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The purpose of this study is to investigate the effect of investors' 
emotional attitudes on stock market liquidity. To this end, the 
impact of investor sentiment on stock market liquidity has been 
investigated using the Dabata et al. (2017) model and using data 
from 14 countries from 2008 to 2018. The Arms Index was used 
to measure investor sentiment and for measuring the liquidity, 
traded Value Index (TV), Amihud Liquidity Index (ILLIQ) and 
Corwin & Schultz Liquidity Index (HLS) were used. The 
empirical results show that the high level of market liquidity in 
the previous year has a positive and significant effect on the 
level of market liquidity in the current year. Investor sentiment 
has a positive and significant effect on stock market liquidity. 
The growth rate of money supply and the growth rate of 
industrial production also have a positive and significant effect 
on stock market liquidity, and this year's inflation rate has a 
negative impact on stock market liquidity. According to the 
results, investor sentiment in the countries studied has a 
positive effect on the volume of trading in the stock market and 
can increase trading volume and liquidity of the stock market. 
Also, part of the liquidity growth has entered the stock market 
and has been able to increase the volume of transactions in this 
market. 
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1- Introduction 
 Active and efficient financial markets are an important feature of 
developed countries, and most developed countries rely on the stock market 
to finance companies and manufacturing activities. The capital market 
provides a mechanism by which to make small savings available to 
macroeconomic investments based on the optimal allocation of resources . 
According to the behavioral finance theory, it seems that in addition to 
macroeconomic and accounting variables, the behavioral factors of investors 
can also affect the volume of corporate stock trading and stock market 
liquidity. To this end, this study intends to study the impact of investor 
sentiment and liquidity on stock market liquidity in Iran and selected countries 
using the 2008-2018 annual data and dynamic panel data method. In a study 
(Dbata et al., 2017), the static panel data method was used to estimate the 
model, whereas due to the dynamic nature of the model, it had to be estimated 
by the dynamic panel data method. Therefore, in this paper, the dynamic 
model panel method and generalized torque estimators (SGMM) are used to 
estimate the research model. 
 
2- Hypothesis 
 The aim of the study is to examine the impact of investor sentiment on 
stock market liquidity in Iran and selected countries. Thus research 
hypotheses developed as follows: 
 H. Investor sentiments have a significant positive effect on stock market 
liquidity. 
 
3- Methods 
 This study examines the impact of investor sentiment on stock market 
liquidity in the 2008–2018 period. Due to the dynamic nature of the model, 
the dynamic panel data method is used and first, a research regression model 
is proposed and then how to measure its variables is shown.The model data is 
then extracted from the new software and the model is estimated using Eviews 
9.0 software. Before estimating the model, the static variables of the model 
are examined using single root tests. Because if the model variables are 
unmanageable, the estimated regressions are fictitious and less reliable . If the 
data were mana, there would be no problem in the model estimation process. 
But if the data are nameless, co-integration between the model variables must 



 

be investigated to study the existence or absence of a long-run equilibrium 
relationship between the model variables. Therefore, in this study, the co-
ordinal test in the panel data is used for coexistence between variables, if 
necessary. Also, the test of the model's significance, variance heterogeneity 
in the disturbance and autocorrelation sentences are presented and its results 
are shown. 
 
4- Results 
 Three measures of Transaction Value Index (TV), Amihood Non-
Liquidity Index (ILLIQ) and Corvin   & Schultz Liquidity Index (HLS) were 
used to measure liquidity. Three separate models were estimated using 
dynamic panel data method. The results of the regression model estimation 
showed that the high level of market liquidity in the previous year had a 
positive and significant effect on the level of market liquidity in the current 
year. Because the coefficient of dependent variable is positive and at the 
significant level of 5%, it is statistically significant. The effect of investor 
sentiment on stock market liquidity is positive and this effect is statistically 
significant at 5% level. Money growth rate and industrial production growth 
rate also had positive effect on stock market liquidity and this effect is 
statistically significant at 5% level. Also, at 5% level of significance, inflation 
rate had negative effect on stock market liquidity and this effect was 
statistically significant only in two models. 
 
5- Conclusion 
 Financial markets have an undeniable role in improving volume and 
economic activity, and as globalization and economic integration take place, 
the need to liberalize and open up financial markets is increasingly felt. 
Liquidity of financial markets is also one of the positive features of financial 
markets and it has several factors. One of the factors affecting the liquidity of 
financial markets is investor sentiment. Based on the presented findings, the 
present study investigates the effect of investor sentiment on the level of 
liquidity of these markets in Iran and selected countries. Based on the model 
estimation results in the countries under study, in almost all estimation 
models, it can be seen that investor sentiment has a positive effect on stock 
market trading volume and this effect is statistically significant at the 5% level 
of significance. Hence, in the studied period and in the countries concerned, 
the investors' sentiment variable has been able to increase the volume of 



 

trading and liquidity of the stock market. The lasting amount of trading value 
also had a positive effect on the volume of trading on the stock market, and 
this effect was statistically significant at the 5% level of significance. This 
means that the high volume of trades in the previous period will increase 
investor interest in the stock market and can increase the volume of trades in 
the next period. Money market growth rate also had a positive effect on stock 
market volatility, which is statistically significant at 5% significance level. In 
other words, part of the growth of liquidity in the country has entered the stock 
market and has been able to increase the volume of transactions in this market. 
Based on the results of the estimated models, the effect of inflation rate on the 
stock market turnover was negative and these effects were statistically 
significant at the 5% level of significance. Because inflation is a return on real 
assets, and if the inflation rate is high, people would prefer to invest more in 
real assets. Therefore, high inflation in the study period reduced the volume 
of trading on the stock market. Only in the third model where the Corvin and 
Schultz liquidity index was considered as the dependent variable of the model, 
did inflation have a positive effect on the Corvin and Schultz liquidity index, 
but this effect was not statistically significant at 5% level. The impact of 
industrial production growth rate on stock market trading volume was positive 
and these effects were statistically significant at 5% level. In other words, the 
high rate of growth of industrial production promises favorable economic 
conditions in the future and increases the incentive to invest in the stock 
market. Therefore, the high growth of industrial production has a positive 
effect on the stock market trading volume. The results of the models estimated 
in this study are consistent with the results of the study by Dabata et al. (2017) 
and Hu et al. (2019). 
 
Keywords: Investor Sentiment, Stock Market Liquidity, Behavioral Finance. 
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  بازار سهام ينقد شوندگگذاران بر درجه هاي احساسي سرمايهتأثير گرايش
            

  3دكتر سيدحسين نسل موسوي، 2دكتر محمدمهدي عباسيان فريدوني، 1ابراهيم اصغري

  
ازار ب يشوندگ نقدگذاران بر هاي احساسي سرمايهبررسي تأثير گرايشهدف از انجام اين پژوهش، : چكيده

كشور، در  14هاي اده) و با به كارگيري د2017سهام است. بدين منظور، با استفاده از مدل دباتا و همكاران (
ه شدسهام بررسي  بازار ينقد شوندگگذاران بر هاي احساسي سرمايه، تأثير گرايش2018تا  2008بازه زماني 

، يشوندگ نقدگذاران، از شاخص آرمز و براي سنجش هاي احساسي سرمايهاست. براي سنجش متغير گرايش
روين و كوو عدم نقدشوندگي) ILLIQ(آميهود  ينقد شوندگ، عدم )TV( هاي ارزش معاملاتياز معيار
زار قدينگي بانبودن سطح دهد كه: بالا استفاده شده است. نتايج تجربي اين پژوهش نشان مي) HLS( شولتز

ن بر گذارايهسرما در سال قبل، تأثير مثبت و معناداري بر سطح نقدينگي بازار در سال جاري دارد. احساسات
بر  نعتي نيزدات صبازار سهام تأثير مثبت و معناداري دارد. نرخ رشد حجم پول و نرخ رشد تولي ينقد شوندگ
بازار  يقد شوندگنبر  اداري دارد و نرخ تورم سال جاري، تأثير منفيبازار سهام تأثير مثبت و معن ينقد شوندگ

عاملات ر حجم مب، تأثير مثبت موردمطالعهگذار در كشورهاي سهام دارد. بر اساس نتايج، احساسات سرمايه
ز رشد اا بخشي بازار سهام را افزايش دهد؛ لذ ينقد شوندگتواند حجم معاملات و بازار سهام دارد و مي

  دهد. نگي وارد بازار سهام شده است و توانسته است حجم معاملات در اين بازار را افزايشنقدي

  .بازار سهام، مالي رفتاري ينقد شوندگگذاران، درجه گرايش احساسي سرمايه: هاكليد واژه
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  . مقدمه1
ارايي بـازار سـهام بـر كـ ينقد شـوندگبازار سهام اين است كه  ينقد شوندگدليل مطالعه  

سـت اأثيرگذار هاي مالي تكلي بر ثبات سيستم طوربهبازار، هزينه معاملات، بازده مورد انتظار و 
ز ابــازار ســهام  ينقــد شــوندگ). بنــابراين درك عوامــل مــؤثر بــر 2008، 1چورديــا و همكــاران(

