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 چکیده

 ی اصطکاک مالی براینوعبههرگونه عاملی که باعث کاهش اثرات مثبت در افزایش قیمت سهام گردد 

 باشدیم توجهقابلنقش اصطکاک مالی در توجیه کاهش سرعت همگرایی قیمت سهام  .دینمایمسهام ایجاد 

در صورت وجود اصطکاک  ،گذارانهیسرماسهام تداخل ایجاد کند و  یگذارمتیقدر تبادلات مالی و  چراکه

از  موضوع فوق .کاهش دهند یبخشتنوع کامل ریسک مختص شرکت را از طریق طوربهمالی قادر نیستند 

و سرعت  اصطکاک مالی هایحوزهکه با توجه به نو بودن  باشدیمجدید در بازار سرمایه  یهاموضوع

ین که کمتر به ا؛ صورت گرفته است المللیبینو  اندکی در سطح ملی هایپژوهشهمگرایی قیمت سهام، 

اصطکاک مالی بر سرعت  تأثیر بررسی، هدف این پژوهش رونیازا. بعد از متغیرهای پژوهش توجه شده است

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذشرکت  98متشکل از  این مطالعه یهاداده .باشدیمهمگرایی قیمت سهام 

تحقیق از  یهاهیفرضبرای آزمون  قرار گرفت. یموردبررس 8381تا  8399 یهاسال بهادار تهران در طی

ت از تحقیق حاکی از این اس تایج حاصل. ناستفاده گردیده است افتهیمیتعمحداقل مربعات مدل رگرسیون 

 و معناداری وجود دارد. منفیرابطه  اصطکاک مالی و سرعت همگرایی قیمت سهامکه بین 
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 مهمقد

 داشته زیادی رشد فعال یهاشرکت تعداد و معاملات رزشاو  حجم ازنظر ایران سرمایه بازارامروزه  

 در و بوده زیاد بازار تلاطم و نوسانات که دهدیم نشان بازار این به مربوط و اطلاعات هاداده بررسی اما است

 رب اثرات منفی بلندمدت در تواندیم موضوع این که است داده نشان خود از زیادی حساسیت هاشوکبرابر 

 و رمعمولیغ یهادهیپد ،تهران اوراق بهادار بورسگسترش و پویایی همچنین  .باشد داشته بازار این رونق

ر ها د نا ستث  متغیرهای یازجمله و دهندیمقرار  ریتأثرا تحت  هامتیق ینیبشیپ روند ،آن یهاتیواقع ا

 خاص، شرکت یک به نسبت گذارانهیسرما حساساتو ا اقتصادی شرایط ،توانیمسهام  قیمت بر رگذاریتأث

مثال  طوربه .نام بردا ر و غیره نوسانات قیمت سهام ،رقیب()عملکرد بازارهای موازی  ،سیاسی رویدادهای

 واسطهبه افرادبسیاری از  اخیر یهاسالر ارتباط تنگاتنگی با تحولات بخش اقتصادی دارد. دتهران بازار سهام 

تواند میگسترش بازار سرمایه در کشور که  انددادهرا ترجیح  در سهام یگذارهیسرماو شیوع کرونا  هامیتحر

ت ، انتظارادر بازار سهام هجوم نقدینگی های اقتصادی را فراهم کندها و بنگاهزمینه رشد و توسعه شرکت

ها در های عملیاتی شرکتشتاب بیشتر افزایش هزینه تعیین مصنوعی نرخ بهره، ،تورمی، دخالت دولت

 و کننده بازدهیعنوان عوامل محدودگذاری بالا بهارزش یهانسبتاز  یفشار ناش، های فروشمقایسه با نرخ

 ارباز ازآنجاکه .در اقتصاد ایران است ها و عدم تعادلاختلالات، نارسایی یریگشکلنشانه و زمینه  غیره

سیدن ر برای دیگر، سازوکار هر مثل مالی، و بازارهای ردیگینمکارایی در طبقه قوی قرار  ازنظر ایران سرمایه

 ،ودشیمباعث  هاآنشناسایی  عدم و آن دارد یهاعلتبه شناسایی عوامل و  نیاز ،قبولقابلبه درجه کارایی 

 نچهآعلاوه بر شناسایی این عوامل، شوند.  اجرا غیرقابل حتی یا و نگردند ریپذانجام یسادگبه عملیات یاپاره

 سرعت سود شناسایی در دلیل همین است و به عوامل این رشد سرعت شودیمبه آن دقت  در بازار سهام

که راهنمایی برای جریان یافتن وجوه به داخل  باشدیم مهم سود شتاب عبارتی به یا سهم قیمت پیشرفت

ری که سوددهی بیشتر و ریسک کمت ییهاشرکت؛ به این صورت که وجوه بیشتر به سمت باشدیم هاشرکت

، گریدعبارتبه. گرددیم موردنظرباعث دور شدن قیمت سهم از شتاب الی . اصطکاک مابدییمدارند، جریان 

 و در تبادلات مالی تداخلایجاد باعث  است و موردنظرشاصطکاک مالی بازدارنده قیمت سهم از سرعت 

 .کندیمرا با تأخیر مواجه ها واکنش قیمت

نشان داد که اصطکاک مالی در امر تحلیل اقتصاد کلان پیشرو  2008تا  2001بحران مالی جهانی سال 

و  هاآن یهایژگیوشناخت  تغییر دهد. تواندیمتجویزی علم سیاست پولی را  یهانسخهمحور است و 

عدم شناسایی اصطکاک مالی منجر به  چراکه برخوردار است. یاژهیوبرطرف نمودن تنگناهای آن از اهمیت 

در  هاتشرکمالی  نیتأمآن افزایش هزینه  تبعبهو  گذارانهیسرماناکارایی بازار، افزایش بازده مورد مطالبه 
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یری بگذارد و سبب سوگ أثیرت گذارانهیسرمابر تصمیمات  تواندیمناکارایی بازار سرمایه . شودیم بهابازار

 به نسبت سهام قیمت العملعکس است ممکن که شودیمرابطه بین اطلاعات و قیمت سهام  یهااستنباط

 در کلیدی یمسئله ،گذارانهیسرما واکنش. باشد انتظار مورد حد از کمتر یا حد از جدید بیشتر اطلاعات

 واکنش این. است بیشتری رعادیغ بازده میزان باشد، بیشتر واکنش این میزان هرچه است؛ بازده ایجاد

 امنیت، رودب بین از قیمت نسبی ثبات شود، بیشتر سهام قیمت نوسان شودیمموجب  گذارانهیسرما افراطی

 شرایطی در چنین گردد. بازار از گذارانهیسرما خروج موجب مواردی در و یابد کاهش بازار در یگذارهیسرما

ران، مدیران، تحلیل گ تصمیمات و شودیمتضعیف  است، سرمایه بازار مهم یکارکردها از که بهینه تخصیص

 گردد. برخوردار بالاتری از ریسک گذارانهیسرما فعالان اقتصادی و یا

مالی و اقتصادی محسوب  یهاپژوهشجدیدی در  نسبتاًهمگرایی قیمت سهام حوزه از طرف دیگر، 

دهد  یرخمزمانی . همگرایی قیمت سهام شده و رابطه نزدیکی با توسعه اقتصادی و ثبات بازارهای مالی دارد

 یهاشرکت در ؛واکنش نشان دهد کیستماتیس ریغ و یک شرکت نسبت به ریسک سیستماتیکوقتی  که

ک سیستماتیک و غیرسیستماتی یهاسکیرزیرا عواملی نظیر ؛ آن شرکت نیز اتفاق خواهد افتاد رمجموعهیز

 میزان زمانیهمچنین  تابعه هر گروه دارند. یهاشرکتخود و همچنین  موردنظرهمگرایی مثبتی با صنعت 

. سرعت شودیمسرعت همگرایی قیمت سهام گفته  رسید، به همگرایی قیمت سهم کشدیمکه طول 

 و شرکت دربودن حرکت قیمت سهام را  راستاهمهمگرایی قیمت سهام، میزان تحرک قیمت سهام و 

باعث کاهش توانایی  همگرایی قیمت سهام، سرعتبه یتوجهیب. دهدیم نشان را زیرمجموعه هایشرکت

 اهیتم به توجه با چراکه .شودیم فعالان اقتصادی و گرانلیتحل ،گذارانهیسرما قیمت سهام ینیبشیپ

مختل  و موجب ستا همراه بالایی ریسک با بازار این در یگذارهیسرما سهام، رفتار زیاد یثباتیب و ینظمیب

و فعالان اقتصادی موجب  گرانلیتحل، گذارانهیسرماتصمیمات نادرست  .گرددیم هاآنشدن تصمیمات 

 هاشرکتبین قیمت بازار سهام از قیمت ذاتی سهام( و دچار ابهام درباره جریان نقدی آتی )انحراف قیمت 

 ییبالا دقت با را آینده در سهام قیمت که حرکت عواملی مخاطرات، این سازی حداقل منظوربه ؛ کهشوندیم

 است. نیاز کند، ینیبشیپ

چون اصطکاک مالی و سرعت همگرایی  ییهایاستراتژدر بورس بررسی  هاشرکتشرایط  به وجهت اب

اکارایی ن تواندیم که کندیمکمک ت در سطح شرک هامتیق یریگشکلچگونگی  در درکرا  ما قیمت سهام

 یالمللنیبداخلی و  سرمایه در بازار شدتبه هاآنو کمبود شناسایی  بازار سرمایه ایران را برطرف نماید

 رد سرمایه یدهجهت در ثریؤم گام تواندیم بازار سهام رفتار بر رگذاریتأث عوامل شناخت .شودیمس احسا

 یللالمنیبداخلی و بازار سرمایه  نخستین در یهاگامیکی از  تواندیم پژوهشکه این  شود محسوب بازار
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 سرعت بر اصطکاک مالی آیا که سؤال این برای جوابی یافتن تحقیقات حال با توجه به خلأهای .باشد

گران  تحلیل گذارانهیسرمااهمیت فراوانی برای بسیاری از  حائز تواندیم دارد؟ ریتأث سهام قیمت همگرایی

 یگذارهیسرماقرار دهد و باعث جلوگیری از اقدامات  ریتأثرا تحت  هاآنو ذینفعان باشد که تصمیمات 

 پرخطر گردد.

