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 چكيده

 شاخص پژوهششود. در این های مختلفی سنجیده مینقدینگی سهام در بورس اوراق بهادار با شاخص

های ا شاخصب 93/79/7931تا  37/37/7933شرکت منتخب و برتر بورس طی دوره  93سهام  نقدینگی

TN  ،LHH و MEC که به ترتیب دو شاخص او  بر بعد برای هر روز معاملاتی محاسبه شده است  و

بندی ها رتبهبراساس نتایج حاصله شرکتو شاخص سوم بر بعد قیمت تاکید داشته و  حجمی مبادله

و پس از پالایش آنها مقدار  آوری جمعهای مورد نیاز از سایت بورس اوراق بهادار تهران دادهاند. شده

همچنین وجود اثرات ثابت شرکتی و اثر متغیرهای برونزایی شده است.   محاسبه شاخص های نقدینگی

شاخص  بر روی شرود و پایان تعطیلات، تغییر ماه، فصل و سا مانند اندازه شرکت و اثرات تقویمی مانند 

های مربوطه انجام ، متغیرهای مجازی و آزمونداده های ترکیبیهای نقدینگی سهام با استفاده از مد 

نقدینگی و آزمون ( برای شناسایی منشا تغییرات شاخص های ANOVAاز تحلیل واریانس ) یافته است. 

استفاده شده است.  در روزهای هفته، ماه ها، فصل ها و سا  ها فربیه یکسان بودن شاخص نقدینگی

 هبورس، مقایس در سرمایه نقدینگی شاخص ، سنجشسهام نقدینگی مفهوم تبیین پژوهش این هدف

 بودبه جهت هاشرکت برای راهکار نقدینگی و ارائه ریسک شاخص حسب بر آنها بندیرتبه و هاشرکت

هام رابطه س ینگیمیزان نقددهد که اندازه شرکت با نتایج نشان مید. باشمیآنها  سهام نقدینگی شاخص

. اثرات تقویمی مانند شرود و پایان تعطیلات هفتگی و تغییر ماه ها تاثیر معناداری برنقدینگی منفی دارد

شان نتایج رتبه بندی ن ها تاثیر معناداری بر نقدینگی سهام دارند.ها و سا سهام ندارند اما تغییر فصل

، و سه نماد  پترو ، رمپنا و اخابر براساس TNبراساس شاخص که سه نماد بفجر، رانفور و فخاس میدهد 

های او  تا سوم  به ترتیب رتبه، MECپترو ، فولاد و اخابر براساس شاخص و سه نماد  LHHشاخص 

نقدینگی را به خود اختصاص داده اند. تفاوت ساختاری شاخص های نقدینگی از منظر ابعاد نقدینگی 

بندی شده است. لذا در انتخاب نماد برتر توجه به ابعاد شاخص نقدینگی منجر به نتایج متفاوت رتبه 

 سهام حائز اهمیت است.

ی بندبورس اوراق بهادار تهران، اثرات ثابت شرکتي، اثرات تقويمي، رتبهواژه های کليدی: 

 های نقدينگي سهامها، شاخصشرکت
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 مقدمه 1-1

سرمایه تصمیمات و سهام فروش در سهام بازار سهامداران که است موبوعاتی از یکی سهام 7نقدینگی 

 جهت متنوعی ابزارهای بازار، عمق و گستردگی به توجه با مالی بازار هر در. اندمواجه آن با خود گذاری

 هاست؛دارایی نقدینگی میزان گذاریسرمایه در اساسی هایموبود از یکی. دارند وجود گذاریسرمایه

. باشند داشته نیاز خود گذاریسرمایه مالی منابع به سرعت به است ممکن گذاران سرمایه از برخی زیرا

 گذارانهسرمای وسیله به بهادار اوراق بورس در معامله انجام استقبا  به مربوط نیز سهام نقدینگی سرعت

 .است

 یرکتاثرات ثابت ش یمی،توان به اثرات تقویمتعدد بوده که از آن جمله م نقدینگیبر شاخص  موثر لعوام

 ائهار به فصل این در .است شده پرداخته آنها بررسی به تحقیق این در اشاره کرد که و اندازه شرکت

  .شودمی ارائه تحقیق سوالات و ها فربیه اهداف، مسئله، بیان و پرداخته تحقیق کلیات

 مسئله بيان 1-2

 هایگذاریسرمایه در افراد. بکاهد بورس جذابیت از توجهی قابل حد تا تواندمی سهام نقدینگی عدم

 اریخرید. بنگرند آن به خود نقدی پشتوانه عنوان به بتوانند همواره که هستند ایگزینه خواهان خود

 کاهش سهم آن در را گذاریسرمایه انگیزه قطع طور به نقد، وجه به آن تبدیل امکان نبود و سهم یک

 زیرا. اندازدمی بازارها سایر یا هازمینه سایر در گذاریسرمایه فکر به را افراد دیگر، سوی از دهد؛می

 موقع به تبدیل امکان آیا نمایند، گذاریسرمایه بخواهند اگر که دارند توجه موبود این به گذارانسرمایه

 خیر؟ یا دارد وجود نقد وجه به شده گذاریسرمایه هایدارایی

 

 

                                                           
7 Liquidity 
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 تحقيق ضرورت و اهميت 1-3

شرکت بندیرتبه تاکنون اما گرفته قرار مطالعه مورد بهادار اوراق بورس از مختلفی هایجنبه ایران در

 رارق اساسی مطالعه مورد سهام نقدینگی ریسک شاخص اساس بر تهران بهادار اوراق بورس منتخب های

 این به گذارانسرمایه زیرا است؛ مهم بسیار هادارایی گذاریارزش در نقدینگی عامل نقش. است نگرفته

 ودوج آنها برای مناسبی بازار آیا برسانند، فروش به را خود دارایی بخواهند اگر که دارند توجه موبود

 خیر؟ یا دارد

 خود هایسهام خروج و ورود برای تریراحت فعالیت سهامداران هاشرکت سهام نقدینگی گیریاندازه با

 آگاه ذارانگ سرمایهمی تواند  نقدینگی. نیست بازار در خود کلان سرمایه ورود نگران کسی دیگر و دارند

 لتیدو هایشرکت سهام فروش در را بورس نقش تواندمی ویژگی این تقویت ،کند معامله به ترغیب را

 . کند تربرجسته

 پژوهش و فرضيات اهداف 1-4

 شاخص براساس تهران بهادار اوراق بورس برتر و منتخب شرکت 93 بندیرتبه پژوهش این هدف

 7منتخب هایشرکت نمادهای است؛ 93/79/7931 تا 37/37/7933 دوره طی آنها سهام نقدینگی

 ندر،شب رمپنا، رانفور، خودرو، خساپا، حکشتی، جم، تاپیکو، پترو ، پارسان، بفجر، اخابر،:  عبارتنداز

 ،وبانک وامید، همراه، مبین، کگل، کچاد، فولاد، فملی، فخوز، فخاس، فارس، شتران، شپنا، شپدیس،

 مانند تقویمی اثرات بررسی پژوهش، این اهداف دیگر. است ومعادن نماد و وغدیر وصندوق، وبملت،

 . ستا سهام شوندگی نقد ریسک شاخص سط  بر سا  و ماه تغییر و فصلی اثرات هفتگی، تعطیلات

  پژوهش اصلي اهداف 1-4-1

 سرمایه نقدینگی مفهوم تبیین -

                                                           
  1 در بخش پیوست اسامی شرکتهای هریک از نمادها آورده شده است.
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 بورس در سرمایه نقدینگی شاخص سنجش -

 نقدینگی شاخص حسب بر آنها بندی رتبه و ها شرکت مقایسه -

بر  ر سا تغیی، تغییر ماه،  اثرات فصلی، تعطیلات هفتگیشرود و پایان اثرات تقویمی مانند بررسی  -

 شاخص نقدینگی سهام

 آنها سهام نقدینگی ریسک شاخص بهبود جهت ها شرکت برای راهکار ارائه -

 ت تحقيق:سوالا 1-4-2

 ؟دارد وجود بورس منتخب شرکتهای سهام نقدینگی بین معناداری تفاوتآیا 

 ؟دارد سهام نقدینگی قدرت بر معناداری تاثیر شرکت اندازه آیا

 ؟نقدینگی سهام  تاثیر معنادار دارداثرات تقویمی مانند تعطیلات هفتگی، بر سط  شاخص  آیا

 ؟نقدینگی سهام  تاثیر معنادار داردبر سط  شاخص  اثرات فصلی آیا

 ؟نقدینگی سهام  تاثیر معنادار داردبر سط  شاخص  تغییر ماه آیا

 ؟نقدینگی سهام  تاثیر معنادار داردبر سط  شاخص  تغییر سا  آیا

 

 فرضيات تحقيق: 1-4-3

 .دارد وجود بورس منتخب شرکتهای سهام نقدینگی بین معناداری تفاوت

 .دارد سهام نقدینگی قدرت بر معناداری تاثیر شرکت اندازه

 سهام  تاثیر معنادار دارد. نقدینگیاثرات تقویمی مانند تعطیلات هفتگی، بر سط  شاخص 

 سهام  تاثیر معنادار دارد. نقدینگیبر سط  شاخص  اثرات فصلی
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 سهام  تاثیر معنادار دارد. نقدینگیبر سط  شاخص  تغییر ماه

 سهام  تاثیر معنادار دارد. نقدینگیبر سط  شاخص  تغییر سا 

 پژوهش نتايج کاربرد 1-5

 بررسی جمله از دولت هایگذاری سیاست در و بورسی هایشرکت در تواندمی پژوهش این نتایج

 سهام داران شرکت .گیرد قرار استفاده مورد ها شرکت بندی رتبه و ها شرکت نقدینگی عدم مشکلات

ها جهت اتخاذ تصمیمات صحی  سرمایه گذاری و افزایش جذابیت سهام خود در بورس و دولت هم 

جهت اتخاذ سیاست های صحی  نظارتی و تدوین قوانین و مقررات لازم در این راستا می توانند از این 

  نتایج بهره مند شوند.

 پژوهش قلمرو 1-6

 زماني قلمرو 1-6-1

 .است شده تعیین( ساله 1 دوره یک) 7931 سا  پایان تا 7933 سا  ابتدای از پژوهش، زمانی قلمرو

  مكاني قلمرو 1-6-2

 بورس اوراق بهادار تهران می باشد. پژوهش این مکانی قلمرو

 موضوعي قلمرو 1-6-3

 شاخص اساس بر تهران بهادار اوراق بورس منتخب شرکتهای بندی رتبه پژوهش این موبوعی قلمرو

داده های ترکیبی، اثرات تقویمی و اثرات ثابت شرکتی بر شاخص  تحلیل و سهام نقدینگی ریسک

 .باشدمی نقدینگی سهام
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 فرضيات آزمون و اطلاعات تحليل و تجزيه برای نظر مورد های روش 1-7

پرداخته روش های مورد استفاده در هر مرحله از پژوهش متفاوت است. ابتدا به جمع آوری داده ها 

( ، رگرسیون داده های ANOVAپالایش داده ها، محاسبات شاخص ها، تحلیل واریانس)به سپس  ه،شد

 ترکیبی، رتبه بندی نمادهای فعا  و همچنین بررسی اثرات ثابت و تقویمی شرکت ها پرداخته شد.

 یرسم تعطیلات و ماه فصل، سا ، تغییرات شامل که تقویمی اثرات و 7شرکتی ثابت اثرات بررسی جهت

 .است شده استفاده 9مجازی متغیرهای و 9تابلویی هایداده رگرسیون مدلهای از است کشور

 

  ها فصل خلاصه 1-8

 : است زیر مباحث صورت به فصل های این پژوهش  در یافته انجام مطالعات محتوای کلی طور به

 حقیق،ت انجام اهمیت و برورت بیان مسئله، بیان و تحقیق طرح جمله از تحقیق کلیات به او  فصلدر 

 حقیقت انجام چگونگی و روش همچنین و تحقیق، قلمرو تحقیق، نتایج تحقیق،کاربرد فربیات و اهداف

 .پرداخته شده است

 هایمعیار ،نقدینگی مختلف سطوح و ها جنبه آن، ابعاد و نقدینگی مفهوم نیتبی معرفی به دوم فصلدر 

 بر ذارگ تاثیر خرد عوامل ،نقدینگی تاثیر کلان عوامل ، نقدینگی ریسک ،نقدینگی محاسبه مختلف

 افزایش جهت لازم داماتاق بازارها، یافتگی توسعه سط  به توجه با نقدینگیبر تاثیرگذار عوامل ،نقدینگی

 پرداخته شده است. نقدینگی مورد در تحقیق پیشینه و ادبیات مرور به پایان در و بازار نقدینگی

 مهنا پایان هدف به رسیدن برای شده استفاده های آزمون و مد  بیان و تحقیق روش به سوم فصلدر 

  رتبه که

                                                           
7 Cross-section fixed effects 

9 Panel Data Models 

 .شودیدوره ها مقدار آن صفر منظور م یرسا یو برا 7 یرمجازیدوره مورد نظر مقدار متغ یبرا -9
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ده پرداخته ش است سرمایه نقدینگی شاخص اساس بر تهران بهادار اوراق بورس برتر های شرکت بندی

 است.

 پرداخته شده است. نمودارها و جداو  ارائه و مد  تخمین نتایج بیان به چهارم فصلدر 

 رد یا تایید نتایج سپس گرفته، صورت آن اجرایی روش و تحقیق موبود بر مروری ابتدا پنجم فصلدر

 .گردیده است بندی جمع ها یافته و شده است  تشری  فربیات این آزمون نتایج و عنوان فربیات

   .شده است ارائه تحقیق نتایج راستای در پیشنهاداتی نیز و تحقیق های محدودیت مچنینه
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 مقدمه 2-1

 .تاس شده ارائه گوناگونی تعاریف آن برای و است بعدی چند یپیچیده مفهوم یک سهام نقدینگی

 دهنده نشان است، گرفته صورت اخیر های سا  دربا آن  ارتباط در که ای گسترده مطالعات همچنین

 . است موبود اهمیت

 حوزه در مفهوم این اهمیت نشانه که این بر علاوه ،نقدینگی بررسی برای فراوان تحقیقات انجام

 ارایه گینقدین برای دفاعی قابل و عمومی تعریف هنوز که است حقیقت این بیانگر است، بازار ریزساختار

 همین بر .کنند تغییر زمان گذشت با است ممکن نقدینگی مختلف معیارهای اهمیت زیرا،. است نشده

 غیرهمسان های جواب به گاه که است شده ارایه نقدینگی گیری اندازه برای مختلفی های روش اساس،

 .انجامد می

 های شاخص امکان حد تا و شود آورده کامل و جامع طور به نقدینگی مفهوم شده سعی فصل این رد

 .شود داده توبی  فرمو  با همراه نقدینگی مختلف

 نقدینگی مفهوم تبیین -7: است زیر مباحث شامل فصل این در یافته انجام مطالعات محتوای کلی طور به

-5 ،نقدینگی محاسبه مختلف های معیار -9 ،نقدینگی مختلف سطوح و ها جنبه -9 آن، ابعاد و سرمایه

عوامل -1، نقدینگیگذار بر عوامل کلان تاثیر -1 سرمایه، نقدینگی بر موثر عوامل -4 نقدینگیریسک 

با توجه به سط  توسعه یافتگی بازارها و در  نقدینگیعوامل تاثیر گذار بر -9، نقدینگیخرد تاثیرگذار بر 

 پرداخته شده است.  همینز این درانجام شده  یو خارج یمطالعات داخل یمعرفآخر به 

 آن ابعاد و سرمايه نقدينگي مفهوم تبيين 2-2

 ارایه آن برای ایشده توافق و واحد تعریف زیرا. نیست آسان آن گیریاندازه و نقدینگی مفهوم تعریف

 کوتاه زمانی بازه در دیگر دارایی به دارایی یک تبدیل امکان معنی به نقدینگی ساده، طور به. است نشده

 .است قیمت تغییرات از ناشی برر ایجاد بدون و
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. شد(مطرح 7393)7کینز توسط بار اولین هادارایی بازده کننده تعیین عوامل از یکی عنوان به نقدینگی

 را ییدارا نآ بتوان که دارد بیشتری نقدینگی دیگر دارایی به نسبت زمانی دارایی یک که کرد بیان او

 .نمود تبدیل زیان تحمل بدون و ممکن زمان ترینکوتاه در

 سرعت، با معامله، انجام امکان صورت به و است رقابتی بازارهای مطلوب هاییکی از ویژگی نقدینگی

 ,Jun, Marathe, & Shawky) .شودمی تعریف قیمت شدید دادن قرار تیثیر تحت بدون و اندک یهزینه

 شود،یقلمداد م مالیبازار  یافتگیتوسعه یاصل یارهایاز مع یکی ،بازار اوراق بهادار نقدینگی  (2003

کاهش  ،سهام و بدهیاوراق  یانتشار عموم یسککاهش ر ها،یمتق یریگدر شکل یچراکه نقش محور

 دارد. یمال بازار یستمثبات س یتو در نها یبازارگردان ینههز

 بلکه. نیست مطلق معیار یک وسیله به گیریاندازه قابل نقدینگی که کندمی عنوان( 9335)ویس ون

 های هزینه و زمان حجم، چون نقدینگی مفهوم کلیدی عناصر که نمود ارزیابی مقیاسی در را آن باید

 اتموبوع جمله از نقدینگی گیریاندازه برای مناسب معیار انتخاب حا ، هر به. برگیرد در را معاملاتی

 رد پیچیده مفهومی عنوان به نقدینگی از دلیل همین به. است بوده مالی ادبیات در انگیزبر چالش

 (Von Wyss, 2004) .شودمی یاد تحقیقات

 فروش و خرید سفارشهای جریان آسان جذب در توانایی مالی، بازارهای در نقدینگی از دیگر ساده تعریف

. دارد بیان را نقدینگی مشخصات تمام تواندنمی تعریف این که دارند عقیده 9استار و شن هرچند. است

 مورد روشهای با نقدینگی برای شده ارایه تعاریف این، بر علاوه .است چندبعدی مفهومی نقدینگی زیرا،

 (Shen & Starr, 2002). نیستند یکسان هم آن محاسبه برای استفاده

 در دهدمی ربط 5تقابا و عربه شکاف اندازه به را بازار عمق خود، مطالعه در 9کر بی مثا  عنوان به

 (Baker, 1996) است. بازار عرض محاسبه برای شاخصی معیار، این حالیکه

                                                           
1 Keyns ,1930 
2 Shen & Starr (٢٠٠٢) 
3 Baker (٦٩٩١) 
4 Spread 
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 هب را معامله از بزرگی حجم بتواند وی که است جایی نقد بازار منفرد، ی کننده مشارکت یک برای

 دیدگاه از که حالی در. دهد انجام قیمت، بر( 7سایز تیک یک حداکثر) ممکن تاثیر حداقل با و سرعت

 تیمعاملا نیازهای. است بازار موثر تقابای و عربه حجم کل ،نقدینگی بازار، به موثر تقابای و عربه

 وجود دلیل به -سفارش ثبت دفتر در لزوما که است مربوط مشخص زمان یک در کنندهمشارکت هر

 .شودنمی منعکس -بمنی معاملاتی هایهزینه

به این امر توجه  گذارانهها حائز اهمیت است، زیرا سرمایگذاری داراییدر ارزش نقدینگینقش عامل  

های خود را بفروشند، آیا بازار مناسبی برای آنها وجود دارد یا خیر؟ این دارند که اگر بخواهند دارایی

گذار از یدار است که میتواند باعث انصراف سرمایهدر ذهن خر یدارای نقدینگیموبود تبلور ریسک عدم 

گذاران یک سهم کمتر باشد، آن سهم برای سرمایه نقدینگیچقدر قابلیت  رگذاری شود. هسرمایه

 & ,Zhang, Tian) جذابیت کمتری خواهد داشت، مگر اینکه بازده بیشتری عاید دارنده آن گردد.

Wirjanto, 2007) 

 متفاوتی بعد گرفتن نظر در برای نقدینگی معیار هر که دارد متفاوتی بسیار معیارهای و ابعاد نقدینگی

 ریفتع صورت این به توانمی را فعا  بازار یک از گسترده تعریف یک. است شده طراحی نقدینگی از

 زرگب معامله یک و کرده معامله سرعت به را دارایی یک توانند می آن کنندگانشرکت که بازاری کرد،

 (Galariotis, Krokida, & Spyrou, 2016) .شودنمی دارایی قیمت در ایملاحظه قابل تغییر به منجر

 باسرعت، معامله انجام امکان صورت به و است رقابتی بازارهای مطلوب هایویژگی از یکی نقدینگی

 ادامه انامک اصلی کننده تعیین و شده تعریف قیمت شدید دادن قرار تیثیر تحت بدون و اندک یهزینه

 (Jun et al., 2003). است شده بیان بازارها حیات

 و معاملاتی هایهزینه وجود عدم آ  ایده و کارآ بازارهای های خصوصیت از یکی کارا، بازار برتئوری بنا

 خصوص به ازارب کارایی برای معیاری عنوان به تواندمی سهام نقدینگی. بالاست نقدینگی قابلیت نتیجه در

                                                           
 1 حداقل تغییر قیمت که در ایران یک ریا  است. 
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 اربک مفید اطلاعات ارائه بر موثر عوامل بررسی در گسترده شکل به و شود مطرح اطلاعاتی لحاظ به

 به بازار کارایی برای معیاری و کندمی بازی قیمت کشف فرآیند در را مهمی نقش نقدینگی. شود گرفته

 (Y. Amihud, Mendelson, & Pedersen, 2005) .است اطلاعاتی لحاظ به خصوص

 نقدينگي مختلف سطوح و هاجنبه 2-3

 طور به آن مختلف هایجنبه بررسی امکان که است بعدیچند مفهومی نقدینگی شد گفته که همانطور

 بازار جهندگی و عمق سختی، معامله، زمان یجنبه چهار به 7ویس ون. دارد وجود هم، با و جداگانه

 :کندمی اشاره

 معاملات، بین انتظار زمان. است 9رایج قیمت در معاملات سریع اجرای امکان معنی به: 9معامله زمان

 .است معامله زمان گیریاندازه برای معیاری

 رایب. است مشابه زمان و قیمت در دارایی فروش و خرید توانایی واقع در نقدینگی از جنبه این: 5سختی

هزینه زیرا. کرد استفاده 4فروش و خرید پیشنهادی هایقیمت بین تفاوت از توانمی سختی، گیریاندازه

 همین به. دارند وجود فروش و خرید پیشنهادی هایقیمت بین اختلاف در پنهان شکل به معاملاتی های

 .شوندنمی معرفی نقدینگی از مجزا ویژگی یک عنوان به معاملاتی هایهزینه دلیل،

ها است. : عمق بازار، توانایی خرید یا فروش مقدار مشخصی از دارایی بدون تاثیر در قیمت مظنه1عمق

 بارتیع بهبعیف بازار است.  نقدینگیاز این رو، اثر منفی ناشی از اجرای معاملات بر قیمت، علامتی از 

 .قیمت بر زیاد حجم با معاملات تاثیر

                                                           
1 Von Wyss, R. (2004) 
2 Trading Time 
3 Prevailing Price 
5 Tightness 
5 Spread 
1 Depth 
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ندک روی : جهندگی توانایی در خرید یا فروش مقدار مشخصی از یک دارایی با تاثیر ا7بازار جهندگی

 قیمت مظنه است. 

 & Ranaldo) .دهد می نشان فروش و خرید سفارشهای به ایستا نگاهی با را ویژگی سه این زیر نمودار

management, 2001) 

 

 
 9سفارش ثبت دفتر از ایستا تصویر یک در شده داده نشان نقدینگی مختلف های جنبه 7-9نمودار

 

 متفاوت هم با توانندمی هاحجم این. است 9فروش و خرید هایسفارش حجم یدهنده نشان افقی محور

 قیمت دو که است قیمت دهنده نشان عمودی محور. دهدمی نشان را بازار عمق دو، این جمع و بوده

 رایب معیاری فروش، و خرید قیمت بین اختلاف. میدهد هئارا را خرید و فروش برای پیشنهادی مختلف

                                                           
7 MARKET Resiliency 
2 Different aspects of liquidity in a static image of the limit order book. Based on Ranaldo (2001) 

3 Bid & Ask 
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 عربه هایمنحنی کشش. باشد می بیان قابل مختلفی های روش به البته که است سختی گیریاندازه

  .است جهندگی بیانگر هم تقابا و

 نقدينگي محاسبه مختلف هایمعيار 2-4

. تاس شده گرفته کار به مختلف مقالات در که دارد وجود بازار نقدینگی گیری اندازه معیار 19 حدود

 ,Salighehdar, Liu)باشد می استفاده برای معیار بهترین مورد در توافق عدم دهنده نشان موبود این

Bozdog, Florescu, & Intelligence, 2017) 

 هایرمعیا. کرد تقسیم بعدی چند و بعدی تک گروه دو به را نقدینگی معیارهای میتوان کلی طور به

 کیرا در قالب  یمختلف یرهایمتغ ی،چند بعد معیارهای و میپردازند متغیر یک بررسی به بعدی تک

  (Von Wyss, 2004) .کنندیم یشاخص بررس

 1نقدينگي بعدی تک معيارهای 2-4-1

 تقابا و عربه شکاف و معاملات بین زمان معاملات، حجم متغیرهای براساس بعدی، تک معیارهای

 .شوندمی تقسیم گروه سه به (فروش و خرید هایسفارش بین )شکاف

 حجم با مرتبط نقدينگي معيارهای 2-4-1-1

 ،معین زمانی بازه در شده معامله سهام از مشخصی حجم صورت به حجم، با مرتبط نقدینگی معیارهای

 اب اما شوندمی گرفته کار به عمق کردن مشخص برای معمو ، طور به معیارها، این. شوندمی محاسبه

 میزان معامله برای نیاز مورد زمان شدنکوتاه به منجر بالاتر، معاملات حجم زیرا. دارند ارتباط هم زمان

 .شودمی سهام از مشخصی

 :9تمعاملا حجم

                                                           
1  
2 Trading Volume 
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 یزمان یهاهر شرکت در بازه یاست. حجم معاملات برا یزمان یبازه یکسهام مبادله شده در  تعداد

به دست آمده است. بالا بودن حجم معاملات نشان دهنده بالابودن قدرت  یاطلاعات یهااز بانک یکساله

 است.  نقدینگی

    (٦-٢)                                                                                                           𝑄𝑡 = ∑ 𝑞𝑖
𝑁𝑡
𝑖=1                                  

 

 7معاملات گردش نرخ

 شود. می محاسبه زمانی بازه یک در نیز معاملات گردش معاملات، حجم همانند

    (9-9)            𝑉𝑡 = ∑ 𝑝𝑖
𝑁𝑡
𝑖=1 𝑞𝑖 

 

 :9عمق

 محاسبه زیر فرمو  اساس بر و باشد می فروش و خرید سفارشات بهترین حجم جمع حاصل عمق

 :شودمی

      (2-3)                                                              𝐷𝑡 = 𝑞𝑡
𝐴 + 𝑞𝑡

𝐵  

 

 :9لگاریتمی عمق

 و خرید هایسفارش بهترین حجم مجمود لگاریتم از که است عمق لگاریتم همان واقع در معیار این

 :آیدمی دست به فروش

    (9-5                                                                                    )𝐷𝑙𝑜𝑔𝑡 = ln( 𝑞𝑡
𝐴) + ln( 𝑞𝑡

𝐵) 

 

 

                                                           
1 Turnover  
2 Depth 
3 LogDepth 
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 :7یدلار عمق

 معیارهای البته. سازدمی فراهم را مختلف هایشرکت سهام بین نقدینگی مقایسه امکان دلاری عمق

 ریدخ هایمظنه بهترین در بزرگ هایسفارش زیرا. هستند رو روبه هم مشکلاتی با عمق کننده تعیین

 خواهد قرار توجه مورد تر، پیچیده معیارهای در مساله این. نیستند اجرا قابل کامل طور به فروش و

 .گرفت

   (9-4                                                                                             )𝐷$𝑡 =
𝑞𝑡

𝐴.𝑝𝑡
𝐴+𝑞𝑡

𝐵.𝑝𝑡
𝐵

2
 

 2زمان با مرتبط نقدينگي معيارهای 2-4-1-2

 این چه هر.  بنابراین، شوندمی اجرا سرعتی چه با هاسفارش یا معاملات که دهندمی نشان معیارها این

 . است نقدینگی درجه بودن بالاتر یدهنده نشان باشد تر بزرگ معیار

 9معامله هر انجام زمان میانگین

 این. است نقدینگی مهم معیارهای از یکی نیز معامله هر انجام زمان میانگین معاملات، حجم همانند

 .آید می دست به معامله دفعات تعداد کل بر متوالی معامله دو هر انجام زمان مجمود تقسیم از معیار،

    (9-1                                                                            )𝑊𝑇𝑡 =
1

𝑁−1
∑ 𝑡𝑟𝑖

𝑁
𝑖=1 − 𝑡𝑟𝑖−1 

 

 استفاده مورد 5پنگ توسط معیار ایناست.  یزمان معامله قبل 𝑡𝑟𝑖−1ام و  iزمان معامله  𝑡𝑟𝑖بالا،  در

 از توانمی معاملات، بین انتظار زمان معیار جای به البته (Peng & Analysis, 2005). است گرفته قرار

. است گردیده پیشنهاد 4نالدوار توسط که کرد استفاده بعدی های سفارش بین انتظار زمان معیار

(Ranaldo & management, 2001) 

 

                                                           
1 Dollar Depth 
2 Time-related Liquidity Measures 
3 Number of transactions per time unit 
4 Peng, L. (2005) 
5 Ranaldo, A. (2001) 
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 7زمان واحد در سفارشات تعداد

 در معیار اینباشد. یم زمان واحد در سفارشات تعداد زمان با مرتبط نقدینگی معیارهایاز  گرید یکی

 .دهد می قرار مدنظر را خاص زمانی بازه یک  هایسفارش تعداد واقع

   (9-1                                                                                                      )𝑁𝑂𝑡 

 

 (Walsh, 1998). قرار گرفته است یمورد بررس 9والش توسط بازگشتی نوسانات بر سفارشات تعداد تیثیر

 3تقاضا و عرضه شكاف با طمرتب نقدينگي معيارهای 4-4-1-3

 معیار این واقع، در. است معامله اجرای هزینه از معیاری فروش، و خرید پیشنهادی قیمت بین فاصله

 طور به. پردازدمی معامله اجرای برای فروشنده یا خریدار که است 5مالیاتی یا قیمتی ابافی هزینه

 گیردمی قرار بررسی مورد روزانه صورت به فروش، و خرید پیشنهادی قیمت بین فاصله معمو ،

