


ریاضی علوم دانشکده

مالی ریاضیات گرایش ریاضی، رشته

ارشد کارشناسی پایان نامه

و سهام نقدشوندگی بین رابطه بررسی
تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده

صدقی پردیس نگارنده:

راهنما استادان

خدّامی علی رضا دکتر
میرلوحی مجتبی سید دکتر

١٣٩٧ دی ماه



جانم از عزیزتر و مهربان مادر و پدر به تقدیم
بودنشان که والدینی کرده است. نصیبم فداکار مادری و پدر که شاکرم را خدا
گران بها دو این زیرا بودنم، بر دلیلی نامشان و من سر بر است افتخاری تاج
و پشتیبان همواره ام، زندگی لحظات تمام در و من حامی خداوند، از پس

بوده اند. مهربان یاوری

ه



سپاس گزاری...

توانسته ام او ياری با که اکنون اوست. عنايت گرو در توفیقی هر که را خدای سپاس
اساتید از تا می دانم لازم خود بر رسانم، انجام به دانش کسب راه در را ناچيز هرچند تلاشی
پاس به میرلوحی سیدمجتبی دکتر آقای جناب و خدامی علی رضا دکتر آقای جناب ارجمندم

نمایم. قدردانی تحقیق، این تهیه مراحل تمام در دریغشان بی زحمات
می تشکر مفیدشان راهنمایی های  سبب به رنجبر مهران مهندس آقای جناب از همچنین

نمایم.
پدر ویژه به دادند، روحیه من به سخت، لحظات در که مهربانم برادر و خواهر ام، ازخانواده
قدرشناسی و سپاس نهايت اند، کرده پشتيبانی مرا همواره خويش، حمايت های با که مادرم و
داشتند. پژوهش این بهتر شدن در سهمی که هستم کسانی زحمات سپاس گزار پایان در دارم. را

برآیم. عزیزان این حق ادای عهده از بتوانم امیدوارم

صدقی پردیس
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و



نامه تعهد
شاهرود، دانشگاه ریاضی علوم ریاضی رشته ارشد کارشناسی دانشجوی صدقی پردیس اینجانب
اوراق بورس در سهام بازده و سهام نقدشوندگی بین رابطه بررسی عنوان با پایان نامه نویسنده

می شوم: متعهد میرلوحی مجتبی سید و خدّامی علی رضا راهنمایی تحت ، تهران بهادار

برخوردار اصالت و صحت از و است شده انجام اینجانب توسط پایان نامه این در تحقیقات •
است.

است. شده استناد استفاده مورد مرجع به پژوهش گران، دیگر پژوهش های نتایج از استفاده در •

یا مدرک نوع هیچ دریافت برای دیگری فرد یا خود، توسط کنون تا پایان نامه، این مطالب •
است. نشده ارایه هیچ جا در امتیازی

“ نام با مستخرج مقالات و دارد، تعلق شاهرود صنعتی دانشگاه به اثر، این معنوی حقوق •
رسید. خواهد چاپ به “ Shahrood University of Technology “ یا “ شاهرود صنعتی دانشگاه

در بوده اند، تاثیرگذار پایان نامه اصلی نتایج آوردن به دست در که افرادی تمام معنوی حقوق •
می گردد. رعایت پایان نامه از مستخرج مقالات

استفاده آنها) بافت های (یا زنده موجود از که مواردی در پایان نامه، این انجام مراحل تمام در •
است. شده رعایت اخلاقی اصول و ضوابط است، شده

دسترسی افراد شخصی اطلاعات حوزه به که مواردی در پایان نامه، این انجام مراحل تمام در •
است. شده رعایت انسانی اخلاق اصول و رازداری اصل است)، شده استفاده (یا یافته
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نشر حق و نتایج مالکیت

رایانه ای، برنامه های کتاب، مستخرج، ( مقالات آن محصولات و اثر این معنوی حقوق تمام •
مطلب این می باشد. شاهرود صنعتی دانشگاه به متعلق شده) ساخته تجهیزات و نرم افزارها

شود. ذکر مربوطه علمی تولیدات در مقتضی، نحو به باید

نمی باشد. مجاز منبع ذکر بدون پایان نامه این در موجود نتایج و اطلاعات از استفاده •

ز



چکیده

بورس در شده پذیرفته شرکت های سهام بازده و نقدشوندگی بین رابطه بررسی به پژوهش این
پرداخته است. ١٣٩۵ تا ١٣٩١ سال های طی تهران، بهادار اوراق

بازده ) مستقل متغیر دو شامل ترکیبی داده های رگرسیون تخمین روش از رابطه، این بررسی برای
می شود. استفاده سهام) نقدشوندگی و بازار مازاد

شده استفاده شولتز و کروین معیار و بالا-پایین ساده تخمین گر معیار دو از نقدشوندگی سنجش در
دارد. سهام بازده بر معنی دار تأثیر نقدینگی رسیدیم نتیجه این به معیارها، این طبق  است.

تهران. بهادار اوراق بورس پانل، مازاد، بازده سهام، نقدشوندگی، کلیدی: کلمات

ط



مطالب فهرست

م تصاویر فهرست

س جداول فهرست
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١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدماتی تعاریف ١ . ١
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١ فصل

اولیه مفاهیم

پایان نامه در نیاز مورد آماری و مالی اقتصادی، مفاهیم به مربوط مقدماتی تعاریف از برخی فصل این در
مانند شناختی، آزمون های خودهمبستگی، آزمون های فرضیه، آزمون مفاهیم به ویژه می کنیم. بیان را
،۵ وایت عمومی آزمون ،۴ بروش-پاگان ،٣ جارک-برا ،٢ بروش-گودفری ،١ واتسون دوربین آزمون

می کنیم. معرفی را پارامتر ثبات آزمون و بودن نرمال از انحراف آزمون

مقدماتی تعاریف ١ . ١
مالی اقتصادسنجی را (اقتصادی) مالی مسائل حل برای آماری روش های کاربرد .١ . ١ . ١ تعریف
دارایی ها، بازده یا قیمت تعیین مالی، نظریه های آزمون برای مالی اقتصادسنجی از گویند. (اقتصادی)

می شود. استفاده مالی گیری های تصمیم و متغیرها بین روابط به مربوط فرضیه های آزمون

نمود. بیان را زیر موارد می توان مالی اقتصادسنجی کاربردهای جمله از

بازار نقدی موقعیت برای ریسک پوشش بهینه نسبت تعیین .١
١Durbin-Watson
٢Breusch-Godfrey
٣Jarque-Bera
۴Breusch-Pagan
۵white’s general

١



اولیه مفاهیم ٢

قرضه اوراق بازده نوسانات پیش بینی گیری اندازه .٢

ارز نرخ یا قیمت بلندمدت روابط مدل سازی .٣

مالی بازارهای کارایی بررسی و تحقیق .۴

اعتباری موسسات بندی رتبه در کننده تعیین عوامل تعیین .۵

.[١] کشور دو سهام شاخص های همبستگی پیش بینی .۶

مالی داده های می پردازیم. اقتصادی اقتصادسنجی با مالی اقتصادسنجی تفاوت های بیان به حال
علم اساسی مشکل هستند. متفاوت اقتصادی داده های با بودن فصلی و دقت فراوانی، جهت از
اندازه گیری خطای دیگر، مشکل فرضیه هاست. و نظریه آزمون برای کافی داده های نبود اقتصاد،
مالی داده های است. اهمیت تر کم داده ها، تعدیل مالی اقتصادسنجی در که است داده ها بازبینی و
تولید دقیقه به دقیقه و روزانه به صورت اغلب دارایی ها بازده و قیمت زیرا دارند بیشتری فراوانی
اولیه مدل با نهایی مدل اغلب و تکراری است فرآیندی تجربی، قوی مدل یک ایجاد فرآیند می شوند.

.[١] باشد منحصربفرد مدل نیست نیازی که است ذکر به لازم همچنین است. متفاوت
و تجزیه برای پانل مقطعی، زمانی، سری داده های نوع سه از می توان طبقه بندی، نوع یک در

می پردازیم. آن ها تعریف به زیر در که نمود استفاده مالی مسائل تحلیل

می شوند، جمع آوری متغیر چند یا یک برای معین زمانی دوره یک در که داده هایی به .١ . ١ . ٢ تعریف
جمع آوری زمان از نقطه یک در متغیر چند یا یک برای که داده هایی به می گویند. زمانی سری داده های

می گویند. مقطعی داده های می شوند

در باشند. هفته) (روزهای کیفی یا تعدادسهام) (قیمت ها، کمی به صورت می توانند داده ها
تقسیم شرکت ها) (بازده پیوسته یا (تعدادشرکت ها) گسسته دسته دو به داده ها دیگر، دسته بندی

می شوند.

می گویند. رگرسیون دیگر متغیر چند با متغیر یک بین روابط ارزیابی و تشریح به .١ . ١ . ٣ تعریف
به صورت ساده رگرسیون فرمول

Yt = α+ βXt + Vt (١ . ١)

توضیحی یا کننده رگرس مستقل، متغیر Xt و داده شده توضیح یا وابسته متغیر Yt آن در که است،
تعداد با برابر T و (پسماند) خطا جزء Vt شیب، β مبدأ، از عرض α , t = ١,٢, . . . , T است.

.[١] است مشاهدات

اختیار را x١, x٢, . . . , xn مقادیر که باشد، گسسته تصادفی متغیر X کنید فرض .۴ . ١ . ١ تعریف
تصادفی متغیر احتمال توزیع ١ ⩽ j ⩽ n آن در که PX(xj) = P{X = xj} تابع به بنابراین می کند.
ریاضی امید یا وزنی میانگین می شود، داده نمایش E(X) با که X انتظار مورد مقدار به گویند. X

می شود. تعریف E(X) =
T∑

j=١
xj . PX(xj) به صورت و گویند X



٣ مقدماتی تعاریف

تعداد T و باشند آن ها میانگین ȳ و x̄ تصادفی، متغیرهای Yt و Xt کنید فرض .۵ . ١ . ١ تعریف
به صورت Xt تصادفی متغیر واریانس باشد، مشاهدات

V ar(Xt) = E[Xt − E(Xt)]
٢

می شود تعریف زیر به صورت آن ها (همبستگی) کوواریانس و

Cov(Xt, Yt) =
١

T − ١
T∑

t=١
(Xt − x̄)(Yt − ȳ) .

. SXt =
√

V ar(Xt) از است عبارت Xt تصادفی متغیر معیار انحراف همچنین

نماد با را آن ها همبستگی ضریب باشند. تصادفی متغیرهای Y و X کنید فرض .۶ . ١ . ١ تعریف
.[۶] می شود تعریف rXY = Cov(X,Y )

SXSY
به صورت و داده نشان rXY

به همچنین برآوردکننده  را می شوند استفاده پارامترها محاسبه برای که فرمول هایی .١ . ١ . ٧ تعریف
گویند. تخمین یا برآورد می آیند، به دست نمونه از که پارامترها عددی مقدار

تعداد T و باشند دو آن میانگین ȳ و x̄ تصادفی، متغیرهای Yt و Xt کنید فرض .١ . ١ . ١ قضیه
عبارت است از شیب کننده برآورد دراین صورت باشد، مشاهدات

β̂ =

T∑
t=١

(Xt − x̄)(Yt − ȳ)

T∑
t=١

(Xt − x̄)٢
. (١ . ٢)

به صورت مبدأ از عرض برآوردکننده همچنین

α̂ = ȳ − β̂x̄ (١ . ٣)

است.

شود. رجوع ٨٣-٨١ صفحات [١٣] مرجع به α̂ و β̂ محاسبه نحوه برای برهان.

واحد یک Xt اگر که است مفهوم این به ،Yt = α+ βXt مدل در محاسبه شده بتای .١ . ١ . ١ ملاحظه
یابد. افزایش واحد β اندازه به ، Yt مقدار عوامل، همه بودن ثابت به شرط می رود انتظار یابد، افزایش
مبدأ از عرض ضریب یعنی α می شود. Yt کاهش باعث Xt در افزایش باشد، منفی β که درصورتی

.[١] می آید به دست Xt = ٠ ازای به که است Yt وابسته متغیر از مقداری دهنده نشان برآوردشده،



اولیه مفاهیم ۴

کلاسیک رگرسیون معادله فروض

اند. اساسی فرض پنج شامل (خطاها) پسماندها ،۶ کلاسیک خطی رگرسیون مدل در

،E(Ut) = ٠ .١

،V ar(Ut) = σ٢ < ∞ .٢

،Cov(Ui, Uj) = ٠ آنگاه i ̸= j اگر .٣

،Cov(Ut, Xt) = ٠ .۴

.Ut ∼ N(٠, σ٢) .۵

است. شده آورده ۵٨-۶٢ صفحات [٧] مرجع در فرض ها این به مربوط مثال های

آزمون را نمونه رگرسیون تابع با داده ها انطباق چگونگی برآورد، نیکویی آماره های .١ . ١ . ٨ تعریف
هستند. شده تعدیل تعیین ضریب و تعیین ضریب آماره ها، متداول ترین می کنند.

به عبارت دیگر است. Ȳ حول Y تغییرات مربعات مجموع بیانگر ٧ Y کل تغییرات .١ . ١ . ٩ تعریف
توسط که است Y تغییرات از بخشی بیانگر داده شده توضیح تغییرات .∑(Yi − Ȳ )٢ = TSS

.
∑

(Ŷi − Ȳ )٢ = ESS داریم یعنی می شود داده توضیح رگرسیون، معادله
و است عوامل سایر از ناشی که است Y تغییرات از بخشی بیانگر داده نشده توضیح تغییرات
رابطه تغییرات بین همچنین .

