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The present study investigates the effect of abnormal trades of 

informed traders on stock liquidity. In this study, fluctuations in 

the volume of abnormal trades of legal Shareholders before the 

date of the General meeting were used to measure the different 

behavior of the informed traders. Also, to measure the liquidity 

of stock, two indicators of the trading value and the open trading 

days were used. In order to achieve the research goal, 123 

companies listed in Tehran Stock Exchange during the period 

2012 to 2017 were selected. Using the combined data approach, 

research hypotheses were tested. Findings of the research indicate 

that there is not a significant relationship between of abnormal 

trades of informed traders and stock liquidity. This may reflect 

the heterogeneous behavior of legal stakeholders (as one of the 

most powerful market players in the capital market) in relation to 

stock liquidity, resulting in the dissatisfaction of some small 

shareholders. 
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1- Introduction  

Considering Iran capital market perspective document, this market may 

become the Islamic finance center in the Middle East. This case requires the 

protection of all investors through organizing, maintaining and developing a 

transparent, fair and efficient market of all securities. Transparency and 

http://www.jaa.shirazu.ac.ir/?lang=en


 

reduction of information asymmetry cause a reduction in the risk in capital 

market leading to an increase in the attraction of investors in this market. 

There are two types of traders based on asymmetric information models. 

Informed Traders who act strategically and scheme or hide their identities to 

take advantage of their information, and Uninformed Traders who deal with 

liquidity needs or rebalance their stock portfolios. Recognition of informed 

trader reaction to informational environment changes is at least important 

for three reasons. First, it obviously indicates that traders know how to trade 

and benefit from the information advantages. Second, it informs about 

market performance in using information that is not available for most 

participants. Third, it helps us to understand better the interactions between 

different types of information analysts in financial markets; people who 

have a high degree of secrecy or upper capability in interpreting the results, 

compared to ordinary investors, seeing the market predicting errors and 

investing accordingly. Supposedly this greater knowledge leads to a very 

different business behavior by market participants, which affects the 

abnormal investment volume and abnormal returns prior to the 

announcement of profit. 

Moreover, liquidity is one of the important aspects of financial markets 

for investors, researchers and market regulators. Reducing liquidity is 

recognized as one of the main factors involved in the financial crisis of 

2007-2009. Historically emerging markets have less liquidity than their 

developed counterparts, but this trend has been accompanied by a large 

increase in the integration of markets. The weakness of the supportive laws 

of investors leads to information asymmetry, which plays a crucial role in 

fluctuating liquidity. Our study, for the first time, attempts to explore 

whether Abnormal trades of informed traders maybe an underlying 

determinant of liquidity. 

 

2- Hypotheses 

Based on the theoretical literature and the conducted studies, research 

hypotheses were developed as follows: 

H1: There is a significant negative relationship between abnormal trades 

of informed traders and trading value. 

H2: There is a significant negative relationship between abnormal trades 

of informed traders and open trading Days. 

 



 

3- Methods 

The research methodology is a quantitative research that adopts the 

scientific method and empirical evidence, based on hypotheses and ex-post 

research designs. This type of research is utilized when criteria data 

quantitative are used. In this research, the data of 123 companies are 

analyzed for the period of 2012-2017. The related data were collected 

through the observation of Iranian database of the Tehran Stock Exchange, 

annual data files and accompanying notes as found on www.tsetmc.com. In 

order to analyze the data, descriptive statistics (i.e., mean, maximum, 

minimum and standard deviation) and inferential statistics (i.e., unit root 

test, enter multiple linear regression and analysis of variance) are used. 

Collected data were calculated via the Excel software and were analyzed 

using EViews.   

In this study, we use abnormal legal trade as independent variable. One 

of the items listed on the Tehran Stock Exchange site is the amount of traded 

stock by legal and real persons per day for each trading symbol. It is 

assumed that in transactions, legal traders have more information than real 

traders. Because, in addition to the ability of legal traders to acquire more 

private information, they have also more funds for information and there are 

more diverse ways to get information. Therefore, the abnormal entry into a 

share or abnormal exhaust from a share by the legal (traders) would have an 

important message for other traders. In this study, the volatility of the 

shareholder's trading volume was used within 14 business days before the 

date of the general meeting to calculate the abnormal trades of informed 

traders. 

 

4- Results  

Findings of the research indicate that there is no significant relationship 

between the abnormal trades of informed traders and trading value. In 

addition, there is not a significant relationship between the abnormal trades 

of informed traders and the open trading Days. As a result, no significant 

relationship was found between the abnormal trades of informed traders and 

the Selected Indicators of Liquidity. 

 

5- Discussion and Conclusion 

Uninformed shareholders, who are usually small shareholders, expect 

legal shareholders to buy or sell shares, in times that information asymmetry 



 

is high and the market-leading atmosphere could lead to the sale or buy 

shares line, stocks to prevent price bubble or a sharp drop in stock prices.  

In Iran, unlike some legal stakeholders who carry out this task well to 

maintain the real value of the stock, some other legal shareholders' use of 

secret information, has made abnormal trades causing heavy losses to small 

shareholders, which will result in their exit from this market. On the other 

hand, some companies have legal shareholders who are indifferent to the 

changes in the company's information environment and do not react, which 

also leads to dissatisfaction for small shareholders. Therefore, one of the 

reasons for rejecting the hypotheses of this research can be heterogeneity in 

the goals and behavior of legal shareholders. Supporting investors is an 

important indicator of a business environment, which is known as an 

indicator of corporate governance standards status and ease of access to 

financial resources in the capital market. Whenever the support of small 

shareholders is greater, the level of investment in capital markets will be 

more. The proper establishment of corporate governance mechanisms will 

result in the optimal attraction and allocation of resources, increased 

operational efficiency, stakeholder rights and the growth of sustainable 

investment by attracting investors' confidence. To achieve this goal, 

authorities and policymakers making a legal and monitoring environment 

should provide a secure environment for economic activity and investment 

for investors. 

 

Keywords: Informed Traders, Legal Shareholders, Trading Value, Open 

Trading Days 
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 . مقدمه1

 وگذاران، پژوهشرگران های مارم بازارهرای مرالی بررای سررمایهنقدشوندگی یکی از جنبه

ی بازار است. کاهش نقدشوندگی یکی از عوامر  اصرلی دخیر  در بنرران مرال یهاکنندهمیتنظ

 شود. بازارهای نوظارور بره لنراا تراریخی، نقدشروندگیشناخته می 2009تا  2007های سال

رها با چگی بازااما این روند با افزایش یکپار ؛اندیافته خود داشتهکمتری نسبت به همتایان توسعه

ارن گذاران باعر  عردم تقرده است. ضرع  یروانین حمرایتی از سررمایهتغییرات زیادی همراه بو

 و همکراران 1ای در نوسرانات نقدشروندگی دارد. شرری کنندهشود که نقش تعییناطلاعاتی می

کننرد؛ یگران آگراه خرودداری مگران ناآگاه از معامله برا معاملرهدهند معامله( نشان می2014)

 (.2018و همکاران،  2یابد )مارو نقدشوندگی ساام کاهش میازاین

 در یسریگنال عنوانبره را سراام ییمرت سودمندی ساام بازار در ازحدبیش نوسانات وجود

 پژوهشگران توجه معاملات نوسان و حجم بررسی کند.می تخریب شرکت، یک ذاتی ارزش مورد

 جلرب خرود بره را (2010 5،علیرو ؛2007 4،ژو ؛1996 3،اندرسن )مطالعات زیادی دانشگاهیان و

 از و سراام برازار در فعالیرت هایشاخص عنوانبه را هاآن بالقوه اهمیت سویک از که است کرده

 اگرر است بدیای .دهدیم نشان ساام بازار آتی رفتار و بنیادین اطلاعات بالقوه منب  دیگر سوی

 سراام ییمرت در کامر  ورطبره اطلاعرات همه و باشند کارآمد اطلاعاتی ازلناا ساام بازارهای

 خواهرد معنریبی آن نوسانات و حجم و ساام آتی بازده بین ارتباط مطالعه باشند، شدهگنجانده

 بره منجر آربیتراژ هایفرصت برای گذارانسرمایه جستجوی و اطلاعات به دسترسی افزایش بود.

