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Abstract 
Objective: This study examines the effects of turnover on the stock price 

delay in a sample of 117 companies listed in the Tehran Stock Exchange 

from 2011 to 2016.  

Method: Data was collected using document mining and referencing to 

databases, and then, was analyzed using Eviews software. A Panel data 

model was used to test the research hypotheses. 

Result: The results indicated that there are positive and significant 

relationships between the the turnover as dependent variable and stock 

liquidity, the company's uncertainty and investor's attention as explanatory 

variables. The second model showed a significant and negative relationship 

between the stock price delay as dependent variable and turnover as 

explanatory variable. Therefore, the main hypothesis of the research was 

verified. The results also showed that stock liquidity has a negative and 

significant impact on the stock price delay due to the number of trading days 

and the uncertainty in the company, and that investor's attention has no 

significant effect on the stock price delay. 

Conclusion: To increase stock liquidity and reduce stock price delays, 

and to assist market efficiency, it is necessary to enact and enforce 

appropriate rules for quick opening of trading symbol after suspension, and 

to indorse appropriate rules for increasing the range of stock fluctuations. 
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 انجمن حسابداری ایران                                                          دانشکدۀ مدیریت و اقتصاد دانشگاه شهید باهنر کرمان  

 مجلۀ دانش حسابداری

 3دورۀ دهم، شمارۀ 

 31، پیاپی 8331پاییز 

 76تا  33صص. 

 یها شرکتسهام در  قیمت تأخیریواکنش  بر گردش معاملات تأثیر

 بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده در
 

 دکتر رضا غلامی

 ئی دکتر بنیامین نره

 پدرام عزیزی

 چکیده
 متیق یریتأخ گردش معاملات بر واکنش ریتأثپژوهش حاضر، بررسی هدف  :هدف

 881ل از و نمونة  ممةاری مک ة      8331تا  8331از سال  پژوهش ةاست. دورسهام 

 است. ار تهراندر بورس اوراق بهاد شده رفکهیپذشرکت 

 ،یاطلاعات یها و مراجعه به بانک یها، روش اسناد کاو داده یروش گردمور :روش

 یکةار رفکةه بةرا   ه و نةرم افةرار بة    اسةت  یها از نوع اسةکنااط  داده لیو روش تحل

پژوهش از  یها هیاست. جهت مزمون فرض وزیویها ا الگو نیها و تخم داده یساز مماده

 فاده شد.اسک یایترک یها داده یالگو

خةا    نانیاطم عدمنکایج پژوهش، حاکی از من است که بین نقدشوندگی،  :ها افکهی

ارتااط مثاةت و معنةاداری وجةود     ،با گردش معاملات گذار هیسرماشرکت و توجه 

دوم، ارتااط معنادار و منفی گردش معاملات با تةأخیر واکةنش    الگویدارد. بررسی 

                                                           
 عصر )عج(، رفسنجان، ایران. استادیار حسابداری، دانشگاه ولی 

 عصر )عج(، رفسنجان، ایران. استادیار حسابداری، دانشگاه ولی 
 عج(، رفسنجان، ایران عصر دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه ولی(. 

 .(p.azizi@stu.vru.ac.irرایانامه: )مسئول مقاله: پدرام عزیزی  نویسندۀ
 71/2/79تاریخ پذیرش:    71/1/71تاریخ دریافت: 

DOI: 10.22103/jak.2019.12850.2812 
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از  که نقدشوندگی سةهام  دهد یمنکایج ن ان  همچنین، .دهد یمقیمت سهام را ن ان 

ارتااط منفی و معناداری  ،خا  شرکت نانیاطم عدمو  تعداد روزهای معاملاتی  جنا

ارتااط معناداری با تةأخیر   گذار هیسرمااما توجه  ؛با تأخیر واکنش قیمت سهام دارند

 واکنش قیمت سهام ندارد.

و کاهش واکةنش تةأخیری قیمةت    م سها یگشوندنقد شیمنظور افرا به :گیری نکیجه

قوانین مناسای را جهت باز شةدن هةر  ةه     بازار،یی در جهت کمک به کارا سهام،

سریعکر نماد معاملاتی بعد از توقف و قوانین مناسای را جهت افرایش دامن  نوسانات 

 الاجرا شود. سهام، تصویب و لازم

 نقدشةوندگی  ،معاملاتگردش کت، خا  شر نانیاطم عدم، گذار هیسرماتوجه  :یدیلک یها واژه

 .قیمت سهام تأخیری واکنش، سهام

واکنش  بر تأثیر گردش معاملات(. 8331) پدرام، عریری ؛بنیامین ئی، نره ؛رضا ،غلامی استناد:

، دانش حسابداری، ی پذیرفکه شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتسهام در  قیمت تأخیری

81(3 ،)71-33. 

 مقدمه

رس اوراق بهادار، محور اصلی نظام مالی هر کشور است و جزء لاینفک  نن بکه   بوبازار 

خریکد و فکروش اوراق   بکرای  ی و انفکراد  نهکادی  گکذاران  هیسرمااین بازار، در . رود یمشمار 

 (.2222، و همککاران  7مکور  ) هسکتند  یاطلاعکات  یمحتکوا دارای اطلاعکا    ازمندینبهادار، 

، منجککر بککه ت ییککر یککا تش یککت نگککرش  دارای محتککوای اطلاعککاتیی مککالریو غ یمککالاطلاعککا  

ایکن  . (2271 ،و همککاران  2یمرکلک ) شکوند  یمک مورد نظرشکان   نس ت به سهام گذاران هیسرما

 کننکد  یمک قیمکت سکهام را تعکدی      ،، قیمت ذاتی سهام را تعیکین و بکه طکور مسکتقی     اطلاعا 

در بکازار، قیمکت اوراق بهکادار مکورد معاملکه،       ککه  (. هر زمکانی 2229، و همکاران 3چیانگ)

کلیکه اطلاعکاتی باشکد ککه در دسکترس عمکوم بکوده، بکازار از ککارنیی لازم           کننکدۀ  منعکس

بکازار و  بکه ع کارتی، وجکود اطلاعکا  ککافی در       .(2271، و همکاران 4سن)برخوردار است 

 تنگکاتنگی بکا ککارایی    ةر، رابطک اانعکاس به موقع و سریع اطلاعا  بر روی قیمت اوراق بهاد
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حکازز اهمیکت ایکن     ة. نکتک (2271، و همکاران سن؛ 2271، و همکاران 1ار هنیم)دارد  بازار

بکه   منکابع مکالی  نزدیک  بکوده و    ،ی سکهام است که در بازار کارا قیمت سکهام بکه ارزش ذاتک   

 .(2271، 6شکار  ) کننکد  های سکودنور، اختصکاپ پیکدا مکی     گذاری صور  بهینه به سرمایه

بنابراین، نزدیکی قیمت سهام به قیمکت ذاتکی نن، حکاکی از کارنمکدی قیمکت سکهام اسکت        

، معیاری اساسی از ککارایی و ارربششکی   ها شرکتقیمت سهام (. کارنمدی 2222، 1داللهیع )

 اقتصادی است. یها بنگاهبازار سرمایه در تشصیص سرمایه بین 

 انعککاس بکدون تکرخیر    ا،ککار  سکرمایه  بکازار  مفروضکا   نیتکر  مه  از در ی  نگاه کلی،

 ،یگذار هیرماس ندیفرن در .(2274، 9بارینوف) ستها شرکتاطلاعا  بر روی قیمت سهام 

 سکهام در برابکر   تکرخیر واککنو و تعکدی  قیمکت     بکه  منجکر  بکازار  در موجود یها اصطکا 

ق کال اطلاعکا  بکه     اگر واککنو بکازار در   ،حال .(2274)بارینوف،  شود یم دیجد اطلاعا 

بر روی قیمت سهام  ننهاس اطلاعا  و انعکا ةارازکندی انجام شود، نوعی ترخیر زمانی بین 

تکرخیر  ؛ یعنی سرعت تعدی  قیمت، پایین است. به ع ارتی دیگکر،  دین یمبه وجود  ها شرکت

را بکه دلیک  کدنکدی تعکدی  قیمکت در برابکر        تشصکیص سکرمایه   ییاکارسهام،  قیمتواکنو 

 ةن تکرخیر زمکانی، فرضکی   (. ایک 7791 ،همککاران و  7دنمیهو) کند یماطلاعا  جدید، محدود 

بکازار سکرمایه و عوامک      یهکا  اصکطکا  ؛ لذا بایکد  کند یمبازار کارا در سطح قوی را نقض 

ترریرگذار بر ترخیر واکنو قیمت سهام، در سطح کارایی نیمه قوی و ضعیف بازار، بررسکی  

 شود.

 مکت ی  بکه موقکع ق  یمانع از انعکاس کام  اطلاعکا  و تعکد   ه،یبازار سرما یها اصطکا 

 تیک مالک زانیک م ،یمعکاملات  یهکا  نکه یهزماننکد   یعوامک  متعکدد   ان،یم نیدر ا .شوند یمسهام 

 گکذاران  هیسرماوجود  ،گران  یتحلنس ت پوشو  ،یفروش استقراض یها تیمحدود ،ینهاد

و گکردش   یعکدم تقکارن اطلاعکات   حسکابداری،  اطلاعکا   کیفیت  قص،اطلاعا  نا ،یخارج

و همککاران،   72کیکان ) شکوند  یمک جود در بازار شکناخته  مو یها اصطکا معاملا  به عنوان 

بکر اسکاس    ی،از طرف .(7373و همکاران،  یلیم رباط؛ 7373و همکاران،  گانهی حساس؛ 2271
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تهکران دارای  بکورس اوراق بهکادار   مششص است ککه   ران،یصور  گرفته در ا یها پژوهو

 ،بنکابراین  (.7372 ،یذوالفقکار و ع اسکیان  )اصطکا ، ناکارنمد و در سکطح ضکعیف اسکت    

، جریکان انتقکال اطلاعکا  بکا تکرخیر زمکانی       تهکران  گفت که در بورس اوراق بهادار توان یم

ز ایکن رو،  ا. گذارنکد  ینمک ریر رروی قیمت سهام تک  درنگ یب، موجودهمراه است و اطلاعا  

 . رسد یمترخیر در واکنو قیمت سهام، ضروری به نظر  یها علت ۀپژوهو بیشتر دربار

صکور  گرفتکه در خصکوپ عوامک       شمار انگشت یها پژوهواز ننجا که هیچ ی  از 

تاریرگذار بر واکنو ترخیری قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، بکه بررسکی ارت کاط    

 ،حاضکر  لکذا در پکژوهو  ؛ انکد  نپرداختکه ترخیری قیمت سهام  بین گردش معاملا  و واکنو

بررسکی   ،بین گردش معاملا  و واککنو تکرخیری قیمکت سکهام     ةسعی بر نن است که رابط

، عدم اطمینان خکاپ شکرکت   سهام نقدشوندگی مت یرارت اط سه  ،ابتدا ،جهتدر این  شود.

ز نن، ارت کاط گکردش   و پکس ا  گکردد  یمک بررسکی   با گردش معاملا ، گذار هیسرماو توجه 

هکدف   ،بررسی خواهد شد. به طور کلی ،با ترخیر واکنو قیمت سهام ،از سه جن ه معاملا 

ر واککنو  نیا گکردش معکاملا  بکا تکرخی    » این سؤال است که پاسشگویی به ،این پژوهو از

 «قیمت سهام ارت اط دارد؟

در فرنینکد   را هکا  شکرکت گکردش معکاملا    نقکو   تواند یم پژوهونتایج حاص  از این 

دستاورد و نونوری پکژوهو حاضکر، افکزایو     بنابراین، تشکی  قیمت به خوبی روشن سازد.