∑
(Yi − Ŷi)

٢ = RSS یعنی، است خطاها مربعات مجموع با برابر
.[٧] است برقرار TSS = ESS +RSS

را می شود تعیین Yt = α+ βXt رگرسیون معادله توسط که Yt تغییرات از قسمتی .١ . ١ . ١٠ تعریف
با است برابر و می دهند نشان R٢ با را تعیین ضریب گویند. ٨ تعیین ضریب

R٢ =
ESS

TSS
= ١ −

∑T
t=١ e٢

t∑T
t=١(yt − ȳ)٢

= β̂٢
∑T

t=١(xt − x̄)٢∑T
t=١(yt − ȳ)٢

است. رگرسیون معادله توسط شده داده توضیح تغییرات ESS و Yt تغییرات کل TSS آن در که

همبستگی ضریب می گویند. تعیین ضریب Y و Ŷ بین همبستگی ضریب مربع به دیگر، بیان به
مدل باشد، بالا همبستگی ضریب درصورتی که می گیرد. قرار ١ و ٠ بین R٢ لذا . است -١ و ١ بین

.[۶] بود خواهد منطبق داده ها بر به خوبی
۶Classical linear regression model
٧Variations total
٨Determination Coefficient



۵ معیار خطای

می کنیم. تعریف زیر به صورت و داده نمایش R̄٢ با را شده تعدیل تعیین ضریب .١ . ١ . ١١ تعریف

R̄٢ = ١ −

[
T − ١
T − k

(١ −R٢)

]
.[۶] است آزادی درجه k آن در که

معیار خطای ١ . ٢
معیار خطای برآوردکننده کلاسیک، خطی رگرسون مدل در ۴ تا ١ مفروضات براساس .١ . ٢ . ١ قضیه

کرد. محاسبه زیر به صورت می توان را

SE(α̂) = S

√ ∑
X٢

t

T
∑

(Xt − x̄)٢

SE(β̂) = S

√
١∑

X٢
t − T x̄٢

.

است. پسماندها برآوردشده معیار انحراف S و مشاهدات کل تعداد T

شود. مراجعه ٨-٨٣۵ صفحات [١٣] مرجع به برهان.

معیار خطای اگر است. ضرایب برآوردشده مقادیر ٩ اطمینان عدم درجه از معیاری معیار، خطای
هستند. دقیق ضرایب متوسط به طور آنگاه باشد، کوچک

به صورت خطا جزء واریانس آنگاه باشد، پسماندها برآوردشده معیار انحراف S اگر .١ . ٢ . ٢ قضیه
است زیر

S٢ =

∑T
t=١ Ût

٢

T − ٢ .

داریم لذا ،E(Ut) = ٠ چون .V ar(Ut) = E[(Ut)− E(Ut)]
٢ می دانیم برهان.

Ut مقادیر چون است. S٢ =
∑T

t=١ Ut
٢

T به صورت ها U٢
t میانگین پس .V ar(Ut) = E(U٢

t )

نمونه ای معادل از Ut به جای لذا نیستند مشاهده قابل که هستند جامعه پسماندهای از مجموعه ای
برای پس .S٢ =

∑T
t=١ Ût

٢

T عبارت است از S٢ برای جدید رابطه لذا می کنیم. استفاده Ût یعنی آن

.[١] S٢ =
∑T

t=١ Ût
٢

T−٢ داشت خواهیم نااریب برآوردکننده

.[١] دارند بستگی S٢ به SE(β̂) و SE(α̂) معیار خطاهای .١ . ٢ . ١ ملاحظه

شیب معیار خطای بر و بوده مؤثر معیار خطای مبدأ از عرض بر تنها
T∑

t=١
X٢

t جزء .١ . ٢ . ٢ ملاحظه

.[١] ( می دهد نشان را Y محور از فاصله
T∑

t=١
X٢

t .(چون ندارد تأثیر خط

٩Degree of uncertainty



اولیه مفاهیم ۶

آماری مهم توزیع های ١ . ٣

آنگاه باشد، σ٢ واریانس و µ میانگین با نرمال توزیع دارای X تصادفی متغیر اگر .١ . ٣ . ١ تعریف
می کنیم. تعریف زیر به صورت را استاندارد نرمال توزیع

Z =
X − µ

σ
∼ N(٠,١).

جامعه ای از اگر می آید. به دست استاندارد نرمال های مربعات مجموع از کای دو توزیع .١ . ٣ . ٢ تعریف
انتخاب T حجم به نمونه ای است، σ٢ واریانس و µ میانگین با نرمال توزیع دارای X تصادفی متغیر که
بودن معلوم فرض با هستند. استاندارد نرمال توزیع دارای تصادفی متغیرهای از هریک آنگاه T∑شود،

t=١(Xt−µ)٢

σ٢ به صورت و داده نمایش χ٢
t با را آن که کای دو توزیع با داشت خواهیم تابعی σ٢ و µ

.[٧] است آزادی درجه T که می کنیم تعریف

χ٢
k و استاندارد نرمال توزیع Z که می کنیم. تعریف tk = Z√

χ٢
k
k

به صورت را t توزیع .١ . ٣ . ٣ تعریف

کوتاه تر قله و تر چاق دنباله با اما نرمال توزیع شبیه t توزیع می باشد. K آزادی درجه با کای دو توزیع
.[٧] است

توزیع این صورت در می گیریم، درنظر را χ٢
k٢

و χ٢
k١

توزیع دو .۴ . ١ . ٣ تعریف

Fk١,k٢ =
χ٢
k١
k١

.
k٢
χ٢
k٢

برای می نامیم. k٢ و k١ آزادی درجه دو با F توزیع را می آید به دست کای دو توزیع دو تقسیم از که
شود. مراجعه ٢۵-٣١ صفحات [٧] مرجع به بیشتر مطالعات

مربعات حداقل برآوردکننده احتمال توزیع ۴ . ١
فرضیه و Ho با که صفر فرضیه می شود. ارائه فرضیه دو آماری، فرضیه آزمون در .١ . ۴ . ١ تعریف
می شوند آزمون واقعی به طور که اند گزاره هایی صفر، فرضیه می دهند. نشان H١ با که (مقابل) دیگر

است. آن نقیض مقابل، فرضیه و

مورد باید Ut ∼ N(٠, σ٢) یعنی کلاسیک خطی رگرسیون مدل پنجم فرض پسماندها، آزمون برای
گیرد. قرار استفاده

آنگاه باشد نرمال Ut اگر پس است واریانس و میانگین پارامتر دو دارای نرمال، توزیع چون
متغیرهای خطی ترکیب مربعات، حداقل برآوردکننده های چون می شود. نرمال توزیع دارای نیز Yt

هستند. نرمال توزیع دارای نیز برآوردشده ضرایب لذا هستند β̂ = WtYt تصادفی



٧ فرضیه آزمون روش

.α̂ ∼ N(α, var(α̂)) و β̂ ∼ N(β, var(β̂)) یعنی
می شوند. تعیین زیر به صورت β̂ و α̂ برآوردهای برای استاندارد نرمال متغیرهای بنابراین

α̂− α√
V ar(α̂)

∼ N(٠,١) β̂ − β√
V ar(β̂)

∼ N(٠,١).

می کنیم. استفاده نمونه معیار خطای از است نامعلوم جامعه معیار انحراف خطای چون طرفی از
یعنی

α̂− α

SE(α̂)
∼ N(٠,١) β̂ − β

SE(β̂)
∼ N(٠,١).

شود. رجوع ۵٣٨-۵۴٢ صفحات [۶] مرجع به بیشتر توضیحات برای

فرضیه آزمون روش ۵ . ١

. ١١ اطمینان فاصله -٢ ١٠ داری ١-معنی دارد. وجود روش دو فرضیه آزمون برای

داری معنی ١ . ۵ . ١

رابطه کنید فرض صفرند. مخالف یا هستند صفر رگرسیون ضرایب آیا که است این بیانگر آزمون این
باشد. زیر به صورت رگرسیونی

Yt = α+ βXt + Ut , t = ١,٢, · · · , T


H٠ : β = β̊

H١ : β ̸= β̊

است زیر به صورت معنی داری سطح آزمون مراحل

می کنیم. برآورد را SE(β̂) و SE(α̂) ، β̂ ، α̂ پارامترهای .١

می آوریم. به دست β̂−β̊

SE(β̂)
فرمول طریق از را آزمون آماره .٢

را پذیرش و رد ناحیه سپس و انتخاب را می شود داده نشان α با که مناسب معنی داری سطح .٣
.[١] می شود. رد صفر فرضیه گیرد، قرار رد ناحیه در آزمون آماره صورتی که در می کنیم. تعیین

١٠Significant
١١Confidence interval



اولیه مفاهیم ٨

اطمینان فاصله ٢ . ۵ . ١
است: زیر به صورت اطمینان فاصله آزمون مراحل

می کنیم. برآورد را SE(β̂) و SE(α̂) ، β̂ ، α̂ پارامترهای .١

را پذیرش و رد ناحیه سپس و انتخاب را می شود داده نشان α با که مناسب معنی داری سطح .٢
می کنیم. تعیین

. درصدی ١ − α معنی داری سطح با است برابر درصدی α اطمینان فاصله .٣

.(β̂ − t . SE(β̂) , β̂ + t . SE(β̂)) با است برابر β برای اطمینان فاصله

صفر فرضیه آنگاه باشد، داشته قرار اطمینان فاصله از خارج β̊ یعنی β شده فرض مقدار اگر
.[١] نمی شود رد درغیراین صورت می شود. رد H٠ : β = β̊

نتایج گفت می توان آنگاه شود، رد درصد پنج داری معنی سطح در صفر فرضیه اگر .١ . ۵ . ١ ملاحظه
از نتایج آنگاه شود رد درصد یک سطح در صفر فرضیه اگر و است. معنی دار آماری نظر از آزمون

.[١] است برخوردار بالایی آماری معنی داری

معنی دار عملی نظر از اما باشند معنی دار آماری نظر از آزمون نتایج است ممکن .٢ . ۵ . ١ ملاحظه
.[١] نباشند

است (١−β) با برابر که گویند آزمون توان نادرست، صفر فرضیه یک رد احتمال به .١ . ۵ . ١ تعریف
.[١]

H٠ رد عدم به همچنین و اول نوع خطای باشد درست واقعا وقتی H٠ شدن رد به .٢ . ۵ . ١ تعریف
معنی سطح یا α همان اول نوع خطای احتمال گویند. دوم نوع خطای است، نادرست واقعا وقتی
اول نوع خطای بروز احتمال یابد افزایش داری معنی سطح وقتی است. آزمون) اندازه (یا داری

.[١] می یابد کاهش دوم نوع خطای احتمال و می یابد افزایش

معنی سطح بیانگر که گویند p-value معمول، به طور دقیق داری معنی سطح به .٣ . ۵ . ١ تعریف
مقدار اگر هستیم. تفاوت بی صفر فرضیه رد عدم یا رد به نسبت که جایی یعنی است، بحرانی داری
p-value پارامتر برعکس. و بود خواهد کوچک p-value آنگاه باشد، بزرگ آزمون آماره مطلق

.[١] می شود محاسبه ١٢ ایویوز نرم افزار توسط خودکار به صورت

t آزمون و F آزمون بین رابطه ۶ . ١
بخواهیم اگر اما می شد. استفاده بودند، ضریب یک شامل تنها که فرضیه هایی آزمون برای t آزمون از

می کنیم. استفاده F آزمون از کنیم، آزمون را ضریب یک از بیش هم زمان بطور
١٢Eviews
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می پردازیم. آنها تعریف به که است نیاز رگرسیون دو به F آزمون به کاربردن در

که داده هایی به وسیله محدودیت بدون ضرایب که است رگرسیونی نامقید، رگرسیون  .١ . ۶ . ١ تعریف
انجام محدودیت هایی اعمال با ضرایب تخمین مقید، رگرسیون اما می شوند. تعیین شده ایجاد قبلا

می شود.

نامیده مقید مربعات حداقل که است فرضیه هایی آزمون برای روشی ، F آزمون روش بنابراین
با پسماندها مربعات از مجموعه دو در شده تعیین رگرسیون هر پسماندها، مربعات مجموع می شود.

می شود. مقایسه آزمون آمار

RRSS − URSS

URSS
× T − k

m
∼ F (m,T − k)

پسماندهای مربعات مجموع RRSS نامقید، رگرسیون پسماندهای مربعات مجموع URSS آن در که
تعداد T و نامقید رگرسیون در کننده ها رگرس تعداد k محدودیت ها، تعداد m مقید، رگرسیون

است. مشاهدات
درجه با t توزیع از Z تصادفی متغیر هر مربع مثال به طور است. F توزیع از خاصی نوع t توزیع

. Z٢ ∼ F (١, T − k) با است معادل Z٢ ∼ t٢(T − k) و می کند تبعیت T − k آزادی
.[١] نیست. متقارن و است مثبت مقادیر دارای F توزیع

خطی رگرسیون مدل به ساده رگرسیون مدل تعمیم ١ . ٧
متغیره چند

می کنیم، شروع زیر مدل با را مدل سازی کار اقتصاد سنجی در .١ . ٧ . ١ ملاحظه

Yit = α+ βXit + Uit (۴ . ١)

می شوند تعریف زیر به صورت متغیرها آن در که
متغیرهای برآورد برای پارامترها از k × ١ برداری β مبدأ، از عرض α وابسته، متغییر Yit

.i = ١, . . . , N و t = ١, . . . , T توضیحی، متغیرهای مشاهدات از ١ × k برداری Xit توضیحی،

است. رگرسیونی مدل در توضیحی متغیر تعداد با مساوی که شیب برآوردشده پارامتر تعداد k

می شود تبدیل زیر رابطه به (۴ . ١) رابطه

Yt = β١ + β٢X٢t + β٣X٣t + · · ·+ βkXkt + Ut t = ١,٢, · · · , T

شده برآورد  ضرایب و هستند توضیحی متغیر k − ١ شامل X٢t, X٣t, . . . , Xkt متغیرهای به نحوی که
نشان Yt روی بر را توضیحی متغیرهای از کدام هر تأثیر مقدار که هستند پارامترهایی β١, β٢, . . . , βk
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جزئی اثر از معرفی به عنوان و می شوند شناخته جزئی رگرسیون ضریب عنوان به ضریب هر می دهند.
متغیرهای سایر اثر حذف یا و ثابت مقدار گرفتن درنظر از پس وابسته، متغیر بر توضیحی متغیر
متغیرهای اثرات حذف از پس را Y بر X٢ متغیر تأثیر β٢ مثال می شود.بطور تفسیر توضیحی

.[١] می کند اندازه گیری ، X٣t, X۴t, . . . , Xkt

Yt با را واقعی مقدار متغیره، تک رگرسیون مانند دومتغیره، رگرسیون مدل ضرایب تخمین برای
عبارت است از تخمین خطای لذا می دهیم. نمایش Ŷt با را تخمینی مقدار و

et = Yt − Ŷt = Yt − (α̂+ β̂١X١t + β̂٢X٢t). (۵ . ١)

عبارت است از خطاها مربعات مجموع

T∑
t=١

e٢
t =

T∑
t=١

(Yt − α̂− β̂١X١t − β̂٢X٢t)
٢.

