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 :چکیدٌ

ػٟاْ ٚ اختلاف لیٕت پـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟاْ تٝ ػٙٛاٖ ٔؼیاس  پایا٘یدس ایٗ پظٚٞؾ ساتغٝ لیٕت 

دس ایٗ . ٔٛسد تشسػی لشاس ٌشفتٝ اػت 1387تا  1381٘مذؿٛ٘ذٌی دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ دس تاصدٜ صٔا٘ی 

ٞای تٝ سٚؽ دادٜ  Eviews افضاسآٚسی ؿذٜ ٚ تٛػیّٝ ٘شْٞای ػشی صٔا٘ی تلٛست ػالا٘ٝ رٕغدادٜتحمیك 

( GLS)رٟت سفغ ٘إٞؼا٘ی ٚاسیا٘غ اص حذالُ ٔشتؼات تؼٕیٓ یافتٝ . ٔٛسد تشسػی لشاس ٌشفتٝ اػت( تاتّٛیی)تشویثی

اختلاف لیٕت  ٚ ػٟاْ پایا٘یلیٕت تیٗ داس ساتغٝ ٔخثت ٚ ٔؼٙی یه ٔثیٗ ٚرٛد ایٗ تحمیك٘تایذ . اػتفادٜ ؿذٜ اػت

اختلاف لیٕت پیـٟٙادی خشیذ ٚ  ساتغٝ ٔؼىٛع تیٗ تشلشاسی تا تٛرٝ تٝ  .پیـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟاْ اػت

 . ػٟاْ ٚ ٘مذؿٛ٘ذٌی ٚرٛد داسد پایا٘یلیٕت  تیٗ داسساتغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙیػٟاْ، یه  ٘مذؿٛ٘ذٌیٚ  فشٚؽ

 :ياژٌ َای کلیدی

 ػٟاْ، اختلاف لیٕت پیـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟاْ، ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟاْ پایا٘یلیٕت 

 ممدمٍ -1

 أىاٖ ا٘زاْ ٔؼألات تٝ كٛست ٘مذؿٛ٘ذٌی تٝ. ٞای ٔغّٛب تاصاسٞای سلاتتی اػتٚیظٌی ٘مذؿٛ٘ذٌی یىی اص

ی اكّی أىاٖ ادأٝ وٙٙذٜتؼشیف ؿذٜ ٚ تؼییٗ ی ا٘ذن ٚ تذٖٚ تحت تأحیش لشاسدادٖ ؿذیذ لیٕتػشػت، تا ٞضیٙٝ

ٞای آٖ دس ٕٞٝ ٔـخلٝتٝ دِیُ خاكیت چٙذتؼذی تٛدٖ ٘مذؿٛ٘ذٌی، ا٘ؼىاع  >.22=اػت حیات تاصاسٞا تیاٖ ؿذٜ

ٌیشی ٘مذؿٛ٘ذٌی تٝ دٚ تٙذی تٛػظ آیتىٗ ٚ وأشتٗ فٛسد ٔؼیاسٞای ا٘ذاصٜدس یه دػتٝ. ٔؼیاس ٔـىُ اػت یه

رای پیـشٚ ٔؼیاسٞای ٔثتٙی تش ٔؼألات تٝ. ا٘ذؿذٜ ٞا ٚ ٔثتٙی تش ٔؼألات تمؼیٓی ٔؼیاسٞای ٔثتٙی تش ػفاسؽدػتٝ

ٌزاساٖ تشای ا٘زاْ ػشیغ ٔؼألات ٚ ِضٚٔاً ٘ـاٖ دٞٙذٜ ٔیضاٖ تٛا٘ایی ػشٔایٝ شایٗتٛدٖ ٔؼغٛف تٝ ٌزؿتٝ ٞؼتٙذ ٚ تٙات

تش ٚ یئرض ٞایدػتیاتی تٝ دادٜ تاػج أا ظٟٛس ػیؼتٕٟای اِىتشٚ٘یىی ٔؼألات. ٔشتثظ تا آٖ ٘یؼتٙذ ٞایٞضیٙٝ

ایٗ ٔؼیاسٞا تا دلت تیـتشی . ؿذٜ اػتٞای ٔٛرٛد دس تاصاس دس٘تیزٝ ٔؼیاسٞای رذیذ ٘مذؿٛ٘ذٌی تا تٛرٝ تٝ ػفاسؽ

اص رّٕٝ ٟٕٔتشیٗ ایٗ ٔؼیاسٞا . دٞٙذتا آٖ سا ٔٛسد تشسػی لشاس ٔی ٞای ٔشتثظتٛا٘ایی ا٘زاْ ػشیغ ٔؼألات ٚ ٞضیٙٝ

وٝ دس یه سٚص  اػتای لیٕت آخشیٗ ٔؼأّٝ  لیٕت پایا٘ی ػٟاْ >.10=اػتخشیذ ٚ فشٚؽ  ؿىاف لیٕت پیـٟٙادی

ٚ ػغٛح ٘مذ ؿٛ٘ذٌی  تا حزٓػاػت ٞا تؼذ ٔـخلا اوخش اتضاس ٞای ٔاِی  .ٔی ؿٛدٔؼأّٝ  ػشٔایٝدس تاصاس واسی 



اص ایٗ سٚ لیٕت پایا٘ی یه ٚسلٝ تٟاداس ٕٔىٗ اػت تا لیٕت چٙذ ػاػت تؼذ . دس تاصاس ػشٔایٝ ٔؼأّٝ ٔی ؿٛ٘ذ وٕتش

اص آ٘زاییىٝ لیٕت ٞای ٟ٘ایی یه ٘ـا٘ٝ ٔفیذ تشای ػشٔایٝ ٌزاساٖ رٟت اسصیاتی تغییشات دس .اص آٖ ٔٙغثك ٘ثاؿذ

ه سٚص ٔی تٛا٘ذ تا لیٕت پایا٘ی سٚص لثُ تٕٙظٛس ، لیٕت پایا٘ی دس یاسائٝ ٔی دٞذلیٕت ٞای ػٟاْ دس عی صٔاٖ 

تٛرٝ تٝ تا دس ایٗ تحمیك  .>28= .ػٙزؾ حؼاػیت تاصاس تشای یه ٚسلٝ تٟاداس خاف دس سٚص ٔؼأّٝ ٔمایؼٝ ٌشدد

، ساتغٝ تیٗ لیٕت ْ تش اختلاف لیٕت پیـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽاپایا٘ی ػٟ تاحیش لیٕت٘مذؿٛ٘ذٌی ٚ ٔٛضٛع إٞیت 

 .لشاس ٔی ٌیشدتشسػی ٘مذؿٛ٘ذٌی آٖ ٔٛسد  پایا٘ی ػٟاْ ٚ

 بیان مسالٍ -2

 تا ٚ تشػشیغ تتٛاٖ سا ػٟٕی چمذس ٞش .اػت آٖ ػشیغ فشٚؽ أىاٖ ٔؼٙای تٝ ػٟاْ ٚسلٝ یه ٘مذؿٛ٘ذٌی لاتّیت

 تٟاداسی اٚساق .اػت تشخٛسداس تیـتشی ٘مذؿٛ٘ذٌی اص ػٟٓ آٖ وٝ ٌفت تٛأٖی سػا٘ذ، فشٚؽ تٝ وٕتشی ٞضیٙٝ

 دفؼات یا ٚ ٔحذٚد دفؼات تٝ وٝ تٟاداسی اٚساق تٝ ٘ؼثت ؿٛ٘ذ،ٔی ٔؼأّٝ ٔىشس دفؼات تٝ ٚ سٚصا٘ٝكٛست  تٝ وٝ