 . است بالاتر نقدینگی دهنده نشان معیار، این بودن تروکوچک

 : 4خالص تقابای و عربه شکاف 

     (9-1)                                                                                                    𝑆𝑎𝑏𝑠𝑡 = 𝑝𝑡
𝐴 − 𝑝𝑡

𝐵 

 

 تقابای بهترین بین اختلاف است، بدیهی. دهدمی نشانرا  1فروش و خرید قیمت بین اختلاف معیار، این

 ،(خرید هادیپیشن قیمت بالاترین) خرید تقابای بهترین و( فروش پیشنهادی قیمت ترین پایین) فروش

 .1است قیمت تغییر مجاز اندازه کمترین با برابر حداقل و مثبت همواره

                                                           
1 Number of orders per time unit 
2 Walsh, D. M. (1998) 

3 Spread-related Liquidity Measures 
4 Fees and taxes 
5 Absolute spread 
6 ask – bid price 
7 Tick size 
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 بهترین اختلاف تنها نه و است مبهم حدودی تا 7فروش و خرید پیشنهادی مظنه بین فاصلهاصطلاح  

 ظنهم اختلاف دهنده نشان بازارساز، یک برای بلکه دهدمی نشان را فروش قیمت بهترین و خرید قیمت

 .است محاسبه قابل بازارساز هر برای هم و بازار کل برای هم معیار این. است فروش و خرید های

 تیثیر برای بازارسازها بین تبانی به که ، 7331 سا  در نزدک بورس اصلاحات اثر بررسی برای 9بارکلی

 .کرد استفاده معیار این از داد، پایان تقابا و عربه شکاف روی مصنوعی

(Barclay, Christie, Harris, Kandel, & Schultz, 1999) 

 9خالص تقابای و عربه شکاف لگاریتم

    

 (٢-8                                                                                                      )log 𝑆𝑎𝑏𝑠𝑡 = ln 𝑆𝑎𝑏𝑠𝑡 

 

 ورتص به توزیعی خواص بهبود منظور به نیز فروش و خرید پیشنهادی قیمت بین فاصله عمق، همانند

 . است نزدیکتر نرما  توزیع به آن لگاریتمی حالت که چرا شودمی محاسبه لگاریتمی

 5میانه قیمت با تقابا و عربه شکاف

    (٩-٢                                                                                       )𝑆𝑟𝑒𝑙𝑀𝑡 =
𝑞𝑡

𝐴−𝑞𝑡
𝐵

𝑝𝑡
𝑀 =

2.(𝑝𝑡
𝐴−𝑝𝑡

𝐵)

𝑝𝑡
𝐴+𝑝𝑡

𝐵 

 طالعاتم در مختلف، سهام بین در نقدینگی مقایسه امکان ایجاد نیز و آسان محاسبه دلیل به معیار این

 . دارد فراوانی کاربرد تحقیقاتی

 4معامله آخرین قیمت با شده محاسبه نسبی تقابا و عربه شکاف

    (٦٠-٢                                                                                                      )𝑆𝑟𝑒𝑙𝑝𝑡 =
𝑝𝑡

𝐴−𝑝𝑡
𝐵

𝑝𝑡
 

 (Fleming & Remolona, 1999). است شده معرفی 1رمولونا و فلمینگ توسط معیار این

                                                           
1 Quoted spread 
2 Barclay(1999) 
3 Log Absolute Spread 
4 Relative spread or proportional spread calculated with mid price 
5 Relative spread calculated with last trade 
6 Fleming & Remolona(1999) 
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 رد تواندمی معامله آخرین قیمت زیرا. کند می وارد خود محاسبه در نیز را بازار حرکت جهت فوق معیار

. باشد ریدخ پیشنهادی قیمت با برابر نزولی بازار در و فروش پیشنهادی قیمت با برابر صعودی، بازار یک

 شده انجام تقابا و عربه شکاف محاسبه زمان از قبل زیادی زمان مدت در معامله آخرین اگر البته،

 وبعیت دادن نشان برای مناسبی معیار آن، توسط شده محاسبه معیار همچنین و قیمت این باشد،

 ، 7روس و لودرر ، ثابت های دارایی به مربوط نقدینگی عدد شدن منطقی برای. نیستند بازار واقعی

 Loderer) .کردند محاسبه مخرج در خرید پیشنهادی قیمت دادن قرار با را نسبی تقابا و عربه شکاف

& Lukas, 2001) اسناد به مربوط بهره نرخ مخرج، در خرید پیشنهادی قیمت به 9مندلسون و آمیهود و 

 (Y. Amihud & Mendelson, 1991; Von Wyss, 2004). 9نمودند ابافه نیز را خزانه

 5لگاریتمی های قیمت از استفاده با نسبی تقابا و عربه شکاف

   (٦٦-٢                                                                     )𝑆𝑟𝑒𝑙𝑙𝑜𝑔𝑡 = ln( 𝑝𝑡
𝐴) − ln ( 𝑝𝑡

𝐵) = ln (
𝑝𝑡

𝐴

𝑝𝑡
𝐵) 

 

 4لگاریتمی های قیمت از استفاده با نسبی تقابای و عربه شکاف لگاریتم

  (٦٢-٢                                                                       )𝑙𝑜𝑔𝑆𝑟𝑒𝑙𝑙𝑜𝑔𝑡 = ln 𝑆𝑟𝑒𝑙𝑙𝑜𝑔𝑡 = ln ln (
𝑝𝑡

𝐴

𝑝𝑡
𝐵) 

 

 دتریمفی توزیعی خواص دارای و شده محاسبه پیشین معیار از گیریلگاریتم از استفاده با معیار این

 دهپیچی باعث که هستند اریب شدت به توزیع دارای قبلی تقابا و عربه شکاف معیارهای همه. است

 هایقیمت از استفاده با نسبی تقابای و عربه شکاف لگاریتم کهحالی در. شود می محاسبات شدن

 .شودمی تقریب نرما  توزیع توسط ترآسان و است تریمتقارن توزیع دارای لگاریتمی،

                                                           
1 Loderer & Roth(2001) 

2 Amihad & Mendelson(1991) 

3 Von Wyss, R. (2004) 

4 Relative spread of log prices 
5 Log relative spread of log prices 
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 7مؤثر تقابای و عربه شکاف

   (9-79   )                                                                                              𝑆𝑒𝑓𝑓𝑡 = |𝑝𝑡 − 𝑝𝑡
𝑀| 

 

 و هعرب شکاف اگر. کندمی ارایه تقابا و عربه شکاف از متفاوت مفهومی مؤثر، تقابا و عربه شکاف

 انجام ها مظنه حدود در معاملات باشد، مطلق تقابا و عربه شکاف نصف از ترکوچک مؤثر تقابا

 با تا شوندمی برب 9 عدد در نسبی، معیارهای سایر یا و نسبی تقابا و عربه شکاف. گاهی شوندمی

 . باشند ترمقایسه قابل تقابا و عربه شکاف معیارهای سایر

 

 9معامله آخرین اساس بر شده محاسبه نسبی مؤثر تقابای و عربه شکاف

   (9-75                                                                                      )𝑆𝑒𝑓𝑓𝑟𝑒𝑙𝑝𝑡 =
|𝑝𝑡−𝑝𝑡

𝑀|

𝑝𝑡
 

 یمتقس معامله آخرین قیمت بر را( مؤثر تقابا و عربه شکاف) قبلی معیار معیار، این محاسبه برای

 .سازدمی فراهم را مختلف هایشرکت سهام بین مقایسه امکان معیار این. کنندمی

 9میانه قیمت با محاسبه نسبی مؤثر تقابای و عربه شکاف

  (9-74                                                                                      )𝑆𝑒𝑓𝑓𝑟𝑒𝑙𝑀𝑡 =
|𝑝𝑡−𝑝𝑡

𝑀|

𝑝𝑡
𝑀 

 .آیدمی دست به میانه قیمت بر مؤثر تقابای و عربه شکاف معیار تقسیم از معیار این

 تقابای و عربه شکاف معیار بعدی، تک معیارهای از استفاده با مختلف سهام بین نقدینگی مقایسه برای

 .است معیارها سایر از مفیدتر همواره نسبی

                                                           
1 Effective spread 
2 Relative spread calculated with last trade price 
3 Relative spread or proportional spread calculated with mid price 
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 کاهش یا افزایش باعث لزوما خالص، تقابای و عربه شکاف در کاهش یا افزایش 7ایروین نظر اساس بر

 & ,Irvine, Benston) .شود نمی سفارش و ثبت دفتر در شده ثبت سفارشهای اساس بر نقدینگی در

Kandel, 2000) 

 عاملاتم گردش از مشخصی مقدار برای فروش و خرید پیشنهادی قیمت بین فاصله دهنده نشان بازار، اثر

 ندهده نشان بازار، اثر معیار بودن بالا  .دهدمی قرار توجه مورد را شود معامله باید که پولی مقدار و است

 . است شده معرفی 9بازار اثر موبود، این حل برای .است نقدینگی بودن پایین

   (9-71                                                                                    )𝑀𝐼𝑡
𝑣∗ = 𝑃𝑡

𝐴𝑉∗ − 𝑃𝑡
𝐵𝑉∗   

 

 از مشخصی مقدار برای فروش و خرید پیشنهادی قیمت بین فاصله دهنده نشان بازار، اثر واقع، در

 اثر معیار بودن بالا. دهدمی قرار توجه مورد را شود معامله باید که پولی مقدار و است معاملات گردش

 .است نقدینگی بودن پایین دهنده نشان بازار،

 3نقدينگي از چندبعدی معيارهای 2-4-2

 هک هستند بعدی تک معیار چند از مختلف هایویژگی ترکیب واقع در نقدینگی چندبعدی معیارهای

 .شوندمی داده توبی  ادامه در

 تقاضا و عرضه شكاف و حجم با مرتبط معيارهای 2-4-2-1

 5مظنه شیب

. شودمی ایجاد مخرج در حجم و صورت، در تقابا و عربه شکاف بعدی تک متغیر ترکیب از معیار این

 . بود خواهد نقدینگی بودن ترپایین دهنده نشان معیار این بودن بالاتر بنابراین

   (9-71                                                                                                )𝑄𝑆𝑡 =
𝑆𝑎𝑏𝑠𝑡

𝐷𝑙𝑜𝑔𝑡
 

                                                           
1 Irvine, P. J., Benston, G. J., & Kandel, E. (2000) 
2 Market impact 
3 Multi-Dimensional Liquidity Measures 
4 Quote slope 
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 دست هب مظنه شیب عمق، لگاریتم بر فروش و خرید پیشنهادی قیمت بین فاصله تقسیم با واقع، در

 بین هک است خطی شیب معیار، این. است تر پایین نقدینگی دهنده نشان بالاتر، مظنه شیب. آید می

 :شود می رسم فروش مظنه و خرید مظنه

 

 

 مظنه شیب 9-9نمودار

 

 7مظنه شیب لگاریتم

  (9-79                                                                                     )𝐿𝑜𝑔𝑄𝑆𝑡 =
𝑆𝑟𝑒𝑙𝑙𝑜𝑔𝑡

𝐷𝑙𝑜𝑔𝑡
 

 

 روشف پیشنهادی قیمت بهترین که جا آن از. است مظنه شیب معیار شبیه معیار این نموداری، نظر از

 ظنهم شیب لگاریتم و مظنه شیب معیارهای است، تر بزرگ خرید پیشنهادی قیمت بهترین از همواره

 مک به منجر یکدیگر به خرید و فروش پیشنهادی های قیمت بودن تر نزدیک. هستند مثبت همواره

 .است بازار تر بیش نقدینگی دهنده نشان که شود می ها مظنه نمودار شیب ترشدن

 9شده سازگار مظنه شیب لگاریتم

                                                           
1 Log Quote Slope 
2 Adjusted Log Quote Slope 
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   (9-73                                                            )𝐿𝑜𝑔𝑄𝑆𝑎𝑑𝑗𝑡 = 𝐿𝑜𝑔𝑄𝑆𝑡. (1 + |ln (
𝑞𝑡

𝐴

𝑞𝑡
𝐵)|) 

 

 جهت، یک در بازار حرکت برای را مظنه شیب لگاریتم است، شده معرفی 7اسکوچ توسط که معیار این

 . کند می اصلاح

 حیاصلا جزء ، باشد برابر فروش و خرید سفارشات حجم اگر. است مظنه شیب لگاریتم همان او ، بخش

 لاح،اص جز باشد، دیگری از شتر بی فروش یا خرید سفارش های حجم از یکی اگر. شود می صفر برابر

 در. است تر پایین نقدینگی دهندهنشان که یابد می افزایش معیار این و شده( صفر از تر بزرگ) مثبت

 لذا و تر بزرگ نظر مورد معیار فروش، و خرید های سفارش حجم بین اختلاف شدن تر بزرگ با واقع

 . شود می تر کم نقدینگی

 9مرکب نقدینگی

 منحنی شیب بیانگر مظنه شیب معیار همانند است، شدهمطرح  9همکاران و چردیا توسط که معیار این

 ((Chordia, Roll, & Subrahmanyam, 2001 .است مظنه

   (9-93                                                     )𝐶𝐿𝑡 =
𝑆𝑟𝑒𝑙𝑀𝑡

𝐷$𝑡
=

𝑝𝑡
𝐴−𝑝𝑡

𝐵

𝑃𝑡
𝑀

𝑞𝑡
𝐴.𝑝𝑡

𝐴+𝑞𝑡
𝐵.𝑝𝑡

𝐵

2

=
2.(𝑝𝑡

𝐴−𝑝𝑡
𝐵)

𝑃𝑡
𝑀.(𝑞𝑡

𝐴.𝑝𝑡
𝐴+𝑞𝑡

𝐵.𝑝𝑡
𝐵)

 

 یم تقسیم دلاری عمق بر میانی، قیمت با شده محاسبه نسبی تقابای و عربه شکاف معیار، این در

 قرار سهم قیمت تیثیرتحت  5تغییر قابل قیمت حداقل طریق از خالص تقابای و عربه شکاف. اگر شود

 معیار دنبو بزرگتر. بود خواهد سهم واقعی قیمت از مستقل معیاری مرکب نقدینگی معیار آنگاه نگیرد،

 (Von Wyss, 2004). است نقدینگی بودن ترپایین دهنده نشان نیز مرکب نقدینگی

                                                           
1 Schoch, J. (2001) 
2 Composite Liquidity 
3 Chordia, T., Roll, R., & Subrahmanyam, A. (2001) 
4 Minimum tick size 
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 7نسبی نقدینگی

 باشد. این معیار بیانگر نسبت گردش مالی به ازای تغییرات قیمتی می

  (9-97                                                                                 )𝐿𝑅𝑡 =
𝑉𝑡

|𝑟𝑡|
=

∑ 𝑝𝑖 .𝑞𝑖
𝑁
𝑖=1

|𝑟𝑡|
 

 :یمدازپر یمآنها  ینم ترمهدر ادامه  به شود که  یاستفاده م نقدینگی سنجش یبرا یگرید های شاخص

 هب معامله حجم بر سهم یک بازده مطلق قدر تقسیم از شاخص این :آمیهود نقدینگی عدم نسبت( 7

 (Y. J. J. o. f. m. Amihud, 2002) آیدمی دست

  (9-99)                                                                𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖.𝑡 =
1

𝐷𝑖.𝑡
∑

|𝑟𝑖.𝑑.𝑡|
𝑉⁄

𝑖.𝑑.𝑡

𝑤𝑖.𝑡
𝑑=1 

 

 tدر ماه  dدر روز  iحجم معامله سهام  t، 𝑉𝑖.𝑑.𝑡در ماه  dدر روز  iقدر مطلق بازده سهام  |𝑟𝑖.𝑑.𝑡| که

 نسبت که داد نشان آمیهود. دهدیرا نشان م tدر ماه  iمعامله سهام  یتعداد روزها Dو  یا ر یلیونبه م

 .دارد سهام بازده با مستقیم رابطه شوندگی نقد عدم

از نسبت تعداد سهم مبادله شده به تعداد سهم منتشر شده  یارمع ینا (:TO)9سهام گردش معیار( 9

 :شودیمحاسبه م یرگردش سهام ماهانه به صورت ز آید؛یبدست م

  (9-99                                                                                 )Sharei،t/Voli،t=TOi،t 

   

  .است  tشده در ماه  منتشرi تعداد سهام   Sharei،tو  tدر ماه  iحجم معامله سهام  Voli،tدر آن  که

 هب.  کند می گیری اندازه را دارایی معاملات تکرار دفعات تعداد با فراوانی گردش نسبت شاخص این

 تمثب ای رابطه بازار نقدینگی با و دهد می نشان را معاملات انجام در سهولت گردش نسبت عبارتی

  .دارد

                                                           
1 Liquidity Ratio 1 
9 Stock turnover 
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با نسبت گردش  یصورت منفسهام به یها( نشان دادند که بازده9339) 7فاف و چان نظیر پژوهشگرانی 

 (H. W. Chan & Faff, 2003)سهام ارتباط دارند. 

 دارایی به دارایی یک از که را معامله هر به مربوط هزینه نیست قادر که است آن روشف نسبت عیب

 معاملات حجم بر معیار صرف تمرکز علت به.  نماید گیری اندازه دارد، ای ملاحظه قابلتفاوت  دیگر

 در یافت خواهد افزایش فراوان احتما  به فروش نسبت ، بازار نقدینگی تدریجی کاهش فرض با سهام،

 مزیت زا گردش نسبت وجود این با.  یابد کاهش بازار نقدینگی افت انعکاس برای بایست می که حالی

 گردش نسبت.  باشد آن درک به قادر راحتی به تواند می کس هر و بوده برخوردار محاسبه در سادگی

 ثانوی معیار چه هر زیرا.  دارد معکوس ای رابطه فروش و خرید پیشنهادی قیمتهای تفاوت معیار با

 انویث معیار چه هر زیرا.  دارد معکوس ای رابطه فروش و خرید پیشنهادی قیمتهای ،تفاوت باشد بزرگتر

 .شود ازارب در سهام معاملات تکرار دفعات تعداد یا فراوانی کاهش به منجر بایست می الزاماً باشد، بزرگتر

(J. S. Chan, Hong, Subrahmanyam, & Finance, 2008) 

 تعداد آنها یدهگرد ی( معرف7333) 9توسط لسموند و همکاران یارمع ینا (:Zero)9صفر بازده معیار( 9

 سهام دگرفتن نظر در نقدینگی معیار عنوان به را شود می معامله صفر بازده با شرکت سهام که روزهایی

ماه  یک یفرمو  محاسبه آن برا و. باشند می صفر بازده با بیشتر روزهای تعداد دارای پایین نقدینگی با

 (D. A. Lesmond, Ogden, & Trzcinka, 1999) .باشدیم یرصورت زبه

  (9-95          )                                       𝑍𝐸𝑅𝑂i,t = ZERORETURNi,t tradingday⁄ 

 روزهای تعداد tradingday و در ماه iسهام  یبا بازده صفر برا یروزها تعداد ZERORETURNi,t که

 صفر بازده معیار که دادند نشان( 7333) همکاران و لسموند .دهدمی نشان را t هدر ما i سهام معامله

  .دارد شرکت اندازه با معکوس رابطه

                                                           
7 Chan, H. W., & Faff, R. W. (2003) 
9 Zero Return Measure  

9 Lesmond, D. A., Ogden, J. P., & Trzcinka, C. A. (1999) 
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بدست آوردن  یارمع ینا هدف(: LM)7 یمعاملات یشده با تعداد روزها تعدیل یمال گردش معیار( 5

 کی یشاخص برا ینسرعت معاملات دارد. فرمو  ا یرو اییژهاست و تمرکز و نقدینگیابعاد گوناگون 

  .باشدیم یرصورت زماه به

  (9-94)                                                    𝐿𝑀𝑖,𝑡 = [𝑁𝑂𝑍𝑉𝑖,𝑡 +
1

𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡
⁄

480000
] ∗

21

N0TD𝑡
 

، در ماه سهام گردش نرخ t  ،turnoveri,t در ماه iسهام  معامله بدون روزهای تعداد N0ZVi.t که

N0TDt معامله در بازار در ماه  یکل روزها تعدادt 𝟐𝟏. برب در عامل دهدیرا نشان م

𝐍𝟎𝐓𝐃𝐭
 یتعداد روزها 

 یسهرا در طو  زمان قابل مقا یارمع ینا یناستاندارد کرده و بنابرا 97ماه را به عدد  یکمعامله در 

شده تا مقدار عبارت   یشنهاد( پ9331)یودر مخرج کسر توسط ل 593333 عدد .کندیم
𝟏

𝐭𝐮𝐫𝐧𝐨𝐯𝐞𝐫𝐢,𝐭
⁄

𝟒𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎
  

 (Liu, 2006) .یردقرار گ یکصفر و  ینب

 تریناز جمله پر استفاده (:PBA) 9سهام نسبی فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف معیار( 4

 ,Chai)است.  یرصورت زماه به یک یو فرمو  محاسبه آن برا هاستییدارا نقدینگی یاتها در ادبشاخص

Faff, & Gharghori, 2010) 

  (9-91)                                𝑃𝐵𝐴𝐼,𝑡 =
1

𝐷𝑖،𝑡

∑ (𝐴𝑃I,t − 𝐵𝑃I,t) (0.5𝐴𝑃I,t + 0.5𝐵𝑃I,t)⁄𝑤i.t
𝑑=1  

سهام  یدخر یشنهادیپ یمتق ینبهتر t، 𝐵𝑃i.tدر روز  iفروش سهام  یشنهادیپ یمتق ینبهتر 𝐴𝑃i.t که

i روز  درt  وD معامله سهام  یتعداد روزهاi  در ماهt  .است 

کمتر  (BPA) و فروش سهام یدخر یشنهادیپ یمتکه هر چه اختلاف ق یافتنددر یانو رسائ احمدپور

امر منجر  ینا یابدیم یشرسند و حجم معاملات سهام افزایو فروشنده زودتر به تعاد  م یدارباشد خر

 (7994 ،یانو رسائ احمدپور) .شودیسهام م نقدینگی یشبه افزا

                                                           
7 Turnover-Adjusted Number of Daily Volumes 
9 Proportional Bid-Ask Spread  
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 معاملات، ارزش معاملات، حجم معیارها این که داشتند اظهار  سر و یبکل :1مبتنی بر حجم معیارهای( 1

 از را بازار معاملات حجم معیارها این. کنندمی گیریاندازه را معاملات گردش نرخ و معاملات دفعات

 شاخص دو و. شوندمی گیری اندازه بازار عمق و گستردگی عامل دو توسط و کرده متمایز قیمت نوسان

 (Lybek & Sarr, 2002) :دادند قرار بررسی مورد را زیر

  (9-91)                                                                                  𝑇𝑛 = 𝑉/(𝑠 ∗ 𝑝) 

 باشد. یمتوسط م یمتق pتعداد سهام و  Sارزش،  Vکه در آن  

  (9-99)                                             𝐿ℎℎ = [(𝑃𝑚𝑎𝑥 − 𝑃𝑚𝑖𝑛) 𝑃𝑚𝑖𝑛⁄ ] [𝑉 (𝑆 ∗ 𝑃)⁄ ]⁄ 

 .است گذشته روز 4 طی پایانی قیمت کمترین و بیشترین  𝑃𝑚𝑖𝑛و 𝑃𝑚𝑎𝑥 آن در که

 هر برای معاملات حجم. باشد می زمانی بازه یک در شده معامله سهام تعداد حجم بر مبتنی معیار

 . است آمده دست به اطلاعاتی های بانک از یکساله زمانی های بازه در شرکت

 سمت به را بازار منظم حرکات معیارها این( 9334)9لسموند نظر از :2یمتبر ق یمبتن معیارهای( 1

 هایهزینه گیریاندازه. کرد گیریاندازه توانمی را آن پذیری کشش با و دهندمی نشان تعادلی قیمت

 اطلاعات از فقط معاملات جای به معیار این .شودمی برآورد قیمت اثر توسط غیرمستقیم معاملاتی

 بیان را نقدینگی و انتظار مورد بازده بین رابطه و کندمی استفاده نقدینگی برآورد برای قیمت به مربوط

 (D. A. J. J. o. f. E. Lesmond, 2005) .کندمی

  (9-93)                                                         𝑀𝐸𝐶 = 𝑉𝑎𝑟 (𝑅𝑡)/(𝑇 ∗ 𝑉𝑎𝑟 (𝑟𝑡)) 

 Tلگاریتم بازده کوتاه مدت و  واریانس 𝑉𝑎𝑟 (𝑟𝑡)لگاریتم بازده بلند مدت و  واریانس 𝑉𝑎𝑟 (𝑅𝑡) که

 باشد. یتر مهای کوتاه در هر دوره طولانیتعداد دوره

                                                           
7- Volume-based measures 
9  Price- based measures 
9  Lesmond, D. A. (2005). 
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محاسبه نسبت  یبرا یشاخص یر،( با استفاده از رابطه ز7399)9همکاران و بیدلیس :1یدلیسب معیار( 9

 روزانه به وجود آورند. یمفقود یهابازده

  (9-93           )                                       𝐵𝑒𝑒𝑑𝑙𝑒𝑠 = {100 − (100 𝑛 + 1⁄ )} 100⁄ 

 معامله سهام یختار ینماه و آخر یکبورس در  یمعاملات یختار ینآخر ین)به روز ( ب یتفاوت زمان n که

ماه مبادله  یک یروز معاملات ینسهام در آخر یکاگر  یارمع ینمورد نظر در ماه مربوطه است. بر اساس ا

فرض شده است که سهام هرروز  یعنیصفر است  یدلیسب یاربرابر صفر بوده و مع nشده باشد، مقدار 

 (Beedles, Dodd, & Officer, 1988)شود. یمعامله م

 رانتظا و کرده منعکس را معاملات بودن رقیق جنبه معیار این که معتقدند( 7399) همکاران و بیدلیس

 .باشد داشته نقدینگی هایشاخص با معکوس رابطه که رودمی

تر است وجود ندارد. مناسب یهکدام شاخص از بق ینکهدر مورد ا یاجماد نظر یوتوجه داشت که ه باید

چند  یا یکاز آنها تنها  یکهستد اما هر  نقدینگیمورد قبو   یارهایها معشاخص ینهمه ا یکهدر حال

 .کندیو رفتار معامله را منعکس م نقدینگی مفهوم از جنبه

 شوند.مشاهده می 9-7که در جدو   میپردازند متغیر یک بررسی به بعدی تک های معیار

 9بعدی یک نقدینگی هایشاخص 7-9 جدو 

ی
معيارها

 
ي

مبتن
 

جم
برح

 

 معاملات حجم

∑ 𝒒𝒊

𝑵𝒕

𝒊=𝟏

 

 معاملات گردش نرخ

∑ 𝑝𝑖

𝑁𝑡

𝑖=1

𝑞𝑖 

𝑞𝑡 عمق
𝐴 + 𝑞𝑡

𝐵 

)ln لگاریتمی عمق 𝑞𝑡
𝐴) + ln( 𝑞𝑡

𝐵) 

𝑞𝑡 دلاری عمق
𝐴. 𝑝𝑡

𝐴 + 𝑞𝑡
𝐵. 𝑝𝑡

𝐵

2
 

                                                           
7  Beedles index 
9  Beedles, W. L., Dodd, P., & Officer, R. R. (1988)  
3  Von Wyss, R., Measuring and predicting liquidity in the stock market. 2004, Verlag nicht ermittelbar. 
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معيار
 

ي
مبتن

 

بر
 

زمان
 𝑁𝑡 زمان واحد در معاملات تعداد 

 𝑁𝑂𝑡 زمان واحد در سفارشات تعداد
ی

معيارها
 

ي
مبتن

 
بر

 
ف

شكا
 

ضه
عر

 و 
ضا

تقا
 

 
𝑝𝑡 خالص تقابای و عربه شکاف

𝐴 − 𝑝𝑡
𝐵 

 تقابای و عربه شکاف لگاریتم

 خالص

ln 𝑆𝑎𝑏𝑠𝑡 

 یا نسبی تقابا و عربه شکاف

 محاسبه تقابا و عربه شکاف

 میانه قیمت با شده

𝑞𝑡
𝐴 − 𝑞𝑡

𝐵

𝑝𝑡
𝑀 =

2. (𝑝𝑡
𝐴 − 𝑝𝑡

𝐵)

𝑝𝑡
𝐴 + 𝑝𝑡

𝐵  

 نسبی تقابا و عربه شکاف

 آخرین قیمت با شده محاسبه

 معامله

𝑝𝑡
𝐴 − 𝑝𝑡

𝐵

𝑝𝑡
 

 با نسبی تقابا و عربه شکاف

 لگاریتمی های قیمت از استفاده

ln( 𝑝𝑡
𝐴) − ln( 𝑝𝑡

𝐵) 

 تقابای و عربه شکاف لگاریتم

 های قیمت از استفاده با نسبی

 لگاریتمی

ln 𝑆𝑟𝑒𝑙𝑙𝑜𝑔𝑡 

𝑝𝑡| مؤثر تقابای و عربه شکاف − 𝑝𝑡
𝑀| 

 نسبی تقابا و عربه شکاف

 آخرین قیمت با شده محاسبه

 معامله

|𝑝𝑡 − 𝑝𝑡
𝑀|

𝑝𝑡
 

 یا نسبی تقابا و عربه شکاف

 محاسبه تقابا و عربه شکاف

 میانه قیمت با شده

|𝑝𝑡 − 𝑝𝑡
𝑀|

𝑝𝑡
𝑀  

 که در جدو  کنند یم یشاخص بررس یکرا در قالب  یمختلف یرهایمتغ ی،چند بعد معیارهایو 

 به آنها پرداخته شده است.  9-9 
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 چندبعدی نقدینگی هایشاخص 9-9 جدو 

 فرمول شاخص عنوان 
ی

معيارها
 

ي
مبتن

 
بر
 

حجم
و 

 
ت

قيم
 

𝑆𝑎𝑏𝑠𝑡 مظنه شیب

𝐷𝑙𝑜𝑔𝑡
 

𝑆𝑟𝑒𝑙𝑙𝑜𝑔𝑡 مظنه شیب لگاریتم

𝐷𝑙𝑜𝑔𝑡
 

 مظنه شیب لگاریتم

 شده سازگار

𝐿𝑜𝑔𝑄𝑆𝑡. (1 + |ln (
𝑞𝑡

𝐴

𝑞𝑡
𝐵)|) 

𝑆𝑟𝑒𝑙𝑀𝑡 مرکب نقدینگی

𝐷$𝑡
 

𝑉𝑡 نسبی نقدینگی

|𝑟𝑡|
 

𝑉𝑎𝑟 (𝑅𝑡)/(𝑇 بازار تاثیر بریب ∗ 𝑉𝑎𝑟 (𝑟𝑡)) 