 پژوهش:و ادبیات پیشین مبانی نظری 

 اصطکاک مالی

هرگونه عاملی که باعث کاهش اثرات مثبت در افزایش قیمت سهام گردد به نوعی اصطکاک مالی برای  

رار ق یموردبررسجامع  صورتبهادبیات پیشین پژوهش( ). عوامل مزبور در این بخش سهام ایجاد می نماید

اصطکاک مالی مبتنی بر  -8: است گردیدهی متفاوتی بیان هاجنبهاز  ی پیشینهاپژوهشبر اساس  گرفت و

اصطکاک  -3اصطکاک مالی مبتنی بر متغیرهای اقتصاد کلان  -2سیاست پولی و اعتبارات سیستم بانکی، 

 تأثیر اصطکاک و اریفکه در ادامه تع؛ هاشرکتاصطکاک مالی مبتنی بر سطح  -4 مالی مبتنی بر بازار سهام

 است. شدهانیب در ادبیات پیشین پژوهش، هاآن ایجنتمالی بر متغیرهای مختلف و 

 سیاست پولی و اعتبارات سیستم بانکی مبتنی براصطکاک مالی 

 بمحد ریغ یمبادلات یهانهیهزکه از عدم تقارن اطلاعات و  شودیممالی به عواملی گفته  یهااصطکاک

 یهانهیهزموجب افزایش  تواندیم. این عوامل کندیمو در تبادلات مالی تداخل ایجاد  ردیگیمنشأت 

 وجود. [4دهد ] رشد اقتصادی را کاهش و شود گذارهیسرمابرای  دریافت وام )تأمین مالی بیرونی(

 هابانک یاعتبار ده قدرت اعتبارات، کاهش بازار کارایی کاهش به منجر اخیر یهاسال در مالی یهااصطکاک

 شکاه بعد دو در اعتباری تشدید تنگناهای. است شده اعتباری تنگناهای با هابنگاه مواجهه جهیدرنت و

 .[81است ]بوده  اقتصادی رشد پایدار به دستیابی در مهم مانعی تسهیلات هزینه افزایش و دسترسی

با  هاشرکت ازیموردنمالی است که از تأمین مالی  یهاتیمحدودمالی به معنای  یهااصطکاکهمچنین 

و نوع اصطکاک د .[60کند ]یممطلوب جلوگیری  یهایگذارهیسرماایجاد منابع خارجی برای  استفاده از

 میزان اب رابطه در بانک فعالیت شیوه به مربوط اول صطکاکتعریف کرد: ا هابانکدر فعالیت  توانیممالی 

. کرد دخواه تحمیل بانک به را بالاتری هزینه مثبت، انحراف صورت در که است مرکزی بانک از دریافتی وام

 از بخشی خروج به منجر که است احتیاطی ذخیره نرخ تعیین در بانک سیاست به مربوط دوم اصطکاک

  .[83کند ]ینم هابانک نصیب نیز را سودی هیچ حالنیدرع و شودیم وام اعطای فرآیند از بانکی یهاسپرده
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 العهبامطاست: رویکرد اول  افتهیتوسعه دو رویکرد جایگزین بر اساسمالی عمدتاً  یهااصطکاکمفهوم 

( گسترش یافت. این جریان به معرفی 2005) 2( معرفی شد و توسط یاکویلو8881) 8و مور یتاک ویک

، رونیازا. اندناهمگننرخ ترجیح زمانی  ازنظر. افراد پردازدیمی مالی از طریق محدودیت وثیقه هااصطکاک

یگر را به یکد هاگروهی مالی این هاواسطه. کنندیمتقسیم  رندگانیگوامو  دهندگانوامی دودستهرا به  هاآن

و این موضوع بر  شودیملی . درخواست وثیقه از سوی قرض دهندگان موجب اصطکاک ماسازندیممرتبط 

. در این رویکرد ردیگیم( سرچشمه 8898) 3. رویکرد دوم از مطالعه برنانکه و گرتلرگذاردیممیزان وام تأثیر 

 یهانیزنیکاست. این رویکرد در ادغام با چارچوب  شدهگنجاندهاصطکاک مالی در یک مدل تعادل عمومی 

مالی تبدیل شد. در این مدل اصطکاک از  دهندهشتابمدل ( به 8888جدید توسط برنانکه و همکاران )

 ی بدون ریسک بهبهرهطریق هزینه نظارت بر متقاضی وام و ایجاد شکاف بین نرخ بهره متقاضی و نرخ 

ی مالی بیشتر از طریق قیمت وام و نه از طریق مقدار آن هااصطکاکاین به آن معنا است که  .دیآیموجود 

 سهام، انتشار محدب یهانهی: هزازاند عبارت شدهییشناسا مالی اصطکاک سه نوع .گذاردیمبر اقتصاد تأثیر 

واهد محکمی در مورد ش [49] 5گراسیا و میرا و [29] 4آلمیدا و کمپلو .[89] یاقهیوثو قیدهای  بدهی انباشت

از بازارهای سرمایه  شدهکسبی نقدی و وجوه هاانیجری مالی در تعیین رابطه بین هااصطکاکنقش 

 .اندرساندهخارجی به ثبت 

 اصطکاک مالی مبتنی بر متغیرهای اقتصاد کلان

 امیدهن شوک ،هاآن انتظاری مقادیر بلندمدت روند از متغیرها مقادیر انحراف هرگونه اقتصادی، ادبیات در

 هابحرانوقوع  .[83است ] مطرح یوربهره شوک اثردهنده شتاب یک عاملعنوان به مالی اصطکاک. شودیم

عادل، نظریه به ت دنیدررسیی هاوقفهو فزونی عرضه بر تقاضا و نرسیدن اقتصاد به یک نقطه تعادل و یا ایجاد 

انتظارات عقلایی با چالش مواجه شده که زمینه را برای مطالعه هرچه بیشتر پیرامون موضوع فراهم کرد. 

و به بررسی آثار آن در بازارهای مالی پرداخته و  کردهاشارهبه اصطکاک اقتصاد  [35]و همکاران  6برونرمیئر

 . همچنین او مطرحباشدیمی و اثرات غیرخطی در بازار نقد شوندگکه اصطکاک منجر به عدم  کندیماشاره 

هستند  بازار عواملی کیستماتیسریغی و بررسی ریسک نقد شوندگی، ریسک گذارقانونکه مراجع  کندیم

ی گنقد شوندو عدم  کیستماتیسریغ. بحث ریسک شوندیمکه موجب فراهم آوردن اصطکاک در بازار مالی 

دلیلی بر تشدید اصطکاک و عدم رسیدن اقتصاد به نقطه  مؤسساتدر  هااهرمبازار و به دنبال آن بدتر شدن 

دسترسی  گذارانهیسرماد اصطکاک، جایی که اعتقاد دارد در صورت وجو [54] 1. مرتونباشندیمتعادل 

 .[28دارند ]ی مورد انتظار بالایی هابازدهمحدودی به اطلاعات دارند، سهام با نوسان غیرسیستماتیک بالا 

 تشریح هببرند که ی کارم به ی اقتصادیهاتکانه انتشار و تقویت مکانیزم برای مالیدهنده شتاباصطکاک، 
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 ایداریپ و بزرگ اثرات تواندیم ناقص مالی وجود بازارهایواسطه به کوچک اقتصادی یهاتکانه چگونه اینکه

 در رتغییکه  است صورت این به مالیدهنده . اثر شتابپردازدیم داشته باشد، اقتصادی یهاتیفعال روی

ستگی همب وجود دلیل به اقتصادی، یهابنگاه خالص ثروت در تغییر سبب کلاندر سطح  اقتصاد فعالیت

  .[4شود ]یم متغیر دو این بین مثبت

 تصادفی نئوکینزی پویای عمومی تعادل الگوی یک بسط با خود مقاله در [88همکاران ] و فرزین وش