نشـان  ر اين زمينهمحققين بوده است. مطالعات موجود د موردعلاقهموضوعاتي است كه همواره 
مايـت از حدهد كه متغيرهاي كلان اقتصادي، قوانين معاملاتي بورس اوراق بهـادار، قـوانين مي

هـا ركتشهاي خاص گذار، محيط اطلاعاتي، مسائل مربوط به ساختار خرد بازار و ويژگيسرمايه
و ؛ كاممينـگ 2009،2(بـروكمن و همكـاران باشـند ينقـد شـوندگممكن است منشأ تغييـرات 

، توجـه ). با اين حال2017، 5؛ مشيريان و همكاران2012،4؛ كارولي و همكاران2011،3همكاران
  بازار سهام شده است. ينقد شوندگگذار بر احساسات سرمايهكمي به بررسي تأثير 

بـازار سـهام بـه دليـل  ينقـد شـوندگگـذار و هاي اخير، رابطه احساسات سرمايهدر سال 
قـرار  موردتوجـه 2009 -2008لات احتمالي ناشي از كمبـود نقـدينگي در بحـران مـالي اختلا

اخـتلالات گذاران مبتني بر دهد كه رفتار معاملاتي سرمايهگرفته است. ادبيات موجود نشان مي
(اسـتاتمن و  ازحـدشيب، اعتمـاد بـه نفـس )2001، 7هالكـا و ؛ هـوبرمن2004، 6باكر و استين(

توانـد در بـازار ) است و مـي1985، 9و تأثير وضع موجود (شفرين و استاتمن )2006، 8همكاران
اين  توجهقابلتواند نقدينگي را تحت تأثير قرار دهد. نكته مي متعاقباًاحساساتي تأثير بگذارد كه 

گذار كند كه احساس مثبت (منفي) سرمايه) ادعا مي2015(10است كه: در يك مطالعه اخير ليو
بازارهـاي سـهام  نـهيدرزمشود. چنين شـواهد تجربـي كاهش) نقدينگي بازار ميباعث افزايش (

 رفتاري فعالان شرايط، احساسي و رفتاري متغيرهاي بر اساس بايد جهيدرنتنوظهور ناچيز است. 
 قيمـت در تغييـرات از برخـي كـه دهدمي نشان ديدگاه مالي رفتاري بررسي كرد. را سهام بازار
، گذارانرفتـاري سـرمايه يهـاشيگراتمايلات و  و ندارد بنيادي دليل هيچ، بهادار و سهام اوراق
 نظريـه بـر اسـاس، بنـابراين .)2010، 11كيم و هاكند (بازي مي هاقيمت تعيين در مهمي نقش
احساسـات، ، حسـابداري و اقتصـادي متغيرهـاي كـلان بـر عـلاوه رسدمي نظر به، رفتاري مالي

درجـه  و هاشـركت سهام معاملات حجم بر تواندمي نيز گذارانسرمايه رفتاري تمايلات و عوامل
، پرسش اصلي اين پژوهش آن است كـه: تـأثير رونيازا .باشد تأثيرگذار سهام بازار ينقد شوندگ
بازار سهام در كشورهاي منتخب چگونه  ينقد شوندگگذاران و هاي احساسي سرمايهبين گرايش
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  است؟
و  گذارانهيسـرماهاي احساسي و خارجي در رابطه بين گرايش هاي داخليتاكنون پژوهش

ان نقدي ساير متغيرهاي حسابداري از قبيل اطلاعات حسابداري، قيمت سهام، بازده سهام، جري
-اسـت،  شـدهدادهپـژوهش شـرح  نهيشـيپآزاد، اقلام تعهدي و افشاي اختياري كـه در بخـش 

 يد شوندگنق بر گذارانسرمايه احساسات ي تأثيراست. لذا هدف از اين پژوهش بررس افتهيانجام
نقـد  معـد(سـهام  بـازار ينقد شـوندگمنتخب با استفاده از معيارهاي  كشورهاي در سهام بازار

 بـودن پويا به توجه است كه در تحقيقات قبلي بررسي نشده است. در اين پژوهش، با )يشوندگ
 وردگرهاي) و برآ2017(12همكاران و دباتا مطالعه پويا طبق ديتاي پانل روش ها، ازمدل ماهيت

پژوهش حاضـر بـر آن  رونيازا .است شدهاستفاده) SGMM( 13سيستمي يافتهتعميم گشتاوري
ي ادبيـات سهام بـر غنـا بازار ينقد شوندگ و گذارسرمايه احساسات است تا با بررسي رابطه بين

انجـام  هـاينظري و پيشـينه پـژوهشمالي رفتاري بيفزايد. در ادامه پژوهش حاضر ابتدا مباني 
 تبيين شده است. سپس فرضيه پژوهش تشريح ،موضوع پژوهش رامونيپشده داخلي و خارجي 

شناسي پژوهش ارائه شده اسـت و مـدل تحقيـق و متغيرهـاي شده است. در بخش بعدي روش
ر بخـش دشـود. هاي تجربي ارائه ميوابسته و مستقل مدل معرفي و مدل مدنظر برآورد و يافته

 ژوهش ارائهگيري و پيشنهادهاي پو بر اساس آن نتيجه شدهليتحلپاياني نيز نتايج برآورد مدل 
  شده است.

  
  . مباني نظري و پيشينه پژوهش2

 قاورا ينقـد شـوندگ قابليـت، بـازار سـهام وضـعيت بررسي در هاشاخص ترينمهم از يكي
 هاميـك بـازار سـ در ينقـد شـوندگدرجـه  ميـزان بودن بالا. است آن در موجود بهادار و سهام

ار و بهـاد اوراق قيمـت نزديكـي و اطلاعـات سـازيشفاف سهام در بازار آن موفقيت دهندهنشان
 سـهام معاملـه به اقدام كه است كساني دغدغه ينقد شوندگ زيرا است؛ آن ذاتي ارزش به سهام
 و يعتسـر، تسـهيل، گريدعبارتبـه. نماينـدمـي مـديريت را معاملاتي هايزيرساخت يا كنندمي

 نقـد وهوجـ تبديل يعني برعكس و نقد وجوه به مالي هايدارايي تبديل فرآيند در هزينه كاهش
 كه است هادارب اوراق بورس ژهيوبه و مالي بازارهاي مهم كاركردهاي از يكي، مالي هايدارايي به
  ).1395 ،الدينيشمس و ستايش( شودمي ياد ينقد شوندگ به ويژگي اين از
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بـه  منجـر، معـاملاتي بـازار سـهام هايهزينه و نوسان دامنه كاهش طريق از ينقد شوندگ
 و هـانـويسپـذيره ريسـك و هزينـه كـاهش موجـب و شـودمـي گـذارانسرمايه كاهش هزينه

 بـراي ندهنقـد شـو سـرمايه بازارهـاي وجـود، كـلان ديـدگاه از، بنابراين. گرددمي هابازارگردان
نقـد . شـودمـي ناشـران سـرمايه هزينـه كاهش است و موجب ضروري سرمايه كارايي تخصيص
 برخـوردار ييبـالا اهميـت از بهادار و سهام، اوراق بازده بر مؤثر عوامل از يكي عنوانبه يشوندگ
 از. تاسـ كلان اقتصاد و گذاريسرمايه محيطي وضعيت دهندهنشان ينقد شوندگكه  زيرا است؛

 هـاياتژياسـتر متفـاوت بـا گـذارانسرمايه جذب توانايي ،نقد شونده سرمايه بازار، خرد ديدگاه
 بيـان نتيسـ مـالي تئوري). 1395 ،فرنقي و ابراهيميآورد (مي فراهم نيز را گوناگون معاملاتي

 زشار كننـدهمـنعكس و دهـدمي نشان را آن سهام بنيادي ارزش، يك سهام قيمت كه: كندمي
 قلايـيع رفتـار گذارانهيسـرما، كارآ بازا فرضيه اساس بر. سهام هستآن  آتي نقدي هايجريان
 بـالدن بـه و كننـدمـي پـردازش را دسـترس در و موجود اطلاعات همه كه معني اين به دارند؛

  ).1383،تلنگي( هستند انتظار، مورد مطلوبيت افزايش
ان تـومـي، گـذاران انجـام شـده اسـتسرمايه رفتار نهيدرزم كه تجربي تحقيقات بر اساس

  :كرد بنديتقسيم گروه سه به را گذارانسرمايه احساسات گيرياندازه هايمعيار
 هـايروش بـر مبتنـي گذارانسـرمايه احساسـات گيريانـدازه هايمعيار از گروه اولين. 1

 ؛ كهكندمي گيرياندازه را احساسي و رفتاري بازار هايگرايش مستقيم، طوربه و است پيمايشي
 باشد.شاخص اين گروه مي نيترمهمميشيگان از  كنندگانمصرف تمايلات شاخص

 غيرمسـتقيم هـايگذاران روشسرمايه احساسات گيرياندازه هايدومين گروه از معيار. 2
 و احساسـات گيريانـدازه بـراي كـه دارد قـرار مسـتقيم هـايمقابل روش نقطه باشد كه درمي

 رد تعـادل عـدم شـاخص. كننـداسـتفاده مـي مـالي هايداده از گذارانتمايلات رفتاري سرمايه
  .باشدشاخص اين گروه مي نيترمهماز  ... و بارن اطمينان شاخص، دوفروشيخر