 اهمیرت دندا دسرت از یرا گذشرته هایگرذاریییمت در بسریاری هرایناهنجاری آمردن پدید

 و معراملات حجرم نقرش ترعمیر  درک به منجر است ممکن مورد این شود.می هاآن ایتصادی

 برره سرراام بررازار آینررده الگوهررای شناسررایی در باررادار اوراق هررایییمت پویررایی در نوسررانات

که کنترل و نظرارت کمترری برر  ضعی  تجاری منیط در. (2012 6،)آنیفوز شود گذارانسرمایه

 کننردهکنترل سراامداران ناکارآمرد، داخلری حاکمیرت مکانیسرم برا شروداعمرال میها شرکت

در (. 2017و همکراران،  7)لرین دارنرد خرود شخصری منراف  افرزایش برای بیشتری هایانگیزه

و  یآورفرنآگراه( بره کمرک توسرعه  گذارانهیسررماگذاران )های اخیرر گروهری از سررمایهدهه

گذاران بره اطلاعراتی دسترسری پیردا جدید، زودتر از سایر سررمایههای دسترسی به پایگاه داده

کنند که هنوز در ییمت ساام منعکس نشده است و از طری  معامله ساام به منراف  زیرادی می

شروند از موی  متضرر میبه نداشتن گذارانی که به دلی  آگاهیلذا آن گروه از سرمایه د؛انرسیده
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. برورس اوراق بارادار آمریکرا در شودمیهش نقدشوندگی ساام منجر به کا کهشده بورس خارج

حردی کره بریش از  دهد، ترارا نشان می (HFT) 8سابقه رشد معاملات با نوسان بالا 2010سال 

و همکراران،  9ویرداورشرود )درصد ک  ارزش معاملات به همرین نروع معراملات مربروط می 50

2018.) 

 نوسانات حجم معاملات همچنران منردود اسرت. ۀکنندهرحال درک ما از عوام  تعیینبه

 همچنرین ؛و تئروری بنگراه ایتصرادی اسرت 10این مقاله برر مبنرای تئروری ریزسراختاری برازار

شردت بره های جدیدی در حوزه رفتار معاملات گشوده است کره بهاین مقاله پنجره کهییازآنجا

گیررد. یررار می 11مالی رفتاری هایدر حوزه تئوری ،گذاران بستگی داردماهیت ناهمگن سرمایه

کنرد. نخسرت، ارا ره توضرینات برر اسراس رفترار تجراری مقاله حاضرر دو هرد  را دنبرال می

نرکرات م سرود، تمعاملات روزانه یب  از اعلا یهازدادهیرگران. در این راستا با استفاده از معامله

شرود. دوم، ترأثیر سرایی میعنوان شاخصی از عدم تقارن اطلاعراتی شناگران بهغیرعادی معامله

یرن اتمرکرز مرا در  .شرودمی یبررسگران بر میزان نقدشوندگی ساام معاملات غیرعادی معامله

 ینظر مبانی هارا  از پس ادامه، گران آگاه است. درعنوان معاملهگران حقویی بهمطالعه بر معامله

 هبر درناایرت است؛ شده مطرح پژوهش متغیرهای و هافرضیه شده،های انجامپژوهش نهیشیپ و

 .شودمی پرداخته هاشناادیپگیری و ارا ه نتیجه ها،یافته وتنلی تجزیه

 

 . مبانی نظری پژوهش2

اطلاعراتی  منریط. کندمی ایفاء ایتصاد و سرمایه بازارهای بازدهی در مامی نقش اطلاعات

 یافشرا یروانین. اسرت تنرول دسرتخوش دا مراً شررکت، سطح در هم و بازار سطح در هم ،نیز

در سرال  متنردهایالات Dodd Frank و 2004اروپرا در سرال MiFID II یرانون  عادلانه )مثر 

 برا رابطره در علاوهبره. اندداشته بازار در اطلاعات انتقال چگونگی بر ایگسترده تأثیرات (2010

 میران زیرادی هرایتفاوت ،شرودمی منتشر که اطلاعاتی نوع و بازار در اطلاعات انتشار چگونگی

 در اصرلی برازیگران بره نارادی، گذارانسررمایه گذشرته، دهر  چارار طی. دارد وجود هاشرکت

 نمایرانگر گذاریسررمایه هایصرندوق اخرص طوربره. اندشده تبدی  متندهایالات مالی بازارهای

 ،اطلاعرات منیط تغییرات به گران آگاهمعامله واکنش . شناختهستند گذارانسرمایه ترینخبره

گران معاملره کره سرازدمی مشخص مستقیماً اول اینکه. است اهمیت حا ز دلی  سه به کمدست

 عملکررد برا رابطره در دوم اینکه. جویندمی سود اطلاعات مزیت از و کرده دادوستد چگونه آگاه
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 رسرانیاطلاع نیسرت، در دسرترس کنندگانشررکت اکثر برای که اطلاعاتی کارگیریبه در بازار

 گرانتنلیر  مختلر  انواع میان هایتعام  باتر فام در ما به درناایت دلی  سوم اینکه. کندمی

 اطلاعرات دارای که افرادی .(2018و همکاران،  12)چن کندمی کمک مالی بازارهای در اطلاعات

 خطاهرای هسرتند، عرادی گذارانسررمایه برا مقایسه در نتایج تفسیر در برتر یابلیتی یا منرمانه

 که است این بر اعتقاد. کنندمی گذاریسرمایه آن با مطاب  و کرده مشاهده بازار در را بینیپیش

 هرم آن در کره شودمی بازار فعالان سوی از متفاوتی بسیار تجاری رفتار به منجر برتر دانش این

 یررار ترأثیر تنرت سرود، اعلام از یب  را غیرعادی هایبازده هم و غیرعادی گذاریسرمایه حجم

 .(2018و همکاران،  13دهد )لیمی

 ؛کنردمفاوم اطلاعات نامتقارن نقش مام و حیاتی در نظریره ریزسراختاری برازار ایفرا می

چراکه دربرگیرنده این وایعیت است که فعالان بازار ممکن اسرت اطلاعرات متفراوتی در اختیرار 

توانرد در اطلاعات در بازار سرمایه میوجود عدم تقارن (. 2013و همکاران،  14داشته باشند )کارا

طور و بره نادرسرت گرزینشسبب مشک   و تخصیص باینه مناب  کمیا  ایتصادی تأثیر بگذارد

های اطلاعرات نامتقرارن دو اساس مدل (. بر2017 15،)شین و او بالقوه موجب شکست بازار شود

شرده عمر  ریزییک و برنامهطور اسرتراتژگران آگراه کره برهگر وجرود دارد. معاملرهنوع معاملره

گران و معاملره کننردمیکنند یا هویت خود را برای استفاده از مزیت اطلاعاتی خرود پناران می

)کرارا و  کننردمیناآگاه که برای نیازهای نقدینگی یا تعادل مجردد سربد سراام خرود، معاملره 

ایجراد  سررمایه برازار رد فراگیر این دو گروه مشکلی بین اطلاعات تقارن (. عدم2013همکاران، 

 اول،. شرودمی ناشری برالقوه منبر  دو از اطلاعرات تقرارن عوامر  عردم ،طورمعمولبره .کندمی

 بررای کره ها دارنردشررکت مرورد در خصوصری اطلاعات بیشتری به دسترسی گران آگاهمعامله

 در بیشرتری پرردازش هرایتوانایی گران آگراهمعامله دوم،. نیست دسترس در گران ناآگاهمعامله

در حالت کلی در زمران اعرلام اطلاعرات، عردم تقرارن اطلاعراتی  .دارند جدید اطلاعات با رابطه

یری برر عردم تقرارن ترأثاما ارا ه این اطلاعرات چره ؛ نسبت به یب  از اعلام کاهش خواهد یافت

گذار خواهد داشت؟ از یک دیدگاه، ارا ه اطلاعات جدید باعر  اطلاعاتی بین این دو گروه سرمایه

گذاران سررمایه چراکرهگذار خواهرد شرد؛ عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر بین این دو گروه سررمایه

یرن اطلاعرات لذا برا سررعت و دیرت بیشرتری از ا ؛دارند بیشتریای توان تنلی  پردازش حرفه

 18( و ورچیرا1994) 17(. در همین راسرتا کریم2016و همکاران،  16استفاده خواهند کرد )امیرام

 ادامره همچنران اعلام سود، از حتی پس تواندمی نادرست گزینش (، نشان دادند مشک 1997)
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ارن (. از دیدگاه دیگر ارا ه اطلاعات ممکن است باع  کاهش عدم تق2004 19،باشد )وای  داشته

صرورت ایرن اطلاعرات ممکرن اسرت یبر  از اعرلام، به چرونگذاران شود؛ اطلاعاتی بین سرمایه

گران آگرراه باشررد کرره بررا اعررلام آن اخبررار، شررکا  اطلاعرراتی بررین منرمانرره در اختیررار معاملرره