(DSGE) تأثیر کار، بازار و مالی بازار در اصطکاک گرفتن نظر در باز، اقتصاد: زمینه سه در ایران اقتصاد برای 

 صطکاکابازار کار باوجود  نوسانات بر ی( راگذارهیسرما و بهره نرخ کارآفرینان، داراییتکانه مالی ) یهاتکانه

 بازار نوسانات برها تکانه این اثرگذاری در مالی اصطکاک که رسندیم نتیجه این به و کنندیم بررسی مالی

 .دارد مهمی تأثیر کار

 نشان دادند که ،[59] 80پیروژکوواو  [41] 8گیلکریست و زاکراسک، [38]همکاران و  9کریستیانو

 88آرلانو .کنندیمی در تشدید نوسانات اقتصادی بازی توجهقابلی بازارهای مالی و اعتباری نقش هااصطکاک

 رایطش در که هاییبنگاه برای اولیه یهانهاده یریکارگبه که دادند نشان خود مطالعه در نیز [38] و همکاران

 تواناییها اصطکاکاین  زیرا دارد بالایی ریسک ،کنندیم فعالیت مالی یهااصطکاک وجود و اعتباری تنگنای

 واهندخ اقتصادی تشدید رکود سبب امر، این جهیدرنت و سازدیم محدود راها تکانه با مقابله برایها بنگاه

 مکانیسم و مالی یهااصطکاکنقش  بررسی به خود مطالعه در [28]همکاران  و 82آنگویو همچنین. شد

 بانک که ابندییم دست نتیجه این و به پردازندیم DSGEروش  از استفاده با اوگاندا کشور در پولی سیاست

 مالی یهااصطکاک کاهش به توسعه اقتصادی، و رشد به دستیابی راستای در است، لازم کشور این مرکزی

 فرض تغییر با [43] 83هودنباخ و دیمیتریف ید.نما اقدام ،شودیم اقتصادی نوسانات افزایش به منجر که

 که فرض این به(، 8888گرتلر ) و برنانکه مطالعه مدل مالی قرارداد در کارآفرینان بودن خنثی ریسک

 هینهب قرارداد یک را مالی یهاواسطه وها آن میان مالی قرارداد هستند، نگرندهیآ و ریسک گریز کارآفرینان

 ینب رابطه در قراردادهایی چنین وجود صورت در که نشان دادند و کردند استخراج مالی شرایط به وابسته

 .افتی خواهد کاهش اقتصادی متغیرهای تضعیف بر مالی یهااصطکاک اثرات فزاینده بنگاه، و مالی واسطه

ی مالی در توضیح کاهش رشد هااصطکاکدر یک مطالعه بین کشورها، نقش  [45]همکاران  و 84دیوال

 هاآنرا بررسی کردند. نتایج مطالعه  2009پس از بحران مالی سال  افتهیتوسعهی در اقتصادهای وربهره

ی پس وری ضعیفی حتی ضعیفی داشتند، رشد بهرهاترازنامههایی که پیش از بحران وضعیت نشان داد بنگاه

شتر تنگنای اعتباری مواجه بودند، بیهایی که در کشورهای با از بحران داشتند و این تضعیف رشد برای بنگاه

 بوده است.
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 اصطکاک مالی مبتنی بر بازار سهام

ا تقاضا( ر)تقاضا( وجود داشته باشد، بازار کارا این اضافه عرضه )اگر در قسمتی از بازار، اضافه عرضه 

دن رسی، متوجه و باعث سرعتبهکند یا اگر قیمت سهامی بیش از قیمت ذاتی آن باشد، عموم برطرف می

و فزونی عرضه بر تقاضا و نرسیدن اقتصاد به یک نقطه تعادل  هابحران؛ اما با وقوع شوندیمبه ارزش ذاتی آن 

 اصطکاک .[89 و 3شوند ]یمی بازار هااصطکاکهمان  هاوقفهبه تعادل، این  دنیدررسیی هاوقفهیا ایجاد 

هام س دوفروشیخر پیشنهادی قیمت شکاف. است معامله شرایطکننده منعکس و قیمت تداوم فوریت در

  .[26 و 24شود ] گرفته کار به اصطکاک معیار یکعنوان به تواندیم

. دشونیم، افزایش محدودیت مالی را سبب و درواقع گذارندیمی بازار بر محدودیت مالی اثر هااصطکاک

   .[48] باشندیم و متأثر بر عملکرد شرکت گذارانهیسرمای هامیتصم کنندهمنحرفهای بازار، اصطکاک

 دو پویای تعادل عمومی مدل از استفاده با را مالی اصطکاک و تجاری یهاچرخه یامقاله در [63] 85یائو

 اصطکاک داد نشان نتایج. بررسی کرد دارد، قرار خارجی دارایی معرض در گذارهیسرما کهیهنگام کشوری،

 در منفی شوک هر. شودیم منجر بین کشورها شوک انتقال برابر چند به خارجی، دارایی معرض در مالی

 و بنددیم را اهرم محدودیت که صورت این به ؛دهدیمکاهش  کشور دو هر در را گذارهیسرما ثروت کشور،

 خارجی گذارسرمایه کهی. هنگامشودمی خارجی کشور در کاری و ساعت مصرف ی،گذارهیسرما کاهش سبب

 .ابدییم افزایش کشور دو خروجی بین ارتباط است، خارجی دارایی معرض در دیگر بیشتر کشور به نسبت

 ثرا بررسی به "آن کاهش از ناشی سرریز و سرمایه بازار اصطکاک" عنوان با یامطالعه در [52] 86دونالدمک

وسعه تدرحال کشورهای بر افتهیتوسعه یکشورها توسط نشده داده پوشش دارایی خرید از بزرگی مقیاس

 بدهی اوراق بازار و سهام بر دارایی این ناهمگونی داد نشان وی نتایج. پرداخت 2084 تا 2009 سال طی

که زمانی اصطکاک مالی در  دهدیمنشان  [55] و همکاران 81د. نتایج پژوهش ماتووسگذاریم اثربلندمدت 

علاوه بر  .دهندیمافزایش ی خود گذارهیسرمادامنه زمانی  هاشرکتدر بازار سرمایه خارجی افزایش یابد؛ 

 89دنگ .کنندیمی نقدی خود را در همه صنایع متنوع هاانیجری و گذارهیسرمانیازهای  هاشرکتاین، 

ی سیاسی بر این هاارتباط ریتأثهای بازار و در پژوهش خود رابطه بین محدودیت مالی و اصطکاک [48]

الا، ی سیاسی بهاارتباطی مالی و هاتیمحدودهای بازار، افزایش رابطه را بررسی کردند و دریافتند اصطکاک

 معرفی با [8]راد نژاد و پدرام  میابراه شوند.های بازار بر محدودیت مالی را سبب میکاهش اثر اصطکاک

 ورسب یهاشرکت سهام بازده بر تأخیر این اثر اطلاعات، انعکاس در تأخیر ی میزانریگاندازه برای معیاری

ر د تأخیر تهران، بورس ناکارایی برمؤثر  عوامل از نشان دادند یکی ها. آنشودیم بررسی تهران بهادار اوراق

نشان دادند  [5]ی و همکاران موریت ریامهمچنین  .بازار است اصطکاک در وجود دلیل به اطلاعات انعکاس



 1044 تابستان/  هفتمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 50 

ها چرخه یزمانهم کهیطوربه دارد، تأثیر تجاری یهاچرخه یزمانهم بر مالی، اصطکاک مالی هتکانکه 

 هب نسبت و گرددیبازم خود بلندمدت تعادل روند به تیدرنها و شده مالی اصطکاک شوک کاهش موجب

 است. اثریب مالی عمق شوک

 هاشرکتاصطکاک مالی مبتنی بر سطح 

که باعث کاهش اثرات مثبت در افزایش قیمت  اصطکاک مالی عواملی هستندکه بیان گردید  طورهمان

 گذارهیسرمای هانهیهزکند که باعث افزایش . اصطکاک مالی در تبادلات مالی تداخل ایجاد میشوندمیسهام 

از مبانی نظری و  آمدهعملبهی جامع هایبررس. طبق گرددیمو منجر به کاهش رشد اقتصادی  شودیم

ق این عوامل طباست.  شدهانتخاببالایی دارند اصطکاک مالی  قدرتکه ی ادبیات پیشین پژوهش، عوامل

؛ [53] 20منصور؛ [38] ؛ آرلانو و همکاران[48]؛ دنگ و همکاران [51] 88توسط اونس شدهانجامی هاپژوهش

؛ بدری و [82همکاران ]و  شکیب؛ سلمانی [28] ؛ قلی پور و خانقاه[3] یکران؛ اخگر و [66] 28ژانگ وی

، انتقال گذارانهیسرماعدم تقارن اطلاعاتی، ناپایداری معاملات سهام، اعتماد ؛ متغیرهای [1همکاران ]