 دس ٘مذؿٛ٘ذٌی ػأُ ٘مؾ .داس٘ذ وٕتشی سیؼه ٟ٘ایت دس ٚ تیـتش ٘مذؿٛ٘ذٌی لاتّیت ؿٛ٘ذ،ٔی ٔؼأّٝ وٓ

-داسایی تخٛاٞٙذ اٌش وٝ داس٘ذ تٛرٝ ٔٛضٛع ایٗ تٝ ٌزاساٖػشٔایٝ صیشا ؛اػت إٞیت حایض ٞاداسایی ؿٍزاسیاسص

 یه ٘مذؿٛ٘ذٌی لاتّیت چمذس ٞش خیش؟ یا داسد ٚرٛد ٞاآٖ تشای ٔٙاػثی تاصاس آیا سػا٘ٙذ، فشٚؽ تٝ سا خٛد ٞای

 ػایذ تیـتشی تاصدٜ وٝ ایٗ ٍٔش داؿت، خٛاٞذ وٕتشی رزاتیت ٌزاساٖػشٔایٝ تشای ػٟٓ آٖ تاؿذ، وٕتش ػٟٓ

  .>18=ؿٛد آٖ داس٘ذٜ

 چٙیٗ دس وٝ تاؿٙذ داؿتٝ ٘یاص خٛد ٌزاسیػشٔایٝ ٔاِی ٔٙاتغ تٝ ػشػت تٝ اػت ٕٔىٗ ٌزاساٖػشٔایٝ اص تشخی

 تٛسع دس وٝ(تٟاداس اٚساق)ٞاداسایی .تاؿذ داؿتٝ صیادی إٞیت تٛا٘ذٞا ٔیداسایی ٘مذؿٛ٘ذٌی لذست ٔٛاسدی

 .]9[تاؿذ ٞاٖآ ٘مذؿٛ٘ذٌی ػشػت تیاٍ٘ش تٛا٘ٙذٔی ؿٛ٘ذٔی سٚ سٚتٝ ٔؼأّٝ ا٘زاْ اػتمثاَ تا تٟاداس اٚساق

حزٓ ٔؼأّٝ، ؿىاف لیٕت  ٘ؼثت آٔیٟٛد، ٔؼیاسٞا ؿأُ ایٗ . ٔؼیاسٞای تؼیاسی تشای ػٙزؾ ٘مذیٍٙی ٚرٛد داس٘ذ

تٛا٘ٙذ تٝ دٚ دػتٝ یؼٙی ٘ـاٍ٘شٞای اكغىاوی ایٗ سٚؿٟا ٔی. پیـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ، ػٕك ٚ تؼذاد ٔؼألات اػت

ذاْٚ لیٕت تشای فٛسیت اكغىان سا ت. تمؼیٓ ٌشد٘ذ تاؿٙذٔیٚ ٘ـاٍ٘شٞای فؼاِیت وٝ دس حمیمت دٚ تؼذ ٘مذیٍٙی 

تٛا٘ذ ؿىاف لیٕت پیـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟاْ ٔی.  وٙٙذٜ ؿشایظ ٔؼأّٝ اػت فؼاِیت ٔٙؼىغ. ا٘ذتؼشیف وشدٜ

 .>20= ،>15= ،>12=س اكغىان تىاس ٌشفتٝ ؿٛدتٝ ػٙٛاٖ یه ٔؼیا

ٚی . تشای ٔحاػثٝ ٘مذؿٛ٘ذٌی اص ٔؼیاس اختلاف لیٕت پـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟاْ اػتفادٜ ٕ٘ٛد( 2009)چاً٘

 .>16= اص فشَٔٛ صیش اػتفادٜ ٕ٘ٛد tدس صٔاٖ  iتشای ٔحاػثٝ اختلاف لیٕت پـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟاْ ؿشوت 

 

Ask  لیٕت پیـٟٙادی فشٚؽ ػٟاْ ؿشوتi  ٖدس صٔاt 



Bid  لیٕت پیـٟٙادی خشیذ ػٟاْ ؿشوتi  ٖدس صٔاt 

M  ٔیاٍ٘یٗ تفاٚت لیٕت پیـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟاْ ؿشوتi  ٖدس صٔاt 

 تٛدٖ ٔؼغٛف تٝ دِیُ ٌیشی ٘مذؿٛ٘ذٌیا٘ذاصٜ دس ػفاسؿٟا تش ٔثتٙی ٔؼیاسٞای تیـتش دلت تٝ تٛرٝ تا حاضش پظٚٞؾ دس

 ا٘زاْ پظٚٞـٟای دس ٔؼألات تش ٔثتٙی ٔؼیاسٞای تٝ ٘ؼثت آٟ٘ا ػّٕىشد تٟتش ٕٞچٙیٗ ٚ تاصاس فؼّی ٚضؼیت تٝ ٔؼیاسٞا ایٗ

لیٕت   لیٕت پایا٘ی ػٟاْ .ؿذٜ اػت اػتفادٜ اختلاف لیٕت پـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟاْ ٔؼیاس اص پیـیٗ، یؿذٜ

ٞای ٔختّف تٝ دس تٛسع لیٕت پایا٘ی .ٔؼأّٝ ٔی ؿٛد ػشٔایٝدس تاصاس واسی وٝ دس یه سٚص اػت ای آخشیٗ ٔؼأّٝ

ٔحاػثٝ ٔی  ٞای سٚصا٘ٝٔیاٍ٘یٗ ٔٛصٖٚ لیٕت اص عشیكدس تٛسع تٟشاٖ لیٕت پایا٘ی  .ؿٛدٞای ٔتفاٚتی ٔحاػثٝ ٔیؿیٜٛ

آ٘چٝ تٝ إٞیت ٔحاػثٝ دلیك لیٕت پایا٘ی . وٙٙذٌاٖ تاصاس اص إٞیت صیادی تشخٛسداس اػت ایٗ لیٕت تشای ٔـاسوت .ؿٛد

دس  ٞا ىاسٌیشی دس ٔحاػثٝ اسصؽ خاِق داساییاصاسٞای اٚساق تٟاداس اص لثیُ تافضایذ، واستشدٞای آٖ دس ت ٔی

، ٔحاػثٝ ( ٔا٘ٙذ لشاسدادٞای اختیاس ٔؼأّٝ) یای ٔـتمٌزاسی ٔـتشن، تؼییٗ اسصؽ ا٘مضای اتضاسٞ ٞای ػشٔایٝ كٙذٚق

یىی اص ػٛأُ ٔٛحش تش  .ٞای ٔختّف، اسصیاتی ػّٕىشد واسٌضاساٖ ٚ تؼٛیٝ ا٘ٛاع ٔختّف لشاسدادٞای ٔاِی اػت ؿاخق

عٛسیىٝ تا تغییشات لیٕت پایا٘ی ٞاػت تٝ دس ؿشوت ػٟاْ پایا٘یلیٕت  ،اختلاف لیٕت پـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟاْ

لیٕت پایا٘ی ٚٞؾ تٝ د٘ثاَ ایٗ ٞؼتیٓ تا تؼییٗ ؿٛد وٝ اع ٔا دس ایٗ پظتش ٕٞیٗ اػ .وٙذػٟاْ حزٓ ٔؼألات تغییش ٔی

  .ٞای پزیشفتٝ ؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ داسدؿشوت چٝ تاحیشی تش ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟاْ ػٟاْ

 مباوی وظزی ي مزيری بز مطالعات تجزبی -3

 مباوی وظزی  -3-1

 لیمت پایاوی -3-1-1

ایٗ لیٕت تشای . ؿٛد لیٕت پایا٘ی لیٕتی اػت وٝ تشای ٞش ػٟٓ دس پایاٖ سٚص ٔؼألاتی ٔحاػثٝ ٔی

