تأیید می

دس، ومده از فرضیه اول هاین امر مطابش با نتایت بباشند  که % معنادار می11در سطح اطمینان 
( مثب، بوده و در سطح اطمینان MVباشد همچنین ضریب رگرسیونی متغیر اندازه شرک، )می
های موجود مبیّن این موضوع اس، که باشند  که این امر مطابش با تئوری% معنادار می11

. همچنین ضریب رگرسیونی تر دارای دورة نگهداری بیشتری هستندهای بزرگشرک،
باشد  که این % معنادار می9( نیز منفی بوده و درسطح خطای Volatilityپذیری بازده ) نوسان

عبارد دیگر مانند یا بهها کمتر میگونه سهمگذاران بر روی اینامر بیانگر ون اس، که سرمایه
تر باشد ریسف ون سهم هم دارای دورة نگهداری کمتری هستند. زیرا هرچه واریانس بازده بیش

اس، که این امر بیان کنندة  36/6بیشتر خواهد بود. ضریب تعیین تعدیل شده رگرسیون برابر با 
% از تغییراد در دورة نگهداری سهام توسط متغیرهایی که در مدل وورده شده 36ون اس، که 

ن در ارتباط بین برای سنجش ثباد در طول زماشود. اس، )متغیرهای توضیثی( توضیح داده می
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دورة نگهداری سهام عادی و بازده سالانه  مدل رگرسیون فرضیة دوم برای هر سال نیز بروورد 
( یا Retشود ضرایب مربوط به متغیر بازده سالانه )دیده می 5طوری که در جدول گردید. همان

(9α در هر سال در سطح خطای )دارد. همچنین  % معنادار بوده و با دورة نگهداری رابطة منفی9
پذیری بازده نیز در هر سال و در ضرایب مربوط به متغیرهای عدم نقدشوندگی  اندازه و نوسان

 شرحهای اول و دوم بههای فرضیهطور خلاصه نتایت وزمونبه باشد.% معنادار می9سطح خطای 
 باشد:زیر می جدول
 

 نتایت وزمون فرضیاد تثقیش .0جدول 
ننتیجهآزموشرحفرضیه
 تأیید فرضیه نقدشوندگی و دورة نگهداری سهام عادی رابطة مثب، وجود دارد  بین عدم فرضیة اول

 تأیید فرضیه بین بازده سالانه و دورة نگهداری سهام عادی رابطة منفی وجود دارد فرضیة دوم

 

گیریبحثونتیجه.6

این معنا که هرچه شود. بهمیتأیید  درصد 15در این مطالعه فرضیة اول در سطح اطمینان      
نقدشوندگی )معیار ومیهود( بیشتر باشد  هزینة معاملاد ون سهم بیشتر شده و  نسب، عدم

یابد. که این نتیجه مطابش با نظریة گذار افزایش میدرنتیجه دورة نگهداری ون سهم نزد سرمایه
به این امر اشاره دارد که ها باشد. نظریة ون( می9130شده توسط ومیهود و مندلسون )ارائه

ها با هزینة معاملاد بالاتر )نقدشوندگی کمتر(  مدد زمان بیشتری نزد سرمایه گذاران دارایی"
 [. 0] "ماند و بالعکسباقی می
دس، ومده از تثقیقاد وتکینز و دایل ههای پژوهش حاضر در راستای نتایت باز طرفی یافته     

کنند قرار دارد نقدشوندگی و دورة نگهداری سهام را مطرح می که وجود رابطة مثب، بین عدم
[. همچنین در این تثقیش علاوه بر عدم نقدشوندگی  دو متغیر اندازة شرک، )لگاریتم ارزش 3]

عنوان پذیری )واریانس بازده روزانه سهام شرک، طی یکسال( بهبازار سهام شرک،( و نوسان
طوری که مشاهده شد همان سهام عادی مطرح گردیدند. متغیرهای تأثیرگذار بر دورة نگهداری

% رابطة مثب، معناداری 11بین اندازة شرک، و دورة نگهداری سهام عادی در سطح اطمینان 
 ند از:اها عباردترین ونتوان برای ون ارائه کرد که مهموجود دارد که چند دلیل متفاود می

تر  تلاش در کسب های کوچفبه شرک،تر نسب، های بزرگشود که شرک،. فرض می9
تر بیشتر از های بزرگدارند  لذا میانگین دورة نگهداری سهام شرک، 9گذاریهای سرمایه رتبه

 تر خواهد بود.های کوچفسهام شرک،

                                                 
1  . Investment Grade 
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گیرد که این امر تثلیل قرار میوگران مورد تجزیههای بزرگ توسط بسیاری از تثلیل. شرک،2
گردد  که درنتیجة این کاهش تمایز گذاران میمربوط به انتظاراد سرمایه منجر به کاهش تمایز

 گردد.منجر به کاهش حجم معاملاد و در نهای، افزایش دورة نگهداری سهام می
تواند بر تر هستند که این امر میهای کوچفتر از شرک،ریسفتر کمهای بزرگ. عموماً شرک،3

های بزرگ را از گذاران سهام شرک،عبارد دیگر  سرمایهد. بهدورة نگهداری سهام تأثیرگذار باش
 کنند.ونجا که دارای ریسف کمتری هستند مدد زمان بیشتری نگهداری می

باشد  بنابراین های بزرگ معمولاً از ثباد بیشتری برخوردار می. توزیب بازده سهام شرک،1
در پرتفوی خودشان )برای ایجاد تعادل ها گذاران نیاز کمتری به تغییر سهام این شرک،سرمایه