خیری قیمکت سکهام و   رارت اط بکین گکردش معکاملا  و واککنو تک      حوزۀدانو مشاط ین در 

تجربکی و مسکتند از    یهکا  افتکه یهمراه با  ه،حوزاین گذشته در  یها پژوهو ینظر یبسط م ان

گکردش  مربکوط بکه    ینظکر  یدر ادامه، ابتدا م کان  مایه ایران خواهد بود.در بازار سر ،موضوع

 ،سکپس  .شکود  یمک ارازکه   هکا  هیفرضک  کق ویک نة تحقیشکی، پسهام قیمت معاملا  و ترخیر واکنو

مطککر   ،هککا هیفرضکک نزمکککون یتجربکک یهککا افتککهیشککده و  تشککریحپککژوهو  یروش و الگوهککا

شکنهادها  یپ ،یکریک گ جکهینت، بحکث و هکا هیضکفرج نزمکون یبا توجه به نتا ،تی. در نهاگردد یم

 ارازه خواهد شد. ،مطالعه یها تیمحدودو 
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 پیشینة پژوهشمبانی نظری و 

تکرخیر در  همکواره  همچکون بکورس اوراق بهکادار تهکران،      ،در ی  بازار کارای ضکعیف 

ایکن   .(7377اران، و همکک  حکو   ده یالیک دان) وجکود دارد و تعکدی  نن  واکنو قیمت سهام 

و  یک  نن نزد یبکه ارزش واقعک   ، به کندی،سهام یمعاملات یمتق که شود یمموجب  یندفرن

زمکانی   ۀیک  دور طکی  در  ،تعکدی  قیمکت   (.7791د، وهک ینمگردد ) یبا نن مساو یتدر نها

سکرعت بیشکتری    بکا  هکا  متیق ،باشد تر کوتاه؛ به طوری که هر چه این دوره ردیگ یمصور  

 گکذاران  هیسکرما واکنو که  جا نن. از (2271و همکاران،  77ریو) و بالعکس شوند یمتعدی  

و  چیانکگ ) گکردد  یمک سکهام مکنعکس    یمکت ق یلا در تعکد  ی به صور  مستق ،به اطلاعا 

تکرخیر واککنو قیمکت سکهام      منجکر بکه   ،یک  واککنو دیکر هنگکام    پکس،   (2229همکاران، 

بازار همچون گردش معکاملا ،   یها اصطکا ناشی از برخی  تواند یماین ترخیر، . شود یم

 (.2271و همکاران،  کیان) باشد

در  شکده  تعداد سهام معامله شده به تعداد سکهام منتشکر   به عنوان نس ت ،گردش معاملا 

ککه سکهام بکه طکور      شود یمباعث  ،گردش معاملا  بالا .شود یمتعریف  ،دوره خاپ ی 

 ایجاد سهام یبرا یشتریب یتقاضا ،یجهکند و در نت جلبرا  یشتریفعال معامله شود و توجه ب

نیکز ککاهو   بازده مورد انتظکار   ،به دن ال ننو  ابدی یمکاهو  ،به ع ارتی ریس  سهام .شود

اخکتلاف  و افزایو  زیاد قیمت نوسانا ممکن است ناشی از  ،گردش معاملا  بالا .ابدی یم

گککردش . (2271و همکککاران،  کیککان)باشککد  در مککورد اطلاعککا  شککرکت گککران معاملککهنظککر 

ممکن  بنابراین، ؛عوام  مؤرر بر ترخیر واکنو قیمت سهام است نیتر مه یکی از  ،معاملا 

مکورد   یمت سهامق یر واکنوخرت یریگ اندازهی برا مقیاس مناسب ی به عنوان  است بتواند

 چکون  ه (. در تحقیقا  پیشین 2271کیان و همکاران، ؛ 2274بارینوف، استفاده قرار گیرد )

سکه  با توجکه بکه   دش معاملا  گر (2271کیان و همکاران )و  (2274بارینوف ) یها پژوهو

شکده  بررسکی   گکذار  هیسکرما توجکه  و خکاپ شکرکت    اطمینانعدم  ،سهام شوندگینقدجن ه 

عکدم   شکوندگی سکهام،  نقد یهکا  شکاخص بکا   گکردش معکاملا   معتقدند ککه   ننهااست، زیرا 
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. بنکابراین، در  هم ستگی بالایی دارد ،گذاران هیسرماتوجه  ینخاپ شرکت و همچن اطمینان

 بررسی خواهد گردید. ،ر نیز گردش معاملا  بر اساس این سه جن هپژوهو حاض

 بکه برای انجام معاملکه در حجک  بکالا،     گذاران هیسرمابه معنای توانایی  سهام نقدشوندگی

هکر چکه    ،(. بکه ع کارتی  7374و همککاران،   سکرکانیان او  قیمتی پایین است )و با تف سرعت

و شوشکتریان  ) شکود  یمبالاتر باشد، نقدشوندگی سهام بیشتر  سهام  معاملاو گردش حج  

هکا،   یمکت قمنجر بکه کشکف بهتکر     نقدشوندگی .(2223و همکاران،  72جان ؛7396همکاران، 

و  ، افکزایو انگیکزه معکاملا    کاهو شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش، کارایی بکازار 

و همککاران،   سکرکانیان ؛ 2229و همککاران،   73لکی  ) شکود  یمک  هکا  شکرکت ایجاد ارزش برای 

7374.) 

نقدشکوندگی بکه دو دسکته تقسکی       یریک گ انکدازه مناسب جهت  یها شاخصبه طور کلی 

م نقدشکوندگی  تکرریر قیمکت از جملکه شکاخص نسک ت عکد       یها شاخص دستة اول:: شوند یم

 یمکت شککاف ق شکاخص بکرنورد   ماننکد  شککاف   یهکا  اسیمق دستة دوم: ،(2222، 74دنمیهو)

 مکی  تعکداد روزهکای معکاملاتی   و  ،(2272) و همککاران 71ینکوروو فروش  یدخر یشنهادیپ

شککاف از اولویکت    یهکا  شاخصمعتقدند  (2227) ارانو همک 76ینکوگوهمانطور که . باشد

شککاف  ) شکاخص از دو  ،در این پژوهو تر جامع یریگ جهینت برای لذا، برتری برخوردارند،

در اکشکر   .شکود  یمک ( اسکتفاده  و تعکداد روزهکای معکاملاتی    و فکروش  یکد خر یشنهادیپ یمتق

و  نقدشکوندگی  شکاخص مناسکب بکرای    ی گردش معاملا  به عنوان پیشین،  یها پژوهو

 و همککاران،  71کالن؛ 2223 و همکاران، جان) است شده گرفته کاره ب ریس  نقدشوندگی

 یمتفکاو  بکرا   یارهکا یاسکتفاده از مع  که حاکی از نن است ،پژوهو ةی پیشینبررس (.2273

ی نقدشکوندگ  ةنیزمدر  متناقضیتایج مشتلف در تجزیه و تحلی ، ن یها روشی و نقدشوندگ

 اسکت  ترمشکهود  ،افتکه ی تکر توسکعه   کوچ  و ک  یبازارهاو این نتایج در  نورد یمبه ارم ان 

 (.2271 و همکاران، کیان؛ 2274، بارینوف)
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 ه بکر نقدشکوندگی،  علاوگردش معاملا  که  دهد یمنشان  بررسی م انی نظریبنابراین، 

توجککه و  شککرکت خککاپ ینککانعککدم اطم یبککرا بککه عنککوان یکک  شککاخص مناسککب توانککد یمکک

و  79یبکار (. 2271 و همککاران،  کیکان ؛ 2274بکارینوف،  ) در نظر گرفته شکود  گذاران هیسرما

 یکککه در مککورد پارامترهککا   هنگککامینشککان دادنککد   در پککژوهو خککود  (7794) همکککاران

نن از وجود داشکته باشکد، بکازده مکورد انتظکار       ینانسه  ابهام و عدم اطم ی  یگذار ارزش

خکود   یکه اول یکابی ارز ی تعکد  یبرا گذاران هیسرما ینان،عدم اطم یط. در شرابیشتر خواهد شد

، توجکه خکود را   ندینما یم فصر یشتریزمان ب ،مربوط به سهام ینقد نت یها انیجر نس ت به

موجکب   امکر  یکن . انکد ینما یمک اسکتفاده   یکز ن گکذاران  هیسکرما  یرسا یابیو از ارز کنند یم بیشتر

 و همککاران، بکاری  ) منعکس شود ،سهام یمتدر ق یزمان یرخربا ت یدتا اطلاعا  جد شود یم

 شکاخص مناسکب   یک  گردش معاملا  را به عنکوان   (2221) و همکاران 77یانگج(. 7794

 ینو سکود در بک   یمتق یا لحظهکه اررا   یافتنداطلاعا  بکار بردند و در ینانعدم اطم یبرا

 .است تر یقو ،بالا یبا گردش معاملات یها شرکت

ن، یصور  نگرفته اسککت. بنککابرا   یمطالعا  چندان ،پژوهو یبا موضوع اصل ارت اطدر 

ارت اط دارنکد،   بکا موضکوع پکژوهو حاضکر یه تا حدک ییها پژوهواز  یبرخ ه بکهدر ادامک

بکازار و   یهکا  اصکطکا   در پژوهشی بکه بررسکی   (2221) 22موسکوویتزهو و  .شود یماشاره 

 هکا  مکت یقموقکع   بکه   یتعکد  و سکهام  قیمکت  در اطلاعکا   بکه هنگکام   انعککاس  رر بکر ؤم موانع

 تفکیک   ،سکه گکروه   به بازار را اصطکا  عنوان به بررسی مورد مت یرهای ننها. ندا پرداخته

 توجکه  بکه  مربکوط  مت یرهکای  دوم، گکروه  ،شکرکت  یهکا  یژگک یوشام   اول، گروه. اند کرده

بکا اسکتفاده از    ننها. است نقدشوندگی مت یرهای سوم، گروه و خاپ سهام به گذاران هیسرما

هسکتند،   تکرخیر قیمکت   نیبیشکتر  دارای ککه  ییهکا  شرکت ،ددریافتن تحلی ، مت یرهای مذکور

 اررا  ساختار و نقدشوندگی اندازه، مت یرهای. رود یم هانن از بالاتری بازدهی کسب انتظار

ککه   کننکد  یمک اسکتدلال   ننهکا . همچنکین،  سکتند ین مناسک ی  مت یرهای ترخیر، حیتشر در هیسرما

 یر واکنو قیمت دارند.ترخ یر را برتررن یبیشتر گذار هیسرما توجهبا  مرت ط یها اصطکا 
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حسکابداری   اطلاعا  در پژوهو خود به بررسی ترریر کیفیت (2273) و همکاران کالن

 یفیکت ککه ک  یافتنکد در ننهکا  شرکت بر ترخیر واکنو قیمت سهام و بازده نتی نن پرداختنکد. 

منفکی   ةیمکت، رابطک  ق یر واککنو خرت یمهو حق ب یمتق یر واکنوخربا ت یحسابدار اطلاعا 

در صکور  پکایین بکودن کیفیکت      گکذاران  هیسکرما ککه   دهکد  یمک منفی نشکان   ةاین رابط دارد.

 یجنتکا  یکن، عکلاوه بکر ا  . کننکد  یماطلاعا  حسابداری، بازده مورد انتظار بیشتری درخواست 

 تیمک قواککنو   یرخرت ی درعام  مهم گردش معاملا ، حاکی از نن است که ننهاپژوهو 

پذیرفته شده در  یها شرکت یاست، اما براپذیرفته شده در بورس نَزدَ   یها شرکت یبرا

تکرریر  اسکت ککه    یکن تفکاو  ا ایکن   یک  دل .اهمیتکی نکدارد   و بکورس نیویکور    یکابورس نمر

 اطلاعکاتی  یهکا  طیمحک بکا   تکر  کوچک   یها شرکتدر  یمتقواکنو  یرخرت در نقدشوندگی

 دارد. یشتریب یتاهم یف،ضع

ارت اط گکردش معکاملاتی را بکا نقدشکوندگی و عکدم اطمینکان خکاپ         (2274بارینوف )

 دهکد  یمنشان ایالا  متحده نمریکا سنجید. نتایج پژوهو وی  ةافتی توسعهبازار  یها شرکت

 ریسک  بکا  ، امکا ارت کاطی   اسکت مکرت ط  خاپ شکرکت   ینانعدم اطم با معاملاتی که گردش

نقدشکوندگی، ارت کاط   بکا   معکاملاتی  ککه گکردش   دهد یمنشان  همچنین، نقدشوندگی ندارد.

