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 چكیده

تمایلات رفتاری  که تغييرات قيمت اوراق بهادار، هيچ دليل بنيادی نداشته و   دهدمالی رفتاری نشان می تئوری  

  طور   گذاران بهمنطقی بودن سرمایه . در مطالعات اخير،  کندمیها ایفا  ، نقش مهمی در تعيين قيمتانگذار سرمایه

ها و فاکتورهای  ها بيشتر توسط نگرشقيمت  مطالعات حاکی از آن است که شده و نتایججدی به چالش کشيده  

  کرده   اهميت بيشتری پيدا  سهام  وانشناسی بازاررمطالعه    دليل به همين  ،متغيرهای بنيادی  شوند تامی  روانی تعيين

م در بازار سرمایه  نقدشوندگی سها  بر  گذارانرفتاری سرمایه تمایلاتپژوهش، بررسی تأثير  رو هدف این  از این  .است 

 زمانی  رهطی دو  کشور منتخب اسلامی  14متشکل از بازار سرمایه    آماری  نهنمو  کشورهای منتخب اسلامی است.

 Eviews 9.0 افزار  نرم از استفاده وانتایل بااز روش رگرسيون ک   مدل پژوهش  جهت برآورد  است.  2020تا    2008

سهام تأثير   گذاران بر نقدشوندگی بازاردهد که تمایلات رفتاری سرمایهاست. نتایج پژوهش نشان می استفاده شده

های کلان اقتصادی، نرخ رشد حجم پول و نرخ رشد توليدات صنعتی مثبت و معناداری دارد. همچنين از بين متغير

ی بازار سهام دارد. بر نقدشوندگی بازار سهام دارند و نرخ تورم تأثير منفی بر نقدشوندگ مثبت و معناداری بر  تأثير

  واقع   در.  دهدمی  افزایش  را  سهام  بازار  نقدشوندگی   و  معاملات  گذاران حجمتمایلات رفتاری سرمایه اساس نتایج

 نقدشوندگی   تغييرات  منشأ  تواندمی  گذارانسرمایه  اریرفت  که تمایلات  کندمی  تقویت  را  استدلال  این  پژوهش  نتایج

   .باشد

 تمایلات رفتاری، نقدشوندگی بازار سهام، رگرسيون کوانتایل.  های كلیدی:واژه 

 1400/ 02/ 25تاریخ پذیرش:        99/ 11/ 04تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

  بازار سرمایه تمام  و    امزمان برای هر سهگذشت  در طی    که  مفهومی گسترده و فراگير است  بازار سهام  نقدشوندگی

  گران،)معاملهبازار سهام  کنندگان نقدشوندگی  (. باور عميقی در بين استفاده2008،  2رولو  1یابد)چوردیاتغيير می

  ت، بلکه نوسانات و عدم ساصلی ميانگين ميزان نقدشوندگی مالی ني  ( وجود دارد که چالشو غيره   گذارانسرمایه

  ر کارایی بازار، هزینه معاملات، بازده مورد نقدشوندگی بازار سهام ب  (.2003،  3اطمينان در خصوص آن است )پرساد 

  نقدشوندگی به بسياری از . (2008رول، )چوردیا و   استتأثيرگذار   مالی هایانتظار و به طور کلی بر ثبات سيستم 

  ، هاکشور  های مالیاین اصول شامل سياست، که  بستگی داردها  سهام آن  و اصول بازارکشورها  اصول اقتصاد کلان  

 در حال توسعه کشورهای در و نيز محيط نظارتی است. ، نرخ تورم، رشد توليدات صنعتیبر نرخ ارز رویکرد حاکم 

شاهد تغييرات قابل توجهی    و اندبوده پرنوسان بسيار  گذشته دهه سه  در  اقتصادی کلان  متغيرهای  ایران،   همچون

سهام    بازار و نقدشوندگی اقتصاد  بر نامطلوبی  اثر  ایم کهبوده   در متغيرهایی چون نرخ بهره، نرخ ارز و نرخ تورم