 كـه باشـدمـي تركيبـي هـايروش بـه مربـوط گيري،انـدازه هايسومين گروه از روش. 3
 ).2010ها، و كيم( است) 6200(14ورگلر و باكر توسط شدهارائه تركيبي شاخص آن، نيترمهم

 و مسـتقيم طوربـه را هـانماينـده رفتـار كـه اسـت آن در گـذارسرمايه احساسات اهميت 
 دهـد:مـي نشـان مسـئله ايـن. كند تعيين شناخت، دادن ارزيابي قرار تأثير تحت با غيرمستقيم
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هـا، دارائـي گذاريجهت قيمت، گذارانديدگاه سرمايه از ريسك عوامل و گذارسرمايه احساسات
 در سهام قيمت. شود مؤثر سهام گذاريقيمت بر و باشد مستقيم گيرندهتصميم يك است ممكن
 عـدم كـه انـدكرده بيان) 2016(15همكاران و ديچمونت اما، است سهام ذاتي ارزش گوياي بازار

 ذاتـي ارزش انعكاس عدم باعث، بازار در جديد اطلاعات به نسبت گذارانسرمايه منطقي واكنش
  .شودمي هاآن

 يدهايـبـرگ خر، رفتـاري هـايگـذاريقيمـت خصوص در شدهانجام هايادبيات پژوهش
 و باكر( چهآن به توجه با اما؛ دهدمي نشان گذارانسرمايه احساسات هايشاخص براي را مختلفي

 از. ندارد دوجو آن براي قطعي گيرياندازه هيچ كنند،مي بيان خود مطالعه كه در) 2006 ،ورگلر
به  ايدب گذار،سرمايه تمايلات رفتاري و احساسات براي انتخاب شده يدهايبرگ خر، ديگر طرف
: كه شود ارائه نحوي  بهـادار وراقا بـورس سازمان طرف از منتشرشده اطلاعات از استفاده با اولاً

 رسـت ودنحـوي  بـه انتخـابي يدهايبرگ خر خروجي برآيند ثانياً باشد؛ يريگاندازهقابلتهران، 
 گذاريهسرماي يك دفع يا جذب براي گذارانسرمايه تمايلات رفتاري ميزان دهندهنشان مطلوب

 داراي ايروزهـ تعداد نسبت، بازار نقدينگي يا سهام مالي گردش ديبرگ خر سه اغلب، لذا. باشد
 سـبتن بـازار و در سـهام قيمـت نزولـي روند داراي روزهاي تعداد به سهام قيمت صعودي روند
 يرنـدگمـي قرار ارزيابي مورد گذاران،سرمايه احساسات بررسي براي سهام تقسيمي سود صرف

  ).2006 ،ورگلر و باكر؛ 2004، 16كليف و براون؛ 2004،استين و باكر(
منطقـي و  طوربه گذارانسرمايه كه است اين كارا سرمايه بازار مفروضات نيترمهم از يكي

 هـا نشـاناكثـر پـژوهش تجربي هاييافته اما؛ دهندمي نشان واكنش جديد اطلاعات به عقلايي
-آن واكنش موارد برخي در و بوده متنوع منتشر شده، اطلاعات به افراد واكنش كه نوع دهدمي

 عوامـل تـأثير تحـت افـراد ،گريدعبارتبـه. و عقلايي نيست منطقي كاملاً جديد، اطلاعات به ها
-مـي نشان مختلفي را هايواكنش جديد، اطلاعات به نسبت، رفتاري و شناختياحساسي، روان

 كارواليوشوند (مي هاقيمت حد از كمتر يا حد از بيش افزايش مثل هاييناهنجاري باعث و دهند
 اطلاعـات بـه نسـبت گـذارانسـرمايه كه دارد وجود بيشتري شواهد ولي). 2016 ،17همكاران و

 جديد اطلاعات به بيشتري ارزش دارند تمايل هاآن. دهندمي نشان اندازه از بيش واكنش جديد
 واقعـي قيمت از بالاتر، اندبوده موفق زمان از ايدوره در كه را هاييشركت سهام بدهند و قيمت

 و كـلكننـد ( بـرآورد واقعـي قيمـت از تـرپايين، ناموفق هايشركت سهام قيمت و بازار در آن
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  ).2016 ،18همكاران
 از هكـ كنـدمي استفاده گذاريقيمت استاندارد معادله يك از گذاريقيمت سنتي الگوهاي
 با ارانگذسرمايه. هست ريسك پايه بر صرفاً و شده است مشتق انتظار مورد سود يحداكثر ساز

، تاطلاعـا ايـن از خـود منطقـي هايبينيپيش و شركت توسط منتشرشده اطلاعات از استفاده
-تصـميم در نقشـي هـيچ، هـاسـوگيري و احساسي هايگرايش و گيرندمي عقلايي هايتصميم

 و گـذارانرمايهسـ رفتاري بُعد گرفتن ناديده به منجر مالي اقتصاد در الگوها اين. ندارند هاگيري
 گيردمي هناديد را طلبيمنفعت و طمع، نهايتبي به شوق ازجمله انساني ذاتي هايويژگي برخي

 مؤثر رزيابيا پايه هايشان برگيريتصميم گذارانسرمايه، گريدعبارتبه). 2016كيم و همكاران، (
. دهنديم تشكيل، اندكرده تحريك را تمايلات و احساسات كه عواملي و دسترس در اطلاعات از

-مـي نشان ازاندازهشيب واكنش جديد منتشرشده اطلاعات به نسبت بازار حاضر حال در اگرچه

 بـه و دشـومـي تعـديل هاقيمت برد ومي پي خود اشتباهبه بازار زمان، گذشت از پس ولي، دهد
 يـا عـاطفي هـايالعمـلعكـس نتيجـه ).2016، 19همكـاران و پونـت( گـردديبرم تعادل حالت

، يرندگمي تصميم تعصب بدون يا هستند سوگيري داراي هانماينده كه هاييحالت در، احساسي
 غلـط اطلاعـات از اسـت ممكـن هـاآن، بنـابراين. است شدهارائه انتظار مورد سود تئوري توسط

  .باشند انتظار مورد سود رساندن حداكثر به دنبال به اگر حتي، كنند استفاده
 تـايجن پرداختنـد. چـين سـهام بـازار در وارتـوده رفتار بررسي ) به2014(20همكاران و ياو
 سـطح در فتارر اين و دارد وجود چين سرمايه بازار در وارتوده رفتار كه داد نشان هاآن پژوهش
-توده اررفت كه داد نشان هاآن نتايج تحقيق، همچنين. است ترقوي بازار سطح به نسبت صنعت

 داد شـانن هـاآن پژوهش نتايج، بر اين علاوه. است ترقوي كوچك، و بزرگ هايشركت براي وار
  .است ترقوي ارزشي سهام با مقايسه در رشدي سهام براي وارتوده رفتار كه

 در گذارانسـرمايه احساسـي هـايگرايش نقـش بررسـي )، بـه2015(21همكاران و هوانگ
 هـايگرايش هايشـاخص كـه نشـان داد هـاپـژوهش آن نتـايج. پرداختند آتي بازده بينيپيش

 قابليـت آمـاري ازنظـر هـم و اقتصـادي ازنظـر هـم معنـاداري طوربـه گذارانسـرمايه احساسي
 ابليتق از احساسي هايگرايش همچنين. دارد آتي مقطعي بازده و آتي بازده كنندگيبينيپيش
ــيپيش ــايجريان بين ــدي ه ــي نق ــز آت ــوردار ني ــابراين؛ اســت برخ ــايگرايش بن  احساســي ه

  .دارد آتي نقدي هايجريان و بازده بر معناداري تأثير گذارانسرمايه
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 بـر خـارجي و داخلـي گذارانسرمايه احساسات تأثير بررسي به) 2017(22همكاران و دباتا
 هـايدهدا و ديتـا پانـل روش از هـاآن. پرداختنـد منتخب كشور 12 در سهام بازار ينقد شوندگ

 كه داد ننشا هاآن پژوهش از حاصل نتايج و كردند استفاده 2015الي  2002به  مربوط ماهيانه
  .دارد نادارمع و مثبت تأثير سهام بازار ينقد شوندگ بر خارجي و داخلي گذارانسرمايه احساسات

 گـذار بـر) در پژوهشي بـه بررسـي تـأثير احساسـات سـرمايه2019(23راپانده و همكاران 
ارچ و اي و روش گـهـاي سـرمايهگذاري دارايـينوسانات عايدي سهام پرداختند و از مدل قيمت

دنـد. اسـتفاده كر 2018تـا  2002هاي ماهانه بورس ژوهانسبورگ در بازه زمـاني همچنين داده
انات گـذار و نوسـداري بـين احساسـات سـرمايهها نشان داد كه ارتباط معنـينتايج پژوهش آن

رس توانـد رفتـار عايـدي سـهام در بـوعايدي سهام وجـود دارد و بنـابراين مـالي رفتـاري مـي
  ژوهانسبورگ را توضيح دهد.

