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Abstract 
 This study examines the impact of dedicated market-making funds on the 

liquidity of stocks listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) from2011  to 
2017. In terms of purpose,  this is an applied study, and in terms of 
methodology, it employs a correlational approach. To analyze the data and 
test the hypotheses, pooled regression and panel regression models with fixed 
effects were utilized. The results regarding the first hypothesis indicate that 
the presence of a dedicated market-making fund has an inverse relationship 
with stock liquidity (at a %95  confidence level). Furthermore, variables such 
as free-float shares, stock returns, the book-to-market value ratio, and the 
ratio of fixed assets exhibit a direct impact on stock liquidity, whereas capital 
structure shows an inverse relationship with liquidity the results concerning 
the second hypothesis reveal a significant difference in the liquidity of stocks 
listed on the Tehran Stock Exchange before and after the operation of 
dedicated market-making funds. Given that the mean liquidity was 0.0014  
prior to the operation of these funds and 0.0010  afterward, it can be 
concluded that stock liquidity was higher before the implementation of these 
funds than it was subsequently 
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 چکیده
های اختصراصر  بارارد نا   ب   شونرگ ود  سرپای پته  ته تاثی  صردوو ب رسر   به حاضر  پژوهش 

 حیث ار پژوهش روش اسرر   پ ناخته  1396ال     1390ار سررا   ن  نررود نر بگرا اورا  بپانار تپ ا

 آرمگن و  پژوهش هایناند تحلیل ب ای   .اسر  همبسرتی   روش روش،  گع حیث کارب نی ار هوف

  تیجه پاهه ب  .اسر  نرود اسرتااند ثاب  اث ات با پدل و  پگلو رد سریگن ت کیب   مو  نو  ار ها   ضریه

 %95سرح  نر  سرپای نرگ ود    شو ب  بارارد نا    اختصراصر   صردوو  وجگناث  او  پژوهش،   ضریه

وهمچدین متغی هاه  چگن سررپای نررداور آران، بارند سررپای،  سررب    اسرر  معکگا صررگرت به اطمیدان

و ، تاثی  مسرتشی  ب   شونرگ ود  سرپای  های ثاب اررش ن ت ی سرپای به اررش بارار سرپای،  سرب  ناراه  

میزان  شونرگ ود   پژوهشنوی    ضریه  تیجه پاهه ب اث ی معکگا نارن    سراختار سر ماهه با  شونرگ ود  

  عالی  ار بعو و  نورهای قبل بپانارتپ ان، نر اورا  بگرا نر نرررود پته  ته هاینررر ک  سرررپای

با تگجه به اهدکه میا یین  شونرگ ود    .نارن وجگن معدانار تااوت بارارد نا    اختصراصر   هایصردوو 

اسر    0010 0بعو ار آن ب اب  با    و   0014 0بارارد نا   ب اب  با   اختصراصر   هایصردوو   عالی  قبل ار

 اهن صدووقپا بیشت  ار بعو ار آن اس    نگن که میزان تشونگ ود  قبل ار  عالی لتا  تیجه م  
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 مشومه
بارارهای  گظپگرو نر حا  تگسرعه،  شونرگ ود  ود نش مال  رورا ه پاهین بگند و مشرکل اصرل    

نرگن  ار یاد وجگن سراروکار بارارد نا   مگج  کاهش نر  گسرا یته ی قیم  وهزهده های معاملات م  

 شونررگ ود  هک  ار اصررگ  مپ  بارارکارا به حسررا     و متخصررصرران بارارهای مال ،   عالان

هاه  که  شونرررگ ود  کمت ی  یشات ا جای نرررود احتما  معامله ناراه ب  اسررراا تحش .آهوم 

ت هن هروف برارارد نان   مپ   آهروو  وش، پراهین م  نلیرل دروی وجگن مگقعیتپرای خ هرونار رو، بره

 ( 1389  ) وائ   ژانوهمکاران، ا زاهش  شونگ ود  اس 

   شونرگ ود  سرپای  های اختصراصر  بارارد نا   بنر پژوهش حاضر  مگضرگع اصرل  تاثی  صردوو 

و ه   پته  ته نررود نر بگرا اورا  بپانار تپ ان اسرر  و تلاش ب  اهن اسرر  که ه   شش بارارد نان

 دتاران مشخص د نن اهمی   شونگ ود  ب ای س ماهه 

ددگان  مال  به  نرگن که ب اسراا آن  پانبارارد نا   نرتع هف دمگم  به  عالیت  اطلا  م 

های پیشدپانی خ هوو  وش خگن را باهوف  مجگر ار م اجع ذهصلاح، مظدهبارارد نان باکس   

پیاند سراری سراروکارهای    .نهوبپبگن  شونرگ ود  ابزارهای مال  نر نو سرگی تشاضرا ق ار م 

برارارد نا   دلاود ب  ا زاهش  شرونرررگ رود ، کیایر  برارار سررر مراهره رابره طگر نر خگر تگجپ   

رارد نا   هزهده معاملات و  گسرران پته ی را کاهش ناند  عالی  با  همچدین،  نهوتگسررعه م 

)دسررک ی  ی ورجاه  و  .نهوی اورا  بپانار پته  ته نررود را ا زاهش م ود نش مال  رورا ه

  (1395،همکاران

دتاران، بپبگن  سرررارمان بگرا و اورا  بپانار با هوف حماه  ارسررر ماهه ،1393 نرسرررا  

های اختصراصر    عالی  بارارد نا  ، اقوای به مع    صردوو  شونرگ ود  نر چارچگ  تگسرعه  

نلیل آنرداه   عالان به   ک ن 1388 بارارد نا   ب اسراا نسرتگرالعمل بارارد نا   مصرگ  سرا 

های اختصرراصرر  صرردوو   های سرر ماهه دتاری،و پانهای مال  باسررار وکار متواو  صرردوو 

به طگری که تعوان نرخگاسررتپای  عالی  نراهن بخش    .ا   مگرن اسررتشبا  ق ارد   بارارد ن

دتاران واختصرراآ آ پا  آوری وجگد ارسرر ماههنر خگر تگجپ  ا زاهش ها  ، هوف آ پا جمع

هرای اختصررراصررر   صررردروو .بره خ هرو ا گاع اورا  بپرانار تحر  ق ارنان برارارد نا   اسررر 

دتاری، تخایاات کارمزنی و  ههای سر ماهنلیل نارا بگنن سراختارمشرابه باصردوو بارارد نا   به

  همچدین  یار بارار سپای به  عالی  مستم  اهن  پانهای مال ، مگرن استشبا  بارار ق ارد  ته اس 

نرر ک  پته  ته نررود نر بگرا اورا  بپانار   32 تعوان 4139 سررا محابق آخ هن آمارتاپاهان 
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های  صررو ار صرردوو نر 51 نراهن میان   نررگ وم   بارارد نا  صرردوو ،   14 تپ ان تگسرر 

هاه  ما دو با ک  همچدین نررر ک   کددوبارارد نا   بیش ار هک نررر ک  را بارارد نا   م 

ی صرداهع بپشرپ تگسر  نوصردوو  اختصراصر ، مل ، با ک تجارت، با ک اقتصران گهن وتگسرعه

های  ان  راد های اختصاص  ب ای بارارد نا   سپای ن ک نگ و  اهن صدوو بارارد نا   م 

های قابل معامله، اورا   ا و و  عالی  بارارد نا   سراه  ابزارهای مال  ما دوصردوو اری نرود ا و

ی  و اورا  خزا ه   )کگصرک(بپانارتأمین مال  ما دو اورا  مشرارک ، ا گاع اورا  بپانار اسرلام  

 (1395همکاران،)دسک ی  ی ورجاه  و  .اسلام  تگس  ساه  بارارد نا ان ا جای میشگن

های اختصرراصرر  بارارد نا   نر پژوهش حاضرر  سررع  ب  اهن اسرر  که تأثی  صرردوو  

ب  شونرگ ود  سرپای اورا  بپانار تپ ان محالعه وب رسر  نرگن وهمچدین تأثی  متغی هاه  کدت ل  

چگن سررپای نررداور آران، بارند سررپای،  سررب  اررش ن ت ی سررپای به اررش بارار سررپای،  سررب   