یعنی شود، حداقل خطاها مربعات مجموع که شوند تعیین به گونه ای باید β̂٢ β̂١و α̂و ضرایب

∂
∑

e٢
t

∂α̂
= −٢

T∑
t=١

(Yt − α̂− β̂١X١t − β̂٢X٢t) = ٠

∂
∑

e٢
t

∂β̂١
= −٢

T∑
t=١

(Yt − α̂− β̂١X١t − β̂٢X٢t)X١t = ٠

∂
∑

e٢
t

∂β̂٢
= −٢

T∑
t=١

(Yt − α̂− β̂١X١t − β̂٢X٢t)X٢t = ٠.

به صورت (۵ . ١) معادله
T∑

t=١
Yt = nα̂+ β̂١

T∑
t=١

X١t + β̂٢
T∑

t=١
X٢t (۶ . ١)

رابطه n بر (۶ . ١) طرفین تقسیم با می شود. نوشته

α̂ = ȳ − β̂١x̄١ − β̂٢x̄٢

بنویسیم، میانگین از انحراف برحسب و کرده جایگزین را α̂ فوق معادلات در اگر می آوریم. به دست را
داشت خواهیم

T∑
t=١

(Yt − β̂١X١t − β̂٢X٢t)X١t = ٠

T∑
t=١

(Yt − β̂١X١t − β̂٢X٢t)X٢t = ٠.
(١ . ٧)
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داریم (١ . ٧) معادلات ساده کردن با

T∑
t=١

X١tYt − β̂١
T∑

t=١
X٢

١t − β̂٢
T∑

t=١
X١tX٢t = ٠

T∑
t=١

X٢tYt − β̂١
T∑

t=١
X١tX٢t − β̂٢

T∑
t=١

X٢
٢t = ٠

(١ . ٨)

عبارت است از آن ماتریسی شکل که ∑T
t=١ X٢

١t
∑T

t=١ X١tX٢t∑T
t=١ X١tX٢t

∑T
t=١ X٢

٢t

β̂١

β̂٢

 =

∑T
t=١ X١tYt∑T
t=١ X٢tYt

 . (١ . ٩)

تابعی همچنین و Y از تابعی β̂٢ و β̂١ چون می آیند. به دست β٢ و β١ مقدار فوق، معادلات حل با
مرجع به بیشتر توضیحات برای هستند. β٢ و β١ ریاضی امید با نرمال توزیع دارای لذا هستند، u از

کنید. مراجعه ١٢٢ صفحه [٧]
دارند. بستگی X٢ X١و همبستگی ضرایب به σ٢ بر علاوه ،β̂٢ و β̂١ واریانس های دیگر، طرف از
آنها واریانس و است یک با برابر آنها همبستگی ضریب X٢ X١و بین کامل همبستگی درصورت

داریم نباشد یک همبستگی ضریب اگر اما می شود. بی نهایت

β̂١ ∼ N

(
β١,

σ٢

١ − r٢∑T
t=١ X٢

١t

)

β̂٢ ∼ N

(
β٢,

σ٢

١ − r٢∑T
t=١ X٢

٢t

)

α̂ ∼ N

(
α, σ٢

[
١
n
+

(x̄١)
٢∑T

t=١ X٢
٢t + (x̄٢)

٢∑T
t=١ X٢

١t − ٢x̄١x̄٢
∑T

t=١ X١tX٢t

١ − r٢∑T
t=١ X٢

١tX
٢
٢t

])

r٢ =

 T∑
t=١

X١tX٢t

٢

T∑
t=١

X٢
١t

T∑
t=١

X٢
٢t

.[٧] است X٢ X١و همبستگی ضریب مربعات r٢ آن در که

به صورت چندمتغیره رگرسیون مدل در شده برآورد ضرایب معیار خطای .١ . ٧ . ١ تعریف

S٢ =

∑
Ût Ût

′

T − k

تعداد مجموع k و آزادی درجه T − k ، خطا مقدار ترانهاده Ût
′ ، خطا مقدار Ût آن در که می باشد

.[١] است X١ ثابت جزء با توضیحی متغیر

می گویند. هم خطی توضیحی، متغیرهای بین خطی همبستگی به .١ . ٧ . ٢ تعریف
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هم خطی وضعیت همچنین و می باشد β̂ = (X ′X)−١X ′Y صورت به رگرسیون معادله ضرایب
ولی می کند ایجاد پارامترها تخمین در را مشکلاتی هم خطی دارد. بستگی X ′X ماتریس ماهیت به
باشد، داشته وجود هم خطی توضیحی، متغیر دو بین اگر ندارد. تأثیر OLS تخمین زننده خواص بر
درنهایت و می شود OLS تخمین زننده واریانس افزایش موجب و می یابد افزایش همبستگی ضریب
ضرایب می یابد افزایش واریانس چون دیگر طرف از می گردد. عریض تر پارامترها، اطمینان فاصله
F آماره مقدار با t بودن کوچک و است بزرگ R٢ میزان می یابد. کاهش t مقدار و می شوند بی معنی

.[٧] ندارد تناقض ضرایب، کل دار بودن معنی یعنی
است. زیر به صورت پارامتر واریانس-کوواریانس ماتریس برای همچنین

var(β̂) = S٢(X ′X)−١

شده برآورد پارامترهای بین کوواریانس غیرقطری، عناصر و واریانس ضرایب اصلی، قطر عناصر که
می دهند. نشان را

اعداد اگر که طوری به برد پی مدل در هم خطی به می توان واریانس-کوواریانس ماتریس براساس
در هم خطی باشند مدل تعیین ضریب مقدار از کمتر واریانس-کوواریانس ماتریس در اصلی قطر زیر

.[١] ندارد وجود مدل

کلاسیک خطی رگرسیون فروض بررسی آزمون های ١ . ٨
می پردازیم. خطا جزء توزیع و ویژگی ها مورد در آزمون  ها بررسی به بخش این در

است. صفر با برابر خطا ریاضی امید که این بود کلاسیک خطی رگرسیون مدل در فرض اولین
مقدار با برابر متوسط به طور تخمینی مقدار باشد، صفر خطا میانگین وقتی لذا et = Yt − Ŷt چون
مبدأ از عرض دارای رگرسیون معادله اگر است. صفر با برابر متوسط خطای نتیجه در است. واقعی
متوسط مقدار باشد، مبدأ از عرض فاقد معادله اگر اما نمی شود. نقض E(Ut) = ٠ فرض باشد،
صفحات [٧] مرجع به بیشتر مطالعه برای دارد. به دنبال نامطلوب آثار و بود نخواهد صفر الزاما خطا،

نمایید. مراجعه ١۶١-٠۶٣

ناهمسانی واریانس تشخیص آزمون های

که می کند بیان فرض این .V ar(Ut) = σ٢ < ∞ داشتیم کلاسیک خطی رگرسیون مدل دوم فرض در
ثابت Yt واریانس همچنین و Ut واریانس یعنی ١٣ ناهمسانی واریانس است. ثابت خطاها واریانس
تخمین زننده می شود باعث ناهمسانی واریانس می یابد. افزایش متغیر، چند یا یک با معمولا و نیست
خطا، واریانس ناهمسانی بررسی برای .[٧] نیست دارا را واریانس حداقل یعنی نباشد، کارا OLS

می کنیم. استفاده بروش-پاگان آزمون و وایت عمومی آزمون از می توان
١٣Heteroskedasticity



١٣ کلاسیک خطی رگرسیون فروض بررسی آزمون های

بروش-پاگان آزمون ١ . ٨ . ١
باشند، شده ناهمسانی واریانس موجب است ممکن که را متغیرها از برداری بروش-پاگان آزمون در

است زیر به صورت کلی شکل می گیریم. نظر در را

E(U٢
t ) = h(α٠ + α١Z١t + α٢Z٢t + · · ·+ αrZrt).

واریانس باشند. متفاوت یا باشند یکسان ها) Xit (یعنی توضیحی متغیرهای با دقیقا می توانند Zit

بروش-پاگان آزمون مراحل می شود. توصیف H٠ : α١ = · · · = αr = ٠ فرضیه توسط ناهمسانی
است. زیر به صورت

باقی مانده ها و کرده برآورد OLS روش با را Yt = β١+β٢X٢t+· · ·+βrXrt+Ut معادله ابتدا .١
می کنیم. حساب را

می کنیم. حساب E(Ût) =
∑

e٢
t

n به صورت را رگرسیون معادله واریانس .٢

کرده برآورد OLS روش با را e٢
t

E(Ût)
= α٠ + α١Z١t + α٢Z٢t + · · ·+ αrZrt + ϵt رگرسیون .٣

می کنیم. حساب را (ESSa) داده شده توضیح تغییرات مجموع و

است برقرار زیر رابطه H٠ فرضیه تحت .۴

١
٢ESSa ∼ χ٢

r−١. (١ . ١٠)

.[٧] می شود رد ناهمسانی) (واریانس H٠ فرضیه باشد، χ٢
٠٫٠۵,r−١ از بزرگتر ESSa

٢ اگر بنابراین

وایت عمومی آزمون ١ . ٨ . ٢
ناهمسانی واریانس نوع اما خیر یا دارد وجود واریانس ناهمسانی دهد تشخیص می تواند آزمون این

است. ذیل شرح به وایت آزمون مراحل نمی دهد. تشخیص را

یعنی است استاندارد خطی شکل دارای شده برآورد رگرسیونی مدل می شود فرض .١

Yt = β١ + β٢X٢ + β٣X٣ + Ut.

می شود. اجرا زیر کمکی رگرسیون .٢

Ût
٢
= α١ + α٢X٢t + α٣X٣t + α۴X

٢
٢t + α۵X

٢
٣t + α۶X٢tX٣t + Vt. (١ . ١١)

درصورتی که حتی Ût
است.٢ شده توزیع نرمال به صورت که می باشد Ut به وابسته خطا جزء Vt

داشت. خواهد غیرصفر میانگین باشد، صفر میانگین دارای Ût
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می توان همچنین داد. انجام را وایت آزمون می توان بالا در داده شده معین رگرسیون به باتوجه .٣
است، معروف LM به که ١۴ لاگرانژ ضریب آزمون یعنی جایگزین روش از F آزمون به جای
یا یک درصورتی که دارد. تمرکز معین رگرسیون برای R٢ مقدار پیرامون LM کرد. استفاده
نسبتا رابطه آن برای R٢ مقدار باشد، دار معنی آماری نظر از (١ . ١١) رابطه ضرایب بیشتر
تعداد در آن ضرب و کمکی رگرسیون از R٢ به دست آوردن با را LM آزمون بود. خواهد بزرگ

داد. انجام می توان T مشاهدات

TR٢ ∼ χ٢(m)

محدودیت با برابر که مبدأ) از عرض جزء (به کمکی رگرسیون در رگرسورها تعداد m آن در که
است. F آزمون

که است α٢ = ٠, α٣ = ٠, α۴ = ٠, α۵ = ٠, α۶ = ٠ توأم فرضیه های شامل آزمون .۴
در مربوط مقدار از بیشتر ٣ مرحله از حاصل χ٢(m) آزمون آماره درصورتی که LM آزمون در

.[١] می شود رد خطاها واریانس همسانی بر مبنی صفر فرضیه های باشد، جدول

ناهمسانی واریانس مشکل حل برای است. Xjt از ناشی که باشد σ٢ با برابر Ut واریانس کنید فرض
می کنیم. تقسیم Xjt بر را رگرسیون معادله طرفین

Yt
Xjt

= β١
١
Xjt

+ β٢
X٢t
Xjt

+ · · ·+ βj + · · ·+ βK
XKt

Xjt
+

Ut

Xjt

می دهیم. نشان ∗ علامت با را ١
Xjt

همچنین شده اند، تقسیم Xjt بر که را فوق متغیرهای

Yt
∗ = βj + β١X

∗
١t + β٢X

∗
٢t + · · ·+ βKX∗

Kt + U∗
t . (١ . ١٢)

زیرا .[٧] است همسانی واریانس دارای (١ . ١٢) معادله

V ar(U∗
t ) = E

(
(U∗)٢t

)
= E

(
U٢
t

X٢
jt

)
=

E(U٢
t )

X٢
jt

=
σ٢
t

X٢
jt

=
σ٢X٢

jt

X٢
jt

= σ٢.

برای واریانس ناهمسانی رفع و بررسی برای آزمونی تاکنون Eviews افزار نرم در .١ . ٨ . ١ ملاحظه
.٢۶۴ صفحه [٢] است نشده تعبیه پانل داده های

خودهمبستگی آزمون های

قبلی دوره های مقادیر شامل باشند) Ut یا Xt و Yt شامل (می توانند دار وقفه مقادیر .١ . ٨ . ١ تعریف
می شود. نوشته Yt−١ به صورت Yt دوره ای یک دار وقفه مقدار مثلا است. متغیر

١۴Lagrange Multiplier



١۵ کلاسیک خطی رگرسیون فروض بررسی آزمون های

.Cov(Ui, Uj) = ٠ آنگاه i ̸= j اگر داشتیم کلاسیک خطی رگرسیون مدل سوم فرض در
آزمون از ١۵ خودهمبستگی بررسی برای نیستند. وابسته یکدیگر به خطاها می کند بیان فرض این

می کنیم. استفاده بروش-گودفری آزمون و دوربین-واتسون
Ût−٢ و Ût−١ یعنی اش قبلی مقادیر و Ût یعنی Û فعلی مقادیر بین رابطه هر وجود ارزیابی
خودهمبستگی در می شود. رسم زمان نمودار در Ût−١ مقابل در Ût اول، مرحله برای دارد. ضرورت
(مثبت) منفی نیز t زمان در احتمالا آنگاه باشند، (مثبت) منفی t−١ زمان در پسماندها اگر مثبت،

.[١] اند

دوربین-واتسون آزمون ١ . ٨ . ٣
برای تنها آزمون این یعنی است. اول مرتبه خودهمبستگی برای آزمونی دوربین-واتسون، آزمون
مقدار با زمان طول در خطا از رگرسیونی رابطه می باشد. خودش قبلی مقدار و خطا یک بین رابطه

می شود. ارائه زیر به صورت خودش، قبلی

Ut = ρUt−١ + Vt (١ . ١٣)

.Vt ∼ N(٠, σ٢
v ) و می باشد همبستگی ضریب ρ آن، در که

است.