ار سـهام باز ينقد شوندگبر گذاران ) در پژوهشي تأثير رفتار سرمايه2019(24هو و همكاران
 گذارمايهها نشان داد كه احساسات سردر كشور چين را مطالعه كردند. نتايج تجربي پژوهش آن

 يد شـوندگنقبازار سهام دارد. همچنين توانايي شناخت اطلاعات بر  ينقد شوندگتأثير مثبت بر 
دي باعـث ت در بـازار صـعوبازار سهام تأثير منفي دارد. همچنين، حجم زياد و انفجاري اطلاعـا

  اين تأثير در بازار نزولي ضعيف است. كهيدرحالشود افزايش نقدينگي مي
 و انگـذارسرمايه احساسي رفتار تأثير بررسي به پژوهشي در) 1395همكاران ( و نيكبخت

ران در بـورس اوراق بهـادار تهـ شـدهپذيرفته هايدر شركت سهام قيمت بر حسابداري اطلاعات
زدهي و بـا، گـذارانسـرمايه احساسـي رفتار كه داد ها نشانآن پژوهش تجربي نتايج. پرداختند

 شدهتهرفيپذ هايشركت سهام قيمت روي سپس بر و دهدمي تغيير را انتظار مورد رشد عايدات
 مـورد ازدهبـ نـرخ بر گذارانسرمايه احساسي رفتار هرچند. گذاردمي تأثير بهادر اوراق بورس در

-رمايهسـ احساسـي رفتـار و حسـابداري اطلاعـات تقابـل، همچنين. ندارد دارمعني تأثير انتظار

  .دهدمي توضيح عايدات بالاي نوسانات در را سهام قيمت، گذاران
 افشـاي بر گذارانسرمايه احساسي هايگرايش اي تأثيردر مطالعه )1397دارابي ( و زارعي

 نتـايج. كردنـد مطالعـه را اوراق بهـادار تهـراندر بـورس  شـدهپذيرفته هايشركت در اختياري
 رابطـه اختيـاري افشـاي و گذارانسرمايه احساسي هايگرايش بين كه داد ها نشانپژوهش آن

 انـدازه، اقتصـادي رشـد بين، كنترلي متغيرهاي ميان از همچنين. دارد وجود معناداري و مثبت
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 و مثبـت رابطـه افشاي اختيـاري با بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و هادارايي بازده، شركت
 و منفـي رابطـه اختيـاري افشـاء و هاشـركت بودن دارانيز بين همچنين؛ دارد وجود معناداري
  .است شده يافت معناداري

ن گذاراثير شاخص گرايش احساسي سرمايهأت) در پژوهشي 1398همكاران (رستمي جاز و 
ز سـتفاده ابا ا را از ارزش ذاتي سهام بازار سهامو عوامل صرف ريسك در تبيين انحرافات قيمت 

هام از سـ. نتايج پژوهش نشان داد كه انحراف قيمت بازار كردندمدل رگرسيون چندگانه بررسي 
تبيـين  گذاران و صرف ريسكسرمايه دو عامل گرايش احساسي تواند با هرارزش ذاتي سهام مي

يمـت قن منجر به ارزشـيابي كمتـر از حـد گذاراهاي احساسي سرمايهشود. اثرات منفي گرايش
بطـه اري بر راثير معنادأشود. متغير بحران مالي نيز تهاي ذاتي آن ميبازار سهام نسبت به ارزش

  .ندارد هابازار سهام از ارزش ذاتي شركت قيمت انحراف وگذاران بين گرايش احساسي سرمايه
گذاران بـر احساسـات سـرمايه ررسـي تـأثيربه ب اي) در مطالعه1398مرشدي (حسيني و 

هـادار بدر بـورس اوراق  شـدهرفتهيپذهاي پويايي معاملات بورس اوراق بهادار تهران در شـركت
تقيمي بـر گذاران تـأثير مسـاحساسات سرمايه كه نشان داد هاآن نتايج تحقيق .پرداختندتهران 

ص هاي تحقيق مشـخص شـد كـه توليـد ناخـالبازده سهام دارد. همچنين بـر اساس ديگر يافته
گذار و بـازده داخلي تأثير مستقيم و تـورم تـأثير معكـوس بـر ارتبـاط بـين احساسـات سـرمايه

اسـات لت بـر ارتبـاط بـين احسهاي دوداري در خصوص تأثير هزينهاما رابطـه معني دارندسهام
  .گذار و بازده سهام به دست نيامدسرمايه

 گذاران بـر خطـرثير احساسات سرمايهأبررسي ت ) در پژوهشي به1398مرشدي (اسدي و 
-ايهسـرم دهد كه بين احساساتپژوهش نشان مياين هاي . يافتهپرداختند سقوط قيمت سهام

مچنين سهام، رابطه مستقيم وجود دارد؛ نتايج ه گذاران و معيارهاي مختلف خطر سقوط قيمت
؛ لـذا تثير منفي و معنادار نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـري در ارتبـاط فـوق اسـأحاكي از ت

قوط ارتباط معناداري بين متغيرهاي نسبت بدهي، نسبت سودآوري و اندازه شركت با خطـر سـ
  .سهام مشاهده نشد

  

  هاي پژوهش. فرضيه3
بازار سهام و بـر  ينقد شوندگگذاران بر هاي احساسي سرمايهبررسي تأثير گرايش منظوربه

)، 2017همكـاران (موضوع پژوهش، با پيروي از تحقيـق دباتـا و  مبناي مطالب نظري و ادبيات
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  است: شدهنيتدوپژوهش به شرح زير  فرضيه
بت و ام تأثير مثبازار سه ينقد شوندگگذاران بر گرايش احساسي سرمايه فرضيه پژوهش:

  معناداري دارد.
  

  شناسي پژوهش. روش4
 ماهيـت و روش از نـوع توصـيفي و ازنظـرهـدف، از نـوع كـاربردي و  ازلحاظاين پژوهش 

رد. در قـرار گيـ مورداسـتفاده گذارانهيسرماگيري تواند در فرآيند تصميمهمبستگي است و مي
ك دوره يـبازار سـهام در  ينقد شوندگگذاران بر هاي احساسي سرمايهاين پژوهش تأثير گرايش

  شود.مي كشور مطالعه 14هاي با استفاده از داده 2018تا  2008ساله از  10زماني 
 جامعه آماري اين پژوهش، تمامي كشورهايي عضو سازمان كنفرانس اسـلامي هسـتند كـه

وق هـاني و صـنداطلاعاتي بانك جها در پايگاه اطلاعات و آمار مربوط به اقتصاد و بازار سهام آن
قطـر،  كشور، ايـران و برخـي هماننـد 14المللي پول موجود است. از بين كشورهاي مذكور بين

، دي، عمـانامارات متحده عربي، بحرين، اردن، تركيه، مصر، آذربايجان، پاكستان، عربستان سعو
وهش ايـن نمونه آمـاري پـژنمونه انتخاب شدند. دليل انتخاب  عنوانبهمراكش، الجزاير و تونس 

گـاه ا در پايهاست كه اغلب اين كشورها همسايه ايران بودند و اطلاعات مربوط به بازار سهام آن
  اطلاعاتي بانك جهاني در بازه زماني پژوهش موجود بود.

ها، از روش پانل ديتاي پويـا اسـتفاده شـد و در اين پژوهش با توجه به ماهيت پوياي مدل
گيري متغيرهاي آن ارائه گرديد. وني پژوهش پيشنهاد شد و سپس نحوه اندازهابتدا مدل رگرسي

المللـي پـول هاي مربوط به مدل از پايگاه اطلاعاتي بانـك جهـاني و صـندوق بـيندر ادامه داده
بـرآورد گرديـد. قبـل از  Eviews 9.0افـزارنرمنيز بـا اسـتفاده از  موردنظراستخراج شد و مدل 
هاي ريشه واحد، ايستا بودن متغيرهاي مدل بررسي شـد. زيـرا اده از آزمونبرآورد مدل، با استف

شـد و از قابليـت هاي برآوردي جعلي و ساختگي مـياگر متغيرهاي مدل نامانا باشند، رگرسيون
ها مانا باشند، مشكلي در فرآيند برآورد مدل پيش بود. اگر دادهتري برخوردار مياطمينان پايين

بين متغيرهـاي مـدل بررسـي شـود تـا  يهم جمعها نامانا باشند، بايد اگر دادهاما ؛ نخواهد آمد
در ايـن  رونيازاوجود يا عدم وجود رابطه تعادلي و بلندمدت بين متغيرهاي مدل مطالعه گردد. 