علاوه بر این، در بششی از پژوهو نشان داده شده اسکت ککه گکردش معکاملا       .ی داردمنف

بر بازده نتی، تکرریر   )حق اختیار خرید و فروش سهام( یگذار هیسرماتنها از طریق اختیارا  

 .گذارد یم

 سکهام  یمکت واکنو ق یادز یررابطه گردش معاملا  بالا و ترخ (2271)و همکاران  کیان

ابتکدا   ننهکا را بررسکی نمودنکد.    2274تکا   2229 یهکا  سکال چین بکین   Aرا در بازار سهام نوع 

توجککه نقدشککوندگی، عککدم اطمینککان خککاپ شککرکت و  ةگککردش معککاملا  را بککه سککه مؤلفکک

یدند. را بر ترخیر واکنو قیمت سهام سنج ننهای ، تجزیه و سپس ترریرا  نس گذاران هیسرما

نتایج پژوهو حاکی از نن است که گردش معکاملا  بکا معیارهکای عکدم اطمینکان و توجکه       

منفی دارد. علاوه بر ایکن،   ةمش ت و با معیار نقدشوندگی، رابط ةشرکت، رابط گذاران هیسرما
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مش تی گی مرت ط هستند ترریر گردش معاملا  که با عدم اطمینان و عدم نقدشوند یها مؤلفه

بکر تکرخیر    گکذار  هیسکرما و این تکرریرا  بکر تکرریر منفکی توجکه       بر ترخیر واکنو قیمت دارند

کلکی پکژوهو، حکاکی از نن اسکت ککه بکین گکردش         ة. نتیجک کننکد  یمواکنو قیمت، غل ه 

 مش ت وجود دارد. یا رابطهمعاملا  و ترخیر واکنو قیمت سهام، 

در  یرتکرخ  ،یحسکابدار  اطلاعکا   یفیکت کارت اط  (7377)و همکاران  یرحماندر ایران، 

حکاکی   ننهکا  یقتحق یج. نتارا سنجیدند ی،نت یها بازده ینیب ویپ یتسه  و قابل یمتق ی تعد

 ننهکا در  یاقکلام تعهکد   یفیکت کمتر و ک ننها یرمنتظرهکه سود غ ییها شرکتاز نن است که 

بکا   یرابطکة معنکادار   ی زیکان، تکوال  ککه  یحکال  دارنکد. در  یبزرگتر یرباشد، شاخص ترخ یشترب

 شده ندارد. یادشاخص 

 یرو تکرخ  یاطلاعا  حسکابدار  یفیتک یها شاخص ةرابط (7373و امیدی ) گانهی حساس

را در  سککهام ینتکک یسککهام بککر بککازده یمککتواکککنو ق یرتککرخ یرتککررو  سککهام یمککتواکککنو ق

پکژوهو   یهکا  افتکه ییرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی نمودنکد.  پذ یها شرکت

 ی مسکتق  ةرابط ،سهام یمتواکنو ق یربا ترخ یاقلام تعهد یفیتکحاکی از نن است که  ننها

پکژوهو  ج ینتکا ، ینمعکوس دارند. همچن ةرابط ،سهامقیمت واکنو  یربا ترخ بودن و مربوط

یر خرتک  یکزان با م یاطلاعا  حسابدار یفضع یفیتک نشان داد (7373) و همکاران یلیم رباط

بکه طکور    یاقکلام تعهکد   یفضکع  یفیتکه ک یاست. به نحو ارت اط سه  در یمت  قیتعد در

امکا   .شکود  یمک سکهام   یمکت بکه هنگکام ق    یدر تعکد یر خرتک و یدرصکد افکزا   3متوسط منجر به 

بکا   یاطلاعکا  حسکابدار   یفیکت ک داد،نشکان   (7373احمدی و معطکوفی )  پژوهو یها افتهی

معنکادار و   یا رابطکه و بکازده سکهام    ینت یها بازدهسهام،  یمتسهام، ق یمتق تعدی  در یرترخ

 .دارد مش ت

 ییرتکرخ  سهام بکر واککنو   ینقدشوندگ یرترربه بررسی  (7376)و همکاران  کوچکزایی

پرداختنکد. نتکایج    اوراق بهکادار تهکران   شکده در بکورس   یرفتکه پذ یها شرکت در امسه یمتق

 سکهام  یمتق ییرسهام بر واکنو ترخ یعدم نقدشوندگحاکی از نن است که  ننهاپژوهو 
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سکهام و حجک  معکاملا  سکهام بکر واککنو        یمکت ق یریپکذ  نوسکان اما  ،معناداری ندارد یرترر

 دارند. یو مش ت معنادار یمنف ترریر ،یبسهام به ترت یمتق ییرترخ

به طور کلی، بررسی پیشینه پژوهو حاکی از نن است در شکرایط حکاک  بکر بازارهکای     

و  (2274بکارینوف ) مشتلف، گردش معاملا  با نقدشوندگی سکهام ارت کاط متفکاوتی دارد.    

معاملا  با نقدشکوندگی سکهام ارت کاط منفکی      معتقدند که گردش (2271کیان و همکاران )

ککه گکردش    اعتقکاد دارنکد   (2223)و همکاران  جانو  (7396شوشتریان و اک ری )ا ام ،دارد

 دهکد  یمک پژوهو نشان  ةهمچنین، بررسی پیشین ارت اط مش تی دارد. ،معاملا  با نقدشوندگی

بکه   یابیدسکت  منظور بهن، یبنابرا   بر ترخیر واکنو قیمت سهام مؤرر است.که گردش معاملا

و شکو   یة اصلیفرض ی ارازه شده،  یو تجرب ینظر یها نهیشیپ یاهداف پژوهو و بر م نا

 ن شده است:یر تدویز صور  به در قالب دو گروه یة فرعیفرض

 .دارد وجود یرمعنادا ةرابط ،سهام واکنو قیمت ترخیر و گردش معاملا  نی. ب7

 اول گروه

 دارد. وجود یمعنادار ةرابط ،نقدشوندگی سهام و گردش معاملا  نی. ب7-7

 .دارد وجود یمعنادار ةرابط ،عدم اطمینان خاپ شرکت و گردش معاملا  نی. ب2-7

 دارد. وجود یمعنادار ةرابط ،گردش معاملا و  گذار هیسرماتوجه  نی. ب3-7

 گروه دوم

 .دارد وجود یرابطه معنادار ،سهام قیمت ترخیر واکنو سهام و نقدشوندگی نی. ب4-7

 یرابطکه معنکادار   ،سکهام  قیمکت  تکرخیر واککنو   . بین عدم اطمینان خاپ شرکت و1-7

 .دارد وجود

 .دارد وجود یمعنادار ةرابط ،سهام قیمت واکنو ترخیر و گذار هیسرمان توجه ی. ب6-7

 پژوهش یشناس روش

ماهیکت و  از نوع کاربردی است و از نظکر   ،هدفبر م نای  یبند ط قهاین پژوهو از نظر 

 یبکرا  یا کتابشانهاز روش  ،ابتدا پژوهو حاضردر هم ستگی است.  -از نوع توصیفیروش 

 یهکا  هیفرضک نزمکون  بکرای   .شکود  یمک اسکتفاده   یکق تحق یشکینه پ یو بررسک  ینظر یمطالعه م ان
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 طریکق از  پکژوهو حاضکر  ی هکا  است. دادهتشمین رگرسیون استفاده شده پژوهو از روش 

و از طریکق   گکردنوری سایت بکورس اوراق بهکادار    های رهاورد نوین، تدبیرپرداز وافزار نرم

تکا   7372. قلمرو زمانی تحقیق از سکال  نمادۀ تجزیه و تحلی  شد 2276اکس  نسشه  افزار نرم

دی کیفیت اقلام تعهک  یریگ اندازهکه جهت  جا نناز  .( استسال -شرکت 122) 7371سال 

 گانهی حساس) دسترسی داشت سال ق   نیز 4باید به اطلاعا   هسال 1لتان غ ةبر اساس محاس 

همچنکین جهکت    .شکود  یمک اسکتفاده   7371تکا   7396 یهکا  سالاز اطلاعا   (7373و امیدی، 

در  ت ییکر و یکافتنی،  رد یهکا  حسکا  همچکون ت ییکر در خکالص     رهایمت برخی از  یریگ اندازه

 یکر محاسک ه مت   یبکرا  ایکن  بکر نیز استفاده شده است. علاوه  7391 از اطلاعا  سال درنمدها

دورۀ  بنکابراین، اسکتفاده شکده اسکت.     یکز ن 7397سکال   یها دادهسهام از  یمتواکنو ق یرخرت

و دورۀ تحلیک ، یک  دورۀ شکو     (7371تا  7391ی  دوره یازده ساله )، ها دادهگردنوری 

ی لیست شده در بورس اوراق ها شرکتقلمرو مکانی تحقیق نیز است.  (7371-7372ساله )

هایی ککه دارای   ، شرکتن و یکنواختای همگ منظور دستیابی به نمونه بهادار تهران است. به

 اند: شده انتشا عنوان نمونه  های زیر باشند به ویژگی

صور   هادار تهران بهاوراق ب رسبودر  نن، سهام 7371 لسا نپایا تا 7391سال  یاز ابتدا. 7

 ،7371تکا پایکان سکال     7372ابتکدای سکال    یدوره زمان یطدر باشد و  شده فعال معامله

 ۀککه دور  جکا  ننط ق توضیحا  فوق، از  نداشته باشد. (ماه شواز  ویب) عمده توقف

تعداد محدودی  ینور جمع( است و صرفاً 7371-7372شو ساله ) ۀی  دور ،تحلی 

 7372صکور  گفتکه اسکت؛ فیلتکر توقکف عمکده از سکال         7372ال از مت یرها ق   از س

اعمال گردیده است. همچنین، دلی  انتشا  توقف عمده حداکشر شو ماه ایکن اسکت   

ارزش وزنکی بکازده بکازار در     یریک گ انکدازه معتقدند برای  (2271کیان و همکاران )که 

ده هفتگکی جهکت اطمینکان از ایکن ککه      بکاز  24برای هکر سکال شکرکت، حکداق       t هفته

حکداق  تکداوم    تکوان  یمک ضرایب با مشاهدا  کافی برنورد شوند، نیاز است. بنابراین، 

 ماه در نظر گرفت. 6فعالیت در سال را 
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 اسفند ماه باشد. یانبه پا یها منته نن یدوره مال یسه،مقا یتقابل یوبه لحاظ افزا. 2

 ۀدور یابکر ، اسکت  ننهکا  الیکمک ی ها از صور  رفتهبرگها که  شرکت یارحسابد  طلاعاا. 3

 . باشد دموجو قفو

 ،یگکذار  هیسکرما  یهکا  شکرکت  وجکز  ،هکا  شکرکت  یدصکا اقت تیهام نبود و ا  متفیبه دل. 4

 تیک کماح ایرهاختاو سک  یلام شاهایاف رایز، ها ن اشند و بان  ، لیزینگ، بیمهنگیهلد

 است. ها شرکت رایاز س و امتف ننهادر  یشرکت

انتشکا    ،نمونکه  عنکوان  بکه  سکال  -شکرکت  122های فوق، تعداد  یتمحدودز اعمال بعد ا

 .شدند

 پژوهش یها الگومتغیرها و 

بررسی ترریر گردش معاملاتی بر ترخیر واکنو قیمکت سکهام    فرنیند ،در پژوهو حاضر

شکوندگی،  نقدارت اط گردش معاملاتی با سکه جکزء   اول،  ةمرحلاست. در  مرحلهم تنی بر دو 

 بکر اسکاس  ، اولجکزء  . شکود  یمک  یدهسکنج  گکذار  هیسکرما توجه طمینان خاپ شرکت و عدم ا

 یرهککایمربککوط بککه مت  ، (2271)و همکککاران  کیککانو  (2221هککو و موسکککوویز ) پککژوهو 

 .اسکت  ی(معکاملات  یتعکداد روزهکا  و  و فکروش  دیخر یشنهادیپ متیشکاف ق) شوندگینقد

مربکوط   (2271)و همککاران   کیانو  (2273)و همکاران  کالنپژوهو  ا توجه بهبدوم، زء ج

بازده روزانه سهام، کیفیت اقکلام تعهکدی    نوسانا عدم اطمینان خاپ شرکت ) یرهایبه مت 

و  (2221هکو و موسککوویز )   یها پژوهوبر اساس ، سومجزء  .است (سهامدارپراکندگی  و

 یکت مالک و تعکداد کارکنکان  ) گکذار  هیسکرما توجکه   یرهایمت شام   (2271)و همکاران  کیان

اسکتفاده   (2271) و همککاران  کیکان پیشکنهادی   یها الگودر پژوهو حاضر از  .است (ینهاد

رابطکه   کننکده  نیکی تع( 7اول اسکت؛ ط کق رابطکه )    مرحلکه اول که مرت ط با  یوالگشده است. 