H٠ : ρ = ٠

H١ : ρ ̸= ٠
به  صورت مقابل و صفر فرضیه دارای دوربین-واتسون آزمون آماره

فرضیه رد صورت در که اند یکدیگر از مستقل t و t− ١ زمان خطاهای صفر، فرضیه تحت بنابراین
در دارد. وجود متوالی، پسماندهای بین رابطه یک وجود بر شواهدی گرفت نتیجه می توان صفر،
پس که کمیت هایی از استفاده با را آزمون آماره زیرا نیست (١ . ١٣) رگرسیون اجرای به نیازی واقع

نمود. محاسبه می توان باشد، دسترس در رگرسیونی رابطه اولین برآورد از
با است برابر مذکور آماره دیگر به عبارت

DW =

∑T
t=٢(Ût − Ût−١)

٢∑T
t=٢ Û٢

t

.

چون

V ar(Ût) = E(Û٢
t ) =

∑T
t=٢ Û٢

t

T − ١
بنابراین

T∑
t=٢

Û٢
t = (T − ١)V ar(Ût)

لذا و
١۵Autocorrelation



اولیه مفاهیم ١۶

DW =

∑T
t=٢(Ût − Ût−١)

٢

(T − ١)V ar(Ût)
.

کوچک نسبتا tو t−١ زمان در خطا مقدار بین اختلاف آنگاه باشد، مثبت خطاها خودهمبستگی اگر
نسبتا کسر صورت خطا، علامت مکرر تغییر با آنگاه باشد، منفی خودهمبستگی اگر ولی بود خواهد

کنید. مراجعه ١۴۵-١۴٨ صفحات [١٣] مرجع به بیشتر مطالعه برای شد. خواهد بزرگ

بروش-گودفری آزمون ۴ . ١ . ٨
با متوالی خطاهای آیا این که ارزیابی برای آزمونی دوربین-واتسون، آزمون شدیم متذکر که همچنان
مفروضات از مجموعه ای درحالتی که را آزمون این اما می شود. انجام نه، یا هستند همبسته یکدیگر
ضریب و باشد صفر با برابر Ût−١ و Ût همبستگی ضریب اگر داد. انجام نمی توان شوند، گرفته نادیده
خودهمبستگی کشف به قادر واتسون دوربین آزمون آنگاه باشد، صفر مخالف Ût−٢ و Ût همبستگی

می باشد. ام r مرتبه خودهمبستگی برای کلی تری آزمون بروش-گودفری آزمون نیست.
به صورت رگرسیونی رابطه هرگاه دیگر عبارت به

Ut = ρ١Ut−١ + ρ٢Ut−٢ + · · ·+ ρrUt−r + Vt , Vt ∼ N(٠, σ٢
v )

است. زیر به صورت بروش-گودفری آزمون در مقابل و صفر فرضیه آنگاه باشد،


H٠ : ρ١ = ٠, ρ٢ = ٠, · · · & ρr = ٠

H١ : ρ١ ̸= ٠ or ρ٢ ̸= ٠ or · · · or ρr ̸= ٠

.[١] ندارد همبستگی خودش قبلی دوره r خطای با فعلی خطای صفر، فرضیه تحت بنابراین

جارک-برا آزمون ۵ . ١ . ٨
توپری معیار به و ١۶ چولگی میانگینش، پیرامون توزیع یک نبودن متقارن معیار به .١ . ٨ . ٢ تعریف
توزیع هر کشیدگی لذا است. ٣ با برابر نرمال توزیع کشیدگی گویند. ١٧ کشیدگی توزیع، دنباله های
و داده نمایش b٢ با را کشیدگی ضریب و b١ با را چولگی ضریب می کنند. مقایسه آن با را دیگر

می شود تعریف زیر به صورت

b١ =
E(u٣)
σ٣ , b٢ =

E(u۴)
σ۴ (١۴ . ١)

ضریب به همچنین می باشد. E(ua) =
∑a

t=١ nt(Xt−x̄)a

n و خطاها واریانس σ٢ ، خطاها u آن در که
.[۶] گویند مازاد کشیدگی ضریب ، ٣ منهای کشیدگی

١۶Skewness
١٧Kurtosis



١٧ کلاسیک خطی رگرسیون فروض بررسی آزمون های

متداول ترین از یکی .Ut ∼ N(٠, σ٢) داشتیم کلاسیک خطی رگرسیون مدل پنجم فرض در
ویژگی BJ می باشد. BJ اختصار به یا جارک-برا آزمون بودن نرمال برای رفته به کار آزمون های

می دهد. قرار استفاده مورد را است شده توزیع نرمال به صورت که تصادفی متغیر
زیر به صورت BJ آزمون آماره است. صفر با برابر (b٢ − ٣) یعنی نرمال توزیع مازاد کشیدگی

می شود تعریف

W = T

[
b٢١
۶ +

(b٢ − ٢(٣
٢۴

]
.

هر (یا باشند کشیده یا چوله مدل، از حاصل پسماندهای درصورتی که است. نمونه اندازه T آن در که
.[١] شد خواهد رد صفر فرضیه دو)،

ضرایب ثبات آزمون

هستند. ثابت Yt = β١ + β٢X٢t + β٣X٣t + Ut معادله در β٣ β٢و β١و ضرایب می کنیم فرض
قرار بررسی مورد دوره، از بخشی در چه شوند، برآورد بررسی دوره در چه ضرایب این به عبارت دیگر

.[٧] آمد خواهد به دست یکسانی نتایج گیرند،

چاو شکست نقطه آزمون ۶ . ١ . ٨
است. ذیل شرح به ١٨ چاو شکست نقطه آزمون مراحل

شامل دوم دوره و مشاهده n١ شامل اول دوره می کنیم. تقسیم دوره دو به را مطالعه مورد دوره .١
. n١ + n٢ = T و است مشاهده n٢

دوره برای خطاها مربعات مجموع می کنیم. برآورد دوم و اول دوره برای را نظر مورد رگرسیون .٢
مجموع می دهیم. نشان RSS٢ با را دوم دوره برای خطاها مربعات مجموع و RSS١ را اول
درجه با نامقید رگرسیونی که می دهیم نشان RSS١ +RSS٢ = RSSUR به صورت را دو این

است. n− ٢k آزادی

RSS = RSSR با را آن باقی مانده های مربعات مجموع می کنیم. برآورد دوره کل برای را معادله .٣
درجه و است یکسان دوره دو هر در ضرایب است. مقید رگرسیون بیانگر که می دهیم نشان

است. n− k با برابر RSSR آزادی

آزمون از لذا کنیم. مقایسه باهم را RSSR RSSURو که است لازم ساختاری تغییر بررسی برای .۴
می کنیم. استفاده F

Fk, n−٢k =
n− ٢k

k

RSSR −RSSUR

RSSUR
=

n− ٢k
k

RSS − (RSS١ +RSS٢)
RSS١ +RSS٢

.

١٨Chow



اولیه مفاهیم ١٨

دراین صورت باشند، باثبات ضرایب اگر است. آن  ها ضرایب در نامقید و مقید رگرسیون تفاوت
می شود. کوچک نیز F مقدار لذا ندارد. وجود RSS و RSS١ + RSS٢ بین چندانی تفاوت

.[٧] می شود رد ضرایب ثبات فرضیه و شده بزرگ F این صورت درغیر



١٩ پانل

پانل ١ . ٩
براساس را تصادفی اثرات و ثابت اثرات رهیافت و می پردازیم پانل داده های معرفی به بخش این در

می پردازیم. مربوطه آزمون به پایان در و می کنیم مقایسه پانل مدل خصوصیات

هم و زمانی سری عناصر شامل که  داده هایی از مجموعه ای به مالی، مدل سازی در .١ . ٩ . ١ تعریف
گویند. پانلی یا ١٩ طولی داده های باشند، مقطعی عناصر

٢٠ نهاده آن به که است سطح و زمان طول در مشابهی اطلاعات دارای پانل یک .١ . ٩ . ٢ تعریف
کالاهای یا (افراد نباشند، مشابهی موجودیت دارای زمان طول در بررسی مورد داده های اگر گویند.

.[١] نیستند پانل داده های مختلف)

اثرات مدل و ثابت اثرات مدل شامل پانل، کننده برآورد رهیافت های از دسته دو کلی به طور
دارد. کاربرد مالی تحقیقات در تصادفی

مقطعی واحد هر برای زمانی سری مشاهدات مشابهی تعداد دارای متوازن پانل یک .١ . ٩ . ٣ تعریف
نامتوازن، پانل می باشد. زمان) از نقطه هر در مقطعی واحدهای از مشابهی تعداد ارز، هم به طور (یا
است عناصر دیگر به نسبت کمتری مشاهدات تعداد دارای که بود خواهد مقطعی عناصر دربردارنده

.[١] است دیگر زمان های از کمتر مختلف زمان های مشاهدات یا

ثابت-نهاده اثرات مدل ١ . ٩ . ١
به صورت رگرسیون مدل مبدأ از عرض که است این بیانگر ،٢١ ثابت اثرات مدل های نوع ترین ساده
مقطعی به صورت هم شیب برآوردهای تمامی نیست. این گونه زمان طول در اما بوده، متفاوت مقطعی
مدل عملکرد نحوه مشاهده برای باشد. متوازن پانل می کنیم فرض . است ثابت زمان، طول در هم و
٢٣ باقی مانده اختلال و µi یعنی ٢٢ منفرد خاص اثر یک به را Uit خطای جزء می توان ثابت اثرات

نماییم. تجزیه Vit یعنی

Uit = µi + Vit (١۵ . ١)

است. معروف (مقطع) نهاده ثابت مدل به که بنویسیم زیر به صورت را (١۵ . ١) رابطه می توانیم

Yit = α+ βXit + µi + Vit

١٩Longitudial Data
٢٠Entity
٢١Fixed effects
٢٢Individual specific effect
٢٣Remainder disturbance



اولیه مفاهیم ٢٠

در اما می گذارد تأثیر Yit بر مقطعی به صورت که است متغیرهایی تمام شامل µi .١ . ٩ . ١ ملاحظه
نمی کند. تغییر زمان طول

ثابت-زمانی اثرات مدل ١ . ٩ . ٢
می توان مقطعی، به صورت نه و اتفاق  بیفتد زمان طول در Yit تغییرات مقدار میانگین که حالتی در
اند. زمان طول در تغییر به مجاز مبدأها، از عرض بنابراین کرد. استفاده زمانی ثابت اثرات مدل از

است. زیر به صورت زمانی ثابت اثرات مدل

Yit = α+ βXit + λt + Vit

است. زمان به نسبت متغیر مبدأ از عرض λt که

تصادفی اثرات مدل ١ . ٩ . ٣
عرض اجزای دهنده ارائه رهیافت، این است. تصادفی اثرات ثابت، اثرات مدل برای جایگزین روش
روابط می شود فرض و اند ثابت زمان طول در مبدأها از عرض است. نهاده هر برای متفاوت مبدأ از
با تفاوت باشند. یکسان موقت به طور و مقطعی به صورت داده شده توضیح و توضیحی متغیرهای بین
مقطعی، واحد هر برای مبدأها از عرض می شود فرض تصادفی اثرات در که است این در قبل روش
در و نموده تغییر مقطعی به صورت که ϵi تصادفی متغیر یک و α یعنی مشترک مبدأ از عرض یک
کلی مبدأ از عرض از را نهاده ها مبدأ از عرض جزء هر تصادفی انحرافات ϵi است. ثابت زمان طول

است زیر به صورت تصادفی اثرات پانل مدل می دهد. نشان α یعنی

Yit = α+ βXit +Wit , Wit = ϵi + Vit

جزء از مستقل صفر، میانگین دارای ϵi جدید مقطعی خطای جزء می کنیم فرض .١ . ٩ . ٢ ملاحظه
.[١] است Xit متغیرهای از مستقل و σ٢

ϵ ثابت واریانس ، Vit مشاهدات خطای

چاو آزمون ۴ . ١ . ٩
خیر، یا بود خواهد کارآمدتر نظر، مورد برآورد برای پانل رگرسیون آیا کنیم مشخص بتوانیم این که برای
برابر یکدیگر با برآورد) ثابت (عبارات مبدأها از عرض تمام آن در که می کنیم آزمون را فرضیه ای

است.


H٠ : αi = α

H١ : αi ̸= α.

به صورت چاو آزمون در صفر فرضیه هستند.

و بوده مختلف مقاطع برای شیب ها بودن یکسان معنی به شود، پذیرفته Ho فرضیه درصورتی که
فرضیه رد درصورت و است تأیید مورد ترکیبی رگرسیون مدل از استفاده و داده ها شدن ترکیب قابلیت

می گیرد. قرار استفاده مورد پانل داده های روش Ho



٢١ تجربی رگرسیون مدل ضرایب تخمین

هاسمن آزمون ۵ . ١ . ٩

بر درصورتی که است. ٢۴ هاسمن آزمون ترکیبی، داده های مدل نوع تعیین برای آزمون رایج ترین
داده های روش از استفاده فرضیه ها، از هریک برای و شود رد صفر فرضیه چاو، آزمون نتایج اساس
تصادفی) اثرات یا ثابت (اثرات روش کدام شود مشخص این که برای بگیرد، قرار تایید مورد پانل

می شود. استفاده هاسمن آزمون از است، مناسب تر برآورد برای
متغیرهای و تخمین زده شده رگرسیون خطای بین ارتباط وجود عدم یا وجود پایه بر هاسمن آزمون
ارتباط اگر و ثابت اثرات مدل باشد، داشته وجود ارتباطی چنین اگر است. استوار مدل مستقل
ارتباط عدم نشان دهنده Ho فرضیه داشت. خواهد کاربرد تصادفی اثرات مدل باشد، نداشته وجود
است. تصادفی اثرات با مدل به معنای Ho رد بنابراین است. تخمین خطای و مستقل متغیرهای بین

تجربی رگرسیون مدل ضرایب تخمین ١ . ١٠
که هستیم مواجه نمونه ای داده های با صرفا ،Yt = α+ βXt رگرسیون مورد در کاربردی مطالعات در
نماییم. بررسی Y محور روی را X اثر می خواهیم هستند. (X١, Y١), (X٢, Y٢), . . . , (XT , YT ) شامل
این صورت در باشند، β و α از تخمینی β̂ و α̂ که کنید فرض نماییم. برآورد را β ، α ضرایب باید لذا
مناسب معیارهای از یکی است. خطا مقدار Ût = et = Yt − Ŷt و تخمینی مقدار Ŷt = α̂ + β̂Xt

معادله در یعنی برسانیم. حداقل به را خطا و کنیم نزدیک Yt به را Ŷt که این است β̂ و α̂ تعیین برای
از نقطه ای داده های عمودی فاصله که شوند تعیین طوری β و α باید ،Yt = α + βXt رگرسیون
٢۵ OLS داده ها، بر منطبق خط بهترین انتخاب برای روش بهترین باشد. حداقل شده، برآورد خط
یعنی خطاها مربعات مجموع از لذا می کنند، خنثی را یکدیگر منفی، و مثبت خطاهای چون است.