تری نزد خود نگه های بزرگ را به مدد طولانیمجدد در پرتفوی( دارند  بنابراین سهام شرک،
پذیری رابطة طوری که مشاهده شد بین دورة نگهداری و نوساناز طرفی دیگر  همان دارند.می

 داری وجود دارد که دلیل ون عبارد اس، از:منفی معنا
گیری پراکندگی سهام واریانس نرخ بازده روزانة سهام شرک،  معیار مستقیمی برای اندازه     

باشد که درنتیجه منجر به دهندة عدم تقارن اطلاعاتی میشرک، اس،. پراکندگی زیاد  نشان
 گردد.انجام تعداد معاملاد بیشتر و درنتیجه کاهش دورة نگهداری سهام می

شود. بدین معنا که با افزایش % تأیید می11ة دوم در سطح اطمینان در این مطالعه فرضی     
یابد و بالعکس با کاهش بازده  دورة نگهداری بیشتر بازده سالانه  دورة نگهداری کاهش می

دارند گذاران سهام برنده را مدد زمان کمتری نزد خود نگه میعبارد دیگر سرمایهشود. به می
کنند که این امر بیانگر وجود اثر گرایشی و رفتار بیشتری نگهداری می مددولی سهام بازنده را به

 باشد.گذاران در بورس اوراق بهادار تهران میگریزی در بین سرمایهزیان
های اختصار به اکراه سهامداران برای فروش سهمبهگرایشی اثر لازم به یادووری اس، که      

همچنین همانند نتایت  شود.های سوده  گفته میمفروش سه ها برایون ةزیان دیده و علاق
عنوان دس، ومده در فرضیة اول در این فرضیه نیز بین عدم نقدشوندگی و اندازة شرک، به هب

متغیرهای کنترل با دورة نگهداری  رابطة مثب، معناداری بدس، ومد و از طرفی دیگر رابطة منفی 
ها در ز اثباد گردید  که توضیثاد مربوط به ونپذیری و دورة نگهداری نیمعنادار بین نوسان

 فرضیة قبل عنوان شد.
 توان به موارد زیر اشاره کرد:ها و مشکلاد این مطالعه میاز جمله مثدودی،

ها در بورس اوراق بهادار تهران نسب، به حجم پایین معاملاد و روزهای معاملاتی شرک، .9
ها های خام مناسب و منظم برای همة شرک،دادههای معتبر جهان باع  عدم وجود سایر بورس

ها از جامعة وماری و باشد که این مسئله منجر به حذف این شرک،برای انجام پژوهش می
 کاهش تعداد نمونه تثقیش گردید.
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ها جلوگیری هایی از قبیل حجم مبنا و دامنة نوسان از حرکاد کافی قیم،وجود مثدودی، .2
 کند.با مشکلاد زیادی همراه می کرده و مثاسبة بازده را

تقاضا در طول زمان معاملاد در بورس تهران  زیرا -های شکاف قیمتی عرضهنبودن داده .3
 باشد.های هزینة معاملاد میترین شاخصتقاضا یکی از مهم-شکاف قیم، عرضه

ة های کارگزاری برای مثاسب( در شرک،ID Codeعدم دسترسی به اطلاعاد سهامداران ) .1
های شده و نتایت و یافتهباتوجه به تثقیش انجام صورد مستقیم.دورة نگهداری سهام عادی به

توان به ارائة پیشنهاداتی در دو قالب پیشنهادهای مبتنی بر نتایت تثقیش و حاصل از ون  می
 پیشنهاداتی برای تثقیقاد وتی پرداخ،.



از  گرایشیتوانند باتوجه به وجود اثر ن میگذاراسرمایه .9.پیشنهاداتمبتنيبرنتايجتحقیق
های مناسب اقدام به تثلیل خودداری نموده و با تجزیه و های سریب و نسنجیدهعکس العمل

 سهام نمایند. ةمبادل
گذاران علاوه بر هزینة معاملاد وشکار  هزینة معاملاد ضمنی را نیز در معاملاد خود سرمایه .2

 مدنظر قرار دهند. 
گذاری خود در انتخاب سهام  باتوجه شود که در تصمیماد سرمایهگذاران توصیه میمایهبه سر .3

گیری عنوان یکی از معیارهای تصمیمگذاری مورد نظر خود  نقدشوندگی را نیز بهبه افش سرمایه
 لثاظ کنند.

 شود:در ادامة این تثقیش  موضوعاد زیر برای تثقیقاد وتی پیشنهاد می
های تثقیش با مشاهداد بیشتر: با افزایش دورة زمانی تثقیش و یا تعداد بررسی فرضیه .9

 توان به تعداد مشاهداد افزود. های نمونه میشرک،
  سود  M/B  نسب،  P/Eبررسی سایر عوامل تأثیرگذار بر دورة نگهداری سهام مانند نسب،  .2

 ها پرداخته نشده اس،.به ون گذار  سن  تجربه و ... که در این تثقیشتقسیمی  جنسی، سرمایه
های نقدشوندگی مانند معیار ومیوس،  شکاف قیمتی استفاده از سایر شاخصانجام تثقیش با .3

 تقاضا و ... -عرضه
گذاران و سرمایه ID Codeصورد مستقیم با استفاده از مثاسبة دورة نگهداری سهام عادی به .1

التی که دورة نگهداری همانند این تثقیش بررسی مجدد فرضیاد تثقیش و مقایسة ون با ح
 شود.صورد غیرمستقیم مثاسبه می به
استفاده از نقدشوندگی و دورة نگهداری سهام عادی بابررسی رابطة علی، بین دو متغیر عدم  .5

 زمان تعیین گردیدند.صورد همکه در این مطالعه به 9رابطه علی، گرینجری

                                                 
1. Granger - Cause 
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