 يهـم جمعـهاي پانل پدروني براي وجـود در داده يهم جمعپژوهش، در صورت لزوم از آزمون 
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شود. همچنين آزمون مربوط به معنادار بودن مدل، ناهمساني واريـانس بين متغيرها استفاده مي
  گردد.در جملات اخلال و خودهمبستگي نيز انجام و نتايج آن ارائه مي

  
  و تعريف متغيرها يريگاندازهي هاي پژوهش، نحوه. مدل5

  هاي پژوهش. مدل1-5
تـا و هـا از مطالعـه دباآزمـون فرضـيه منظوربـهدر ايـن پـژوهش،  مورداستفادههاي مدل 

يـرا شـود. زاست. بر اين اساس سه مدل به شرح زير بـرآورد مـي شدهاقتباس) 2017همكاران (
-نه انـدازهدر اين پژوهش با سه متغير جداگا )ينقد شوندگ (عدمبازار سهام  ينقد شوندگمتغير 

  شود.گيري مي
  

  
  

,1، بالامــدلدر ســه  tjSENT 1گــذاران؛ ســرمايه گــرايش احساســي, tjTV  ارزش معــاملاتي؛
1, tjILLIQ  1آميهود؛  ينقد شوندگشاخص عدم, tjHLS  كوروين  ينقد شوندگشاخص عدم

,1و شولتز؛ tjINF 1 نرخ تورم؛, tjIIP 1 نرخ رشد توليدات صنعتي؛, tjBM  نـرخ رشـد حجـم
  است. پول

  
  . متغير مستقل2-5

هـاي احساسـي است؛ گرايش )jSENTگذار (متغير مستقل اين پژوهش، احساسات سرمايه
هـاي تعريـف كـرد. از ايـن منظـر گـرايش» بـازيبه سـفته گذارانهيسرماتمايلات «توان را مي

يـن امـر گرديـده و ا بازانِسـفتههاي گذاريسرمايه احساسي منجر به ايجاد تقاضاي نسبي براي
  ).2006باكر و ورگلر، داشت (اثرات مقطعي در قيمت سهام را در پي خواهد 

گذاران بيان كرد عبارت است هاي احساسي سرمايهتوان براي گرايشتعريف ديگري كه مي
 ). در2010م و ها، (كي» بيني و بدبيني سهامداران نسبت به يك سهامحاشيه ميزان خوش«از: 

 است. شدهاستفاده 25آرمز شاخص از گذارانسرمايه گيري احساساتاندازه منظوربه پژوهش اين

, 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 , (1)j t j j t j t j t j t j t j tT V c T V S EN T IN F IIP B M U              

, 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 , (2)j t j j t j t j t j t j t j tILLIQ c ILLIQ SENT INF IIP BM U              

, 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 , (3)j t j j t j t j t j t j t j tHLS c HLS SENT INF IIP BM U              
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و وانـگ و  2012، 26شـود (بلاسـكو و همكـارانساخته مي بازار هايداده اساس بر آرمز شاخص
  :شوديم يريگاندازه 1رابطه  صورتبه). شاخص آرمز 2006، 27همكاران

𝐴𝑅𝑀𝑍௧ ൌ
஺ௗ௩೟/஽௘௖೟

஺ௗ௩௩௢௟೟/஽௘௖௩௢௟೟
)1رابطه (                                                                

 يكـار يك روز در هايشانقيمت كه هاييشركت تعداد كه در معادله فوق، در صورت كسر
اسـت،  افتهيكاهش كاري روز همان در هايشانقيمت كه هاييشركت تعداد بر است افتهيشيافزا

 آن قيمـت كـه ياشـدهمعامله سهام حجم در مخرج كسر نيز، . )tDec / tAdvشود (مي تقسيم

 دشـومـي تقسيم است، افتهيكاهش آن قيمت كه ياشدهمعامله سهام حجم بر است افتهيشيافزا
)tDecvol/ tAdvvol( باشد يك عدد از كمتر يا بيشتر تواندمي آرمز . شاخص.  

  
  . متغير وابسته3-5

 ينقـد شـوندگبـازار سـهام اسـت. بـراي  ينقد شوندگي اين پژوهش، درجه متغير وابسته
 بـالايي از ترين آن، بيانگر توانايي مبادلـه سـريع حجـماست كه مهم شدهارائهتعاريف گوناگوني 

گيري ندازهبراي ا ).2006ليو ( قيمت آن است. تيبااهمسهام با هزينه اندك و بدون تأثيرپذيري 
) 2017( همكـارانزير طبق مطالعه دباتا و  ) از سه معيارينقد شوندگعدم ( يشوندگنقد درجه 
) و شـاخص عـدم 2002آميهـود (است. ارزش معاملاتي، شاخص عدم نقدشـوندگي شدهاستفاده

  ).2012كوروين و شولتز (نقدشوندگي
  

  ينقد شوندگهاي محاسبه معيار
 طبـق 28گيـري ارزش معـاملاتيكه محاسبه و انـدازه )TVمعاملاتي (ارزش  شاخص اول:

بـا حاصـل  )، برابر اسـت2013، 30همكاران و و فرناندز آمادور 1998، 29مطالعه (داتر و همكاران
  سهام مربوطه است. متيباق شدهمعاملهتعداد سهام 

ــاخص دوم ــدم ش ــاخص ع ــوندگ: ش ــد ش ــود ( ينق ــط )ILLIQآميه ــه توس ــاكو  ك ي
  است. 2رابطه  صورتبه آن محاسبه نحوه است. شدهارائه )2002(31آميهود

                                                            ) 2رابطه (
j ,iD

j,d ,t
j,t j,i

j,d ,td

| R |
ILLIQ / D

V
 

1
1
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در  jسـهام  روي بـر معـادلات حجم t ،i,d,tV ماه در dدر روز jسهام  بازده t,j,dRآن  در كه
 نسـبت IQILL و t مـاه در jروي سـهام  بر معامله انجام تعداد روزهاي  j,tDو   t ماه در dروز 

نقـد  معـد با سهام آن باشد، بالا ينقد شوندگعدم  نسبت مقدار چنانچه .است ينقد شوندگ عدم
 حجـم بـه در واكـنش سـهام قيمـت كه است بالا زماني نسبت اين مقدار روبرو است. يشوندگ

 بـه هامسـ روزانـه قيمت واكنش عنوانبه معيار اين باشد. داشته زيادي اندك، تغييرات معاملات

  .شودمي تفسير حجم معاملات
كه توسـط كـوروين و ) HLS(32كوروين و شولتز شاخص عدم نقدشوندگي شاخص سوم:

ظريـه نپـايين، كـه طبـق  -برابر است با نسبت پراكندگي بـالا ) ارائه شده است.2012(33شولتز
ايين پـ -را براي برآورد نسبت پراكندگي بـالا شبكيكوروين و شولتز تغييرات قيمت در مدت 

)high-low spread ratio( كنيم. اگر در روز بررسي ميt + 1 ك) متر) افزايش (كاهش) بيشتر
يزان تغييرات در بالا و پايين بوده و مقدار م t + 1در روز  ازآنپسبود،  tاز قيمت پاياني در روز 

  يابد).يابد (افزايش ميكاهش مي شبكيمدت 
  
  متغيرهاي كنترلي. 4-5

سـتفاده ا) از متغيرهاي كنترلي زير 2017همكاران (در اين پژوهش مطابق مطالعه دباتا و 
  شده است.

ه گيري نرخ رشد حجم پول، نرخ رشد پول و شببراي اندازه :)BMپول (نرخ رشد حجم 
ــول ( ــا همــان GDPدرصــد از پ ــاني و داده شــدهگرفتهدر نظــر  2M) ي هــاي آن از بانــك جه

  است. شدهاستخراج
شـاخص توليـدات صـنعتي نيـز تغييـرات در حجـم  :)IIPصنعتي (نرخ رشد توليدات 
شـاهده و معياري براي م عنوانبهگسترده  صورتبهگيري كرده است و توليدات صنعتي را اندازه

جهـاني  نيز از بانـكهاي مربوط به اين متغير تحليل شرايط اقتصادي جاري كشورها است. داده
  دريافت شده است.

شـاخص  هاي بانك جهاني و بـر اسـاسنرخ تورم نيز با استفاده از داده :)INFتورم (نرخ 
  است. شدهمحاسبه كنندهمصرفقيمتي 
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  هاي پژوهش. يافته6
  هاي پژوهش. بررسي مفروضات رگرسيوني مدل1-6

دل تغيرهاي مبررسي مانايي يا نامانايي مابتدا قبل از برآورد مدل، آزمون ريشه واحد براي 
ز آزمـون انباشد. براي ايـن كـار،  34ساختگي)كاذب (شود تا معادله برآوردي رگرسيون انجام مي

تغيرهـاي مفيشر استفاده شده و نتايج آزمون ريشه واحد براي تمـامي  35ديكي فولر تعميم يافته
  گزارش شده است. 1ها در نگاره لحاظ شده در مدل

  
  : نتايج آزمون ريشه واحد1 ارهنگ

  وضعيت متغير نماد متغير سطح متغيرها نتيجه

I(0) 
4/41  

* )03/0( 
TV  با عرض از مبدأ و روند يارزش معاملات

I(0) 
7/62  

* )00/0( 
HLS 

 ينقد شوندگشاخص عدم 
 كوروين و شولتز

با عرض از مبدأ و روند

I(0) 
5/64  

* )00/0( 
ILLIQ 

 ينقد شوندگشاخص عدم 
 آميهود

با عرض از مبدأ و روند

I(0) 
2/43  

* )02/0( 
SENT با عرض از مبدأ و روند گذاراحساسات سرمايه

I(0) 
8/60  

* )00/0( 
BM با عرض از مبدأ و روند نرخ رشد حجم پول

I(0) 
4/53  

* )00/0( 
IPI  با عرض از مبدأ و روندنرخ رشد توليدات صنعتي

I(0) 
9/50  

* )00/0( 
INF  با عرض از مبدأُ و روند تورمنرخ

  هاي پژوهشمنبع: يافته
  درصد 5*: رد فرضيه صفر مبني بر وجود ريشه واحد در مقدار احتمال  