مربعات شامل ١ . ١ شکل با مطابق روش این می شود. استفاده
T∑

t=١
U٢
t = U٢

١ + U٢
٢ + · · · + U٢

T

.[٧] است مربعات مساحت مجموع کردن حداقل و خط تا نقطه هر عمودی فواصل

تخمین زده شده، خط و مشاهده بین عمودی انحراف به صورت تخمین خطای ١ . ١ شکل در .١ . ١٠ . ١ مثال
مشاهده برای رگرسیون خط با شده برآورد مقدار Ŷt و t مشاهده برای واقعی داده های Yt می باشد.

.[١] می دهیم نشان Ût = Yt − Ŷt عبارت با را خطا و t

به وسیله که β̂ و α̂ برآوردکنند ه های کلاسیک، رگرسیون مدل فرض های بودن برقرار درصورت
مشهور ٢۶ نااریب خطی برآوردکننده بهترین به که هستند ویژگی هایی دارای می شوند تعیین OLS

نمود. مراجعه ۵۶٧ و ۵۴۶ صفحه [۶] مرجع به می توان بیشتر، مطالعه برای اند.
٢۴Hausman
٢۵Ordinary Least Square (OLS)
٢۶Best Linear Unbiased Estimators(BLUE)



اولیه مفاهیم ٢٢

آن ها پسماند و داده ها :١ . ١ شکل

پرت نقاط ١ . ١٠ . ١
شود. بودن نرمال فرض رد سبب پسماند دو یا یک که دارد وجود احتمال این مالی، مدل سازی در
بسیار (١۴ . ١) رابطه در u۴ که می شود باعث و شده نمایان توزیع دنباله های در مشاهداتی چنین
٢٧ پرت داده های عنوان به و نیست داده ها پسماندهای الگوی بر منطبق مشاهداتی چنین شود. زیاد

می شوند. شناخته
نقاط می آیند. به شمار پرت نقاط هستند، دورتر و دارند سایرین از زیادی فاصله که مانده هایی
باشند. داشته رگرسیون مدل بر شدیدی اثرات می توانند طول ها، محور روی موقعیت به بسته پرت
مقادیر است ممکن کرد. بررسی رگرسیون معادله مجدد برآورد و نقاط حذف با می توان را اثرات این
پراکنش، نمودار رسم با باشند. حساس پرت نقاط به Rو٢ t ، F مانند آماره هایی یا رگرسیون ضرایب
اندازه گیری اثر در پرت نقطه اگر کنیم. بررسی را وقوع دلایل است لازم و می شویم پرت نقاط متوجه
است. موجه اما غیرعادی پرت نقطه گاهی شود. تصحیح باید باشد، داده رخ نادرست ثبت یا ناقص

.[۴] باشند مضر می تواند مدل برآورد بهبود برای پرت نقاط این حذف

مانایی ١ . ١١
مانایی از باید رگرسیون مدل تخمین برای می شوند، انجام پانل داده های ساختار با که پژوهش هایی در
مطالعه مورد مدل بر اساسی تأثیر می تواند نامانایی یا مانایی شد. مطمئن متغیرها پایایی) یا (ایستایی
کاذب، رگرسیون می کند. ارائه ٢٨ کاذب نتایج نامانا متغیرهای با رگرسیون مدل اجرای باشد. داشته
ضریب یا و معنی دار را (βi) مدل پارامترهای اشتباه به مدل تخمین نتایج که است معنی این به
استفاده ٢٩ واحد ریشه آزمون از مانایی شناسایی برای می دهند. نشان واقعی میزان از بالاتر را تعیین

٢٧Outliers
٢٨Spurious
٢٩Unit root test



٢٣ مانایی

صورت به آماری فرض  های و می رود به کار مانایی معیار عنوان به t آزمون، این در می شود.
H٠ : نیست مانا نظر مورد متغیر و دارد وجود واحد ریشه

H١ : است مانا نظر مورد متغیر و ندارد وجود واحد ریشه

آزمون از پانل مانند ترکیبی داده های برای است. (ADF ) ٣٠ دیکی-فولر به معروف آزمون این است.
منجر که است معنی دار ضریب یک وجود واحد، ریشه از منظور می شود. استفاده ٣١ چیو و لین لوین،

.[٧] می شود استفاده اول مرتبه تفاضل از معمولا نباشد، مانا متغیر زمانی که می شود. نامانایی به

٣٠Augmented Dickey Fuller
٣١Levin, Lin and Chu





٢ فصل

متغیرها معرفی و تحقیق روش بیان

مقدمه ٢ . ١
خریداری را سهام نظیر مالی دارایی یک فرد که است معنی این به ١ سرمایه گذاری مالی، علم در
خواهد افزایش قیمتش و بود خواهد سودآور آینده در مالی دارایی آن که می نماید پیش بینی و می کند
آتی منافع همواره سرمایه گذاران آورد. خواهد دست به خوبی سود بالاتر قیمت به فروش با لذا یافت،
این هستند. مواجه ریسک هایی با منافع، این کسب برای اما می دهند، ترجیح را بیشتر (بازدهی)
مورد انتظار بازدهی سرمایه گذاری اگر می کند بیان که است بازده و ریسک سنتی تقابل همان موضوع
سرمایه گذاران که ریسکی منابع از یکی بپذیرد. نیز را بیشتری ریسک باید کند، طلب را بالاتری

.[۵] است نقدشوندگی عدم  ریسک هستند، مواجه آن با همواره
قابل حجم نقدشدن به تبدیل سرعت و سهولت به صورت دارایی یک برای بازار ٢ نقدشوندگی
قیمت با فروش سرعت رابطه نقدشوندگی یعنی می شود. تعریف عادلانه قیمتی به دارایی آن از توجهی

است. برخوردار ویژه ای اهمیت از دارایی نقدشوندگی سرمایه گذاران، از هریک برای است.
وقتی مثلا می شود. کم تر نقدشوندگی ریسک شود، انجام سریع تر دارایی یک فروش و خرید هرقدر
چند باید آن ها فروش یا خرید برای کند، سرمایه گذاری کوچک شرکت های سهام در بخواهد نفر یک

بماند. منتظر هفته چند یا روز
١Investment
٢Moneyness

٢۵



متغیرها معرفی و تحقیق روش بیان ٢۶

نقدشوندگی موضوع به کار و کسب فعالین و کادمیک آ صاحب نظران سوی از گذشته دهه طی
عنوان به .([١۶] ،٣ یوزاس جلویک اف و فیسکرسترند (لرویک، است شده توجه مالی دارایی های
دارایی های نقدشوندگی بر مؤثر عوامل همچنین و دارایی ها نقدشوندگی درجه اندازه گیری شیوه مثال،

است. بحث مورد موضوعات از مالی
۴ انتظار مورد بازده کند دریافت خود سرمایه گذاری های از تا دارد انتظار فرد یک که پولی مقدار
بنا گذشته به مربوط اطلاعات اساس بر معمولا انتظار مورد بازده که است ذکر به لازم می شود. گفته
با بهادار اوراق روی بازده بین رابطه دیگر، منظری از ندارد. وجود آن تحقق برای تضمینی و شده
لینتنر شارپ، است. بوده مدرن مالی در متعدد تجربی تحقیقات و نظریات موضوع اوراق، ریسک
روی بازده آن در که نمودند مطرح را سرمایه ای دارایی گذاری قیمت مدل همزمان طور به ۵ ماسین و
بین ارتباط ایجاد به که نگرشی در کلی طور به است. آن ۶ سیستماتیک ریسک از تابعی دارایی
اگر صورت، این در است. برقرار مستقیم رابطه بازده و ریسک بین است، علاقمند بازده و ریسک
افزایش با داریم انتظار طبعاً بدانیم، مالی دارایی های به مربوط ریسکی را نقدشوندگی عدم ریسک

یابد. افزایش بهادار اوراق روی بازده ریسک، این

پیشینه ٢ . ٢
قیمت شکاف از افزایشی تابعی سهام بازده که دادند نشان  [١٨] مندلسون و آمیهود بار نخستین برای

است. ٧ فروش پیشنهادی قیمت و خرید پیشنهادی
به و کردند ارائه مندلسون و آمیهود مدل در جایگزین آزمونی ،١٩٩٨ سال در همکارانش و ٨ داتر
اندازه گیری برای معیاری به عنوان سهام گردش نرخ از آ نها دست یافتند. آنها نتایج با سازگار نتایجی
سهام گردش میانگین سهام، گردش نرخ محاسبه برای کردند. استفاده خود پژوهش در نقدشوندگی
ماه سه طی در منتشرشده سهام تعداد اگر کردند. تقسیم منتشرشده سهام تعداد بر را قبل ماه سه در
مربعات حداقل روش از و نمودند حذف دوره آن نمونه از را مذکور سهام باشد، کرده تغییر گذشته
نقدشوندگی که داد نشان شواهد کردند. استفاده  خود تحقیق موضوع آزمون برای (GLS) تعمیم یافته

.[١۵] می کند ایفا سهام مقطعی تغییرات توضیح در بااهمیت نقشی
افزوده شده سرمایه ای دارایی قیمت گذاری «مدل عنوان با پژوهشی در ،٢٠٠۶ سال در [١٧] ٩ لیو
در سهام) گردش با (تعدیل شده معامله بدون روزهای تعداد را نقدشوندگی معیار نقدشوندگی»، با
مدل از بهره گیری و جدید معیار این از استفاده با ایشان کرد. تعریف اخیر ماه چند یا یک طی
است ریسک از مهم منبعی نقدشوندگی صرف که داد نشان فرنچ و فاما عاملی سه مدل و CAPM

٣Leirvik, Fiskerstrand, Fjellvik ûas
۴Expected Return
۵Sharpe, Lintner, Mossin
۶Systematic risk
٧Bid-Ask spread
٨Datar
٩Liu



٢٧ پیشینه

می شود. قیمت گذاری که
روش با دادند، انجام ژاپن کشور در که تحقیقی در ،٢٠١٠ سال در همکارانش و ١٠ چانگ
دست  بازده و نقدشوندگی) (عدم  نقدشوندگی معیارهای بین (مثبت) منفی رابطه ای به رگرسیون
.[١۴] دارد وجود منفی رابطه سهام بازده های و نقدشوندگی تغییرات بین که دادند نشان آنها یافتند.
بازار در سهام بازده و نقدشوندگی رابطه بررسی به پژوهشی در نیز ،٢٠١٣ سال در لیو و نوون
دارایی ها بازده و نقدشوندگی رابطه جامع بررسی برای آنها پرداختند. نیوزیلند کوچک ولی توسعه یافته
برای را بود شده استفاده  آنها از گذشته تحقیقات در که نقدشوندگی معیار هفت نیوزیلند، بازار در
عدم برای بااهمیتی کسر نقدشوندگی، نظریه برخلاف که دادند نشان و کردند تعریف نقدشوندگی

.[١٨] شود قیمت گذاری نقدشوندگی ریسک که نمی رسد نظر به همچنین و دارد وجود  نقدشوندگی
ترکیه در را سهام بازار نقدشوندگی و اقتصادی کلان عوامل بین رابطه ٢٠١۶ سال در ١١ سنسوی
روی آمریکا اقتصادی کلان عوامل درباره شده منتشر اطلاعات که رسید نتیجه این به و کرد بررسی

.[١٩] دارد تأثیر ترکیه سهام بازار نقدشوندگی
متضادی نتایج انجام شده است، سهام بازده و نقدشوندگی رابطه بر ایران در که پژوهش هایی در

می شود. اشاره داخلی پژوهش های از مورد چند به ادامه در است. به دست آمده
که عدم نقدشوندگی ریسک و نقدشوندگی عوامل اثر ،١٣٨٧ سال در خرمدین و یحیی زاده فر
بهادار اوراق بورس در سهام بازده مازاد بر را می شود استفاده آن اندازه گیری برای آمیهود معیار از
برای ماهانه به طور زمانی سری های تحلیل روش از استفاده با آنها دادند. قرار بررسی مورد تهران
معناداری و منفی رابطه سهام بازدهی مازاد با نقدشوندگی عدم  که دادند نشان شده، ایجاد پرتفوی های

.[١٠] دارد
در سهام نقدشوندگی و بازدهی مقطعی رابطه بررسی به ،١٣٨٨ سال در انصاری و سارنج تهرانی،
سهام گردش نسبت معیار از نقدشوندگی اندازه گیری برای آنها پرداخته اند. تهران بهادار اوراق بورس
تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده شرکت های از شركت ٣٠ از متشكل نمونه ای کردند. استفاده
تعمیم یافته، مربعات حداقل روش از استفاده با و کردند انتخاب ١٣٨۶ تا ١٣٨٠ زمانی دوره در

.[٣] دارد معنادار و مثبت ارتباط سهام بازده با نقدشوندگی که دادند نشان
همچنین و استامبا و پاستور معیار براساس را نقدشوندگی ریسک رابطه ،١٣٩١ سال در میعادی
اندازه و بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت معاملات، گردش نسبت شامل مالی بازار بی قاعدگی های
تكنیك از فرضیه ها آزمون به منظور پژوهش این در نمود. بررسی سهام مقطعی بازده های بر را شركت
كوردیا دومرحله ای مدل پژوهش، این در استفاده مورد مدل شد. استفاده متغیره چند رگرسیون آماری
نتایج شد. آزمون نقدشوندگی ریسک با و نقدشوندگی ریسک بدون حالت دو در كه بود اَوریموو و
در مالی بازار استثناهای حضور در را بازده رفتار مقطعی تبیین توان نقدشوندگی ریسک كه داد نشان

.[٩] ندارد نظر مورد دوره
معیار های این از یک هر دادند نشان خود پژوهش در ،١٣٩۴ سال در فلاح پور و راعی سرکانیان،