 نگ و ی ثاب  و ساختار س ماهه نر رابحه با  شونگ ود  ب رس  م هاناراه 

 

 مبانی نظری 

ب ای جرت  حج  کلان   تگا راه  برارار   شرونرررگ رود  هرک ناراه  نرسررراند ت هن تع هف،

 ب ای اهدکه هک ناراه  ار  نرررگنتع هف م  نرقیم ،  معاملات بوون اهجان  گسرررا پای نررروهو

  اسررر    شونرررگ ود ب ای آن ناراه  ضررر وری هک بارار  وجگن  ب خگرناربانرررو، شونرررگ ود   

  (1391)سعیوی و ا خ ،

دلاود ب جدبه    .تگا ومعیاری ب ای کاراه  بارارمح ح نررگنبداب اهن  شونررگ ود  سررپای م 

  و  وش و  هرای خ هروپروهرود صرررف مرا درو  تئگری بره لحراع دمل  وبراتگجره بره واقعیتپرای مگجگن

 و رسر تگجه به  شونرگ ود  وتلاش ب ای حل اهن مشرکل ضر وری م    ،مشرکلات بسریارنهی

های  مگج  تگرهع ه چه بیشرت رهسرک مال  ارط هق کاهش هزهده  تگا وا زاهش  شونرگ ود  م 

ا زاهش   با  .دی هپای معاملات  نرگندتاران نرتصرمی پگرتاگی د نا   وا ییزش بیشرت سر ماهه

 شونرگ ود  همچدین  شش  و   ی پاهین خگاهوآم شونرگ ود  هزهده معاملات به نرکل چشرمیی 

 شرونرررگ رود براراری اسرررر  کره    برارارکراملا کدرونر  آهدروکشرررف قیمر  براری م   مپم  را

  ه مشواروجه  شو  ها  نرررگن  وبوون هزهده به وجه  شوتبوهل   گری  تگا وه مشرواراراورا  بپرانارم 

 ن به اورا  بپانارتبوهل نگ تگا وم 
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نراهن   اسرر ددگان وهژد  هک ناراه  مع    نررود ارتعارهف به شونررگ ود  نربع رر  

 به دبارت نهی ،   نگن شونگ ود  بعدگان آسا   تبوهل هک ناراه  به وجه  شونرک م   مگرن،

ددگان  به  وجه  شوخگن  نر تیجه،   ت اسرر  شونررگ ود   نررگنهک ناراه  که به آسررا     وخته م 

 تگان بام  را  هاونهی ناراه  نگن  ض م ،  اس   ناراه  که نارای بیشرت هن نرجه  شونگ ود 

 ددگان بیشت هن هاکمت هن نباه  به وجه  شو، طبشه بدوی ک ن به انارد به وجه  شو

باراری   هک بارار شونررگ ود، ب اهن اسرراا،   معد  نوی  شونررگ ود  انررارد به بارارهانارن

مگج    اساساً  معاملات اس ،  مستشل ارا وارد و  اس ، که معامله ک نن نرآن نره رما   ممکن  

ناری  اورا  ق ضررره خزا ه  تگان دا  که بارارم  بارد،اهن نر  نرررگن تغیی ات قیمت   امگجه  م 

  قیم  جاری جت  نرررگن، نر  تگا ومشواری اراورا  م   ه  ًنلیرل اهدکه دموتابه اهالات متحرود،

 معاملات بزرگ واکدش  شان نهو اس  که باراربه  بعیو اکث ا باراری  شونگ ود اس  و

ب ای پ ناخ    شوهدی  انررارد به تگا اه  نرر کتپا نسررته سررگی ارتعارهف  شونررگ ود  ها

  هک نرر ک   شوهده هیم مشررکل  باتسررگهه حسررابپاهش نرط  رمان  وارن،  نارن  تعپوات خگن

 مشررکل دوی پ ناخ  به مگقع تعپوات خگن  ممکن اسرر  با  نرحالیکه هک نرر ک  ری  شوهده،

  بوه  بانو نارای رهسک دوی تگا اه  ب ای پ ناخ  و نگن رو وبهر

 ارتباط بین مفاهیم نقدشوندگی 

هرای تگان دار  کره ناراه  شرونرررگ رود  برارارم   نر ظ د  تن  شرونرررگ رود  ناراه  و  ابر 

رهرانی معراملره  نربراراری کره تعروان   دی  رومعراملره ق ارم   معمگلاًنرهرک برارارمگرن   شرونرررگ رود،

ارط ف    به س د  ونرقیم  دانلا ه   وخ    عا  هستدو، آسا ت اس  که هک ناراه  راکددود  

 دتاران بیشررت ب ای معامله،نررگن که سرر ماهه شونررگ ود  بالای هک ناراه  مگج  م  نهی ،

 شرونرررگ ود     ناراه  و همچدین بین  شرونرررگ ود  بارارها   اهجرانکددرو هک بارار شرونرررگ ود را

ارآ جاهیکه تدپاراد     تگان ارتباط  ب ق ارک نم  ت اهن روهک نهادلی ر  تم کزمتااو  نررر ک ،

ونرنسررت ا   صررگرت وجه  شوتگا اه  پ ناخ  به ممکن ب ای پاسررخیگبگنن به تعپوات مال ،

هاهش ب ای حاظ  شروهدی  تگا اه  نررر ک  ب ای   وش سررر هع ناراه   بگنن وجه  شرواسررر ،

های  به نرکل ناراه   هاهش راارناراه اد هک نر ک  بخش بزرد     اراهد و،   بسریارمپ  اسر 

میزان    شونرگ ود نر ظ د     سرب  به نهی نر کتپا  م  تگان آن نر ک  را  جاری  یه نارن،

دامل تعیین کددود نرتگا اه  نر ک    تدپا  اسر  اما مپ  های  شونرگ ود نرنسرت ا بگنن ناراه 
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به نرروت مسررتشل ارقابلی   ومدابع ادتباری    سرراختار بوهیپا   ب ای پ ناختن تعپوات مال   یسرر 

  اهن وجگن،  براو   درتار ر تراثی م  ب  شروهدی  نررر کر ،ا  آ پر  امرا  براراراسررر ،  نر  هراد ضررره ناراه 

 .مپ  اس  ب ای ه نوروهک ن نرنست ا بگنن وجه  شو

 نقدشوندگی در سهام 

 شونرگ ود  و به چیگ ی  سرپگل  خ هو و   وش سرپای و سراه  اورا  بپانار نر بگرا ها 

بوون آن که مجبگر به تغیی  قیم  آن ناراه  نرگه  انرارد نارن  ب ای مثا  اد  نرما سرپم  هعد  

نلار ها دونی بسرریار  زنهک با   10نلار و بلا  اصررله آن را به   10اهو به  را نر بارار سررپای خ هود 

دگهدو بارار آن سرررپ  کاملا نررر اه   شونرررگ ود  نارن  ب دکز اد  ه دز آن   وختیرو م 

ن را با ونرریو بارار کاملا با دوی  شونررگ ود  مگاجپه اسرر  اهن نو حال  به  ورت   تگا یو آ

اتاا  م  ا تو نر نر اه  دانی بارار حالت  بین اهن نو حو اسر   تااوت قیم  پیشردپانی خ هو 

و قیم  نرخگاسررت    وش و حج  هک سررپ  خاآ رابحه تدیاتدی  با ه  نارن و  شش بسرریار  

باری م  کددو  همان طگر که انررارد نررو قیم  پیشرردپانی خ هو   مپم  نر  شونررگ ود  بارار

دبارت اسرر  ار بالات هن قیمت  که هک سرر ماهه دتار تماهل نارن ب ای هک سررپ  بی نارن  نر 

حال  که قیم  نرخگاسرت  پاهین ت هن قیمت  اسر  که هک سر ماهه دتار حاضر  اسر  سرپای  

  باهو ب ای ا جای هک معامله با ه  محابش   خگن را به آن با ونررو  ار آن جاه  که اهن نو قیم

نانررته بانرردو بداب اهن اسرری ن با حج  ک  معاملات نر بگرا ها محابش  و سررارداری نارن و  