( 1994) 20(. مک نیکرول و تررومن2016گذاران کاهش خواهد یافت )امیرام و همکاران، سرمایه

(. یب  از اعرلام سرود 2004( از موافقان این دیدگاه هستند )وای ، 1994) 21فلتمنو دمسکی و 

گران ناآگاه، به دلی  خطر معامله با رود با افزایش تدریجی عدم تقارن اطلاعات، معاملهانتظار می

بنابراین نسبت معاملره ناآگاهانره نزدیرک بره اعرلان سرود ؛ از بازار خارج شوند ،گران آگاهمعامله

صرورت منرمانره هرا بهی که اطلاعات یبلی که خودیییابد. پس از اعلام سود، از آنجاهش میکا

 کنردتر میگران ناآگراه جرذا ، برازار را بررای معاملرهاست ، اکنون افشا شدهکردندمینگاداری 

 .(2018 22،)لو  و وان بوم 

. تنقیقات استخبرهای خرد و کلان دلی  اصلی تغییرات بازده ساام و افزایش نوسان آن 

گذار منرک اصلی این تغییرات در عایردی و افرزایش نشان داده است تمای  و احساسات سرمایه

حد و کمتر از حد سروق  ازتر ها را به واکنش بیشنوسان است و اینکه تفاوت در انتظارات، ییمت

حد و کمتر از حد، بر تکام  روند بازده سراام  ازتر واکنش بیش نهیدرزمایر تنقیقات دهد. سمی

بره  23،وارشک ، گروهی یرا گلرهالگذاران احساسی در رفتاری متندمتکی است که در آن سرمایه

گذاران عادی تنت این فرر  پردازند. این رفتار مبتنی بر این عقیده است که سرمایهمعامله می

گذاران پیشرو )لیدر( از اطلاعات نامتقارنی برخوردارنرد کره در اختیرار سرایرین یررار که سرمایه

 اتی،اطلاعر تقرارن عردم کراهش و اخبار عمومی انتشار از کنند. پسندارد، از سایرین پیروی می

 سرودهای مقرادیر در تفراوت و بروده سرام هرر سرود بره مربروط انتظرارات تعردی  شاهد بازار

 .شرد خواهرد سراام معراملات حجرم در افرزایش بره منجرر یافترهتنق  مبالغ با شدهینیبشیپ

. اگرر تفراوت شرودمیدرناایت، اطلاعات متقارن منجر به کش  ییمت وایعی و کراهش نوسران 

گران آگراه معامله ،وجود داشته باشدرود، ی که انتظار میو اریام هایدیعا اعلامزیادی بین اریام 

کننرد یبر  از اعرلام عایردی، در تمای  زیادی خواهند داشت ساام را به هر روشی که تصور می

گرذاری شرده باشرد، آن را ازحرد ییمتاگر ساام، بیش مثالعنوانبه کنند؛ییمت پایه دادوستد 

میران تجرارت آگاهانره و  زیرادیبنابراین این تفاوت زیاد منجر به همبسرتگی ؛ خواهند فروخت

گران دهند؛ اما معاملرهگذاری بلندمدت انجام میگران، سرمایهشود. تمام معاملهییمت ساام می

گذاری لرذا برا بررسری جنبره سررمایه ؛مردت دارنردگذاری کوتاهناآگاه تمای  کمتری به سرمایه
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امرا ؛ نخواهرد برود ریپرذامکانگران آگراه و ناآگراه تار غیرعادی بین معاملهبلندمدت، مشاهده رف

توان به شک  مطمئنی فر  کررد ایرن مدت معاملات تمرکز شود، میکه بر بعد کوتاهیدرصورت

(. مرک نیکرول و 2018گیررد )لری و همکراران، یاعدگی از طری  معاملات آگاهانه انجرام میبی

گذاری کوتراه، جسرتجوی هرای سررمایهگذران برا اف ( نشان دادند وجود سرمایه1994ترومن )

عملکرد شرکت را یب  از اعلام سود افزایش خواهنرد داد. ایرن بردین  وردماطلاعات منرمانه در 

های مالی، سطح بالای عدم تقارن اطلاعراتی و رود یب  از انتشار صورتمعنی است که انتظار می

 (.2004فعالیت غیرعادی بازار وجود داشته باشد )وای ، 

 ار،ریزسراخت نظریره در. معراملات اسرت انردازه و تعداد دارای دو بخش تجاری هر فعالیت

 ریرابتی هایمردل. یرار گیررد تواند تنت تأثیر هر دو بخشنوسان ییمت می بین حجم و رابطه

 بطرهرا درنتیجره انجام شرود؛ بزرگ معاملات طری  از است ممکن آگاهانه تجارت دهدمی نشان

 اسرتراتژیک هایاز طرفری، مردل. کنردمی ایجراد ییمرت تغییرر و حجرم برین معقولی و مثبت

 گبرزر معراملات خصوصری، اطلاعات کردن پناان منظورآگاه به گرانمعامله کنندمی بینیپیش

 توانردمی در تعرداد معراملات نوسران روازایرن کننرد؛می تفکیرک ترکوچک معاملات به را خود

 52وو و (. لری0162 24،باشرد )اسرلیم و داهمرن حجم و نوسران ییمرت رابطه بین منرک اصلی

 طلاعراتا جریران و آگراه گرانمعاملره عمدتاًرا  حجم معاملات دریافتند نوسانات مثبت( 2006)

ه دو برگران ناهمگن، دلی  نوسانات حجرم معراملات را های رفتاری معاملهمدل. کنندمی هدایت

 هسرتند یرا مختلفری خصوصری اطلاعرات دارای آگاه گرانمعامله . اینکهکنندمیصورت تشریح 

( 4199) 26وانر  و کننرد. هریمی تفسیر متفاوت ایشیوه به را شدهشناخته و متداول اطلاعات

 زیاد حجم ساام و ییمت منجر به تغییرات دو هر عمومی، یا خصوصی جدید، اطلاعات دریافتند

 با ادمعاملاتی زی منجر به ارزش تواندمی موجود خصوصی اطلاعات کهدرحالی ؛شودمعاملات می

 .(2016و همکاران،  27)باومیک شود کم ییمت تغییرات

 ، برای تخصیص کارای سررمایه ضرروری اسرتزیادبا نقدشوندگی  سررمایه یبازارهرا وجرود

سرازوکارهایی طراحری شردند ترا از نوسرانات . دهردمری کاهش نیز را ناشران سرمایه هزینهکه 

گیری تصرمیم منظوربرهگذاران را سررمایه لازم بررایجلوگیری کرده و اطلاعات  هامتییشدید 

های معراملاتی بره دو دسرته ویفهاین سازوکارها توی  مویت معاملات است.  ازجمله ؛ارا ه دهند

هایی است کره بره های صلاحدیدی شام  ویفهشوند. ویفهبندی میصلاحدیدی و خودکار طبقه

مرثثر در  یکاردستاشر، تقلب یا یوانین و مقررات و ضوابط پذیرش ازسوی ن نکردن علت رعایت
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. از سوی دیگرر شودانجام میگردانندگان بازار یا مقامات ناظر  ازسویبازار و عدم توازن سفارش 

، معراملات کنردشرده تجراوز اگر متغیرهای مرج  اوراق باادار )ییمت و حجم(، از دامنره تعری 

چون توی   ،ار دارند باوجود تدابیریطور خودکار متوی  خواهند شد. دروای  ناظران بازار انتظبه

تر شده و عدم یطعیت کراهش نمادهای معاملاتی و مندودیت نوسان ییمت، ییمت ساام وایعی

نوسان شدید ییمت حمایرت کنرد )عباسری و  در برابرگذاران ناآگاه ترتیب از سرمایهاینیابد و به

 (.1392معلمی، 

داران و برای معراملات برین خریر نادرست عدم تقارن اطلاعاتی با ایجاد گزینش که آنجا از

، گذاری آگاهانرهشود، کراهش مزایرای سررمایهفروشندگان ساام شرکت موجب ایجاد هزینه می

دهرد و سرطح نقدشروندگی سراام شررکت نیرز افرزایش را کراهش می نادرست ریسک گزینش

( 0520و همکراران ) 30(؛ هفلرین1999و همکراران ) 92(؛ هیلی1995) 28یابد. مطالعات ولکرمی

 31شود )عابدنادرست می تر منجر به کاهش اثرات مخر  گزینشباکیفیت یدهند افشانشان می

رد هرای مبامری در مروبینی(. مطالعات مبتنی برر اطلاعرات نامتقرارن، پیش2017و همکاران، 

مکراران، دهد )کارا و هآگاه و ناآگاه ارا ه میگران ارتباط بین ارزش معاملات و اثر متقاب  معامله