 نقدینگی عدم نسبت

 آمیهود

1

𝐷𝑖.𝑡
∑

|𝑟𝑖.𝑑.𝑡|
𝑉⁄

𝑖.𝑑.𝑡

𝑤𝑖.𝑡

𝑑=1

 

ی
معيارها

 
ط

مرتب
با 

 

حجم
 و 

ف
شكا

 
ضه

عر
 

 و
ضا

تقا
 

𝑁𝑡 نسبی مالی گردش . 𝑉𝑡 

𝑞𝑡| نسبی سفارش
𝐵 − 𝑞𝑡

𝐴|

𝑉𝑡
 

𝑃𝑡 قیمت اثرات
𝐴𝑉∗ − 𝑃𝑡

𝐵𝑉∗ 

𝐷𝐼𝑡 قیمت اثرات عمق
𝐴(𝐾) = 𝑄𝑘

𝐴 

ln بازار اثر (
∑ 𝑝𝑘 . 𝑞𝑘

𝑘
𝑘=1

𝑞 . 𝑝𝑀
) 

𝑉/(𝑠 گردش نرخ ∗ 𝑝) 

Lhh   [(𝑃𝑚𝑎𝑥  شاخص − 𝑃𝑚𝑖𝑛) 𝑃𝑚𝑖𝑛⁄ ] [𝑉 (𝑆 ∗ 𝑃)⁄ ]⁄  

ZERORETURNi,t صفر بازده معیار tradingday⁄  

 تحقیقات جاری محققمنبع:
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 نقدينگي ريسک 2-5

 توجه مورد هم کنار در وبازده ریسک مفهوم دو همواره گذاری سرمایه های فرصت ارزیابی و بررسی در

 مبادله .کنند می درخواست را ریسک با متناسب بازده نرخ و گریزانند ریسک از گذاران سرمایه. اند بوده

 ذارانگ سرمایه انتظار مورد بازده تعدیل. دهد می افزایش را مبادله هزینه پایین، نقدینگی با هایی سهم

 برای سهم نآ باشد، کمتر سهم یک نقدینگی قابلیت چقدر هر. شود انجام باید نقدینگی ریسک خاطر به

 یعنی. گردد آن دارنده عاید بیشتری بازده اینکه مگر داشت، خواهد کمتری جذابیت گذاران سرمایه

 جربیت شواهد. دارد انتظار سهم بودن نقدشونده ریسک یعنی سهم نقدینگی بابت صرفی گذار سرمایه

 بارتع به. نماید ایفا را مهمی نقش تواند می ها گیری تصمیم در نقدینگی عدم عامل که دهد می نشان

 اشندب داشته نیاز خود گذاری سرمایه مالی منابع به سرعت به است ممکن گذاران سرمایه برخی دیگر

 بدیلت سرعت معنای به نقدینگی. باشد داشته زیادی اهمیت تواند می نقدینگی مواردی چنین در که

 استقبا  با بهادار اوراق بورس در که بهاداری اوراق. باشد می نقد وجوه به ها دارایی یا ها گذاری سرمایه

 ممکن ینقدینگ فقدان حقیقت در. باشد آنها نقدینگی سرعت از حاکی توانند می شوند می روبرو معامله

 در همس قیمت حساسیت میزان نشانه نقدینگی عدم نسبت. بگذارد سهام ارزش بر منفی تاثیر است

 قیمت که افتد می اتفاق زمانی نقدینگی عدم. است روز آن معامله حجم در واحد هر تغییرات مقابل

 )یحیی زاده فر و خرمدین( .باشد داشته زیادی تغییرات کم معاملات حجم به واکنش در سهام

 سرمايه نقدينگي بر موثر عوامل 2-6

 نقدینگیمؤثر بر  یهانوپا، به عنوان مؤلفه یدر بازارها یژهوبه یه،سرما یکه در بازارها یعوامل مجموعه

 یبسهام شناور آزاد، ترک یزانها، مشرکت یتمانند ساختار مالک یشده متعدد است. موارد ییشناسا

 یه،به بازار سرما گذارانیهسرما یدسترس یشافزا ی،خارج یمال یکنندگان و فعالان بازار، نهادهامشارکت

در  یمعاملات، توسعه فناور هایینههز گذاری،یهسرما هاییتو کاهش محدود یهگردش سرما یآزادساز

متقابل سهام و  یرشپذ ی،مال یتنود محصولات و ابزارها ی،معاملات هاییرساختو ز هایستمس یطهح
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و  یبازنشستگ یهاخرد در بازارها، اصلاحات در صندوق گذارانیهبازارها، مشارکت سرما ینارتباط ب

اطلاعات و  یافشا ی،شرکت یتحاکم ،هاساختار بورس یدتجد ی،جمع گذارییهسرما یهاطرح

 ،یساعات معاملات بازار، بازار گردان یشدر بورس، افزا شدهیرفتهپذ یهاشرکت یفیتک ی،سازشفاف

 یهاتتعداد شرک ی،خارج گذارییهمشارکت سرما یقتشو یکارا برا یسود، ساختار قانون یمتقس یاستس

 هایمولفه بهادار اوراق گذارانسرمایه و بازار فعالان گذاریسرمایه استراتژی بورس، در شدهیرفتهپذ

 (9377 ،سرشت جعفری &, تبریزی عبده, تهرانی ) .است نقدینگی بر اثرگذار

 نقدينگي بر گذار تاثير کلان عوامل 2-7

 های یاستس شامل اصو  این. دارد بستگی نیز بازار اصو  و کلان اقتصاد اصو  از بسیاری به نقدینگی

 رمایهس اطمینان و بازار بر حاکم اعتماد. است نظارتی محیط نیز و ارز نرخ بر حاکم رویکرد کشور، مالی

 اهیتم معامله، مورد ابزارهای نیز کلان سط  در. دارد اساسی تیثیر نقدینگی شرایط بهبود در نیز گذار

 نگینقدی همچنین. دارند بازار نقدینگی بر زیادی اثر بازار ساختار همچنین و بازار کنندگان مشارکت

 یستماتیکس های شوک توانند می نقد بازارهای زیرا دارد بسزایی تاثیر نیز مالی سیستمهای ثبات در بازار

 .(9331 بهادار، اوراق کمیسیونهای المللی بین سازمان)کنند جذب را

 نقدينگي بر گذار تاثير خرد عوامل 2-8

 مکانیسم و معاملات های هزینه معاملات، اجرای های سیستم نظیر عناصری به بازار خرد ساختار در

 بحث مورد موبوعات. شود می پرداخته آن عمومی انتشار و معاملات اطلاعات شفافیت قیمت، کشف

 ینگینقد بر تواند می که است آنان توسط ها بنگاه اداره و بازار کنندگان مشارکت رفتار حیطه، این در

 (.9331 بهادار، اوراق کمیسیونهای المللی بین سازمان)  باشد تیثیرگذار

 بازارها يافتگي توسعه سطح به توجه با نقدينگيبر تاثيرگذار عوامل 2-9

 و لاعاتیاط سازی شفاف در بازار آن موفقیت دهنده نشان بورس بازار یک در نقدینگی قابلیت بردن بالا

 ایبازاره که موبود این گرفتن نظر در با. باشد می آنها ذاتی ارزش به بهادار اوراق های قیمت نزدیکی
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 قدینگین بر تیثیرگذار عوامل دارند، اساسی های تفاوت یافتگی توسعه میزان و اندازه نظر از مطالعه مورد

 قرار حثب مورد زیر عوامل اساس این بر. اند متفاوت مختلف بازارهای در یافتگی توسعه سط  به توجه با

 :گیرند می

 

 مالکیت تمرکز .7

 بازار به دسترسی .9

 آزاد شناور سهام میزان .9

 خارجی های واسطه .5

 اینترنتی معامله .4

 معاملات هزینه .1

 سرمایه حساب آزادسازی .1

 محصولات .9

 معاملاتی های زیرساخت .3

 شرکتی راهبری .73

 ها بورس ساختار تجدید .77

 جمعی گذاری سرمایه های طرح توسعه و بازنشستگی های صندوق در اصلاحات .79

 جزء گذاران سرمایه مشارکت .79

 متقابل پذیرش .75

 بورس در شده پذیرفته های شرکت کیفیت .74

 بازارها بین ارتباطات .71
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 :موارد دیگر جمله از

 معاملات ساعات افزایش .7

 آید می فراهم سهام استقرابی فروش شمردن مجاز با که آربیتراژ معاملات فرصت .9

 بازارسازها فعالیت .9

 سود تقسیم سیاست .5

 خارجی گذاری سرمایه مشارکت تشویق برای کارا قانونی ساختار .4

 بهادار اوراق انتشار تصویب قانونی فرایند .1

 (9331 بهادار، اوراق کمیسیونهای المللی بین سازمان)  شده پذیرفته های شرکت تعداد افزایش .1

 بازار نقدينگي افزايش جهت لازم اقدامات 2-11

 باعث که آزاد شناور سهام میزان افزایش و شده پذیرفته های شرکت مالکیت تمرکز کاهش .7

 .شود می بازار در معامله قابل سهام عربه افزایش

 باعث که بازار در خارجی مشارکت امکان کردن فراهم منظور به گری واسطه بخش آزادسازی .9

 را مللیال بین نقدی منابع به بازار دسترسی همچنین و شود می داخلی بازیگران رقابت افزایش

 و رگ معامله کارگزار، سنتی های سیستم کنار در بازار، به دسترسی افزایش. دهد می افزایش

 راتژیاست و گذاران سرمایه تنود افزایش باعث که بازار به مستقیم دسترسی امکان آوردن فراهم

 تمشارک افزایش باعث بورس، در در اینترنتی معاملات انجام امکان. شود می آنها معاملاتی های

 ار بازار نقدینگی حا  عین در و شود، می فعا  گذاران سرمایه خصوص به جزء گذاران سرمایه

 .بخشد می بهبود نیز

 مالیات و کارمزد متداو  های نرخ کاهش شامل که معاملات های هزینه کاهش های روش ارائه .9

 .است معامله دفعات تعداد افزایش منظور به

 .معاملاتی های سیستم تکنولوژیکی های پیشرفت طریق از بازار های ساخت زیر بهبود .5
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 تعداد و متنود. مشتقه ابزارهای ویژه به بازار، دسترس در گذاری سرمایه محصولات افزایش .4

 کریس معاملاتی، های استراتژی با گذاران سرمایه روی پیش را مختلفی های گزینه محصولات

 سمت به گذاران سرمایه آنکه مهمتر. دهد می قرار متفاوت گذاری سرمایه افق و پذیری

 ریسک کاهش منظور به را متنوعی گذاری سرمایه محصولات که شوند می جذب بازارهایی

 .دهد می قرار اختیارشان در گذاری سرمایه

 کیفیت افزایش و متقابل و دوگانه های پذیرش طریق از امر این بهادار، اوراق عربه افزایش .1

 انجام شرکتی، راهبری نظام از گیری بهره و نظارت راه از مناسب، های طرح دارای شرکتهای

 افزایش و شود می بازار به ناشران همچنین و گذاران سرمایه جذب باعث اقدامات این. میشود

 باعث دوگانه پذیرش امکان همچنین.  داشت خواهد پی در را بهادار اوراق تقابای و عربه

 هایاستاندارد نظیر المللی بین استانداردهای بهترین پذیرش به داخلی های شرکت تشویق

 .میشود اطلاعات افشای و حسابداری

 رد گذاران سرمایه کلی ترکیب در تعاد  ایجاد منظور به جزء گذاران سرمایه مشارکت افزایش .1

 دتنو وجود. دارند معامله برای زیادی اشتیاق جزء گذاران سرمایه که بازارهایی در ویژه به بازار،

 گذاری سرمایه افق و پذیری ریسک ، معاملاتی نیازهای لحاظ به بازار کنندگان مشارکت در

 .بازارشود نقدینگی افزایش باعث تواند می

 جمعی گذاری سرمایه های طرح توسعه همچنین و بازنشستگی های صندوق نظام در اصلاحات .9

 .شود بازار به عظیمی نقدینگی حجم ورود باعث تواند می اقدام این. بازار

 مکانا این دیگر بازارهای با ارتباط ایجاد.  ها بورس ساختار تجدید و بازارها سایر با ارتباط ایجاد .3

 یالملل بین های جریان جذب منظور به و کنند عمل انتفاعی تا آورد می فراهم ها بورس برای را

 (. 7939 دستجردی، رستمی)  کنند رقابت یکدیگر با سفارش
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  خارجي مطالعات 2-12

 .پردازیم می تحقیق این زمینه در گرفته صورت تحقیقات بر مروری ارائه به قسمت این در

 بررسیماهه های معاملات سهام در یک دوره سهبا ویژگی نقدینگیمختلف  های( شاخص9333) 7استا 

دهند، همبستگی را نشان می نقدینگیکه ابعاد مختلف  نقدینگیهای و نشان داده که شاخصنموده 

گران عوامل حجم معامله و تعداد معامله ،بازده یانسوار ،سهام یمتدرآن پژوهش ق قوی با یکدیگر ندارند.

 (Stoll, 2000) شدند. یمعرف نقدینگیمهم 

الف( سنجش هزینه را به چهار دسته تقسیم کردند: نقدینگیسنجش  معیارهای( 9339) 9لیبک و سر

های مالی و اصطلاحات تجاری در بازارهای ثانویه را شامل های معاملاتی داراییهای معامله که هزینه

حجم معاملات با تغییر قیمت  سهام را از طریق مقایسهب( سنجش مبتنی بر حجم که بازار  شوند.می

گیری وسعت و عمق را تشخیص داد. او  جهت اندازه در درجه توانیدهد که ممورد سنجش قرار می

 های تعادلی ترسیم کند.کند حرکات منظم را به سمت قیمتج( سنجش مبتنی بر قیمت که سعی می

های قیمت به دلیل درجه نقدینگی از دنبا  تمایز بین حرکتبازار که به  یرد( سنجش مبتنی بر تیث

گیری هر دو عنصر انعطافعوامل دیگر، مانند شرایط عمومی بازار یا ورود اطلاعات جدید برای اندازه

وسعت  یرهایاز متغ نقدینگی هایاساس در سنجش شاخص ینپذیری و سرعت کشف قیمت است. برا

شود. عدم وجود اطلاعات قابل اطمینان  یقیمت استفاده م یرای تیثهتقابا، نسبت گردش مالی و شاخص

 & Lybek) .است نقدینگی یاز شاخص ها یاستفاده از برخ یتهایو زمان بر بودن محاسبات از محدود

Sarr, 2002) 

ی مثبت با مازاد بازده پیشمورد انتظار بازار دارای رابطه نقدینگی( اعلام نمود که عدم 9339) 9آمیهود

بخشی از مازاد بازده مورد انتظار را  ی سهام است. او در تحقیق خود ادعا نموده است کهبینی شده

 در این تحقیق نسبت قدر مطلق نقدینگیبیان نمود. معیار عدم  نقدینگیی صرف عدم میتوان به وسیله

                                                           
7 Stoll, H. R. (1978) 
9 Lybek, M. T., & Sarr, M. A. (2002) 
9 Amihud, Y. (2002) 
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 تیثیر نقدینگیبازده سهام به حجم معاملات بر حسب دلار است. همچنین او ادعا نموده است که عدم 

 (Y. J. J. o. f. m. Amihud, 2002)های کوچک دارد.  تبیشتری بر بازدهی سهام شرک

 استفاده با استرالیا را بازار در ها راییدارا گذاریقیمت بر هادارایی نقدینگی یر( تیث9339) 7چان و فاف

 شرکت و اندازه بازار به دفتری ارزش نسبت نظیر کنترلی لحاظ عوامل با و چندمتغیره رگرسیون مد از

 رخن با سهام نقدینگی شاخص پژوهش این در. اندنموده بررسی مقطعی های داده با بازار بازده مازاد و

 (H. W. Chan & Faff, 2003) .است شده سنجیده ماه طی مسها گردش

 این در .دنکنمی ارائه سهام قیمت پذیریننوسا و نقدینگی رفتار بررسی برای ( مدلی9333دوسکار )

 بالا نوسانات که هنگامی است معتقد او .کنندیم بینییشرا پ قیمت تغییرات اخیر گذارانیهسرما مد 

 بدون هایییدارا بازده باشد، نرخ پایین هاییدارا جاری بازده که هنگامی و بالاست صرف ریسک باشد،

 شوک کنندهیتتقو نقدینگیعدم  ،یطرف از بود و نخواهد نقدشونده بازار و بود خواهد پایین نیز ریسک

 (Deuskar, Pollet, Wang, & Zheng, 2009) عربه است.

اقتصاد توسعه  73در  نقدینگی( نشان داد که خصوصی سازی یکی از منابع داخلی 9331)9بروتولوتی

یک سازی تیثیر منفی بر نوسانات شدید قیمتی دارد. همچنین یافته است. او اعلام نمود که خصوصی

 ,Bortolotti, De Jong)ها وجود دارد. سهام شرکت نقدینگیسازی و قوی بین خصوصیی مثبت رابطه

Nicodano, Schindele, & Finance, 2007) 

)صندوق قابل  5ETFبازار نقد و بازار  درهای مبادله شده ( با استفاده از دارایی9379) 9چیو و همکاران

ای همعامله در بورس اوراق بهادار(، رابطه بین نقدینگی مالی و نقدینگی سهام را در دوره بحران بدهی

ها رابطه بین نقدینگی مالی و نقدینگی سهام را با استفاده از سه متغیر آن .کنندیزیربنایی بررسی م

کنند که ممکن است در طو  دوره بحران هایی را بررسی میروشها کنند. آنبررسی می مختلفمالی 

دهد که میزان ناتوانی در بودجه منجر به ها نشان میبه نقدینگی سهام منجر شود. نتایج تجربی آن

                                                           
7 Chan, H. W., & Faff, R. W. (2003) 
9 Bortolotti, B., De Jong, F., Nicodano, G., & Schindele, I. (2007) 
9 Chiu, J., Chung, H., Ho, K. Y., & Wang, G. H. (2012) 
5 exchange-traded fund 



39 

 

ها همچنین شود. یافتههای تقابا و کاهش در عمق بازار و عدم تعاد  خرید خالص میافزایش مظنه

ردد. نقدینگی سهام گ به منجر یترقوی یرتواند با تیثنقدینگی در بودجه میدهد که افزایش نشان می

نقدینگی را در دوره بحران ارائه  کنندهتیمین منابع محدودیت یرها یک درک کلی از تیثمطالعه آن

  (Chiu, Chung, Ho, Wang, & Finance, 2012) دهد.می

 از استفاده با معامله اختیار گذاری قیمت مد  یک ارائه به تحقیقی در(  9375)  7همکارانش و فنگ

 تحقیق نای در شده ارائه نظریه اثبات برای شواهدی تحقیق این در. پرداختند تصادفی نقدینگی ریسک

 در .است شده استفاده معامله اختیار گذاری قیمت شده تعدیل مد  از تحقیق این در. است شده ارائه

 تحقیق ینا بررسی نتایج. است شده استفاده گذاری قیمت برای نقدینگی ریسک از شده تعدیل مد  این

 & ,Feng, Hung) .باشد می معامله اختیار گذاری قمیت برای شده ارائه مد  کارایی دهنده نشان

Wang, 2014) 

 نقدینگی روی بر ها دارایی گذاری قیمت تاثیر بررسی به تحقیقی در(  9375)  9همکارانش و فوران

 و هامس نقدینگی میان رابطه است شده تلاش تحقیق این در. پرداختند انگلستان سهام بازار در سهام

 امسه بازار در ریزساختارها بررسی به تحقیق این در. است شده پرداخته بورس بازار در سهام ای بازده

 انگلستان بورس بازار سا  79 های داده از تحقیق این در. است شده پرداخته رابطه این بررسی برای

 نلپ های داده از تحقیق این در ها داده تحلیل و تجزیه برای. است شده استفاده تحلیل و تجزیه برای

 رونق ایطشر در سهام بازده بر نقدینگی متفاوت اثر دهنده نشان تحقیق این نتایج و است شده استفاده

 (Foran, Hutchinson, & O'Sullivan, 2014) .باشد می بورس بازار در بحران و

 وتاهک سود حاشیه بر آن اثر و سهام نقدینگی تاثیر بررسی به تحقیقی در(  9374)  9همکارانش و چن

 رکتهاش در آمد در مدیریت روی بر نقدینگی ریسک تاثیر همچنین تحقیق این در. پرداختند سهام مدت

 اثر مددرآ مدیریت روی بر نقدینگی ریسک دهد می نشان تحقیق نتایج. گرفت قرار بررسی مورد نیز

                                                           
1 Feng, S. P., Hung, M. W., & Wang, Y. H. (2014). 
2 Foran, J., Hutchinson, M. C., & O'Sullivan, N. (2014). 
3 Chen, Y., Rhee, S. G., Veeraraghavan, M., & Zolotoy, L. (2015) 
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 ,Chen, Rhee, Veeraraghavan) .باشد می گذار اثر مدت کوتاه سود حاشیه روی بر اما دارد کمی

Zolotoy, & Finance, 2015) 

 نقدینگی ریسک از استفاده با سهام گذاری قیمت مد  بررسی به تحقیقی در(  9374)  7چانگ و هو

 عاملی چند گذاری قیمت مد  یک توسعه به تحقیق این در آنها. پرداختند شانگهای بورس بازار در

 جودو نقدینگی ریسک گیری اندازه معیار همچنین و ریسک صرف یافته توسعه مد  این. در پرداختند

 یرتاث تحت دارایی بازده دهد می نشان و بوده مد  بالای کارایی دهنده نشان تحقیق این نتایج. دارد

 (Ho, Chang, & Finance, 2015) .باشد می نقدینگی ریسک

 نتعیی جهت سهام بازده روی بر نقدینگی ریسک بررسی به تحقیقی در(  9374)  9جیانوزی و روگی

 این در همچنین است شده پرداخته شرکت 731 بررسی به تحقیق این در. پرداختند منصفانه ارزش

 دوره به مربوط زمانی دوره این که است گرفته قرار بررسی مورد 9373 تا 9339 زمانی دوره تحقیق

 روی رب نقدینگی ریسک تاثیر تفاوت دهنده نشان تحقیق نتایج. باشد می غرب در مالی بحرانی زمانی

 (Roggi, Giannozzi, & Finance, 2015) .باشد می مالی غیر و مالی های موسسه برای سهام بازده

 داخلي مطالعات 2-13

با توجه به اهمیت رابطه بین ریسک و بازده، تاثیر ریسک  یدر تحقیق (7991)9خرمدین و فرزادهیحیی

شامل مازاد بازده بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش  نقدینگیو عوامل  نقدینگیعدم 

از الگوی سری زمانی برای یک دوره زمانی از  آنها. دادندمورد بررسی قرار  رابازار، بر مازاد بازده سهام 

گیری کرده که بطور ماهانه در بورس اوراق بهادار تهران بهره 7995تا اسفند سا   7919فروردین سا  

ماه  3روز در طی حداقل  733ق بهادار را که سهام آنها حداقل اهای موجود در بورس اورتمامی شرکت

ورس مورد معامله قرار گرفته باشند را شامل می شود. همچنین بمنظور کاهش همبستگی بین این در ب

دهد که تمامی متغیرهای متغیرها از روش تشکیل پرتفوی استفاده شده بود. نتایج تحقیق آنها نشان می

                                                           
1 Ho, T. W., & Chang, S. H. (2015) 
2 Roggi, O., & Giannozzi, A. (2015) 

 1. یحیی زاده فر محمود, & خرمدین جواد
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و  نقدینگیر عدم اند. بدین معنی که تاثیدار داشتهمستقل چهارگانه بر متغیر وابسته تحقیق تاثیر معنی

اندازه شرکت بر مازاد بازده سهام منفی، اما تاثیر مازاد بازده بازار و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر 

 مازاد بازده سهام مثبت بوده است.

با بازده سهام در  نقدینگی( رابطه نرخ گردش سهام به عنوان معیار 7993) 7همکاران و فر زاده یحیی

های سری زمانی مورد بررسی قرار دادند. داده را 7991تا  7997بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

به روش داده ترکیبی )تابلویی( مورد بررسی  Eviewsرا به صورت سالانه جمع آوری و به وسیله نرم افزار 

تغیر، متغیرهای اندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار به . در این راستا پس از آزمون رابطه دو مدادندقرار 

عنوان متغیرهای کنترلی وارد مد  شدند. نتایج پژوهش آنها مبین وجود رابطه مثبت و معنا دار بین 

بریب متغیر نرخ گردش و بازده سهام است. این امر ممکن است به دلیل افزایش جذابیت سهام 

 گونه سهام باشد. نقدشونده و افزایش تقابا برای این

 مهااس تاملاامع هاییژگیو طااتبار یاسربر هاب پژوهشی در( 7933) 9همکاران و نیا ایزدی ناصر

 شاخص ااببازده(  ییرپذیریسهام، ارزش معاملات، دفعات معامله و تغ یمتسهام شامل ق هاییژگی)و

استفاده شده به عنوان شاخص  معیارهای. پردازندیم انراته داربها اوراق رسبو در نقدشوندگی متفاوت

 ،صفر زدهبا رمعیا د،میهوآ نقدشوندگی معد نسبت م،هااس دشگر: ازاند عبارت هشوپژ ینا در  نقدینگی

 ارب هامعامل ونداب روزهای ادتعد تعدیل رمعیا و مسها نسبی وشفر و خرید دیشنهااپی تاقیم فختلاا

 زمانی دوره برای شرکت 99 تااطلاعا ،هشوژاپ افداها به ستیابید یستارا در. مسها دشگر سساا

 همتغیر چند نگرسیور از هشوپژ فربیه نموآز ایبر. گرفت ارقر مطالعه ردمو ماهانهطور به 99-7999

 یهایژگیو هاک تاسا آن انگرابی هشوژاپ نتایج. ستا هیددگر دهستفاا ترکیبی یهاداده از دهستفاا با

 وتمتفا ایگونه به هاشاخص برخی هاک هایافت نایا. هستند نقدشوندگی صلیا ملاعو م،سها تمعاملا

                                                           
  (7993لاریمی سیدجعفر) &, ینالدیحیی زاده فر محمود, شمس شهاب 7

  (7933. )یژه, ناصر, رامشه, منیان یزدیا 9 
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 هپیچید ممفهو یک نقدشوندگی دهدیم نشان کنندیم ردوابرخ مهااس تاملاامع یهایژگیو با

 .کند منعکس را نقدشوندگی از یاجنبه تواندیم فقط شاخص هر که ستا یچندبعد

مل سهام شا نقدینگیارتباط بین نرخ بازدهی سهام و سه معیار  تحقیقی( در 7935) 7یریانو ام یلیسه 

نسبت تعداد سهام معامله شده به کل سهام شرکت، نسبت تعداد روزهای معاملاتی سهام شرکت به کل 

روزهای فعالیت بورس و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام؛ با سهام شناور آزاد آزمون شده 

گیری از اطلاعات مربوط تصری  شده، با استفاده از نرم افزار ایویوز و با بهرهاست. مدلهای اقتصادسنجی 

(، به روش حداقل مربعات  7991لغایت تابستان سا   7999فصل )تابستان سا   71شرکت در  11به 

شارهاتعمیم یافته با آثار ثابت، برآورد شدند. نتایج حاصل از این تحقیق نشان داد که بین سه معیار مورد 

سهام با میزان سهام شناور آزاد شرکتها، ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد. همچنین  نقدینگیی 

 بین نرخ بازدهی سهام و میزان سهام شناور آزاد ارتباط منفی و معناداری مشاهده شد.