ب دکز اد  تااوت نو قیم  پیشردپانی خ هو و نرخگاسرت    وش نر مگرن هک سرپ  به طگر  

ر ه  نور و و به احتما   سرب  بزرگ بانرو اهن به آن معد  اسر  که خ هواران و   ونردودان ا

رهران معراملره ای صرررگرت  خگاهرود  ر  می  آن کره آن هرا روی قیمت  تگا ق کددرو اهن نامدره هرا 

اسررری ن ترا چره رمرا   بزرد  و ا روارد خگن را حاظ م  کدرون ترا رمرا   کره تعروان معراملات ک  و  

ا ه  نوی سرح  حج  آن ها پاهین اسر  و  شونگ ود  ضعیف اس   لتا هک  ار آن نو قیم  ه

آن ها باهو تغیی  کددو تا معاملات نر بگرا ها صررگرت پته  و ه چه اهن اسرری ن کمت  بانرردو به  

آن معد  اسر  که  اصرله خ هوار و   ونردود ب ای تگا ق ب  سر  آن سرپای کمت  اسر  و نر  تیجه  

قیم  را به    احتما  اهن که معامله رون ت  تحشق هابو بیشرت  اسر   اد  بارار به طگر پیگسرته اهن نو

ه   زنهک سررارن آن بارار نر آن سررپای خاآ ار قورت  شونررگ ود  خگب  ب خگرنار اسرر  

ه چدو معیارهای کم  خگب  ب ای سررردجش  شونرررگ ود  بارار سرررپای و بگرا ها مح ح م  
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کددو، ول  باهو به هان نانر  که  شونرگ ود  بیشرت  معیاری کیا  اسر  هعد   م  تگان تدپا با  

 پای، چیگ ی   شونگ ود  هک س ماهه دتاری را ارر هاب  ک ن  تگجه به حج  س

 

 بازارگردانی:

  هوف کس  سگن   مؤسسات  هستدوکه با   ا  انها  متخصصان،  ها   بارارسارها  نرانبیات مال ، 

 گسا پای    ار  ماهی  دملک ن  به   بدا  و   کددوم (  اورا  بپانار  )و  وش ناراه  مالی   اقوای به خ هو

 1 (4200)تسه و رابتیدا،  کاهدوناراه  مال  م  اخگاسته قیم  

باراروکاهش   پته  ته نود نردل  مال  ومایوت هن  عالی  ب ای کاراه   ارمااهی   بارارد نا   

  نر   ارائه ساارش خ هو  بارارد نا ان با  اس   س ماهه   عالان بارار  نهو   ار  های بارار  دوی تعان  

ب ند   بالا  شونگ ود  سپای را هدیای  شارتشاضا،   وش نرارائه ساارش  با د ضه و  هدیای  شار

ها کاهش  سپامواران    ار  ب ای  را  ورهسک  آورند  دمل  به  جلگدی ی  قیم   ا زاهش  ادپا   

   نهدو جزءکاهش م 

  نو   تگسعه  یا ته با   وتحشیشات  شان نهدود اهن ام اس  که ارل  بارارهای  گظپگرها  نگاهو    

اساس  کمبگن ا و  وکمبگنس ماهه    مشکل  به ن با      نداوری مگاجه  اساس  ذک نود  مشکلات 

و   خگن را   مسائل  ارآن جمله م   مشکلات نهی ی  نار وکه  ن با   به کاهش قورت   یزبه  تگان 

  هک  ار   و گسا پای بالای قیم  سپای انارد ک ن  (دوی وجگنمشت ی،رهسک بارار) شونگ ود 

بارارد نا      وها  وجگنبارارد نا پا  راهکارهای حل مشکلات  گ ، اج ای  عالی   دبارت   به 

ونگاهو اس  م    تحشیشات  دمود  شان  که  پیاند نهو  نستاورنهای  سیست ت هن  های ساری 

های  وکاهش هزهده   پته ی قیم ،ا زاهش  شونگ ود ، کاهش  گسان   :ار  بارارد نا   دبارتدو 

  2(2003بالن و همکاران، ت اکدش ارط هق کاهش نکاف قیمت  د ضه وتشاضا )

برا ا زاهش رقرابر ، اختلاف قیمر  پیشررردپرانی خ هرو و   وش بره هزهدره  پراه  نر برارارهرای مرال   

مگرن ا تظرار   اه  سررراری  شروهدی  کره همران مجمگع هزهدره هرای  یپرواری مگجگنی و هزهدره  

بارارد نا پا مگج  بیشت  نون د نن  بیشرت  بگنن تعوان  های ا تخا   انرسر  اسر   زنهک م 

م  و   وش  پیشررردپررانی خ هررو  قیمرر   اختلاف  آمررون  پرراهیرن  و نر  تریرجرره                     د نن رقررابرر  

 
1Tese and Zab tina 
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کددود مپم  نر نهو که نرراا ی  بارار و تعپوات بارارسرراران، دگامل تعییننررگاهو  شرران م 

  1(2001،های معاملات  هستدو)  دگسن وهمکارانتغیی ات رورا ه نر هزهده

نر انبیات اقتصانی، مال  و حشگق  نر مگرن مو  هزهده های ا تخا   انرس  اتاا   ظ  وجگن  

 نارن  

 

 پیشینه پژوهش

نر پژوهشررر  بره ب رسررر  اث  اج ای  ظرای برارارد نا   ب   (2004) 2هرا گسرررک و پگنپی ا 

معاملات و نررکاف قیم   شونررگ ود  سررپای پ ناختدو  آ ان با اسررتااند ار سرر ی رما   حج  

پیشررردپرانی خ هرو و   وش و برا وارن ک نن متغی  مجراری وجگن برارارد نان،  شررران نان رو کره 

اج ای  ظای بارارد نا   مگج  ا زاهش  شونرگ ود  سرپای و کاهش نرکاف قیم  پیشردپانی  

 .نگنخ هو و   وش م 

 شونرگ ود  سرپای  نر پژوهشر  با ددگان ااث  کیای  اطلادات ب  رهسرک (  2011) 3جا ی 

ری مدتظ د  شوهدی  بارار را ب رسر  ک ن   تاه   شران نان    تغیی اتحسراسری  بارند سرپای  سرب  به  

نرگن و نر نر اهح  که که کیای  بالات  اطلادات مگج  کاهش رهسرک  شونرگ ود  سرپای م 

ود   تغیی ات  شوهدی  بارار نروهوت  اس ، رابحه مدا  میان کیای  اطلادات و رهسک  شونگ 

 .نگن یز تشگه  م 

ددگان متغی  نر پژوهشررر  به ب رسررر  ارتبار دملک ن نررر ک  به(2012)  ور  و همکارن 

ها، نرراخص پدجاهشرر ک  ب ت  و دم  نرر ک  وابسررته و  شونررگ ود  و اررش ن ت ی ناراه 

نهرو کره رابحره مثبر  بین  ددگان متغی  مسرررتشرل پ ناختدرو   تراه  اهن پژوهش  شرررران م بره

های پته  ته نررود نر سررارمان بگرا اورا  بپانار تپ ان  معیار شونررگ ودیگ دملک ن نرر ک 

 وجگن نارن

نر پژوهشرر  با ددگان امحاسرربه میزان  شونررگ ود  سررپای   (1395) رما   و  غا   کدوری 

بگرا تپ ان و ب رسررر  دگامرل اث درتار ب  آن  برا اسرررتاراند ار معیرار براتگات  و نامدره  سرررب ،  

 
1 Ferguson, M. F. & Mann, S. C 
2 Hanousek, J. & Podpiera, R 
3 Ng, J . 
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دی ی ک ن و   تاه   شرران نان که  شونررگ ود  سررپای نر ب خ  سررپای را ا وارد  شونررگ ود   

نرود هابو و بارند سرپ  و بارند بارار  یز ب  نامده تعوهلهای خاآ کاهش م رورهای هاته و ماد 

 . شونگ ود  اث دتار و

های  رابحه بین  شونررگ ود  سررپای و ج هان  شوی آران نرر ک (1394) خشرردگن و   خدود  

ب رسررر  ک ن و  آ ان با    1392تا    1387نرررود نر بگرا اورا  بپانار تپ ان را ط  نورد تهپته  