تعکداد  و  و فروش دیخر یشنهادیپ متیشکاف ق) لفه نقدشوندگیؤگردش معاملا  با سه م

بازده روزانه سهام، کیفیت اقکلام   نوسانا ) ، عدم اطمینان خاپ شرکتی(معاملات یروزها
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 ی(نهکاد  یکت مالک و تعکداد کارکنکان  ) گکذار  هیاسکرم و توجکه   تعهدی و پراکندگی سهامدار(

   گردش معاملاتی به عنوان مت یر وابسته در نظر گرفته شده است. ،(7است. در رابطه )

titijj jti

tititititititi

eControlsbInstpctb
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,,,,

,,,,,,,





 77

654321



 (7) 

) گردش معاملات
tiTurnover ,

تعداد سهام معامله شکده   (: گردش معاملا  به عنوان نس ت

 (. 2271و همکاران،  کیان) شود یمتعریف  ،خاپ ۀدور ی در  هشد به تعداد سهام منتشر

 شوند: زیر، تعریف می صور  بهاول  ةمت یرهای مستق  پژوهو در مرحل

tiSprd) و فروش دیخر یشنهادیپ متیشکاف ق (: شککاف قیمکت پیشکنهادی خریکد و     ,

مکت پیشکنهادی خریکد بکرای هکر سکه  در یک  روز و        فروش سهام، به اختلاف بکالاترین قی 

و همکاران،  کیانکمترین قیمت پیشنهادی برای فروش نن سه  در همان روز، اشاره دارد )

عوام  مرت ط با نقدشوندگی سهام، اختلاف قیمکت پیشکنهادی خریکد و     نیتر مه (. از 2271

اخکتلاف، کمتکر باشکد، خریکدار و فروشکنده       فروش سهام است؛ به طوری ککه هکر چکه ایکن    

نصکیری و  ) ابکد ی یمک و حجک  معکاملا  سکهام، افکزایو      رسکند  یمک زودتر به قیمکت تعکادلی   

ککوروین  ) مذکور بدون اصطکا  است ییاگر شکاف، صفر باشد، دارا (.7373احمدپور، 

درصکد   (7373نصکیری و احمکدپور )   (. بنکا بکر پکژوهو   2274بارینوف، ؛ 2272و اسکورتز، 

ککه در   جکا  نناز . دیک ن یمک  دسکت  بکه ( 2ط ق رابطه ) و فروش دیخر یشنهادیپ متیشکاف ق

، بنابراین، در پژوهو حاضر به جای بیشترین شود ینمایران، اطلاعا  قیمت پیشنهادی افشا 

قیمت پیشنهادی فروش از  نیتر ک یشنهادی خرید از بیشترین قیمت خرید و به جای قیمت پ

    قیمکت خریکد    بیشکترین در این شکاخص، ابتکدا   . شود یماستفاده قیمت فروش سهام  نیتر ک 

(
tiBid ,

فروش )قیمت  نیتر ک ( و 
tiAsk ,

نن،  ، محاسک ه و سکپس بکر اسکاس    سکهام  ( روزانکه 

 .دین یم دست بهفروش سالانه قیمت  نیتر ک خرید و  متیق بیشترین میانگین
 
 

2
ti

ti

ti BidpriceAskprice

BidpriceAskprice
Sprd

,

,

, 


  

(2) 
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tiTdays) یمعاملات یتعداد روزها تعکداد روزهکایی ککه    لگکاریت  ط یعکی   (: برابر است با ,

 (.2271و همکاران،  کیان؛ 2221سکوویتز، هو و موسهام، مورد معامله قرار گرفته است )

) بازده روزانه سهام نوسانات
tiVola ,

انحکراف اسکتاندارد بکازده    میکانگین  ا (: برابکر اسکت بک   

  (.2274ارینوف، ب؛ 7372فروغی و ع اسی، ) tبرای سال  iروزانه سهام شرکت 

tiAQ) کیفیت اقلام تعهدی افتکادن ر کت    یکق که موجب بکه تعو  شود یمگفته  یبه ارقام(: ,

(. یکی از مت یرهای مستق  برای 7373و امیدی،  گانهی حساس) شوند یم ها نهیهز یا درنمد و

بهارمقکدم  در این تحقیق به ت عیت از پکژوهو   کیفیت سود، اقلام تعهدی است. یریگ اندازه

و سکازگاری بیشکتر بکا محکیط اقتصکادی       (7373و امیکدی )  گانهی حساسو  (7397و کوهی )

یکن الگکو   ستفاده شده است. اا (7397بهارمقدم و کوهی )توسط  شده  یتعدایران، از الگوی 

 است: (3) ةبه شر  رابط

(3) 
ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

Assets
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Assets

PPE

Assets

INV

Assets
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Assets

REV

Assets

ACCR

,

,

,

,

,

,

,

,

,

,

,

,

,

















 












1
3

1
2

111
10

1  

 که در نن:

tiACCR ,
ه نقد حاص  و: ک  اقلام تعهدی. اقلام تعهدی تفاو  میان سود عملیاتی و وج

 ؛(7372محمودنبادی و منصوری، عملیاتی است ) یها تیفعالاز 

tiREV , ت ییر در درنمد از سال :t-1  تا سالt  (
1-tt REVREV )؛ 

tiREC , دریافتنی از سال  یها حسا : ت ییر در خالصt-1  تا سالt  (
1 tt RECREC)؛ 

tiINV , ت ییر در موجودی مواد و کالا از سال :t-1  تا سالt  (1 tINVINVt
 ؛(

tiPPE  ؛ tدر سال  رابت مشهود یها ییدارا: ناخالص ,

tiCFO , نقدی عملیاتی از سال  یها انیجر: ت ییر درt-1  تا سالt  و 

1tAssetsi,
 .است در ابتدای دوره ها ییدارا: مجموع 
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فوق  ةهدی برای ی  شرکت خاپ، معادلمعیار سری زمانی اقلام تع یریگ اندازهجهت 

 -سکال  مانکده  یبکاق و هکر بکرنورد منجکر بکه      شکود  یمک زمانی مششص بکرازش   یها دورهبرای 

محاسک ه   یون بکرای رگرسک  یهکا  مانکده  یبکاق  ی،زمکان  یسکر  یدر برنوردهکا . شکود  یمشرکت 

بکا   اسکت  برابکر  یاقکلام تعهکد   یفیکت و ک ردیک گ یمک مورد استفاده قکرار   یشاخص اقلام تعهد

 :( یعنی7373و امیدی،  گانهی حساس) i شرکت یبرنورد یها ماندهیباق یارنحراف معا

)(VlityAccrualQua ti,  

برنوردی شرکت در ی  سال مششص،  یها ماندهیباقانحراف معیار  یریگ اندازهجهت 

 یریک گ انکدازه جهکت   ،یع کارت  به .شود یمسال استفاده  1 یها ماندهیباقط ق محاس ه غلتان از 

بر باقیمانده رگرسیون همکان سکال بایکد از باقیمانکده      انحراف معیار ی  سال مششص علاوه

 (.7373و امیدی،  گانهی حساسسال ق   نیز استفاده کرد ) 4رگرسیون 

) سهامدارپراکندگی 
tiDisp ,

پراکنکدگی   (7392تقکوی و سکعیدی )  بکر م نکای پکژوهو     (:

تقسی  تعداد کک  سکهام معاملکه شکده در     لگاریت  عدد بدست نمده از برابر است با  سهامدار

 سال بر تعداد دفعا  معامله.

) تعداد کارکنان
tiEmpl ,

و  سکان )تعکداد کارکنکان شکرکت    ط یعکی   ت یبرابر است با لگار(: 

 (.2274، 27وی

) ینهاد یتمالک
tiInstpct ,

سهامداران نهکادی  مالکیت یت نهادی برابر است با درصد مالک(: 

درصکد سکهام نگهکداری    ، ینهکاد  مالکیکت  (.2271و همککاران،   کیانط ق ساختار مالکیت )

ها، شام   است که این شرکت سهام سرمایه از ک های دولتی و عمومی  شده توسط شرکت

 اسکت اجزای دولکت   گریو دهای دولتی  شرکت ها، بان  مالی، مؤسسا های بیمه،  شرکت

 (.7391نمازی و کرمانی، )

 :هستندمت یرهای کنترلی در پژوهو حاضر به شر  ذی  

tiLev) مالی اهرم  (.7373نصکیری و احمکدپور،   ) هکا  یکی رادا  کک   بر یتقس ها یبده  ک(: ,

بدیهی است با افزایو اهکرم مکالی، ریسک  شکرکت نیکز افکزایو و بکه ت کع نن سکهامداران          
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شرکت به دن ال افشای اطلاعا  با احتیاط بیشتری نس ت به اطلاعا  جدیکد واککنو نشکان    

 .دهند یم

) دفتری ارزش بازار به ارزش
ti,MB   دفتکری   (: برابر است با نسک ت ارزش بکازار بکه ارزش

افکزایو ارزش بکازار بکه     (.7372فروغی و ع اسی، پایان سال حقوق صاح ان سهام شرکت )

را بکه سکهام    گکذاران  هیسکرما و توجکه   شود یمارزش دفتری به عنوان ی  فرصت رشد تلقی 

سهامداران به اطلاعا  جدید را  موقع بهایو توجه، واکنو . این افزدهد یمشرکت افزایو 

 در بر خواهد داشت.