 ،ندپرداخت سهام انتظار مورد بازده و نقدشوندگی عدم رابطه بررسی به یپژوهش ( در7931امام و صادقی )

 ماه تیر 7 از تهران بهادار اوراق بورس سازمان در شده پذیرفته برتر شرکت 43 تحقیق، آماری جامعه

 استفاده با که شرکت 99 بر مشتمل تحقیق، بررسی مورد نمونهو 7934 سا  ماه تیر 7 تا 7939 سا 

 و متغیرها بین همبستگی روش از فربیه آزمون جهت. گردید انتخاب سیستماتیک حذفی روش از

 نتایج. کردند استفاده R و ایویوز افزار نرم از و دیتا پنل روش طریق از متغیره تک رگرسیون معادلت

 .بود سهام انتظار مورد بازده و نقدشوندگی عدم بین مثبت رابطه وجود از حاکی

 رغی و مالی های شرکت نقدشوندگی ریسک رابطه بررسی هدف( در پژوهشی با 7931باقری و سلیمی )

 ماریآ نمونهکه  ،مالی های بحران به گذاران سرمایه واکنش تحلیل و تجزیه با آنها سهام قیمت بر مالی

 7935 الی 7995 زمانی دوره در بهادارتهران اوراق بورس در شده معامله شرکت 19 شامل بررسی مورد

 رتاثی تحت بحران به گذاران سرمایه واکنش دهد می نشانبه دست آمده از پژوهش آنها  نتایج بوده و

 غیر و مالی های شرکت های بدهی و های دارایی مختلف سطوح از شده منتقل نقدشوندگی ریسک

                                                           
 (9374) سجاد &سهیلی, ک., امیریان, س., 9
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 ییدارا افزایش با غیرمالی و مالی های شرکت سهام قیمت بازده اقتصادی رکود دوران در. باشدمی مالی

 افزایش با مالی های شرکت در اقتصادی رونق دوران در که حالی در یابدمی کاهش نقدشونده، غیر های

 .یابدمی کاهش سهام قیمت بازده نقدشونده، های دارایی

 فصل خلاصه 2-12

 هایمعیار ،نقدینگی مختلف سطوح و هاجنبه  آن، ابعاد و سرمایه نقدینگی مفهوم تبیین به فصل این در

ر گذار عوامل کلان تاثی ،سرمایه نقدینگی بر موثر عوامل ،نقدینگیریسک  ،نقدینگی محاسبه مختلف

  توسعه با توجه به سط نقدینگی، عوامل تاثیر گذار بر نقدینگی، عوامل خرد تاثیرگذار بر نقدینگیبر

پرداخته شده  زمینه این درانجام شده  یو خارج یمطالعات داخل یمعرفیافتگی بازارها و در آخر به 

 است. 
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 پژوهش شناسي روش :سوم فصل
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 مقدمه 3-1

 روش و دقیق ابزارهای به پژوهش نتایج به یابی دست برای موبود ادبیات و نظری مبانی بیان از پس

 نای در. گوییم می تحقیق روش قواعد، و ابزار این ی مجموعه به. نیازمندیم اطمینان قابل هایمد  و ها

 تاثرا مد  ترکیبی، های داده رگرسیونی های مد  ترکیبی، های داده تعریف به نامه، پایان از فصل

 هاسمن آزمون همچنینو تصادفی و ثابت اثرات بودن معنادار آزمون مجازی، متغیر تصادفی، و ثابت

 . است شده پرداخته گرفته قرار استفاده مورد پژوهش این در که ،تصادفی اثرات مد  برای

 تحقيق روش 3-2

 پژوهش این بنابراین،. موقعیت یک کردن مشخص برای منظم جستجوی فرآیند از است عبارت پژوهش

 شناخت آنها به نسبت و پرداخت جستجو به ها ناشناخته درباره میتوان آن طریق از که است فرآیندی

 عنوان تحت ها یافته به آنها تبدیل و شواهد گردآوری چگونگی از فرآیند، این در .ردک کسب را لازم

  )اطمینان قابل( معتبر های راه و ابزارها قواعد، از ای مجموعه تحقیق روش. شود می یاد «شناسی روش»

 روشهای. است مشکلات حل راه به ودستیابی مجهولات کشف واقعیتها، بررسی برای یافته نظام و

 مباحث بر مبتنی زمینه این در گرفته صورت های بندی طبقه و پژوهشگران استفاده مورد پژوهشی

 مهم جهت آن از علمی پژوهشهای در شناسی روش مباحث با آشنایی  .میباشد شناسی روش نظری

 قلمرو این در....و آنها بعف و قوت نقاط استفاده، مورد پژوهشی روشهای فلسفه و نظری مبانی که است

 در بایست می که است معیارهایی و حدود تعیین شناسی روش. ندمیگیر قرار بررسی و نقد مورد علمی

  .گیرد قرار توجه مورد علمی پژوهش فرآیند

 هدف اساس بر تحقيق روش 3-2-1

 می تقسیم توسعه و تحقیق و کاربردی تحقیق بنیادی، تحقیق دسته سه به هدف نظر از را ها پژوهش

 و کاربردی هدف لحاظ از پردازد می خاص موبود یا مشکل یک حل به آن نتایج اینکه دلیل به کنند



47 

 

 همبستگی ازنود تحقیق روش و ماهیت لحاظ از میباشد، متغیر دو بین رابطه یافتن پی در که آنجایی از

 .است

 تجزیه استفاده با دارد تلاش و  شود می محسوب 7کاربردی تحقیقات نود از هدف، نظر از حابر تحقیق

 کاربردی تحقیقات هدف. پردازد می بهادار اوراق بورس برتر های شرکت بندی رتبه به دیتا پنل تحلیل و

 کاربرد سمت به کاربردی تحقیقات دیگر عبارت به. است خاص زمینه یک در کاربردی دانش توسعه

 می نیاز مورد های داده آوردن بدست چگونگی براساس را علمی تحقیقات. دمیشون هدایت دانش عملی

 مجموعه شامل توصیفی تحقیق .کرد تقسیم آزمایشی تحقیق و توصیفی تحقیق دسته دو به توان

 تحقیق اجرای. است بررسی مورد های پدیده یا شرایط کردن توصیف آنها هدف که است روشهایی

  .باشد گیری تصمیم فرآیند به دادن یاری یا موجود شرایط بیشتر شناخت برای صرفاً تواند می توصیفی

 تحقيق قلمرو 3-2-3

 . دباش می تهران بهادار اوراق بورس در برتر های شرکت شامل تحقیق این مکانی قلمرو: مکانی قلمرو

 الی 7933 سا  زمانی بازه و سا  7 در شده آوری جمع اطلاعات تحقیق این زمانی قلمرو: زمانی قلمرو

 .باشدمی 7931

 هادارب اوراق بورس منتخب شرکتهای بندی رتبه زمینه در تحقیق این موبوعی قلمرو: موبوعی قلمرو

 .باشدمی دیتا پنل تحلیل و سهام نقدینگی ریسک شاخص اساس بر تهران

 پژوهش نمونه و آماری جامعه 3-3

 نآورد دست به برای. است آماری جامعه در پدیده یک بینی پیش و شناخت تحقیقی، هر انجام از هدف

 روی بر ها تحلیل و تجزیه و ها بررسی و شود می انتخاب جامعه آن از ای نمونه پدیده، آن از شناخت

                                                           
1 Applied Research 
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 رمدس)شود می داده تعمیم آماری جامعه کل به آمده دست به نتایج سپس و شده انجام منتخب، نمونه آن

 . (7991همکاران، و

  آماری جامعه 3-3-1

 مشترک صفت یک حداقل دارای که ها واحد یا افراد از ای مجموعه از است عبارت آماری جامعه

 .(7991همکاران، و سرمد)باشند

 زمانی ظرن نقطه از که شود بیان چنان باید تعریف این یعنی. باشد مانع و جامع باید آماری جامعه تعریف

 که واحدهایی شمو  از آن، به توجه با بمن، در و گیرد بر در را مطالعه مورد واحدهای همه مکانی و

 . آید عمل به جلوگیری شود پرداخته ها آن مطالعه به نباید

-7931 زمانی بازه برای تهران بهادار اوراق بورس در فعا  های شرکت کلیه پژوهش این آماری جامعه

  .باشد می7933

 پژوهش آماری نمونه 3-3-2

-7931 زمانی بازه برای تهران بهادار اوراق بورس در فعا  برتر شرکت 93شامل پژوهش این آماری نمونه

 . باشدمی7933

 تی،حکش جم، تاپیکو، پترو ، پارسان، بفجر، اخابر،: از عبارتند ترتیب به منتخب هایشرکت نمادهای

 چاد،ک فولاد، فملی، فخوز، فخاس، فارس، شتران، شپنا، شپدیس، شبندر، رمپنا، رانفور، خودرو، خساپا،

 . ومعادن وغدیر، وصندوق، وبملت، وبانک، وامید، همراه، مبین، کگل،

 پژوهش زماني قلمرو 3-4

 .است شده تعیین( ساله 1 دوره یک) 7931 سا  پایان تا 7933 سا  ابتدای از ،پژوهش زمانی قلمرو
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 پژوهش مكاني قلمرو 3-5

 تهران بهادار اوراق بورس برتر های شرکت

 متغيرها محاسبه چگونگي 3-6

 امری متغیرها تشخیص ها، فربیه آزمودن یا و تحقیق های سوا  به دادن پاسخ برای تحقیق یک در

 و مستقل متغیرهای شامل که است شده گرفته نظر در متغیر نود دو تحقیق این در. است بروری

 شده ائهار وابسته و مستقل متغیرهای محاسبه نحوه و مفهومی تعریفی قسمت این در. باشد می وابسته

 . است

 وابسته متغير 3-6-1

 . گیرد می قرار مستقل متغیر تاثیر تحت آن تغییرات که است متغیری وابسته متغیر

 MEC شاخص ، LHH شاخص ،TN شاخص :از عبارتند تحقیق این وابسته متغیرهای

TN وLHH  معیارها این که داشتند اظهار( 9339) 9سر و یبکهستند که ل 7مبتنی بر حجم معیارهایاز 

 این. کنندمی گیریاندازه را معاملات گردش نرخ و معاملات دفعات معاملات، ارزش معاملات، حجم

 بازار عمق و گستردگی عامل دو توسط و کرده متمایز قیمت نوسان از را بازار معاملات حجم معیارها

 :دادند قرار بررسی مورد را زیر شاخص دو و. شوندمی گیری اندازه

  (9-7                                                                                                 )𝑇𝑛 = 𝑉/(𝑠 ∗ 𝑝) 

 

 باشد. یمتوسط م یمتق pتعداد سهام و  Sارزش،  Vکه در آن 

 

                                                           
7  Volume-based measures 
9 Lybek, M. T., & Sarr, M. A. (2002). 
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  (9-9                                                         )𝐿ℎℎ = [(𝑃𝑚𝑎𝑥 − 𝑃𝑚𝑖𝑛) 𝑃𝑚𝑖𝑛⁄ ] [𝑉 (𝑆 ∗ 𝑃)⁄ ]⁄ 

 .است گذشته روز 4 طی پایانی قیمت کمترین و بیشترین  𝑃𝑚𝑖𝑛و 𝑃𝑚𝑎𝑥 آن در که

 هر برای معاملات حجم. باشد می زمانی بازه یک در شده معامله سهام تعداد حجم بر مبتنی معیار

 . است آمده دست به اطلاعاتی های بانک از یکساله زمانی های بازه در شرکت

𝑀𝐸𝐶 بازار منظم حرکات معیارها این( 9334)9لسموند نظر باشد. از می 7یمتبر ق یمبتن معیارهای از 

 گیریاندازه. کرد گیریاندازه توانمی را آن پذیری کشش با و دهندمی نشان تعادلی قیمت سمت به را

 از فقط معاملات جای به معیار این .شودمی برآورد قیمت اثر توسط غیرمستقیم معاملاتی هایهزینه

 نقدینگی و انتظار مورد بازده بین رابطه و کندمی استفاده نقدینگی برآورد برای قیمت به مربوط اطلاعات

 .کندمی بیان را

  (9-9                                                                  )𝑀𝐸𝐶 = 𝑉𝑎𝑟 (𝑅𝑡)/(𝑇 ∗ 𝑉𝑎𝑟 (𝑟𝑡)) 

 

 Tلگاریتم بازده کوتاه مدت و  واریانس 𝑉𝑎𝑟 (𝑟𝑡)لگاریتم بازده بلند مدت و  واریانس 𝑉𝑎𝑟 (𝑅𝑡) که

 باشد. یتر مکوتاه در هر دوره طولانیهای تعداد دوره

 مستقل متغير 3-6-2

 کاریدست یا دخالت انتخاب، از بعد که است اجتماعی یا فیزیکی محیط عناصر از یکی مستقل متغیر

 .شود مشاهده( وابسته متغیر) دیگر متغیر روی بر تاثیرش تا پذیرد می را مقادیری محقق توسط شدن

  :از عبارتند تحقیق این مستقل متغیرهای

  تعطیلات پایان و تعطیلات شرود تعطیلات، ها، ماه ها، فصل ها، سا  شرکت، اندازه

 

                                                           
7- Price- based measures 
9- Lesmond, D. A. (2005). 
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 داده ها:  یگردآور روش 3-7

 . است گردیده استفاده پیشینه و ادبیات مطالعه جهت ای کتابخانه روشپژوهش  ینا در

داده  ایناکسل موجود است.  یلصورت فا به 7بورس اوراق بهادار تهران یتسا در پژوهش این های داده

 متقی درصد ، پایانی قیمت تغییر،  یانیپا یمت، ارزش ، دفعات معامله ، مقدار ق حجم اطلاعاتها شامل 

 7931تا  7933یسالها یشرکت برتر بورس اوراق بهادار برا 93بازار ارزش و بازار قیمت آخرین ، پایانی

 باشد.  یم

 

 هاداده تحليل و تجزيه روش 3-8

. است متفاوت تحقیق روش هدف هر متناسب لذا و بوده مدنظر تحقیق این در مختلف هدف چندین

 :از عبارتند تحقیق در استفاده مورد هایروش و تحقیق انجام مراحل

 نرم افزار اکسل.  یطشرکت برتر در مح 93 یمعاملات یاز نمادها یکهر  ینگیمحاسبه شاخص نقد -7

 غییرت و فصلی اثرات هفته، روزهای تغییر هفتگی، تعطیلات)مانند  تقویمی اثرات داریمعنی آزمون -9

 که ام،سه شوندگی نقد ریسک شاخص سط  بر( شرکت اندازه)مانند  شرکتی ثابت اثرات و( سا  و ماه

 انجام شده است.  EViewsنرم افزار  یطدر مح ییتابلو هایداده مد  و مجازی متغیرهای از استفاده با

 هاینک به توجه با. بورس در سهام نقدینگی ریسک شاخص براساس معاملاتی نمادهای بندیرتبه -9

 سا  پایان تا 7933 سا  ابتدای از برتر شرکت 93 معاملاتی نمادهای یک هر سهام نقدینگی شاخص

آمار  هایشاخصه سایر و تغییرات بریب مقدار مبنای بر هاشرکت بندیرتبه لذا شده، محاسبه 7931

 انجام شده است.  یرسا  اخ یکدر  ینماد معاملات ینگیشاخص نقد یفیتوص

 آزمون و الگو برازش برای میباشد، مقطعی و زمانی بعد دو دارای رو پیش در پژوهش   که این به توجه با

 پایه بر که است روشی دیتا پانل. میگردد استفاده )دیتا پانل( ترکیبی های داده رهیافت از ها، فربیه

                                                           
1 http://www.tse.ir/ 
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 و گرفته قرار یکدیگر کنار مقطعی و زمانی سری دو همزمان طور به سنجی اقتصاد آزمون یک در آن

 ها داده پنل در .میشود زده تخمین کارا تلفیقی مد  نتیجه در و یابد می افزایش مشاهده مورد نقاط

 روش از استفاده حا  این با است بعدی تک های ازداده تر پیچیده رگرسیونی تحلیل و تجزیه کاربرد

  شود. یکه در ادامه به آن ها پرداخته م دارد مزایایی زمانی سری و مقطعی روش به نسبت دیتا پانل

 

  ترکيبي های داده 3-9

. باشد می زمانی دوره یک و مقطع چند شامل که است ها داده از ای مجموعه ترکیبی، های داده

 اندتو می نیز زمانی دوره. باشد...  و کشورها، صنایع،  ها، بنگاه ها، گروه افراد، بیانگر تواند می مقطع

 .باشد سا  و فصل ماه، هفته، روز،

 ند،ک می منعکس را مقطع هر درون تغییرات هم و زمانی تغییرات هم آنکه دلیل به ترکیبی های داده

 ادیدهن زمانی، های سری تحلیل در که نکاتی از بسیاری. نماید منعکس را بیشتری اطلاعات تواند می

 ژهوی به. شوند می روشن ترکیبی های داده تحلیل در هستند، مشاهده غیرقابل یا و شود می گرفته

 اهدهمش قابل غیر اصطلاحا و شود می پوشی چشم آنها از زمانی سری تحلیل در غالبا که هایی ناهمگنی

 هب ترکیبی های داده ماهیت .شود یم فراهم آنها بررسی امکان ترکیبی های داده تحلیل در هستند،

 ایه تحلیل آنها، از استفاده با توان می که هستند بیشتری مفاهیم و نکات حاوی که است ای گونه

 از و دهند می نشان را زمانی تغییرات طرف یک از ترکیبی های داده هرحا ، به. نمود ارائه را بیشتری

 .کنند می منعکس نیز را فردی یا گروهی درون یا مقطعی درون تغییرات دیگر طرف

  ترکيبي های داده مزايای 3-9-1

 استفاده صورت در که سازندمی ساده ای گونه به را تجربی تحلیل و تجزیه ترکیبی های داده کلی طور به

 نیز مشکلاتی ها داده این از استفاده هرچند. نداشت وجود امکان این زمانی سری و مقطعی های داده از

 . بردارند در
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 می روش دو بر مشتمل تخمین روش باشد مشخص تخمین روش باید ابتدا در دیتا پانل های درداده

 : باشد

 . شود می فرض همگن مقاطع روش این در: تلفیقی روش از استفاده

 نود دو شامل خود روش این. شود می فرض همگن غیر مقاطع روش این در: پانل روش از استفاده

 : میباشد تخمین

 . شود می لحاظ برایب در صرفا مقاطع تفاوت روش این در: ثابت اثرات روش( الف

 سایر میشود، لحاظ برایب در اینکه بر علاوه مقاطع در تفاوت روش این در: تصادفی اثرات روش( ب

 . میگردد لحاظ برایب در نیز مقاطع های ویژگی

 استفاده F آزمون از اینکار برای شود مشخص برآورد روش است لازم ابتدا در شد، گفته آنچه به توجه با

 نهمگ غیر بر مبنی آن مقابل فرض و است مقاطع بودن همگن بر مبتنی آن صفر فرض که شود می

 مد  برآورد برای تلفیقی روش از شود پذیرفته آزمون این در صفر فرض اگر حا  باشد می مقاطع بودن

 نشد مشخص برای البته.شود می استفاده دیتا پانل روش از صورت این غیر در و شد خواهد استفاده

 بر مبنی صفر فرض آزمون این در گردد، می استفاده هاسمن آزمون از نیز پانل در برآورد روش نود

 ثابت اثرات روش از استفاده فرض آن مقابل فرض و باشد می برآورد برای تصادفی اثرات روش از استفاده

 . باشد می

 پرداخته پانل های داده در تحلیل ی نحوه به بخش این در آزمونها این نظری مبانی با آشنایی برای

 .شودمی

 داده مجمود، در. میشود انتخاب مد ، تخمین روش عنوان به تابلویی های داده روش تحقیق این در

 رینمهمت از برخی که هستند زمانی سری یا مقطعی های داده به نسبت فراوانی مزایای دارای پانلی های

 :از عبارتند آنها
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 که است ممکن لذا کنند،نمی لحاظ را فردی هایناهمسانی صرف، زمانی سری و مقطعی های داده

 متغیرهای کردن لحاظ با توانمی پانل روش در که حالی در دهند، دست به داری تورش تخمین

 .کرد لحاظ را هاناهمسانی این 7انفرادی مخصوص

 کارایی و بالاتر آزادی درجه کمتر، همخطی بیشتر، تغییرپذیری بیشتر، اطلاعات دارای تابلویی دادههای

 کاهش هایروش از یکی اینکه خصوص به. میباشند مقطعی هایداده و زمانی سری به نسبت بالاتر

 .باشدمی تابلویی هایداده صورت به زمانی و مقطعی هایداده ترکیب همخطی،

 حضم مقطعی هایداده در که کرد گیری اندازه و شناسائی را اثراتی میتوان تابلویی، هایداده مجموعه با

 ندمدتبل رفتارهای مقطعی، هایداده میشود استدلا  گاهی. نیست شناسائی قابل خالص زمانی سری یا

 ینا ترکیب با. شودمی تیکید مدت کوتاه براثرات زمانی سری هایداده در که حالی در میدهند، نشان را

 را تریپویا و تر عمومی ساختار دیتاست، پانل متمایز خصوصیت که تابلویی، هایداده در خصوصیت دو

 (7991مهرگان، و زاده اشرف)کرد برآورد و تصری  توان می

 ورط به سپس شود، می بررسی ائوسیه سپس و بالتاجی دیدگاه از ترکیبی های داده مزایای ادامه در

 .گردد می بیان ترکیبی های داده های محدودیت و مزایا از مورد چند کلی

 2بالتاجي ديدگاه از ترکيبي های داده از استفاده مزايای 3-9-2

 این د،هستن متغیرها بین کمتر خطی هم و بیشتر تغییر قابلیت و اطلاعات دارای ترکیبی های داده-7

 . باشند می بزرگتر آزادی درجه همراه به بالاتر کارایی دارای ها داده

 . میخورد چشم به کمتر ها داده این در ناهمسانی واریانس-9

 .کرد بررسی را پویا های فرآیند توان می بهتر ها داده این از استفاده با-9

                                                           
1 Individual Specific 
2 Baltagi, B. H., & Moscone, F. (2010) 
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 قابل بهتر ها داده گونه این در نیستند کشف قابل زمانی سری و مقطعی های داده در که اثراتی-5

 .باشدمی تشخیص

 مقطعی و زمانی سری های داده به نسبت ها داده این از استفاده با را تری پیچیده رفتاری هایمد -4

 .کرد آزمون توان می

 دار تورش تایج و نمود آوری جمع خانوارها ها،بنگاه مثل خرد سط  در توان می را ترکیبی های داده-1

 ,Baltagi & Moscone) .گیردمی صورت تر صحی  ها داده این با گیری اندازه ترتیب بدین. کرد حذف را

2010) 

 1ائوسيه ديدگاه از ترکيبي های داده از استفاده مزايای 3-9-3

 و نیزما سری های داده به نسبت را انسانی پیچیده رفتارهای توان می بهتر ها داده این از استفاده با-7

 :جست بهره زیر موارد در توان می ترکیبی های داده از داد، قرار بررسی مورد مقطعی

  تر پیچیده رفتاری فربیات آزمون ایجاد( الف

 شده حذف متغیرهای اثر کنتر  قابلیت( ب

 پویا روابط تشخیص( ج

 کلی تحلیل و تجزیه برای خرد زیربنای داشت( د

 نتایج تر صحی  بینی پیش درنتیجه و  ها داده ادغام قابلیت( ه

 مقطعی و زمانی سری های داده به نسبت کمتری خطی هم و بالاتر آزادی درجات ترکیبی های داده-9

 درنظر T=1 یا N=1 با ترکیبی های داده عنوان به را مقطعی و زمانی سری های داده توان می. دارند

                                                           
1 Hsiao, C. (2014) 
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 رمغانا به مد  برای تری دقیق نتایج ها داده نود این. شود می ها تخمین بالاتر کارایی باعث که گرفت

 .آورد می

 (Hsiao, 2014) آماری های داده از استفاده هنگام آماری استنباط و محاسبات آسانی-9

 ترکيبي های داده های محدوديت 3-9-4

 مقطعی های داده در واریانس ناهمسانی همانند مقطعی و زمانی سری های داده از آمده پدید مشکلات

 .شود بررسی بایست می زمانی سری های داده در همبستگی خود و

 وجود تواند می نیز یکسان های زمان در تکی های واحد در متقاطع همبستگی همانند مشکلاتی-9

 .باشد داشته

 و دهندگان پاسخ همکاری فقدان جمعیت، ناقص شمارش ها، داده آوری جمع و طراحی مشکلات-9

 .باشد خطاها گونه این از تواند می برآوردگر  اشتباهات

 گیری اندازه خطاهای است ممکن محاسباتی و ذهنی اشتباهات دلیل به گیری اندازه خطاهای انحراف-5

 .دهد افزایش را

  ترکيبي های داده رگرسيوني های مدل 3-11

  تجميعي مدل 3-11-1

 معادله لذا هستند، یکسان ها گروه یهمه و ندارد وجود فردی اثرات که است آن بیانگر 1تجمیعی مد 

 :شود می نوشته زیر صورت به رگرسیون ی

(9-5                                                                                            )𝑌𝑖𝑡 = α + β𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 برآورد نمود. OLSتوان با روش  یمد  را م این

                                                           
1 Pooled  
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   ثابت اثرات مدل 3-11-2

ثابت منعکس  یدر جمله توانیرا م یگروه یا یفرد یهاشود که تفاوت یمد  اثرات ثابت فرض م در

است که به  یعوامل یاثر تمام یانگرب 𝑎𝑖برآورد گردد.  یستیمجهو  است که با یببر یک 𝛼𝑖نمود. هر 

عوامل در طو  زمان ثابت است. مثلا اثر رشد پو   یناما اثر ا گذارند،یم یرتاث  𝑦𝑖𝑡بر  یصورت مقطع

. دباشیمختلف، متفاوت م یکالاها یمتاثر آن بر نرخ رشد ق یتورم در طو  زمان با ثبات است ول بر

 : یمرا دار یرحالت معادله ز ین. در اباشدیم م iگروه  یمشاهده برا Tشامل  𝑋𝑖و   𝑌𝑖که  یدفرض کن

(9-4                                                                                      )𝑌𝑖𝑡 = β𝑋𝑖𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 

𝛼𝑖 هر گروه، متفاوت است. به منظور برآورد  یبرا𝛼𝑖، شودیم یفتعر یمجاز ییرمتغ یکهر گروه  یبرا .

 نوشت:  یرمد  را به صورت ز ینتوان ا یم یمجاز ییرهایلذا با استفاده از متغ

(9-1                                                             )𝑌𝑖𝑡 = α1𝐷1 + 𝛼2𝐷2 + ⋯ + 𝛼𝑛𝐷𝑛 + 𝜀𝑖𝑡 

 𝐷2 1=یزگروه دوم ن یها برابر صفر است. براگروه یرسا یو برا 7برابر  7گروه  یبرا 𝐷1عنوان مثا   به

 ها برابر صفر است. گروه یرسا یو برا

 .7آورد دست به خطاها، مجذور مجمود نمودن حداقل با توان می را بالا فرمو  دو برایب حاصل

 ثابت اثرات بودن معنادار آزمون 3-11-3

𝛼𝑖 هی)آزمون فرب 𝛼𝑖 بریبآزمون معنادار بودن  برای =  نیاستفاده نموند. ا tتوان از نسبت  ی( م0

ن آزمو کجایرا به صورت  یاثرات گروه میباشد. اگر بخواه یگروه خاص م کیصرفا در خصوص  هیفرب

اثرات  ایکه آ میکن یحالت، آزمون م نیا دراستفاده نمود.  Fتوان از آزمون  یصورت م نیدر ا م،یکن

 ها برابرند(.   𝛼𝑖 یعنیهستند ) کسانی ایها متفاوتند( و   𝛼𝑖 یعنیمتفاوت است ) ،یگروه

:𝐻0 صورت به ها هیفرب ب،یترت نیبد 𝛼1 = 𝛼2 = ⋯ = 𝛼𝑛 = 𝛼 هیاست. تحت فرب 𝐻0  1-9معادله 

 شود:  یآزمون م 9-9که در مقابل معادله  میرا دار

                                                           
  1 سوری)1336(
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 (: LSDV)دیمق ریغ ونیرگرس

(9-1                                               )𝑌𝑡 = ∑ 𝛽𝐾𝑋𝑘𝑖𝑡
𝐾
𝐾=1 + ∑ 𝛼𝑖𝐷𝑖

𝑛
𝑖=1 + 𝜀𝑖𝑡 → 𝑅𝑆𝑆𝑈𝑅، 𝑅𝑈𝑅

2 

 (: Pooled) دیمق ونیرگرس

(9-9                           )𝑌𝑡 = ∑ 𝛽𝐾𝑋𝑘𝑖𝑡
𝐾
𝐾=1 + 𝛼 + 𝜀𝑖𝑡 →  𝑅𝑆𝑆𝑅 = 𝑅𝑆𝑆Pooled ، 𝑅𝑅

2 = 𝑅Pooled
2 

 دیمق ریغ ونیکند و لذا آن را رگرس یرا لحاظ م یگروه یاست که تفاوت ها LSDV رگرسیون اولی

 کسانیها را  𝛼𝑖و  ردیگ یرا در نظر نم یگروه یاست که تفاوت ها یعیتجم ونیرگرس یدوم. میگوئ یم

را حساب  𝑅2و 𝑅𝑆𝑆معادلات،  نیاز ا کیهر  ی. برامیگوئیم دیمق ونیکند و لذا آنرا رگرس یفرض م

  .میده یم لیرا تشک Fکرده و نسبت 

(9-3                                                              )𝐹 =
(𝑅𝑆𝑆𝑅−𝑅𝑆𝑆𝑈𝑅) (𝑛−1)⁄

𝑅𝑆𝑆𝑈𝑅 𝑛𝑇−𝐾−𝑛⁄
=

𝑛𝑇−𝐾−𝑛

𝑛−1
 
𝑅𝑅

2 −𝑅𝑈𝑅
2

1−𝑅𝑈𝑅
2 

 کسانیها  𝛼𝑖شود و لذا اثرات ثابت، معنادار است و  یرد م 𝐻0 یهبدان معنا است که فرب Fبودن  بزرگ

 معنادار است. ،یگروه ای یفرد یتفاوت ها گری. به عبارت دستندین

 يتصادف اثرات مدل 3-11-4

 یهمبستگ یحیتوب یرهاییمشاهده نشده را که با متغ یاثرات فرد یبررس امکان ثابت، اثرات مد 

 ونیرا به عنوان انتقا  تابع رگرس یفرد یتوان تفاوت ها یم یطیشرا نیکند. در چن یدارند، فراهم م

مورد مطالعه، قابل کاربرد  یواحدها یگروه ای یفرد اتیخصوص یبررس یمد  عمدتا برا نیتصور نمود. ا

 مختص «ثابت اثرات» رایز. داد میتعم خارج از نمونه  یآن را به واحدها جیتوان نتا یاست و لذا نم

است که آن را اثرات  لیدل نیگروه ها، فاقد آن هستند. به هم ایافراد  ریکه سا است هرگروه ای هرفرد

 دایاک یگروه ای یکند. اگر اثرات فرد ینم رییدر طو  زمان تغ یفرد اتیخصوص یعنینامند،  یم یثابت

 (𝛼𝑖) یفرد ثابت جملات یستیبا صورت نیا درنداشته باشد،  یهمبستگ یحیتوب یرهایبا متغ

 یردف یاتخصوص ینجاشود. در ا یعگروه ها توز یندر ب ینمود تا به صورت تصادف یمد  ساز یبه نحو را

بنگاه  اتیخصوص یهستند. مثلا در بررس یتصادف یراندارد، ز یحیتوب یرهایبا متغ یارتباط ی،گروه یا

ا تفاوت ها به صورت ه ینا یهستند ول یقابل توجه یتفاوت ها یکه با هم دارا یمرس یم یجهنت ینبه ا



59 

 

 نیآنها نقش داشته اند. اگر بر ا یجاددر ا یادیز یارعوامل بس یرابه وجود آمده است، ز یبه صورت تصادف

 روش،مناسب ینکه ا یدآ یشده اند، به نظر م گیریجامعه بزرگ نمونه  یککه گروه ها از  یمباور باش

در مد  اثرات ثابت  یرادهد. ز یم یلرا تقل یبروش آن است که تعداد برا ینمهم ا یجاز نتا یکیاست. 