اسرتااند ار حج  معاملات، د نش معاملات، اختلاف قیم  پیشردپانی خ هو و   وش و نرصرو  

ددگان معیارهای  شونرررگ ود ، به اهن  تیجه رسررریو و که بین ج هان  شوی  رورهای معاملات  به

 . شونگ ود  رابحه مثب  و معداناری وجگن نارنآران و معیارهای 

 یز نر پژوهشررر  برا ددگان اب رسررر  رابحره بین  شرونرررگ رود   (  1393) احمروپگر و براربران 

 شونرگ ود  سرپای نر بگرا اورا  بپانار تپ ان   شران نان و که بین  شونرگ ود     ها وناراه 

 .ری وجگن نارنهای ن ک  و  شونگ ود  سپای آن رابحه مثب  و معداناناراه 

( نر ب رسررر   شونرررگ ود  ناراه  ها ب  ج هان  شو  1397محمگنی قپسرررارد و همکاران) 

دتاری اث ی مثب  نانرته، نر واقع  شونرگ ود  پاهین تاًثی  مدا  های مشرت ک سر ماههصردوو 

 نگن دتاری م نارن  همچدین بادث دملک ن ضعیف صدوو  و ابحا  واحوهای س ماهه

 

 پژوهش  هایفرضیه

   ضیه اصل  پژوهش حاض  بصگرت ره  اس :   نو ب  اساا محال  مح ح نود تاکدگن، 

 ناری تأثی معد  سپای نگ ود   شو ب  بارارد نا   اختصاص  صدوو  وجگن .1

 .نارن

بپانارتپ ان،   اورا  بگرا نر نود  پته  ته هاین ک   سپای  شونگ ود  بین .2

 تااوت بارارد نا   اختصاص  هایصدوو   عالی  ار بعو و نورهای قبل نر

  نارن وجگن معدانار

 

 روش پژوهش 
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 هرا ار  گعناند  آوری جمع  حگد  بره لحراع  بره لحراع اهرواف، کرارب نی،  پژوهشروش  

روش د نآوری    .بانرررو م  همبسرررتی  ار گع  هاناند  وتحلیل وار ظ تجزهه ثا گهه محالعات

پژوهش   ظ ی ای بگند، بوهن صرررگرت که جپر  تووهن انبیرات  صرررگرت کترابخرا هاطلادات به

  ی ا زار رد آورن گهن و سرراه  رسررم    ط حپا پژوهشرر ، کتابپا،  ارابزارهای همچگن مشالات،

 .ها استااند د نهوآوری ناند بگرا اورا  بپانار تپ ان جپ  جمع

وضرررعیر  مگجگن متغی هرا برا اسرررتاراند ار جمعر وری   ارآ جراه  کره نر پژوهش حراضررر ، 

اطلادرات، ار ط هق اطلادرات درتنرررتره مگرن تحلیرل و ب رسررر  ق ار د  تره اسررر ، نر رنهف 

رابحه میان متغی ها ب  اسررراا   پژوهشمحالعات تگصررریا  ق ار مییی ن  با تگجه به اهدکه نر اهن  

اسررراا متغی هرای مسرررتشرل  بید  متغی هرای وابسرررتره ب هروف پژوهش تحلیرل میی نن هروف پیش

 .میبانو هک تحشیق همبستی  میبانو

پ  ب نن به  شش بارارد نان نر  شونگ ود  سپای تح   ،حاض  هوف اصل   پژوهش  نر 

ددگان متغی کدت ل  تاثی نان  سب  به  شونگ ود   ق ارنان بارارد نا   اس  که ساه  متغی هابه 

 د نن  م های مگرن محالعه ب رس  سپای ن ک  

های پته  ته نود نر بگرا اورا  بپانار تپ ان که نارای بارارد نان مکا   ن ک   قلم و   

  قلم و رما   آن جپ  ب رسر  تاثی  متغی های کدت ل  سرپای نرداور آران،  بانردو واختصراصر  م 

 سررب  ناراه  و بوه  ب   شونررگ ود  سررپای   سررب  اررش ن ت ی به اررش بارار سررپ ، بارند،

صرررگرت  اسررر   که روش  مگ پیی ی به  ماها هصرررگرت  به  1396ال   1390ن  ظ ار سرررا  مگر

هاه  که نارای  های مگرن  ظ ، ن ک ر بالی ی به مدظگر ا تخا   مگ ه اس  و ار میان ن ک 

ا تخا      پا  مان بیش ار نو ماد  بانررو،آبارارد نان اختصرراصرر  بگند و نر نورد محالعه تگقف 

 ا و نود 

وهش نر بخش انبیات  ظ ی و پیشریده مگضرگد  ار روش کتابخا پای اسرتااند نرو نر اهن پژ

و ب ای اهن مدظگر ار مدابع  همچگن کت ، مشالات و مدابع مدتشر  نرود نر سراهتپای م جع دلم  

و پژوهشررر  اسرررتااند د نهو  نر بخش د نآوری نانهپای پژوهش  یز به روش اسررردانکاوی  

مدابع معتب ی همچگن صرگرتپا و دزارنرپای مال  مدتشر  نود  تلاش نرو که نانهپای مگرن یار ار

نر کتپای پته  ته نرود نر بگرا اورا  بپانار تپ ان و سراه  م جع اطلاد سا   سارمان بگرا 

اسرتااند نرگن  همچدین بخشر  ار نانهپای خای  یز با م اجعه ح رگری به سرارمان بگرا و اورا   
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مگجگن نر سرررارمران د نآوری نرررو  نانهپرای خرای بپرانار تپ ان و اسرررتاراند ار پراهیراد ناند  

ذخی د نرود و جپ  نسرتیاب  به نانهپای  پاه ، محاسربات   1د نآوری نرود نر   ما زار اکسرل

 روی آ پا ا جای نو 

ب ای ا جرای تحلیلپرای مدراسررر  ار آمرار تگصررریا  و آمرار اسرررتدبراط  اسرررتاراند میی نن  ار 

اسرتااند نرو  همچدین مگارنی همچگن   ما  بگنن  آمارهپای تگصریا  جپ  تگصریف نانهپا  

تگرهع متغی ها، پاهاه  متغی ها، همبسرررتی  بین متغی ها و همخح  بین آ پرا  یز ب رسررر  د نهو  

جپ  ا جای تحلیلپای اسرتدباط  و ب رسر    ضریپپای پژوهش ار مولپای رد سریگ   نانهپای  

ت کیب  ارنانهپای م بگر به نر کتپای    حسر  مگرن اسرتااند نرو  اهن نانهپا  2ت کیب  ها تلایش 

اسررتااند  3ا زارای وهگرها ار   یمختلف نر سررالپای مختلف اسرر  ب ای تحلیل و آرمگن   ضرریه

نرگن   م  اسرتااند  چدودا ه رد سریگن روش ار پژوهش   ضریات مولپای آرمگن ب ای  میشرگن

نر خصرگآ آمارهپای    نر ه کوای ار مولپای ب ارش نرود، آرمگ پای مختلا   یز ا جای نرو و 

دی ی ب اسرراا مشاهسرره آمارهای بوسرر  آمود با  مختلف مح ح نررود نر اهن آرمگ پا، تصررمی 

مشانه  بح ا   و همچدین ار ط هق مشاهسه احتما  بوس  آمود ار آمارد مگرن ظ  با سح  خحای 

 نر اسرتااند  مگرن سردج  اقتصران های نرصرو( ا جای د نهو  آرمگن 95نرصرو )سرح  اطمیدان   5

 ها آرمگن سراه  ار همچدین و  گل  نهک  آرمگن هاسرمن، چاو، آرمگن  ار دبارتدو پژوهش اهن

 .نگن م  استااند  ری د  و واتسگن نوربین خحاها، استشلا  همسا  ، ما اه ، :ما دو

 

 مدل پژوهش

 :بانوره م   بصگرت پژوهش  مو 

liqit =∝ +β1MM1 +  β2 FREE FLOAT + β3RETURN + β4BM + β5FAR

+ β6DAR + εi 
 :liq شونررگ ود  سررپای )متغیرر  وابسررته( نر اهررن پررژوهش معیررار  شونررگ ود  سررپای 