ی، مربوط بودن سود به ارزش سهام، نوسان غیرعادی نقد شوندگورشکستگی صنعت، محدودیت مالی، شوک 

ت. از طرف اس شدهگرفتهو ریسک سیستماتیک در نظر  شدهینیبشیپبازدهی سهام، تعدیل نامتقارن سود 

ر سطح ، بیشتر دشدهانجاممبانی نظری و ادبیات پیشین پژوهش دیگر واحد آنالیزی این نوع متغیرها طبق 

 .اشدبیماین پژوهش در سطح شرکت  زیواحد آنال کهیدرحالی صورت گرفته است. المللنیببازار، ملی و 

 سهام همگرایی قیمت

                 ی پیشین صورت گرفته استهاپژوهشی متفاوتی در هاجنبهحوزه همگرایی قیمت سهام از 

 همگرایی قیمت سهام -4همگرایی سهام  -3همگرایی بازار سهام  -2همگرایی بانکی  -8

 همگرایی بانکی

با  [33] همکارانش و 22بولوت است؛ شدهانجامهمگرایی بانکی  نهیدرزمی زیر هاپژوهشنمونه  عنوانبه

تا  2003ی ترکیه را طی دوره هابانکهمگرایی بازدهی نرخ سود در  (2002ایندر )استفاده از روش ناهار و 

دیجیاسینتو و  .. نتایج نشان داد که فقط سود دو بانک به سمت میانگین همگرا استاندکردهبررسی  2084

ی هاسالکشور منتخب اتحادیه اروپا در طی  83ی تابلویی برای هادادهبا استفاده از   [42] 23اسپوزیتو

 ی بانکی همگرا نیستند.هاشاخص هستند امای مالی و توسعه همگرا هاشاخصدریافتند که  8885 -2003

بین سود بانکی در نظام بانکی جمهوری اسلامی و  بلندمدتهمگرایی  [22]همکاران محسنی زنوزی و 

با تغییرات شاخص قیمت  مدتکوتاهاوراق بهادار تهران و همچنین سود سهام بازدهی نقدی سهام بورس 
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، دهدیمصورت گرفته، نشان  هاکرانهرا بررسی کردند. نتایج این بررسی که با استفاده از آزمون  8398سهام 

بانکی و بازدهی سهام  مدتکوتاهو همگرایی بین دو متغیر سود  بلندمدتهیچ رابطه  که 8314طی دوره 

 .وجود ندارد

 سهام همگرایی بازار

همگرایی شاخص قیمت بازار اوراق بهادار بیانگر روند حرکت بازدهی بازارهای سهام است و تغییرات به 

اثرهای نیروهای محرک بازده  عنوانبه تواندیموجود آمده در اهمیت نسبی صنعت و کشور در طی زمان، 

 و معین مالکیت حقوق همچنین .[20باشند ]همگرایی در بازارهای سهام  دهندهحیتوضسهام و 

رت هستند و تجا همگرایی روند به مربوط اصلی عوامل سازوکارهای قانونی و معتبر حسابداری استانداردهای

؛ [21] 25کیرو در؛ آلسینا و [31] 24هامو و کمپبلشود )یممنجر  هیبازار سرماآزاد و بازار آزاد به همگرایی 

برای  [58] 28و. سول([34] مکارانو ه 29بکائرت ؛[32] 21؛ بارسگیان و دایسچیو[44]همکاران  و 26ودجانک

نظری و چه به لحاظ تجربی مطرح کرد.  نخستین بار مبحث همگرایی را در نرخ رشد اقتصادی چه به لحاظ

ی سازیجهانسندی از  عنوانبهتغییرات در بازار مالی جهانی و  نیترمهمیکی از  عنوانبهی همگرایی طورکلبه

اقتصادهاست. موضوع همگرایی و به دنبال آن، ادغام مالی مخالفان و موافقان زیادی در ادبیات اقتصادی و 

 ی رفتار بازارهای سهامنانینا اطممالی دارد. همگرایی تحت تأثیر شرایط بازار بوده و با افزایش 

  .[58]است ی نیبشیپرقابلیغ

، به بررسی همگرایی مالی بین (2001)با استفاده از روش فیلیپس و سول  [55] 30نیتوی و پوچا

نشان  هاآن ی پژوهشهاافتهپرداختند. ی 2084تا  2001شرق اروپا طی دور ه  (CEE)کشورهای مرکز و 

 [39]همکاران و  38در پژوهش چین .دهندینمی مالی باشگاه همگرایی همگن تشکیل بازارهاکه  دهدیم

به بررسی فرایند پویای همگرایی بین بازارهای سهام چین و پنج کشور آسیایی با استفاده از روش هم 

به این نتیجه رسیدند که این شش بازار سهام، حداکثر یک بردار هم  هاآنانباشتگی بازگشتی پرداخته شد. 

ی بین چین و پنج کشور امنطقهی، یکپارچگی مالی طورکلبهدارند.  2002تا سال  8884جمعی از سال 

در پژوهش خود همگرایی بازده سهام در  [36] و همکارانش 32لکاپورا .بود افتهیشیافزا جیتدربهآسیایی 

با  هاآنبررسی کردند.  2009تا  8813را طی دوره  متحدهالاتیاپنج کشور عضو اتحادیه اروپا و همچنین 

را فیلتر  هادادهاستخراج مؤلفه بلندمدت از سری،  منظوربه (8889)استفاده از روش استوک و واتسون 

ی انتقال نسبی را برآورد کردند. نتایج پارامترها (2001)کردند. سپس با استفاده از روش فیلیپس و سول 

با استفاده از روش  [30]همکاران  و 33اشاره دارد. آپرگیس ازآنپسبه همگرایی در وسط نمونه و واگرایی 

ا ر افتهیتوسعهی کشورهای از انمونه، همگرایی بازارهای سهام متقابل کشور برای (2001)فیلیپس و سول 
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که قیمت سهام در صنایع خاص همگرایی باشگاهی دارند.  دهدیمی تجربی نشان هاافتهبررسی کردند. ی

ی رتمهمی سهام واقعی، نقش هامتیقعوامل کشور نسبت به عوامل صنعت در توضیح همگرایی واقعی در 

 .کندیمبازی 

در پژوهشی با استفاده از روش همگرایی ناهار و ایندر، به بررسی  [85]همکاران شیرافکن لمسو و 

. نتایج پژوهش نشان اندپرداخته 8384-8399همگرایی بازدهی بازارهای سهام در ایران طی دوره زمانی 

، مانند استخراج کانه فلزی، محصولات شیمیایی، کنندیمکه بازار کالاهایی که ماده اولیه تولید  دهدیم

 ریتأثدر داخل و همچنین به دلیل عدم  رقابتقابلی نفتی و... به دلیل عدم حضور کالاهای هافرآورده

 هایبازدهی اقتصادی برای تولید کالاهایشان، به سمت متوسط هامیتحرنرخ ارز و یا  راتیتأثمحسوس 

ی را تأیید موردبررسدر پژوهش خود همگرایی بازارهای سهام  [20] همکارانفقه مجیدی و  .اندشدههمگرا 

ی و مستقل نیست، ارهیجز صورتبه تنهانهعملکرد بازار سهام ایران  دهندیمنشان  حالنیدرع. کندینم

ی به قواحتمالبهاین همگرایی  .رودیمبلکه در بلندمدت به سمت همگرایی با سایر بازارهای جهانی پیش 

انی ی جههانوساناست که از  دادهرخدو دلیل وزن بزرگ صنایع نفتی، پتروشیمی و معدنی در بورس ایران 

شرکای تجاری ایران نیز در خوشه همگرای ایران  نیترمهم، زیرا رندیپذیمقیمت کالاها تأثیر زیادی 

ی ایران با استفاده از هااستان به بررسی فرضیه همگرایی درآمد سرانه، بین [88] سلامی .اندقرارگرفته

ی مختلف مانند آزمون ریشه واحد، همگرایی باشگاهی و آماره تایل پرداختند. همچنین برای هاروش

ی استفاده کردند. نتایج واگرایی قوی اخوشهاقتصادی، از سازوکار جدید تحلیل  لیوتحلهیتجزی و سازمدل

در  [84] شکیبایی .کندیمی ایران را تأیید هااستاندرآمد سرانه و متوسط مصرف سرانه خانوار در  ازنظر

از روش  ی تجاری در گروه شانگهایهاچرخهی زمانهمی با عنوان بررسی همگرایی اقتصادی و امطالعه

استفاده کرد و به کمک آن به این  2008تا  8886زمانی  دورهدر  افتهیمیتعم جاذبهاقتصادسنجی و مدل 

ی هاچرخهی زمانهمکه آیا بین ایران و کشورهای عضو شانگهای همگرایی تجاری وجود دارد و آیا  هاسؤال

ان و که بین ایر افتیدستتجاری بر همگرایی تجاری این کشورها مؤثر است، پاسخ داد. وی به این نتیجه 

ی زمانهمای همگرایی تجاری وجود ندارد، بلکه روابط تجاری واگرا هستند. همچنین بین اعضای گروه شانگه