 .وٙٙذٌاٖ تاصاس اص إٞیت صیادی تشخٛسداس اػت ٔـاسوت

 َای محاسبٍ لیمت پایاوی ريش -3-1-2

 :لشاس ٌشفتٝ اػت وٝ ػثاستٙذ اصٞای ٔتفاٚتی تشای ٔحاػثٝ لیٕت پایا٘ی ٔٛسد اػتفادٜ  ٞای ٔختّف، سٚؽ دس تٛسع

 ريش لیمت آخزیه معاملٍ  -3-1-2-1

 .دؿٛ ظش ٌشفتٝ ٔیدس ایٗ سٚؽ لیٕت آخشیٗ ٔؼأّٝ ا٘زاْ ؿذٜ دس پایاٖ سٚص یا رّؼٝ ٔؼألاتی تٝ ػٙٛاٖ لیٕت پایا٘ی دس ٘

لیٕت پایا٘ی ِحاػ ای عی سٚص یا ٘ـؼت ٔؼألاتی كٛست ٍ٘یشد، لیٕت آغاصیٗ تٝ ػٙٛاٖ  وٝ ٞیچ ٔؼأّٝ دسكٛستی

ٔضیت ایٗ سٚؽ ػِٟٛت ٔحاػثٝ ٚ دس دػتشع تٛدٖ آٖ اػت ٚ اص ٔؼایة ػٕذٜ آٖ وٝ ٔٛرة ا٘تمادات صیادی  .ؿٛد ٔی

را وٝ لیٕت پایا٘ی  اص آٖ. ٘یض ؿذٜ، أىاٖ دػتىاسی لیٕت آخشیٗ ٔؼأّٝ اصعشیك ا٘زاْ تؼذاد ٔحذٚدی ٔؼأّٝ اػت



ٍ٘شا٘ی صیاد  تاػج پزیشی ٚسلٝ تٟاداس داسد وٝ ایٗ ٔؼأِٝ ُ تٛرٟی دس ٘ٛػأٖثٙای ٔؼألات آتی ػٟاْ اػت، تأحیش لات

 .ٔی ؿٛدوٙٙذٌاٖ اص ا٘زاْ ٔؼأّٝ دس تاصاس  ٔـاسوت

  ريش میاوٍ -3-1-2-2

ٞا تٝ ػٙٛاٖ لیٕت  دس ایٗ سٚؽ تٝ ػٙٛاٖ ٔخاَ پٙذ ٔؼأّٝ آخش دس یه ػاػت پایا٘ی ٔؼألات سا دس ٘ظش ٌشفتٝ ٚ ٔیا٘ٝ دادٜ

ٞا تشای تٟٙا تشخی اص ػٟاْ اػتفادٜ  اص ایٗ سٚؽ ٞٙٛص ٞٓ دس تؼذادی اص تٛسع. ؿٛد دس٘ظش ٌشفتٝ ٚ اػلاْ ٔی پایا٘ی

   : تٛاٖ تٝ ٔٛاسد صیش اؿاسٜ وشد ؿٛد اص ٔضایای ایٗ سٚؽ ػادٌی دس ٔحاػثٝ اػت، أا اص ٔؼایة آٖ ٔی ٔی

   یاتذ ٘ٛػاٖ لیٕت اغّة دس دلایك آخش ٔؼألات افضایؾ ٔی -

 .ؿٛد تش ٔی اكّٝ تیٗ لیٕت پیـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ اغّة دس دلایك پایا٘ی ٔؼألات تیؾف -

 .ٌزاساٖ دؿٛاس اػت دسن تفاٚت لیٕت پایا٘ی تا لیٕت آخشیٗ ٔؼأّٝ تشای ػْٕٛ ػشٔایٝ -

 ريش میاوگیه سادٌ لیمت  -3-1-2-3 

ٌیشی اص ٔیاٍ٘یٗ لیٕت ٔؼألات ا٘زاْ ؿذٜ  شٜدس ایٗ سٚؽ، لیٕت پایا٘ی وٝ ٔثٙای ٔؼألات سٚصٞای آیٙذٜ اػت، تا تٟ

اص ٔؼایة ػٕذٜ آٖ ٘ادیذٜ ٌشفتٗ ٔؼألاتی تا  ٞشچٙذ ٔحاػثٝ لیٕت پایا٘ی دس ایٗ سٚؽ ػادٜ اػت، أا. ؿٛد ٔحاػثٝ ٔی

 . حزٓ تالا دس فشآیٙذ ٔؼألات اػت

  ريش میاوگیه مًسين -3-1-2-4

وٝ دیٍش تا ا٘زاْ ٔؼألات  دٞذ؛ تٝ ٘حٛی ایٗ سٚؽ تاحذٚدی ٔـىلات سٚؽ لثّی دس ٔحاػثٝ لیٕت پایا٘ی سا واٞؾ ٔی

ػلاٜٚ تش ایٗ، ٔؼألات تا حزٓ تالا دس ایٗ ػاصٚواس . تٛاٖ دس ٔحاػثٝ لیٕت تأحیشٌزاس تٛد ا٘ذن دس ػاػات پایا٘ی ٕ٘ی

 . تأحیش تیـتشی خٛاٞٙذ داؿت ٚصٖ لاتُ تٛرٟی داس٘ذ ٚ دس ٔحاػثٝ لیٕت پایا٘ی

  حزاج پایاوی  -3-1-2-5

عٛس وّی تٝ سٚؿی  ٞای اخیش دس ٔحاػثٝ لیٕت پایا٘ی تؼیاس افضایؾ یافتٝ اػت ٚ تٝ ٔحثٛتیت سٚؽ حشاد پایا٘ی دس ػاَ

 .إِّّی وٝ ٔٛسد پزیشؽ اغّة تاصاسٞاػت، تثذیُ ؿذٜ اػت تیٗ

 اختلاف لیمت پیطىُادی خزید ي فزيش-3-1-3

ای دس تٝ تاصٌی اص إٞیت ٚیظٜ اختلاف لیٕت پیـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟاْ تٝ ػٙٛاٖ یىی اص ارضای ػاختاس تاصاس،

خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟاْ اص ٔؼیاسٞای ٟٔٓ ٘مذؿٛ٘ذٌی  اختلاف لیٕت پیـٟٙادی. ادتیات ٔاِی تشخٛسداس ٌـتٝ اػت

ػٟاْ تؼیاس ٘مذؿٛ٘ذٜ سا ( ٌزاسی وٛتاٜ ٔذتػشٔایٝتا افك )ٌزاساٖ ػشٔایٝ اوخش>. 1=ؿٛد تاصاس ػشٔایٝ ٔحؼٛب ٔی



ٔٛسد ٘ظش  ٔٙظٛس اص ٘مذؿٛ٘ذٌی، كشفاً ػِٟٛت دس خشیذ ٚ فشٚؽ داسایی. ٘مذؿٛ٘ذٜ تشریح ٔی دٞٙذ تش ػٟاْ وٓ

تشیٗ اص ٟٔٓ>. 2=ٚرٜٛ ٘مذ اػت  ٞا تٝٞا یا داساییٌزاسی٘مذؿٛ٘ذٌی تٝ ٔؼٙای ػشػت تثذیُ ػشٔایٝ>. 4=اػت 

ٞشچٝ . اختلاف لیٕت پیـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟاْ اؿاسٜ وشد تٛاٖ تٝط تٝ ٘مذؿٛ٘ذٌی تاصاس ػٟاْ ٔیػٛأُ ٔشتٛ