 مربام رینظ ازلناا آگاه، گذارسرمایه رفتار بر اطلاعات منیط تغییرات همچنین تأثیر ؛(2013

که شراخص دهند هنگامی( نشان می1988) 32آدماتی و فلایدرر .(2018است )چن و همکاران، 

گران آگراه ملرهگران ناآگراه، معااز معامله بزرگیهایی با حجم ویژه در طول دورهبازار بالاست، به

 توانردگران آگراه میافرزایش ریابرت برین معاملره جز ایرن، ؛دهندریسک معاملات را ترجیح می

بیران  (1990) 33ویسرواناتان بخشرد. فاسرتر و ناآگراه بابرود گرانمعامله برای را تجارت شرایط

راند. برراکمن گران ناآگاه را از تجارت، بیرون میگران آگاه و مطل ، معاملهکنند حضور معاملهمی

کن  را هن  گران ناآگاه در بورس اوراق باادار( رفتار آگاهانه تجارت و معامله2000) 34و چان 

ا بردر مقایسره  ،کننردهای برزرگ کره فعالانره معاملره میها دریافتند شرکت. آنبررسی کردند

 گران آگراه و ناآگراه، معاملرهکننردمیو تجرارت طور منفعر  معاملره های کوچک که برهشرکت

( 2009و همکراران ) 36(، وانر 2005) 35کنند. برعکس، مطالعرات مانگرانلیبیشتری جذ  می

گاای نشان در بورس اوراق باادار شان اندک،های با نقدشوندگی وجود تجارت آگاهانه را در سام

 (.2013دهد )کارا و همکاران، می
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 . پیشینه پژوهش3

 خارجی پیشینه .1-3

 شدوفرویخررابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و شکا  ییمتی ( 1986) 37چیان  و ونکتاش

 رایبر کرارگزاران درآمرد منبر  دوفروشیخر پیشناادی شکا  . نتایج نشان دادبررسی کردندرا 

 شرکا  روازایرن ؛اسرت آگراه گرانمعاملره برا مبادله درنتیجه و نشدهینیبشیپ هایزیان جبران

 و بازارسرازان وسریلهبه نادرسرت گزینش مسئله از صعودی تاب  ،دوفروشیخر پیشناادی ییمت

 ابطرهر برازار در شرکت خاص نامتقارن اطلاعات میزان با خطی، طوربه که است بازار متخصصان

 .دارد

عرات به بررسی ایرن موضروع پرداختنرد کره آیرا افرراد دارای اطلا( 2008) 38دایمک و والتر

عرات بره در انجام معاملات ساام از این اطلا ،خصوصی و منرمانه داخلی شرکت در کشور آلمان

هرای مرالی افرراد . نتایج پژوهش بیانگر آن است که برین تراکنشکنندمیبرداری نف  خود باره

 های خراص در شررکت رابطرهها با انتشار اطلاعرات منرمانره در یالرب خبرنامرهشرکت معتمد

 ویازسرگیری از اطلاعرات منرمانره غیرعادی، دلی  باره یسودهاود دارد. کسب داری وجیمعن

 دارندگان آن است.

 شررکت هایویژگی اطلاعات، افشای میان ارتباط بررسی به( 2013) همکاران و 39چیاچانتانا

 هرایژگیوی برین یروی ارتبراط دهدمی نشان هایافته. پرداختند تایلند در اطلاعات تقارن عدم و

 زیراد رشد فرصت با هایشرکت تر،بزرگ هایشرکت. دارد وجود اطلاعات افشای سطح و شرکت

 ترایجن همچنرین ؛گذارنردمی برازار اختیرار در اطلاعات افشای از بیشتری سطح ،عالی عملکرد و

 ینبر اطلاعراتی تقرارن عردم شرفافیت، میرزان و اطلاعرات افشرای افرزایش با که بود آن بیانگر

 .یابدمی کاهش ناآگاه و آگاه گرانمعامله

 اعرلام روزهرای حول در غیرعادی بازده بررسی به خود دکتری نامهپایان در( 2014) 40کایو

 2013 سرال در آمریکرا برورس از شرکت 499 شام  او پژوهش نمونه. پرداخت فصلی سودهای

 ترا و غیرمنتظرره سرودهای ترأثیر تنت غیرعادی یهابازده دهدمی نشان بررسی این نتایج. بود

درخرور  اطلاعرات یافشا سود، اعلام از یب . گیردمی یرار شرکت گرانتنلی  تعداد کمی، اندازه

. کنردمی هماهنر  جدیرد اطلاعرات با را خود بازار اعلام، از پس بلافاصله و ندارد وجود توجای

 بره نسربت غیرعرادی برازده توضیح برای باتری متغیر غیرمنتظره، سود دهندمی نشان هایافته

 برر شررکت اندازه تأثیر از شواهدی هیچ وی. اندکار رفته به مقالات در که است یبلی متغیرهای
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 .نکرد پیدا سود اعلام زمان در غیرعادی بازده روی

 برازه در را سراام غیرعرادی برازده بر دارانهجانب اخبار ارا ه اثر( 2015) 41شیا وبو و واکبورو

 دو حردود از هراآن. مطالعره کررد S&P500 شراخص ساام بازار روی بر 2014تا  2004 زمانی

 ناسربهم بررای و کردنرد استفاده رویترز تامسون خبری تنلی  پایگاه از خبری اطلاعیه میلیون

 نترایج. ودنردنم حرذ  را بازده بر مثثر عوام  سایر اثر فرنچ و فاما مدل کمک به غیرعادی، بازده

 همچنین ؛رددا غیرعادی بازده با داریمعنی و مثبت رابطه دارانهجانب اخبار که بود آن از حاکی

 از مترأثر هبلکر دارد، یررار سام آن دارانهجانب اخبار تأثیر تنت تناانه سام یک غیرعادی بازده

 گرانمعاملره هتوجر است، منفی بازار جو ویتی مثلاً ؛گیردمی یرار نیز بازار ک  دارانهجانب اخبار

 آن رد مثبرت غیرعادی بازده ایجاد به منجر و شودمی تقویت ساام یک مورد در خو  یخبر به

 یرعرادیغ برازده برر را سراام اخبار اثرات بازار، در متضاد یاحساس دیگرعبارتبه شود؛می سام

 .هستند ترحساس دارانه،جانب اخبار به ترکوچک هایشرکت همچنین ؛کندمی تقویت

 دوره رد انگلستان در را ییمت نوسانات و معاملات ارزش بین رابطه( 2016) داهمن و اسلیم

 جرزء دو بره را معراملات ارزش توزیر ، ترکیرب مردل کمرک به. بررسی کردند 2012 تا 2002

 به را متیی نوسانات همچنین ؛کردند تفکیک نقدینگی مشک  رف  برای معامله و آگاهانه معامله

 کر  ارزش بین داریمعنی و مثبت رابطه وجود بیانگر نتایج. کردند جدا نامنظم و منظم جزء دو

 و معراملات کر  ارزش برین نیرز ضرعیفی رابطره. اسرت بروده ییمت منظم نوسانات و معاملات

 تمعراملا جرزء از اغلرب ییمرت، نوسران و حجم بین مثبت رابطه. شد مشاهده نامنظم نوسانات

 ؛ددار وجرود منفری رابطره ییمرت نوسران و نقردینگی نیراز بین برعکس،. شودمی ناشی آگاهانه

 .است شدهکش  نامنظم نوسان و نقدینگی نیاز میزان بین اییوی منفی رابطه همچنین

. نردبررسری کرد را معاملات غیرعادی حجم بر مثثر رفتاری عوام ( 2016) همکاران و 42لی

 فادهاسرت 2015 ترا 1968 زمرانی دوره طری در آمریکرا بورس هفتگی و روزانه یهاداده از هاآن

 یبررا هسرتند توجرهدر منرور  کرهرا  ساامی و رفتاری تعصبات نقش طورکلیبه شواهد. کردند

هرا بره آن گرانمعاملره کره هاییسرام و رفتراری تعصبات. دهدمی نشان معاملات حجم توضیح

 ربر رفتراری تعصربات اول درجره در امرا ؛شودمی غیرعادی معاملات حجم باع  کنند،توجه می

 .گذاردمی تأثیر ساام ییمت

 در اطلاعرات کسرب بررای سررمایه برازار در ریابرت تأثیر بررسی به( 2017) 43وان  و وان 

 مردیران، گرروه سره برین در را برازی تئروری هراآن. پرداختنرد نامتقرارن اطلاعرات با منیطی
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 نشران نترایج. کردنرد اجررا کارلومونت سازیشبیه روش به ناآگاه گرانمعامله و آگاه گرانمعامله