) سهام یمتق
ticAvg ,Prو  کیکان سهام در ی  سکال )  پایانی (: برابر است با میانگین قیمت

یرهکا از  مکرت ط بکا ایکن مت یکر بکا سکایر مت        یهکا  دادهجهت همگن نمکودن   (.2271همکاران، 

ترریر افشای اطلاعا  جدید از طریکق ت ییکر قیمکت سکهام قابک        .شود یملگاریت  نن استفاده 

رؤیت است. انتظار بر این است که اندازه ت ییر در قیمت سهام )نزدی  شدن ارزش بازار به 

افکزایو یکا ککاهو     سکرعت  بکه نحکوی ککه    تشریح نماید؛ ارزش ذاتی( ترخیر در واکنو را

 .کند یمیزان ترخیر واکنو را بیان م قیمت سهام،

ارزش بازار سکهام شکرکت   لگاریت  ، برابر است با شرکت ۀانداز(: ti,Size) شرکت ةانداز

بکارینوف،  ) دیک ن یمک  دسکت  بکه که از طریق ضر  تعداد سهام منتشره در قیمکت بکازار سکهام    

بکه سکهام شکرکت     گکذاران  هیسکرما ندازه شرکت، توجکه  بدیهی است که با افزایو ا (.2274

 شکود  یمک افزایو و همین امر موجب افزایو سرعت واکنو بکه اطلاعکا  جدیکد شکرکت     

 (.7373و همکاران،  یلیم رباط)

) شرکتبتا 
ti,Beta( ریس  سامانمند سهام :)با افزایو ریس   (.2273، و همکاران کالن

سهام، سهامداران شرکت به دن ال افشای اطلاعا  بکا احتیکاط بیشکتری نسک ت بکه اطلاعکا        

 .دهند یمجدید واکنو نشان 

 هکا  شکرکت ککه   ییهکا  مکاه تعداد لگاریت  (: برابر است با ti,Age) (ها ماه)تعداد  عمر شرکت

تکام  یک    ۀدهند نشان ،چرخه عمر شرکت (.2271و همکاران،  کیان) اند دهیگرد سیترس
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سازمان است که به دلی  ت ییرهایی مش  انتشا  استراتژی و فشارهای رقابتی ککه شکرکت بکا    

تکامک    افکزایو عمکر شکرکت،    بکا  . انتظار بر این است ککه دهد روی می ،شود نن روبرو می

 العمک   عککس  توانکد  یمک شکود. ایکن افکزایو توجکه      نگذار هیسرماسازمان س ب توجه بیشتر 

 نس ت به افشای اطلاعا  جدید را در بر داشته باشد. تر عیسر

مسکتقی  گکردش معکاملا  بکا      ةدوم، رابطک  ةدر مرحلک  مرحله اول، یالگوپس از نزمون 

 .شود یمترخیر واکنو قیمت سهام سنجیده 

(4) 
titijj jtiti eControlsbTurnoverbaDelay ,,,,,   11   

سکه   ریر گردش معاملا  به طور مستقی  و غیکر مسکتقی  از طریکق   به بررسی تر نهایت،در 

دوم ط کق   یالگکو . بر اسکاس  شود یمجزء معرفی شده بر ترخیر واکنو قیمت سهام پرداخته 

. در ایکن  شکود  یم( رابطه بین گردش معاملا  و ترخیر واکنو قیمت سهام، نزمون 1رابطه )

 یالگکو . مت یرهای مستق  نیکز بکه شکر     ، ترخیر واکنو قیمت سهام، مت یر وابسته استالگو

 ( است. 7)
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54321

  

(1) 

هو و موسککوویتز  معرفی شده توسط  یها الگوترخیر قیمت سهام، از  یریگ اندازهجهت 

هفتگکی سکهام نمونکه و     یهکا  بکازده رگرسیونی، از  یها الگو. در این شود یماستفاده  (2221)

( اسکتفاده  1( و )6) یهکا  رابطکه شکرکت ط کق    -ترخیری چهار هفته سهام برای هر سکال  بازده

 خاپ، محدود شده است؛ به نحوی ککه  ة( به ی  هفت6رگرسیونی شماره ) یالگو. شود یم

ق ک    یهکا  هفتهو  شود یمبرازش  هفته بازده بازار همان یهر شرکت تنها بر رو یبازده هفتگ

، نزدیکی ضریب )الگو در این. ردیگ ینمرا در نظر 
j     به یک ، حکاکی از واککنو سکریع )

( عکاری از محکدودیت   1رگرسکیونی شکماره )   یالگوقیمت سهام به اخ ار عمومی است. اما 

، علاوه بر بازده ی  هفته خاپ، بازده ترخیری چهکار هفتکه ق ک  از    الگودر واقع، این  است.

هکر شکرکت بکر     یبکازده هفتگک   الگو، این یع ارت به. ردیگ یمهمان هفته خاپ را نیز در نظر 

 نیکز  الگودر این . کند یم برازش ق   را یریبازده بازار در همان هفته و چهار بازده ترخ یرو
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نزدیکی ضریب )
j   به ی ، حاکی از واکنو سریع قیمت سهام به اخ کار عمکومی اسکت )، 

اگر ضرایب ترخیری )اما 
 





4

1n

nj ,  و قیمت باشد، حاکی از ترخیر واکن تر  ینزد( به ی

سهام به اخ ار عمومی است. بنکابراین، نزدیککی ضکریب )   
j     بکه یک  و نزدیککی ضکرایب )

ترخیری )
 





4

1n

nj ,.به صفر حاکی از واکنو سریع قیمت سهام به اخ ار عمومی است ) 

(6) 
 

(1) 
 

 که در نن؛ 

tj,r، بازده هفتگی سهام j  و 

tm ,R، ارزش وزنی بازده بازار در هفتهt  .است  
 

بکازده هفتگکی    24شرکت حکداق    -معتقدند که برای هر سال (2271و همکاران ) کیان

این که ضرایب با مشاهدا  کافی برنورد شوند، نیاز است. بنا بر پکژوهو  جهت اطمینان از 

ماهانکه و   یهکا  بکازده دلی  انتشکا  بکازده هفتگکی ایکن اسکت ککه        (2221هو و موسکوویتز )

روزانه، مناسب نیستند زیرا عموماً واکنو قیمت سهام طی بکازه زمکانی یک  ماهکه بکه طکول       

قیمت سهام را در همکان مکاه بکه    ت ییرا   تواند یمسی  ی  ماه به چهار هفته، و تق انجامد یم

 .باشدم ین انعکاس کام  اطلاعا  خوبی روشن سازد و 

 نیکی ب تعیاضکر  یبکر م نکا   ،شاخص ترخیر واکنو قیمت سکهام بکرای یک  سکال     سپس،

به شکر    ،(1( و )6) یها رابطه بدست نمده ط ق یهفتگ یها بازده محاس ه شده با استفاده از

به اطلاعا  بکازار واککنو نشکان     سرعتسه  به   ی متیاگر ق .شود یممحاس ه ( 9رابطه )

 یریتکرخ  یهکا  بکازده از بازده سهام توسط  یبشو اندک رایز، است کترینزد صفربه  D1 دهد

همچنکین،   .شکود  یم فیبازار تعر یو بشو عمده نن توسط بازده جار شود یم فیبازار تعر

 کتکر ینزد  یک بکه   D1، به اطلاعا  بازار واککنو نشکان دهکد    یه  به نرامس  ی متیاگر ق

 .شود یم فیتعر بازاری ریترخ یها بازدهبشو عمده بازده سهام توسط  رایز ،است

tjtmjjtj Rr ,,,  

  tj

n

ntmnjtmjjtj RRr ,,,,,   




4

1
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(9) 
 

 که در نن؛ 

D1؛= شاخص ترخیر واکنو قیمت سهام برای ی  سال 

 و ( است6) ةرگرسیون محدود شده ط ق رابطضریب تعیین = برابر با 

 ( است.1) ةرگرسیون محدود نشده ط ق رابطضریب تعیین = برابر با  

 پژوهش یها افتهی
 آمار توصیفی

( 7) در جکدول  پکژوهو  یکن ا یمستق ، وابسته و کنترل ییرهامربوط به مت  یفینمار توص

گکردش   ریک انکة مت  ین و میانگیک م( 7ارازه شده است. با توجه به اطلاعا  مندرج در جکدول ) 

ککه مقکدار    جا نناز ( است. 729/2( و )379/2) بیترت بهمورد بررسی  یها تشرکمعاملا  

 چک  ادعا نمود که چولگی بکه سکمت    توان یم ،میانگین در این مت یر از میانة نن بیشتر است

بیشکترین گکردش   اسکت.   زیاد ،نمونه یها شرکتاکشر در ، گردش معاملاتی یع ارت بهاست. 

وجکود   ییهکا  شکرکت ککه   حکاکی از نن اسکت  ی اً صفر تقرنن کمترین ( و 217/3معاملا  )

د و یکا حتکی   نگیرقرار  گذار هیسرمامورد توجه شد  ه بدارند که در ی  سال ممکن است 

همچنین نزدیککی انحکراف   در حد صفر باشد.  ننهانشود و گردش معاملاتی  ننهابه  یا توجه

و پراکنکدگی کک    حکاکی از تجکانس زیکاد     نن میکانگین به ( 412/2) گردش معاملا معیار 

بیشکینه تکرخیر واککنو قیمکت سکهام بکه ترتیکب        کمینکه و   اسکت.  مرت ط با این مت یر یها داده

وجکود دارنکد ککه بکه      ییهکا  شکرکت است. بنابراین، در نمونه مکورد بررسکی،    ی ( و 22/2)

سکهام در   چون، ترخیر واکنو قیمکت  ؛دهند ینماطلاعا  منتشر شده، واکنو چندانی نشان 

 توضکیحی  یرهکا ین مت یار در بک یک ن انحراف معیشتریب ،نیهمچن برابر با ی  است. تقری اً ننها

 ارزش بازار بکه ارزش ، مربوط به واکنو قیمت سهامترخیر تاریرگذار بر گردش معاملا  و 

 یهکا  شکرکت پراکندگی این مت یکر در  ناشی از  تواند یم( است که 667/3با ضریب )دفتری 

 .باشدی بررسمورد 

1D0
2

2

11
edunrestrict

restricted

R

R
D 

restrictedR2

edunrestrictR2
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 نتایج آمار توصیفی متغیرها. 1 شماره جدول

 میانه میانگین نماد مت یر
انحراف 

 معیار
 کمینه بیشینه

tiTurnover گردش معاملا  ,
 0/318 0/108 0/472 3/07 0/000 

 ترخیر واکنو قیمت سهام
tiDelay ,

 0/722 0/791 0/246 0/999 0/02 

و  دیک خر یادشکنه یپ متیشکاف ق

tiSprd فروش ,
 0/027 0/028 0/012 0/052 0/000 

 یمعاملات یتعداد روزها
tiTdays ,

 2/224 2/302 0/217 2/38 7/698 

 بازده روزانه سهام نوسانا 
tiVola ,

 0/301 0/14 0/43 4/078 0/000 

 کیفیت اقلام تعهدی
ti,AQ

 
0/117 0/098 0/075 0/534 0/013 

 پراکندگی سهامدار
tiDisp ,

 3/693 3/7 0/333 5/169 2/568 

 تعداد کارکنان
tiEmpl ,

 2/67 2/589 0/483 4/73 1/491 

tiInstpct ینهاد یتمالک ,
 0/659 0/76 0/287 0/99 0 

 عمر شرکت
ti,Age 2/631 2/691 0/173 2/892 1/924 

 سهام یمتق
ti,AvgPrc 3/568 3/515 0/389 4/782 2/678 

 شرکتبتا 
ti,Beta 0/764 0/719 1/009 7/303 -3/162 

 مالی اهرم
ti,LEV 0/62 0/63 0/21 1/567 0/09 

 دفتری ارزش بازار به ارزش
ti,MB 2/099 1/265 3/661 28/213 -18/032 

 اندازه شرکت
ti,SIZE 11/888 11/839 0/659 14/01 10/487 

 آمار استنباطی

 فروض کلاسیک رگرسیونآزمون 

پکژوهو   یرهکا یمت  ییایک اپ بررسکی  جهکت ن و چکو  ین، لک ی، از نزمون لوپژوهون یدر ا

مسکتق ، وابسکته و    یرهکا یمت کلیکة  ککه   دهکد  یمک ن نزمون نشکان  یج اینتااست.  هاستفاده شد

کن یک و اسککتفاده از ا  دا هسکتن یک پا درصکد،   1 از تکر  کوچ  سطح معناداریبه واسطة  ،ینترلک

بکرای بررسکی   همچنین،  .شود ینماذ  کون ینمدن رگرس وجود بهباعث  ها الگو رهکا دریمت 

اسکتفاده  انس یک نزمون عام  تورم وار از یحیتوض یهاریمت  نیب یخط یعدم وجود هم ستگ

 1کمتر از و سوم دوم  ،اول یالگو یها انسیوارعام  نتایج این نزمون  بر اساس .است شده

 یهکا  مانکده یباقع یک بکودن توز  نرمککال  یمنظور بررس به. وجود ندارد یخط ه   کمشو  هستند
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 ین نزمکون بکرا  یک ا یاره سکطح معنکاد  ک جا ننز ا. برا استفاده شد - از نزمون جار ها الگو