-ٔی پیـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟاْ وٕتش تاؿذ، خشیذاس ٚ فشٚؿٙذٜ صٚدتش تٝ لیٕت تؼادِی ی لیٕتاختلاف یا فاكّٝ

  >.1= ؿٛدمذؿٛ٘ذٌی تاصاس ػٟاْ ٔیایٗ أش ٔٙزش تٝ افضایؾ ٘. یاتذسػٙذ ٚ حزٓ ٔؼألات ػٟاْ افضایؾ ٔی

ٞای ارشای ػفاسؽ، ٞضیٙٝ ٞایٞضیٙٝ: ؿٛداختلاف لیٕت پیـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟاْ اص ػٝ رضء ٞضیٙٝ تـىیُ ٔی

إٞیت اختلاف لیٕت  ا٘تخاب ٘ادسػت وٝ رضء تؼیاس تا ٞایٞضیٙٝ. ٞای ا٘تخاب ٘ادسػت ٍٟ٘ذاسی ٔٛرٛدی ٚ ٞضیٙٝ

ػذْ تماسٖ >. 2=ٞؼتٙذ ٘اؿی اص ػذْ تماسٖ اعلاػات دس ٔٛسد ػٟاْ ؿشوت ٞؼتٙذ ػٟاْپیـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ 

خشیذ ٚ فشٚؽ  ٞای ا٘تخاب ٘ادسػت سا افضایؾ ٚ اص ایٗ عشیك اختلاف لیٕت پیـٟٙادیدس تاصاس، ٞضیٙٝ اعلاػات

 >. 6=دٞذػٟاْ سا تحت تاحیش لشاس ٔی

( 2004)ٚیغ . اػتا٘زاْ ٌشفتٝ ایٌؼتشدٜ ٔغاِؼات تاوٖٙٛ ٘مذؿٛ٘ذٌی ٌیشیا٘ذاصٜ ٔؼیاسٞای ٚ اتؼاد تا تثاطسا دس

-تٝ ٔؼأّٝ ا٘زاْ تٛا٘ایی كٛستتٝ وٝ ٔؼأّٝ، صٔاٖ ا٘زاْ -(1 :اػتٕ٘ٛدٜ  ٔـخق ایٍٙٛ٘ٝ سا ٘مذؿٛ٘ذٌی تؼذ چٟاس

 دس داسایی فشٚؽ ٚ خشیذ تٛا٘ایی تلٛست اػتحىاْ،وٝ -(2 ؿٛد؛تؼشیف ٔی تاصاس راسی لیٕت دس آ٘ی كٛست

 داسایی تذٖٚ یه اص ٔـخلی ٔیضاٖ فشٚؽ یا خشیذ تٛا٘ایی وٝ ػٕك، -(3 ؿٛد؛ٔی تؼشیف ٚ صٔاٖ لیٕت یه تمشیثاً

 ػغٛح تٝ لیٕتٟا تاصٌـت كٛست ػشػت تٝ وٝ پزیشیتشٌـت -(4ٚ ؿٛدٔی تؼشیف لیٕت دادٖ لشاس تأحیش تحت

 .>21= ؿٛدٔی تضسي تؼشیف ٔؼألات ا٘زاْ تا لیٕت دس تغییش اص پغ لثّی،

 معیارَای ضىاسایی ومدضًودگی -3-1-4

 آ٘ذػتٝ اص اص ٕٞاٖ صٔأٖیلادی آغاص ٌشدیذ ٚ  20ٞای ٘مذؿٛ٘ذٌی دس اٚایُ لشٖ تغٛسوّی ٔغاِؼٝ تش سٚی ؿاخق

-یافتٝ .ٔی ؿٛ٘ذ٘مذؿٛ٘ذٜ ؿٙاختٝ  ٞای ذ، تٝ ػٙٛاٖ داسایی٘وٕتشیٗ صٔاٖ ٕٔىٗ تا حذالُ ٞضیٙٝ ٔؼأّٝ ؿٛدسوٝ  ٞاداسایی

پزیشی تاصاس ٚ ، ػٕك تاصاس، ا٘ؼغاف(ٌؼتشٜ)دٞذ وٝ ٘مذؿٛ٘ذٌی ؿأُ ػشم تاصاسٔی ٞای تحمیمات ا٘زاْ ؿذٜ ٘ـاٖ

 .تاؿذٔی( ػشػت ٔؼألات دس تاصاس)ٕٞچٙیٗ صٔاٖ

 عزض باسار -3-1-4-1

دیٍش ایٗ ٔؼیاس، ٔیضاٖ تٝ ػثاست . ٘ؼثتی اص وُ تاصاس اػت وٝ دس حشوت لیٕتی كؼٛدی یا ٘ضِٚی تاصاس ٔـاسوت داسد

ٌیشی ػشم ؿاخق ٔتذاَٚ ا٘ذاصٜ. ٞای ٔتغیش اػتوٙذ ٚ تٙاتشایٗ ٘ـاٍ٘ش ٞضیٙٝ ٚضؼیتٌیشی ٔیاػتحىاْ تاصاس سا ا٘ذاصٜ

تٝ ػثاست دیٍش دس یه تاصاس ٘مذ، تٝ ٔٙظٛس رٌّٛیشی اص . ٞای پیـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ اػتتاصاس، فاكّٝ تیٗ لیٕت

 .ذ فاكّٝ ٔضتٛس تٝ ا٘ذاصٜ وافی وٓ تاؿذتغییشات ؿذیذ لیٕت، تای

 عمك باسار -3-1-4-2

ٞش چٝ تؼذاد یه ػٟٓ ٔـخق دس حزٓ تالا ٚ تٝ لیٕت . تاؿذتیاٍ٘ش تاحیش ٔؼألات تا حزٓ صیاد تش تغییشات لیٕت ٔی

-اَٚ ا٘ذاصٜؿاخق ٔتذ. تاؿذیىؼاٖ ٔٛسد ٔؼأّٝ لشاس ٌیشد، دِیُ تش ػٕیك تٛدٖ تاصاس ٚ ٘مذؿٛ٘ذٌی تالای آٖ ػٟٓ ٔی



تاصاسی . تاؿذٌیشی ػٕك تاصاس حزٓ ػشضٝ ٚ تماضا، حزٓ ٔؼأّٝ ٘ؼثت تٝ تغییشات سٚصا٘ٝ لیٕت ٚ ٌشدؽ داسایی ٔی

داسای ػٕك اػت وٝ لیٕت پیـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ تاصاسٌشداٖ ٘ضدیه تٝ لیٕت تؼادِی تاؿذ وٝ تغییشات لیٕت دس 

پشاوٙذٌی . تاؿذتاصاس وٓ ػٕك تغییشات لیٕت تلٛست رٟـی ٚ ٘اپیٛػتٝ ٔیأا دس . تاؿذچٙیٗ تاصاسی غاِثاً پیٛػتٝ ٔی

 .ٞا دس تاصاسٞای وٓ ػٕك ٔی تاؿذٞا دس تاصاسٞای ػٕیك وٕتش اص پشاوٙذٌی لیٕتلیٕت

 پذیزی باساراوعطاف -3-1-4-3

تغٛس ٔؼَٕٛ ایٗ . دٔذت صٔا٘ی اػت وٝ پغ اص ٘ٛػاٖ ؿذیذ لیٕت تایذ عی ؿٛد تا تاصاس تٝ حاِت تؼادَ خٛد تاصٌشد

پزیش، تاصاس تاصاس ا٘ؼغاف. دٞٙذیا ٔؼألات تا حزٓ تضسي سخ ٔی( ٔؼٕٛلاً اخثاس ٔٙفی)٘ٛػا٘ات دس احش ا٘تـاس اخثاس