 دهد. یرا کاهش م یآزاد یکه درجه  یمکن یفتعر یمجاز یرمتغ n یستیبا

 تصادفي اثرات آزمون 3-11-5

 هاییماندهبر اساس باق یمد  اثرات تصادف ی( را براLM) لاگرانژ بریب آزمون( 7393) پاگان و بروش

OLS کنیمیطرح م یررا به صورت ز یاثرات تصادف یه. فربکنندیم یهتوص : 

𝐻0: 𝜎𝑢
2 = 0 

𝐻1: 𝜎𝑢
2 ≠ 0 

و مناسب  یعینامناسب بودن مد  تجم یبه معن 𝐻0است، لذا  یعدم وجود اثرات تصادف یانگرب 𝐻0 فربیه

 است.  یوجود اثرات تصادف یبه معن 𝐻0رد  ین،است. بنابرا یبودن مد  اثرات تصادف

 تصادفي اثرات مدل برای هاسمن آزمون 3-11-6

 یتوبیح متغییرهای با فردی اثرات همبستگی به مربوط ترکیبی هایداده مد  مهم فروض از یکی

 زا .ندارد وجود همبستگی تصادفی، اثرات مد  در ولی دارد وجود همبستگی ثابت اثرات مد  در. است

 دست بهLSDV  ای و یگروه درون ونیرگرس اساس بر را  𝜷̂ تخمین ثابت، اثرات مد  در دیگر طرف

 𝛼𝑖) چه ثابت که با  یگروه ها بوده و اثرات فرد نیانگیکه در واقع به صورت انحراف از م میآور یم

 𝜷̂ 𝐋𝐒𝐃𝐕 ای 𝜷̂ 𝑤گردد و لذا  یم حذف( شود ینشان داده م 𝑢𝑖که با  یشود و چه تصادف ینشان داده م

 و سازگار است.  بینا ار

 در مد   𝜷̂ 𝐺𝐿𝑆 یو سازگار یی( ارائه شده است. شرط کارا7319فوق، آزمون هاسمن ) ی دهیاساس ا بر

 𝑌𝑖𝑡 = β𝑋𝑖𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝜀𝑖𝑡  که است نیا 𝐸(𝑢𝑖𝑋𝑖𝑡) = 𝐸(𝑋𝑈́) ایباشد ) tهر  یبرا 0 =  𝑋𝑖𝑡اگر   ( 0

𝐸(𝑢𝑖𝑋𝑖𝑡)درون زا باشد و موجب  ≠  ناسازگار خواهد بود. GLSشود، آن گاه  0
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(9-73                              )𝜷̂ 𝐺𝐿𝑆 = (𝑋′𝛺−1𝑋)−1(𝑋′𝛺−1𝑦) = 𝛽 + (𝑋′𝛺−1𝑋)−1(𝑋′𝛺−1𝑣) 

 

𝑦 که = 𝑋𝛽 + 𝑣  و  𝑣 = 𝑢 + 𝜀 یجا به حا . است 𝛺−1 =
1

𝜎𝜀
2 (𝑄 + 𝜆𝐵) نجایا در)  میده یم قرار 

λ = (1 − θ)2 است :) 

(9-77                                                     )𝜷̂ 𝐺𝐿𝑆 = 𝛽 + [𝑋′(𝑄 + 𝜆𝐵)𝑋]−1[𝑋′(𝑄 + 𝜆𝐵)𝑣] 

 : با است برابر دوم کروشه داخل عبارت

(9-79                                        )[𝑋′(𝑄 + 𝜆𝐵)(𝑢 + 𝜀)] = 𝑋′𝑄𝑢 + 𝜆𝑋′𝐵𝑢 + 𝑋′(𝑞 + 𝜆𝐵)𝜀 

𝑄 به توجه با = 𝐼 − 𝐵 و 𝐵𝑈 = 𝑈 داشت میخواه : 

(9-79                                     )𝑋′(𝐼 − 𝐵)𝑢 + 𝜆𝑋′𝑢 + 𝑋′(𝑄 + 𝜆𝐵)𝜀 = 𝜆𝑋′𝑢 + 𝑋′(𝑄𝜆𝐵)𝜀 

𝐸(𝑋′𝑢) یول است صفر برابر آخر جمله یابیر دیام لذا اند، مستقل Χ و ε چون ن،یبنابرا ≠  یم 0

 . باشد ینم سازگار 𝜷̂ 𝐺𝐿𝑆 لذا و باشد

(9-75                                        )𝑝 𝑙𝑖𝑚𝜷̂ 𝐺𝐿𝑆 = 𝛽 + [𝑋′(𝑄 + 𝜆𝐵)𝑋]−1 𝑝𝑙𝑖𝑚 (𝑋′𝑢) ≠ 𝛽 

𝑝𝑙𝑖𝑚(𝑋′𝑢) آنگاه( باشند برونزا 𝑋𝑖𝑡 یعنی) باشند مستقل U و X اگر گر،ید طرف از =  𝜷̂ 𝐺𝐿𝑆 و است 0

 .بود خواهد سازگار

 :میدار را ریز مهم جهینت دو نیبنابرا

 سازگار رایز است، بهتر 𝐺𝐿𝑆 از استفاده صورت نیا در باشند، زا برون یحیتوب یرهایمتغ ی همه اگر-7

 .است کارا و



61 

 

 رایز هستند، بهتر یگروه درون یها نیتخم باشند، زا درون یحیتوب یرهایمتغ ی همه یوقت-9

 .سازگارند

:H0 فربیه صورت به( 7319)هاسمن آزمون بنابراین، E(𝑢𝑖𝑋𝑖𝑡) =  است آن انگریب که شود یم مطرح 0

 .میا مواجه ثابت اثرات با صورت نیا ریغ در و است برقرار یتصادف اثرات که

 

 مجازی متغير 3-11

 صورت به گیری اندازه قابل که کند می توصیف را کیفی تغییر یک یا کیفی وبعیت یک 7مجازی متغیر

 : نمود تقسیم حالت دو به را کیفی تغییر یک توان می حالت، ترین ساده در. نیست کمی

 است، داده رخ کیفی تغییر-7

 .است نداده رخ کیفی تغییر-9

 :باشد داشته حالت دو تواند می کیفی متغییر یک یا و

 نظر، مورد حالت-7

 ها حالت سایر-9

 یرمتغ اساس همین بر. شود می تعریف حالت دو این توصیف برای مجازی متغیر یک مواردی، چنین در

 3 و نظر مورد حالت برای 7: کند می اختیار را 7 و 3 مقدار دو فقط که شود می تعریف طوری مجازی

 .ها حالت سایر برای

 2مجازی متغيرهای دام 3-11-1

                                                           
1 Dummy variable 
2 Dummy variable  trap 
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 طفق کنیم، می تقسیم گروه دو به را جامعه اگر که شود دقت بایستی  مجازی متغیرهای از استفاده در

 و 𝐷1𝑖 او  گروه برای که کنید تصور منظور بدین. نمود تعریف مجازی متغیر توان می گروه یک برای

 مانند یریمتغ بیبر( α) مبدا از عرض که میدان یم گرید طرف از. میکن یمعرف را 𝐷2𝑖 دوم گروه یبرا

𝑋𝑖 باشد یم 7 برابر آن ریمقاد یتمام که است . 

(9-74                                                        )𝑌𝑖 = α𝑋𝑖 + 𝛽𝐷1𝑖 + 𝛾𝐷2𝑖 + 𝑢𝑖                            𝑋𝑖=1 

𝐷𝑖1 ،7 گروه یبرا = 𝐷𝑖1 ،9 گروه یبرا و شود یم 1 =  :نیهمچن و. شود یم 0

𝐷𝑖2 ،7 گروه یبرا = 𝐷𝑖2 ،9 گروه یبرا و شود یم 0 =  . شود یم 1

𝐷𝑖1 که آنجا از + 𝐷𝑖2 =  امکان و شود یم کامل یهمخط موجب که بود خواهد 𝑋𝑖 با برابر لذا است 1

 .داشت نخواهد وجود بیبرا برآورد

 ( ANOVAروش تحليل واريانس) -3-12

 هایمد  از ایمجموعه ANOVA اختصار به( Analysis of variance: انگلیسی به) واریانس تحلیل

 بین ای گروه یک در واریانس مثل) هاآن به وابسته توابع و هاگروه در میانگین بررسی به که است آماری

 هک کوچکتری اجزاء به تصادفی متغیر یک از آمده بدست واریانس روش این در. پردازدمی( گروه چند

 کندفراهم می را آماری آزمون ANOVA آن، شکل ترینساده در. شوندمی تقسیم هستند واریانس منابع

 به را( t-test) استیودنت تی آزمون نتیجه در و آزماید، می را متفاوت هایگروه هایمیانگین برابری که

 .دهدمی تعمیم گروه دو از بیش

 یتی،ترب علوم اجتماعی، اقتصادی، تحقیقات در پرکاربرد و مؤثر آماری هایتکنیک از واریانس تحلیل

 .است غیره و بیولوژی کشاورزی، حتی و مدیریت روانشناسی،

 آنوا یا تحلیل واریانس:
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 الیزآن آن نام خلاف بر) شودمی استفاده آن از بیشتر یا گروه دو هایمیانگین ی مقایسه برای (7

 (.کنندمی مقایسه را هامیانگین ها،واریانس آنالیز با چون باشدمی هامیانگین

 مثبت همیشه F ،علامت است F = t2,  اینجا در و برد کار به هم T جای به توانمی را F آزمون (9

 خود کاربرد علت همین به و ندارد وجود آن طریق از سویه یک ی مقایسه امکان بنابراین، است

 (.کرد استفاده شودنمی F جای به T از اما) استحفظ کرده را

 .شود اجرا عاملی و همتغیر سه ه،متغیر دو ،متغیره یک است ممکن واریانس تحلیل (9
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 هاتجزيه تحليل داده :چهارم فصل
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 مقدمه 4-1

روش های مورد استفاده . دارد اختصاص و آزمون فربیات تحقیق ها داده تحلیل و تجزیه به فصل این

روش آمار توصیفی و محاسبه بریب تغییرات شاخص های  -7عبارتند از :  ها داده تحلیل و تجزیهدر 

روش آمار تحلیلی و استفاده از مد   -9نقدینگی برآورد شده و رتبه بندی نمادهای فعا  بر اساس آن 

ص شاخاثرات ثابت تقویمی و اثرات ثابت شرکتی بر  وجود آزمونرگرسیون داده های ترکیبی برای 

( جهت آزمون یکسان بودن ANOVAاستفاده از روش تحلیل واریانس دو عاملی ) -9ینگی سهام نقد

 شاخص نقدینگی سهام در روزها، ماه ها، فصو  و سالهای مختلف . 

 هاشرکت بندیرتبه و  نقدينگي یها شاخص محاسبه 4-2

 یشرکت برتر بورس به صورت روزانه از ابتدا 93 یمعاملات ینمادها ینگیقسمت شاخص نقد ینا در

محاسبه  LHH و TN ،MEC بر مبنای هر یک از شاخص های 7931اسفند  یانتا پا 7933 ینفرورد

و کل دوره به صورت  7931سا   یشاخص هر نماد ط ییراتتغ یبو بر یانگیناساس م ینشده و برا

امکان  ین( ایانگینبه م یار)نسبت انحراف مع ییراتتغ یببر یارارائه شده است. استفاده از مع او  زیرجد

 بندیدر رتبه یزرا ن یمعاملات یدر روزها ینگیشاخص نقد یپراکندگ یزانتا بتوان م یسازدرا فراهم م

تا 7933ساله  1کل دوره  یهر نماد ط یمعاملات یو  تعداد روزهااجد ینلحاظ نمود. ستون دوم ا

 . یدهدرا نشان م7931

 ینمادها ینگیمتوسط شاخص نقد یدهدنشان م باشد ومی TNشاخص   یجنتامربوط به  7-5 جدو 

 یننمادها بوده لذا ا یراز سا یشترب 7931تا  7933طی کل دوره در  7فخاسو  7رانفور، 7بفجر یمعاملات

نماد  نقدینگیسهام به خود اختصاص داده اند.  ینگیتا سوم را از منظر نقد یکمرتبه  یبنمادها به ترت

سهام به خود اختصاص داده  ینگیرا از لحاظ نقد 93نماد رتبه  یننمادها است و ا یرکمتر از سا 7شتران

 است. 
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 TNنقدینگی شاخص تغییرات بریب برمبنای معاملاتی نمادهای بندیرتبه نتایج 7-5 جدو 

7931سا   یبرا برای سا  های 7933 تا 7931   

نماد 

یمعاملات  

تعداد 

 یروزها

یمعاملات  

یانگینم  
 یببر

ییراتتغ  

رتبه 

 شرکت
یانگینم  

 یببر

ییراتتغ  

رتبه 

 شرکت

7اخابر  1513 0.000099 1.6800 26 0.000051 1.0986 23 

7بفجر  463 0.000275 6.2169 1 0.000120 2.4006 3 

7پارسان  1320 0.000170 2.8504 9 0.000139 0.9883 25 

7پترو   447 0.000423 1.3977 29 0.000420 1.3773 13 

7تاپیکو  1004 0.000150 4.0845 5 0.000080 1.4534 10 

7جم  618 0.000099 2.5540 10 0.000087 1.5157 8 

7حکشتی  1457 0.000085 2.3771 12 0.000045 1.4571 9 

7خساپا  1454 0.000772 1.8619 22 0.001257 0.8796 30 

7خودرو  1488 0.001256 1.4936 28 0.000780 0.8992 29 

7رانفور  1636 0.000081 5.7365 2 0.000037 1.8922 6 

7رمپنا  1353 0.000324 1.8637 21 0.000087 1.1713 20 

7شبندر  974 0.000914 2.1495 16 0.000351 1.2029 17 

7شپدیس  1336 0.000155 3.5264 7 0.000146 1.2179 16 

7شپنا  1138 0.000322 1.6609 27 0.000519 1.2551 14 

7شتران  300 0.000460 0.9590 30 0.000500 0.9235 27 

7فارس  1110 0.000083 2.4485 11 0.000062 3.2879 2 

7فخاس  1311 0.000026 5.5372 3 0.000037 5.4305 1 

7فخوز  1438 0.000131 2.3260 13 0.000231 1.1442 22 

7فملی  1556 0.000200 3.4396 8 0.000249 1.0963 24 

7فولاد  1577 0.000244 2.2188 15 0.000380 0.9435 26 
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7کچاد  1491 0.000096 1.8334 23 0.000198 1.4490 11 

7کگل  1459 0.000116 1.9027 20 0.000236 1.1812 19 

7مبین  660 0.000589 5.1258 4 0.000192 1.1990 18 

7همراه  1086 0.000046 2.0509 17 0.000037 1.1710 21 

7وامید  1494 0.000114 3.9203 6 0.000086 2.0332 5 

7وبانک  1501 0.000218 1.9958 18 0.000297 1.2221 15 

7وبملت  1448 0.000367 1.7506 24 0.000192 0.9181 28 

7وصندوق  1507 0.000151 2.3054 14 0.000111 2.3284 4 

7وغدیر  1586 0.000086 1.6917 25 0.000085 1.3841 12 

7ومعادن  1425 0.000233 1.9364 19 0.000377 1.5396 7 

 نتایج محقق منبع:

 

 ینمادها ینگیمتوسط شاخص نقد یدهدو نشان م باشدیم MECشاخص   یجمربوط به نتا 9-5 جدو 

 یننمادها بوده لذا ا یراز سا یشترب7931تا  7933طی کل دوره در 7اخابرو  7فولاد، 7پترو  یمعاملات

نماد  نقدینگیسهام به خود اختصاص داده اند.  ینگیتا سوم را از منظر نقد یکمرتبه  یبنمادها به ترت

سهام به خود اختصاص داده  ینگیرا از لحاظ نقد 93نماد رتبه  یننمادها است و ا یراز سا کمتر7کچاد

 است. 
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 MEC نقدینگی شاخص تغییرات بریب برمبنای معاملاتی نمادهای بندیرتبه نتایج 9-5 جدو 

7931 تا 7933 های سا  برای  7931سا   یبرا   

نماد 

یمعاملات  

تعداد 

 یروزها

یمعاملات  

یانگینم  
 یببر

ییراتتغ  

رتبه 

 شرکت
یانگینم  

 یببر

ییراتتغ  

رتبه 

31 

7اخابر  1304 22.604 2.456 3 18.423 1.251 6 

7بفجر  457 73.414 7.426 13 33.433 6.267 27 

7پارسان  1314 36.082 5.874 10 21.529 1.985 16 

7پترو   441 20.812 1.632 1 24.087 1.670 11 

7تاپیکو  998 82.391 9.919 15 83.857 6.714 28 

7جم  612 17.265 3.367 4 25.148 3.545 25 

7حکشتی  1437 1875.920 17.162 24 25.962 2.310 19 

7خساپا  1448 34.151 3.844 5 25.396 2.134 17 

7خودرو  1482 74.215 11.127 18 19.341 1.195 5 

7رانفور  1610 1052.196 19.893 28 18.702 1.806 13 

7رمپنا  1347 52.590 10.107 16 25.554 3.370 24 

7شبندر  968 187.945 12.853 20 158.432 8.340 30 

7شپدیس  1330 40.709 5.607 9 17.586 1.148 3 

7شپنا  1122 172.807 18.862 26 20.358 1.175 4 

7شتران  294 38.917 4.436 6 24.942 2.264 18 

7فارس  1100 33.715 6.857 12 30.438 3.208 22 

7فخاس  1269 5601.298 19.099 27 19.814 2.543 20 

7فخوز  1432 134.641 11.046 17 21.313 2.611 21 

7فملی  1550 42.636 12.397 19 21.590 1.917 14 

7فولاد  1571 23.284 2.356 2 24.517 1.338 7 

7کچاد  1485 145.045 24.573 30 15.207 1.105 2 

7کگل  1443 891.246 20.585 29 17.668 1.024 1 

7مبین  648 29.830 5.360 8 51.425 5.282 26 

7همراه  1080 217.281 13.646 22 193.512 6.892 29 

7وامید  1487 71.334 13.688 23 14.095 1.474 8 

7وبانک  1485 36.703 4.809 7 25.362 1.712 12 

7وبملت  1442 58.279 7.879 14 33.844 1.530 10 

7وصندوق  1491 43.195 13.190 21 17.405 1.484 9 

7وغدیر  1580 65.980 18.215 25 29.801 3.316 23 

7ومعادن  1409 39.402 6.651 11 23.620 1.927 15 

 محققنتایج منبع: 
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 ینمادها ینگیمتوسط شاخص نقد یدهدنشان م باشد ومی LHHشاخص   یجنتامربوط به  9-5جدو  

 یننمادها بوده لذا ا یراز سا یشترب7931تا  7933طی کل دوره در  7اخابرو  7رمپنا، 7پترو  یمعاملات

نماد  نقدینگیسهام به خود اختصاص داده اند.  ینگیتا سوم را از منظر نقد یکمرتبه  یبنمادها به ترت

سهام به خود اختصاص  ینگیرا از لحاظ نقد 93نماد رتبه  یننمادها است و ا یرکمتر از سا 7حکشتی

 داده است.

 
 LHH نقدینگی شاخص تغییرات بریب برمبنای معاملاتی نمادهای بندیرتبه نتایج 9-5جدو 

7931 تا 7933 های سا  برای  7931سا   یبرا   

ینماد معاملات  

تعداد 

 یروزها

یمعاملات  

یانگینم  
 یببر

ییراتتغ  

رتبه 

 شرکت
یانگینم  

 یببر

ییراتتغ  

 رتبه

31 

7اخابر  1499 66.257 0.862 3 60.848 0.845 21 

7بفجر  458 66.393 5.215 27 34.513 1.009 24 

7پارسان  1315 80.740 1.137 8 40.362 0.521 3 

7پترو   442 19.445 0.704 1 20.429 0.767 14 

7تاپیکو  999 87.600 1.103 5 74.954 1.757 28 

7جم  613 60.659 1.668 17 55.208 2.478 29 

7حکشتی  1453 264.089 5.992 30 110.879 0.717 9 

7خساپا  1449 53.341 1.156 9 8.337 0.513 2 

7خودرو  1483 41.053 3.810 26 11.269 0.536 4 

7رانفور  1633 97.313 3.048 25 100.943 0.733 10 

7رمپنا  1348 57.292 0.822 2 78.674 0.785 17 

7شبندر  969 25.137 1.408 13 23.505 0.653 6 

7شپدیس  1331 87.313 2.604 20 50.804 0.783 16 

7شپنا  1134 128.995 5.961 29 19.529 0.743 13 

7شتران  295 25.129 1.338 12 18.598 0.513 1 

7فارس  1106 177.367 2.969 23 128.018 1.193 27 

7فخاس  1307 366.769 5.481 28 68.897 0.883 22 

7فخوز  1433 139.953 2.696 21 27.075 0.805 20 

7فملی  1551 101.205 2.028 18 28.179 0.669 7 

7فولاد  1572 70.306 1.224 10 19.948 0.538 5 

7کچاد  1486 141.348 1.471 15 33.783 1.089 26 

7کگل  1455 177.513 3.010 24 32.688 0.738 11 
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7مبین  656 16.394 0.974 4 22.425 0.786 18 

7همراه  1081 128.312 2.868 22 191.071 3.635 30 

7وامید  1489 116.024 1.561 16 46.903 1.060 25 

7وبانک  1497 69.813 1.411 14 14.514 0.788 19 

7وبملت  1443 34.245 1.104 6 29.284 0.684 8 

7وصندوق  1503 83.549 1.131 7 41.553 0.779 15 

7وغدیر  1581 130.582 1.273 11 58.895 0.975 23 

7ومعادن  1421 104.264 2.483 19 25.082 0.739 12 

 نتایج محققمنبع: 

 1396تا  1391طي دوره مقايسه ی سه شرکت برتر و بدتر  4-3

طی کل در  7فخاسو  7رانفور، 7بفجر یمعاملات به ترتیب نمادهای TNرتبه بندی بر اساس شاخص  در

 تا سوم را از منظر یکمرتبه  یبنمادها به ترت یننمادها بوده لذا ا یراز سا یشترب 7931تا  7933دوره 

رتبه به ترتیب 7شترانو 7پترو ، 7خودروو نمادهای معاملاتی  سهام به خود اختصاص داده اند. ینگینقد

 سهام به خود اختصاص داده اند. ینگینقدرا از منظر  93تا 99

طی کل در 7اخابرو  7فولاد، 7پترو  یمعاملات ینمادهابه ترتیب  MECرتبه بندی بر اساس شاخص  در

 ینگیرا از منظر نقد 9تا  7رتبه  یبنمادها به ترت یننمادها بوده لذا ا یراز سا یشترب7931تا  7933دوره 

را  93تا 99رتبه  به ترتیب7کچادو 7کگل، 7رانفورو نمادهای معاملاتی  سهام به خود اختصاص داده اند.

   سهام به خود اختصاص داده اند. ینگینقداز منظر 

طی در  7اخابرو  7رمپنا، 7پترو  یمعاملات ینمادهابه ترتیب  LHHرتبه بندی بر اساس شاخص  در

را از منظر  9تا  7رتبه  یبنمادها به ترت یننمادها بوده لذا ا یراز سا یشترب7931تا  7933کل دوره 

 به ترتیب 7حکشتی و 7شپنا ، 7فخاس و نمادهای معاملاتی  سهام به خود اختصاص داده اند. ینگینقد

   سهام به خود اختصاص داده اند. ینگینقدرا از منظر  93تا  99رتبه 

ید از ابعاد مفهوم نقدینگی تاک ابعاد مختلفیهریک از شاخص های نقدینگی مورد استفاده در تحقیق بر 

 لذا نتایج رتبه بندی نمادهای بورس با یکدیگر متفاوت می باشد. ،نددار
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TN وLHH  ومبتنی بر حجم هستند  معیارهایاز MEC و علت باشد. می یمتبر ق یمبتن معیارهای از

 های موجود بوده است.شاخص ها منطبق بودن آنها با دادهانتخاب این 

نتایج متفاوتی به دست آمده  مبتنی بر حجم هستند معیارهایاز هر دو  LHH و TNبا وجود اینکه 

 LHHی نرخ گردش مالی و نشان دهنده TNناشی از تفاوت جزئی در این دو شاخص می باشد، است که 

  دهد.ی را نشان مینسبت درصد تغییر قیمت به گردش مال

 

  نقدينگيهای  شاخص بر شرکتي ثابت اثرات و تقويمي اثرات بررسي 4-4

 یرسم یلاتسا ، فصل، ماه و تعط ییراتکه شامل تغ یمیو اثرات تقو 7شرکتی ثابت اثرات بررسی جهت

 یبررس یجنتا استفاده شده است. 9یمجاز یرهایو متغ 9ییتابلو یهاداده یونرگرس یکشور است از مدلها

 . خلاصه شده است زیر و ادر جد

 یببا آزمون بر 1-5و  4-5 ،  5-5 و ادر جد 5تا  7 یهااز مد  یکهر  یبرا یاثرات ثابت شرکت وجود

مورد  یهادر مد  یبر وجود اثرات ثابت شرکت یآزمونها مبن یندر ا H0 یهو فرب یافتهلاگرانژ انجام 

شرکت  از اندازه یرغ یثابت شرکت یرهایاثر همه متغ یمنظور از اثرات ثابت شرکت ینجااست؛ در ا یبررس

در مدلها آورده شده و اثر آن  یحیمستقل و توب یرمتغ یکاندازه شرکت به عنوان  یراست؛ چونکه متغ

 بدون مد  مجازی، متغیرهای برایب تخمین صحی  الگوی ،H0 یهلحاظ شده است. در صورت رد فرب

و  5تصادفی ثابت اثرات مد  تخمین، صحی  الگوی اینصورت غیر در و بوده( Pool) تثاب اثرات

 .1خواهد بود 4یرتصادفیغ

 

                                                           
7 Cross-section fixed effects 

9 Panel Data Models 

 .شودیدوره ها مقدار آن صفر منظور م ریسا یو برا 7 یرمجازیدوره مورد نظر مقدار متغ یبرا 9
5 Random-Effects 

4 Fixed-Effects 

آزمون  نیا جیاز ارائه نتا نجایکه در ا افتهیانجام  Test-Hausmanبا  یبودن وجود اثرات ثابت شرکت یرتصادفیغ ای یتصادف صیآزمون تشخ 1

 صرف نظر شده است.
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 TN نقدينگي شاخص بر شرکتي ثابت اثرات و تقويمي اثرات بررسي 4-4-1

 یلاتمانند شرود تعط یمجاز یرهایاز متغ یک یوبرآورد شده ه یب، برا 5-5 جدو  یجبر اساس نتا

نبوده  داریمعن %34 یناندر سط  اطم 9ماه در مد   ییراتو تغ 7در مد   یو شرود هفته کار یرسم

 یج. نتاشودینم یرفتهپذ TNماه بر شاخص  ییراتو تغ یرسم یلاتتعط یرتاث هاییهفرب یجهو در نت

  در سط ییزمربوط به فصو  بهار، تابستان و پا یمجاز یرهایمتغ یباز آن است که بر یحاک 9مد  

. شودیواقع م ییدمورد تا TN اثرات فصو  مذکور بر شاخص یهبوده و لذا فرب داریمعن %33 یناناطم

 ینگیبر شاخص نقد داریسا  اثر معن ییرتغ 7935سا   یکه به استثنا یدهدجدو  نشان م 5مد   یجنتا

 یجهنت یناست. ا داریمعنمستقل اندازه شرکت در همه مدلها مثبت و  یرمتغ یبسهام در بورس دارد. بر

 دارد.   یمسهام شرکت با اندازه شرکت رابطه مستق ینگیاز آن است که نقد یحاک

( وجود داشته یرتصادفی)غ یبرآورد شده اثرات ثابت شرکت مد  5که در هر  یدهدآزمون نشان م یجنتا

 شده است. ییدها تامد  یندر ا H0 یهو فرب

 TN شرکتی ثابت اثرات و تقویمی اثرات وجود بررسی نتایج 5-5جدو 

 یرسم لاتیتعط اتاثر یبررس -7مد 

 یمیاثرات تقو
 یمجاز یرهایمتغ

 مستقل و

 برآورد بیبر

 شده
 t P_value -آماره استاندارد یخطا

 C -0.0013 0.0003 -4.5087 0.0000 

 Size 0.0001 0.0000 5.4327 0.0000 

 D_SAT? 0.0000 0.0000 -0.3854 0.6999 لاتیشرود تعط

 D_WED? 0.0000 0.0000 0.1423 0.8868 لاتیتعط انیپا

 یشرکت ثابت اثرات وجود: هیآزمون فرب

 733,9339( 0)لاگرانژ:  یبآزمون بر Fمقدار آماره 

 :ثابت اثرات بودن تصادفی فربیه هاسمن آزمون

 Χ: (0 )13,9793 یآماره  مقدار

 .شودیم ییدوجود اثرات ثابت تا یهآزمون: فرب یجهنت

 سا  یهااثرات ماه یبررس -9مد 

 یمیاثرات تقو
 یمجاز یرهایمتغ

 مستقل و

 برآورد بیبر

 شده
t P_val -آماره استاندارد یخطا ue 

 C -0.0015 0.0003 -4.2367 0.0000 

 Size 0.0001 0.0000 5.3866 0.0000 
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 D_M1? 0.0002 0.0002 1.1022 0.2704 ینفرورد

 D_M2? 0.0002 0.0002 1.2246 0.2207 یبهشتارد

 D_M3? 0.0002 0.0002 1.1720 0.2412 خرداد

 D_M4? 0.0002 0.0002 0.8621 0.3886 یرت

 D_M5? 0.0002 0.0002 0.9548 0.3397 مرداد

 D_M6? 0.0002 0.0002 0.9606 0.3368 یورشهر

 D_M7? 0.0002 0.0002 0.9498 0.3422 مهر

 D_M8? 0.0002 0.0002 0.8215 0.4114 آبان

 D_M9? 0.0002 0.0002 0.8380 0.4020 آذر

 D_M10? 0.0003 0.0002 1.5604 0.1187 ید

 D_M11? 0.0003 0.0002 1.4281 0.1533 بهمن

 D_M12? 0.0002 0.0002 1.0823 0.2791 اسفند

 یشرکت ثابت اثرات وجود: هیآزمون فرب

 733,9914( 0)لاگرانژ:  یبآزمون بر Fمقدار آماره 

 :ثابت اثرات بودن تصادفی فربیه هاسمن آزمون

 Χ: (0 )713,3333 یآماره  مقدار

 .شودیم ییدوجود اثرات ثابت تا یهآزمون: فرب یجهنت

 یاثرات فصل یبررس -9مد 

 یمیاثرات تقو
 یمجاز یرهایمتغ

 مستقل و

 برآورد بیبر

 شده
 t P_value -آماره استاندارد یخطا

 C -0.0012 0.0003 -4.2519 0.0000 

 Size 0.0001 0.0000 5.3787 0.0000 

 D_Q1? 0.0000 0.0000 -2.2006 0.0278 بهار

 D_Q2? -0.0001 0.0000 -5.0604 0.0000 تابستان

 D_Q3? -0.0001 0.0000 -5.7443 0.0000 ییزپا

 یشرکت ثابت اثرات وجود: هیآزمون فرب

 733,7913( 3)لاگرانژ:  یبآزمون بر Fمقدار آماره 

 :ثابت اثرات بودن تصادفی فربیه هاسمن آزمون

 Χ: (0 )731,3339 یآماره  مقدار

 .شودیم دییتا ثابت اثرات وجود هیفرب: آزمون جهینت

 اثرات سا  یبررس -5مد 

 یمیاثرات تقو
 یمجاز یرهایمتغ

 مستقل و

 برآورد بیبر

 شده
 t P_value -آماره استاندارد یخطا

 C -0.0009 0.0005 -1.9635 0.0496 

 Size 0.0001 0.0000 2.5500 0.0108 

 D_Y1390? -0.0001 0.0000 -1.7095 0.0874 7933سا  

 D_Y1391? -0.0001 0.0000 -2.0153 0.0439 7937سا  
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 D_Y1392? 0.0001 0.0000 2.1742 0.0297 7939سا  