 یع اجکزا یک بکر نرمکال بکودن توز    یفکر  صکفر م نک    اسکت، 21/2از  کمترپکژوهو  یها الگو

چنانچه تعداد مشاهدا  در  ،حد مرکزی ةاما ط ق قضی .شود یم ردپژوهو  یها الگواخلال 

به نرمکال نزدیک  اسکت و حتکی      ها دادهتوزیع  ،باشد زیاد نمونه مورد بررسی به میزان کافی

به منظکور  همچنین،  .پارامتری  استفاده کرد یها نزموناز  توان یم ،جامعه نرمال ن اشد اگر

ج یتکا ن .از نزمون وایت اسکتفاده شکده اسکت    ها الگو یها ماندهیباقواریانس بررسی ناهمسانی 

از  کیز حکا یک ن هکا  الگکو اخلال  یانس در اجزایوار یفر  همسان یبررس یت براینزمون وا

ح ی ، از روش تصکح کن مشیرفع ا یه براکاست  ها الگوهمه در انس یارو یوجکود ناهمسکان

 د.ت استفاده شیوا
 برآورد ی. انتخاب نوع الگو2 شماره جدول

 

 انتخاب نوع الگوی برآورد

، نیکاز اسکت ککه    هسکتند  زمانی -عیطمق صور  حاضر به پژوهو یها دادهکه  جا نناز 

بکا توجکه بکه    لیمر( سکنجیده شکود.    Fاز نزمون چاو )با استفاده  ها دادهتلفیقی یا تابلویی بودن 

 یبکرا  اول یالگوسطح معناداری در شده است،  زه( ارا2) جدولبه دست نمده که در  یجنتا

روش  یی)ککارا نزمکون  صکفر   یهرد فرض یانگرب ،مقدار ینکه اعدد صفر است  (لیمر F) چاو

 یهکا  دادهاز روش  یکد هو باپژو یالگوین تشم یاز نن دارد که برا یت( بوده و حکایقیتلف

 ییتکابلو  هکا  دادهنکوع   یینتع ییستی برا، باالگوبودن  ییاستفاده شود. با توجه به تابلو ییتابلو

( از نزمون هاسکمن اسکتفاده شکود. همکان طکور ککه در       یاررا  تصادف یا)روش اررا  رابت 

مقکدار  ن صفر است که ای عدد هاسمن، نزمون سطح معناداری، شود یم( ملاحظه 2) جدول

 نتیجه نزمون سطح معناداری نماره لیمر مقدار نزمون رگرسیون الگوی

 اول الگوی
 اجرای نزمون هاسمن 222/2 1/787 چاو

 اررا  رابت الگوی 222/2 51/849 هاسمن

 ی تلفیقی(ها دادهمقید )الگوی  779/2 0/636 چاو دوم الگوی

 ی تلفیقی(ها دادهالگوی مقید ) 36/2 1/066 چاو سوم الگوی



 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها سهام در شرکت متیق یریگردش معاملات بر واکنش تأخ ریتأث/ 13

 

مقکدار  امکا   .اسکت  یاز استفاده از روش ارکرا  رابکت در مقابک  روش ارکرا  تصکادف      یحاک

فرضکیه   ،لکذا  ،( اسکت 36/2( و )779/2لیمر به ترتیب )F  یبراو سوم  دوم یالگودر  احتمال

از الگوی مقید  ها داده. بنابراین، برای برازش شود یمدرصد تریید  71صفر در سطح اطمینان 

 .شود یمتلفیقی( استفاده  یها داده)

 ها هیفرضآزمون  جینتا
 گروه اول یها هیفرضآزمون 

 یها هیفرضبه روش اررا  رابت  معمولیون حداق  مربعا  یرگرس یج برنورد الگوینتا

و  F ، مقکدار نمکارۀ  شکود  یمک ه مشاهده کهمانطور ارازه شده است.  (3)گروه اول در جدول 

 یون بکرنورد شکده بکرا   یرگرسک  یالگکو  دهکد  یمک نشان  ن نماره،یمربوط به ا یسطح معنادار

ه بک  (631/2) نیکی تع یب، ضرالگون ی. در ااست  معنادار ک، در گروه اول یها هیفرض نزمون

ح یقابک  توضک   ،الگو یرهایوابسته با مت  ریرا  مت ییه ت کاست  یدرصددست نمده گویای 

واتسکون   نیه از نمکارۀ دوربک  استفاد جملا  خطا با یج خودهم ستگین، نتایافزون بر ا است.

محاس ه شده که حاکی از عکدم وجکود خودهم سکتگی     (211/2)گروه اول  یها هیفرض یبرا

 است. الگودر 

یرهای پژوهو، نتایج حکاکی از نن اسکت   مت  یو سطح معنادار tتوجه به مقدار نماره  با

 ی مسکتق  حسکابداری( همکه مت یرهکا   اطلاعکا   که به غیر از کیفیت اقلام تعهکدی )کیفیکت   

بنکابراین، کیفیکت اقکلام تعهکدی، در      با گردش معاملاتی ارت اط معناداری دارند. اول یالگو

تعیکین ارت کاط    ،اول یالگکو زیکرا، هکدف بکرازش     ؛شکود  یمک بعکدی نادیکده گرفتکه     یها الگو

مت یرهای مستق  با گردش معاملا  است و در صکورتی ککه مت یکری بکا گکردش معکاملا        

بعکدی ککه تکرریر ارت کاط گکردش معکاملا  را بکا تکرخیر          یهکا  الگو، در ارت اطی نداشته باشد

 . شوند ینمکار گرفته ه ب ،سنجند یمواکنو قیمت سهام به طور مستقی  و غیر مستقی  

بکا گکردش معکاملاتی     و فکروش  دیک خر یشنهادیپ متیشکاف ق(، 79/6نمارۀ ) ةبه واسط

 ،(2272و شکولتز )  ینوورکک  رد.درصکد دا  77سکطح اطمینکان    درارت اط مش کت و معنکاداری   

ککه گکردش    انکد  ککرده ار کا    یتجربک به طور  (2271)و همکاران  کیانو  (2274) ینوفبار
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و ماسککوویتز   هکو امکا   دارد. و فروش یدخر یشنهادیپ یمتشکاف قمش تی با  ةمعاملا  رابط

باعکث ککاهو نقدشکوندگی و     و فروش یدخر یشنهادیپ یمتشکاف قمعتقدند که  (2221)

 .شود یمافزایو ترخیر واکنو قیمت سهام 

در  27/4نمکاره  بکا   یمعاملات یتعداد روزها ،(2271)و همکاران  کیانپژوهو برخلاف 

است ککه   تر یمنطقی با گردش معاملاتی دارد. ال ته، ارت اط مش ت ،سطح معناداری ی  درصد

با افزایو تعداد روزهای معاملاتی، تعداد سهام بیشتری معامله و گردش معاملا  نیز، بیشکتر  

 و فکروش  یکد خر یشنهادیپ یمتشکاف قبا توجه به ارت اط مش ت و معنادار دو شاخص  شود.

. شکود  یمک  دییک تررضکیة اول گکروه اول   فنتیجه گرفت که  توان یمو تعداد روزهای معاملاتی 

هکر چنکد ککه     نقدشوندگی، ارت کاط مش کت و معنکاداری بکا گکردش معکاملاتی دارد.      بنابراین، 

 مککرت ط بککا ریسکک   معیککار ینچنککد ابکک د کککه گککردش معککاملا  نشککان دا (2274بککارینوف )

ند ککه  بکه ایکن نتیجکه رسکید     (2271)و همککاران   انکیک  حتکی شوندگی، ارت اطی ندارد و نقد

امکا خکود ایکن محققکان      ؛ارت کاط منفکی و معنکاداری دارد    نقدشوندگی با گکردش معکاملا ،  

بکا گکردش    یهکا  سکهام حکاکی از نن اسکت ککه    بکازار   یکا  ادبمعتقدند که نتایج پژوهو در 

ارتی، هکر چقکدر ککه    به ع ک  هستند. برخوردار بالاتری شوندگیسطح نقد از ،بالاتر یمعاملات

 .شود یمقدر  نقدشوندگی سهام بیشتر باشد، انتظار افزایو گردش معاملا  نن، بیشتر 

در  (73/3) سکهامدار پراکنکدگی   ( و1/4) بکازده روزانکه سکهام    نوسانا با توجه به نمارۀ 

خکاپ شکرکت بکا گکردش      نکان یاطم عکدم مدعی شکد ککه    توان یمدرصد  77سطح اطمینان 

ش ککت و معنککاداری دارد. هککر چنککد کککه کیفیککت اقککلام تعهککدی بککه عنککوان  معککاملا  ارت ککاط م

امکا   ؛رابطة معنکاداری بکا گکردش معکاملا  نکدارد      ،از عدم اطمینان خاپ شرکت یا ندهینما

خکاپ شکرکت و گکردش معکاملا  غل که       نکان یاطم عدمقدر  دو مت یر دیگر بر ارت اط بین 

 (2271)و همککاران   کیکان . شکود  یمک ییکد  . بنابراین، فرضکیة دوم از گکروه اول نیکز تر   کند یم

اخکتلاف نظکر   و  زیکاد قیمکت   نوسکانا  معتقدند که ممکن اسکت گکردش معکاملاتی بکالا از     

 ، نشر  بگیرد.در مورد اطلاعا  شرکت گران معامله
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 اول الگوی. نتایج 3شماره  جدول

 نماد مت یر
ضریب 

 رگرسیون

خطای 

 استاندارد
 tنماره 

ح سط

 داریمعنا
 نتیجه

 - C 3/978 0/955 4/16 0/000 رابت

 دیک خر یشنهادیپ متیشکاف ق

 و فروش
tiSprd ,

 تریید 222/2 6/179 0/958 5/921 

 یمعاملات یتعداد روزها
tiTdays ,

 تریید 222/2 4/088 0/063 0/258 

 امبازده روزانه سه نوسانا 
tiVola ,

 تریید 222/2 4/693 0/017 0/082 

 کیفیت اقلام تعهدی
ti,AQ

 
 رد 0/525 0/635 0/11 0/07

 پراکندگی سهامدار
tiDisp ,

 تریید 0/0001 3/925 0/027 0/108 

 تعداد کارکنان
tiEmpl ,

 تریید 0/038 2/075 0/075 0/156 

 ینهاد یتمالک
tiInstpct  تریید 0/092 1/684 0/065 0/11 ,

 عمر شرکت
ti,Age -1/202 0/455 -2/64 0/008 معنادار 

 سهام یمتق
ti,AvgPrc 0/298 0/047 6/353 222/2 معنادار 

 شرکتبتا 
ti,Beta 0/038 0/007 5/075 222/2 معنادار 

 مالی اهرم
ti,LEV -0/009 0/067 -0/14 0/888 غیرمعنادار 

 دفتری ارزش بازار به ارزش
ti,MB 0/003 0/002 1/188 0/235 غیرمعنادار 

 اندازه شرکت
ti,SIZE -0/273 0/049 -5/51 222/2 معنادار 

 631/2                                      ضریب تعیین        
 F                                   (64/1)نماره 

 (222/2)                   الگوسطح معناداری 

 (055/2)         واتسون                  دوربین 113/2                                شده ضریب تعیین تعدی 

( در سکطح  69/7( و )29/2) یهکا  نمکاره ی بکه ترتیکب بکا    نهکاد  یتمالکنان و تعداد کارک

درصد ارت اط مش ت و معناداری با گردش معاملا  دارند. تعداد کارکنکان   72و  1معناداری 

و  کیکان و این نتیجه بکا پکژوهو    شود یممالکیت نهادی منجر به افزایو گردش معاملا  و 

معتقدند که اگر چه مالکان نهکادی بکا نگهکداری     ننهامطابقت دارد. چون  (2271) همکاران

، امکا بکا   دهنکد  یمک طولانی مد  سهام گردش معاملاتی زیاد ناشی از نوسانگیری را ککاهو  

 بنکابراین، فرضکیه   .دهنکد  یمک تسهی  تجار  در طولانی مد ، گردش معکاملا  را افکزایو   
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و گکردش معکاملا  ترییکد     گکذار  هیسرماتوجه بین ادار سوم از گروه اول م تنی بر ارت اط معن

   .شود یم
 آزمون فرضیة اصلی

 (4)جکدول   دراصکلی   ةیفرضک  معمکولی ون حداق  مربعکا   یرگرس یج برنورد الگوینتا

 یایک گو نن یسطح معنکادار و  F ، مقدار نمارۀشود یمه مشاهده کهمانطور ارازه شده است. 