ٌیشی ایٗ ا٘ذاصٜ. ٌشد٘ذٞا دس ٔذت صٔاٖ وٛتاٞی تٝ ٔیاٍ٘یٗ یا ٔمذاس ٔٙغمی خٛد تاص ٔیتٛإ٘ٙذی اػت وٝ دس آٖ لیٕت

ایٗ ٔؼیاس ظشفیت تاِمٜٛ تاصاس سا وٝ دس رشیا٘ات ػادی تاصاس غیش لاتُ . تاؿذش تؼیاس ٔـىّتش ٔیٔؼیاس اص دٚ ٔؼیاس دیٍ

 .دٞذٔـاٞذٜ اػت، ٘ـاٖ ٔی

    سمان  -3-1-4-4

دس یه تاصاس ٘مذ ٔؼألات تا وٕتشیٗ ٚلفٝ صٔا٘ی ٕٔىٗ ارشا . ؿٛ٘ذای وٝ دس آٖ ٔؼألات تٛػظ تاصاس رزب ٔیدٚسٜ

 (.2007ِٛػىٛ )ؿٛ٘ذٔی

     پیطیىٍ تحمیك -3-2

تٝ  تاصاس دس ٔیضاٖ سیؼه ٚ فؼاِیت ػغح وٝ داد٘ذ ٘ـاٖ ػٟاْ تاصاس دس ٞاییپظٚٞؾ ا٘زاْ تا (1992)ٚٚد ٔىیٙؾ ٚ

كشفٝ  دِیُ تٝ ٘یض لیٕت ػغٛح ٚ تٛدٜ ٚ فشٚؽ خشیذ پیـٟٙادی لیٕت ؿىاف تش ٔخثتی ٚ ٔٙفی تأحیشات داسای تشتیة

 ٔؼألات حزٓ احش (1988)تٛث ٘یض اسص تاصاس دس  .>13= ٞؼتٙذ ٔتغیش ایٗ ٔٙفی تش تأحیشی داسای ٔؼألات دس ٔمیاع رٛیی

 تیاٖ ٕ٘ٛد ٔخثت ٚ ٔٙفی تشتیة تٝ فشٚؽ ٚ خشیذ پیـٟٙادی لیٕت ؿىاف تش سا آیٙذٜ دس ٞاتٝ لیٕت ٘ؼثت اعٕیٙاٖ ػذْ ٚ

=19<. 

 وٝ لیٕتی ٘ٛػا٘ات ٚ فشٚؽ ٚ خشیذ پیـٟٙادی ؿىاف لیٕت ٔیاٖ ٔخثتی یساتغٝدسیافت وٝ ( 1982)آٚستشف

 لیٕت ؿىاف تخٕیٗ وٝ ٕ٘ٛد احثات( 1994)ًٚ٘  .>13= ٚرٛد داسدتٛد ؿذٜ ٌیشیا٘ذاصٜ ٔؼیاس اص ا٘حشاف یتٝ ٚػیّٝ

 ٘تایذ تاؿذ، ٔؼیاس لیٕت اص ا٘حشاف یدس تشٌیش٘ذٜ وٝ دسكٛستی سٌشػیٖٛ ٔذَ اص اػتفادٜ تا فشٚؽ ٚ پیـٟٙادی خشیذ

 ؿاخلی لیٕتی، ؿىاف ٘ادسػت اص تخٕیٗ رٌّٛیشی تٝ ٔٙظٛس ٕ٘ٛد پیـٟٙاد تٙاتشایٗ،. داد ٘خٛاٞذ دػت تٝ ٔٙاػثی

 تش ٞالیٕت ػغح ٔخثت احش دادٖ ٘ـاٖ تا ٘یض( 1983)ٌاِی  واپّٙذ ٚ.>14= ؿٛد تٝ واس تشدٜ ٔؼیاس اص ا٘حشاف اص غیش

 .>21= ٕ٘ٛد٘ذ تٛریٝ ٘أتماسٖ اعلاػات ٘ظشیٝ اص اػتفادٜ تا سا أش ایٗ ٚ فشٚؽ، خشیذ پیـٟٙادی لیٕت ؿىاف

 ػٟٓ تٝ تـشیح ایٔغاِؼٝ دس ٘یٛیٛسن ػٟاْ تاصاس تٝ ٔشتٛط ٞایدادٜ اص تا اػتفادٜ ٘یض (2000)دیٍشاٖ ٚ وشدیا

 ػٕك رّٕٝ ٘مذؿٛ٘ذٌی اص ٔختّف ٔؼیاسٞای تش ٞالیٕت ػغح ٚ پزیشی٘ٛػاٖ ٔؼألات، حزٓ اص ٔتغیشٞای ٞشیه

 ػٕك تش ٔٙفی ٚ ٔخثت احشات داسای لیٕتٟا تٝ تشتیة پزیشی٘ٛػاٖ ٚ ٔؼألات حزٓ ٞاپظٚٞؾ ایٗ دس .ا٘ذپشداختٝ تاصاس

 .>21=اػت ؿذٜ دادٜ ٘ـاٖ ٔٙفی تٝ كٛست ایٗ ٔتغیش تش ٘یض ٞالیٕت ػغٛح تأحیش ٚ تٛدٜ تاصاس



 ٚ راوثی ٚ (2000)ؿاٚ ٚ ٞفّیٗ ،(1995)ٔیاٖ ٚ ویٙی، (1996)سیاٖ ٕٞچٖٛ یٞایپظٚٞؾ ٘تایذ عثك

 تٙاتشایٗ. یاتذٔی افضایؾ ٘یض ػٟاْ فشٚؽ ٚ خشیذ پیـٟٙادی لیٕت اختلاف تاؿذ، تیـتش ػٟاْ لیٕت ٞشچٝ (2010)طً٘

 .>27= ،>26= ،>25= ،>24=سٚدٔی ا٘تظاس ٔخثت ٕٞثؼتٍی ضشیة پظٚٞؾ، دس٘تایذ ٔتغیشٞا ایٗ تشای

، تٝ "حزٓ یا ٘مذؿٛ٘ذٌی؟: تغیشات تضسي لیٕت ػٟاْ"دس تحمیك خٛد تا ػٙٛاٖ ( 2004)فیّیپ ٚتش ٚ تش٘ذ سٚػٙٛ

تشسػی ػّت تغیشات لیٕت ػٟاْ پشداختٙذ ٚ تٝ ایٗ  ٘تیزٝ سػیذ٘ذ وٝ ػّت تغییشات صیاد لیٕت، حزٓ ٔثادلات صیاد 

 .>23=٘یؼت

یه ٔذَ « ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟاْ، لیٕت داسایی ٚ سفاٜ ارتٕاػی»دس ٔماِٝ خٛد تحت ػٙٛاٖ( 2008)ٞاً٘ ٚ ٚاً٘

 داد٘ذ٘ـاٖ  آٟ٘ا. ٕ٘ٛد٘ذلیٕت داسایی ٚ سفاٜ ارتٕاػی سا تیاٖ  تشتیٗ ػشضٝ ٚ تماضای ٘مذؿٛ٘ذٌی ٚ تاحیشؽ  تؼادَ

-ٞای ٚیظٜ ٔٙزش تٝ تماضای دسٚ٘ی ٘مذؿٛ٘ذٌی ٚ ا٘حشافات لیٕت ٔیوٝ صٔا٘ی وٝ تاصاس فؼّی پشٞضیٙٝ اػت، ؿٛن

ؿٛد، وٝ ٔذاخلات ػیاػت تاِمٜٛ ٘أیذٜ واسا ٔیتٙاتشایٗ، ؿىؼت ٘یشٚٞای تاصاس ٔٙزش تٝ ػشضٝ ٘مذؿٛ٘ذٌی . ؿٛد