بررر ه  کررره  سرررب  دررر نش معررراملات را بررر ای ا ررروارد دیررر ی  شونرررگ ود  بررره کرررار م 

نرتحشیشررات جاسررتین و همکرراران اهررن معیررار   اوا رر  هررا تعرروان ن عررات تکرر ار معرراملات 

هررا برره اهررن  تیجرره آن ار رابحرره مثبرر  نارن ناراهرر  ا رروارد دیرر ی نررود وبررا  شونررگ ود  بررار
 

1 Excel 
2 Panel or Pooled 
3 E. Views 
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رسیو و که ه  چه  سررب  درر نش معرراملات )تعرروان سررپای معاملرره نررود برره کررل سررپای مدتشرر  

  (2007)جاستین، نود( بزردت  بانو  شونگ ود  سپای بیشت  اس 

دلاود ب جدبه .معیاری ب ای کاراه  بارارمح ح نررگن  تگا وبداب اهن  شونررگ ود  سررپای م  

   وش و و  هرای خ هروپروهرود صرررف مرا درو تئگری بره لحراع دمل  وبراتگجره بره واقعیتپرای مگجگن

 .ورسر تلاش ب ای حل اهن مشرکل ضر وری م  تگجه به  شونرگ ود  و مشرکلات بسریارنهی ،

ط هق کراهش   رهسرررک مرال  ار  بیشرررت   چره  ه   مگجر  تگرهع تگا روا زاهش  شرونرررگ رود  م 

  دی هپای معاملات  نرگندتاران نرتصرمی زش بیشرت سر ماهها یی و  د نا    های پگرتاگیهزهده

 .ا زاهش  شونگ ود  هزهده معاملات به نکل چشمیی ی پاهین خگاهوآموا ب

liq =
m

v
 

liq =
The number of shares traded

 the total issued shares
 

FREE FLOAT  : سرپای نرداور آران دبارت ار بخشر  ار سرپای هک نر ک  اسر  که نر

کددود  یپواری  بارار مال  قابل معرامله اسررر  و با اهواف موه هت  تگسررر  سرررپامواران کدت  

نرگن  د ضره و تشاضرای اهن بخش ار سرپای به واسرحه نخال  نر   آهدو د ضره و تشاضرای   م 

  بخشر کارنرداسران  کدو کدو و قابلی   شونرگ ود  سرپای را   اه  م رورا ه، قیم  را تعیین م 

   اهدو نا دوکه احتما  بیشررت ی ب ای ح ررگرنرم   سررپای نررداورآران  ت  راارسررپای ه نرر ک 

سرپای اسر  که قیم  سرپای    د ضره وتشاضرای اهن بخش ار  واقع، چگن نر  معاملات نانرته بانرو 

اطلادات آن ارپاهیاد  .نهونررر ک  راتعیین ک ند وقابلی   شونرررگ ود  سرررپای را  شررران م 

 اطلادات  سارمان استخ اج نود اس  

RETURN  : بارنه  سرپای مدظگراربارنه  هک سرپ ، نرآموهاه  اسر  که  صری  مالک

ب ای اهدکه بتگان بارند هک سرپ  ر امحاسربه ک ن، باهو تغیی  قیم  و ج هان  شوی   نرگن آن م 

 حاصل ارآن را ط  نوردء س ماهه دتاری محاسبه ک ن 

r =
 p2 − p1 + Div

p1
 

   دی ن م  تعلق سپ  به سا  طگ  نر که اس  مزاهاه  مجمگده کل، بارند  ها واقع  بارند 
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MM  :  صردوو  اختصراصر  بارارد نا   ،که سرپ     نورهاه متغی  مسرتشل که ب ای نرداسراه

سرپ  صردوو  اختصراصر  بارارد نا   نانرته بانرو    کهاینورد نارن ها خی  به اهن ت تی  اد  نر 

 نر ری  اهدصگرت متغی  صا  اس   متغی  دون هک،

1BM:  معتشو وکه اهن  ،  (2004) سب  اررش ن ت ی به اررش بارار، مارتیدز و نهی ان

 اکتگر رهسک  اما و    م مدبع  نیا  ا ییز رهسک  شونگ ود  اس  وآ  ا با متغی ی که  

اهن  سب     نا دوبسیار  زنهک  با  شونگ ود  سیستماتیک نارن قابل تگضی  م ارتبار  

 آهو ب اررش بارارسپ  بوس  م   ) حشگ  صاحبان سپای (ارتشسی  اررش ن ت ی 

BM =
BOOK VALUE

MARKET VALUE
 

2FAR  : هرا تع هف هرای ثرابر  بره کرل ناراه ددگان  سررربر  ناراه هرای ثرابر ( بره)ناراه

 .نگنم 

       DAR3:  سب  کل بوه  به ناراه  ها

 های پژوهشیافته

 صردوو  اختصراصر  بارارد نا   ب   شونرگ ود  سرپای نر ک  تاثی  آرمگن ن با  به پژوهش 

نر ک   40 تعوان اهن  مگ ه نر .اسر  کشرگر تپ ان بپانار اورا  بگرا های پته  ته نرود نر

بارارد نا   تح  ق ارنان بارارد نا   مگرن های اختصرراصرر  صرردوو  که سررپای آ پا تگسرر 

نر ک  بیش ار نوماد بسرته   20نر ک   مان   40ا ونرمیان اهندی  و ا تخا  نرود معامله ق ار م 

 هک ه  محالعه مگرن متغی های بگند و جامعه آماری ما را مابش  نر کتپا تشرکیل م  نهو  ناند 

صرگرت  به پژوهش های ناند  .اسر  نرود  نرش سرا  د نآوری طگ  به آماری  مگ ه اد رای ار

 ار هک ه  بداب اهن .اسرر  د  ته ق ار1396 تا 1390 سررا  بین رما   نامده نر و بگند  ماها ه

   نارن مشاهود  1938تعوان پژوهش متغی های

 
1Book value to Market value   
2 Fixed assets ratio 
3 Debt to asset ra 
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ار  1و  تاه  نر جوو   نرو  م کزی و پ اکدود  اسرتااند  ار نراخص های د اهش نر اهن محالعه

 چگلی  و کشریود  معیار، ارجمله ا ح اف پ اکدود  نراخصرپای و میا ه و میا یین جمله

  .اس  نود  محاسبه مختلف متغی های ب ای

 

 اطلاعات توصیفی متغیرهای پژوهش  :1جدول 

 ناخص 
 شونگ وگ 

 ی سپای 

 سب  اررش  

ن ت ی به اررش  

 بارار 

 سب  کل بوه  

  هابه ناراه  

 سب   

های ناراه  

 ثاب 

سپای نداور  

 آران 
 بارند سپ 

 0.022061  17.11755  0.122086  0.469835  1.663739  0.001272  میا یین

 0.000000  14.74000  0.041415  0.477427  1.079593  0.000369  میا ه

 0.940197  47.86000  0.587274  0.862148  24.58917  0.033241  حواکث 

 0.72799- 0.000000  0.000000  0.000000  0.13565- 0.000000  حواقل

ا ح اف  

 معیار
 0.002836  2.357306  0.227168  0.152229  10.55286  0.129205 

 1.427032  0.963914  1.346168  0.05246- 4.818181  5.655339  چگلی 

 9.791341  3.418819  3.753036  1.728003  32.63466  44.65819  کشیود 
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سپای  سپای  سب      شونگ ود   معیار  شونگ ود   پژوهش  اهن  نر  که  اس   وابسته  متغی  

م  کار  به  دی ی  شونگ ود   ا وارد  ب ای  را  معاملات  میا یین  د نش  با  متغی   اهن   ب ه   

معیار    0.001272 ا ح اف  ناخصپای     0.002836و  اس    مثب   کشیود   و  چگلی   نارای 

بارار اررش  به  ن ت ی  اررش  ن ت ی  تگصیا   سب   اررش  صاحبان   )ارتشسی   حشگ  

آهو  که اررش ن ت ی ار صگرتپای مال  واررش بارار)حاصل  ب اررش بارارسپ  بوس  م (سپای

نود   استخ اج  بگرا  سارمان  ارساه  رسم   پاها   سپ (  نرقیم   مدتش د  تعوانسپای  ض   