اسکت؛   246/2 نیکی ب تعین الگکو، ضکر  یک است. در اون برنورد شده یرگرس یالگو یمعنادار

 .شکود  یمک  یکین مسکتق  ت   یرهکای مت  یلهوابسکته بکه وسک    یرمت  ییرا ت درصد  1یعنی کمابیو 

فرضکیة   یواتسون برا نیاستفاده از نمارۀ دورب جملا  خطا با یج خودهم ستگی، نتاهمچنین

 است. الگوی در ( برازش شده که حاکی از عدم وجود خودهم ستگ291/2اصلی پژوهو )

 1در سکطح معنکاداری    -12/3دوم و بکه واسکطه نمکارۀ     یالگکو بر اساس تجزیه و تحلی  

 یر واککنو تکرخ بکا   معکاملا   . بنابراین، گکردش شود یمتریید  ،فرضیه اصلی پژوهو ،درصد

ککه   دهنکد  یمک نشکان   (2221) موسککوویتز هکو و  ارت اط منفی و معناداری دارد.  ،یمت سهامق

 یر واکنوبر ترخ یمنف یرررت شوندگی(،از نقد ییسطح بالا دهنده نشان) معاملا  بالا گردش

یر تکرخ و  معکاملا   ی  رابطة مش ت بکین گکردش   (2271)و همکاران  کیاناما،  دارد. یمتق

معکاملا  و تکرخیر   مش کت بکین گکردش     ةبیان کردند که رابط ننهایافتند. ال ته،  یمتق واکنو

 ةاست و در پژوهو خود به این نتیجه رسیدند که این رابطک  کننده جیگ ،واکنو قیمت سهام

، در حکالی ککه گکردش معکاملاتی بکالای      شود یممش ت از عدم اطمینان خاپ شرکت ناشی 

هکو و  ارر منفی بر ترخیر واکنو قیمت سهام دارد. همانطور ککه   ،گذار هیسرماناشی از توجه 

یر تکرر  ،گذار هیسرماتوجه  مرت ط با یها اصطکا که  کنند یماستدلال  (2221) موسکوویتز

در صور  مش ت شدن ارت اط که  رفت یمپس انتظار  ،یر واکنو قیمت دارندخرت بیشتری بر

واککنو   با گردش معاملا ، ارت اط منفی بین گردش معکاملا  و تکرخیر   گذار هیسرماتوجه 

حجک   نکد ککه   ، نشکان داد (2222) 22سکوامیناتان  و یکدا چور وجکود داشکته باشکد.    سهام قیمت

معتقدنکد   ننهکا ید است. سهام به اطلاعا  جد یمتق ی رر در سرعت تعدؤعام  م ،معاملا 
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نسک ت بکه اطلاعکا      تکر  نهسکته تکا   رددا یک  تما ،معامله نس ت به سهام پر معامله سهام ک که 

ککه ارت کاط منفکی بکین      کننکد  یمک نیز تریید  ننهانشان دهد. بنابراین،  واکنو ،د در بازارموجو

و  کککالنپککژوهو  یجنتککاگککردش معککاملا  و تککرخیر در واکککنو قیمککت سککهام وجککود دارد. 

عامک    گکردش معکاملا ،   در بازار بورس نَکزدَ ،  حاکی از نن است که (2273) همکاران

بکازار بکورس   پذیرفته شده در  یها شرکت دراما  سهام است؛ یمتقواکنو  یرخرت ی درمهم

 اهمیت نکاچیز  ،است که ینتفاو  ااین  ی دل .اهمیتی ندارد یکا و بازار بورس نیویور نمر

 اطلاعکاتی  یهکا  طیمحک ککوچکتر بکا    یهکا  شکرکت در  یمتقواکنو  یرخرت در نقدشوندگی،

 در ایککن رابطککه، در بازارهککای سککرمایة، تفککاو  بنککابراین دارد. یشککتریب یککتاهم ،تککر فیضککع

 مشتلف، بدیهی است.
 دوم یالگو. نتایج 4شماره جدول 

 نماد مت یر
ضریب 

 رگرسیون

خطای 

 استاندارد
 tنماره 

سطح 

 داریمعنا
 نتیجه

 - C 0/802 0/198 4/037 0/0001 رابت

tiTurnover گردش معاملاتی ,

 

 تریید 0/0002 3/716- 0/02 0/075-

 عمر شرکت
ti,Age

 
 غیرمعنادار 0/803 0/249- 0/049 0/012-

ti,AvgPrc سهام یمتق
 غیرمعنادار 0/402 0/837 0/025 0/021 

 شرکتبتا 
ti,Beta 0/021 0/008 2/498 0/012 معنادار 

 مالی اهرم
ti,LEV 0/11 0/04 2/754 0/006 معنادار 

 ارزش بککازار بککه ارزش

 معنادار ti,MB 0/006 0/002 2/796 0/005 دفتری

ti,SIZE اندازه شرکت
 غیرمعنادار 0/281 1/07- 0/014 0/015- 

 2461/2                             ضریب تعیین               
 F                                             (639/4)ه مارن

 (222/2)                            الگوسطح معناداری 

 (2917/2)                               واتسون دوربین 2361/2                                شده ضریب تعیین تعدی 

 گروه دوم یها هیفرضآزمون 
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 Fارازکه شکده اسکت. مقکدار      (1)در جکدول   گکروه دوم  یهکا  هیفرض یالگون یتشمج ینتا

ب ین ضکر یاعت ار است. همچن یدارا ،الگون یا یدرصد برا 71 نکانیون در سطح اطمیرگرس

 ،ونیرگرسک  یالگکو ق یک از طر ر وابسکته یک را  مت ییت درصد  34تقری اً  دهکد یمکنشکان  نییتع

اسکتفاده از نمکارۀ    جمکلا  خطکا بکا    یخودهم سکتگ  جی، نتکا همچنکین  .شکود  یمح داده یتوض

( برازش شده که حاکی از عکدم  74/2گروه دوم پژوهو ) یها هیفرض یواتسون برا نیدورب

 است. الگووجود خودهم ستگی در 

سکوم پکژوهو، ارت کاط منفکی و معنکادار گکردش معکاملا  بکا نمکارۀ           یالگکو در مجدداً 

بکه   و فکروش  دیک خر یشنهادیپ متیشکاف ق. درصد تریید شد 77در سطح اطمینان  -249/4

معنادار نشدن، ارت اط با ترخیر واکنو قیمت سهام ندارد اما تعداد روزهای معکاملاتی   ةواسط

درصکد، دارای ارت کاط منفکی و معنکاداری بکا تکرخیر        72در سکطح معنکاداری    -67/7با نمارۀ 

و  یلک یم ربکاط و  (7377)ی و همککاران  انرحمک  طکور ککه   همکان  واکنو قیمکت سکهام اسکت.   

با ترخیر  ارت اط منفی و معناداری ،دادند که تعداد روزهای معاملاتینشان  (7373) همکاران

از جن که   فرضیة اول از گکروه دوم ادعا نمود که  توان یمبنابراین،  .واکنو قیمت سهام دارند

 حیکث از امکا   ،شکود  یمک ترییکد   شاخص نقدشکوندگی سکهام   نعنوا به تعداد روزهای معاملاتی

 یابیدست .شود یمسهام، فرضیة اول از گروه دوم رد  و فروش دیخر یشنهادیپ متیشکاف ق

 یمکت واککنو ق تکرخیر  و  تعکداد روزهکای معکاملاتی    نظراز  سهام ینقدشوندگ منفی ةبه رابط

و همککاران   کیکان ، (2221)موسککوویتز   و وهک ، (7773) 23مکچ  یهکا  پژوهو یجسهام، با نتا

از  سکهام  یرابطه نقدشوندگو رد شدن  داردمطابقت  (7377)و همکاران  یرحمانو  (2271)

بکا نتکایج    ،سکهام  یمکت واککنو ق ترخیر و  سهام و فروش دیخر یشنهادیپ متیشکاف قجن ه 

 همسو است. (2271کیان و همکاران )و  (2221)موسکوویتز  و وه یها پژوهو

خکاپ   نکان یاطم عکدم  یریک گ انکدازه شاخصکی بکرای    عنوان بهبازده روزانه سهام  نوسانا 

 ،واککنو قیمکت سکهام   درصد با ترخیر  77در سطح اطمینان  -92/2 نماره واسطة بهشرکت، 

ارت اط منفی و معناداری دارد. بنابراین، فرضیه دوم از گکروه دوم پکژوهو م نکی بکر ارت کاط      
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بکرخلاف پکژوهو    .شکود  یمتریید  ،خاپ شرکت با ترخیر واکنو قیمت سهام نانیاطم عدم

سهام بیشتر باشکد   ةوزانبازده ر نوسانا هر چقدر که  که معتقدند، (2271) و همکاران کیان

؛ سازگار کنکد  ارزش افزوده، دارای یداطلاعا  جدخود را با  ،سهام یمتتا ق کشد یمطول 

و  کوچکزاییحاکی از ارت اط منفی بین این دو مت یر است. همانطور که  ،نتایج این پژوهو

واککنو   یرسکهام و تکرخ   یمکت ق یریپذ نوسان ینببه این نتیجه رسیدند که  (7376)همکاران 

 .وجود دارد و معکوسی معنادار ةرابطسهام،  یمتق
 سوم الگوی. نتایج 1شماره جدول 

 نماد مت یر
ضریب 

 رگرسیون

خطای 

 استاندارد
 tنماره 

سطح 

 داریمعنا
 نتیجه

 - C 1/746 0/506 3/449 0/0007 رابت

tiTurnover گردش معاملاتی ,
 تریید 0/0001 4/047- 0/03 0/123- 

 یشککنهادیپ مککتیشکککاف ق

 و فروش دیخر
tiSprd ,

 رد 0/586 0/545 1/365 0/743 

 یمعاملات یتعداد روزها
tiTdays ,

 تریید 0/093 1/686- 0/144 0/243- 

 بازده روزانه سهام نوسانا 
tiVola ,

 یدتری 0/005 2/815- 0/052 0/148- 

 پراکندگی سهامدار
tiDisp ,

 رد 0/291 1/058 0/079 0/083 

 تعداد کارکنان
tiEmpl ,

 رد 0/24 1/177 0/06 0/071 

 ینهاد یتمالک
tiInstpct  رد 0/688 0/4- 0/053 0/021- ,

 عمر شرکت
ti,Age -0/022 0/08 -0/284 0/776 غیرمعنادار 

 سهام یمتق
ti,AvgPrc -0/012 0/073 -0/168 0/866 غیرمعنادار 

 شرکتبتا 
ti,Beta 0/035 0/018 1/883 0/06 معنادار 

 مالی اهرم
ti,LEV 0/002 0/085 0/023 0/981 غیرمعنادار 

 دفتری ارزش بازار به ارزش
ti,MB 0/045 0/007 5/952 222/2 معنادار 

 اندازه شرکت
ti,SIZE -0/076 0/052 -1/46 0/145 غیرمعنادار 

 331/2ضریب تعیین                                                 
 F                                   139/7نماره 

 (222/2)                  الگوسطح معناداری 

 (74/2دوربین واتسون                        ) 322/2                                     شده ضریب تعیین تعدی 
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ی مت یرهکایی  نهکاد  تیک مالکو  تعداد کارکنان طور که در توضیحا  فوق بیان شد،همان