تشای . تٛا٘ذ ٘تایذ واسایی ٔتفاٚتی تشرای تٍزاسدٞای ػیاػت ٔتفاٚت ٔیدٞذوٝ اتضاستٙاتشایٗ ٘ـاٖ ٔی. ؿٛدٔی

تٛا٘ذ سفاٜ ارتٕاػی سا افضایؾ دٞذ وٝ ػشضٝ صیاد ٘مذؿٛ٘ذٌی تاػج تٟثٛد ٔخاَ، ٞضیٙٝ پاییٗ ػشضٝ ٘مذؿٛ٘ذٌی ٔی

 . ؿٛدرتٕاػی ٔیسفاٜ ا

 تٛسع دس تٝ تشسػی ساتغٝ تیٗ لیٕت ػٟاْ ٚ ؿىاف لیٕت پیـٟٙادی خشیذ ٚ فشٚؽ (1385)ٚ سػائیاٖ احٕذپٛس

 ٌضاسؽ فشٚؽ ٚ خشیذ پیـٟٙادی لیٕت ؿىاف ٚ لیٕت ػٟاْ ٔیاٖ ٔخثت ایساتغٝ پشداختٙذ ٚ تٟشاٖ تٟاداس اٚساق

 .]1[ٕ٘ٛد٘ذ

) آٟ٘ا دسیافتٙذ وٝ رضء ٘مذی ػٛد. ذی ػٛد پشداختٙذپایذاسی ارضای ٘متٝ تشسػی ( 1391)ٕٞتی ٚ ٕٞىاسا٘ؾ

وٝ تیٗ تأیٗ وٙٙذٌاٖ ػشٔایٝ تٛصیغ ٔی ؿٛد، ٘ؼثت تٝ  رضء ٘مذی ا٘ثاؿتٝ ؿذٜ وٝ تٛػظ ٚاحذ ( رشیاٖ ٘مذی آصاد

٘ؼثت تٝ رضء  ،ٕٞچٙیٗ رضء ٘مذی ػٛد وٝ تیٗ ػٟأذاساٖ تٛصیغ ٔی ؿٛد.تزاسی ایزاد ٔی ؿٛد پایذاستش اػت

 .]7[٘مذی ػٛد وٝ تیٗ اػتثاس دٞٙذٌاٖ تٛصیغ ٔی ؿٛد پایذاستش اػت

ٚ ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ػٟاْ،  ػٟاْ پایا٘یلیٕت دس ایٗ تحمیك تا تٛرٝ تٝ إٞیت ٚیظٜ تحمیمات ا٘زاْ ؿذٜ دس صٔیٙٝ 

 . فشضیٝ صیش دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ٔٛسد تشسػی لشاس ٌشفت

رابطٍ معىاداری  تُزان در بًرس ايراق بُادار َاسُام ي ومدضًودگی سُام ضزکت پایاویبیه لیمت  

 .يجًد دارد
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اص  اػتفادٜ تا ٕٞثؼتٍی ٘ٛع اص ایٗ تحمیك، پیٕایـی دس اػتفادٜ ٔٛسد سٚؽ .اػت پیٕایـی تٛكیفی ٘ٛع اص تحمیك ایٗ

 تٝ ٞاٚالؼی ؿشوت ٞایدادٜ .اػت ٌزؿتٝ اعلاػات اص اػتفادٜتا  یؼٙی سٚیذادی؛ پغ كٛست تٝ تاسیخی اعلاػات



 ٚ( فیـش)سٌشػیٖٛ كحت ٔذَ سٌشػیٛ٘ی، ٞایَٔذ وٕه تٝ واس ایٗ تشسػی ؿذ٘ذ؛ ؿشوت-ػاَ ٚ دادٜ پاُ٘ كٛست

ٞای ؿشوت وّیٝ ٔتـىُ اصتحمیك حاضش  رأؼٝ آٔاسی .ٌشفت ا٘زاْ(ٚاتؼٖٛ-دٚستیٗ) ٔـاٞذات اػتملاَ آصٖٔٛ

-تشای تؼییٗ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد ٔغاِؼٝ ؿشوت تاؿذٔی 1387تا  1381ٞای ؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ دس تیٗ ػاَپزیشفتٝ 

 : تاؿٙذٔی ؿشایظ صیشداسای  وٝ ا٘ذؿذٜ ا٘تخاب یادؿذٜ آٔاسی رأؼٝ ٞایی اص

 . دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ پزیشفتٝ ؿذٜ تاؿٙذ 1381-87اص ػاَ -

ٞا ٚ ٞای ّٞذیًٙ، تا٘هٌشی ٔاِی، ؿشوتٌزاسی، ٚاػغٝٞای ػشٔایٝؿشوت)ٔاِیٞا ٚ ٔؤػؼات رضٚ تا٘ه -

  .٘ثاؿٙذ( ٞاِیضیًٙ

 تٟشاٖ تٟاداس اٚساق ػاصٔاٖ تٛسع اعلاػاتی ٔٙاتغ دس تٛسع، اص ؿذٜ پزیشفتٝ ٞایؿشوت اعلاػات وشدٖ فشاٞٓتشای 

( BA)ٞا، اتتذا ٔیاٍ٘یٗ ٔتغیش دسكذ ؿىاف٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟاْ ؿشوتایٗ ٔغاِؼٝ تشای اسصیاتی  دس .اػت ؿذٜ اػتفادٜ

 : وٙیٓؿٛد ٚ ػپغ آٟ٘ا سا تٝ سٚصا٘ٝ ٚ ػپغ ػالا٘ٝ تثذیُ ٔیٔحاػثٝ ٔی( ایتلٛست ِحظٝ)تشای ٞش اٚساق تٟاداس

 (1)ساتغٝ

  

 BAٚ . تاؿٙذٔی iتشای اٚساق تٟاداس  tدس صٔاٖ  ؿشوت ػٟاْ فشٚؽ ٚ خشیذ پیـٟٙادیٞای لیٕت  AP  ٚBPوٝ 

-bid ٞای ای، لیٕتٞای ِحظٝپغ اص ٔحاػثٝ لیٕت .اػت فشٚؽ ػٟاْ ٚپیـٟٙادی خشیذ لیٕتؿىاف 

askٝ٘ٞای ٞای سٚصا٘ٝ لیٕتػشا٘زاْ تا ٔحاػثٝ ٔیاٍ٘یٗ لیٕت ٚ( تلٛست ٔیاٍ٘یٗ)سٚصاbid-ask  ٝػالا٘ٝ ٔحاػث

 . ؿٛدٔی

 ؿٛدٔیوٝ دس یه سٚص تش ػش ػٟٕی خاف دس تاصاس تٛسع ا٘زاْ لیٕت اػت ای لیٕت آخشیٗ ٔؼأّٝ لیٕت پایا٘ی ػٟاْ 

 ٞا ٚٞای ٔاِی ؿشوتػایش ٔتغیشٞای دیٍش اص عشیك كٛست .ؿٛدٔحاػثٝ ٔی ٞای سٚصا٘ٝٔیاٍ٘یٗ ٔٛصٖٚ لیٕت ٚ اص عشیك

 لیٕتٔذَ صیش ٔذِی اػت وٝ استثاط تیٗ  .آٚسی ؿذٜ اػترٕغ تذتیش پشداص افضاس٘شْ ػاصٔاٖ تٛسع ٚ اعلاػاتی ٔٙاتغ

 :دٞذ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟاْ سا ٘ـاٖ ٔی ٚ ػٟاْ پایا٘ی

 ( 2)ساتغٝ 

 