 .منفی و معناداری وجود دارد رابطهتجاری و همگرایی )واگرایی( این کشورها ی هاچرخه

 همگرایی سهام

 ودشیم باعث و است یاطبقه یگذارهیسرما هنگام در ارزشمندی ابزار ،اشطبقه با سهم یک همگرایی

 داده اهمیت اندازه یک به یاطبقه یگذارهیسرما در طبقات تمام به طبقات بررسی و پژوهش هنگام که

 اشهطبق با سهم هر همگرایی درواقع. شود متمرکز گذشته بازده حداکثر با طبقاتی روی بر فقط و نشود
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 34واهال. [86]است  یاطبقه یگذارهیسرما توسط ایجادشده پذیری پینی پیش توانایی ارزیابی برای یالهیوس

 در حرکت سهام و روند همگرایی بررسی به (2003) 35فریوشل باربریز پژوهش بر اتکا با نیز [65] و همکاران

 برنده پرتفوهای بازده طبقات در همگرایی افزایش موازاتبه دادند نشان و پرداختند و بازنده برنده پرتفوهای

 اب بازنده فروشنده و خریدار برنده پرتفوهای همچنین و ابدییم کاهش بازنده پرتفوهای بازده و افزایش

 ی کسببیشتر بازده پایین، همگرایی با فروشنده بازنده خریدار برنده پرتفوهای به نسبت بالا همگرایی

زمان  در گذارانهیسرما سهام، خرید برای تقاضا افزایش هنگام داد نشان [48] 36وود گرین مطالعه .کنندیم

 شاخص یریکارگبه حالت به موزون( نسبت قیمتی )شاخص 225 یکین معمول از شاخص استفاده

 و کنندیم خریداری را شاخص سهام بیشتری شدت با بازار( برابر یهاباارزش قیمتی غیرمعمول )شاخص

 یهمگرای معمول شاخص در همچنین. فروشندیم را شاخص سهام بیشتری شدت با یابد کاهش تقاضا اگر

 ت.اس بیشتر غیرمعمول شاخص به نسبت سهام سایر با هاآن بتای و سهام

 سهام همگرایی قیمت

همگرایی قیمت سهام را به گرایش حرکت قیمت سهام شرکت در یک دوره زمانی مشخص که وابسته 

 نامندیم و در یک راستای قیمت سهام شرکت و بازار باهمبه روند قیمت بازار سهام باشد و این حرکت 

. ابدتقلیل ی سهام بازده در اخلال که افتدیم اتفاق هنگامی بنیادی یهاباارزش سهام قیمت همگرایی .[23]

 انگذارسرمایهنظرات  بین واگرایی که افتدیم اتفاق هنگامی قیمت تعدیل که است آن بیانگر همگرایی

 افزایش هامس متیباق بنیادی یهاارزشبین  واگرایی کهیهنگام همچنین،. اموزندیب یکدیگر از و افتهیکاهش

 هب مجدداً اخلالگران و افتهی کاهش موجود اطلاعات کیفیت مجموعه که دارد آن بر دلالت موضوع ،ابدییم

 متحدهالاتیادر شهرهای  هامتیقهمگرایی  [64] 31و ییلماز کودای ازگانی .[80] اندنموده مراجعت بازار

قیمتی بررسی کرده و دریافتند سرعت همگرایی برای همه کالاها  یدودوبهآمریکا را با استفاده از رهیافت 

 کاپورال و [46] 39فریراو  فریرا است. ترکوچکمعناداری از نتایج مطالعات مشابه  طوربهفصل است که  64/8

 توضیح در کشوری خاص با عوامل مقایسه در صنعت خاص عوامل اهمیت اندداده نشان [36] همکاران و

 نقش اخیر یهاسال طی عامل این و است افزایش حال در قیمت سهام یهاشاخص واگرایی یا همگرایی

 .است کرده ایفا یترپررنگ

معیارهای اصطکاک و همگرایی  با ارتباط در یالمللنیبدر بازارهای داخلی و  تحقیقات زیادی ازآنجاکه

عطوف م تحقیقات این بیشتر وجودنیباا اما است، گرفته صورت مختلف بر عوامل هاآن تأثیر و قیمت سهام

 با توجه به نو بودن حوزهبوده است. عوامل کلان اقتصادی، بانکی و بازار  بر مختلف متغیرهای تأثیر به

ی للالمنیبی اندکی در سطح ملی صورت گرفته است و در سطح هاپژوهشسرعت همگرایی قیمت سهام، 
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 است؛ که کمتر به این بعد قرارگرفته مدنظر هاحوزهدر ابعاد متفاوتی از این  شدهانجاماز معدود تحقیقات 

 از متغیرهای پژوهش توجه شده است. این پژوهش تلاش کرده تا موضوع تحقیق را در سطح شرکتی

 افتهی ظهور یتازگبه ماصطکاک مالی و سرعت همگرایی قیمت سها بحث گریدعبارتبهقرار دهد.  موردتوجه

 ظریمبانی ن ارتقای دنبال به خود نوآورانه جنبه با و بوده جدید کاملاً پژوهش این لذا ندارد. چندانی قدمت و

راه گشای اساسی در دستیابی به اهداف غایی  تواندیمهمچنین  .است حاضر موضوع ادبیات نمودن تریغن و

ها و یگیری را متمرکز بر ویژگفرآیند تصمیمسرمایه باشد. چراکه گذاران و تحلیلگران فعال در بازار سرمایه

به عوامل مربوط به  های حسابداری،بیش از توجه به دادهو قرار داده  یگذارهیسرمافرایند تمایزهای ذاتی 

تدبیری است برای گسیل بنابراین ؛ دهندیمقرار  مدنظرروند حرکت قیمت سهام و میزان عرضه و تقاضا 

ه ( کیاهیسرماتولید کالاهای  یسوبهز تهیه کالاها و خدمات مصرفی اکشور )کردن مقدار زیادی از منابع 

 بین رابطه به توجه همچنین عدم. کندمی اقتصادی کشور فراهم یتوسعهلازم را برای رشد و  ینهیزم

 بازار شودیم باعث و کندمیکمک  بازار کارایی عدم سهام بهسرعت همگرایی قیمت  و اصطکاک مالی

 از هاهیسرما خروج موجب انطباق این عدم. بماند باقی تعادل حالت از خارج و رکارایغ همواره ایران، سرمایه

 که پژوهش لازم یک وجود لذا شد، خواهد به آن جدید یهاهیسرما ورود از جلوگیری یا و جوان بازار این

 ینیبشیپو قابلیت  سهام قیمت روند در تعیین را بازدهی و گذارانهیسرما یریپذسکیر معیارهای بتواند

 کمک نماید، بیشتر کارآمدی جهت در تهران بهادار اوراق بورس حرکت به و دهد نوسانات سهام پوشش

 .رسد نظرمی به ضروری

 فرضیه پژوهشتئوریک  یربنایز

سرعت سود یا  کنندیممهم و جدید سود که در بازارهای مالی از آن استفاده  یهایاستراتژیکی از این 

دور  موردنظر شتاببهاز عواملی است که ما را از رسیدن  ییک اصطکاک مالی همان شتاب سود است.

؛ ددرگ خود ذاتی ارزش از بهادار اوراق قیمت گرفتن فاصله و ناکارایی ایجاد عدم رشد قیمت، باعثو  سازدیم

ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک در برگیرند. در اشاره به این عوامل به نکته  توانندیم نیبنیدرا که

این مهم همان همگرایی قیمت سهام است و زمانی رخ  برده کهبازار پی  یهاسکیردیگری در ارتباط با 

 یهارکتشدهد در  که یک شرکت نسبت به ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک واکنش نشان دهدیم

تی غیرسیستماتیک همگرایی مثب یهاسکیرزیرا عواملی نظیر افتاد )آن شرکت نیز اتفاق خواهد  رمجموعهیز

 انیزم فرد عقلائی کنش تئوری طبق(. تابعه هر گروه دارند یهاشرکتخود و همچنین  موردنظربا صنعت 

 ینا غیر در باشد، شدهنیتأم او برای بازدهی و ریسک از حد مطلوبی که ورزدیم مبادرت یگذارهیسرما به

 هاشرکت اصطکاک مالیکاهش در  زانیهر مبه . [25]بود  نخواهد مطلوب برای او یگذارهیسرما انجام صورت
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عواملی مانند ریسک غیرسیستماتیک در  جهیدرنت و داکردهیپمالی کاهش  یهاسکیرن معنی است که یبد

 .گرددیمی بازارهای مال بهبود نوسانات قیمتی سهم و تقویتباعث  ؛ کهرندیگیمحالت کنترلی بیشتری قرار 

ه ک گرددیمسبب  اصطکاک مالیدرنتیجه با رشد عوامل شرکتی که در جهت شتاب سود و عکس کاهش 

 جهیدرنتمشخص گردد. پس  رمجموعهیز یهاشرکتآن صنعت و یا  یهاگروههمدر  بیشتر هاآنتأثیر 