 تیک مالکو  تعکداد کارکنکان  اط با تریید نشدن ارت است.  گذار هیسرماتوجه  یریگ اندازهبرای 

 هسکوم از گکروه دوم م نکی بکر ارت کاط توجک       ة، فرضکی الگکو معنکادار نشکدن در     یک دل به ینهاد

و  هکو  یهکا  پژوهو. هر چند که نتایج شود یمسهام، رد  یمتقواکنو  یرترخبا  گذار هیسرما

ی بککین توجککه منفکک حککاکی از هم سککتگی (2271)کککاران و هم کیککان و (2221موسکککویتز )

و  یرحمکان  یهکا  پکژوهو امکا بکر اسکاس    سکهام اسکت؛    یمکت قواککنو   یرترخو  گذار هیسرما

ترخیر با تعداد کارکنان مالکیت نهادی و  (7373)و همکاران  یلیم رباطو  (7377)همکاران 

و مالکیت نهادی و بکه  تعداد کارکنان بنابراین،  رابطة معناداری ندارند. ،هامواکنو قیمت س

 واکنو قیمت سهام، ترریری ندارد.ترخیر بر  گذاران هیسرماتوجه  طور کلی،

دفتکری، بکا    و ارزش بکازار بکه ارزش   شکرکت از بین مت یرهای کنترلی پژوهو، تنها بتای 

هو و ، (2224) 24یالو تئوبالد و  اداری دارند.ارت اط مش ت و معن ،سهام یمتقواکنو  یرترخ

تکرخیر  بین انکدازه شکرکت و   معتقدند که  (7373)و همکاران  یلیم رباط، (2221یتز )موسکو

 ،پکژوهو حاضکر   در که یحالدر ارت اط منفی و معناداری وجود دارد.  ،واکنو قیمت سهام

واککنو   یرتکرخ عکدم ارت کاط اهکرم مکالی بکا       ،همچنین یافت نشد. ،ارت اطی بین این دو مت یر

 است. (7373)و همکاران  یلیم رباط با نتایج پژوهو منط ق ،در پژوهو حاضر سهام یمتق

 و پیشنهادها یریگ جهینت

ش معاملا  با ترخیر واکنو قیمکت سکهام   بین گرد ةرابط ، به طور کلی،در این پژوهو

ابتدا، رابطه بکین گکردش معکاملاتی بکا سکه مؤلفکة        بررسی شد. ،در بورس اوراق بهادار تهران

در قالکب سکه فرضکیه،     گکذار  هیسکرما خاپ شرکت و توجه  نانیاطم عدمنقدشوندگی سهام، 

 نکان یاطم عکدم بکین نقدشکوندگی،    حاکی از نن اسکت ککه   ،. نتایج این بررسیگردیدبررسی 

با گردش معاملا  ارت اط مش ت و معناداری وجود دارد  گذار هیسرماخاپ شرکت و توجه 

و  (2271)و همککاران   کیکان تریید فرضیة اول، م ایر بکا پکژوهو   تریید شد.  ،و هر سه فرضیه

ارت اط معنکادار  دوم،  یالگوبررسی دوم و سوم همسو با این پژوهو است.  یها هیفرضتریید 
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. بنکابراین، فرضکیه   دهکد  یمک ترخیر واکنو قیمکت سکهام را نشکان    و منفی گردش معاملا  با 

 و یداچورو  (2221) موسکوویتزهو و  یها پژوهواین نتیجه با اصلی پژوهو نیز تریید شد. 

جکامع و   یالگکو  ،ق لکی  یالگکو یت با استفاده از دو در نهامطابقت دارد.  (2222)سوامیناتان 

از  برازش شد. نتایج، حاکی از نن اسکت ککه نقدشکوندگی سکهام     ،نهایی در قالب سه فرضیه

ارت کاط منفکی و معنکاداری بکا      ،خکاپ شکرکت   نانیاطم عدمو  جن ه تعداد روزهای معاملاتی

معناداری بکا تکرخیر واککنو     ارت اط ،گذار هیسرمااما توجه  ،ترخیر واکنو قیمت سهام دارند

رد  ،ترییکد و فرضکیة سکوم    ،نهایی یالگواول مرت ط با  ةقیمت سهام ندارد. بنابراین، دو فرضی

 وهک  ؛(7773) مکچ  یها پژوهونهایی، با  یالگواول و دوم مرت ط با  یها هیفرضپذیرش  شد.

 ؛(7377)و همکککککاران  یرحمککککان ؛(2271)و همکککککاران  کیککککان ؛(2221)موسکککککوویتز  و

و همککاران   یرحمان یها پژوهوسوم با  ةو رد شدن فرضی (7376)و همکاران  کوچکزایی

ط کق نتکایج ایکن پکژوهو، پیشکنهاد       همسکو اسکت.   (7373)همکاران و  یلیم رباطو  (7377)

 :شود یم

همچون رت ة نقدشکوندگی   یاریمعبر اساس مششص شدن اهمیت نقدشوندگی سهام، 

از ایکن معیکار اسکتفاده     گکذاران  هیسکرما تا  گنجانده شودشرکت  یمال یها ادداشتیسهام در 

 خود را افزایو دهند. یها  یتصمکنند و کارایی 

م نای ارت اط منفی و معنادار تعداد روزهای معاملاتی و ترخیر واکنو قیمت سکهام،   بر

قوانین مناسک ی را جهکت بکاز شکدن هکر چکه سکریعتر نمکاد          شود یمبه سازمان بورس پیشنهاد 

 نماید. الاجرا لازممعاملاتی بعد از توقف، تصویب و 

زانکة سکهام و تکرخیر واککنو     با در نظر گرفتن ارت اط منفی و معنادار نوسانا  بازده رو

قکوانین مناسک ی را جهکت افکزایو دامنکة       شکود  یمک قیمت سهام، به سکازمان بکورس پیشکنهاد    

 نماید. الاجرا لازمنوسانا  سهام، تصویب و 

 یهکا  تیمحدودبازار از جمله  یها اصطکا در تحقیقا  نتی، سایر  شود یمپیشنهاد 

مچکون حسابرسکی، بکر تکرخیر واککنو      ی و ترریر ساختار حاکمیت شرکتی هفروش استقراض
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 و هکا  شکرکت  از یبرخک  یبکرا  اکک ات قاب  و یافک اطلاعا  قیمت سهام، بررسی شود. نداشتن

و همچنککین، حککذف برخککی از مت یرهککای پککژوهو از جملککه تعککداد    ننهککا از یبرخکک حککذف

ت ط بکا  مر ۀشد  یتفکدقیق و نداشتن به اطلاعا   یدسترس  یدل به گران  یتحلسهامداران و 

 .دین یمشمار ه پژوهو حاضر ب یها تیمحدود نیتر مه ، از ننها

 ها ادداشتی
1. Morck  2. Merkley   3. Chiang 

4 .Sen   5. Mynhardt   6. Sharpe 

7. Obaidullah  8. Barinov   9. Amihud 

10. Qian   11. Ryu    12. Jun 

13. Lim   14. Amihud   15. Corwin 

16. Goyenko  17. Callen   18. Barry 

19. Jiang  20. Hou and Moskowitz 

21. Sun and Yu  22. Chorida and Swaminathan 

23. Mech  24. Theobald and Yallup 

 منابع

(. بررسی رابطه کیفیت اطلاعا  حسابداری با ترخیر در تعکدی  قیمکت سکه  و    7373معطوفی. ) احمدی، اک ر؛ علیرضا،

ی نکوین در  هکا  پکژوهو  شکده در بکورس اوراق بهکادار تهکران.     هکای پذیرفتکه   سهام شرکت های نتی بینی بازده پیو
 .726-771(، 71)2، حسابداری

بررسی نکوع مکدیریت سکود در شکرکت هکای پذیرفتکه شکده در بکورس اوراق         (. 7397) .کوهی، علی بهارمقدم، مهدی؛

 .11-73 (،2)7 .دانو حسابداری. بهادار تهران

 یهکا  در شکرکت  یسکود نقکد    یتقسک  یهکا  اسکت یرر بکر س ؤعوامک  مک   یبررسک (. 7392ویکز. ) سکعیدی، پر  تقوی، مهدی؛

 .21-44(، 2)71. تیریمد یپژوه ندهین. در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ

یر واککنو قیمکت و بکازدهی نتکی     (. رابطه کیفیت اطلاعا  حسابداری، تکرخ 7373الهام. ) ، یحیی؛ امیدی،گانهی حساس

 .37-19(، 42)77،   تجربی حسابداری مالیمطالعا سهام.

(. بررسی ککارایی بکورس اوراق بهکادار تهکران در سکطح ضکعیف و       7377حسین. ) ،منصوری ، محمود؛حو  ده یالیدان

 .17-76(، 41)72، پژوهشنامه اقتصادی عوام  مؤرر بر نن. یبند تیاولو

ت اطلاعکا  حسکابداری و تعکدی  قیمکت سکهام.      (. کیفیک 7373علکی. )  ، حسکین؛ رقفکی،  یط ر یعلو ، مژگان؛یلیم رباط

 .27-41(، 4)3، ی تجربی حسابداریها پژوهو

(. کیفیت اطلاعا  حسابداری، ترخیر در تعدی  قیمکت سکه    7377مژگان. ) ،یلیم رباط رحمانی، علی؛ یوسفی، فرزانه؛

 .731-719(، 22)1، فصلنامه بورس اوراق بهادار نتی. یها بازدهی نیب ویپو قابلیت 
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بکازده سکهام در بکازار سکهام      (. بررسی رابطه بکین نقدشکوندگی بکا   7374سعید. ) ،پور فلا  رکانیان، جواد؛ راعی، رضا؛س

 .7-26، 3(1، )انداز مدیریت مالی چش  ایران.

  سهام بکورس  (، بررسی ترریر افزایو سرمایه از مح  حق تقدم بر حج  معاملا7396علی. ) شوشتریان، زکیه؛ اک ری،

 .71-771(، 7)26های حسابداری،  پیشرفت ادار تهران.اوراق به

در بورس اوراق بهادار تهکران توسکط    فیسطح ضع ییکارا یایپو  یتحل (.7372).  یمر ی،ذوالفقار؛ اله عز  ،انیع اس

 .237-214،(61)27 .یاقتصاد یها استیها وس فصلنامه پژوهو .کالمن لتریف

نکو حسکابداری   ی حسکابداری. دا ککار  محافظکه سی عوام  مؤرر بر اعمال (. برر7372جواد. ) فروغی، داریوش؛ ع اسی،
 .774-733 (،7)7، مالی

(. بررسی ترریر نقدشوندگی سکهام بکر واککنو تکرخیری     7376بشیر. ) ، فاطمه؛ اولادی،سرچاه یصفر کوچکزایی، زهرا؛

ملکی اقتصکاد، مکدیریت و    دومین کنفکرانس   شده در بورس اوراق بهادار تهران. ی پذیرفتهها شرکتقیمت سهام در 
 .279-231، حسابداری

ی هکا  انیک جری نک یب ویپک (. نقو اقلام تعهکدی اختیکاری و غیراختیکاری در    7372شعله. ) ،منصوری د؛حمی ،محمودنبادی

 .7-71(، 72)3، حسابداری مالی .نقدی عملیاتی نتی

ف قیمت پیشنهادی خریکد و فکروش   (. بررسی رابطه بین مدیریت سود با اختلا7373احمد. ) نصیری، مهرا ؛ احمدپور،

 .21-49(، 6)2، راه رد مدیریت مالیی با سطح مالکیت غیرنهادی بالا. ها شرکتسهام و حج  معاملا  در 

شکده در بکورس اوراق    رفتکه یپذ یهکا  بر عملکرد شرکت تی(. ترریر ساختار مالک7391احسان. ) ی،کرمان ؛محمد ی،نماز

 .94-727(، 4)71. یوحسابرس یحسابدار یها یبررسبهادار تهران. 
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