١٠Chung
١١Sensoy
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تأثیری معاملات، ریالی ارزش و آمیهود نقدشوندگی عدم  لیو، عدم نقدشوندگی معیار سهام، گردش نرخ
پرتفوی تشکیل روش در سهام بازدهی و نقدشوندگی بین رابطه دارد. مورد انتظار بازدهی بر متفاوت
معنادار و معکوس رابطه ای استفاده می شود، نقدشوندگی معیار به عنوان آمیهود معیار از هنگامی که و
سهام انتظار مورد  بازدهی و نقدشوندگی بین مستقیم رابطه ای نقدشوندگی، دیگر معیار سه است.
از مختلفی سطوح در آماری لحاظ از آزمون، روش به توجه با رابطه این که هرچند می دهند. نشان
به استثنای آزمون ها نتایج پژوهش این در همچنین است. بی معنا مواردی در دارد، قرار معناداری
ریسک قیمت گذاری می شود، استفاده  پرتفوی تشکیل روش و آمیهود نقدشوندگی عدم  معیار از زمانی که

.[٣] نمی دهد نشان را نقدشوندگی

تحقیق روش ٢ . ٣
دریافت است. مهم بسیار سهام بازار مدیریت و سرمایه گذاران برای سهام بازده در تأثیرگذار عوامل فهم
مقررات و قوانین تدوین در بازار مدیریت به و مناسب پرتفوی تشکیل در سرمایه گذاران به فهم این

می کند. کمک بازار به مربوط نامه های آیین و
دقیق تر عبارت به پرداخت. خواهد تهران بهادار اوراق بورس در موضوع این بررسی به تحقیق این
مورد را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های سهام روی بازده و نقدشوندگی بین رابطه

داد. خواهیم قرار ارزیابی
رگرسیون نوع از ١٢ رویدادی پس داده ها، آوری جمع نظر از و کاربردی هدف، نظر از پژوهش این
استفاده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های واقعی داده های از تحقیق این در است.
که است [١۶] یوزاس جلویک اف و فیسکرسترند لرویک، مقاله از برگرفته تحقیق مدل می شود.
نقدینگی) اساس بر شده ذکر تهران بهادار اوراق در بازدهی و بازار (بازده مستقل متغیر دو شامل

است.
است زیر صورت به رگرسیون مدل

ri,t = α+ β١rm,t+β٢LIQi,t+ϵt (٢ . ١)

برای تخمینی ضریب β١ مبدأ، از عرض α ،t روز در i شرکت سهام روی مازاد بازده ri,t درآن که
مستقل متغیر برای تخمینی ضریب β٢ ، t روز در بازار شاخص روی بازده rm,t اول، مستقل متغیر
β١ برآوردن ما هدف می باشد. مدل خطای ϵt و t روز در i شرکت سهام نقدشوندگی LIQi,t دوم،

است. β٢ و

نقدشوندگی معیارهای ۴ . ٢
هستند. ذیل شرح به معیارها این از تعدادی دارد. وجود مختلفی معیارهای نقدشوندگی سنجش برای

١٢Retrospective



٢٩ نقدشوندگی معیارهای

فروش و خرید پیشنهادی قیمت شکاف .١

قیمت ها ی میانگین و Askt فروش برای پیشنهادی قیمت های میانگین شکاف از معیار این
در فروش برای پیشنهادی قیمت های میانگین از کسری صورت به Bidt خرید برای پیشنهادی

می کند. استفاده روز آن در سهم نقدشوندگی معیار عنوان به ، روز هر

BASt =
Askt −Bidt

Askt
.

١٣ بالا-پایین ساده تخمین گر .٢

HLt =
Ht − Lt

Ht
.

می باشد. t روز در قیمت پایین ترین Lt و t روز در قیمت بالا ترین Ht آن در که

معاملاتی قیمت پایین ترین و معاملاتی قیمت بالاترین بین تفاوت فوق، معادله در شده ذکر معیار
در سهم نقدشوندگی معیار عنوان به را روز آن در معاملاتی قیمت بالاترین بر تقسیم روز هر در

می کند. معرفی روز آن

١۴ شولتز و کروین معیار .٣

αt = (
√

٢ + ١).(
√

θt −
√
γt)

پایین ترین به معاملاتی قیمت بالاترین نسبت طبیعی لگاریتم مربعات مجموع θt آن در که
یعنی است. متوالی روز دو در معاملاتی قیمت

θt =

١∑
j=٠

(
ln

Ht+j

Lt+j

)٢
.

مینیمم بر متوالی روز دو در معاملاتی قیمت بالاترین ماکزیمم نسبت طبیعی لگاریتم مربع نیز γt
به عبارت دیگر است. متوالی روز دو در معاملاتی قیمت کمترین

γt =

(
ln

max(Ht,Ht−١)
min(Lt, Lt−١)

)٢
.

با تنها را (٢ . ١) معادله مدل [١۶] یوزاس جلویک اف و فیسکرسترند لرویک، از تأسی به
دوم معیار محاسبه برای لازم اطلاعات فوق، معیارهای بین از زد. نخواهیم تخمین معیار یک
خواهد انجام معیار دو این با جداگانه تخمین های لذا است. دسترس در کشورمان در سوم و

شد.
١٣Simple High-Low estimator
١۴Corwin and Schultz



متغیرها معرفی و تحقیق روش بیان ٣٠

داده ها تحلیل و تجزیه و جمع آوری شیوه ۵ . ٢
خواهد استفاده مدل تخمین در ١٣٩۵ مرداد ١٩ تا ١٣٩١ فروردین ١ دوره برای روزانه اطلاعات از
باشند ذیل شرایط حائز که شرکت هایی تمام است. شده استخراج ره آورد نرم  افزار از داده ها این شد.

گرفت. خواهند قرار بررسی این در

باشند. شده پذیرفته بورس در ٩١ سال از قبل .١

باشند. نداشته طولانی نماد توقف .٢

شد. خواهد انجام معمولی مربعات حداقل روش با (٢ . ١) معادله در شده ذکر پانل مدل تخمین
در است. اختلال جملات مورد در پیش فرض هایی به متکی کلاسیک خطی رگرسیون مدل که می دانیم
آزمون و برا جارک گودفری، بروش واتسون، دوربین آزمون همانند شناختی، آزمون های تحقیق این

شد. خواهد استفاده فرض ها پیش این برقراری بررسی برای وایت ناهمسانی

انتظار مورد هدف ۶ . ٢
یک ما است. تهران سهام بازار در بازار نقدینگی و سهام بازده بین رابطه بررسی ما اصلی هدف
١٣٩۵ مرداد تا ١٣٩١ فروردین دوره طول در را شرکت ١٩٠ سهام روزانه اطلاعات از آزمایشی نمونه

کردیم. استفاده
یک نقدینگی با آن رابطه و بازده اندازه گیری برای است. تهران بورس شاخص ما، شاخص
می شود معامله تهران بهادار اوراق بورس در که است سهام هایی تمام حاوی که را داده مجموعه
شده ذکر شرکت های برای سهام بازده و نقدینگی بین رابطه درک روی اصلی تمرکز می آوریم. به دست
یک زمان، طول در شرکت ها از بسیاری شامل داده ها نمونه زیرا است، تهران بهادار اوراق بورس در
آیا کنیم بررسی که است این ما هدف می شود. اعلام پانلی داده  های برای ساده خطی رگرسیون مدل

خیر. یا دارند اهمیت و تأثیر سهام بازده توضیح در عوامل این



٣ فصل

ثابت اثرات بر مبنی نقدشوندگی تحلیل
تصادفی و

یا زمانی سری یا باشند مقطعی که داده ها نوع با متناسب مالی مدل سازی برای نرم افزاری بسته های
و محور) تعاملی(منو نرم افزارها برخی دارد. وجود SPSS و SAS مانند مختلفی پانل،    نرم افزارهای
می کند. عمل ویندوز بر مبتنی گرافیکی رابط براساس معمولا منویی نرم افزار محورند. فرمان برخی

است. بهتر انعطاف پذیری دلیل به eviews نرم افزار گروه این از

eviews با پانل داده های تحلیل ٣ . ٠ . ١

نرم افزار در می توان را تصادفی اثرات مدل و ثابت اثرات مدل روش دو براساس پانل مدل های برآورد
نوع از دهد تشخیص بتواند نرم افزار که کنیم سازماندهی طوری باید را داده ها داد. انجام eviews
دیگر روش است. خاص کدهای از استفاده روش ها، از یکی اطلاعات، ورود برای هستند. پانل

می باشد. اکسل فایل از داده ها فراخوانی

می زنیم. تخمین OLS روش با را معادله ابتدا نرم افزار، به داده ورود از پس

٣١



تصادفی و ثابت اثرات بر مبنی نقدشوندگی تحلیل ٣٢

ثابت اثر حالت در HLt اساس بر ri,t ٣ . ١
می آوریم به دست شولتز و کروین معیار و بالا-پایین ساده تخمین گر روش های اساس بر را نقدشوندگی

می کنیم.  بررسی تصادفی اثر و ثابت اثر حالت در را روش دو این از هریک و

HLt معیار ازای به ثابت اثر با خطی ساده رگرسیون :٣ . ١ جدول

Dependent variable: ri,t

Method: Panel Least Squares

V ariable Coefficient Std.dev t− Statistic Prob.

c ٩٧٫۶٩٢١ ٠٫۵۴۶٨ ١٧٨٫۶٣٧۵ < ٠٫٠٠٠٠١
rm,t −١٫٠٧١٠ ٠٫١۶۴١ −۶٫۵٢۴٩ < ٠٫٠٠٠٠١
HLt ٣٨٢٫۵٨٧٧ ١۴٫٧١٨٨ ٢۵٫٩٩٣٠ < ٠٫٠٠٠٠١

است. OLS تخمین شیوه و ri,t ما وابسته متغیر می شود، مشخص  جدول از که همان طور
می باشد. ١٩٠ شرکت ها تعداد و ١١۴٢ دوره ها تعداد ، ١٠۵٣۴٨ مشاهدات تعداد

مستقل متغیرهای برآورشده مقدار و c = ٩٧٫۶٩٢١ مبدأ از عرض برای برآوردشده مقدار
می باشد. β٢ = ٣٨٢٫۵٨٧٧ و β١ = −١٫٠٧١٠

از کمتر β٢ و β١ ، c ضرایب احتمال مقدار چون آمده به دست ضرایب آماری اعتبار برای
هستند. آماری اعتبار دارای ضرایب لذا می شود پذیرفته مقابل فرضیه پس است، ٠٫٠۵



٣٣ ثابت اثر حالت در HLt اساس بر ri,t

Effects Specification

Cross-section Fixed (dummy variables)

R− squared ٠٫۴٧٧۵ F − statistic ۵٠٣٫٣٢١٨
Adjusted R− squared ٠٫۴٧۶۶ Proob(F − statistic) < ٠٫٠٠٠٠١
S.E. of regression ١٠٠٫٣٩٧٢ Mean dependent var ١٠٩٫٢٨۶۶
Sum squared resid ١٫٠۶E + ٠٩ S.D. dependent var ١٣٨٫٧٧٨۴

Log likelihood −۶٣۴٩۴٩٫٣ Schwarz criterion ١٢٫٠٧۵۴
Durbin−Watson stat ٠٫٠١٢۵ Akaike info criterion ١٢٫٠۵٧٩

Estimation Command:

LS ri,t C rm,t HLt

Substituted Coefficients:

ri,t = ٩٧٫۶٩٢١٢٠۴۶ − ١٫٠٧١٠۴٩٧١ rm,t + ٣٨٢٫۵٨٧٧٣٢٩١ HLt + [CX = F ]

تعیین ضریب مقدار چون لذا می شود. سنجیده تعیین ضریب با رگرسیون توجیه کنندگی قدرت
دارد. بستگی نکرده ایم لحاظ که متغیرهایی به تابع تغییرات درصد ۵٣ پس است درصد ۴٧
مدل، تعیین به نسبت همیشه که است شده تعدیل تعیین ضریب Adjusted R-squared آماره
کمتر RSS هرقدر که می باشد ١٫٠۶E +٠٩ با برابر خطاها مجذور مجموع است. کوچک تر

می یابد. افزایش مدل تعیین ضریب باشد
نشان  باشد بالاتر هرقدر که می دهد نشان را درست نمایی حداکثر مقدار Log likelihood

وجود نشان دهنده دوربین-واتسون آماره ٣ . ١ جدول طبق است. مدل بهتر برازش دهنده
می باشد. مدل در مثبت خودهمبستگی

در رگرسیون بودن بی معنی  یعنی صفر فرض است، صفر با برابر F آماره احتمال مقدار چون
است. معتبر شده برآورد شیب و است معنی دار رگرسیون و می شود رد درصد ٩۵ سطح

در بهینه وقفه های انتخاب معیارهای از Schwarz Criterion و Akaike info Criterion آماره
منفی تر عدد سمت به آماره ها این اگر مدل، در متغیری کم  کردن یا اضافه با می باشد. مدل

است. مدل بهترشدن نشان دهنده کنند، میل



تصادفی و ثابت اثرات بر مبنی نقدشوندگی تحلیل ٣۴

HLt معیار ازای به ثابت اثر با شده استاندارد خطای :٣ . ١ شکل

و نموده حذف را پرت داده های داریم. خیلی پرت داده تعدادی می شویم متوجه نمودار طبق
می دهیم. انجام را رگرسیون مجدد



٣۵ ثابت اثر حالت در HLt اساس بر ri,t

ازای به ثابت اثر با برازش شده مقادیر و واقعی مقادیر رگرسیونی، پسماندهای :٣ . ٢ شکل
HLt معیار

اند، منطبق برهم حدودا Fitted یعنی برآورد و Actual یعنی واقعی مقادیر نمودارهای چون
یعنی است. ثابت اثر حالت در مدل بالای دهندگی توضیح قدرت و برازش خوبی نشان دهنده

دهد. پوشش درستی به را واقعی مقدار توانسته است برازش شده، رگرسیون خط



تصادفی و ثابت اثرات بر مبنی نقدشوندگی تحلیل ٣۶

HLt معیار ازای به ثابت اثر با بودن نرمال عدم آزمون :٣ . ٣ شکل

نرمال بر مبنی صفر فرض لذا است ٠٫٠۵ از کمتر F آماره احتمال مقدار چون نمودار این در
طرفی از و ١۶٫۴٣ کشیدگی میزان چون می شود. رد درصد ٩۵ سطح در پسماندها بودن
داده های حذف با می شود. رد BJ آماره طبق بودن نرمال فرض اما است کم چولگی میزان