  
نشان داده شده است تمامي متغيرهاي مـدل در سـطح متغيرهـا  1كه در نگاره  طورهمان

انباشته از مرتبه صفر اسـت. ، تمامي متغيرها ريشه واحد ندارد و گريدعبارتبهمانا) است. ايستا (
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در ادامه كار براي آزمون همسان بودن واريانس جملات اخلال و عدم وجود خودهمبستگي بين 
شـود. استفاده مـي 37و آزمون وولدريجLR( 36( ييدرستنماهاي نسبت ها، به ترتيب از آزمونآن

است. بر اسـاس  شدهارائه 2 و نتايج آن در نگاره شدهانجامهاي تحقيق اين آزمون در مورد مدل
ها فرض صفر مبني بـر وجـود همسـاني واريـانس در جمـلات اخـلال اين نتايج، در تمامي مدل

تـوان گفـت كـه جمـلات مي جهيدرنتاست.  05/0آزمون بيشتر از  Probشود، زيرا پذيرفته مي
ج نيـز اخلال رگرسيون ناهمساني واريانس ندارند. همچنين نتايج آزمون خودهمبستگي وولـدري

هـاي است و نشانگر عدم وجـود خودهمبسـتگي در جمـلات اخـلال مـدل شدهارائه 2در نگاره 
  تحقيق است.

  
  : آزمون همسان بودن واريانس و آزمون خودهمبستگي2نگاره 

 نتيجه p-value مقدار آماره مدل

 همساني واريانس LR( 35/14 33/0راستنمايي (نسبت  1

 همساني واريانس LR( 08/21 47/0راستنمايي (نسبت  2

 همساني واريانس LR( 12/16 35/0راستنمايي (نسبت  3

  يوجود خودهمبستگعدم   15/0  86/3  وولدريج  1
  يوجود خودهمبستگعدم   22/0  94/4  وولدريج  2
  يوجود خودهمبستگعدم   18/0  10/4  وولدريج  3

  هاي پژوهشمنبع: يافته
  

  . آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش2-6
ي هـانتايج آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش را كه شامل برخـي شـاخص 3نگاره 

  دهد.مركزي و پراكندگي است، نشان مي
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: آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش3نگاره   
  نماد
  متغير

انحراف   حداقل حداكثر  ميانه ميانگين  نام متغير
  معيار

آزمون 
 جارك برا

 
prob 
 

TV  13/0  89/4  1/48  22/0  2/372 75/16  2/30 يارزش معاملات  

HLS  
- شاخص عدم

نقدشوندگي كوروين 
 و شولتز

91/0  31/0  28/4  003/0  03/1  24/3  18/0  

ILLIQ شاخص عدم -

 آميهودنقدشوندگي 
65/0  24/0  08/3  05/0  73/0  35/3  17/0  

SENT احساسات  
 گذارسرمايه 

81/1  81/0  73/14  036/0  7/1  10/3  19/0  

BM  24/0  19/2  7/12  51/8  8/86 43/13  35/15 نرخ رشد حجم پول  

IIP  
نرخ رشد توليدات 

 صنعتي
41  6/39  4/73  8/17  8/14  45/2  22/0  

INF  15/0  45/4  186/7  04/2  19/45  8/4  9/6 نرخ تورم  
  هاي پژوهشمنبع: يافته

  
ر وابسـته متغيـ بـودن نرمال حاكي از جارك برا ، آماره3ارائه شده در نگاره  بر اساس نتايج

اخص و شـولتز و شـكوروين  نقدشوندگيعدممعاملاتي، شاخص  مدل يا همان متغيرهاي ارزش 
راي هـاي لازم بـآميهود است. نرمال بودن متغير وابسته مدل از پـيش شـرط ينقد شوندگعدم 

  برآورد مدل و آزمون فروض در رگرسيون است.
  

  ها. تجزيه و تحليل مدل3-6
وش ر يبرآوردگرهـا پويـا و ديتـاي پانـل روش هـا، ازمـدل ماهيـت بـودن پويا به توجه با

استفاده شده است و مـدل  )SYSTEM GMMباند (سيستمي آرلانو و  افتهيميتعمگشتاوري 
  شود.تحقيق تخمين زده مي

بـازار سـهام اسـتفاده  ينقد شـوندگگيري در اين تحقيق از سه متغير براي اندازه ازآنجاكه
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  گردد.مدل جداگانه برآورد شده و نتايج آن تحليل ميشود، لذا سه مي
  
  . مدل اول1-3-6

تـايج نشـود. متغير وابسته در نظر گرفته مـي عنوانبه) TVمعاملاتي (در اين مدل، ارزش 
  است. شدهدادهنشان  4اول در نگاره  مدلبرآورد 

  
  

  ))TVمعاملاتي (متغير وابسته: ارزش مدل (: نتايج برآورد 4نگاره 
 نماد متغير متغير ضريب tآماره  )P-valueمقدار احتمال (

 - عرض از مبدأ 35/0 04/1 26/0

 TV ارزش معاملاتي با وقفهمقدار  13/0 48/2 *01/0

 SENT  گذاراحساسات سرمايه 16/0 95/2 *00/0

 BM نرخ رشد حجم پول 25/0 37/3 *00/0

 IIP نرخ رشد توليدات صنعتي 27/0 65/2 *00/0

 INF نرخ تورم - 16/0 - 08/4 *00/0

 هابرا براي نرمال بودن باقيماندهآماره جارگ  52/2  17/0
  2R=72/0 آماره سارگان =02/20) 19/0( **

  : محاسبات پژوهشمنبع

  باشد.درصد مي 5*: نشانگر معناداري ضرايب در مقدار احتمال 
درصـد  5 هاي گشتاوري مدل در مقدار احتمالمعنادار بودن متغيرهاي ابزاري و محدوديت **: نشانگر

  باشد.مي
  

گذار تأثير مثبت بر حجـم معـاملات بـازار سـهام بر اساس نتايج تحقيق، احساسات سرمايه
مربـوط بـه  probدرصد به لحاظ آماري معنادار است. زيرا  5دارد و اين تأثير در مقدار احتمال 

و در كشـورهاي  موردمطالعـهدر بازه زماني  رونيازااست.  05/0بوده و كمتر از  00/0ب آن ضري
گذاران توانسته است حجم معاملات و نقـدينگي بـازار سـهام را مدنظر، متغير احساسات سرمايه

ارزش معاملاتي نيز بر حجم معاملات بازار سهام تـأثير مثبـت دارد و  با وقفهافزايش دهد. مقدار 

, 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 , (1)j t j j t j t j t j t j t j tTV c TV SENT INF IIP BM U              
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درصد به لحاظ آماري معنادار است. اين بدان معني است كـه بـالا  5تأثير در مقدار احتمال  اين
گذاران بـه بـازار سـهام را افـزايش داده بودن حجم معاملات در دوره قبل، اقبال و توجه سرمايه

تواند حجم معاملات در دوره بعد را نيز افزايش دهد. نرخ رشد حجم پـول بـر حجـم است و مي
درصد به لحـاظ آمـاري  5ت بازار سهام نيز تأثير مثبت دارد و اين تأثير در مقدار احتمال معاملا

همگام با رشد نقدينگي در اين كشـورها، بخشـي از آن روانـه بـازار  گريدعبارتبهمعنادار است. 
  سهام شده است و توانسته است حجم معاملات در اين بازار را افزايش دهد.

ار سـهام برآورد شده، تأثير نرخ تورم سال جاري بر حجم معاملات بـازبر اساس نتايج مدل 
ت؛ زيـرا درصد به لحاظ آمـاري معنـادار اسـ 5منفي بوده است و اين تأثيرات در مقدار احتمال 

م گر نرخ تـورهاي واقعي نظير ساختمان، ماشين و غيره دانست. اتوان بازدهي داراييتورم را مي
ننـد تـا كگـذاري هـاي واقعـي سـرمايهواهند داد كه بيشتر در دارايـيبالا باشد، افراد ترجيح خ

ر دم معـاملات توانسته است حج موردمطالعههاي مالي. لذا بالا بودن تورم در دوره زماني دارايي
 ازار سـهامبـ ينقـد شـوندگتواند با وقفه بر روي ميزان بازار سهام را كاهش دهد. البته تورم مي

 غيـره، حجـم هاي واقعي نظير مسكن، خودرو وبعد از افزايش قيمت داراييتأثيرگذار باشد. زيرا 
وليـدات تدهد. تأثير نرخ رشـد معاملات در بازار سهام و شاخص بورس به تورم واكنش نشان مي

صـد بـه در 5صنعتي بر حجم معاملات بازار سهام منفي است و اين تأثيرات در مقـدار احتمـال 
شـرايط  ، بالا بودن نرخ رشد توليـدات صـنعتي نشـانگرگريدعبارتبهلحاظ آماري معنادار است. 