)جهانخانی و  اند کرده  رو روبه جدی تردیدهای با را  آنها  و گذاشته تأثير نيز  مدیران تصميمات  بر شکبی اند؛گذاشته

اساسی بهبود شرایط نقدشوندگی تأثير    نيز در  انگذار اعتماد حاکم بر بازار و اطمينان سرمایه  (.1385اميری،  کنعانی

بازار و همچنين ساختار بازار اثر زیادی بر    کنندگاندارد. در سطح کلان نيز ابزارهای مورد معامله، ماهيت مشارکت

مورد    همواره  که  است  موضوعاتی  از  سهام  بازار  نقدشوندگی  بر  مؤثر  عوامل  درک  بنابراین  نقدشوندگی بازار دارند.

  ، در این زمينه حاکی از آن است که متغيرهای کلان اقتصادی  های پژوهشگرانیافتهعلاقه محققين بوده است.  

  مسائل  اطلاعاتی،  هایمحيط  گذاران،حمایت از سرمایهمربوط به  بورس اوراق بهادار، قوانين  سازمان  معاملاتی    قوانين

)بروکمن   دشوندگی باشندنق  تغييرات  باعث  است  ممکن  هاشرکت  مختص  هایویژگی  بازار و  خرد  ساختار  مربوط به

  ادبيات در که است ذکر  به لازم .(2017  ،6همکاران  و  مشيریان  ؛2011،  5همکاران  و؛ کاممينگ  2009  ،4همکاران  و

 عواملی  شود می تاکيد  بر آن  جدید مطالعات در  که آنچه  اما  .است گرفته صورت باره  این در  فراوانی تحقيقات  نظری

عبارت دیگر، برخلاف تئوری  ههستند. ب مطرح روانشناختی  هایتئوری قالب در  بنيادی  مباحث از خارج که هستند

کنند.  استفاده نمی کمی روشهای از سهام ارزش تعيين گذاران برایسرمایه که دارد آن از حکایت مالی سنتی، شواهد

متغيرهای   است. در بازار بورس احساسی و روانی شرایط و غيرعلمی و اطلاعات ذهنی بر تصورات مبتنی هاقضاوت

قرار   بررسی مورد را  بورس  بازار فعالان شرایط روانی گيرند،می شکل  شناختی هایبراساس محدودیت که  احساسی

دليل بنيادی   هيچ بهادار،  تغييرات قيمت اوراق از برخی که دهدمی نشان  رفتاری  مالی دیدگاه  .(2010دهند )لين،می

(. این دیدگاه،  2010ها،   و کيم(کندمی ها بازی قيمت درتعيين مهمی نقش  گذار،سرمایه گرایش احساسی و  نداشته

شرایط   به نسبت آنها العملعکس و گذارانگيری سرمایهتصميم فرآیند بررسی به و است یافته سرعت گسترش به

-های سرمایهقضاوت و فرهنگ شخصيت، احساسات، به تأثير بيشتر آن تأکيد و پردازدمی مالی بازارهای مختلف

آربيتراژگران   و  زا گران اختلالمعامله بين پویا انفعال  و  فعل حقيقت، در  باشد.گذاری میسرمایه گيریبرتصميم ذاران گ

کمتری   منطقی گرهایمعامله یا و زای بيشتراختلال گرهایمعامله سهام یک اگر  و دهدمی شکل را هاقيمت منطقی

 است.  چشمگير آن قيمتی نوسانات باشد  داشته



 همکاران و ي اصغر   میابراه... /   نقدشوندگي بازار سهام بر گذاران¬رفتاري سرمايه تأثیر تمايلات يبررس 

 1403 تابستان   / 50پیاپي   / 13دوره  113

های  تأثير گرایش تحت گذارانسرمایه که است این اولين فرض است: اساسی فرض دو بيانگر رفتاری، دیدگاه مالی

های  ریسک و  آتی های نقدی جریان به اعتقاد  صورت به احساسی گرایش در اینجا گيرند. می تصميم خود  احساسی