، ذکرشده. با توجه به موارد گرددیماهش ک سرعت همگرایی قیمت سهام در جهت کاهشی شتاب سود

 :شودیمزیر مطرح  صورتبهفرضیه پژوهش 

 بر سرعت همگرایی قیمت سهام تأثیر منفی و معنادار دارد. اصطکاک مالیفرضیه اصلی: 

 پژوهش یشناسروش

 ابتدای از که تهران است اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت کلیۀ شام پژوهش این آماری جامعۀ

 اهداده، دسترسقابلاطلاعات  و هایژگیو به توجه . بااندبوده فعال بورس در 8381 سال پایان تا 8399 سال

. اندقرارگرفته پژوهش موردبررسی این در شرکت -سال 818 بنابراین،؛ است مهیا شرکت 98 برای تنها

تدبیر پرداز و سایت سازمان  افزارنرممتغیرهای پژوهش از  یریگاندازهبرای  ازیموردن یهاداده یآورجمع

ایویوز و  ،86-استتا افزارنرماز  هاداده لیوتحلهیتجزاست و برای  شدهیگردآوررسمی بورس اوراق بهادار 

 استفاده گردیده است. متلب

 متغیرهای پژوهش یریگاندازه

 همگرایی قیمت سهامسرعت : متغیر وابسته

 و خود همبسته تصادفی وابسته به زمانیک مدل مدل زیر (، 2085همکاران )طبق روش باراپراتب و 

ین مدل تصادفی، بررسی میزان تغییرپذیری در مرحله اول ااست(.  ریپذانعطافکافی  اندازهبه)که  است

؛ . مرحله دومباشدیمکه بیانگر سرعت بازتاب اطلاعات در قیمت  ردیپذیمزمانی سطح کارایی صورت 

س بر اسادر این مدل ده سهام باز است. شدهمحاسبهسرعت همگرایی قیمت سهام بر مبنای سطح کارایی 

این مدل بازدهی بازار را از طریق ترکیبی از فرایندهای خود ، گریدعبارتبه .کندمیپیروی  خود همبستهروند 

 یک انتقال آرام بین هر فرآیند لهیوسبهکه  با یک تابع لجستیک مرتبط هستند هاآن .دهدیمرگرسیون توضیح 

دارد که در بلندمدت به سمت یک مقدار کوچک  بازمانرابطه منفی  خود همبسته ایجاد شود. خود همبسته

 د.رویم تینهایب، زیرا زمان به کندمیصفر حرکت  لزوماًو نه 
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r𝑡(                                                                           8رابطه ) = ꞵ0 + ꞵ8,t
rt−8+vt                                                                          

                                                                                                                                                                

β8,t(                                                                2) ابطهر = β̅ + θt + ρβ8,t−8 + ut                                                                                                                                                                                                  

      tr:  بازده روزانه در زمانt ؛oꞵ در بلندمدت؛  مورد انتظار: بازدهtV :  خطای مستقل است که

 سرعت همگرایی قیمت سهام :θ؛ t=0کارایی در زمان  سطح :β̅؛ شودیمبا صفر توزیع و بیان  طورمعمولبه

β8,t ضریب تصادفی :AR  (،2086همکاران )است. طبق گفته امرسون وβ̅ = θ = ρو  0.0 = 8 

که  دهدیمنشان  θ˂0حقیقت  در استنباط کرد. ꞵ8,t لهیوسبه توانیمبه دلیل اینکه میزان کارایی بازار را 

. ضرایب کارایی در شودیم ترکوچک ꞵ8,t شودیم تربزرگهر چه زمان  چراکه ابدییم میزان کارایی بهبود

β̅ لهیوسبه t=8و در زمان  شودیم یریگاندازه β̅ لهیوسبه t=0زمان  + θ [50] شودیم یریگاندازه.  

 مالیاصطکاک : مستقل ریمتغ

بخش مبانی نظری و ادبیات پیشین است ) گرفتهانجامبا توجه به مبانی نظری و پیشینه جامعی که 

 که اصطکاک ینوعبههرگونه عاملی که باعث کاهش اثرات مثبت در افزایش قیمت سهام گردد ( پژوهش

و آن عواملی که طبق نتایج تحقیقات گذشته قدرت اصطکاک  شدهییشناسا؛ کندیممالی برای سهام ایجاد 

این عوامل . دهندیممتغیر اصطکاک را شکل  DEAیا  هاداده یپوشانهمبا استفاده از تحلیل  اندداشتهبالایی 

، انتقال ورشکستگی صنعت، گذارانهیسرماعدم تقارن اطلاعاتی، ناپایداری معاملات سهام، اعتماد  شامل

، مربوط بودن سود به ارزش سهام، نوسان غیرعادی بازدهی سهام، ینقد شوندگمحدودیت مالی، شوک 

به  نانآ روش محاسبه هریک از که؛ باشدیمو ریسک سیستماتیک  شدهینیبشیپتعدیل نامتقارن سود 

 :شرح زیر است

 ی:عدم تقارن اطلاعات

SPREAD (                                                                              3رابطه )         =
AP𝑖,𝑡−BP𝑖,𝑡

AP𝑖,𝑡−BP𝑖,𝑡/2
 

AP𝑖,𝑡 بهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت :i   شدهیبررسدر دوره t 

BP𝑖,𝑡 بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت :i شدهیبررسر دوره  د t 

منظور از بهترین قیمت پیشنهادی خرید، عبارت است از بالاترین قیمت پیشنهادی برای خرید سهام 

و بهترین قیمت پیشنهادی فروش نیز عبارت است از کمترین قیمت پیشنهادی برای فروش هر  هرروزدر 

 ۀدهندنشانباشد،  یتربزرگسهام عدد  دوفروشیخرتفاوت قیمت پیشنهادی  دامنه.  هر چه هرروزسهم در 

 (.8389اخگر و کرانی،است )عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر 
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 [48] گذارانهیسرمااپایداری معاملات سهام و اعتماد ن

نرخ گردش سهام =
𝒊تعداد سهام معامله شده شرکت

𝒊تعداد سهام صادر شده شرکت
 رابطه     

(4)                                                                                                            

    انتقال ورشکستگی صنعت

 با ودنامتقارن س پایداری و یکارمحافظه اساس بر صنعت یک درون ورشکستگی انتقال تأثیر بررسی

  [2]است  شدهیبررس بد و خوب اخبار حاوی سودهای اطلاعاتی محتوای تقارن عدم زیر مدل از استفاده

𝐴𝑅𝑖,𝑡(               5رابطه ) = β0 + β8BADi,t + β2UEi,t + β3BAD ∗ UEi,t + β4BWi,t +

β5BWBADi,t + β6BW ∗ UEi,t +    β1BW ∗ BAD ∗ UEi,t + ∑ akXi,t
k + εi,t     

:𝐴𝑅𝑖,𝑡بازده غیرعادی انباشته سهام شرکت 

UEi,t :از طریق تفاوت میان سود هر سهم در سال جاری نسبت به سال سود غیرمنتظره است که 

 .شودمیقیمت سهام اول دوره محاسبه  برمیتقسذشته گ

BADi,t: شدهینیبشیپشرکت کمتر از سود  شدهگزارشچه سود  چنان) متغیر شناسایی اخبار بد است 

 .(شودمیمدیریت باشد، اخبار بد تلقی 

BWi,t: .حداقل یک شرکت ورشکسته در صنعت وجود داشته  کهیهنگام متغیر ورشکستگی است

 .شودمیدر نظر گرفته  8باشد، این ضریب 

: Xi,t
k  اهرم و فرصت شرکت استهاشرکتشامل سه متغیر کنترلی اندازه ، 

 شوک نقد شوندگی

روزانۀ یک سهم، به ازای تغییر حجم ریالی معاملۀ سهم در یک روز که از میانگین  بازدهاین معیار از 

 .[62] دیآیم، به دست شودیمتقسیم  ماههدوازدههمین معیار کسر شده است و بر میانگین  ۀسالسه

LLIQUi,t(                               6رابطه )    =
ILLIQi,t−AVGILLIQi,t−3,t−8

SDILLIQi,t−3,t−8
= Avg [

|Ri,d|

VOLDi,d
] 

:ILLIQi,t ؛ینقد شوندگ شوک اریمع: Ri,d ؛ بازده سهم دهندهنشان𝑆𝐷𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡−3,𝑡−8 :

 حجم ریالی معامله سهم دهندهنشان: 𝑉𝑂𝐿𝐷𝑖,𝑑سهام؛  ینقد شوندگ ماههدوازدهمیانگین 

 محدودیت مالی

 یر نسبت به مقاد مدتکوتاه یگذارهیسرماوجوه نقد و  تتغییرانقد )تغییرات مثبت نگه داشت وجوه 
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تغییرات در میزان مخارج ثابت ) یهاییدارا یاهیسرماسال قبل آن(،  تغییرات منفی در مخارج 

تغییرات در نسبت سود )، کاهش )عدم( تقسیم (ثابت نسبت دوره قبل یهاییداراشرکت در  یاهیسرما