 D_Y1393? 0.0001 0.0000 5.4193 0.0000 7939سا  

 D_Y1394? 0.0000 0.0000 -1.3482 0.1776 7935سا  

 یشرکت ثابت اثرات وجود: هیآزمون فرب

 733,1915( 0) لاگرانژ: یبآزمون بر Fمقدار آماره 

 :ثابت اثرات بودن تصادفی فربیه هاسمن آزمون

 Χ: (0 )59,1931 یآماره  مقدار

 .شودیم ییدوجود اثرات ثابت تا یهآزمون: فرب یجهنت

 نتایج محققمنبع: 

 

 MEC نقدينگي شاخص بر شرکتي ثابت اثرات و تقويمي اثرات بررسي 4-4-2

 یلاتمانند شرود تعط یمجاز یرهایاز متغ یک یوبرآورد شده ه یب، برا 4-5 جدو  یجبر اساس نتا

 یناندر سط  اطمبهمن ماه  یاستثنابه  9ماه در مد   ییراتو تغ 7در مد   یو شرود هفته کار یرسم

 MECبر شاخص  ماه ییراتتغو  یرسم یلاتتعط یرتاث هاییهفرب یجهنبوده و در نت داریمعن 34%

مربوط به فصو   یمجاز یرهایمتغ یباز آن است که بر یحاک 9مد   یجنتانتایج . شودینم یرفتهپذ

 MEC  اثرات فصو  مذکور بر شاخص یهبوده و لذا فرب داریمعن %33 یناندر سط  اطم ییزو پا بهار

سا  اثر  ییرتغ 7933سا   یکه به استثنا یدهدجدو  نشان م 5مد   یج. نتاشودیواقع م ییدمورد تا

مستقل اندازه شرکت در همه مدلها  یرمتغ یبدارد. برنسهام در بورس  ینگیبر شاخص نقد داریمعن

سهام شرکت با اندازه شرکت رابطه  ینگیاز آن است که نقد یحاک یجهنت یناست. ا داریمثبت و معن

 دارد.   یممستق

که در تعطیلات وجود داشته  یبرآورد شده اثرات ثابت شرکت مد  5که در هر  یدهدآزمون نشان م یجنتا

رسمی، فصل ها و سالها به صورت اثرات ثابت تصادفی و در ماه ها به صورت اثرات ثابت شرکتی می 

  باشد.
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 MEC شرکتی ثابت اثرات و تقویمی اثرات وجود بررسی نتایج 4-5 جدو 

 یرسم لاتیتعط اتاثر یبررس -7مد 

 یمیاثرات تقو
 یمجاز یرهایمتغ

 مستقل و

 برآورد بیبر

 شده
 t P_value -آماره استاندارد یخطا

 C -14747.4900 8239.4550 -1.7899 0.0735 

 Size 864.2484 457.2131 1.8903 0.0587 

 D_SAT? -462.8857 458.8583 -1.0088 0.3131 لاتیشرود تعط

 D_WED? -556.4383 455.4125 -1.2218 0.2218 لاتیتعط انیپا

 یشرکت ثابت اثرات وجود: هیآزمون فرب

 9,3139 (3) لاگرانژ: یبآزمون بر Fمقدار آماره 

 :ثابت اثرات بودن تصادفی فربیه هاسمن آزمون

 Χ: (3,3974 )3,1993 یآماره  مقدار

 .شودیم ییدوجود اثرات ثابت تا یهآزمون: فرب یجهنت

 سا  یهااثرات ماه یبررس -9مد 

 یمیاثرات تقو
 یمجاز یرهایمتغ

 مستقل و

 برآورد بیبر

 شده
t P_val -آماره استاندارد یخطا ue 

 C -14321.2300 8392.9630 -1.7063 0.0880 

 Size 798.1800 462.6022 1.7254 0.0845 

 D_M1? 159.6155 911.0269 0.1752 0.8609 ینفرورد

 D_M2? 151.0841 862.0577 0.1753 0.8609 یبهشتارد

 D_M3? 313.2793 882.6325 0.3549 0.7226 خرداد

 D_M4? 226.5277 883.1770 0.2565 0.7976 یرت

 D_M5? 1147.2290 894.0953 1.2831 0.1995 مرداد

 D_M6? 578.8105 854.9265 0.6770 0.4984 یورشهر

 D_M7? 425.1885 850.2745 0.5001 0.6170 مهر

 D_M8? -33.5902 872.2634 -0.0385 0.9693 آبان

 D_M9? 55.9953 863.6023 0.0648 0.9483 آذر

 D_M10? 801.9086 870.1374 0.9216 0.3568 ید

 D_M11? 2886.6610 868.7554 3.3228 0.0009 بهمن

 یشرکت ثابت اثرات وجود: هیآزمون فرب

 9,3779 (3) لاگرانژ: یبآزمون بر Fمقدار آماره 

 :ثابت اثرات بودن تصادفی فربیه هاسمن آزمون

 Χ: (3,3915 )73,3339 یآماره  مقدار

 .شودیم ییدوجود اثرات ثابت تا یهآزمون: فرب یجهنت

 یاثرات فصل یبررس -9مد 

 یمیاثرات تقو
 یمجاز یرهایمتغ

 مستقل و

 برآورد بیبر

 شده
 t P_value -آماره استاندارد یخطا
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 C 5744.8640 4907.4270 1.1706 0.2418 

 Size -242.6877 269.8439 -0.8994 0.3685 

 D_Q1? -1154.9290 507.3644 -2.2763 0.0228 بهار

 D_Q2? -719.1344 502.7189 -1.4305 0.1526 تابستان

 D_Q3? -1129.4140 494.1690 -2.2855 0.0223 ییزپا

 یشرکت ثابت اثرات وجود: هیآزمون فرب

 9,3713 (3)لاگرانژ:  یبآزمون بر Fمقدار آماره 

 :ثابت اثرات بودن تصادفی فربیه هاسمن آزمون

 Χ: (3,7399 )1,1735 یآماره  مقدار

 .شودیم دییتا یتصادف ثابت اثرات وجود هیفرب: آزمون جهینت

 اثرات سا  یبررس -5مد 

 یمیتقو اثرات
 یمجاز یرهایمتغ

 مستقل و

 برآورد بیبر

 شده
 t P_value -آماره استاندارد یخطا

 C 12688.3900 5526.4480 2.2959 0.0217 

 Size -654.7732 300.2633 -2.1807 0.0292 

 D_Y1390? -1420.6490 663.5035 -2.1411 0.0323 7933سا  

 D_Y1391? -601.9119 585.8362 -1.0274 0.3042 7937سا  

 D_Y1392? -471.8439 533.3204 -0.8847 0.3763 7939سا  

 D_Y1393? 675.1527 529.5108 1.2751 0.2023 7939سا  

 یشرکت ثابت اثرات وجود: هیآزمون فرب

 9,1594 (3) لاگرانژ: یبآزمون بر Fمقدار آماره 

 :ثابت اثرات بودن تصادفی فربیه هاسمن آزمون

 Χ: (3,9599 )4,4337 یآماره  مقدار

 .شودیم ییدتا یوجود اثرات ثابت تصادف یهآزمون: فرب یجهنت

 منبع: نتایج محقق

 LHH نقدينگي شاخص بر شرکتي ثابت اثرات و تقويمي اثرات بررسي 4-4-3

 یلاتمانند شرود تعط یمجاز یرهایاز متغ یک یوبرآورد شده ه یب، برا 1-5 جدو  یجبر اساس نتا

 یرتاث هاییهفرب یجهنبوده و در نت داریمعن %34 یناندر مد  در سط  اطم یو شرود هفته کار یرسم

 یرهایمتغ یببر آن است کهحاکی از  9نتایج مد  . شودینم یرفتهپذ TNبر شاخص  یرسم یلاتتعط

سهام در  ینگیبر شاخص نقد داریاثر معنو دی  یورشهر، خرداد، یبهشتاردماه های  مربوط به  یمجاز

 ییزو پا مربوط به فصو  بهار یمجاز یرهایمتغ یباز آن است که بر یحاک 9مد   یجنتا .دنبورس دار

واقع  ییدمورد تا TN اثرات فصو  مذکور بر شاخص یهبوده و لذا فرب داریمعن %33 یناندر سط  اطم
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بر شاخص  داریسا  اثر معن ییرتغ 7937سا   یکه به استثنا یدهدجدو  نشان م 5مد   یج. نتاشودیم

است.  داریمستقل اندازه شرکت در همه مدلها مثبت و معن یرمتغ یبدارد. برنسهام در بورس  ینگینقد

 دارد.   یمسهام شرکت با اندازه شرکت رابطه مستق ینگیاز آن است که نقد یحاک یجهنت ینا

تعطیلات در  کهوجود داشته  یبرآورد شده اثرات ثابت شرکت مد  5که در هر  یدهدآزمون نشان م یجنتا

رسمی، فصل ها و سالها به صورت اثرات ثابت تصادفی و در ماه ها به صورت اثرات ثابت شرکتی می 

  باشد.

 LHH شرکتی ثابت اثرات و تقویمی اثرات وجود بررسی نتایج 1-5جدو 

 یرسم لاتیتعط اتاثر یبررس -7مد 

 یمیاثرات تقو
 یمجاز یرهایمتغ

 مستقل و

 برآورد بیبر

 شده
 t P_value -آماره استاندارد یخطا

 C 655.9100 177.7220 3.6907 0.0002 

 Size -28.9222 9.8056 -2.9495 0.0032 

 D_SAT? -6.9488 11.4734 -0.6056 0.5448 لاتیشرود تعط

 D_WED? -9.2952 11.3816 -0.8167 0.4141 لاتیتعط انیپا

 یشرکت ثابت اثرات وجود: هیآزمون فرب

 74,3451 (3) لاگرانژ: یبآزمون بر Fمقدار آماره 

 :ثابت اثرات بودن تصادفی فربیه هاسمن آزمون

 Χ: (3,915 )9,7719 یآماره  مقدار

 .شودیم ییدتا یوجود اثرات ثابت تصادف یهآزمون: فرب یجهنت

 سا  یهااثرات ماه یبررس -9مد 

 یمیاثرات تقو
 یمجاز یرهایمتغ

 مستقل و

 برآورد بیبر

 شده
t P_val -آماره استاندارد یخطا ue 

 C 435.4585 209.7882 2.0757 0.0379 

 Size -18.0883 11.5636 -1.5642 0.1178 

 D_M1? 34.9220 22.6445 1.5422 0.1230 ینفرورد

 D_M2? 54.2300 21.4253 2.5311 0.0114 یبهشتارد

 D_M3? 63.0416 21.8904 2.8799 0.0040 خرداد

 D_M4? 13.5107 21.9983 0.6142 0.5391 یرت

 D_M5? 34.0440 22.2674 1.5289 0.1263 مرداد

 D_M6? 45.8395 21.2595 2.1562 0.0311 یورشهر

 D_M7? -1.0751 21.2170 -0.0507 0.9596 مهر

 D_M8? -9.5309 21.7750 -0.4377 0.6616 آبان
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 D_M9? 16.3604 21.5495 0.7592 0.4477 آذر

 D_M10? 76.1618 21.6583 3.5165 0.0004 ید

 D_M11? -5.6347 21.6699 -0.2600 0.7948 بهمن

 D_M12? -0.0001 0.0001 -0.9464 0.3439 اسفند

 یشرکت ثابت اثرات وجود: هیآزمون فرب

 74,3157 (3) لاگرانژ: یبآزمون بر Fمقدار آماره 

 :ثابت اثرات بودن تصادفی فربیه هاسمن آزمون

 Χ :(3,3335 )94,9993 یآماره  مقدار

 .شودیم ییدوجود اثرات ثابت تا یهآزمون: فرب یجهنت

 یاثرات فصل یبررس -9مد 

 یمیاثرات تقو
 یمجاز یرهایمتغ

 مستقل و

 برآورد بیبر

 شده
 t P_value -آماره استاندارد یخطا

 C 603.0556 176.7984 3.4110 0.0006 

 Size -26.2831 9.7127 -2.7061 0.0068 

 D_Q1? 27.4439 12.6831 2.1638 0.0305 بهار

 D_Q2? 7.4017 12.5891 0.5879 0.5566 تابستان

 D_Q3? -22.1699 12.3822 -1.7905 0.0734 ییزپا

 یشرکت ثابت اثرات وجود: هیآزمون فرب

 75,3193 (3)لاگرانژ:  یبآزمون بر Fمقدار آماره 

 :ثابت اثرات بودن تصادفی فربیه هاسمن آزمون

 Χ: (3,9919 )4,1999 یآماره  مقدار

 شودیم دییتا یتصادف ثابت اثرات وجود هیفرب: آزمون جهینت

 اثرات سا  یبررس -5مد 

 یمیاثرات تقو
 یمجاز یرهایمتغ

 مستقل و

 برآورد بیبر

 شده
 t P_value -آماره استاندارد یخطا

 C 643.9443 246.8539 2.6086 0.0091 

 Size -28.7321 13.0356 -2.2041 0.0275 

 D_Y1390? 26.1257 18.6970 1.3973 0.1623 7933سا  

 D_Y1391? -29.8652 11.9908 -2.4907 0.0128 7937سا  

 D_Y1392? 18.3394 22.3023 0.8223 0.4109 7939سا  

 D_Y1393? 16.1561 14.5462 1.1107 0.2667 7939سا  

 یشرکت ثابت اثرات وجود: هیآزمون فرب

 74,9943 (3)لاگرانژ:  یبآزمون بر Fمقدار آماره 

 :ثابت اثرات بودن تصادفی فربیه هاسمن آزمون

 Χ: (7 )3 یآماره  مقدار

 .شودیم ییدتا تصادفیوجود اثرات ثابت  یهآزمون: فرب یجهنت

 منبع: نتایج محقق
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 تقويمي اثرات لينتايج ک 4-4-4

ی به طور نقدینگ های شاخص بر شرکتی ثابت اثرات و تقویمی اثرات بررسیطبق نتایج به دست آمده از 

با میزان نقدینگی سهام رابطه منفی دارد و هرچه اندازه شرکت بزرگتر باشد نقدینگی  کلی اندازه شرکت

 کمتری دارد. 

به طور کلی تاثیر معناداری بر شاخص  در مورد تغییرات ماه ها و همچنین شرود و پایان تعطیلات

شرود و پایان تعطیلات  نقدینگی سهام ندارند. بر این اساس فروش سهام در ماه های مختلف سا  و

 سط  نقدینگی نسبتا یکسانی دارند. 

طبق نتایج به دست آمده تغییرات فصلی رابطه معناداری با شاخص نقدینگی سهام دارد. وشاخص 

 ل زمستان بیشتراز سایر فصو  می باشد. نقدینگی سهام در فص

نتایج به دست آمده از  تغییر سالها حاکی از رابطه معنادار بین تغییر سالها با شاخص نقدینگی سهام 

 بیشتر از سایر سا  ها می باشد.  7934است و شاخص نقدینگی سهام در سا  

 

 (ANOVA)عاملي  دو واريانس تحليل 4-5

 کسانی فربیه آزمون و شاخص تغییر عامل شناسایی عاملی، دو وارایانس تحلیل روش از استفاده دلیل

 نشان نتایج. است شرکت های بورسی نمادهای مبادله در آگاهانه معاملات انجام احتما  شاخص نبودن

 از یک هر آگاهانه معاملات انجام احتما  شده برآورد مقادیر متوسط بین داریمعنی تفاوت که میدهد

 ی،تقویم اثرات از ناشی تفاوت این منشاء و است متفاوت هایسا  و فصو  ها،ماه در های بورسیشرکت 

 دهش برآورد مقادیر متوسط بین داریمعنی تفاوت منشاء براین علاوه. است سا  و فصل ماه، تغییر

 از که است شرکتی ثابت اثرات عامل از ناشی هفته مختلف روزهای در آگاهانه معاملات انجام احتما 

 .یابدمی تغییر دیگر شرکت به شرکتی

.است شده ارائه ،  3-5و 9-5، 1-5 جداو  در مربوطه هایآزمون و واریانس تحلیل نتایج
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 TNشرکت ها برای شاخص  نقدینگی سهامهای یکسان بودن شاخص نتایج تحلیل واریانس آزمون فربیه 1-5جدو  

 مختلف یشرکت در روزها سهام ینگینقدبودن شاخص  کسانی هیفرب آزمون-7

 تراییتغ منشاء
 انحرافات مجمود

(SS) 

 یآزاد درجه

(df) 

 مجمود نیانگیم

 (MS)انحرافات
 F P-valueآماره  مقدار

 یبحران مقدار

 Fآماره 

 یروزها عامل

 هفته

0.0000 4 0.0000 2.0682 0.0894 2.4499 

 1.5653 0.0000 101.8891 0.0000 29 0.0000 یشرکت عامل

 خطا
0.0000 116 0.0000    

 شاخص ودنب کسانی هیفرب یعبارت به. ستندین ینگینقد شاخص راتییتغ منشا یشرکت ثابت اثرات و هفته یروزها: آزمون جهینت

 .شودیم رفتهیپذ %34 نانیاطم سط  در مختلف یروزها در سهام ینگینقد

 مختلف یهاماه درها  شرکتسهام  ینگینقدبودن شاخص  کسانی هیآزمون فرب-9

 تراییتغ منشاء
 انحرافات مجمود

(SS) 

 یآزاد درجه

(df) 

 مجمود نیانگیم

 (MS)انحرافات
 F P-valueآماره  مقدار

 یبحران مقدار

 Fآماره 

 1.8187 0.0192 2.1126 0.0000 11 0.0000 ماه رییتغ عامل

 1.5032 0.0000 23.5758 0.0000 29 0.0000 یشرکت عامل

 خطا
0.0000 319 0.0000    

 ینگینقد اخصش کسانی هیفرب یعبارت به. ستندین ینگینقد شاخص راتییتغ منشا یشرکت ثابت اثرات و ها ماه عامل: آزمون جهینت

 .شودیم رفتهیپذ %34 نانیاطم سط  در مختلف یروزها در سهام

 



82 
 

 مختلف فصو در  شرکت ها سهام ینگینقد شاخصبودن  کسانی هیآزمون فرب-9

 تراییتغ منشاء
 انحرافات مجمود

(SS) 

 یآزاد درجه

(df) 

 مجمود نیانگیم

 (MS)انحرافات
 F P-valueآماره  مقدار

 یبحران مقدار

 Fآماره 

 رییتغ عامل

 فصل

0.0000 3 0.0000 0.6344 0.5948 2.7094 

 1.5978 0.0000 14.0854 0.0000 29 0.0000 یشرکت عامل

 خطا
0.0000 87 0.0000    

 یعبارت به. ستین ینگینقد شاخص راتییتغ منشا یشرکت ثابت اثرات یول هستند راتییتغ منشا  ها فصل رییتغ عامل: آزمون جهینت

 شودیم رد %34 نانیاطم سط  در مختلف یروزها در سهام ینگینقد شاخص کسانی هیفرب

 مختلف یها سا درشرکت ها  سهام  ینگینقد شاخص کسانی هیآزمون فرب-5

 تراییتغ منشاء
 انحرافات مجمود

(SS) 

 یآزاد درجه

(df) 

 مجمود نیانگیم

 (MS)انحرافات
 F P-valueآماره  مقدار

آماره  یبحران مقدار

F 

 رییتغ عامل

 سا 

1.07E-06 6.00E+00 1.78E-07 2.99E+00 9.53E-

03 

2.18E+00 

 1.13E-05 1.90E+01 5.93E-07 9.97E+00 1.61E-16 1.68E+00 یشرکت عامل

 خطا
6.78E-06 1.14E+02 5.95E-08    

 شاخص کسانی هیفرب یعبارت به. ستندین ینگینقد شاخص راتییتغ منشا یشرکت ثابت اثرات و  ها سا  رییتغ عامل: آزمون جهینت

 .شودیم رفتهیپذ %34 نانیاطم سط  در مختلف یروزها در سهام ینگینقد

 منبع: نتایج محقق
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 MECشرکت ها برای شاخص  سهام نقدینگیهای یکسان بودن شاخص نتایج تحلیل وارایانس آزمون فربیه 9-5جدو  

 مختلف یروزها در شرکتسهام  ینگینقدبودن شاخص  کسانی هیآزمون فرب-7

 تراییتغ منشاء
 انحرافات مجمود

(SS) 

 یآزاد درجه

(df) 

 مجمود نیانگیم

 (MS)انحرافات
 F P-valueآماره  مقدار

 یبحران مقدار

 Fآماره 

 یروزها عامل

 هفته

13986949.4817 4 3496737.3704 0.9995 0.4109 2.4499 

 1.5653 0.0541 1.5492 5419780.0737 29 157173622.1369 یشرکت عامل

 خطا
405823450.7766 116 3498478.0239    

 کسانی هیفرب یعبارت به .ستین ینگینقد شاخص راتییتغ منشا یشرکت ثابت اثرات یلو هستند راتییتغ منشا  هفته یروزهاآزمون:  جهینت

 . شودیرد م %34 نانیمختلف در سط  اطم یروزها در سهام ینگینقد شاخص

 مختلف یهاماه در شرکت ها سهام ینگینقد شاخصبودن  کسانی هیآزمون فرب-9

 تراییتغ منشاء
 انحرافات مجمود

(SS) 

 یآزاد درجه

(df) 

 مجمود نیانگیم

 (MS)انحرافات
 F P-valueآماره  مقدار

 یبحران مقدار

 Fآماره 

 1.8187 0.6189 0.8212 7544561.7525 11 82990179.2773 ماه رییتغ عامل

 1.5032 0.0655 1.4540 13358502.3795 29 387396569.0047 یشرکت عامل

 خطا
2930805745.6291 319 9187478.8264    

 کسانی هیفرب یعبارت به. ستین ینگینقد شاخص راتییتغ منشا یشرکت ثابت اثرات یول هستند راتییتغ منشا ها ماه رییتغ: آزمون جهینت

 شودیم رد %34 نانیاطم سط  در مختلف یروزها در سهام ینگینقد شاخص
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 مختلف فصو  درها  شرکتسهام  ینگینقد شاخصبودن  کسانی هیآزمون فربُ  -9

 تراییتغ منشاء
 انحرافات مجمود

(SS) 

 یآزاد درجه

(df) 

 مجمود نیانگیم

 (MS)انحرافات
 F P-valueآماره  مقدار

 یبحران مقدار

 Fآماره 

 رییتغ عامل

 فصل

9594638.7072 3 3198212.9024 0.9363 0.4267 2.7094 

 1.5978 0.0987 1.4430 4928835.4170 29 142936227.0924 یشرکت عامل

 خطا
297167466.5549 87 3415718.0064    

 کسانی هیفرب یتعبار به. ستین ینگینقد شاخص راتییتغ منشا یشرکت ثابت اثرات یول هستند راتییتغ منشا ها فصل رییتغ: آزمون جهینت

 شودیم رد %34 نانیاطم سط  در مختلف یروزها در سهام ینگینقد شاخص

 مختلف یها سا  درها  شرکتسهام  ینگینقد شاخصبودن  کسانی هیآزمون فرب-5

 تراییتغ منشاء
 انحرافات مجمود

(SS) 

 یآزاد درجه

(df) 

 مجمود نیانگیم

 (MS)انحرافات
 F P-valueآماره  مقدار

 یبحران مقدار

 Fآماره 

 رییتغ عامل

 سا 

74696506.1709 6 12449417.6951 0.9226 0.4813 2.1750 

 1.6587 0.0371 1.7313 23360735.4286 20 467214708.5716 یشرکت عامل

 خطا
1619210917.7639 120 13493424.3147    

 کسانی هیفرب یعبارت به. ستین ینگینقد شاخص راتییتغ منشا یشرکت ثابت اثرات یول هستند راتییتغ منشا ها سا  رییتغ: آزمون جهینت

 شودیم رد %34 نانیاطم سط  در مختلف یروزها در سهام ینگینقد شاخص

 محققمنبع: نتایج 
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 LHHشرکت ها برای شاخص  سهام ینگینقدهای یکسان بودن شاخص نتایج تحلیل وارایانس آزمون فربیه 3-5جدو  

 مختلف یروزهادر  شرکت ها سهام ینگینقد شاخصبودن  کسانی هیآزمون فرب-7

 راتییتغ منشاء
 انحرافات مجمود

(SS) 

 درجه

 یآزاد

(df) 

 مجمود نیانگیم

 (MS)انحرافات
 F P-valueآماره  مقدار

 یبحران مقدار

 Fآماره 

 2.4499 0.1589 1.6817 906.1203 4 3624.4811 هفته یروزها عامل

 1.5653 0.0000 50.7218 27329.8075 29 792564.4183 یشرکت عامل

 خطا
62502.9212 116 538.8183    

 سهام ینگینقد شاخص کسانی هیفرب یعبارت به. ستندین ینگینقد شاخص راتییتغ منشا یشرکت ثابت واثرات ها روز رییتغ: آزمون جهینت

 .شودیم رفتهیپذ %34 نانیاطم سط  در مختلف یروزها در

 مختلف یهاماهدر  شرکت ها سهام ینگینقد شاخصبودن  کسانی هیآزمون فرب-9

 راتییتغ منشاء
 انحرافات مجمود

(SS) 

 درجه

 یآزاد

(df) 

 مجمود نیانگیم

 (MS)انحرافات
 F P-valueآماره  مقدار

 یبحران مقدار

 Fآماره 

 1.8187 0.7283 0.7106 7222.9910 11 79452.9011 ماه رییتغ عامل

 1.5032 0.0000 6.2989 64022.3504 29 1856648.1614 یشرکت عامل

 خطا
3242330.2014 319 10164.0445    

 کسانی هیفرب یعبارت به. ستین ینگینقد شاخص راتییتغ منشا یشرکت ثابت اثرات یول هستند راتییتغ منشا ها ماه رییتغ: آزمون جهینت

 شودیم رد %34 نانیاطم سط  در مختلف یروزها در سهام ینگینقد شاخص
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 مختلف فصو  درها  شرکتسهام  ینگینقد شاخصبودن  کسانی هیآزمون فرب-9

 راتییتغ منشاء
 انحرافات مجمود

(SS) 

 درجه

 یآزاد

(df) 

 مجمود نیانگیم

 (MS)انحرافات
 F P-valueآماره  مقدار

 یبحران مقدار

 Fآماره 

 2.7094 0.2699 1.3298 4566.3350 3 13699.0051 فصل رییتغ عامل

 1.5978 0.0000 6.4405 22115.8624 29 641360.0101 یشرکت عامل

 خطا
298749.1374 87 3433.8981    

 کسانی هیفرب یبارتع به. ستین ینگینقد شاخص راتییتغ منشا یشرکت ثابت اثرات یولهستند  راتییفصل ها منشا تغ رییتغ: آزمون جهینت

 .شودیم رد %34 نانیاطم سط  در مختلف یروزها در سهام ینگینقد شاخص

 مختلف یها سا در  شرکت ها سهام ینگینقد شاخصبودن  کسانی هیآزمون فرب-5

 راتییتغ منشاء
 انحرافات مجمود

(SS) 

 درجه

 یآزاد

(df) 

 مجمود نیانگیم

 (MS)انحرافات
 F P-valueآماره  مقدار

 یبحران مقدار

 Fآماره 

 2.1750 0.0021 3.6903 76103.8222 6 456622.9329 سا  رییتغ عامل

 1.6587 0.0003 2.8196 58147.5948 20 1162951.8962 یشرکت عامل

 خطا
2474736.8834 120 20622.8074    

سهام  ینگیاخص نقدش کسانی هیفرب ی. به عبارتندستین ینگیشاخص نقد راتییمنشا تغ یاثرات ثابت شرکت و ها سا  رییآزمون: تغ جهینت

 .شودیم رفتهیپذ %34 نانیمختلف در سط  اطم یدر روزها

 

 منبع: نتایج محقق
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 نقدینگی شاخص تغییرات منشا ها روز تغییر ،(ANOVA) عاملی دو واریانس با توجه به نتایج تحلیل

 هستند راتییتغ منشا ها ماه رییتغ MECو  LHHنیستند، در مورد تغییرات ماه ها در شاخص های 

 .ستندین ینگینقد شاخص راتییتغ منشاتغییرات ماه ها  TNولی در شاخص 

 ، ولی در شاخصستندین ینگینقد شاخص راتییتغ منشا  ها سا  رییتغ عامل LHH و TNدر شاخص 

MEC ستنده ینگینقد شاخص راتییتغ منشا  ها سا  رییتغ عامل.  

 .هستند نقدینگی شاخص راتییتغ منشا  ها فصل رییتغ عاملدر هر سه شاخص نقدینگی 
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 نتيجه گيری و پيشنهادات :فصل پنجم
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 مقدمه 5-1

 نیز تحقیق فربیات نتایج و گرفت قرار بررسی مورد پژوهش از حاصل آماری های یافته پیشین فصل در

 تحقیق متغیرهای میان روابط و فربیات ها، یافته این ترمفصل بررسی با فصل این در .گردید مشخص

 و تحقیق موبود بر مروری ابتدا که است صورت این به حابر فصل ساختار. شوند می تفسیر و تشری 

 آزمون نتایج سپس و گردد می عنوان فربیات رد یا تایید نتایج سپس گیرد می صورت آن اجرایی روش

 نیز و تحقیق های محدودیت چنینمه .گرددمی بندی جمع ها یافته و شود می تشری  فربیات این

   شده است.  ارائه تحقیق نتایج راستای در پیشنهاداتی

 آن اجرای روش و تحقيق موضوع بر مروری 5-2

 نگینقدی شاخص اساس بر تهران بهادار اوراق بورس منتخب شرکتهای بندیرتبهموبود این پژوهش به 

 مفهوم تبیین پژوهش این فاهدازجمله امی پردازد.  93/79/7931 تا 37/37/7933 دوره طی سهام

 بر نهاآ بندیرتبه و هاشرکت مقایسه، بورس در سرمایه نقدینگی شاخص سنجش، سرمایه نقدینگی

 نقدینگی ریسک شاخص بهبود جهت ها شرکت برای راهکار ارائهو  نقدینگی ریسک شاخص حسب

 د. باشمی آنها سهام

 محاسبه به اقدام از سایت بورس اوراق بهادار تهران ها داده آوری جمع و آماری نمونه اخذ از بعد 

 نهایتاً و  TN ،MEC ،LHH محاسبه شاخص های و EXCEL افزار نرم طریق از آزمون مورد متغیرهای

 EVIEWS افزار نرم طریق از چندمتغیره رگرسیون طریق از ها فربیه آزمون و ها داده تحلیل و تجزیه

، که باشد می 7یمتبر ق یمبتن معیارهای از MECاز معیارهای مبتنی بر حجم و  LHHو  TN نمودیم.