که  است  این  فرض  دومين  نشده است. ایجاد  دسترس در حقایق  توسط اعتقاد این  شده که تعریف  گذاریسرمایه

 آربيتراژگرها  یا منطقی گذارانسرمایه بنابراین   .است پرهزینه و ریسک پر احساسی گذارانبرابر سرمایه در آربيتراژ

 به که مالی است هایپژوهش از نوینی  حوزه مالی رفتاری  .نيستند  پرتکاپو بنيادی، قيمت به هاقيمت در برگرداندن

 تا کند می تلاش مالی رفتاری پردازد. حوزهمی  گذاریسرمایه هایبر تصميم مؤثر شناسانه روان عوامل  در  کنکاش

فعاليت و  بازار  هایقاعدگیبی قابل بازار هایطریق فرضيه از  که را  آن  هایسایر  را توصيف کارا   تشریح نيستند 

 (.  1395نماید)ستایش و شمس الدینی،  

که   داردمی اظهار است، آمده به وجود مالی و روانشناسی تلفيق از که مالی رفتاریتوان بيان کرد که  در کل می 

تصميم روانشناسی ایفا مالی گيریدر  فرآیندهای   دنبال به رفتاری مالی ،دیگر بيان به  .نماید می نقش  تأثير 

عواملی  جمله از گذاراناحساسات سرمایه تاکيدات، به توجه با  و این اساس بر   .است گيریتصميم در روانشناختی

بنيادی  کنار در  که است  بر   تواند می هم  و باشد موثر و قيمت بازدهی دهیشکل فرآیند تواند درمی هم عواملی 

حجم  خود، نوبه  به  نيز این  خود  که باشد موثر یک سهم یا نگهداری و  فروش خرید،  مورد  در گذارتصميمات سرمایه

است،   گذار سرمایه برای  ویژگی مطلوب یک بازار سهام  دهد. نقدشوندگیمی قرار  تاثير تحت شدت  به را  معاملات

معاملات هرچه  بنابراین و گردش  بيشتر حجم  بالاتر  نقدشوندگی قدرت باشد سهام  نقدشوندگی  ریسک  و سهام 

باشد،   پایين سهام معاملاتی حجم و گردش اگر رود. امامی کمتری انتظار بازده نتيجه درو  شودمی  ارزیابی ترپایين

و   معاملاتی بالاست )قائمی گردش  که است از وضعيتی بيشتر  توزیع بازده واریانس و بود خواهد بازده بيشتر نوسان

  نقدشوندگی بازار  گذاران بارفتاری سرمایهروابط بين تمایلات  های اخير،در سال(. بر این اساس که 1384طوسی،

مورد توجه قرار    2009  تا  2008مالی    هاینقدینگی در بحران  سهام به دليل اختلالات احتمالی ناشی از کمبود

مال  ، و همچنين براست  گرفته بر    که  رسدی به نظر م  ،یرفتار   یاساس نظریه  اقتصاد   یمتغيرهاعلاوه    ی، کلان 

رفتاری   تمایلات  حجم  تواندیم  انگذارمایه سرشاخص  شرکت   بر  سهام  نقدشوندگمعاملات  و  سهام    یها  بازار 

تواند در کنار  ان میگذارسرمایه تمایلات رفتاری  است که آیا   این  پژوهش اصلی سوال  از این رو،  د.نتأثيرگذار باش

به   پاسخ  برای  باشد؟  تأثيرگذار  سهام  بازار  نقدشوندگی  بر  اقتصادی،  کلان  مجموعهمتغيرهای  سوال  از  این  ای 

از روش    فادهاست  مورد مطالعه قرار گرفته و مدل تحقيق با  2020تا    2008کشورهای منتخب اسلامی در بازه زمانی  

با  است.  برآورد شده    7رگرسيونی کوانتایل مقایسه  است که، در  این  از روش رگرسيونی کوانتایل  استفاده  دليل 