 .[40] به جمع سود خالص نسبت به دوره قبل(مجموع سود تقسیمی و سود انباشته 

 مربوط بودن سود به ارزش سهام

یک عامل قابل  عنوانبه( مربوط بودن سود به ارزش سهام 8888مطابق مطالعه فرانسیس و شیپر )

 .[6]شود یم یریگاندازهفرمول رگرسیونی زیر  توضیح از طریق

RETi,t(                                                     1رابطه ) = Y0 + Y8Ei,t + Y2∆Ei,t + δi,t 

RELEV𝑖,t(                                                                                   9رابطه ) = R
itj

2
 

j = t, t − 1, t − 9, t − 3, t − 4 

RETi,t :شرکت سهام سود سالیانه بازده i سال  پایان درt ؛Ei,t :شرکت خالص سود i سال پایان در t 

 خالص سود تغییر: Ei,t∆؛ شودیم یکنواخت و استانداردسازی t سال شروع در سهام بازار ارزش اساس بر که

و  یاستانداردساز tشروع سال  در سهام بازار ارزش اساس بر که t-8 سال و t یهاسال بین i شرکت

 مربوط معیار : RELEV𝑖,t؛ tسال  پایان در  iشرکت رگرسیونی مدل باقیمانده : δi,t؛شودیم یکنواخت

R؛ t سال پایان در i شرکت ارزش بودن
itj

2
 i شرکت ارزش بودن مربوط رگرسیونی مدل تعیین ضریب: 

 t ،t-4,t-3,t-2,t-8 یهاسال برای

 نوسان غیرعادی بازدهی سهام

نوسان  یریگاندازهبرای است که  شدهاستفاده( 8883برای این منظور از مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

به  مدل سه عاملی و یریکارگبهاست، بدین نحو که پس از  شدهاستفادهبازده غیرمتعارف سهام از رابطه زیر 

 نوانعبهدست آوردن پسماندهای فصلی، واریانس سالیانه پسماندهای فصلی این مدل محاسبه گردیده و 

   :[58است ] شدهگرفتهشاخص نوسان بازده غیرمتعارف سهام به کار 

  

Ri,t(      8) رابطه    − Rf,t = ai + bi(Rm,t − Rf,t) + si(SMBt) + hi(HMLt) + εi,t 

𝑉𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝜎2𝜀𝑖,𝑡   (                                                                               80) رابطه  

Ri,t − Rf,t: است از صرف ریسک سهام شرکت  عبارتi  در فصلt ؛Rm,t − Rf,t: از است  عبارت

 : عبارت HMLt؛ tدر فصل  هاشرکتاست از عامل اندازه  عبارت :SMBt؛ tفصل  بازار درریسک  صرف
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 tدر فصل است از عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام 

 شدهینیبشیپتعدیل نامتقارن سود 

است( و به  دهشینیبشیپسود واقعی برابر سود ) شدهینیبشیپکه در سال گذشته به سود  ییهاشرکت

ذشته از سال گذشته( و یا در سال گ ترشیبامسال  ینیبشیپسود )را افزایش داده  ینیبشیپدنبال آن سود 

مقداردهی  8مقدار سود هدف کاهش نیافته باشند با  یجاردست نیافته و در سال  ینیبشیپبه سود 

 .[9]شوند می، در غیر این صورت با مقدار صفر مقداردهی شوندمی

 ریسک سیستماتیک

ین ا یکاردستریسک مرتبط به یک سهم ناشی از بازار است که برای هر سهم متفاوت است و معمولاً 

یون . ضریب بتا شیب معادله رگرسشودیمریسک، مشکل است و برای محاسبه آن از معیار ضریب بتا استفاده 

که نشانگر نوسان قیمتی دارایی، در مقایسه با بازار کلی فعال  باشدیمبه بازده بازار  خطی بازده دارایی نسبت

  .[8باشد ]یمدر آن 

βi,t =
COV(i,m)

Var(m)
(                                                                                                              88) رابطه      

: βi,t شرکت ریسک سیستماتیکi  سال درt ؛COV(i, m) کوواریانس با بازده سهام شرکت و بازده :

 : واریانس بازده بازارVar(m)بازار؛ 

 متغیرهای کنترلی

Size𝑖,𝑡( :)یق لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام عادی محاسبهاز طر اندازه شرکت         

 آمدهدستبهبر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  هایبدهاز تقسیم  )اهرم مالی(: Lev𝑖,𝑡؛ [22] شودمی

(؛          هاییدارا کلبهنسبت سود خالص ) : بازده دارایی هاROA𝑖,𝑡؛ [3]و برای کنترل اثر اهرم است 

𝐸𝑝𝑠𝑖,𝑡(؛ سر مالیات به تعداد کل سهام)سود پس از م ): سود هر سه𝐺𝑅𝑖,𝑡 : تغییرات  درد شرکت )درص

طریق تقسیم ارزش بازار به دفتری حقوق  زا: 𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡در پایان دوره نسبت به سال قبل( ؛  هاییداراکل 

: نسبت نقدینگی شرکت   𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡؛  [2]شود و برای کنترل فرصت رشد است صاحبان سهام محاسبه می

 ی جاری(.هایبدهی جاری بر هاییدارانسبت )

                        الگوی تحلیلی پژوهش

𝑆𝑐𝑝𝑠𝑖.𝑡   (    82رابطه )      = 𝛼0 + 𝛽8𝐹𝑟𝑖𝑖,𝑡 + 𝛽2Size𝑖,𝑡 + 𝛽3Lev𝑖,𝑡 + 𝛽4ROA𝑖,𝑡 + 

  𝛽5𝐸𝑝𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽1𝐺𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

𝑆𝑐𝑝𝑠𝑖.𝑡سرعت همگرایی قیمت سهام : ،𝐹𝑟𝑖𝑖,𝑡 ،اصطکاک مالی :oα ،عرض از مبداء :𝜀𝑖,𝑡 جزء خطا : 
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 پژوهش یهاافتهی

  نتایج آمار توصیفی

با توجه به نتایج   آمده است. 8کلی در جدول  صورتبهآمار توصیفی هر یک از متغیرهای پژوهش 

قیمت  ییهمگرامیانگین سرعت  نیترنییپا، بالاترین میانگین مربوط به رشد شرکت است و آمدهدستبه

مود در بیان ن توانیم، آمدهدستبهانحراف معیار  بر اساسچنین با توجه به نتایج سهام میانگین سرعت هم

بالاترین انحراف معیار مربوط به متغیر  کهیطوربهزیاد نبوده  هادادهنمونه انتخابی پراکندگی  یهاشرکت

 .باشدیمانحراف معیار مربوط به متغیر اصطکاک مالی  نیترنییپارشد شرکت و 

 آماری مربوط به هر یک از متغیرهای پژوهش یهاشاخص: 1جدول 

 انحراف معیار بیشینه کمینه میانگین متغیر

 06003 0608651 0 060062 اصطکاک مالی

 06268 066140 -061083 -06035 سرعت همگرایی قیمت سهام

 06814 86258 0608086 06593 اهرم مالی

 060859 0603812 -06086 062461 هاییدارابازده 

 1866 8686 -8610 8613 رشد شرکت

 86800 8643 -1610 266259 نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام

 860543 886080 06188 868106 نسبت نقدینگی شرکت

 86928 346454 246986 286008 اندازه شرکت

 یافته های پژوهشمنبع: 

 .شودیم استفاده تابلویی یهاداده در واحد ریشه یهاآزمون از مدل مانایی متغیرهای تعیین برای

 بین رهامتغی کوواریانس و زمان طول در متغیرها واریانس و میانگین بودن ثابت معنی به پایایی متغیرها

 شدهاستفاده متغیرها مانایی آزمودن برای چو و لین لوین، آزمون از تحقیق در این. است مختلف یهاسال

 متغیرها همه برای و چو لین لوین، آزمون برای آمدهدستبه یداریمعن سطح اینکه به توجه با. است

 ،ندباشیم مانا سطح در تحقیق که متغیرهای گرفت نتیجه توانیم ،باشدیم 05/0 خطای سطح از کمتر

 وجود کاذب شدن رگرسیون ایجاد مشکل رگرسیونی تحلیل در متغیرها بودن مانا به توجه با بنابراین

 .(2008، و پورتر گجراتیداشت ) نخواهد

 الگوهای پنلی یهاآزموننتایج 

 یهاداده روش از انتخاب برای. است شده برآورد پنل قدرتمند تکنیک از استفاده با پژوهش این مدل

 چاو آزمون .است شدهاستفاده هاسمن آزمون و پاگان بروش چاو، آزمون از اثر تصادفی و ثابت اثر تلفیقی
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 آزمون این از حاصل نتایج. شد انجام هاداده کل تلفیق مقابل در ثابت اثرات الگوی یریکارگبه تعیین برای

 پاگان بروش آزمون. است ثابت اثر روش با تابلویی یهاداده روش از استفاده بیانگر 2 شمارۀ جدول در

 دولج از حاصل نتایج است شدهانجام تصادفی اثرات روش و تلفیقی یهاداده روش بین از انتخاب منظوربه