 را کرم مارارت برا گرانمعاملره هایزیان تواندمی آگاه گرانمعامله و مدیران بین ریابت دهدمی

 توانردمی گرانمعاملره منراف  این، بر علاوه. بخشد بابود را هاآن وضعیت درنتیجه ؛دهد کاهش

 دسرت به را مساعد اطلاعات مدیر که روزهایی تعداد و مدیر خصوصی اطلاعات دیت تأثیر تنت

 در آگراه گرانمعاملره نقرش و اطلاعرات شرفافیت اهمیرتها یافتره این. بگیرد یرار است، آورده

 .دهندمی نشان را مدیر داخلی معاملات مزایای کردن مندود

 تمعراملا حجرم توزیر  و اطلاعراتی تقرارن عردم رابطه بررسی به( 2018) وان بوم  و لو 

 رتتجرا نسربت از ترابعی عنوانبره معراملات حجرم توزیر  توصی  برای آمریکا ساام در روزانه

 معاملره حجرم سرود، اعرلام از یبر  زمران در که بود آن بیانگر پژوهش نتایج. پرداختند آگاهانه

 عراملاتم حجم تغییرات ضریب و است بیشتر سود، اعلام از بعد زمان به نسبت آگاه گرانمعامله

 لاتمعرام حجرم تغییرات ضریب این، بر علاوه. دارد همبستگی آگاه معاملات شاخص با شدتبه

. اسرت اطلاعرات تقرارن عردم کراهش ۀدهندنشان که یابدمی کاهش شدتبه سود اعلان از پس

 .شودمی تریوی الگو این نتایج باشد، انگیزیشگفت اطلاعات حاوی سود اعلام که زمانی

های رکتشر( تأثیر معاملات آگاهانه را بر میزان نقدشوندگی ساام 2018ویداور و همکاران )

لات یزان معرامم. نتایج بیانگر آن بود که با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، بررسی کردندآمریکایی 

شرود. میاآگاه نگران آگاه و آگاهانه نیز افزایش خواهد یافت و منجر به تغییر مالکیت بین معامله

 دهد.این تغییر مالکیت، حساسیت ساام را به خطر کمبود نقدینگی کاهش می

ر ( به بررسی رابطه بین معراملات آگاهانره برر ییمرت سراام د2018و همکاران ) 44آچسون

قرارن تگران آگاه، عردم ها بیانگر آن بود که با افزایش معاملههای آنبورس لندن پرداختند. یافته

یرز نهمچنین بسته برودن برورس  ؛یابدافزایش می دوفروشیخراز شکا  ییمتی اطلاعاتی ناشی 

 منجر به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی خواهد شد.

 

 داخلی پیشینه .2-3

 بررر آگرراه گذارانهیسرررما نیبرر یاطلاعررات ریابررت تررأثیر( 1392کردسررتانی و موسررویان )

 عنوانبره یناراد مالکران گررفتن نظرر در با. کردند را مطالعه یاطلاعات تقارن عدم یگذارمتیی

 تمرکرز و تعرداد اریرمع دو از هراآن نیبر یاطلاعرات ریابت یریگاندازه یبرا آگاه، گذارانهیسرما

 یال 1382 یهاسال یطدر  شرکت 89 اطلاعات اساس بر ها یتنل. شد استفاده ینااد تیمالک
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 ریابرت اریرمع عنوانبره ینااد مالکان تعداد شیافزا با دهدیم نشان هاافتهی .گرفت انجام 1390

 ترأثیر  ،یرتنق شرواهد اسراس برر. ابردییم کاهش یاطلاعات تقارن عدم یگذارمتیی ،یاطلاعات

 .شودینم یدأیت یاطلاعات تقارن عدم یگذارمتیی بر ینااد تیمالک تمرکز

 و برازدهی میرزان برر مبنرا حجرم ( در پژوهشی به بررسری ترأثیر1393وکیلی و همکاران )

 در موجرود هایشررکت برای مبنا حجم پژوهش، این ها پرداختند. درشرکت ساام نقدشوندگی

 ؛(دهمنتشرش ساام) هاآن هیسرما میزان :است شده مناسبه عوام  ذی  اساس بر پژوهش نمونه

 ؛یهسررما افرزایش از حاصر  عوایرد و ایسررمایه سود نقدی، سود میزان اساس بر ساام بازدهی

 حجم به نسبت هاآن ساام ریالی معاملات حجم مبنای بر هاشرکت ساام نقدشوندگی درناایت،

 .بازار ک  ارزش و هاشرکت بازاری ارزش گرفتن نظر در با بازار ک  ریالی معاملات

 برین دهردمی نشان 1391تا  1387 هایسال فاصله در بورسی شرکت 150 برای پژوهش نتایج

 سرطح در امرا نردارد؛ وجرود داریمعنری رابطره بورسری هایشرکت ساام بازدهی و مبنا حجم

 بورسری هایشررکت سراام نقدشروندگی و مبنا حجم میان دارمعنی ارتباط الذکر،فوق اطمینان

 .شودمی یدأیت

 یآتر سرقوط سرکیر بر اطلاعاتی تقارن عدم ریتأث بررسی به( 1395) همکاران و خدارحمی

 ییمرت طسرقو ریسک ایجاد به بد، اخبار نکردن افشا برای مدیران تمای . پرداختند ساام متیی

 هایفرصرت و هراتوانایی از مدیران اطلاعاتی، تقارن عدم وجود وضعیت در. شودمی منجر ساام

 یرابر. هسرتند برخروردار خرو  اخبرار افشرای در تسرری  و بد اخبار نکردن افشا برای بیشتری

 در هچندمتغیر ونیرگرس از و تکشر 90 به مربوط یخیتار یهاداده از پژوهش، اتیفرض آزمون

 عردم بین دهدمی نشان مزبور پژوهش هاییافته. است شده استفاده 1392 تا 1380 زمانی بازه

 .دارد وجود مستقیم رابطه ساام، ییمت آتی سقوط ریسک و اطلاعاتی تقارن

(، عردم PINمعاملره آگاهانره )( با استفاده از معیار احتمال 1396الدینی و همکاران )شمس

بررسی کردند. در این راستا، ابتدا  1389تا  1394ها را در دوره زمانی تقارن اطلاعات در شرکت

ها ارا ره با استفاده از عدم تقارن اطلاعات سالانه، نمایی از منیط اطلاعاتی پیرامون این شررکت

های روزانه تأثیر عدم تقارن اطلاعات بر اننرافات روزانه بازده ساام سپس با استفاده از داده ؛شد

دهرد عردم تقرارن اطلاعرات در همران دوره . نتایج نشان میشدهای منتخب بررسی در شرکت

ولی عردم تقرارن است؛ شده  های منتخبمنجر به تشدید اننرافات روزانه بازده ساام در شرکت

ها گیری انتظارات منتاطانه در معاملات ساام ایرن شررکتدر دوره یب  منجر به شک  اطلاعات
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 شده و تأثیر معکوس بر اننرافات روزانه بازده ساام داشته است.

 

 های پژوهش. فرضیه4

 صورت زیر مطرح کرد:توان بههای این پژوهش را میی، فرضیهمبانی نظر هب با استناد

 منفری رابطره معراملات آگراه و ارزش گرانمعاملره غیرعرادی بین معراملات :اول هیفرض

 .دارد وجود داریمعنی

 رابطه معاملاتی باز روزهای نسبت آگاه و گرانمعامله غیرعادی بین معاملات :دوم هیفرض

 .دارد وجود داریمعنی منفی

 

 . روش پژوهش5

. تاسر تارران بارادار اوراق برورس در شردهپذیرفته هایشرکت تمام پژوهش، نیا یآمار جامعه

 ریرز طیشررا حا ز هک هاییشرکت ،یآمار جامعه عضو هایشرکت نیب از نمونه انتخا  منظوربه

 در هاشررکت نیرا یهاداده آزمون و یآورجم  به ادامه، در و شردند انتخا  یبررس یبرا بودند

 :شد پرداخته سال شش مدت به 1396 تا 1390 یزمان دوره

 یفشراا رایرز ؛نباشند رهیغ و هابانک ای یمال یگرواسطه ،یگذارهیسرما نوع از هاشرکت -1