ویژه زمانی که جملات اخلال رگرسيون توزیع نرمال نداشته ی دارد، بههای رگرسيونی معمولی عملکرد بهترروش

باشند. همچنين استفاده از مجموعه کشورها، تعداد مشاهدات را افزایش داده و قابليت اطمينان به نتایج برآورد  

ه و روش پژوهش  ، پيشينابتدا مبانی نظریمدل را ارتقا می دهد. در ادامه ساختار مقاله به این ترتيب خواهد بود؛  

شود. در بخش بعدی به تحليل  ها، معرفی متغيرها و مدل پژوهش است، به طور جامع تشریح میکه شامل فرضيه

 ها و نتایج پرداخته شده و در پایان، پيشنهادها و منابع استفاده شده بيان خواهد شد. یافته
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 پژوهش  پیشینه و نظری مبانی  -2

بروز گذارانسرمایه "بودن عقلایی" فرض کلاسيک، مالی دانش اصلی هایپایه از یکی متعدد در   تضادهای است. 

  .گردید  "رفتاری مالی دانش" بنام جدید دانشی شدن مطرح موجب کلاسيک مالی مفروضات با گذارانسرمایه رفتار

و   هابه نظریه روانشناختی عوامل کردن وارد  و روانشناسی دانش از گرفتن کمک با دارد سعی رفتاری مالی دانش

گذاران  سرمایه برایرفتار قبول قابل توضيحی و بپردازد دهدمی رخ سرمایه بازارهای در آنچه تشریح به مالی، هایمدل

علوم   و روانشناسی با و مالی، کلاسيک اقتصاد از ترکيبی »رفتاری مالی« (.1388،  8پمپينکند) ارائه بازار رفتارهای و

رفتاری   است. مالی مالی در حوزه شده مشاهده  غيرعادی هایپدیده تشریح و توضيح پی در که استگيری  تصميم

شرایط مختلف   به نسبت آنها العملعکس  گذاران وگيری سرمایهتصميم بررسی فرآیند به از مطالعاتی است که یکی

بر   گذاران های سرمایهقضاوت و شخصيت، فرهنگ احساسات، به تأثير آن بيشتر پردازد و تأکيدمی مالی بازارهای

-سرمایه است که این اساسی است: اولين فرض فرض  دو بيانگر رفتاری، باشد. مالیگذاری میگيری سرمایهتصميم

های  جریان به اعتقاد  صورت  تمایلات رفتاری به در اینجا گيرند.می تصميم تأثير تمایلات رفتاری خود تحت ذاران گ

نشده است. دومين   ایجاد دسترس در توسط حقایق اعتقاد این تعریف شده که گذاری های سرمایهریسک و  آتی نقدی 

آربيتراژ است این فرض پر ریسک پر احساسی گذارانبرابر سرمایه در  که  بنابراین هزینه و  گذاران  سرمایه است. 

دارد که   اعتقاد مدرن  رفتاری  نيستند. ماليه  پرتکاپوبنيادی،   قيمت  به هاقيمت آربيتراژگرها در برگرداندن یا  منطقی

  ماليه رفتاری در مدیریت مالی و   رح شدنط از م  پيش(.  2010)کيم و ها،   وجود دارد هایی برای آربيتراژ محدودیت

  ا هشد، در حالی که بررسیلوبيت اقتصادی تفسير میطریه مظ بازار سرمایه بر مبنای ن  گذاران دراقتصاد، رفتار سرمایه

رفتاری،پژوهش  و ماليه  زمينه  علمی در  را   های متعدد  روانشناختی  عوامل  اهميت  اگرچه    مشخص  ميزان  کرد. 