 به علت انطباق با داده های موجود این سه شاخص انتخاب شده است.

های برتر و بدتر بر اساس هر یک از شاخص بندی شدند و شرکترتبه های منتخبدر این پژوهش شرکت

های بالا مشخص شدند، اثرات تقویمی و اثرات ثابت شرکتی روی شاخص ها بررسی شد و همچنین از 

                                                           
7- Price- based measures 
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برای شناسایی منشا تغییرات شاخص های نقدینگی در روزهای هفته،  (ANOVAتحلیل واریانس )

  و نتایج زیر به دست آمده است. استفاده شده استها ها و سا ها، فصلماه

 جمع بندی پژوهش 5-3

 آن کنندگانشرکت که بازاری کرد، تعریف صورت این به توانمی را فعا  بازار یک از گسترده تعریف

 در ایملاحظه قابل تغییر به منجر بزرگ معامله یک و کرده معامله سرعت به را دارایی یک توانندمی

 صورت به و است رقابتی بازارهای مطلوب هایویژگی از یکی نقدینگیهمچنین   .شودنمی دارایی قیمت

 و شده تعریف قیمت شدید دادن قرار تیثیر تحت بدون و اندک یهزینه سرعت، با معامله انجام امکان

  .است شده بیان بازارها حیات ادامه امکان اصلی کننده تعیین

 رتبرو بیان مسئله، بیان و پژوهش طرح جمله از پژوهش کلیات به او  فصلابتدا در وهش در این پژ

 همچنین و ،پژوهش قلمرو ،پژوهش نتایج کاربرد ،پژوهش فربیات و اهداف ،پژوهش انجام اهمیت و

 پرداخته شد.  پژوهش انجام چگونگی و روش

 و رمایهس نقدینگی مفهوم تبیین مباحث فصل دوم شامل در یافته انجام مطالعات محتوای کلی طور به

، گینقدینریسک  ،نقدینگی محاسبه مختلف هایمعیار ،نقدینگی مختلف سطوح و هاجنبه آن، ابعاد

، قدینگین، عوامل خرد تاثیرگذار بر نقدینگیعوامل کلان تاثیر گذار بر سرمایه، نقدینگی بر موثر عوامل

 یعات داخلمطال یمعرفبا توجه به سط  توسعه یافتگی بازارها و در آخر به  نقدینگیعوامل تاثیر گذار بر 

 زمینه پرداخته شده است.  این درانجام شده  یو خارج

 ثراتا مد  ترکیبی، هایداده رگرسیونی هایمد  ترکیبی، هایداده تعریف بهفصل سوم این پژوهش در 

 هاسمن آزمون همچنین و تصادفی و ثابت اثرات بودن معنادار آزمون مجازی، متغیر تصادفی، و ثابت

 . است شده پرداخته گرفته قرار استفاده مورد پژوهش این در که تصادفی، اثرات مد  برای

ای هروش. پرداخته شده است و آزمون فربیات تحقیق هاداده تحلیل و تجزیه بهچهارم  فصل در ادامه در

عبارتند از: روش آمار توصیفی و محاسبه بریب تغییرات  هاداده تحلیل و تجزیهمورد استفاده در 
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های نقدینگی برآورد شده و رتبه بندی نمادهای فعا  بر اساس آن، روش آمار تحلیلی و استفاده شاخص

های ترکیبی برای آزمون وجود اثرات ثابت تقویمی و اثرات ثابت شرکتی بر شاخص از مد  رگرسیون داده

( جهت آزمون یکسان بودن ANOVAاز روش تحلیل واریانس دو عاملی )نقدینگی سهام، استفاده 

 شاخص نقدینگی سهام در روزها، ماه ها، فصو  و سالهای مختلف .

 :شود می ارائه زمینه این در گرفته صورت تحقیقات سایر ادامه در

 بررسیماهه های معاملات سهام در یک دوره سهبا ویژگی نقدینگیمختلف  های( شاخص9333) 7استا 

دهند، همبستگی های نقدینگی که ابعاد مختلف نقدینگی را نشان میکه شاخصنموده و نشان داده 

گران عوامل حجم معامله و تعداد معامله ،بازده یانسوار ،سهام یمتدرآن پژوهش ق قوی با یکدیگر ندارند.

 (Stoll, 2000) شدند. یمعرف نقدینگیمهم 

ی مثبت با مازاد بازده پیشمورد انتظار بازار دارای رابطه نقدینگی( اعلام نمود که عدم 9339) 9آمیهود

نموده است که بخشی از مازاد بازده مورد انتظار را ی سهام است. او در تحقیق خود ادعا بینی شده

 در این تحقیق نسبت قدر مطلق نقدینگیبیان نمود. معیار عدم  نقدینگیی صرف عدم میتوان به وسیله

. همچنین او ادعا نموده است که عدم نقدینگی تیثیر بازده سهام به حجم معاملات بر حسب دلار است

 (Y. J. J. o. f. m. Amihud, 2002) های کوچک دارد. تبیشتری بر بازدهی سهام شرک

 مهااس تاملاامع هاییژگیو طااتبار یاسربر هاب پژوهشی در( 7933) همکاران و نیا یایزد ناصر

 شاخص ااببازده(  ییرپذیریسهام، ارزش معاملات، دفعات معامله و تغ یمتسهام شامل ق هاییژگی)و

استفاده شده به عنوان شاخص  معیارهای. پردازندیم انراته داربها اوراق رسبو در نقدشوندگی متفاوت

 ،صفر زدهبا رمعیا د،میهوآ نقدشوندگی معد نسبت م،هااس دشگر: ازاند عبارت هشوپژ ینا در  نقدینگی

 ارب هامعامل ونداب روزهای ادتعد تعدیل رمعیا و مسها نسبی وشفر و خرید دیشنهااپی تاقیم فختلاا

 زمانی دوره برای شرکت 99 تااطلاعا ،هشوژاپ افداها به ستیابید یستارا در. مسها دشگر سساا

                                                           
7 Stoll, H. R. (1978) 
9 Amihud, Y. (2002) 
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 همتغیر چند نگرسیور از هشوپژ فربیه نموآز ایبر. گرفت ارقر مطالعه ردمو ماهانهطور به 99-7999

 یهایژگیو هاک تاسا آن انگرابی هشوژاپ نتایج. ستا هیددگر دهستفاا ترکیبی یهاداده از دهستفاا با

 وتمتفا ایگونه به هاشاخص برخی هاک هایافت نایا. هستند نقدشوندگی صلیا ملاعو م،سها تمعاملا

 هپیچید ممفهو یک نقدشوندگی دهدیم نشان کنندیم ردوابرخ مهااس تاملاامع یهایژگیو با

 .کند منعکس را نقدشوندگی از یاجنبه تواندیم فقط شاخص هر که ستا یچندبعد

 نتایج هر یک از پژوهش های فوق با نتایج به دست آمده در این پژوهش همخوانی دارد. 

 

 پژوهش های فرضيه آزمون از حاصل نتايج تفسير 5-4

 می که شدند حاصل زیر نتایج آماری، افزارهای نرم و ابزارها توسط ها داده پردازش از پس بخش این در

 :داد نشان تحقیق نتایج. باشند پژوهش در شده مطرح فربیات رد یا تایید درمو توانند

 مد  رگرسیون یرهایمتغ داریمعنا نتیجه 7-4جدو 

 نتیجه فربیه ردیف

 تائید .دارد سهام نقدینگی قدرت بر معناداری تاثیر شرکت اندازه 7

 تائید .ددار وجود بورس منتخب شرکتهای سهام نقدینگی بین معناداری تفاوت 9

هام  تاثیر س نقدینگیتعطیلات هفتگی، تغییر روزهای هفته، بر سط  شاخص  9

 معنادار دارد.

 رد

 رد تاثیر معنادار دارد.سهام  نقدینگیشاخص بر سط  شاخص  تغییر ماه 5

 تائید سهام  تاثیر معنادار دارد. نقدینگیشاخص بر سط  شاخص  فصل تغییر 4

 تائید سهام  تاثیر معنادار دارد. نقدینگیشاخص بر سط  شاخص  سا تغییر  1
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به طور  ینقدینگ های شاخص بر شرکتی ثابت اثرات و تقویمی اثرات بررسیطبق نتایج به دست آمده از 

 دینگینقسهام رابطه منفی دارد و هرچه اندازه شرکت بزرگتر باشد  نقدینگیبا میزان  7کلی اندازه شرکت

شود بهتر است سهام داران سهام شرکت های کوچک تر را کمتری دارد. بر همین اساس توصیه می

 خریداری کنند. 

به طور کلی تاثیر معناداری بر شاخص شرود و پایان تعطیلات  و همچنیندر مورد تغییرات ماه ها 

شرود و پایان تعطیلات  فروش سهام در ماه های مختلف سا  و سهام ندارند. بر این اساس نقدینگی

 نسبتا یکسانی دارند.  نقدینگیسط  

ص شاخ وسهام دارد.  نقدینگیشاخص  باطبق نتایج به دست آمده تغییرات فصلی رابطه معناداری 

 . از سایر فصو  می باشدفصل زمستان بیشتر نقدینگی سهام در

نتایج به دست آمده از  تغییر سالها حاکی از رابطه معنادار بین تغییر سالها با شاخص نقدینگی سهام 

تواند که علت این امر میها می باشد. از سایر سا  بیشتر 7934سا   و شاخص نقدینگی سهام دراست 

  باشد.7934در سا  ستی از جمله تاثیر برجام سیاهای رخداد

 فاوت ناشی از تفاوت ساختاریهای نقدینگی متفاوت است که این تبندی بر اساس شاخصنتایج رتبه

شاخص  درکند. های نقدینگی بوده زیرا هر شاخص بعد متفاوتی از ابعاد نقدینگی را تبیین میشاخص

TN ،رانفور و فخاس رتبه او  تا سوم، در شاخص بفجر سه نماد به ترتیب ،LHH ،ترتیب سه نماد  به

رتبه  به ترتیب سه نماد پترو ، فولاد و اخابر، MEC و در شاخصپترو ، رمپنا و اخابر رتبه او  تا سوم 

 او  تا سوم را به خود اختصاص داده است.

 نقدینگی شاخص تغییرات منشا هاروز تغییر ،(ANOVA) عاملی دو واریانس با توجه به نتایج تحلیل

ولی  هستند راتییتغ منشا هاماه رییتغ MECو  LHHها در شاخص های نیستند، در مورد تغییرات ماه

 .ستندین ینگینقد شاخص راتییتغ منشاها تغییرات ماه TNدر شاخص 

                                                           
1 firm size 
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 ، ولی در شاخصستندین ینگینقد شاخص راتییتغ منشا  هاسا  رییتغ عامل LHH و TNدر شاخص 

MEC ستنده ینگینقد شاخص راتییتغ منشا  هاسا  رییتغ عامل.  

 .هستند نقدینگی شاخص راتییتغ منشا  هافصل رییتغ عاملدر هر سه شاخص نقدینگی 

 

  پژوهش هایپيشنهاد 5-5

  پيشنهادات 5-5-1

 فقط شاخص هر که ستا یچندبعد هپیچید ممفهو یک نقدشوندگی دهدیم نشان هشوژاپ نتایج -

های نقدینگی که شاخصشده است نشان داده همچنین  .کند منعکس را نقدشوندگی از یاجنبه تواندیم

لذا سهامداران و دولت با  دهند، همبستگی قوی با یکدیگر ندارند.که ابعاد مختلف نقدینگی را نشان می

 از نتایج استفاده کنند.توجه به اینکه چه بعدی از ابعاد نقدینگی برایشان اولویت دارد باید 

 هاست.و نرخ بازده سهام، میزان سهام شناور آزاد شرکت ینگییکی از متغیرهای تیثیرگذار بر نقد-

هم بیشتر است. به این منظور بهتر است شرکت ها سهام  ینگینقدهرچه سهام شناور بیشتر باشد 

 شان را بین سهامداران بیشتری عربه کنند تا اینکه بین گروه محدودی باشد.

باشد گذاران میهای تشویق سرمایههای مناسب برای خرید سهام مورد نظر یکی از راهتخصیص وام-

 شود. میزان سوددهی سهام می ، افزایش سهام شناور، افزایشنقدینگیکه موجب افزایش 

گذاران نیز به نوبه خود نقش تبلیغات راهبردی و مناسب برای معرفی سهام به جامعه و سرمایه-

 سهام خواهد داشت. نقدینگیبسزایی در 

 آتي های پژوهش برای پيشنهاد 5-5-2

 نمونه از محدودیت عنوان به ها بیمه و بانکها مالی، گریواسطه گذاری، سرمایه شرکتهای پژوهش این در

 شرکتها این برای موبود این با ارتباط در پژوهشی گردد می پیشنهاد .است شده گذاشته کنار پژوهش

  .گردد مقایسه پژوهش این های یافته با آن نتایج و گرفته انجام
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 اثر تعیین منظور به تهران بهادار اوراق بورس در موجود صنایع تفکیک به حابر پژوهش شود می توصیه

  .گیرد قرار آزمون مورد صنعت

 

 پژوهش های محدوديت 5-6

 بدیهی .شود می آزمون آنها از استفاده با تحقیق های فربیه که، است اطلاعاتی تحقیقی هر پایه و اساس

 اتکاءتر قابل نیز ازپژوهش حاصل نتایج گیرد، قرار محقق اختیار در تری کامل و دقیق اطلاعات اگر است

 مخل عوامل دیگری، کار هر مانند پژوهش کار در .داشت خواهد بیشتری اعتبار شده انجام وپژوهش است

 دهد، می قرار تاثیر تحت را پژوهش نتایج و شود؛ می امور عادی جریان از مانع که دارد وجود مزاحمی و

 می آنها بیشتر چه هر شدت موجب موارد بعضی در و شود می پژوهش نتایج شدن رنگتر کم موجب و

 این محدودیتهای ترین عمده .است برخوردار زیادی اهمیت از عوامل این تاثیر کنتر  نابراینب دگرد

 :از است عبارت پژوهش

 زمان. است مکانی و زمانی محدودیت دارای توصیفی های پژوهش سایر حابرمانند پژوهش 

 .است تهران بهادار اوراق بورس آن مکان و 7931 تا 7933 سا  از ساله 1 دوره پژوهش این

  .کرد دقت آماری جوامع سایر و ها زمان سایر به آن نتایج تعمیم در باید بنابراین

 شرکت برتر بورس اوراق 93آماری، جامعه شرکتهای میان از نمونه انتخاب برای که آنجایی از

 شرکتهای از گروه آن به پژوهش نتایج تعمیم بنابراین است؛ شده داده قرار بهادار تهران مبنا

 هستند، نظر مورد نمونه با متفاوتی ویژگی دارای که تهران بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته

 گیرد.  صورت احتیاط با باید

 نمونه انتخاب پژوهش، شرایط واجد شرکتهای تعداد محدودیت نیز و متغیرها ماهیت به توجه با 

 پژوهش محدودیتهای از تواند می موبود این و است شده انجام تصادفی نه و حذفی به صورت

 باشد. تعمیم نتایج برای
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 اقتصادی،  عوامل چون متغیرهایی تاثیر جمله از پژوهش، نتایج بر موثر عوامل از برخی کنتر  عدم

 بوده، محقق دسترس از خارج ... و صنعت نود و مقررات و قوانین شرکتها، عمر سیاسی، شرایط

  .باشد اثرگذار روابط بررسی بر ممکن است
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 اسم نمادها  

symbol  نام شرکت ها  نماد number 

MKBT 1 مخابرات ایران 7اخابر 

BFJR 2 پتروشیمی فجر 7بفجر 

PASN 3 گسترش نفت و گاز پارسیان 7پارسان 

IPTR  4 گروه پتروشیمی س. ایرانیان 7پترو 

PTAP 5 س. نفت و گاز و پتروشیمی تیمین 7تاپیکو 

PJMZ 6 پتروشیمی جم 7جم 

KSHJ 7 کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران 7حکشتی 

SIPA 8 سایپا 7خساپا 

IKCO 9 خودرو ایران 7خودرو 

INFO 10 انفورماتیکخدمات 7رانفور 

MAPN 11 گروه مپنا )سهامی عام( 7رمپنا 

PNBA 12 پالایش نفت بندرعباس 7شبندر 

PRDZ 13 پتروشیمی پردیس 7شپدیس 

PNES 14 اصفهانپالایش نفت  7شپنا 

PTEH 15 پالایش نفت تهران 7شتران 

PKLJ 16 صنایع پتروشیمی خلیج فارس 7فارس 

FKAS 17 فولاد خراسان 7فخاس 

FKHZ 18 فولاد خوزستان 7فخوز 

MSMI 19 ایران مس صنایع ملی 7فملی 

FOLD 20 فولاد مبارکه اصفهان 7فولاد 

CHML 21 چادرملووصنعتیمعدنی 7کچاد 

GOLG 22 معدنی و صنعتی گل گهر 7کگل 

MOBN 23 پتروشیمی مبین 7مبین 

HMRZ 24 شرکت ارتباطات سیار ایران 7همراه 

OIMC 25 گروه مدیریت سرمایه گذاری امید 7وامید 
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BANK 26 سرمایه گذاری گروه توسعه ملی 7وبانک 

BMLT 27 بانک ملت 7وبملت 

SAND 28 بازنشستگیصندوقگذاریسرمایه 7وصندوق 

GDIR 29 غدیر)هلدینگ(گذاریسرمایه 7وغدیر 

MADN 30 وفلزاتمعادنتوسعه 7ومعادن 

 

 آزمون های ايويوز

    TN برای شاخص آزمون های مربوط به شروع و پايان تعطيلات

 
 

Fixed or random:  
 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 100.796394 (27,23872) 0.0000 

Cross-section Chi-square 2580.584626 27 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: TN   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/10/19   Time: 23:45   

Sample (adjusted): 6 1823   

Periods included: 1207   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23903  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.001468 0.000114 -12.85652 0.0000 

FIRMSIZE 9.57E-05 6.32E-06 15.14118 0.0000 

D1SATURDAY -6.20E-06 1.64E-05 -0.378990 0.7047 

D2WEDNESDAY 2.70E-06 1.64E-05 0.164886 0.8690 
     
     R-squared 0.009512     Mean dependent var 0.000256 

Adjusted R-squared 0.009387     S.D. dependent var 0.000981 

S.E. of regression 0.000976     Akaike info criterion -11.02533 

Sum squared resid 0.022782     Schwarz criterion -11.02397 

Log likelihood 131773.2     Hannan-Quinn criter. -11.02489 

F-statistic 76.50182     Durbin-Watson stat 1.004019 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Hausman Test: 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 61.003277 3 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     FIRMSIZE 0.000084 0.000078 0.000000 0.0819 

D1SATURDAY -0.000006 -0.000006 0.000000 0.0621 

D2WEDNESDAY 0.000002 0.000002 0.000000 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: TN   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/10/19   Time: 23:46   

Sample (adjusted): 6 1823   

Periods included: 1207   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23903  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.001259 0.000278 -4.527684 0.0000 

FIRMSIZE 8.41E-05 1.54E-05 5.452325 0.0000 

D1SATURDAY -6.15E-06 1.55E-05 -0.396485 0.6918 

D2WEDNESDAY 2.11E-06 1.55E-05 0.136433 0.8915 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.110876     Mean dependent var 0.000256 

Adjusted R-squared 0.109758     S.D. dependent var 0.000981 

S.E. of regression 0.000926     Akaike info criterion -11.13103 

Sum squared resid 0.020451     Schwarz criterion -11.12055 

Log likelihood 133063.5     Hannan-Quinn criter. -11.12763 

F-statistic 99.22946     Durbin-Watson stat 1.118469 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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    TN برای شاخصماه ها   آزمون های مربوط به

 

Fixed or random:  

 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 100.377126 (27,23862) 0.0000 

Cross-section Chi-square 2571.428771 27 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: TN   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 01:05   

Sample (adjusted): 6 1823   

Periods included: 1207   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23903  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.001618 0.000235 -6.900847 0.0000 

FIRMSIZE 9.53E-05 6.32E-06 15.08507 0.0000 

M1 0.000166 0.000205 0.809122 0.4185 

M2 0.000179 0.000205 0.876031 0.3810 

M3 0.000174 0.000205 0.851008 0.3948 

M4 0.000116 0.000205 0.567610 0.5703 

M5 0.000123 0.000204 0.602784 0.5467 

M6 0.000128 0.000205 0.627875 0.5301 

M7 0.000119 0.000205 0.582115 0.5605 

M8 0.000104 0.000205 0.506121 0.6128 

M9 0.000105 0.000204 0.513607 0.6075 

M10 0.000258 0.000204 1.264056 0.2062 

M11 0.000242 0.000205 1.183580 0.2366 

M12 0.000184 0.000205 0.897582 0.3694 
     
     R-squared 0.012172     Mean dependent var 0.000256 

Adjusted R-squared 0.011634     S.D. dependent var 0.000981 

S.E. of regression 0.000975     Akaike info criterion -11.02718 

Sum squared resid 0.022721     Schwarz criterion -11.02244 

Log likelihood 131805.3     Hannan-Quinn criter. -11.02564 

F-statistic 22.64272     Durbin-Watson stat 1.006384 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Hausman Test: 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 162.751078 13 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     FIRMSIZE 0.000083 0.000075 0.000000 0.0554 

M1 0.000214 0.000208 0.000000 0.0005 

M2 0.000238 0.000232 0.000000 0.0002 

M3 0.000228 0.000222 0.000000 0.0002 

M4 0.000167 0.000162 0.000000 0.0002 

M5 0.000185 0.000180 0.000000 0.0001 

M6 0.000186 0.000181 0.000000 0.0002 

M7 0.000184 0.000178 0.000000 0.0002 

M8 0.000159 0.000154 0.000000 0.0002 

M9 0.000163 0.000157 0.000000 0.0002 

M10 0.000303 0.000298 0.000000 0.0004 

M11 0.000277 0.000278 0.000000 0.3422 

M12 0.000212 0.000214 0.000000 0.0641 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: TN   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 01:05   

Sample (adjusted): 6 1823   

Periods included: 1207   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23903  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.001457 0.000343 -4.252656 0.0000 

FIRMSIZE 8.35E-05 1.54E-05 5.405924 0.0000 

M1 0.000214 0.000194 1.102918 0.2701 

M2 0.000238 0.000194 1.225197 0.2205 

M3 0.000228 0.000194 1.172557 0.2410 

M4 0.000167 0.000194 0.862568 0.3884 

M5 0.000185 0.000194 0.955223 0.3395 

M6 0.000186 0.000194 0.961074 0.3365 

M7 0.000184 0.000194 0.950296 0.3420 

M8 0.000159 0.000194 0.821904 0.4111 

M9 0.000163 0.000194 0.838470 0.4018 

M10 0.000303 0.000194 1.560860 0.1186 

M11 0.000277 0.000194 1.428582 0.1531 

M12 0.000212 0.000194 1.090444 0.2755 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
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     R-squared 0.112924     Mean dependent var 0.000256 

Adjusted R-squared 0.111437     S.D. dependent var 0.000981 

S.E. of regression 0.000925     Akaike info criterion -11.13250 

Sum squared resid 0.020404     Schwarz criterion -11.11863 

Log likelihood 133091.0     Hannan-Quinn criter. -11.12800 

F-statistic 75.93998     Durbin-Watson stat 1.120672 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

    TN برای شاخص فصل ها  آزمون های مربوط به

 

fixed or random: 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 100.181309 (27,23871) 0.0000 

Cross-section Chi-square 2565.754750 27 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: TN   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 01:08   

Sample (adjusted): 6 1823   

Periods included: 1207   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23903  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.001390 0.000115 -12.12273 0.0000 

FIRMSIZE 9.53E-05 6.32E-06 15.09104 0.0000 

Q1 -5.59E-05 1.81E-05 -3.083874 0.0020 

Q2 -0.000106 1.77E-05 -6.026157 0.0000 

Q3 -0.000120 1.77E-05 -6.805552 0.0000 
     
     R-squared 0.011865     Mean dependent var 0.000256 

Adjusted R-squared 0.011700     S.D. dependent var 0.000981 

S.E. of regression 0.000975     Akaike info criterion -11.02762 

Sum squared resid 0.022728     Schwarz criterion -11.02593 

Log likelihood 131801.6     Hannan-Quinn criter. -11.02707 

F-statistic 71.74028     Durbin-Watson stat 1.006231 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Hausman Test: 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     



016 
 

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 107.122955 4 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     FIRMSIZE 0.000083 0.000076 0.000000 0.0694 

Q1 -0.000038 -0.000043 0.000000 0.0000 

Q2 -0.000085 -0.000089 0.000000 0.0000 

Q3 -0.000097 -0.000101 0.000000 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: TN   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 01:08   

Sample (adjusted): 6 1823   

Periods included: 1207   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23903  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.001188 0.000278 -4.268024 0.0000 

FIRMSIZE 8.33E-05 1.54E-05 5.396555 0.0000 

Q1 -3.84E-05 1.72E-05 -2.225388 0.0261 

Q2 -8.55E-05 1.68E-05 -5.087931 0.0000 

Q3 -9.69E-05 1.68E-05 -5.771897 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.112438     Mean dependent var 0.000256 

Adjusted R-squared 0.111285     S.D. dependent var 0.000981 

S.E. of regression 0.000925     Akaike info criterion -11.13270 

Sum squared resid 0.020415     Schwarz criterion -11.12188 

Log likelihood 133084.5     Hannan-Quinn criter. -11.12919 

F-statistic 97.54877     Durbin-Watson stat 1.120238 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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    TN برای شاخصسال ها  آزمون های مربوط به

 
 

fixed or random: 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 100.668015 (27,23868) 0.0000 

Cross-section Chi-square 2577.878340 27 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: TN   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 01:10   

Sample (adjusted): 6 1823   

Periods included: 1207   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23903  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.001325 0.000128 -10.38524 0.0000 

FIRMSIZE 9.02E-05 6.89E-06 13.09605 0.0000 

Y1390 -0.000108 2.56E-05 -4.211771 0.0000 

Y1391 -0.000107 2.51E-05 -4.269460 0.0000 

Y1392 1.27E-05 2.31E-05 0.547864 0.5838 

Y1393 6.42E-05 2.20E-05 2.915138 0.0036 

Y1394 -9.90E-05 2.22E-05 -4.457006 0.0000 

Y1395 -0.000110 2.20E-05 -5.024369 0.0000 
     
     R-squared 0.014340     Mean dependent var 0.000256 

Adjusted R-squared 0.014051     S.D. dependent var 0.000981 

S.E. of regression 0.000974     Akaike info criterion -11.02988 

Sum squared resid 0.022671     Schwarz criterion -11.02717 

Log likelihood 131831.6     Hannan-Quinn criter. -11.02900 

F-statistic 49.66210     Durbin-Watson stat 1.008911 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Hausman Test: 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 43.577919 7 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     FIRMSIZE 0.000065 0.000046 0.000000 0.0326 

Y1390 -0.000061 -0.000086 0.000000 0.0052 

Y1391 -0.000062 -0.000083 0.000000 0.0027 

Y1392 0.000055 0.000040 0.000000 0.0012 

Y1393 0.000124 0.000111 0.000000 0.0003 

Y1394 -0.000030 -0.000040 0.000000 0.0000 

Y1395 -0.000045 -0.000052 0.000000 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: TN   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 01:11   

Sample (adjusted): 6 1823   

Periods included: 1207   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23903  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.000925 0.000472 -1.961708 0.0498 

FIRMSIZE 6.55E-05 2.57E-05 2.549892 0.0108 

Y1390 -6.08E-05 3.51E-05 -1.732936 0.0831 

Y1391 -6.22E-05 3.05E-05 -2.041857 0.0412 

Y1392 5.51E-05 2.57E-05 2.142641 0.0322 

Y1393 0.000124 2.31E-05 5.385748 0.0000 

Y1394 -3.04E-05 2.20E-05 -1.384617 0.1662 

Y1395 -4.51E-05 2.13E-05 -2.122341 0.0338 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.115109     Mean dependent var 0.000256 

Adjusted R-squared 0.113849     S.D. dependent var 0.000981 

S.E. of regression 0.000923     Akaike info criterion -11.13547 

Sum squared resid 0.020353     Schwarz criterion -11.12363 

Log likelihood 133120.5     Hannan-Quinn criter. -11.13163 

F-statistic 91.31828     Durbin-Watson stat 1.123794 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 LHH  برای شاخصشروع و پايان تعطيلات  آزمون های مربوط به

 
 

fixed or random: 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 15.054736 (27,23743) 0.0000 

Cross-section Chi-square 403.563886 27 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: LHH   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 11:59   

Sample (adjusted): 14 1823   

Periods included: 1202   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23774  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 978.8431 80.49550 12.16022 0.0000 

FIRMSIZE -46.58680 4.457879 -10.45044 0.0000 

D1SATURDAY -6.994426 11.56445 -0.604822 0.5453 

D2WEDNESDAY -9.741666 11.47173 -0.849189 0.3958 
     
     R-squared 0.004610     Mean dependent var 136.4513 

Adjusted R-squared 0.004484     S.D. dependent var 687.8415 

S.E. of regression 686.2976     Akaike info criterion 15.90067 

Sum squared resid 1.12E+10     Schwarz criterion 15.90203 

Log likelihood -189007.2     Hannan-Quinn criter. 15.90111 

F-statistic 36.69313     Durbin-Watson stat 0.584006 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Hausman Test: 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 3.116250 3 0.3740 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     FIRMSIZE -22.745820 -28.922173 34.497805 0.2930 

D1SATURDAY -6.980687 -6.948752 0.000501 0.1536 

D2WEDNESDAY -9.202641 -9.295163 0.004496 0.1676 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: LHH   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 12:00   

Sample (adjusted): 14 1823   

Periods included: 1202   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23774  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 549.3381 205.9530 2.667299 0.0077 

FIRMSIZE -22.74582 11.43015 -1.989984 0.0466 

D1SATURDAY -6.980687 11.47338 -0.608425 0.5429 

D2WEDNESDAY -9.202641 11.38178 -0.808541 0.4188 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.021364     Mean dependent var 136.4513 

Adjusted R-squared 0.020127     S.D. dependent var 687.8415 

S.E. of regression 680.8841     Akaike info criterion 15.88596 

Sum squared resid 1.10E+10     Schwarz criterion 15.89650 

Log likelihood -188805.5     Hannan-Quinn criter. 15.88938 

F-statistic 17.27716     Durbin-Watson stat 0.593998 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 LHH  برای شاخصماه ها   آزمون های مربوط به

 
 

fixed or random: 