داریم مجدد تخمین و پرت

میزان نصف به حدودا یعنی ٠٫۵٣ به ٠٫٩٢ از چولگی و ٨٫١٣ به ١۶٫۴٣ از کشیدگی میزان
در خللی نرمال بودن عدم فرض باشد، بالا خیلی آزادی درجه که هنگامی یافتند. تغییر قبلی

ببینید. را [١] مرجع ١۶٧ صفحه نمی کند، وارد تخمین نتایج



٣٧ ثابت اثر حالت در HLt اساس بر ri,t

تصادفی اثر حالت در HLt اساس بر ri,t ٣ . ٢

HLt معیار ازای به تصادفی اثر با خطی ساده رگرسیون :٣ . ٢ جدول
Dependent variable: ri,t

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

V ariable Coefficient Std.dev t− Statistic Prob.

c ٩٨٫٢٧٢٧ ۶٫٨۶٧٨ ١۴٫٣٠٩١ < ٠٫٠٠٠٠١
rm,t −١٫٠٧١٧ ٠٫١۶۴١ −۶٫۵٢٩٢ < ٠٫٠٠٠٠١
HLt ٣٨٢٫۴٢٢٢ ١۴٫٧١٨٠ ٢۵٫٩٨٣٢ < ٠٫٠٠٠٠١

مبدأ از عرض برای برآوردشده مقدار می شود، مشخص جدول از که همان طور
β٢ = ٣٨٢٫۴٢٢٢ و β١ = −١٫٠٧١٧ مستقل متغیرهای برآورشده مقدار و c = ٩٨٫٢٧٢٧

هستند.
از کمتر β٢ و β١ ، c ضرایب احتمال مقدار چون آمده، به دست ضرایب آماری اعتبار برای

هستند. آماری اعتبار دارای ضرایب لذا می شود، پذیرفته مقابل فرضیه پس است، ٠٫٠۵



تصادفی و ثابت اثرات بر مبنی نقدشوندگی تحلیل ٣٨

Effects Specification
S.D. ρ

Cross− section random ٩۴٫٣۶۵۴ ٠٫۴۶٩١
ldiosyncratic random ١٠٠٫٣٩٧٢ ٠٫۵٣٠٩

Weighted Statistics
R− squared ٠٫٠٠۶٨ F − statistic ٣۶١٫٨٨٢١

Adjusted R− squared ٠٫٠٠۶٨ Proob(F − statistic) < ٠٫٠٠٠٠١
S.E. of regression ١٠٠٫۴٠٠٧ Mean dependent var ۴٫٩٣۴٧
Sum squared resid ١٫٠۶E + ٠٩ S.D. dependent var ١٠٠٫٧۴۵٢

Durbin−Watson stat ٠٫٠١٢۵

Unweighted Statistics
R− squared ٠٫٠٠٢۴ Mean dependent var ١٠٩٫٢٨۶۶

Durbin−Watson stat ٠٫٠٠۶۵ Sum squared resid ٢٫٠٢E + ٠٩

دارد. وجود معنی دار مثبت خودهمبستگی لذا است ٠ به نزدیک خیلی دوربین-واتسون آماره
به تابع تغییرات درصد ١٠٠ حدودا پس است درصد یک از کمتر تعیین ضریب مقدار
مدل و نیست مناسب تصادفی مدل انتخاب لذا دارد. بستگی نکرده ایم، لحاظ که متغیرهایی

است. ثابت اثر صحیح، و نهایی



٣٩ ثابت اثر حالت در HLt اساس بر ri,t

به تصادفی اثر با برازش شده مقادیر و واقعی مقادیر رگرسیونی، پسماندهای :۴ . ٣ شکل
HLt معیار ازای

برازش لذا نیستند، منطبق برهم Fitted یعنی برآورد و Actual یعنی واقعی مقادیر نمودارهای
اثر مدل باید و بوده نادرست تصادفی اثر مدل انتخاب یعنی است. نگرفته صورت درستی به

شود. انجام ثابت



تصادفی و ثابت اثرات بر مبنی نقدشوندگی تحلیل ۴٠

HLt معیار ازای به تصادفی اثر با بودن نرمال عدم آزمون :۵ . ٣ شکل

هیستوگرام نشده اند، توزیع نرمال به صورت پسماندها چون بودن، نرمال آزمون تصویر در
٪۵ سطح در معناداری برای بود. نخواهد معنی دار BJ آماره لذا و نیست زنگوله ای به شکل
و چولگی دارای پسماندها می شود. رد صفر فرضیه لذا باشد ٠/٠۵ از بیشتر p-value باید

نیست. مناسب تصادفی اثرات با تخمین کردیم بیان طرفی از هستند. کشیده



۴١ ثابت اثر حالت در αt اساس بر ri,t

ثابت اثر حالت در αt اساس بر ri,t ٣ . ٣

αtمعیار ازای به ثابت اثر با خطی ساده رگرسیون :٣ . ٣ جدول

Dependent variable: ri,t

Method: Panel Least Squares

V ariable Coefficient Std.dev t− Statistic Prob.

c ٩۶٫٧٧۵٧ ٠٫۵٩۴٣ ١۶٢٫٨٣٢١ < ٠٫٠٠٠٠١
rm,t −١٫١٧٨۵ ٠٫١۶۴١ −٧٫١٧٩٢ < ٠٫٠٠٠٠١
αt ۵١٫٩۵٧۴ ٢٫٠٨٧۶ ٢۴٫٨٨٨٠ < ٠٫٠٠٠٠١

است. OLS تخمین شیوه و ri,t ما وابسته متغیر شود، می مشخص جدول از که همان طور
باشد. می ١٩٠ شرکتها تعداد و ١١۴٢ دوره ها تعداد ، ١٠۵٣۴٨ مشاهدات تعداد

مستقل متغیرهای برآورشده مقدار و c = ٩۶٫٧٧۵٧ مبدأ از عرض برای برآوردشده مقدار
است. β٢ = ۵١٫٩۵٧۴ و β١ = −١٫١٧٨۵

می شود پذیرفته مقابل فرضیه پس است، ٠٫٠۵ از کمتر β٢ و β١ ، c ضرایب احتمال مقدار
هستند. آماری اعتبار دارای ضرایب لذا



تصادفی و ثابت اثرات بر مبنی نقدشوندگی تحلیل ۴٢

Effects Specification
Cross-section Fixed (dummy variables)

R− squared ٠٫۴٧٧٣ F − statistic ۵٠٢٫٨٠٠٠
Adjusted R− squared ٠٫۴٧۶٣ Proob(F − statistic) < ٠٫٠٠٠٠١
S.E. of regression ١٠٠٫۴١٣۴ Mean dependent var ١٠٩٫٢٧٨۵
Sum squared resid ١٫٠۶E + ٠٩ S.D. dependent var ١٣٨٫٧۶٧٢

Log likelihood −۶٣۴٩۵۴٫٣ Schwarz criterion ١٢٫٠٧۵٧
Durbin−Watson stat ٠٫٠٠۵۴ Akaike info criterion ١٢٫٠۵٨٢

Estimation Command:

LS(CX = F ) ri,t C rm,t αt

Substituted Coefficients:

ri,t = ٩۶٫٧٧۵٧٠٣٧٣ − ١٫١٧٨۵١۴٢۶ rm,t + ۵١٫٩۵٧۴٣۶٩١ αt + [CX = F ]

لحاظ که متغیرهایی به تابع تغیرات درصد ۵٣ پس است درصد ۴٧ تعیین ضریب مقدار
شده برآورد شیب لذا است، صفر با برابر F آماره احتمال مقدار چون دارد. بستگی نکرده ایم،

است. معتبر



۴٣ ثابت اثر حالت در αt اساس بر ri,t

αt معیار ازای به ثابت اثر با شده استاندارد خطای :۶ . ٣ شکل

و نموده حذف را پرت داده های داریم. خیلی پرت داده تعدادی می شویم متوجه نمودار طبق
می دهیم. انجام را رگرسیون دوباره



تصادفی و ثابت اثرات بر مبنی نقدشوندگی تحلیل ۴۴

ازای به ثابت اثر با برازش شده مقادیر و واقعی مقادیر رگرسیونی، پسماندهای :٣ . ٧ شکل
αt معیار

لذا اند، منطبق برهم حدودا Fitted یعنی برآورد و Actual یعنی واقعی مقادیر نمودارهای
می باشد ثابت اثر حالت در مدل بالای دهندگی توضیح قدرت و برازش خوبی نشان دهنده

دهد. پوشش درستی به را واقعی مقدار توانسته است برازش شده، رگرسیون خط یعنی



۴۵ ثابت اثر حالت در αt اساس بر ri,t

αt معیار ازای به ثابت اثر با بودن نرمال عدم آزمون :٣ . ٨ شکل

نرمال بر مبنی صفر فرض لذا است ٠٫٠۵ از کمتر F آماره احتمال مقدار چون نمودار این در
طرفی از و ١۶٫٣۵ کشیدگی میزان چون می شود. رد درصد ٩۵ سطح در پسماندها بودن
حذف با می شود. رد BJ آماره طبق بودن نرمال فرض اما است کم چولگی میزان اگرچه

داریم: مجدد تخمین و پرت داده های

میزان نصف به حدودا یعنی ٠٫۵٢ به ٠٫٩١ از چولگی و ٨٫١٠ به ١۶٫٣۵ از کشیدگی میزان
در خللی نرمال بودن عدم فرض باشد، بالا خیلی آزادی درجه که هنگامی یافتند. تغییر قبلی

ببینید. را [١] مرجع ١۶٧ صفحه نمی کند. وارد تخمین نتایج



تصادفی و ثابت اثرات بر مبنی نقدشوندگی تحلیل ۴۶

تصادفی اثر حالت در αt اساس بر ri,t ۴ . ٣

αtمعیار ازای به تصادفی اثر با خطی ساده رگرسیون :۴ . ٣ جدول
Dependent variable: ri,t

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

V ariable Coefficient Std.dev t− Statistic Prob.

c ٩٧٫٣۴٣٢ ۶٫٨٩٠۴ ١۴٫١٢٧٣ < ٠٫٠٠٠٠١
rm,t −١٫١٧٩١ ٠٫١۶۴١ −٧٫١٨٣٣ < ٠٫٠٠٠٠١
αt ۵١٫٩۴۴٠ ٢٫٠٨٧۴ ٢۴٫٨٨۴٢ < ٠٫٠٠٠٠١

از کمتر β٢ و β١ ،c ضرایب احتمال مقدار چون آمده، به دست ضرایب آماری اعتبار برای
هستند. آماری اعتبار دارای ضرایب لذا می شود پذیرفته مقابل فرضیه پس می باشد، ٠٫٠۵

Effects Specification
S.D. ρ

Cross− section random ٩۴٫۶٢٣۶ ٠٫۴٧٠٣
ldiosyncratl random ١٠٠٫۴١٣۴ ٠٫۵٢٩٧

Weighted Statistics
R− squared ٠٫٠٠۶٣ F − statistic ٣٣٣٫٩۴١٩

Adjusted R− squared ٠٫٠٠۶٢ Proob(F − statistic) < ٠٫٠٠٠٠٠١
S.E. of regression ١٠٠٫۴١۶٣ Mean dependent var ۴٫٩٢١٨
Sum squared resid ١٫٠۶E + ٠٩ S.D. dependent var ١٠٠٫٧٣۴٣

Durbin−Watson stat ٠٫٠٠۵۴

Unweighted Statistics
R− squared ٠٫٠٠٢٩ Mean dependent var ١٠٩٫٢٧٨۵

Durbin−Watson stat ٠٫٠٠٢٨ Sum squared resid ٢٫٠٢E + ٠٩

به تابع تغییرات درصد ١٠٠ حدودا پس است درصد یک از کمتر تعیین ضریب مقدار
مدل و نیست مناسب تصادفی مدل انتخاب لذا دارد. بستگی نکرده ایم، لحاظ که متغیرهایی

می باشد. صحیح ثابت اثر



۴٧ ثابت اثر حالت در αt اساس بر ri,t

به تصادفی اثر با برازش شده مقادیر و واقعی مقادیر رگرسیونی، پسماندهای :٣ . ٩ شکل
αt معیار ازای

برازش لذا نیستند، منطبق برهم Fitted یعنی برآورد و Actual یعنی واقعی مقادیر نمودارهای
باید و است بوده نادرست تصادفی اثر مدل انتخاب یعنی است. نگرفته صورت درستی به

شود. انجام ثابت اثر مدل



تصادفی و ثابت اثرات بر مبنی نقدشوندگی تحلیل ۴٨

مانایی بررسی :۵ . ٣ جدول

Panel unit root test : summary

Exogenous variables : individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag lenght selection based on SLS : o

Newey-west automatic bandwidth selection and Bartlett Kernel

Series : ri,t

Method Statistic Prob. obs

Levin, Lin and Chu t ١٫٧۵٧۶ ٠٫٩۶٠۶ ١٢۶٧۶۴
ADF − Fisher Chi− sqare ٢٠۵٫۴١۵ ١٫٠٠٠٠ ١٢۶٧۶۴

Series : rm,t

Method Statistic Prob. obs

Levin, Lin and Chu t −١٠٢٠٫٣٧ ٠٫٠٠٠٠ ١٢۶٢٠٨
ADF − Fisher Chi− sqare ٣۴۶٣٫٠٩ ٠٫٠٠٠٠ ١٢۶٢٠٨

Series : αt

Method Statistic Prob. obs

Levin, Lin and Chu t −١۵۴٫۵٢۵ ٠٫٠٠٠٠ ١٢٨٧٨۵
ADF − Fisher Chi− sqare ٢٢٧٠٣٫٧ ٠٫٠٠٠٠ ١٢٨٧٨۵

Series : HLt

Method Statistic Prob. obs

Levin, Lin and Chu t −٢١٢٫٧٢۴ ٠٫٠٠٠٠ ١٢٨٨٠۵
ADF − Fisher Chi− sqare ٣٣٣۵٧٫۵ ٠٫٠٠٠٠ ١٢٨٨٠۵



۴٩ ثابت اثر حالت در αt اساس بر ri,t

احتمال مقدار چون ، HLt و αt ، ri,t متغیرهای برای واحد، ریشه آزمون نتایج به باتوجه
متغیر ازای به اما هستند. پایا I(٠) سطح در متغیرها، این پس است، درصد پنج از کمتر

نماییم. تکرار را آزمون مجدد باید شدن مانا برای لذا است ٩۶درصد احتمال میزان rm,t

اول مرتبه تفاضل سطح در مانایی بررسی :۶ . ٣ جدول

Panel unit root test : summary

Exogenous variables : individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag lenght selection based on SLS : o

Newey-west automatic bandwidth selection and Bartlett Kernel

Series : D(ri,t)

Method Statistic Prob. obs

Levin, Lin and Chu t −١۴۴٫٣٩٣ ٠٫٠٠٠٠ ٨٧٨٨۴
ADF − Fisher Chi− sqare ٢٧۴۶۶٫۴ ٠٫٠٠٠٠ ٨٧٨٨۴

مانا ri,t متغیر I(١) سطح در می شویم متوجه نامانا، متغیر از گرفتن تفاضل یک بار با
می باشد.