 ؛است متفاوت هاشرکت نوع نیا تیفعال رتیماه و یمال اطلاعات

 انیراپ ،یزمران طیشرا از یناش یطیمن گرمداخله یرهایمتغ و یزمان اثر نترلک هد  با -2

 ؛باشد اسفند 29 بره یمنتا هاآن یمال سال

 ؛باشند شده پذیرفته تاران باادار اوراق بورس در 1390 سال از یب  -3

 ؛باشند نداشته ماه شش از شیب یمعاملات ویفه -4

 .باشد دسترس در پژوهش یاجرا یبرا لازم اطلاعات -5

 و ودنردب برالا طیشررا حا ز یادشده یزمان بازه در تکشر 123 شده،انجام یهایبررس به توجه با

 و نینرو آوردره افرزارنرم  یرطر از هاشررکت لازم اطلاعرات. شدند انتخا  پرژوهش نمونه یبرا

 افرزارنرم زا اسرتفاده برا هراداده. شد یگردآور باادار اوراق بورس سازمان ینترنتیا یرسم گاهیپا

Eviews شدند وتنلی تجزیه. 
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 . مدل و متغیرهای پژوهش6

 :داد ارا هتوان میصورت زیر بهرا های پژوهش، مدل آماری بر مبنای فرضیه

𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1 𝐴𝑏𝐼𝑇𝑖𝑡 +  𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡−1  +  𝜀𝑖𝑡                  (1رابطه )

 که در آن:

Liquidity،شاخص نقدشوندگی ساام : 

AbITگران آگاه،معامله غیرعادی : معاملات 

Controls.متغیرهای کنترلی است : 

 

 . متغیر وابسته1-6

عنوان متغیرر در این پژوهش از نقدشوندگی سراام بره(: Liquidity) نقدشوندگی سهام

در ایرن  گیری این متغیر وجود دارد.های مختلفی برای اندازهوابسته استفاده شده است. شاخص

 Open) نسبت روزهای باز معاملاتیو ( Trading Value)ارزش معاملات پژوهش از دو شاخص 

Trading Days )هایی عنوان معیارهایی برای نقدشوندگی ساام استفاده شده اسرت. شررکتبه

 برای سام یافته و آن ها افزایشساام آن نقدشوندگی دارند، یابلیت بیشتریکه ارزش معاملاتی 

 و بورسری نمادهرای بازگشرایی و تویر  داشت. موضروع خواهد بیشتری جذابیت گذاریسرمایه

 بورسری گذارانسررمایه و داشرته وجود ایران سرمایه بازار در هامدت که است معضلی فرابورسی

 ویر ت یربانیران ندارند، هاشرکت کلان تصمیمات در چندانی سام که خرد ساامداران مخصوصاً

 کننردمی سرعی سرمایه بازار مسئولان که است حالی در این اند.شده بورسی نمادهای بلندمدت

 دننکرر رعایرت .کننرد هردایت سررمایه برازار سمت به را خرد یهاسرمایه مختل  یهاکانال از

نوعی منجرر بره شرکت کره بره ازسویهای مبام ارا ه اطلاعیه و های سازمان بورسدستورالعم 

رکت شود، باعر  تویر  نمراد شردلی  ییمت ساام میعدم تقارن اطلاعات و تغییرات زیاد و بی

ایرن پرژوهش، ارزش معراملات برر مبنرای  دهرد. درشده و سطح نقدشوندگی آن را کراهش می

اد تی هر نمرنسبت روزهای باز معاملاتی از تقسیم تعداد روزهای باز معاملالگاریتم طبیعی آن و 

 شود.بر ک  تعداد روزهای معاملاتی در هرسال مناسبه می

 

 . متغیر مستقل2-6

 در آگراه گرانمعاملره شناسرایی (:AbIT) 45آگااه گرانمعاملاه غیرعاادی معاملات
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)آچسرون و  شرودانجرام نمیزیررا افشرایی در ایرن رابطره  ؛اسرت دشروار بسریار مدرن بازارهای

که در سایت بورس اوراق باادار تارران بررای هرر سرام اعرلام  نکاتی(. یکی از 2018همکاران، 

اشرخاص حقیقری و حقرویی در هرر روز معراملاتی  ای است کهشدهمعاملهشود، میزان ساام می

گران حقرویی نسربت بره . فر  بر ایرن اسرت کره در معراملات بورسری، معاملرهدهندمیانجام 

گران حقرویی معاملره ییتوانراچون علاوه بر اینکره  ؛گران حقیقی اطلاعات بیشتری دارندمعامله

دارای بودجه بیشتری نیز برای  حالنیدرعی بیشتر است، به دست آوردن اطلاعات خصوص یبرا

لرذا ورود غیرمتعرار   ؛تری در اختیار دارندی کسب اطلاعات متنوعهاراهکسب اطلاعات بوده و 

دارای پیرام مامری دهنرد، انجام میها حقویی کهبه یک سام یا خروج غیرمتعار  از یک سام 

 یعنوان شاخصربره یمعاملات حقروی غیرعادیحجم بنابراین ؛ گران خواهد بودبرای سایر معامله

( از 2017شود که با اصلاح مدل چان  و همکاران )ی در نظر گرفته میعدم تقارن اطلاعات یبرا

 :شودمیطری  مازاد رگرسیون زیر مناسبه 

𝑉𝑖𝑡𝑑 (2رابطه ) =  𝛼0 + 𝛼1 𝑉𝑚𝑡𝑑 +  𝛼2 𝑉𝑠𝑡𝑑 +  𝜀𝑖𝑡𝑑 

 که در آن:

itdV درصد حجم معاملات حقویی شرکت :i  در روزd، 

mtdV درصد حجم معاملات حقویی بازار در روز :d، 

stdV درصد حجم معاملات حقویی صنعت در روز :d .است 

  های مرالی در تراریخ مجمرکاری یبر  از انتشرار صرورت روز چااردهمدل فوق بر مبنای 

در نظرر  ،های مرالیمعاملات یب  از انتشار صرورت به این دلی شود. عمومی سالانه مناسبه می

ت، نگاداش موردگیری در شود که اشخاص حقویی با داشتن اطلاعات منرمانه تصمیمگرفته می

ند کررد. های مالی اتخاذ خواهرا پیش از تاریخ انتشار صورت مدنظرخرید یا فروش ساام شرکت 

ش خطای مثبت مدل فوق بیانگر حجم بیش از انتظار معاملات حقویی )سیاست خریرد یرا فررو

ام( و خطای منفی بیانگر حجم کمتر از انتظار معاملات حقرویی )سیاسرت نگارداری سراساام( 

 ؛ لرذا ازتواند به خاطر داشتن اطلاعات منرمانه شرکت باشدخواهد بود که در هر دو سیاست می

 گرانمعاملره غیرعرادی عنوان شاخصی از معراملاتخطای مدل فوق به یدر مطل اننرا  معیار 

 عراملاتهرچه اننرا  معیار خطای مدل فوق بیشتر باشد، وجود م کهیطوربه ؛استفاده شد آگاه

 شود.آگاه نیز بیشتر می گرانمعامله غیرعادی
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 . متغیرهای کنترلی3-6

حیردری و همکراران  و( 2016) آتناسراکو و همکراران مطالعرات طبر  بر پژوهش، نیا در 

 :است شده استفاده ریز ینترلک یرهرایمتغ از( 1395)

 همناسرب سرال پایران هرایدارایی جم  به عملیاتی سود نسبت از( ROAها )دارایی بازده

 تجربره را بیشتری ساام نقدشوندگی ،بیشتر دارایی بازدهی با هایشرکت رودمی انتظار شود،می

 تعرداد کر  برهشرده معامله سراام تعداد نسبت از استفاده با( Vol) ساام معاملاتی حجم. کنند

 یهاشراخص برا مسرتقیمی رابطره توانردیم و شرودمی مناسربه سرال پایران در شرکت ساام

 یتملگرار برا برابرر کره( YrsListed) شرکت عمر. باشد داشته پژوهش در این ساام نقدشوندگی

 تر،باسرابقه هایشرکت رودمی انتظار .( استبورس به ورود زمان از) شرکت عمر یهاسال تعداد

 کر  شراخص از اسرتفاده برا که( RM) بازار بازده نرخ. باشند داشته بیشتری ساام نقدشوندگی

 حسرابرس اندازه درناایت. دارد ساام نقدشوندگی با مستقیمی ارتباط و است شده مناسبه بازار

(ASize )اگرر کره یاگونرهبه ؛اسرت شده مدل وارد مجازی یمتغیر یالب در حاضر پژوهش در 

. شودمی گرفته نظر در صفر صورت این غیر در و یک باشد حسابرسی سازمان شرکت، حسابرس

 حسرابرس عنوانبره حسابرسری سازمان از که هاییشرکت ساام نقدشوندگی شودمی بینیپیش

 .باشد بیشتر کنند،می استفاده سرشناس

 سرالمثلاً مجم  عمرومی  ؛شودمجم  عمومی سالانه هر شرکتی در سال بعد تشکی  می

 گرانمعاملره غیرعرادی لذا برای مناسربه معراملات شود؛می برگزار 1396در سال  1395مالی 