انتظـارات  كند. اين امرتر ترسيم ميانداز اقتصادي كشور را روشنمناسب اقتصادي است و چشم
 گـذاري درهبخشد و انگيزه سرمايگذاران در مورد وضعيت آتي اقتصاد كشور را بهبود ميسرمايه

ر حجـم بـند. لذا بالا بـودن رشـد توليـدات صـنعتي تـأثير مثبـت كبازار سهام را نيز تقويت مي
ز رآوردي نيـبـهـا در مـدل برا براي نرمال بودن باقيماندهمعاملات بازار سهام دارد. آزمون جارگ

  باشند.هاي مدل نيز نرمال ميدهد كه باقيماندهنشان مي
ين رگرسـيون تـوان مشـاهده كـرد كـه ضـريب تعيـدر ارزيابي كلي مدل برآوردي نيز مي

رصـد د 72بود و مقدار مناسب و قابل قبولي است و نشـانگر ايـن اسـت كـه  72/0برآوردي نيز 
. اندشـدهدادهتغييرات در متغير وابسته توسط متغيرهاي توضيح لحـاظ شـده در مـدل توضـيح 

 هـاي گشـتاوري ودهـد كـه محـدوديتبوده و نشان مـي 02/20همچنين مقدار آماره سارگان 
  در برآورد مدل معتبر است. شدهاعمالمتغيرهاي ابزاري 
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  . مدل دوم2-3-6
متغيـر وابسـته مـدل  عنوانبـه) ILLIQآميهود ( ينقد شوندگدر مدل دوم، شاخص عدم 

  نشان داده شده است. 5لحاظ شده است و نتايج برآورد آن در نگاره 
  

  
  ))ILLIQآميهود ( ينقد شوندگمتغير وابسته: شاخص عدم مدل (: نتايج برآورد 5نگاره

  : محاسبات پژوهشمنبع
  باشد.درصد مي 5احتمال *: نشانگر معناداري ضرايب در مقدار 

درصـد  5 هاي گشتاوري مدل در مقدار احتمال**: نشانگر معنادار بودن متغيرهاي ابزاري و محدوديت
  باشد.مي

 5مثبت بود و در مقـدار احتمـال  با وقفهبر اساس نتايج برآورد مدل، ضريب متغير وابسته 
آميهـود  ينقد شوندگ، بالا بودن شاخص عدم گريدعبارتبهدرصد به لحاظ آماري معنادار است. 

گـذاران از برد. لـذا تجربـه سـرمايهدر سال قبل، ميزان اين شاخص در سال جاري را نيز بالا مي
گذاري آنـان در پايين بودن حجم نقدينگي بازار سهام در سال قبل، تأثير منفي بر حجم سرمايه

بـالا بـودن پـايين (ر سهام در سال جاري نيـز شود تا نقدينگي بازابازار سهام داشته و باعث مي

, 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 , (2)j t j j t j t j t j t j t j tILLIQ c ILLIQ SENT INF IIP BM U              

  مقدار احتمال
 )P-value( 

 نماد متغير متغير ضريب tآماره 

 - عرض از مبدا 26/0 28/1 22/0

05/0* 94/1 10/0 
شاخص عدم  با وقفهمقدار 

 آميهودنقدشوندگي
ILLIQ 

 SENT گذاراحساسات سرمايه - 14/0 - 42/3 *00/0

 BM نرخ رشد حجم پول - 29/0 - 92/3 *00/0

 IIP نرخ رشد توليدات صنعتي - 23/0 - 80/2 *00/0

 INF نرخ تورم 15/0 04/2 *040/0

 هابرا براي نرمال بودن باقيماندهآماره جارگ  89/1  28/0
  2R=68/0 = آماره سارگان85/18) 15/0( **



  19  بازار سهام ينقد شوندگگذاران بر درجه هاي احساسي سرمايهتأثير گرايش 

گذار نيز تأثير منفي بر شاخص عـدم آميهود) باشد. احساسات سرمايه ينقد شوندگشاخص عدم 
بازار سهام) دارد و اين تأثير در مقدار احتمال  ينقد شوندگتأثير مثبت بر آميهود ( ينقد شوندگ

است. همانند مدل اول، نرخ  05/0كمتر از  آن probدرصد به لحاظ آماري معنادار است. زيرا  5
آميهـود تـأثير  ينقـد شـوندگرشد حجم پول و نرخ رشد توليدات صنعتي نيز بر شـاخص عـدم 

در  گريدعبارتبـهدرصد به لحاظ آماري معنادار اسـت.  5داشته و اين تأثيرات در مقدار احتمال 
صنعتي تأثير مثبـت و معنـادار ، نرخ رشد حجم پول و نرخ رشد توليدات موردمطالعهكشورهاي 

آميهود مثبت است  ينقد شوندگبازار سهام دارد. تأثير نرخ تورم بر شاخص عدم  ينقد شوندگبر 
هـر انـدازه  گريدعبارتبهدرصد به لحاظ آماري معنادار است.  5و اين تأثيرات در مقدار احتمال 

گـذاري در افـزايش و حجـم سـرمايههاي واقعي را نرخ تورم بيشتر باشد، اين امر بازدهي دارايي
دهد. زيرا در اين حالت، كنترل قيمت سـهم توسـط سـهامداران عمـده بازار سهام را كاهش مي

تر و مديران نيز انگيزه بيشتري براي كنترل قيمت سهم و جلـوگيري از سـقوط قيمـت را راحت
بازار سـهام دارد. همچنـين ، نرخ تورم تأثير مثبت و معنادار بر نقدينگي گريدعبارتبهدارا است. 

بوده و مقدار مناسب و قابل  68/0توان مشاهده كرد كه ضريب تعيين رگرسيون برآوردي نيز مي
درصد تغييرات در متغير وابسته توسط متغيرهاي توضيح  68قبولي است و نشانگر اين است كه 

 بـوده و نشـان 85/18لحاظ شده در مدل توضيح داده شده است. همچنين مقدار آماره سارگان 
در برآورد مدل معتبر است.  شدهاعمالهاي گشتاوري و متغيرهاي ابزاري دهد كه محدوديتمي

هـا نشـانگر ايـن اسـت كـه برا براي نرمال بودن باقيمانـدهدر مدل دوم نيز، مقدار آزمون جارگ
بوده و لذا فرضيه صفر نرمـال  05/0آن بيشتر از  probباشند. زيرا هاي مدل نرمال ميباقيمانده

  شود.ها پذيرفته ميبودن باقيمانده
  
  . مدل سوم3-3-6

ه متغيـر وابسـت عنوانبه )HLSشولتز (كوروين و  ينقد شوندگدر مدل سوم، شاخص عدم 
  است. شدهدادهنشان  6مدل لحاظ شده است. نتايج برآورد اين مدل در نگاره 

  
  
  

, 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 , (3)j t j j t j t j t j t j t j tHLS c HLS SENT INF IIP BM U              
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شولتز كوروين و  ينقد شوندگ(متغير وابسته: شاخص عدم  نتايج برآورد مدل: 6نگاره 
)HLS((  

  مقدار احتمال
 )P-value( 

 نماد متغير متغيرضريب tآماره 

 - مبدأعرض از 23/0 97/0 19/0

02/0* 85/2 19/0
- شاخص عدم نقدشوندگي با وقفهمقدار 

 كوروين و شولتز
HLS 

 SENT گذارسرمايهاحساسات - 18/0 - 4/2 *05/0

 BM نرخ رشد حجم پول- 24/0 - 53/3 *00/0

 IPI نرخ رشد توليدات صنعتي- 12/0 - 45/2 *05/0

 INF نرخ تورم10/0 62/1  *11/0

 هابرا براي نرمال بودن باقيماندهآماره جارگ  18/2  20/0
  2R=65/0= آماره سارگان10/16) 13/0( **

  : محاسبات پژوهشمنبع
  باشد.درصد مي 5معناداري ضرايب در مقدار احتمال *: نشانگر 

درصـد  5 هاي گشتاوري مدل در مقدار احتمال**: نشانگر معنادار بودن متغيرهاي ابزاري و محدوديت
  باشد.مي

  
، رونيـازاباشـند. هاي مدل نرمـال مـيتوان مشاهده كرد كه در مدل سوم نيز باقيماندهمي

-هـا را نمـيبوده و فرضيه صفر مبني بر نرمال بودن باقيمانده 05/0مقدار احتمال آن بيشتر از 

گـذار درصـد، احساسـات سـرمايه 5توان رد كرد. بر اساس نتايج برآورد مدل، در مقدار احتمال 
، گريدعبارتبه) دارد. HLSشولتز (كوروين و  ينقد شوندگتأثير منفي و معنادار بر شاخص عدم 

و در كشورهاي مـدنظر، تـأثير  موردمطالعهگذار در بازه زماني بالا بودن متغير احساسات سرمايه
متغيـر وابسـته بـر شـاخص  با وقفهبازار سهام دارد. تأثير مقدار  ينقد شوندگمثبت و معنادار بر 

 ينقد شـوندگ) نيز مثبت و نشانگر اين است كه عدم HLS( كوروين و شولتز ينقد شوندگعدم 
أثير منفي بر نقدينگي آن در سال جـاري داشـته باشـد. نـرخ تواند تبازار سهام در سال قبل مي