تصادفی و ثابت اثرات بر مبنی نقدشوندگی تحلیل ۵٠

تجربی نتایج ۵ . ٣
می دهند. نشان (٢ . ١) معادله در شده ارائه مدل برای را رگرسیون ضرایب زیر، جداول

ثابت -اثر رگرسیون ضرایب :٣ . ٧ جدول

V ariable α β١ β٢

HLt ٩٧٫۶٩٢١٢ −١٫٠٧١٠۵ ٣٨٢٫۵٨٧٧٣
αt ٩۶٫٧٧۵٧٠ −١٫١٧٨۵١ ۵١٫٩۵٧۴۴

-اثرتصادفی رگرسیون ضرایب :٣ . ٨ جدول

V ariable α β١ β٢

HLt ٩٨٫٢٧٢٧٣ −١٫٠٧١٧۶ ٣٨٢٫۴٢٢٢
αt ٩٧٫٣۴٣٢٧ −١٫١٧٩١٨ ۵١٫٩۴۴٠٠

متغیرها بین همبستگی ضریب :٣ . ٩ جدول

V ariable αt rm,t ri,t HLt resid

αt ١٫٠٠٠٠٠
rm,t ٠٫٠٠٧٢١ ١٫٠٠٠٠٠
ri,t ٠٫٠۵١۵٠ −٠٫٠١٩٩۴ ١٫٠٠٠٠٠
HLt ٠٫۵۶٠٩۵ −٠٫٠١٧۴۶ ٠٫٠۴٧٧٨ ١٫٠٠٠٠٠
resid −١٫٣٣E − ١۶ −٢٫١٧E − ١٧ ٠٫٩٩٨۴۶ ٠٫٠١٨۴٨ ١٫٠٠٠٠٠

همچنین ندارد. وجود هم خطی یعنی باشد، می ٠٫٠٠٧ با برابر αt و rm,t بین همبستگی ضریب
ندارد. وجود هم خطی تقریبا یعنی باشد، می ٠٫٠۵١ با برابر αt و ri,t بین همبستگی ضریب

و HLt بین اما ندارند. وجود هم خطی HLt و ri,t بین و rm,t و HLt همچنین rm,t و ri,t بین
دارد. وجود هم خطی ٠٫۵۶٠ با برابر همبستگی ضریب داشتن دلیل به αt



۵١ تجربی نتایج

آنها، دقیق تحلیل و تجزیه و مدل برآورد جهت متغیرها عمومی مشخصات بررسی برای
از استفاده با بخش این در است. لازم متغیرها به مربوط توصیفی آماره های با آشنایی

می دهیم. نمایش را سری ها برای ساده توصیفی آماره های از برخی ایویوز نرم افزار

داده های پرت حذف از پس (ri,t) سهام روی مازاد بازده :٣ . ١٠ شکل

داده های پرت حذف از پس (rm,t) شاخص روی بازده :٣ . ١١ شکل



تصادفی و ثابت اثرات بر مبنی نقدشوندگی تحلیل ۵٢

داده های پرت حذف از پس αt نقدشوندگی معیار :٣ . ١٢ شکل

داده های پرت حذف از پس HLt نقدشوندگی معیار :٣ . ١٣ شکل

داده های پرت حذف از بعد پسماندها :١۴ . ٣ شکل



۵٣ تجربی نتایج

پرت داده های حذف از قبل توصیفی آماره های عددی مقادیر :٣ . ١٠ جدول

V ariable αt HLt ri,t rm,t (resid) = ϵ

Mean ٠٫٢۴٨۶ ٠٫٠٣١۵ ١٢٠٫١٧١٣ ٠٫٠٩٩٠ ۶٫٣۶E − ١۴
Median ٠٫٢۴۶٠ ٠٫٣١٠٧ ٨٧/٠١٠٠ −٠٫٠١٨٢ −۴٠٫٩٢۶١

Maximum ۶٫١۶٨٠ ٠٫۵٠٨١ ٣۴۴١٫۴۴٠ ٢٢٫۶١٧٩ ١۵۵٠٫۵۴٧
Minimum ٠ ٠ −۶٧٫۵۴٠ −٩٫٣٣٧۴ −٣١٩٫٠٢۶۴
Std.Dev ٠٫١۵۴٨ ٠٫٠٢١۶ ١۵٧٫٣۴۴ ١٫٨٧٢۵ ١٣٨٫۵۵۴٣
Skewness ١٠٫١٩٧۴ ٠٫٧۴٣٠ ٣٫٩١٢۵ ٣٫٠٠۵٣ ٢٫٢٩٧٧
Kurtosis ٢۵١٫٧٠٧٠ ٨٫٧۴١٢ ۴١٫٩٨۵۶ ٣١٫۴٢۴٢ ١٢٫٨٠۴١

BJ ٣٫٢E + ٠٨ ١٨۵٣۶۴٫١ ٨٢۶۶١٢١٫٠ ۴٢٢١٣٧۶٫٠ ۵١۴۶١٣٫١
prob ٠ ٠ ٠ ٠ ٠

Observation ١٢۶۴٨٧ ١٢۶۴٨٩ ١٢۵۴٧٣ ١٢٠٠٣٠ ١٠۵٣۴۴

پرت داده های حذف از پس توصیفی آماره های عددی مقادیر :٣ . ١١ جدول

V ariable αt HLt ri,t rm,t (resid) = ϵ

Mean ٠٫٢۴٩٧ ٠٫٠٣١۶ ١١۴٫٠٢۶۵ ٠٫١٠٠۵ −٠٫۶١١٨
Median ٠٫٢۴٧۶ ٠٫٠٣١٢ ٧١٫۶١٠٠ −٠٫٠١٧٠ −۴۴٫١۶٧١

Maximum ۴٫١٩٢٢ ٠٫۵٠٨١ ١١٠٨٫۵٩٠ ٢٢٫۶١٧٩ ١٠٠٢٫٩۶٣
Minimum ٠ ٠ −۶٩٫٢٨٠٠ −٩٫٣٣٧۴ −٣١۶٫٠۵٩۶
Std.Dev ٠٫١۵٢١ ٠٫٠٢١۶ ١۴٣٫٧٢۶٢ ١٫٨٧۶٢ ١٣٨٫٠۴٨٠
Skewness ٨٫٢١۴٠ ٠٫۶١٨٧ ١٫٩۵٧۴ ٣٫٠٠٠٧ ٢٫٠١٣٣
Kurtosis ١۵٩٫٢٢٣۴ ٧٫٠۶١٨ ٨٫۵۶١٨ ٣١٫٣۵٢٨ ٩٫١٢٧١

BJ ١٫٧٩E + ٠٨ ١٣٠٩٠٧٫١ ٣٣٠٩٢٢٫۴ ۵٧٨٠۶١٧ ٣٢٢٨٢٩٫٨
prob ٠ ٠ ٠ ٠ ٠

Observation ١٧۴٢٢٩ ١٧۴٢۵٢ ١٧١۶٨٣ ١۶۵١٨٠ ١۴۴١٣٢

چولگی و کشیدگی مقدار αt آماره در پرت داده های حذف با می شود ملاحظه که همان طور
نیز مد و میانه چولگی، و کشیدگی مقدار در کاهش بر علاوه ri,t آماره در یافت. کاهش

یافت. کاهش



تصادفی و ثابت اثرات بر مبنی نقدشوندگی تحلیل ۵۴

داده ها فراوانی نمودار ۶ . ٣

αt فراوانی :١۵ . ٣ شکل

HLt فراوانی :١۶ . ٣ شکل



۵۵ تجربی نتایج

ri,t فراوانی :٣ . ١٧ شکل

ثابت اثر با واریانس-کوواریانس ماتریس :٣ . ١٢ جدول

V ariable C rm,t HLt

C ٠٫٢٩٩١
rm,t −٠٫٠٠۴١ ٠٫٠٢۶٩
HLt −۶٫۶٣٣٢ ٠٫٠۴١۶ ٢١۶٫۶۴٣٧

V ariable C rm,t αt

C ٠٫٣۵٣٢
rm,t −٠/٠٠٢١ ٠٫٠٢٧٠
αt −١٫٠۵٨٧ −٠٫٠٠٢٨ ۴٫٣۵٨٢

را پارامترها بین کوواریانس اصلی قطر غیر عناصر و واریانس ضرایب اصلی قطر عناصر
پس هستند، مدل تعیین ضریب مقدار از کمتر اصلی، قطر زیر اعداد چون می دهد. نشان

ندارد. وجود هم خطی



تصادفی و ثابت اثرات بر مبنی نقدشوندگی تحلیل ۵۶

نهایی نتیجه ٣ . ٧

تكامل به رو بازارها چه هر است. آن نقدشوندگی قابليت دارايی، ريسک عوامل مهمترين از یکی
بنابراين می شوند. ارائه سرمايه گذاران نيازهای به گویی پاسخ برای جدی تری ابزارهای می روند، پيش
خواهد بيشتری بازده دريافت انتظار سرمايه گذار يابد، افزايش دارایی يك از ناشی ريسک هرچه
جايگاه از باشد، داشته مالی متغيرهای ساير با می تواند كه ارتباطی و عامل اين به توجه داشت.
مختلف نقدشوندگی معیارهای از استفاده است. برخوردار سرمايه گذاران و سياست گذاران نزد ويژه ای
معیار هر زیرا نماید، حاصل سهام بازدهی بر نقدشوندگی اثر بررسی در را مختلفی نتایج است ممکن

می سازد. متمایز حدودی تا معیارها بقیه از را آن که برمی گیرد در را نقدشوندگی از ابعادی
بین معنادار رابطه ای پژوهش ها این از بسیاری در شد، اشاره نیز پیشینه در که همان طور
علت به است، رسیده تأیید به رابطه این که مواردی در و یافت نشده است سهام بازده و نقدشوندگی
استنباط  بازدهی و نقدشوندگی بین مثبت رابطه ای غالباً محور، معامله معیارهای از بیشتر استفاده
همکاران و یحیی زاده فر پژوهش مانند [۵] همکاران و سرکانیان پژوهش نتایج برای مثال است. شده 

می دهد. نشان را نقدشوندگی و سهام گردش نرخ بین مثبت رابطه ای ، [١١]
سهام بازار در اما برمی گیرد، در را نقدشوندگی از بیشتری ابعاد او معیار که است این لیو اعتقاد
معامله، ریالی ارزش و قیمتی اثر بعد دو شدن شامل علت به آمیهود عدم نقدشوندگی معیار ایران،
می کند حاصل استفاده شده معیارهای سایر با مغایر و عدم نقدشوندگی صرف نظریه با موافق نتیجه ای

.[٣]
است. نشده توجه سهام گردش و نقدشوندگی موضوع به ١ CAPM همانند سنتی مدل های در
در پاگیر و دست مفروضات وجود دلیل به دارد. وجود نقدشوندگی روی بیشتری کید تأ امروزه اما
از نیست. میسر اتکا قابل شیوه به آن نمودن بررسی مدل، در موجود مشکلات سایر و CAPM مدل
منظور است. ٢ اطلاعاتی تقارن عدم دلیل به فروش و خرید برای پیشنهادی قیمت شکاف نگاه یک
در شرکت ارزش درباره خصوصی اطلاعات به معامله گر یک دسترسی امکان اطلاعاتی، تقارن عدم از
به جای را شکاف می توان پس است. محروم دسترسی چنین از معامله دیگر طرف که است وضعیتی

داد. نسبت اطلاعات موضوع به نقدشوندگی مسئله
برخی در است. نقدشوندگی در نشده پیش بینی تغییرات وجود از حاکی شواهد دیگر سوی از
بسیاری که آمریکا، ٢٠٠٨ بحران در مثلا می شود. محو نشده پیش بینی صورت به نقدشوندگی شرایط
بهادار اوراق برای خریدار یافتن کنند، تبدیل پول به را خود دارایی های داشتند تلاش سرمایه گذاران از
به را نقدینگی) (محوشدن عارضه ای چنین ٣ بازار ریزش شرایط در عمومی به طور بود. دشوار امری

.[١٢] می کند. تحمیل بازار
متفاوت معیارهای از استفاده که می دهند نشان پژوهش این در شده برده به کار روش های

١Capital Asset Pricing Model
٢Asymmetry informational
٣Markeet prash



۵٧ نهایی نتیجه

بازار در سهام بازده بر نقدینگی اثر ما نمایند. حاصل را متفاوتی کاملا نتایج می توانند نقدشوندگی
سهام بازار در آیا که سؤال این به پاسخ در زدیم. تخمین ١٣٩۵ تا ١٣٩١ دوره در را تهران سهام
سهام بازده بر مؤثر نقدینگی که کرد بیان می توان خیر، یا دارد مثبت تأثیر سهام بازده بر نقدینگی ایران

است.
دوره نمونه، اندازه از می توانند داخلی گذشته پژوهش های با پژوهش این ناسازگار نتایج به طورکلی

شوند. حاصل آنها متفاوت آزمون روش های یا و زمانی
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Variations total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . کل. تغییرات
White’s general test . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . وایت عمومی آزمون



Aabstract

This study is to investigate the relationship between liquidity and return on shares of listed
companies in Tehran Stock Exchange during the years 1391 to 1395.

To examine this relationship, we use the regression estimation method includes two indepen-
dent variables (surplus market returns and stock liquidity).

To measure the liquidity of the two criteria a simple up-down predictor and the criterion of
Corwin and Schultz are used. According to these criteria, we conclude liquidity affects meaningful
stock returns.

key words: Liquidity, Stocks, Surplus Outcome, Panel, Tehran Stock Exchange.
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