با میا یین   اهن متغی   ا ح اف معیار  1.663739 اس    لی  و کشیود   نارای چگ2.357306 و 

ددگان  سب  کل بوه  به کل ها به مثب  اس   ناخصپای تگصیا   سب  کل بوه  به ناراه  

م ناراه  تع هف  میا یینکه    .نگنها  با  متغی   اهن  اس    نود  استخ اج  مال ،   ارصگرتپای 

نارای چگلی  مدا  و کشیود  مثب  اس   ناخصپای   0.227168 و ا ح اف معیار 0.469835

که .نگنها تع هف م های ثاب  به کل ناراه ددگان  سب  ناراه  به   های ثاب ناراه    تگصیا 

میا یین   با  متغی   اهن  اس    نود  استخ اج  مال ،  معیار  0.122086ارصگرتپای  ا ح اف   و 

دبارت    ناخصپای تگصیا  سپای نداور آران  نارای چگلی  و کشیود  مثب  اس    0.152229

  اس  که نر بارار مال  قابل معامله اس  و با اهواف موه هت  ار بخش  ار سپای هک ن ک 

نگن  که اطلادات آن ارپاهیاد اطلادات  سارمان کددود  یپواری  م تگس  سپامواران کدت   

نارای چگلی     10.55286 و ا ح اف معیار17.11755 استخ اج نود اس   اهن متغی  با میا یین  

  که به سپای هک  کل  دبارت ار بارند     بارند سپ ناخصپای تگصیا  و کشیود  مثب  اس   

نارای چگلی   0.129205 و ا ح اف معیار0.022061 اهن متغی  با میا یین  دی نن ک  تعلق م 

ها نر نامده مشیاا و کشیود  به مدحد  تگرهع  چگلی  به تگرهع مشاهود و کشیود  مثب  اس  

ناخصپای تگصیا   سب  اررش ،  د  سپایها انارد نارن  چگلی  مثب  تگرهع  شونگ ومشاهود 

ناخصپای تگصیا  سپای نداور  ،  های ثاب ناخصپای تگصیا  ناراه ،  ن ت ی به اررش بارار

های  های نور ا تاند ار ناخص بیا ی  اهن اس  که مشاهود   ناخصپای تگصیا  بارند سپ ،  آران

کشیود  مثب  بیا ی  اهن اس   م کزی نر نامده راس  مشیاا ا وارد دی ی ق ار د  ته اس  و 

اس  بلدوت   تگرهع  مدحد   به     که  بوه   کل  تگصیا   سب   ناخصپای  تگرهع  مدا   چگلی  

های م کزی نر نامده چپ مشیاا  های نور ا تاند ار ناخصها بیا ی  اهن اس  که مشاهود ناراه 

    ا وارد دی ی ق ار د  ته اس 
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 استنباطیآمار 

 (آرمگن چاو)تعیین روش تخمین رد سیگن 

تا   1390نر اهن پژوهش مو  های م بگطه با تگجه به ناند های ت کیب  م بگر به سا  های  

نگ و  نر ا تخا  مو   ن ک  های پته  ته نود نر بگرا اورا  بپانار تپ ان ب آورن م   1395

های ت کیب  با نو حال  کل  تحلیل ناند های پگ  و پا ل مگاجه هستی  که با آرمگ پای  ناند 

ها هکسان اس  که  ل تشخیص هستدو  نر حال  او  د ض ار مبوأ ب ای کلیه ن ک مداس  قاب

ها متااوت اس   ار مبوأ ب ای تمای ن ک   نوی د ضنر اهن صگرت با روش تلایش  و نر حال   

  - نگن  ب ای نداساه  نو حال  متکگر ار آرمگن افکه نر اهن حال  روش پا ل ا تخا  م 

 کدی   لیم  استااند م 

  نو روش پگ  و پا ل ض ه  نی  مشواری ثاب  اس  ول  د ض ار مبوأ نر مو  پگ   نر ه

بدوی  مگن  اد   ی جوهو رند تگان به نو طبشه ثاب  و نر مو  پا ل متغی  اس   مو  پا ل را م 

مو   متااوت  مبوأهای  ار  همبستی   د ض  رد سیگن،  مو   تگضیح   متغی های  با  پا ل   های 

باندو   نانته  به معداناری  تعیین  شگ و( م )و  تصان    ثاب   صگرت  اث ات  ار  گع  الیگ  دگهی  

رد سیگن،  مو   تگضیح   متغی   با  پا ل   الیگهای  متااوت  مبوأهای  ار  د ض  چدا چه  اس   

نگن الیگ ار  گع  صگرت تصان   تعیین نگ و( داته م همبستی  معداناری  وانته باندو )و به 

دی  و   ات ثاب  و تصان   نر طبشه ب آورن پا ل  ق ار م اث ات تصان   اس   ه  نو الیگی اث

های آن ار  گع ت کیب  اس ، ابتوا باهو  گع الیگی ب آورن مشخص  نر ب آورن هک مو  که ناند 

 نگن 

 های آماری اهن آرمگن به ن ح ره  اس     ضیه  

 

 

 

ب ای   pنرگن که مشوار  آمود اسر   نر اهن جوو  ملاحظه م  2 تاه  آرمگن چاو نرجوو   

نرگن  بداب اهن ب ای  اسر   بداب اهن   ض صرا  اهن آرمگن رن م   05 0مو  پژوهش کگچکت  ار  

 ا تخا  هک  ار روش های اث ات ثاب  ها تصان  ، لاری اس  آرمگن هاسمن ا جای نگن  
 

𝑯𝟎: 𝛂𝟏 = 𝛂𝟏 =. . . = 𝛂 

 𝑯𝟏: 𝛂𝒊 ≠ 𝛂𝐣  

 تمای د ض ار مبوأها باه  ب اب  و )ناند های تلایش (

 گه ( حواقل هک  ار د ض ار مبوأها با بشیه متااوت اس  )ناند های تابل
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 آزمون آماری چاو  :2جدول 

 نتیجه p-value مقدار  آزمون

 روش ناند های تابلگئ  استااند ار  0.000 70 502 آرمگن چاو

 

 آزمون هاسمن

صررا  رن  بانررو،   ض %5خحای بیشررت  ار سررح    p-valueنر آرمگن هاسررمن اد  مشوار

بانررو   ض  %5روش اث ات تصرران   خگاهو بگن ول  اد  کمت  ار نررگن و روش مداسرر   م 

 صا  رن نود و بپت هن روش، روش اث ات ثاب  خگاهو بگن 

𝑯𝟎: 𝒃𝒔 = 𝑩𝒔   اث ات تصان   روش   

𝑯𝟏: 𝒃𝒔 ≠ 𝑩𝒔  وش اث ات ثاب ر  

نرگن  با تگجه به اهن جوو  ب ای تخمین مو  مشراهود م  3 دتاه  آرمگن هاسرمن نر جوو   

   (p<0.05)نگن پژوهش ار مو  با اث ات ثاب  استااند م 

 

 نتایج آزمون هاسمن :3 جدول

 نتیجه p-value مقدار  آزمون

 استااند ار روش اث ات ثاب   0035 0 43 19 آرمگن هاسمن

 

 تخمین مدل رگرسیون

نررگن و با اسررتااند ار  تاه  حاصررل نر اهن بخش مو  رد سرریگن پژوهش، تخمین رند م 

   ضیات پژوهش مگرن آرمگن ق ار م  دی  و  

آمود اسر   با تگجه به  تاه   4 تاه  حاصرل ار ب ارش مو  رد سریگ   پژوهش نر جوو   

ب ای    pر نرررگن که مشواب ای ب رسررر  معداناری رد سررریگن، ملاحظه م  Fحاصرررل ار آرمگن 

 سرب   ،  0نانرتن و  وانرتن صردوو (، سرپای نرداور آران، بارند سرپ ، ب اب  با  )mm متغی های

اسرر  که  0.0012های ثاب  ب اب  با  ،  سررب  ناراه 0.0484اررش ن ت ی به اررش بارار ب اب  با  

  نرگن  اما نر مگرن  سرب  کل بوه  بهاسر ، لتا معداناری رد سریگن تاهیو م 05 0کگچکت  ار 
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اسررر  لتا نر مگرن اهن متغی  رد سررریگن معدانار 05 0و بزردت  ار   0.9872که ب اب  با   هاناراه 