 ينقـد شـوندگرشد توليدات صنعتي و نرخ رشد حجم پول نيز تـأثير منفـي بـر شـاخص عـدم 
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درصد بـه لحـاظ آمـاري معنـادار  5) دارد و اين تأثير در مقدار احتمال HLS( كوروين و شولتز
، سـطح موردمطالعـهول در بـازه زمـاني است. لذا، نرخ رشد توليدات صنعتي و نرخ رشد حجم پ

دهد. بر اساس نتايج برآورد مدل، تـورم نيـز تـأثير مثبـت بـر نقدينگي بازار سهام را افزايش مي
 5) دارد امـا ايـن تـأثير در مقـدار احتمـال HLSكوروين و شـولتز ( ينقد شوندگشاخص عدم 

  درصد به لحاظ آماري معنادار نيست.
ابـل قو مقدار مناسب و  65/0ضريب تعيين رگرسيون برآوردي توان گفت كه در پايان مي

توضيح  درصد تغييرات در متغير وابسته توسط متغيرهاي 65قبولي است و نشانگر اين است كه 
دهد ان ميبوده و نش 10/16اند. همچنين مقدار آماره سارگان لحاظ و در مدل توضيح داده شده

  د.زاري اعمال شده در برآورد مدل معتبر هستنهاي گشتاوري و متغيرهاي ابكه محدوديت
  

  گيري و پيشنهادهاي پژوهش. بحث و نتيجه7
ايـن  بازار سـهام تأثيرگـذار باشـد كـه شناسـايي ينقد شوندگتواند بر عوامل متعددي مي

-هـممگـذاران از حائز اهميت است. گرايش احساسي سـرمايه هاآن عوامل و بررسي تأثيرگذاري

ه د و به توسعباشبازار سهام داشته  ينقد شوندگتواند تأثير مهمي بر د كه ميترين عواملي هستن
ر بـازا يوندگنقد شگذار بر ، بررسي تأثير احساسات سرمايهرونيازابازار سهام كمك شاياني كند. 

  اي برخوردار خواهد بود.سهام از اهميت ويژه
ررسـي ) بـه ب2017همكـاران (دباتـا و  موردمطالعههاي در اين پژوهش با استفاده از مدل

شـده  بازار سـهام در كشـورهاي منتخـب پرداختـه ينقد شوندگگذار بر تأثير احساسات سرمايه
پول  الملليينبها و اطلاعات اين كشورها از پايگاه بانك جهاني، صندوق است. براي اين كار داده

ل آوري شـده و بـا روش پانـجمـع 2018 - 2008هـاي و ساير نهادهاي مالي مربوطه طي سال
گيـري هشـاخص بـراي انـداز 3در اين تحقيـق،  ازآنجاكهديتاي پويا مدل تحقيق برآورد گرديد. 

  مدل جداگانه برآورد شده است. 3است، لذا  شدهارائهبازار سهام  ينقد شوندگسطح 
ار گـذهاي بـرآوردي، احساسـات سـرمايهدر تمامي مدل باًيتقرنتايج پژوهش نشان داد كه 

و در  موردمطالعـهتأثير مثبت و معناداري بر حجم معاملات بـازار سـهام دارد و در بـازه زمـاني 
گذاران توانسته است حجم معاملات و نقدينگي بـازار كشورهاي مدنظر، متغير احساسات سرمايه

 نقدينگي بر گذارسرمايه تمايل مثبت تأثير از تجربي پژوهش نتايج درواقعسهام را افزايش دهد. 
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  .دهدمي نشان را سهام بازار
 نشـأم توانـدمـي گـذارسـرمايه احساسات كه كندمي تقويت را استدلال اين نتايج پژوهش

كـارولي و  و) 2012همكـاران (ها با نتايج مطالعـه بـاكر و باشد. اين يافته ينقد شوندگ تغييرات
مايلات تأثير ت دليل به كه دهدمي پژوهش نشان ) سازگار است. همچنين نتايج2012همكاران (
ها بـا نتـايج هدارد و اين يافت رشد به تمايل سهام بازار نقدينگي معاملات، در حجم بالا احساسي
 بـه بينيبـد دليل به گرايش بازار كه هنگامي، ديگر طرف ) سازگار است. از2003ريتر (مطالعه 
م معـاملات معاملاتي نيز بر حجـارزش  با وقفهمقدار  .آيدپايين مي نقدينگي، پايين باشد سمت

جـم حبازار سهام تأثير مثبت و معناداري داشته است. ايـن بـدان معنـي اسـت كـه بـالا بـودن 
انـد توه و مـيگذاران به بـازار سـهام را افـزايش دادمعاملات در دوره قبل، اقبال و توجه سرمايه

  حجم معاملات در دوره بعد را نيز افزايش دهد.
ه اسـت. نرخ رشد حجم پول بر حجم معاملات بازار سهام نيز تأثير مثبت و معناداري داشت

 است حجم بخشي از رشد نقدينگي در اين كشورها وارد بازار سهام شده و توانسته گريدعبارتبه
وده و م منفـي بـمعاملات در اين بازار را افزايش دهد. تأثير نرخ تورم بر حجم معاملات بازار سها

رجيح تـ، افـراد ي واقعي بوده و اگر نرخ تورم بـالا باشـدهانادار است. زيرا تورم بازدهي داراييمع
 رم در دورهگذاري كننـد. لـذا بـالا بـودن تـوهاي واقعي سرمايهخواهند داد كه بيشتر در دارايي

وم كـه ، حجم معاملات در بازار سهام را كاهش داده اسـت. تنهـا در مـدل سـموردمطالعهزماني 
ورم متغير وابسته مدل لحاظ شده اسـت، تـ عنوانبهكوروين و شولتز  ينقد شوندگاخص عدم ش

  نيست. كوروين و شولتز دارد، اما اين تأثير معنادارتأثير مثبت بر شاخص عدم نقدشوندگي
. تأثير نرخ رشد توليدات صنعتي بـر حجـم معـاملات بـازار سـهام مثبـت و معنـادار اسـت

ينـده آدن نرخ رشد توليدات صنعتي نويدبخش شرايط مطلوب اقتصادي در بالا بو گريدعبارتبه
ات رشـد توليـد دهد. لذا بـالا بـودنگذاري در بازار سهام را نيز افزايش مياست و انگيزه سرمايه

ر ايـن هـاي بـرآورد شـده دصنعتي تأثير مثبت بر حجم معاملات بازار سـهام دارد. نتـايج مـدل
رنـد و بـا مطابقت دا) 2019هو و همكاران () و 2017همكاران (تا و پژوهش با نتايج مطالعه دبا

، نشده است گونه پژوهشي در مورد ارتباط بين متغيرها انجامتوجه به اينكه در داخل كشور هيچ
  پذير نيست.مقايسه نتايج پژوهش در داخل كشور امكان

  گردد:در پايان و بر اساس نتايج تحقيق پيشنهادهاي زير ارائه مي 
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 توانـدمي بازار سهام، دولت ينقد شوندگبا توجه به تأثير مثبت و معنادار حجم پول بر  -1
يل، بخشـي هاي بانكي و اقداماتي از اين قببا ارتقاي فرهنگ سهامداري، كاهش نرخ سود سپرده

ازار ب يشوندگ نقداز نقدينگي جامعه را به سمت بازار سهام سوق دهد. با اين كار علاوه بر بهبود 
اي هـتوانـد وارد حـوزههاي بورس، بخشي از نقدينگي سرگردان كه ميسهام و كمك به شركت

خواهـد  ارز، مسكن و خودرو گردد، كاهش يافته و از اثرات منفي اين پديده تا حـدودي كاسـته
 شد.

لـت بـازار سـهام، دو ينقد شـوندگبا توجه به تأثير مثبت شاخص توليدات صنعتي بر  -2
ه بهره بـكم كاهش موانع توليد در بخش صنعت و اجراي اقداماتي از قبيل اعطاي وامتواند با مي

تـا  هاي مالياتي و جوايز صادراتي به اين بخش و اعطاي فرصت يكبخش صنعت، اعطاي مشوق
وليـد در تهاي صنعتي، سبب رونـق سه ساله براي بازپرداخت وام در ابتداي شروع فعاليت بنگاه

ي هاهاي فعال در بخش صنعت، جزو شركت. با عنايت به اينكه شركتبخش صنعت كشور گردد
نقـد ش مطرح و تأثيرگذار در بورس هستند، لذا ارتقاي سطح توليد در بخش صنعت باعث افـزاي

 گردد.و جذابيت بازار سهام نيز مي يشوندگ

بـا  تـوانيبازار سهام، م ينقد شوندگگذار بر با توجه به تأثير مثبت احساسات سرمايه -3
يـت نظـام هـا بـه شـفافيت بيشـتر، تقواعتمادسازي بيشتر در بازار سرمايه از قبيل الزام شركت

خـرد، از  گذاران بـراي دفـاع از حقـوق سـهامداراننظارتي در بورس و ايجاد اطمينان به سرمايه
 ن بازار دربازار سهام و جذابيت اي ينقد شوندگگذاران در جهت افزايش مفهوم احساسات سرمايه

 مقايسه با بازارهاي موازي استفاده كرد.
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