سرتفاده ( ا1396روز کاری یب  از تاریخ مجمر  )در سرال  چاارده، از اطلاعات 1395آگاه سال 

ل بررسی تأثیر متغیرر مسرتق  هرسرال برر آن، از سرا برایشده است. شاخص نقدشوندگی نیز 

 وبررای متغیرر مسرتق   tانردیس  ،است. به همین خاطر در مدل رگرسریونی شده گرفته 1396

اام در سرال بررسی تأثیر متغیرهای کنترلی بر نقدشوندگی س برایاما ؛ کار رفته استه وابسته ب

ز سرال اآگاهی ندارنرد،  1396، چون هنوز ساامداران از اطلاعات متغیرهای کنترلی سال 1396

پردازنرد از بره معاملره می 1396مثال ساامدارانی که در طول سال  طوربه شد؛یب  آن استفاده 

 شرکت اطلاعی ندارند. 1396های سال بازدهی دارایی
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 های پژوهش. یافته7

 . آمار توصیفی1-7

. اندشرده ارا ره 1های توصیفی مربوط به متغیرهای پرژوهش در نگراره بخش آماره این در 

 دهد.نشان می ی پژوهش راهاداده توزی  وضعیت از کلی شمایی مذکور یهاآماره

 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش: آماره1نگاره 

 حدای  حداکثر انهیم نیانگیم متغیرها
اننرا  

 معیار

 ارزش معاملات
Trading 

Value 
899/11 170/12 904/16 772/2 080/2 

نسبت روزهای باز 

 معاملاتی

Open Trading 

Days 
761/0 838/0 991/0 37/0 210/0 

 غیرعادی معاملات

 آگاه گرانمعامله
AbIT 107/0 097/0 397/0 000/0 075/0 

 ROA 134/0 113/0 623/0 450/0- 132/0 هابازده دارایی

 Vol 313/0 120/0 276/3 000/0 453/0 حجم معاملاتی ساام

 YrsListed 703/2 772/2 871/3 386/1 456/0 عمر شرکت

 RM 431/0 375/0 077/1 208/0- 435/0 بازده بازار

 ASize 218/0 000/0 000/1 000/0 413/0 اندازه حسابرس

 

عنوان یکری از شرود میرانگین ارزش معراملات برهمشراهده می 1طور کره در نگراره همان

 وزهایر نسبت است. میانگین 2اننرا  معیار یعنی  بیشترینو دارای  89/11متغیرهای وابسته 

 قاورا برورس کره روزهرایی درصد 76 متوسط طوربه دهدمی نشان و است 761/0 معاملاتی باز

 .انردبوده فعرال معاملره انجرام برراینمونره،  هایشرکت ساام است، باز معامله انجام برای باادار

 10طور میانگین گران آگاه در یب  از تشکی  مجم  عمومی بهاننرا  معاملات غیرعادی معامله

 درصرد و کمتررین آن صرفر 40درصد بوده است. بیشترین اننرا  معیرار معراملات غیرعرادی 

 ینکمترر و( 1392 سرال بره مربوط) درصد 107 مثبت بازار بازده مناسبه شده است. بیشترین

 .است بوده( 1393 سال به مربوط) درصد 20 منفی آن
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 . همبستگی بین متغیرها2-7

ه بردهرد. برا توجره نتایج همبستگی پیرسون بین متغیرهای توضینی را نشان می 2نگاره 

 شود.شدیدی بین متغیرهای پژوهش مشاهده نمی یخطهم ،شدهمناسبهضرایب همبستگی 

 

 پژوهش: ضرایب همبستگی پیرسون متغیرهای مستقل 2نگاره 

 AbIT ROA Vol Yrslisted RM ASize متغیر

AbIT 
Correlation 000/1      

Probability -      

ROA 
Correlation 288/0 000/1     

Probability 000/0 -     

Vol 
Correlation 213/0- 214/0- 000/1    

Probability 000/0 000/0 -    

Yrslisted 
Correlation 097/0- 056/0- 039/0- 000/1   

Probability 008/0 128/0 279/0 -   

RM 
Correlation 022/0 120/0 037/0- 099/0- 000/1  

Probability 535/0 001/0 313/0 006/0 -  

ASize 
Correlation 055/0- 015/0 060/0- 162/0 003/0 000/1 

Probability 134/0 668/0 098/0 000/0 926/0 - 

 

 . آزمون مانایی3-7

 ارا ه شده است 3نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش در نگاره 
 

 پژوهشی رهایمتغ واحد شهیر آزمون جینتا: 3نگاره 

 متغیر
Levin,lin & chut 

 احتمال آماره

Trading Value 727/20- 000/0 

Open Trading Days 669/20- 000/0 

AbIT 896/65- 000/0 
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 متغیر
Levin,lin & chut 

 احتمال آماره

ROA 067/8- 000/0 

Vol 320/20- 000/0 

YrsListed 833/60- 000/0 

RM 071/36- 000/0 

ASize 881/3- 000/0 

 

 به رهایمتغ بودن مانا است، درصد 5 از ترکوچک رهایمتغ تمام احتمال مقدارازآنجایی که 

 رهایمتغ انسیووارک و زمان طول در رهایمتغ انسیوار و نیانگیم هک معنا نیا به رسد؛یم دییتأ

 به یاذبک ونیرگرس مدل، در رهایمتغ نیا از استفاده درنتیجه ؛است ثابت مختل  یهاسال نیب

 .آوردینم وجود

 

 . آمار استنباطی4-7

 شود.یه ملیمر استفاد F آزموناز  یبکیتر یهادر داده شدهاستفادهن نوع مدل ییتع یبرا

 Fآمده از آزمون دستبه سطح معناداریی که یاز آنجا ارا ه شده است. 4نتایج آزمون در نگاره 

( Panelهای ترکیبی )ها از مدل دادهمنظور برآورد این مدلدرصد است، به 5تر از لیمر کوچک

 استفاده خواهد شد.
 

 پژوهش یهامدل مریل F آزمون جینتا: 4 نگاره

 نتیجه آزمون معناداری مقدار آماره هافرضیه

 فرضیه اول
F 000/0 352/7 لیمر 

Panel 
Chi-square(χ2) 209/668 000/0 

 فرضیه دوم
F 000/0 398/4 لیمر 

Panel 
Chi-square(χ2) 319/466 000/0 

 

تایج ست. نا یتصادف اتثابت در مقاب  مدل اثر اتاستفاده از مدل اثر یهاسمن برا آزمون

برای  الگوی مناسب آمدهدستبهبا توجه به نتایج  شده است. خلاصه 5نگاره در  آنآزمون 

 ت.بر اثرات تصادفی و ثابت اس یهای اول و دوم به ترتیب، الگوی مبتنآزمون فرضیه
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 های پژوهش: نتایج آزمون هاسمن مدل5نگاره 

 نتیجه آزمون معناداری مقدار آماره هافرضیه

 Cross-section فرضیه اول

Random 
 (RE)یتصادفاثرات  000/1 000/0

 Cross-section فرضیه دوم

Random 
 (FE) اثرات ثابت 000/0 376/55

 

 منظوربرهاسرت.  خطرا واریرانس برودن ثابرت رگرسیون، مدل یهافر شیپ از دیگر یکی

 6گراره کره نترایج آن در ن شد استفادهبارتلت مدل از آزمون  خطاهایبررسی واریانس همسانی 

های پژوهش ی که سطح معناداری آزمون ناهمسانی واریانس، برای مدلیارا ه شده است. از آنجا

 شود.ها پذیرفته میفر  صفر مبنی بر همسانی واریانس، درصد است 5از  تربزرگ
 

 . نتایج آزمون همسانی واریانس بارتلت6نگاره 

 معناداری مقدار هافرضیه

 192/0 733/4 فرضیه اول

 434/0 848/4 فرضیه دوم

 

 رزشآگراه و ا گرانمعاملره غیرعرادی دارد بین معاملاتفرضیه این پژوهش بیان میاولین 

 ده است.ارا ه ش 7نتایج آزمون فرضیه در نگاره  .دارد وجود داریمعنی منفی رابطه معاملات
 

 : نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش7نگاره 

𝑇𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1 𝐴𝑏𝐼𝑇𝑖𝑡 +  𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡−1  +  𝜀𝑖𝑡  
 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیر

 000/0 621/11 661/0 684/7 مقدار ثابت

AbIT 014/0 884/0 016/0 986/0 

ROA 360/2 604/0 903/3 000/0 

Vol 296/1 142/0 072/9 000/0 

Yrslisted 279/1 229/0 573/5 000/0 

RM 082/0 118/0 692/0 488/0 

ASize 028/0- 215/0 134/0- 893/0 
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 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیر

 132/0شده                             ی تعدضریب تعیین  139/0ضریب تعیین                      

 51/1آماره دوربین واتسون           
            Fآماره 

760/19 
 F               000/0آماره احتمال 

 

تسون نیرز بیانگر معنادار بودن مدل پژوهش و نتایج آزمون دوربین وافیشر  Fنتایج آزمون 

 13مردل  شدهی بین جملات اخلال است. ضریب تعیین تعد یخودهمبستگ نبودن ۀدهندنشان

رهرای متغی بادرصد تغییرات متغیر وابسته )ارزش معاملات(  13درصد است. بدین معناست که 

 غیرعرادی سرطح خطرای متغیرر معراملاتاینکره برا توجره بره  شرود.میتوضینی مدل تبیین 

 گرانلرهمعام غیرعرادی توان بیان کرد بین معاملاتدرصد است می 5 بیشتر ازآگاه  گرانمعامله

شرود. یرد نمریأیندارد؛ لذا فرضریه اول پرژوهش ت وجود داریمعنی رابطه معاملات آگاه و ارزش

 عمرر و حجرم معراملات و هرادارایی بازده افزایش با دهدمی نشان کنترلی متغیرهای اثر بررسی

 نردازها و برازده برازار برین امرا یابرد؛می افزایش داریمعنی شک  به نیز معاملات ارزش شرکت،

 .نشد مشاهده داریمعنی رابطه معاملاتارزش  با حسابرس

 تآگاه و نسب گرانمعامله غیرعادی دارد بین معاملاتدومین فرضیه این پژوهش بیان می

ه ارا  8گاره ننتایج آزمون فرضیه در  .دارد وجود داریمعنی منفی رابطه معاملاتی باز روزهای

 شده است.
 

 : نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش8نگاره 

𝑂𝑝𝑒𝑛 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔 𝐷𝑎𝑦𝑠𝑖𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1 𝐴𝑏𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡−1  +  𝜀𝑖𝑡  
 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد برآورد شدهضریب  متغیر

 000/0 -276/5 140/0 -740/0 مقدار ثابت

AbIT 110/0- 111/0 993/0- 320/0 

ROA 458/0 086/0 319/5 000/0 

Vol 066/0 018/0 523/3 000/0 

Yrslisted 522/0 050/0 415/10 000/0 

RM 045/0 014/0 186/3 001/0 

ASize 010/0- 033/0 305/0- 760/0 

 43/0شده                            ی تعدضریب تعیین  53/0ضریب تعیین                     
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 معناداری tآماره  خطای استاندارد برآورد شدهضریب  متغیر

 70/1آماره دوربین واتسون          
            Fآماره

512/5 
 F               000/0احتمال آماره

 

 واتسون نیز آزمون دوربیندار بودن مدل پژوهش و نتایج یبیانگر معنفیشر  Fنتایج آزمون 

 43مدل  شدهی بین جملات اخلال است. ضریب تعیین تعد یخودهمبستگ نبودن ۀدهندنشان

( املاتیمع باز روزهای نسبتدرصد تغییرات متغیر وابسته ) 43درصد است. بدین معناست که 

 و نسبتآگاه  گرانمعامله غیرعادی بین معاملات شود.متغیرهای توضینی مدل تبیین می با

 درصد، 5 زبیشتر ااما با توجه به سطح خطای  ؛دارد وجود منفی معاملاتی رابطه باز روزهای

 طهملاتی رابمعا باز روزهای آگاه و نسبت گرانمعامله غیرعادی توان بیان کرد بین معاملاتمی

 کنترلی متغیرهای اثر شود. بررسیید نمیأیندارد؛ لذا فرضیه دوم پژوهش ت وجود داریمعنی

 ایروزه نسبت ،شرکت و بازده بازار عمر ها، حجم معاملات،دارایی بازده افزایش با دهدمی نشان

 روزهای سبتن با حسابرس اندازه بین اما یابد؛می افزایش داریمعنی شک  به معاملاتی نیز باز

 .نشد مشاهده داریمعنی معاملاتی رابطه باز

 

 گیری. بحث و نتیجه8

دسترسری  مقردارد. در همرین راسرتا، نرکنمی ایفا سرمایه بازار بازدهی در مامی نقش اطلاعات

گران را بره دو نروع آگراه و شود معاملهافراد به اطلاعات و همچنین کیفیت تفسیر آن، باع  می

بندی کنند. در این پرژوهش نوسران غیرعرادی حجرم معراملات اشرخاص حقرویی ناآگاه تقسیم

و تأثیر آن برر نقدشروندگی سراام  مطالعه شده( یب  از مجم  عمومی گران آگاعنوان معامله)به

های این پرژوهش برا . یافتهوجود نداردها دار بین آنرابطه معنیدهد میبررسی شد. نتایج نشان 

مطابقرت نردارد. سراامداران ( 2018) همکراران و و ویرداور( 2018) بومر  وان و مطالعات لو 

هرایی ناآگاه که معمولاً جزء ساامداران خرد هستند از ساامداران حقویی انتظرار دارنرد در دوره

که عدم تقارن اطلاعاتی بالا است و جو حاکم بر بازار ممکن است منجر به ص  خرید یا فرروش 

متی یرا کراهش شردید ، به فروش یا خرید ساام مبادرت کرده تا از تشکی  حبا  ییشودساام 

ییمت ساام جلوگیری کنند. در ایران، برخلا  برخی از ساامداران حقرویی کره ایرن وظیفره را 

، برخی دیگر از سراامداران حقرویی، کننددهند تا ارزش وایعی ساام را حفظ خوبی انجام میبه
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د کرردن استفاده از اطلاعرات منرمانره، معراملات غیرعرادی انجرام داده و خرود باعر  وار برای

ها از ایرن برازار خواهرد شرد. از های سنگین به ساامداران خرد شده که منجر به خروج آنزیان

تغییرات منریط اطلاعراتی  در برابردارند که  ایها ساامداران حقوییسویی دیگر، برخی شرکت

 این هم منجر به نارضایتی ساامداران خررد که دهندتفاوت بوده و واکنشی نشان نمیشرکت بی

توانرد نراهمگنی در اهردا  و رفترار ایرن پرژوهش می یهاهیفرضرلذا یکی از دلای  رد  ؛شودمی

 ساامداران حقویی باشد.

 

 های پژوهش. پیشنهادها و محدودیت9

 کره بروده وکارکسرب مناسرب منریط بااهمیرت هایشراخص از گذارانسرمایه از حمایت

 منراب  به دسترسی ساولت و شرکتی حاکمیت استانداردهای وضعیت سنجش شاخص عنوانبه

 سرطح د،باشر بیشتر خرد ساامداران از حمایت هرچه .شودمی شناخته نیز سرمایه بازار در مالی

 حاکمیرت هایمکانیسرم مناسرب اسرتقرار .بود خواهد بیشتر سرمایه بازارهای در گذاریسرمایه

 حقروق اسرتیفای عملیراتی، کرارایی منراب ، افرزایش باینره تخصریص و جرذ  موجب شرکتی

. شرودمی گذارانسررمایه اعتمراد جلرب طریر  از پایدار گذاریسرمایه رشد و مختل  نفعانذی

ت با استفاده از سره مثلفره شراخص افشرا، حردود مسرئولی 2000( از سال 2018بانک جاانی )

ز اکشرورها را درزمینره میرزان حمایرت  ،مدیران و ساولت ایردام یضرایی از سروی سراامداران

 147کشرور جاران،  189در بین  2017رتبه ایران در سال  .کندبندی میساامداران خرد رتبه

 یانونی اسبمن بستر ایجاد با باید گذارانسیاست و مسئولان مقصود، این به نی  بوده است. برای

 .ندآور فراهم گذارانسرمایه یگذارسرمایه و ایتصادی فعالیت برای امن منیطی نظارتی، و

 دهبرو پرژوهش ایرن هایمنردودیت از گران آگاه و ناآگراهمعامله حوزه در مطالعات کمبود

 ناادپیشر آینرده گررانپژوهش بره گران آگراه،اثرات نامطلو  ناشی از معامله کاهش برای. است

 .بپردازند آن بر مثثر شرکتی حاکمیت عوام  بررسی به که شودمی
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