اسرر  که  شرران م  نهو نر مو   0.512ب ای مو  ب اب  با    R2ضرر ه  تعیین   اسرر   همچدین  

نرصرو ار تغیی ات متغی  وابسرته را تبیین م  کددو  همچدین نر   2 51متغی های مسرتشل  رد سریگ   

 5 2تا  5 1بانررو که با تگجه به اهدکه بین    م    1.993 اهن جوو  آمارد نوربین واتسررگن ب اب  با  

نررگن که همبسررتی  نر خحاها وجگن  وارن و خحاها ار هکوهی  مسررتشل ق ار نارن لتا  تیجه م 

نرگن و  ناری ضر اه  پ ناخته م ا تگجه به ب ق اری ما وضرات رد سریگن به ب رسر  معداهسرتدو  ب

 دی  و   ضیات پژوهش با استااند ار اهن  تاه  مگرن آرمگن ق ار م 

 
 نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی  :4جدول 

 روش اث ات تصان     روش

  شونگ ود   متغی  وابسته 

 pمقدار  tآماره  خحای استا وارن  رد سیگن ض ه   متغی  مستشل 

C -3.66233 0.08285 -44.204 0 

MM -0.16403 0.027071 -6.05932 0 

FREE_FLOAT 0.022512 0.001947 11.56178 0 

RUTERN 1.314219 0.088297 14.88399 0 

BM 0.014106 0.00714 1.975488 0.0484 

FAR -0.83044 0.255942 -3.24463 0.0012 

DAR 0.002127 0.132095 0.016101 0.9872 

R2 0.512    

F (p) 67.530 (0.00)    

    1.993 آماره دوربین واتسون 

 

 ناری تأثی معد  سپای  نگ ود   شو ب  بارارد نا   اختصاص   صدوو  وجگن :1  ضیه

 .نارن

نر جوو     ثاب   اث ات  با  پا ل   تحلیل رد سیگن  به  تاه   تگجه  م   4با  که  ملاحظه  نگن 

اس  و مشوار    -164 0بارارد نا   ب اب  با   اختصاص  صدوو  ض ه  رد سیگ   متغی  وجگن
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p    با ب اب   اس  لتا اهن ض ه  رد سیگ      05 0اس  که چگن کگچکت  ار    0ب ای اهن متغی  

 سپای  نگ ود   شو ب  بارارد نا   اختصاص  صدوو  رت نهی  وجگنمعدانار اس   به دبا

 نگن   پژوهش تاهیو م   1بداب اهن   ضیه   .نارن ناری تأثی معد 

𝐻0: β1 = 0 
𝐻1: β1 ≠ 0 

مدا  اسررر  بداب اهن وجگن   (mm)لاری به ذک  اسررر  که طبق نرررگاهو ضررر ه  اهن متغی 

 اث  معکگا نارن  شونگ ود   نر رابحه بابارارد نا   نر اهن پژوهش  صدوو  اختصاص 

 اورا  بررگرا نر نررود  پته  ترره هاینرر ک  سررپای  شونررگ ود  : بررین2  ضرریه 

 بررارارد نا   اختصاصرر  هایصرردوو   عالیرر  ار بعررو و نورهررای قبررل بپررانارتپ ان، نر

 .نارن وجگن معدانار تااوت

اس  که چگن کگچکت  ار    001 0ب اب  با    pنگن که مشوار  ملاحظه م   5به جوو     با تگجه  

بپانارتپ ان،   اورا  بگرا نر نود  پته  ته هاین ک   اس  لتا میزان  شونگ ود  سپای 05 0

 وجگن معدانار تااوت بارارد نا   اختصاص  هایصدوو    عالی   ار بعو و  نورهای قبل نر

بارارد نا     اختصاص  های صدوو   عالی  ونگ ود  قبل ار با تگجه به اهدکه میا یین  ش  .نارن

نگن که میزان تشونگ ود  قبل  اس  لتا  تیجه م   0010 0و بعو ار آن ب اب  با    0014 0ب اب  با  

 اهن صدووقپا بیشت  ار بعو ار آن اس     ار  عالی 
𝐻0: µ1 = µ2   

𝐻1: µ1 ≠ µ2  
 

 پژوهش  2زوجی برای فرضیه   tنتایج آزمون  :5جدول 

 tآزمون  اطلاعات توصیفی  

 T d f p ا ح اف معیار میا یین م حله  متغی  

  شونگ ود  

 0.0017 0.0014 قبل 

3.878 19 0.001 

 0.0019 0.0010 بعو
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 بحث و نتایج آزمونها

ا زاهش  شونرگ ی   هک  ارکارک نهای سریسرتمپای بارارد نا   نراکث بارارهای مال  ن یا،   

راهکارهای مختلا  نر مگرن ا زاهش  شونررگ ود  ارائه نررود اسرر  که نر بگرا    سررپای اسرر 

  های اختصاص  بارارد نا   هک  ار اهن راهکارهاس اورا  بپانار تپ ان صدوو 

اختصراصر  بارارد نا   ب  شونرگ ود  سرپای محالعه   هاینر پژوهش حاضر  تأثی  صردوو  

 سرب     بارند سرپای، دین تأثی  متغی هاه  کدت ل  چگن سرپای نرداور آران،وهمچ د نهووب رسر  

های ثاب  و سراختار سر ماهه نر رابحه با  اررش ن ت ی سرپای به اررش بارار سرپای،  سرب  ناراه 

  نو و شونگ ود  ب رس  

ابتروا ب ای آرمگن   مرا  بگنن متغی  وابسرررتره ارتبروهرل لیرارهت  اسرررتاراند ک نه  کره متغی   

ونر آرمگن ما اه  تمام  متغی ها نر نورد پژوهش نر   نرررگ ود  نارای تگرهع   ما  نرررگن شو

خح  نان   نر ب رس  ه   خگاهو وجگن رد سیگن کاذ  مشکل د ا و  بداب اهن  سح  ما ا بگن

خح  بین متغی ها وجگن  وارن و  هسرتدو بداب اهن ه  5نلیل اهدکه کلیه مشانه  بوسر  آمود ره  به

بعو ار ا جای اهن آرمگ پا ب ای تعیین روش تخمین  آمود معتب  اسرر  نسرر سرریگن بهتخمین رد 

 لیم  استااند ک نه   که  تاه   شان نهدود نانهای پدل اس   -افرد سیگن ار آرمگن 

ب ای نرداسراه  اهدکه الیگ ار  گع اث ات ثاب  اسر  ها تصران   ار آرمگن هاسرمن اسرتااند 

ب ای تخمین مو  پژوهش ار مو  با اث ات ثاب   ،  نهوهاسررمن  شرران م نرروکه  دتاه  آرمگن  

با تگجه به  تاه  حاصرل ار ب ارش مو  رد سریگ   پژوهش و  تاه  حاصرل ار  نرگن اسرتااند م 

 ب ای متغی هرای  pنرررگن کره مشروار ب ای ب رسررر  معدراناری رد سررریگن، ملاحظره م   Fآرمگن 

mm  سرب  اررش ن ت ی 0آران، بارند سرپ ، ب اب  با    و  وانرتن صردوو (، سرپای نرداور)نانرتن  ،

اسررر  کره کگچکت  ار   0.0012هرای ثرابر  ب اب  برا ،  سررربر  ناراه 0.0484بره اررش برارار ب اب  برا  

که  هااما نر مگرن  سرب  کل بوه  به ناراه  نرگن اسر ، لتا معداناری رد سریگن تاهیو م 05 0

همچدین    سریگن معدانار  اسر  رد نر مگرن اهن متغی   لتا  اسر 05 0و بزردت  ار    0.9872ب اب  با 

که  شرران م  نهو نر مو  رد سرریگ     ،بانرروم   0.512ب ای مو  ب اب  با  R2ضرر ه  تعیین  

نرصرو ار تغیی ات متغی  وابسرته را تبیین م  کددو  همچدین نر اهن جوو     2 51متغی های مسرتشل  

ق ار نارن لتا  تیجه   5 2تا  5 1اس  که با تگجه به اهدکه بین    1.993آمارد نوربین واتسگن ب اب  با  