 
 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 15.064160 (27,23734) 0.0000 

Cross-section Chi-square 403.966194 27 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: LHH   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 12:05   

Sample (adjusted): 14 1823   

Periods included: 1202   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23774  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 940.1455 82.38422 11.41172 0.0000 

FIRMSIZE -45.95977 4.471633 -10.27807 0.0000 

M1 35.38890 22.71682 1.557828 0.1193 

M2 54.28608 21.47366 2.528032 0.0115 

M3 57.93879 21.95340 2.639171 0.0083 

M4 9.352111 22.07692 0.423615 0.6719 

M5 29.55938 22.28633 1.326346 0.1847 

M6 41.72345 21.33873 1.955292 0.0506 

M7 -4.886528 21.31339 -0.229270 0.8187 

M8 -14.92114 21.88759 -0.681717 0.4954 

M9 9.645549 21.66768 0.445158 0.6562 

M10 74.44005 21.77733 3.418235 0.0006 

M11 -2.759810 21.79604 -0.126620 0.8992 
     
     R-squared 0.006205     Mean dependent var 136.4513 

Adjusted R-squared 0.005703     S.D. dependent var 687.8415 

S.E. of regression 685.8771     Akaike info criterion 15.89982 

Sum squared resid 1.12E+10     Schwarz criterion 15.90424 

Log likelihood -188988.2     Hannan-Quinn criter. 15.90125 

F-statistic 12.36387     Durbin-Watson stat 0.584974 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Hausman Test: 

 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 35.388966 12 0.0004 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     FIRMSIZE -18.088315 -29.597313 52.687021 0.1128 

M1 34.922032 35.041549 2.769075 0.9427 

M2 54.230019 54.067605 2.876665 0.9237 

M3 63.041564 62.287864 2.727948 0.6482 

M4 13.510690 12.960765 2.444132 0.7250 

M5 34.044012 33.083541 3.413160 0.6031 

M6 45.839528 45.196761 2.139531 0.6603 

M7 -1.075084 -1.453268 1.847890 0.7809 

M8 -9.530914 -9.876983 1.621900 0.7858 

M9 16.360425 15.958141 1.540771 0.7459 

M10 76.161797 76.445550 1.489352 0.8161 

M11 -5.634742 -4.632196 1.437131 0.4030 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: LHH   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 12:06   

Sample (adjusted): 14 1823   

Periods included: 1202   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23774  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 435.4585 209.7882 2.075706 0.0379 

FIRMSIZE -18.08831 11.56360 -1.564246 0.1178 

M1 34.92203 22.64454 1.542184 0.1230 

M2 54.23002 21.42531 2.531120 0.0114 

M3 63.04156 21.89042 2.879870 0.0040 

M4 13.51069 21.99826 0.614171 0.5391 

M5 34.04401 22.26739 1.528873 0.1263 

M6 45.83953 21.25948 2.156192 0.0311 

M7 -1.075084 21.21703 -0.050671 0.9596 

M8 -9.530914 21.77498 -0.437700 0.6616 

M9 16.36042 21.54945 0.759204 0.4477 

M10 76.16180 21.65825 3.516526 0.0004 

M11 -5.634742 21.66994 -0.260026 0.7948 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
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R-squared 0.022949     Mean dependent var 136.4513 

Adjusted R-squared 0.021344     S.D. dependent var 687.8415 

S.E. of regression 680.4613     Akaike info criterion 15.88510 

Sum squared resid 1.10E+10     Schwarz criterion 15.89869 

Log likelihood -188786.2     Hannan-Quinn criter. 15.88951 

F-statistic 14.29410     Durbin-Watson stat 0.595006 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 LHH  برای شاخصفصل ها   آزمون های مربوط به

 

fixed or random: 
 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 14.978093 (27,23742) 0.0000 

Cross-section Chi-square 401.543374 27 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: LHH   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 12:14   

Sample (adjusted): 14 1823   

Periods included: 1202   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23774  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 958.8158 81.42179 11.77591 0.0000 

FIRMSIZE -45.66474 4.469214 -10.21762 0.0000 

Q1 25.97536 12.70918 2.043826 0.0410 

Q2 3.578370 12.62671 0.283397 0.7769 

Q3 -27.26864 12.46327 -2.187921 0.0287 
     
     R-squared 0.005331     Mean dependent var 136.4513 

Adjusted R-squared 0.005163     S.D. dependent var 687.8415 

S.E. of regression 686.0634     Akaike info criterion 15.90003 

Sum squared resid 1.12E+10     Schwarz criterion 15.90173 

Log likelihood -188998.6     Hannan-Quinn criter. 15.90058 

F-statistic 31.84584     Durbin-Watson stat 0.584356 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Hausman Test: 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 5.638284 4 0.2278 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     FIRMSIZE -18.136158 -26.283122 39.096377 0.1926 

Q1 27.860097 27.443901 1.004072 0.6779 

Q2 8.103297 7.401744 0.809287 0.4355 

Q3 -21.734057 -22.169944 0.254335 0.3874 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: LHH   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 12:15   

Sample (adjusted): 14 1823   

Periods included: 1202   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23774  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 459.9905 209.1170 2.199680 0.0278 

FIRMSIZE -18.13616 11.55133 -1.570049 0.1164 

Q1 27.86010 12.72263 2.189806 0.0285 

Q2 8.103297 12.62121 0.642038 0.5209 

Q3 -21.73406 12.39249 -1.753809 0.0795 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.021990     Mean dependent var 136.4513 

Adjusted R-squared 0.020713     S.D. dependent var 687.8415 

S.E. of regression 680.6807     Akaike info criterion 15.88541 

Sum squared resid 1.10E+10     Schwarz criterion 15.89628 

Log likelihood -188797.9     Hannan-Quinn criter. 15.88894 

F-statistic 17.21982     Durbin-Watson stat 0.594308 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 LHH  برای شاخصسال ها   آزمون های مربوط به

 
 

fixed or random: 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 15.225988 (27,23741) 0.0000 

Cross-section Chi-square 408.149426 27 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: LHH   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 12:19   

Sample (adjusted): 14 1823   

Periods included: 1202   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23774  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 963.8477 86.14907 11.18814 0.0000 

FIRMSIZE -46.45444 4.838356 -9.601285 0.0000 

Y1390 29.91747 15.68582 1.907295 0.0565 

Y1392 -20.35691 14.26845 -1.426708 0.1537 

Y1393 24.95022 14.58933 1.710169 0.0872 

Y1394 16.50873 14.24267 1.159104 0.2464 
     
     R-squared 0.005279     Mean dependent var 136.4513 

Adjusted R-squared 0.005070     S.D. dependent var 687.8415 

S.E. of regression 686.0957     Akaike info criterion 15.90016 

Sum squared resid 1.12E+10     Schwarz criterion 15.90220 

Log likelihood -188999.2     Hannan-Quinn criter. 15.90082 

F-statistic 25.22762     Durbin-Watson stat 0.584314 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Hausman Test: 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 10.601061 5 0.0599 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     FIRMSIZE -16.941290 -28.732125 160.213499 0.3516 

Y1390 29.199603 26.125647 19.187685 0.4828 

Y1392 -32.898964 -29.865220 8.826744 0.3072 

Y1393 13.210211 18.339351 33.160026 0.3731 

Y1394 12.547925 16.156085 53.449879 0.6216 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: LHH   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 12:20   

Sample (adjusted): 14 1823   

Periods included: 1202   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23774  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 438.5706 322.1639 1.361328 0.1734 

FIRMSIZE -16.94129 18.11649 -0.935131 0.3497 

Y1390 29.19960 16.84140 1.733799 0.0830 

Y1392 -32.89896 14.83455 -2.217726 0.0266 

Y1393 13.21021 16.64674 0.793562 0.4275 

Y1394 12.54793 17.48394 0.717683 0.4730 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.022211     Mean dependent var 136.4513 

Adjusted R-squared 0.020893     S.D. dependent var 687.8415 

S.E. of regression 680.6181     Akaike info criterion 15.88527 

Sum squared resid 1.10E+10     Schwarz criterion 15.89648 

Log likelihood -188795.2     Hannan-Quinn criter. 15.88890 

F-statistic 16.85244     Durbin-Watson stat 0.594433 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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  MECبرای شاخص شروع و پايان تعطيلات  آزمون های مربوط به

 
 

fixed or random: 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 2.960380 (27,23469) 0.0000 

Cross-section Chi-square 79.899846 27 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: MEC   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 13:01   

Sample (adjusted): 15 1823   

Periods included: 1201   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23500  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 10291.99 3195.711 3.220564 0.0013 

FIRMSIZE -525.6790 176.9543 -2.970705 0.0030 

D1SATURDAY -461.2920 459.3697 -1.004185 0.3153 

D2WEDNESDAY -571.3099 455.9058 -1.253131 0.2102 
     
     R-squared 0.000464     Mean dependent var 617.5408 

Adjusted R-squared 0.000336     S.D. dependent var 27121.78 

S.E. of regression 27117.22     Akaike info criterion 23.25390 

Sum squared resid 1.73E+13     Schwarz criterion 23.25527 

Log likelihood -273229.3     Hannan-Quinn criter. 23.25434 

F-statistic 3.633020     Durbin-Watson stat 0.188314 

Prob(F-statistic) 0.012297    
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Hausman Test: 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 9.683027 3 0.0215 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     

FIRMSIZE 864.248373 -232.265546 
140591.39225

8 0.0035 

D1SATURDAY -462.885703 -461.727357 2.332130 0.4481 

D2WEDNESDAY -556.438320 -565.636145 10.414910 0.0044 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: MEC   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 13:03   

Sample (adjusted): 15 1823   

Periods included: 1201   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23500  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -14747.49 8239.455 -1.789862 0.0735 

FIRMSIZE 864.2484 457.2131 1.890253 0.0587 

D1SATURDAY -462.8857 458.8583 -1.008777 0.3131 

D2WEDNESDAY -556.4383 455.4125 -1.221834 0.2218 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.003856     Mean dependent var 617.5408 

Adjusted R-squared 0.002583     S.D. dependent var 27121.78 

S.E. of regression 27086.73     Akaike info criterion 23.25279 

Sum squared resid 1.72E+13     Schwarz criterion 23.26343 

Log likelihood -273189.3     Hannan-Quinn criter. 23.25625 

F-statistic 3.028462     Durbin-Watson stat 0.188953 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 MECبرای شاخص ماه ها  آزمون های مربوط به

 
 

fixed or random: 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 2.911223 (27,23460) 0.0000 

Cross-section Chi-square 78.605418 27 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: MEC   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 13:16   

Sample (adjusted): 15 1823   

Periods included: 1201   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23500  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 9938.091 3272.241 3.037091 0.0024 

FIRMSIZE -544.4967 177.5524 -3.066681 0.0022 

M1 51.03353 907.8885 0.056211 0.9552 

M2 5.043174 858.1022 0.005877 0.9953 

M3 148.9495 879.3032 0.169395 0.8655 

M4 121.9436 880.2864 0.138527 0.8898 

M5 964.7861 888.6693 1.085653 0.2776 

M6 467.1635 852.3960 0.548059 0.5837 

M7 357.5374 848.3101 0.421470 0.6734 

M8 -34.06465 870.7628 -0.039120 0.9688 

M9 -6.978218 862.4351 -0.008091 0.9935 

M10 809.8724 868.9107 0.932055 0.3513 

M11 2931.851 867.8125 3.378439 0.0007 
     
     R-squared 0.001257     Mean dependent var 617.5408 

Adjusted R-squared 0.000747     S.D. dependent var 27121.78 

S.E. of regression 27111.65     Akaike info criterion 23.25387 

Sum squared resid 1.73E+13     Schwarz criterion 23.25833 

Log likelihood -273219.9     Hannan-Quinn criter. 23.25532 

F-statistic 2.463149     Durbin-Watson stat 0.188300 

Prob(F-statistic) 0.003267    
     
     

 

 

 

 

 



021 
 

 

Hausman Test: 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 19.090224 12 0.0864 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     

FIRMSIZE 798.180002 -277.343899 
146582.23880

0 0.0050 

M1 159.615472 57.053751 5944.923696 0.1835 

M2 151.084139 26.092639 6526.141347 0.1218 

M3 313.279297 182.639413 5900.392120 0.0890 

M4 226.527737 127.783701 5304.396682 0.1752 

M5 1147.228822 985.527813 8365.270850 0.0771 

M6 578.810477 483.276071 4449.574073 0.1521 

M7 425.188517 361.460342 3718.027521 0.2960 

M8 -33.590201 -55.677758 3189.295979 0.6957 

M9 55.995272 14.863179 2890.599680 0.4442 

M10 801.908617 795.441119 2861.112898 0.9038 

M11 2886.660955 2903.624613 2679.606929 0.7431 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: MEC   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 13:17   

Sample (adjusted): 15 1823   

Periods included: 1201   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23500  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -14321.23 8392.963 -1.706338 0.0880 

FIRMSIZE 798.1800 462.6022 1.725413 0.0845 

M1 159.6155 911.0269 0.175204 0.8609 

M2 151.0841 862.0577 0.175260 0.8609 

M3 313.2793 882.6325 0.354937 0.7226 

M4 226.5277 883.1770 0.256492 0.7976 

M5 1147.229 894.0953 1.283117 0.1995 

M6 578.8105 854.9265 0.677030 0.4984 

M7 425.1885 850.2745 0.500060 0.6170 

M8 -33.59020 872.2634 -0.038509 0.9693 

M9 55.99527 863.6023 0.064839 0.9483 

M10 801.9086 870.1374 0.921588 0.3568 

M11 2886.661 868.7554 3.322754 0.0009 
     
      Effects Specification   
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Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.004592     Mean dependent var 617.5408 

Adjusted R-squared 0.002937     S.D. dependent var 27121.78 

S.E. of regression 27081.92     Akaike info criterion 23.25282 

Sum squared resid 1.72E+13     Schwarz criterion 23.26655 

Log likelihood -273180.6     Hannan-Quinn criter. 23.25728 

F-statistic 2.775019     Durbin-Watson stat 0.188934 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 MECبرای شاخص فصل ها  آزمون های مربوط به

 

 

fixed or random: 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 2.917064 (27,23468) 0.0000 

Cross-section Chi-square 78.736083 27 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: MEC   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 13:22   

Sample (adjusted): 15 1823   

Periods included: 1201   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23500  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 11266.41 3232.997 3.484819 0.0005 

FIRMSIZE -548.2408 177.4353 -3.089807 0.0020 

Q1 -1194.417 506.6358 -2.357546 0.0184 

Q2 -750.4856 502.2106 -1.494365 0.1351 

Q3 -1147.404 494.3419 -2.321073 0.0203 
     
     R-squared 0.000686     Mean dependent var 617.5408 

Adjusted R-squared 0.000515     S.D. dependent var 27121.78 

S.E. of regression 27114.79     Akaike info criterion 23.25376 

Sum squared resid 1.73E+13     Schwarz criterion 23.25547 

Log likelihood -273226.7     Hannan-Quinn criter. 23.25432 

F-statistic 4.029569     Durbin-Watson stat 0.188120 

Prob(F-statistic) 0.002871    
     
     

 

 

 



022 
 

 

Hausman Test: 

 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 7.710497 4 0.1028 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     

FIRMSIZE 776.675376 -242.687668 
140596.86979

7 0.0066 

Q1 
-

1040.173391 -1154.928504 3232.986108 0.0436 

Q2 -607.795246 -719.134384 2630.134267 0.0299 

Q3 
-

1087.600559 -1129.414019 665.714382 0.1051 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: MEC   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 13:22   

Sample (adjusted): 15 1823   

Periods included: 1201   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23500  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -12687.37 8363.447 -1.517002 0.1293 

FIRMSIZE 776.6754 461.9660 1.681239 0.0927 

Q1 -1040.173 510.5405 -2.037396 0.0416 

Q2 -607.7952 505.3280 -1.202774 0.2291 

Q3 -1087.601 494.8421 -2.197874 0.0280 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.004028     Mean dependent var 617.5408 

Adjusted R-squared 0.002713     S.D. dependent var 27121.78 

S.E. of regression 27084.97     Akaike info criterion 23.25271 

Sum squared resid 1.72E+13     Schwarz criterion 23.26369 

Log likelihood -273187.3     Hannan-Quinn criter. 23.25627 

F-statistic 3.061759     Durbin-Watson stat 0.188754 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 MECبرای شاخص سال ها  آزمون های مربوط به

 
 

fixed or random: 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 2.742539 (27,23467) 0.0000 

Cross-section Chi-square 74.035923 27 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: MEC   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 13:24   

Sample (adjusted): 15 1823   

Periods included: 1201   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23500  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 14188.11 3552.897 3.993393 0.0001 

FIRMSIZE -741.7360 192.3207 -3.856767 0.0001 

Y1390 -1269.050 621.5545 -2.041735 0.0412 

Y1391 -539.4911 566.3373 -0.952597 0.3408 

Y1392 -364.6194 526.3264 -0.692763 0.4885 

Y1393 722.8736 525.9413 1.374438 0.1693 
     
     R-squared 0.000835     Mean dependent var 617.5408 

Adjusted R-squared 0.000623     S.D. dependent var 27121.78 

S.E. of regression 27113.33     Akaike info criterion 23.25369 

Sum squared resid 1.73E+13     Schwarz criterion 23.25575 

Log likelihood -273224.9     Hannan-Quinn criter. 23.25436 

F-statistic 3.927839     Durbin-Watson stat 0.188276 

Prob(F-statistic) 0.001465    
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Hausman Test: 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 5.590116 5 0.3482 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     

FIRMSIZE 42.762758 -654.773180 
434991.63454

0 0.2902 

Y1390 -998.416568 -1420.649019 
368718.75574

0 0.4868 

Y1391 -351.009266 -601.911877 
145903.33231

3 0.5113 

Y1392 -385.714713 -471.843879 53534.393277 0.7097 

Y1393 655.235289 675.152679 12517.681114 0.8587 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: MEC   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/19   Time: 13:25   

Sample (adjusted): 15 1823   

Periods included: 1201   

Cross-sections included: 28   

Total panel (unbalanced) observations: 23500  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.071461 13295.96 0.000156 0.9999 

FIRMSIZE 42.76276 724.6721 0.059010 0.9529 

Y1390 -998.4166 899.4196 -1.110068 0.2670 

Y1391 -351.0093 699.3621 -0.501899 0.6157 

Y1392 -385.7147 581.3476 -0.663484 0.5070 

Y1393 655.2353 541.2018 1.210704 0.2260 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.003978     Mean dependent var 617.5408 

Adjusted R-squared 0.002620     S.D. dependent var 27121.78 

S.E. of regression 27086.23     Akaike info criterion 23.25284 

Sum squared resid 1.72E+13     Schwarz criterion 23.26417 

Log likelihood -273187.9     Hannan-Quinn criter. 23.25652 

F-statistic 2.928971     Durbin-Watson stat 0.188870 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 منابع داخلي

 نوسان با سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف رابطه بررسی(.  7939.) ،امیر رسائیان احمد؛ احمدپور، .٦

 )ره( طباطبایی دانشگاه علامه دیجیتالی کتابخانه تهران، بهادار اوراق بورس در شرکت بازار ارزش و سهام بازده های

، بررسی رابطه عدم نقدشوندگی با بازده مورد انتظار 7931امام, سیدمحمد محسن و حجت الله صادقی،  .٢

، مشهد، موسسه تعاونی 7535کنفرانس بین المللی مدیریت، حسابداری، بانکداری و اقتصاد در افق ایران  سهام،

 دانش بنیان کمرآوش

سهام در بورس اوراق بهادار  یمعاملات سهام بر نقدشوندگ یهایژگی(. نقش و9377رامشه. ) &, این یزدیا .3

  .91-7(, 7)9 ,یحسابدار یهاشرفتپی تهران.

، رابطه ریسک نقدشوندگی با قیمت سهام در بحران های 7931باقری مزرعه, نسرین و محمدجواد سلیمی،  .4

 ، تهران، انجمن مدیریت ایرانپنجمین کنفرانس ملی پژوهشهای کاربردی در مدیریت و حسابداری مالی،

بر نقدینگی  یدولت یهاسهام شرکت یعربه عموم یرتیث یابی(. ارز9377سرشت. ) یجعفر &, یزی, عبده تبرتهرانی .5

 .53-99(, 97)79, یمال یقاتتحق یپژوهش-یسهام در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه علم

 اداربه اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام شوندگی نقد بینی پیش(.  7939.) مجید دستجردی، رستمی .6

 ارشد کارشناسی. 7939.  انسانی علوم دانشکده - گیلان دانشگاه - فناوری و تحقیقات علوم، وزارت تهران،

آگاه، چاپ  ، تهران ، رفتاری علوم در تحقیق های روش .(7939) .الهه ، حجازی و عباس ، بازرگان و زهره ، سرمد .7

91-79 

نقدینگی و نرخ بازده سهام با سهام شناور آزاد در  ینرابطه ب ی(. بررس9374سجاد. ) &., س, امیریان., ک, یلیسه .8

 .9-9(, 79)3بورس اوراق بهادار تهران. پژوهشنامه اقتصاد کلان, 

. تهران: نشر فرهنگ Stata 12و   Eviews8همراه با کاربرد ،9جلد،  یشرفتهپ ی(. اقتصادسنج7939, د )سوری .٩

 شناسی، چاپ او  

 نقدینگی بر تاثیرگذار عوامل(، 9331)بهادار اوراق کمیسیونهای المللی بین سازمان نوظهور بازارهای کمیته گزارش .٦٠

 WWW.SEO.IR تهران بهادار اوراق بورس سازمان نوظهور، بازارهای در

خرمدین جواد. نقش عوامل نقد شوندگی و ریسک عدم نقدینگی بر مازاد بازده سهام در  &یحیی زاده فر محمود,  .٦٦

 بورس اوراق بهادار تهران.

http://www.seo.ir/


129 

 

 سهام دره بازد با نقدشوندگی رابطه بررسی .(7993)جعفر. لاریمی، الدین، شهاب شمس، محمود؛ فر، زاده یحیی .٦٢

 799-777.ص  . 93 شماره ، 79 دوره مالی، تحقیقات تهرات، مدیریت دانشکده .تهران بهادار اوراق بورس

 

 خارجي منابع

1.  Amihud, Y., & Mendelson, H. (1991). Liquidity, maturity, and the yields on US 

Treasury securities. The Journal of Finance, 46(4), 1411-1425. 

2. Amihud, Y., Mendelson, H., & Pedersen, L. H. (2006). Liquidity and asset 

prices. Foundations and Trends® in Finance, 1(4), 269-364 

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

effects. Journal of financial markets, 5(1), 31-56.  

4. Baker, H. K. (1996). Trading location and liquidity: An analysis of US dealer and 

agency markets for common stocks. Blackwell Pubs.  

5. Baltagi, B. H., & Moscone, F. (2010). Health care expenditure and income in the 

OECD reconsidered: Evidence from panel data. Economic Modelling, 27(4), 

804-811.  

6. Barclay, M. J., Christie, W. G., Harris, J. H., Kandel, E., & Schultz, P. H. (1999). 

Effects of market reform on the trading costs and depths of Nasdaq stocks. 

The Journal of Finance, 54(1), 1-34. 

7. Beedles, W. L., Dodd, P., & Officer, R. R. (1988). Regularities in Australian share 

returns. Australian Journal of Management, 13(1), 1-29. 

8. Bortolotti, B., De Jong, F., Nicodano, G., Schindele, I., & Finance. (2007). 

Privatization and stock market liquidity. Journal of Banking & Finance, 31(2), 

297-316.  

9. Chai, D., Faff, R., & Gharghori, P. (2010). New evidence on the relation between 

stock liquidity and measures of trading activity. International Review of 

Financial Analysis, 19(3), 181-192.  

10. Chan, H. W., & Faff, R. W. (2003). An investigation into the role of liquidity in 

asset pricing: Australian evidence. Pacific-Basin Finance Journal, 11(5), 555-

572. 

11. Chan, J. S., Hong, D., & Subrahmanyam, M. G. (2008). A tale of two prices: 

Liquidity and asset prices in multiple markets. Journal of Banking & Finance, 

32(6), 947-960. 

12. Chen, Y., Rhee, S. G., Veeraraghavan, M., & Zolotoy, L. (2015). Stock liquidity 

and managerial short-termism. Journal of Banking & Finance, 60, 44-59.  



001 
 

13. Chiu, J., Chung, H., Ho, K.-Y., & Wang, G. H. (2012). Funding liquidity and 

equity liquidity in the subprime crisis period: Evidence from the ETF market. 

Journal of Banking Finance, 36(9), 2660-2671.  

14. Chordia, T., Roll, R., & Subrahmanyam, A. (2001). Market liquidity and trading 

activity. The journal of finance, 56(2), 501-530. 

15. Deuskar, P., Pollet, J. M., Wang, Z. J., & Zheng, L. (2009). The good, the bad or 

the expensive? Which mutual fund managers join hedge funds?. Working 

Paper, Emory University.  

16. Feng, S. P., Hung, M. W., & Wang, Y. H. (2014). Option pricing with stochastic 

liquidity risk: Theory and evidence. Journal of Financial Markets, 18, 77-95.  

17. Fleming, M. J., & Remolona, E. M. (1999). Price formation and liquidity in the 

US Treasury market: The response to public information. The journal of 

Finance, 54(5), 1901-1915.  

18. Foran, J., Hutchinson, M. C., & O'Sullivan, N. (2014). The asset pricing effects 

of UK market liquidity shocks: Evidence from tick data. International Review 

of Financial Analysis, 32, 85-94.  

19. Galariotis, E. C., Krokida, S.-I., & Spyrou, S. I. (2016). Bond market investor 

herding: Evidence from the European financial crisis. International Review of 

Financial Analysis, 48, 367-375.  

20. Ho, T. W., & Chang, S. H. (2015). The pricing of liquidity risk on the Shanghai 

stock market. International Review of Economics & Finance, 38, 112-130. 

21. Hsiao, C. (2014). Analysis of panel data (No. 54). Cambridge university press. 

22. Irvine, P. J., Benston, G. J., & Kandel, E. (2000). Liquidity beyond the inside 

spread: Measuring and using information in the limit order book. Available at 

SSRN 229959.  

23. Jun, S.-G., Marathe, A., & Shawky, H. A. (2003). Liquidity and stock returns in 

emerging equity markets. Emerging Markets Review, 4(1), 1-24.  

24. Lesmond, D. A., Ogden, J. P., & Trzcinka, C. A. (1999). A new estimate of 

transaction costs. The Review of Financial Studies, 12(5), 1113-1141.  

25. Lesmond, D. A. (2005). Liquidity of emerging markets. Journal of financial 

economics, 77(2), 411-452. 

26. Lin, H., Wang, J., & Wu, C. (2011). Liquidity risk and expected corporate bond 

returns. Journal of Financial Economics, 99(3), 628-650. 

27. Liu, W. (2006). A liquidity-augmented capital asset pricing model. Journal of 

financial Economics, 82(3), 631-671. 



131 

 

28. Loderer, C., & Lukas, R. (2001). The pricing discount for limited liquidity: 

Evidence from Switzerland. Working Paper, University of Bern, Switzerland. 

29. Sarr, A., & Lybek, T. (2002). Measuring liquidity in financial markets (Vol. 2). 

International Monetary Fund. 

30. Peng, L. (2005). Learning with information capacity constraints. Journal of 

Financial and Quantitative Analysis, 40(2), 307-329. 

31. Ranaldo, A. (2001). Intraday market liquidity on the Swiss Stock Exchange. 

Financial markets portfolio management. 15(3), 309-327.  

32. Roggi, O., & Giannozzi, A. (2015). Fair value disclosure, liquidity risk and stock 

returns. Journal of Banking & Finance, 58, 327-342. 

33. Salighehdar, A., Liu, Y., Bozdog, D., & Florescu, I. (2017). Cluster analysis of 

liquidity measures in a stock market using high frequency data. Journal of 

Management Science Business Intelligence, 2(2), 1-8. 

34. Shen, P., & Starr, R. M. (2002). Market-makers’ supply and pricing of financial 

market liquidity. Economics letters, 76(1), 53-58. 

35. Stoll, H. R. (1978). The pricing of security dealer services: An empirical study of 

NASDAQ stocks. The Journal of Finance, 33(4), 1153-1172. 

36. Von Wyss, R., Measuring and predicting liquidity in the stock market. 2004, 

Verlag nicht ermittelbar. 

Walsh, D. M. (1998). Evidence of price change volatility induced by the number 

and proportion of orders of a given size. Australian Journal of Management, 23(1), 

39-55. 

37. Zhang, F., Tian, Y., & Wirjanto, T. S. (2009). Liquidity risk and cross-sectional 

returns: Evidence from the Chinese stock markets. Finance Research Letters, 6(4), 

10-21. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



002 
 

 

Abstract 

Stock liquidity is measured on a stock exchange with different indices. In this study, the 

stock liquidity index of 30 selected and preferred stock companies were calculated for the 

period from March 21, 2011 to March 20, 2018 with TN, LHH and MEC indexes for each 

trading day, which is the first two indexes on volume dimension The exchange and the 

third index emphasize the price dimension and according to the results the companies 

have been ranked. The required data are collected from Tehran Stock Exchange website 

and after their refinement, the amount of liquidity indicators has been calculated. Also, 

there are firm static effects and the effect of exogenous variables such as company size 

and calendar effects such as the beginning and the end of the holiday, month, season and 

year change on stock liquidity index using mixed data models, virtual variables and 

related tests. Analysis of variance (ANOVA) has been used to identify the origin of 

changes in liquidity indices and to test the equivalence hypothesis of liquidity index in 

days of the week, months, seasons and years. The purpose of this study is to explain the 

concept of stock liquidity, to measure the liquidity of capital in the stock exchange, 

compare companies and their ranking in terms of liquidity risk indicator and provide a 

solution for companies to improve their liquidity index. The results show that the size of 

the company has a negative relation with the stock liquidity ratio. Calendar effects such 

as the beginning and the end of the weekly holidays and the change of the months have 

no significant effect on stock equity, but changes in seasons and years have a significant 

effect on stock liquidity. The results of the ranking show that the three symbols of BFJR, 

INFO and FKAS based on the TN index and the three symbols of IPTR, MAPN and 

MKBT on the basis of the LHH index and the three symbols of IPTR, FOLD and MKBT, 

based on the MEC index, rank first to third liquidity respectively have allocated 

themselves. The structural difference between liquidity indicators in terms of liquidity 

dimensions leads to different ratings. Therefore, in choosing a symbol, it is important to 

pay attention to the dimensions of the stock liquidity index. 

Key words: Tehran Stock Exchange, firms steady effects, calendar effects, firms 

ranking, stock liquidity indices 
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