 .ؿٛدوٝ تٝ ػٙٛاٖ ؿاخق ٘مذؿٛ٘ذٌی اػتفادٜ ٔی tدس صٔاٖ  iدسكذ ؿىاف لیٕتی ػٟاْ ;  

CLP  ; ػٟاْ پایا٘یلیٕت 

SDRET ;ٕٝ٘ٛ٘ ٜا٘حشاف اػتا٘ذاسد تاصدٜ ػٟاْ سٚصا٘ٝ تشای دٚس 



TV ; ٕٝ٘ٛ٘ ٜحزٓ سیاَ ٔؼأّٝ ؿذٜ سٚصا٘ٝ تشای دٚس 

DA ;               ؿاخق ٔذیشیت ػٛد 

TR ;دٚسٜ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔیاٍ٘یٗ تؼذاد وُ ػٟاْ ٔؼأّٝ ؿذٜ سٚصا٘ٝ تشای 

 MV  ;    ٕٝ٘ٛ٘ ٜاسصؽ تاصاس ؿشوت دس پایاٖ دٚس 
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ٞای پزیشفتٝ ؿذٜ تٛسع ػٟاْ ٚ ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟاْ ؿشوت پایا٘یفشم ایٗ تحمیك تٝ تشسػی ٚرٛد ساتغٝ تیٗ لیٕت 

 :اػتپشداصد ٚ تشای آصٖٔٛ ایٗ ساتغٝ فشم كفش ٚ یه تٝ كٛست صیش تؼشیف ؿذٜ اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ٔی

H0 :ٞای پزیشفتٝ ؿذٜ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ساتغٝ ػٟاْ ٚ ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟاْ ؿشوت پایا٘ی تیٗ لیٕت

 (.H0: βi=0)ٔؼٙاداسی ٚرٛد ٘ذاسد 

H1 : ٞای پزیشفتٝ ؿذٜ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ساتغٝ ػٟاْ ٚ ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟاْ ؿشوت پایا٘یتیٗ لیٕت

 (.H1: βi≠0)ٔؼٙاداسی ٚرٛد داسد 

 . تاؿٙذضشایة ٔتغیشٞای ٔؼتمُ سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ ٔی βiوٝ 

ٞای تّفیمی یا ٔذِی تا احش حاتت ٚ یا ٔذِی تا احش تلادفی اػت تٝ رٟت تـخیق ایٗ ٔغّة وٝ ٔذَ ٔٛسد٘ظش، ٔذَ دادٜ

تٝ ٔؼٙای ٚرٛد  H0تؼٕیٓ یافتٝ فشضیٝ  Fدس آصٖٔٛ . ؿٛدتؼٕیٓ یافتٝ ٚ آصٖٔٛ ٞاػٕٗ، پشداختٝ ٔی Fٞای تشسػی آصٖٔٛ

تٝ ٔؼٙای  H0ؿٛد ٚ سد فشضیٝ ٞای تّفیمی اػت وٝ اص سٚؽ حذالُ ٔشتؼات ٔؼِٕٛی تشای تخٕیٗ ٔذَ اػتفادٜ ٔیدادٜ

٘تایذ تذػت . ؿٛدٚرٛد ٔذَ احش حاتت اػت وٝ اص سٚؽ حذالُ ٔشتؼات ٔؼِٕٛی تا اػتفادٜ اص ٔتغیش ٔزاصی اػتفادٜ ٔی

عثك . ٚ  ٚرٛد ٔذَ احش حاتت تشای ٞش دٚ ٔذَ اػتH0 ، تیاٍ٘ش سد فشضیٝ (1)تؼٕیٓ یافتٝ دس رذَٚ Fآٔذٜ اص آصٖٔٛ 

تٝ ٔؼٙای ٚرٛد ٔذَ احش حاتت ٚ سد ٔذَ  H0تٝ ٔؼٙای ٚرٛد ٔذَ احش تلادفی اػت ٚ سد فشضیٝ  H0آصٖٔٛ ٞاػٕٗ فشضیٝ 

 .تاؿذٔی H0 فشضیٝ  حاوی اص سد ،(1)احش تلادفی اػت ٘تایذ ایٗ آصٖٔٛ دس رذَٚ

ؿٛد وٝ تا ٚرٛد تفاٚت ػشم اص ٔثذا ٔیاٖ ٔماعغ، ػشم اص ٔثذاٞای ٞش ٔمغغ عی دس تخٕیٗ ٔذَ احش حاتت فشم ٔی

ٞا اص تیٗ تشٚد، اص تشآٚسدٌش حذالُ تشای ایٙىٝ أىاٖ تشٚص ٔؼاِٝ ٘إٞؼا٘ی ٚاسیا٘غ دس ایٗ تخٕیٗ. وٙذصٔاٖ تغییش ٕ٘ی

( 1)ٞای تاتّٛیی دس رذَٚ٘تایذ تذػت آٔذٜ اص تخٕیٗ ٔذَ تا سٚؽ دادٜ .اػتفادٜ ؿذٜ اػت(  GLS)ٔشتؼات تؼٕیٓ یافتٝ

  .ٌضاسؽ ؿذٜ اػت

 

 

 



 (psp)تشسػی احشات ٔتغیشٞای ٔؼتمُ تش ؿىاف لیٕتی(: 1) رذَٚ

 ٔتغیش تٛضیحی
 ٞای تشویثیآصٖٔٛ دادٜ

 ػغح ٔؼٙاداسی tآٔاسٜ  ضشیة

 3.70E-07 000942/4- 0001/0- لیٕت پایا٘ی ػٟاْ

 1.45E-05 480106/2 0133/0 ا٘حشاف اػتا٘ذاسد تاصدٜ ػٟاْ

 3181/0 -998900/0 -001419/0 ٔیاٍ٘یٗ حزٓ ػٟاْ ٔؼأّٝ ؿذٜ تٝ سیاَ

 0763/0 774453/1 000341/0 ٔذیشیت ػٛد

 0541/0 -928514/1 -008716/0 ٔیاٍ٘یٗ تؼذاد ػٟاْ ٔؼأّٝ ؿذٜ

 0001/0 887494/3 002420/0 اسصؽ تاصاس

 0058/0 765022/2 091357/0 ضشیة حاتت

 977593/1 آٔاسٜ دٚستیٗ ٚاتؼٖٛ F 43474/13آٔاسٜ 

 091357/0 تؼذیُ ؿذٜ R2 000000/0 ػغح ٔؼٙاداسی

 آصٖٔٛ پاُ٘

 ٘تیزٝ آصٖٔٛ ٔؼٙی داسی آٔاسٜ آصٖٔٛ 

 Pool 5448/0 98/0 تؼٕیٓ یافتٝ Fآصٖٔٛ 
 Pool 8484/0 04/0 آصٖٔٛ تشٚؽ پاٌاٖ

 ٔحاػثات تحمیك: ٔٙثغ      

% 99دس ػغح اعٕیٙاٖ ( 000001)سٌشػیٖٛ ٔذَ دادٜ ٞای لیٕت پایا٘ی ػٟاْ تا ػغح ٔؼٙاداسی( 1)تا تٛرٝ تٝ ٘تایذ رذَٚ 

٘مذؿٛ٘ذٌی دس ٘ظش ٌشفتٝ اص آ٘زا وٝ ؿىاف لیٕتی تٝ ػٙٛاٖ ٔؼیاس . داسد( BA)ساتغٝ ٔخثت ٔؼٙاداسی تا ؿىاف لیٕتی

٘مذؿٛ٘ذٌی یه ساتغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙی ؿذٜ اػت ٚ ایٗ ٔؼیاس ساتغٝ ػىغ تا ٘مذؿٛ٘ذٌی داسد ِزا تیٗ لیٕت پایا٘ی ػٟاْ ٚ