 روش دو بین از باید پس. است تصادفی اثرات روش به پنلی یهاداده روش از استفاده بیانگر 2 شمارۀ

در  ظورمن این برای. شود انتخاب یکی تصادفی اثرات روش و ثابت اثرات روش یعنی پنلی یهاداده تخمین

 بیانگر؛ است شده آورده 2 شمارۀ جدول در که طورهمان. گرددیم استفاده هاسمن آزمون از پنلی یهاداده

طبق این جدول،  یخودهمبستگناهمسانی واریانس و  باوجودهمچنین . است تصادفی اثرات روش انتخاب

از  هادادهبا روش وزن دهی به )رفع گردیده  هامدللازم به توضیح است که این مشکل در تخمین نهایی 

 در آزمون هم خطی همه 3جدول با توجه به ستون آخر  .است( هافتیمیتعمحداقل مربعات  طریق دستور

 . اندبودهکمتر  5متغیرها از 

 ی بین متغیرهای تحقیق وجود دارد ولی بسیار ضعیف است.هم خطکه مشکل  میریگیمنتیجه 

 الگوهای پنلی یهاآزموننتایج  :2جدول 

 نتیجه آزمون p-value آماره آزمون نوع آزمون رگرسیون مورداستفاده یهامدلتعیین 

 مدل پانل با اثرات ثابت 06000 86810 آزمون چاو مدل تلفیقی یا مدل پنلی با اثرات ثابت 

 تصادفیاثرات  06000 8 آزمون بروش پاگان مدل تلفیقی یا مدل پنلی با اثرات تصادفی 
 یتصادفاثرات  06000 22688 آزمون هاسمن یا با اثر ثابت یاثر تصادفمدل پنلی با  

     رگرسیون یهافرضشیپ 

 دارد انسیوارناهمسانی  06000 150603 شدهلیتعدآزمون والد   ناهمسانی واریانس 

 خودهمبستگی دارد 06000 26830 آزمون وولدریچ  خودهمبستگی(خطاها )استقلال 

 منبع: یافته های پژوهش

 شبررسی فرضیه پژو

اساس  است. بر شدهاستفادهبرای بررسی این فرضیه از آزمون همبستگی پیرسن و تحلیل رگرسیون 

 باشدیم 008/0کمتر از  pو مقدار  -305/0نتیجه آزمون همبستگی پیرسن مقدار ضریب همبستگی برابر 

. پس بین اصطکاک مالی و سرعت همگرایی قیمت سهام رابطه باشدیم داریمعن 05/0که در سطح 

 ، یعنی با افزایشباشدیمرابطه معکوس  دهندهنشانوجود دارد. منفی بودن ضریب همبستگی  یداریمعن

 . ابدییماصطکاک مالی، سرعت همگرایی نیز کاهش 
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 : نتایج آزمون آماری فرضیه3جدول 

 t p-value VIF آماره خطای استاندارد ضریب متغیر

 8609 06000 8633 06040 -4643 اصطکاک مالی

 3628 06988 0623 060836 06028 اهرم مالی

 8614 06059 8680 1648 84608 هاییدارابازده 
 8631 06985 0683 06000 06000 رشد شرکت

 8669 06588 0666 06000 06000 نسبت ارزش بازار به دفتری سهام

 3683 06658 -0645 06085 -060069 ینقد شوندگ

 2606 06092 8614 060013 06082 اندازه شرکت
 2606 06681 -0638 060008 -060006 مهس رد هسو
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 منبع: یافته های پژوهش

هام س قیمت همگرایی سرعت وابسته متغیر از استفاده با چندمتغیره رگرسیون آزمون نتایج ،3جدول 

طکاک اص با وابسته متغیر عنوانبه سهام قیمت همگرایی سرعت بین رابطه پژوهش، مدل در. دهدیم نشان را

، ینقد شوندگ، رشد شرکت، هاییدارا نرخ بازده  مالی، اهرم شرکت، اندازه و مستقل متغیر عنوانبه مالی 

 تهقرارگرف یموردبررس کنترلی متغیرهای عنوانبه سودهرسهم و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 فرضیه آزمون برای مدل بودن معنادار مؤید آزمون آماره و یداریمعن سطح ،3جدول  نتایج به توجه با. است

متغیرهای  آمدهدستبهبر اساس ضرایب مدل رگرسیونی  .اعتبار کافی برخوردار استمدل از و  است

 به ترتیب بیشترین تأثیر را بر روی سرعت همگرایی دارند.  هاییدارااصطکاک و بازده 

 :هاشنهادیپو  یریگجهینت

یل وجود پتانس و هامیتحرگذشته به علت شرایط اقتصادی و  یهاماهدر طی  بازار سرمایه حضور پررنگ

رونق تولید و ثبات حجم مالی صنایع و  نیتأمفراهم کردن  منظوربهبالا و امکان رشد بازار سرمایه 

 دشپویایی و ربرای  یگذارهیسرمااهمیت شده است.  و غیره هاشرکت، توسعه سرگردان یهاینگینقد

در این . است که آن را اهرم قوی برای رسیدن به توسعه کرده است یااندازهبه اقتصادی در بازار سرمایه

نتایج حاصل از پژوهش رابطه بین اصطکاک مالی و سرعت همگرایی قیمت سهام مورد آزمون قرار گرفت. 

و  منفی بین اصطکاک مالی و سرعت همگرایی قیمت سهام رابطهآزمون فرضیه این پژوهش نشان داد که 

 مطالعه دقیق .ابدییم شیعنی با افزایش اصطکاک مالی، سرعت همگرایی نیز کاه؛ وجود دارد یداریمعن

 دگردیمباعث  آوردیمآن اخلال به وجود  درروندو شناسایی عوامل مهمی که  یگذارهیسرما لیوتحلهیتجز
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. شود یریگمیتصمحاکمیت اطمینان ایجاد و یک جایگاه منطقی برای  گذارانهیسرمادر محیط فعالیت که 

 و بردیم، تنگناهای موجود در بازار سرمایه را از بین هاآنشناسایی عوامل اصطکاک مالی و برطرف کردن 

 هازجمل، نظام مالی وظایف اقتصادی خود را هاشرکتبا برقرار بودن وضعیت تعادل پایدار در قیمت سهام 

 .رساندیمکارا به انجام  طوربهرا  هاپرداختمنابع، توزیع ریسک و تسویه  کارآمدتخصیص 

 یگذاراستیساقتصاد و  ازنظرپژوهش در خصوص همگرایی قیمت سهام ایران، دلالت مهمی  یهاافتهی 

که  ییهادوره. طی دهدیمرا افزایش  هاشرکتدارد. همگرایی قیمت سهام، اهمیت اثرهای سرریز بین 

به  اکندی، بشوندیم یک شرکت ایجاد ، سرعت همگرایی قیمت سهام که توسطدهدیمرخ  اصطکاک مالی

 و ایدارناپ صورتبه تغییرات این که زمانی .ابدییمدیگر و در یک صنعت گسترش  رمجموعهیز یهاشرکت

با  اقتصادی یهامیتصم شرایط این تحت که ندینمایم ایجاد را نامطمئنی شرایط شوندمی نامنظم انجام

 لیمنظور تعدبه متغیرهای اصطکاک مالی کنترل رونیازا .بود خواهند همراه بیشتری هزینه و مخاطره

 یهاسکیرو کاهش دامنه  هایگذارهیسرماب برای جذ همگرایی قیمت سهام سرعت رب هاآن تأثیر نمودن

 .باشدیم برخوردار یاژهیو اهمیت از آن

 برایی جدیدحوزۀ  تواندیم است قرار نگرفته پژوهشگران موردتوجه فوق عموضو کهییازآنجا

این است که در  هاپژوهشیک نوآوری اساسی در  د.باش هاپژوهشابداع و نوآوری  در جهت پژوهشگران

، و بر مبنای این پژوهش نیز در برگرفته شود اصطکاک مالیریسک جدید، اطلاعات مربوط به  یریگاندازه

 هادندر این راستا پیشو ارزیابی قرار دهند.  قیموردتحقبازه زمانی رو در دوره قبل از تحریم و بعد از تحریم 

 هالیلتح کنار بهادار در اوراق بورس در یگذارهیسرما مشاوران بازار سرمایه، در فعال مالی تحلیلگران شودیم

 شناسایی عوامل ایجاد اصطکاک مالی بر مبتنی خاصی یهالیتحل ،دهندیم انجام که معمولی یهاکیتکن و

جاد و ای اقتصاد کلانهدف تثبیت اقتصادی و متغیرهای سرعت همگرایی قیمت سهام  رگذاریتأث عوامل و

اک اصطکپژوهش )متغیرهای این  یریگاندازههمچنین  ثبات نسبی در فضای بورس اوراق بهادار بپردازند.

 دیگر یهاروشبا استفاده از  توانیممالی و سرعت همگرایی قیمت سهام( محدود به پژوهش حاضر بوده و 

 صورت پذیرد.   مالی
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