نررگن که همبسررتی  نر خحاها وجگن  وارن و خحاها ار هکوهی  مسررتشل هسررتدو  با تگجه به  م 
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نرگن و   ضریات پژوهش  ناری ضر اه  پ ناخته م ت رد سریگن به ب رسر  معداب ق اری ما وضرا

 با استااند ار اهن  تاه  مگرن آرمگن ق ار م  دی  و 

نرررگن کره ضررر هر   برا تگجره بره  تراه  تحلیرل رد سررریگن پرا ل  برا اث ات ثرابر  ملاحظره م  

ب ای   pمشوار    اسر  و  -164 0بارارد نا   ب اب  با   اختصراصر  صردوو  رد سریگ   متغی  وجگن

اسرر  لتا اهن ضرر ه  رد سرریگ   معدانار  05 0اسرر  که چگن کگچکت  ار  0اهن متغی  ب اب  با  

 تأثی معد  سپای نگ ود   شو ب  بارارد نا   اختصراصر  صردوو  اسر   به دبارت نهی  وجگن

نرگن  لاری به ذک  اسر  که طبق نرگاهو ضر ه  پژوهش تاهیو م  1بداب اهن   ضریه  .نارن ناری

نر بارارد نا   نر اهن پژوهش   مدا  اسر  بداب اهن وجگن صردوو  اختصراصر (mm)اهن متغی 

 اث  معکگا نارن  شونگ ود   رابحه با

اس  که چگن کگچکت     001 0ب اب  با    pنگن که مشوار  ملاحظه م   روج   tبا تگجه به آرمگن  

سپای  05 0ار   میزان  شونگ ود   لتا   اورا  بگرا نر نود  پته  ته  هاین ک  اس  

قبل نر  بپانارتپ ان،  تااوت بارارد نا   اختصاص  هایصدوو    عالی  ار بعو و نورهای 

 اختصاص  هایو  صدو  عالی   با تگجه به اهدکه میا یین  شونگ ود  قبل ار  .نارن وجگن معدانار

با   ب اب   با    0014 0بارارد نا    ب اب   آن  ار  بعو  م    0010 0و  لتا  تیجه  میزان  اس   که  نگن 

 اهن صدووقپا بیشت  ار بعو ار آن اس    تشونگ ود  قبل ار  عالی 

 

 گیری و پیشنهادهای کاربردی نتیجه
ا زاهش  شونررگ ود  نر آن کمت  بارار سررپای اه ان باراری اسرر   گپا که مجمگده دگامل  

نهو ا شررای نررااف و کامل ار راهکارهاه  که  شونررگ ود  بارار را ا زاهش م .نررگننهود م 

های اخی  تگجه چدوا   به آن  شود اس   های بگرس  اس  که نر سا اطلادات تگس  ن ک 

لان برارار را هرای تحلیل  مدسرررج  اطمیدران  عراتگا رو نر کدرار دزارشتگجره بره اهن مگضرررگع م 

همچدین  .نهو سب  به وجگن تشارن اطلادات  بالا ب ند و نر  پاه   شونگ ود  بارار را ا زاهش 

تگا و نر بلدو  الملل  ار راهکارهاه  اسر  که م دتاران بینهای مال ، ح رگر سر ماههتدگع ابزار

 ای قگا ین مداسر  با اج  د ننتگصریه م   .موت تاثی  بسرزاه  نر  شونرگ ود  بارار نانرته بانرو

تگان تسرپیل معاملات مال  و  دتاران خارج  و مالکی  خصرگصر  م ب ای حماه  ار سر ماهه
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های  ظارت ب  اج ای ق ارنانها را نر ب  نانرته بانرو  همچدین  اج ای ق ارنانها و کاهش هزهده

ث رهسک دتاران مختلف ار حیتدگع ابزارهای مال  نر بارار س ماهه بادث جت  سلاهق س ماهه

مروت مگجر   تگا رو نر بلدرونرررگن کره اهن مگضرررگع م و برارند ار ط هق تدگع ابزارهرای مرال  م 

الملل  نر دتاران بینح رگر سر ماهه  .دتاران خ ن و کلان نر بارار نرگنا زاهش ح رگر سر ماهه

دتاری، نررر اه   های به رور سررر ماههبارار سرررپای کشرررگر دلاود ب  ا تشا  تجار  و تکدگلگ ی

دتاران خارج  دلاود ب  آورن  ب ای ح رررگر سررر ماهههش  شونرررگ ود  بارار را   اه  م ا زا

الملل  های مال  نااف که ب  مبدای استا وارنهای بینکددود، حواقل باهو صرگرتقگا ین حماه 

 نگن، ارائه نگن تپیه و حساب س  م 

معاملات  اسرر  که های  نرمگرن  ن آوری، رنررو معاملات آ لاهن مسررتلزی تگسررعه  داوری 

تگان پراسرررخیگه  بره  یرار کرارب ان و ا زاهش حج  و   اوا   معراملات را نانرررتره برانرررو  ار 

تگان انرارد ک ناهن اسر  که با تگجه به اهن مگضرگع که نر حا  حاضر  راهکارهای نهی که م 

 های بگرسر  و   ابگرسر  نر سرح  قابل قبگل  ق ار  وارن، ا زاهشمیزان سرپای نرداور نر ک 

 تگا و، بادث ا زاهش  شونررگ ود  نر بارار سررپای د نن میزان سررپای نررداور آران نر بگرا م 

تگا و  شونرررگ ود  بارار را ا زاهش  ظای حاکمی  نررر کت   یز ار نهی  مگارنی اسررر  که م 

نهونرر کتپا باهو نرر اه  ا زاهش کیای  سررگن، ارائه اطلادات نررااف، کارآه  بارار و نر م 

باهو دا  هک  ار نلائل    واما نر مگرن بارارد نا ان،و   مق بارار را   اه  آور  پاه  ا زاهش د

که بارارد نا ان نر اه ان نر رمیده  شونررگ ود  مگ ق  یسررتدو به خاط  وجگن پوهود حو  گسرران  

اسرر   رما   که قیم  سررپ  با کاهش مگاجه اسرر ، حو  گسرران بادث تأخی نرکاهش قیم  

بارارد نا پا  ش   شش خ هوار سررپای به مدظگر حماه  سررپامواران    نر اهدیگ ه مگاقع نررگن م 

د ننکه  پانهای  اظ نرمگرن حو  گسران وحج  مبدا تجوهو  پیشردپان م   ب دپود نار و را   جزء،

ددگان هک صرردوو  سرر ماهه های بارارد نا   به جای اهاا ک نن  شش به ظ  ک ند، تا صرردوو 

 اهش  شونگ ود  سپای بی نار و  دتاری به مشگله بارارد نا   و ا ز

صگرت جامع   ض نگن، به لحاع ب خ  محوونه  های ماهگی  ه  تحشیش  ه  چدو که به 

و نررکل  اد  ار مگضررگد  و رما  ، قانر  یسرر  به همه ابعان مگضررگع  ی هسررته و ار جدبه های  

اهن ب ای ا جرای  مختلف بره آن بی نارن  اهن پژوهش  یز ار اهن قرادرود مسرررتثد   بگند اسررر ، بدراب 
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ب خ  تحشیشات همسررگ با اهن مگضررگع و همچدین تگسررعه آن، پیشرردپانهاه  به نرر ح ذهل ب ای  

  نگنا جای تحشیشات بعوی و پژوهشی ان آت ، ارائه م 

ب رسر  تأثی قگا ین ومش رات بارار سر ماهه ب   شونرگ ود  سرپای پته  ته نرود نر بگرا -1

 تپ ان)محالعه مگرنی حو  گسان قیم ، حج  مبدا(اورا  بپانار 

ب رسررر  ترأثی  حراکمیر  نررر کت ، ا زاهش کیایر  سرررگن، ارائره اطلادرات نررراراف، ب   -2

  شونگ ود  سپای پته  ته نود نر بگرا اورا  بپانار تپ ان

ب رسر  تأثی  ورون سر ماهه دتار خارج  ب   شونرگ ود  سرپای پته  ته نرود نر بگرا  -3

 تپ اناورا  بپانار 
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