 .داسی ٚرٛد داسد

دس ( ضشیة تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ)دٞذ وٝ لذست تٛضیح دٞٙذٌی٘ـاٖ ٔی( 1)ٞای تّفیمی رذَٚ ٘تایذ ٔذَ سٌشػیٖٛ دادٜ

   .ٌشددؿىاف لیٕت پیـٟٙادی تٛػظ ٔتغیشٞای ٔؼتمُ تیاٖ ٔیاص % 8تاؿذ ٚ ایٗ تذاٖ ٔؼٙاػت وٝ ٔی% 8ٔذَ 

اػتفادٜ ؿذٜ اػت تا تٛرٝ تٝ ٞای تّفیمی ٚ ٔذَ احشات حاتت تؼٕیٓ یافتٝ رٟت ا٘تخاب ٔذَ دادٜ Fآصٖٔٛ ٕٞچٙیٗ اص 

تٙاتشایٗ ٔذَ احشات . تاؿذٔی 005448ایٗ ٔذَ  ؿٛد وٝ دستاؿذ اص ٔذَ احشات حاتت اػتفادٜ ٔیٔی(  prob≤0.05)ایٙىٝ

 .ؿٛدحاتت سد ٔی

تذیٗ كٛست وٝ اٌش ٔمذاس احتٕاَ آٖ . تاؿذٞای تّفیمی یا تلادفی ٔیرٟت ا٘تخاب ٔذَ دادٜ تشٚؽ پاٌاٖآصٖٔٛ 

   .اػتٞای تّفیمی پغ ٔذَ اكّی دادٜ. اػت 008484وٝ دس ایٗ ٔذَ  تاؿذ ٔذَ احش تلادفی اػت 0005وٛچىتش اص 

ٞای لیٕت پایا٘ی ػٟاْ تش ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟاْ ؿشوت تاؿذ، وٝ ایٗ حاوی اص ٚرٛد تاحیش ٔؼٙاداسٔی H0 ٘تیزٝ ٟ٘ایی سد

 . تاؿذپزیشفتٝ ؿذٜ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ٔی
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 ٌزاساٖػشٔایٝ وٝ اسصؿی تا راتی آٖ اسصؽ یاتذ، افضایؾ ؿشوت یه ػٟاْ تا ساتغٝ دس اعلاػاتی تماسٖ ػذْ وٝ صٔا٘ی

 اسصؽ تا ٞاؿشوت ػٟاْ ٚالؼی اسصؽ دس٘تیزٝ، .تٛد ٔتفاٚت خٛاٞذ ؿٛ٘ذٔی لایُ ٘ظش ٔٛسد ػٟاْ تشای ػشٔایٝ تاصاس دس

 ٞؼتٙذ ػادی ٔشدْ وٙٙذ،ٔی ٌزاسیػشٔایٝ تٝ وٝ الذاْ افشادی اص تؼیاسی .داؿت تفاٚت خٛاٞذ ػٟأذاساٖ ا٘تظاس ٔٛسد

تیٗ  دس اٌش حاَ .ؿٛدٔی ٔٙتـش ٞاؿشوت را٘ة اص وٝ اػت ٞاییاعلاػیٝ اعلاػات ٟٔٓ، تٝ ٞاآٖ دػتشػی ساٜ تٟٙا وٝ

 دس ػایشیٗ تٝ ٘ؼثت ٘ظش اعلاػاتی اص وٝ تاؿٙذ افشادی تٛدٜ، فؼاِیت ٔـغَٛ ػشٔایٝ تاصاسٞای دس وٝ ٌزاسا٘یػشٔایٝ

 لادس تاؿٙذ ٔغّغ پزیشد كٛست ػٛد دستاسٜ اػت لشاس وٝ ٞاییٖاص اػلا ٔخاَ ػٙٛاٖ تٝ ٚ تاؿٙذ داؿتٝ لشاس تٟتشی ٔٛلؼیت

 آٖ اكّی دِیُ. ؿٛ٘ذ ٞالیٕت ؿىاف تشٚص تٝ ٔٙزش اكغلاح، تٝ ٚ ٌزاؿتٝ تاحیش تاصاس تماضای ٚ تش ػشضٝ تا تٛد خٛاٞٙذ

 إٞیت تا ٞشخثش یا ٚ)ػٛد اػلاٖ اص افشاد ٔغّغ آٖ عثك تش وٝ اػت ػشٔایٝ تاصاس دس اعلاػاتی تماسٖ ػذْ ٚرٛد ٘یض

تٛا٘ٙذ تٝ ساحتی ٌزاساٖ صٔا٘ی ٔیػشٔایٝ .دٞذٔی لشاس تشیٔٙاػة ٌیشیٔٛلؼیت تلٕیٓ دس ػایشیٗ تٝ ٘ؼثت سا (دیٍش

. ٚاسد ٔؼأّٝ ٌشد٘ذ وٝ دس فضای خاِی اص اتٟاْ حضٛس داؿتٝ تاؿذ ٚ تٝ ساحتی تٝ تٕأی اعلاػات ٔٛسد٘یاص دػتشػی یاتٙذ

ؿٛد ٚ اص ایٗ ٚ تاػج افضایؾ لیٕت ػٟاْ ٔی ٞای ا٘تخاب ٘ادسػت سا افضایؾ دادٜػذْ تماسٖ اعلاػات دس تاصاس، ٞضیٙٝ

 . ؿٛدٔیواٞؾ ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟاْ تاػج دس ٘تیزٝ  ٚ دٞذعشیك ؿىاف لیٕتی ػٟاْ سا تحت تاحیش لشاس ٔی
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ٌزاساٖ تٝ ا٘زاْ ٔؼأّٝ تالاتش تٕایُ ػشٔایٝٞش چٝ . ٌشددٌزاساٖ دس ٔؼأّٝ ٔیٚ ؿفافیت تاػج افضایؾ تٕایُ ػشٔایٝ ءافـا

 ػٛدٞای اػلاٖ. ٌشددتاؿذ، حزٓ ٔؼأّٝ ٚ دفؼات ٔؼأّٝ تیـتش ؿذٜ ٚ تٝ تاصاسی تا دسرٝ ٘مذؿٛ٘ذٌی تالاتش ایزاد ٔی

 ػٟاْ ٘مذؿٛ٘ذٌی ٌزاساٖ،تیٗ ػشٔایٝ اعلاػاتی تماسٖػذْ واٞؾ ضٕٗ تٛا٘ذٔی تاصاسػشٔایٝ تٝ ٞاؿشوت تٛػظ فلّی

 .دٞذ افضایؾ سا

-تٝ عٛس ٔٙلفا٘ٝ ٕ٘ی( ٔشتٛط تٝ ٔحاػثات پایا٘ی) دس لیٕت تؼٛیٝ یه تٛسؽ عثیؼیایزاد تٝ دِیُ ٔیاٍ٘یٗ ٔٛصٖٚ سٚؽ 
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On the relationship between stocks' closing price and liquidity in Tehran 
Stock Exchange 
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Abstract 
   In this research, the relationship between stocks' closing price and bid-ask spread 
as a liquidity factor was investigated during the period 2003-2009 using Eviews 
software. To do so, time-series data were collected annually and applied as panel 
data. In order to remove the heteroscedasticity, Generalized Least Squares (GLS) 
method was used. The results showed a positive and significant relationship 
between stocks' closing price and bid-ask spread. In addition, due to the reverse 
relationship between Bid-Ask spread and liquidity, there is a negatively significant 
relationship between stocks' closing price and liquidity. 
   Keywords: Closing Price, Bid-Ask Spread, Stocks Liquidity. 

 