ویژگی گردد، ولی موضوع دخيل بودنمی باز های ماليه رفتاری جدید است و پيشينة آن به یک دهه پيشریهظن

  احساسات و عواطفی که در   گردد.تر باز میهای پيشخرید به دوره  هایتصميم ای روانشناختی و رفتاری افراد دره

سنجش    شوند که متفاوت از رفتارهایی است که بامی  وجود دارند، اغلب منجر به بروز رفتاری  گيریزمان تصميم

ند که افراد  اهمختلف نشان داد های  شناسان در پژوهشروان   .شودها تعيين میبلندمدت فعاليت  عو مناف  هاهزینه

  دهندکنند از خود بروز میاز انسان عقلایی ترسيم می   های مدرن مالیکه تئوری متفاوت از آنچه  رفتاریدر عمل  

که افراد    اند( به این نتيجه رسيده1985)  10و کانمن  تورسکیای  (. در مطالعه2013،  9همکاران  و  فرناندز آمادور)

همچنين افراد در دامنه وسيعی احساس ناگوارتری    .دپذیر هستنگریز و در برابر زیان، ریسک  مواجه با سود ریسک در

مقابل همان در  زیان  به  زیان اندازه  نسبت  عنوان  پدیده که تحت  این  دارند.  مسود  ریشه  می رحط گریزی  شود 

بنيادین مفاهيم  از  یکی  و  داشته  می  روانشناختی  دورنما  ليو .باشدتئوری  از مطالعات  نتایج حاصل  اساس    11بر 

گذارا آگاه که گذاران در بازار سهام وجود دارد: گروه اول سرمایه( سه گروه از سرمایه2014)  12( و خولدی2015)

دهند و در نتيجه  کوچکی از بازار را تشکيل می ها بخشگيرند و آنبه راحتی تحت تأثير اطلاعات خارجی قرار نمی

گذاران منطقی که به طور چشمگير تحت تأثير اطلاعات  رمایهتأثير کمتری بر نقدشوندگی بازار دارند. گروه دوم س

اول قرار نمی و تأثير آنخارجی مثل گروه  اندک میگيرند  بازار بسيار  بر نقدشوندگی  نيز  باشد و گروه سوم  ها 

(  1990) 13گذاران هيجانی، که در دراز مدت، این گروه بر کل بازار سهام تسلط دارند، و طبق یافته دلونگسرمایه
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کند،  پذیر است و اغلب تغيير میها از بازار در برابر محيط خارجی آسيببرند و انتظارات آنکارایی بازار را از بين می

  های گذاریمورد قيمت  یافته در  انجام  مطالعات   ادبيات  .شوندها منجر به تغيير نقدشوندگی بازار میبنابراین این

  اما ؛  دهد می  نشان  گذارانسرمایه  احساسی و عواطف رفتاری  ها و معيارهایشاخص  برای  را  مختلفی  عوامل،  رفتاری

  واضح و روشنی برای   گيریاندازه    هيچ  شرح داده است،   خود  پژوهش  که در(  2012)  14ورگلر  و  باکر  هایطبق یافته

  گردد   ارائه  یبه نحو   باید  گذار،سرمایه  احساسات و عواطف رفتاری  برای  منتخب  عوامل،  طرفی  از.  ندارد  وجود  آن

عضو    های شرکت  همچنين  و  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  سوی  از  ارائه شده   اطلاعات  از منابع و  استفاده  با  اولاً:  که

  گرایش   ميزان  دهندهنشان  مقبولی  نحوی  به  عوامل  این  خروجی  برآیند  ثانياً  باشد؛  گيریاندازه  آن سازمان، قابل

نقدشوندگی   یا  سهام  مالی  گردش  عامل  سه  اغلب،  لذا.  باشد  گذاریسرمایه  یک   دفع  یا  جذب  برای  گذارانسرمایه

بازار    در  سهام  که قيمت  روزهای  تعداد  رو به رشد بوده به   سهام در بازار  که قيمت  روزهای  تعداد   نسبت،  بازار سهام

  گذاران، سرمایه احساسات و عواطف رفتاری بررسی برای شده سهام تقسيم  سود صرف نسبت رو به کاهش بوده و

  از  یکی  (.2012  ،ورگلر  و  باکر؛  2004،  16کليف  و  براون؛  2004،  15استين  و   باکر)گيرند  می  قرار  سنجش  مورد

منطقی و   طوردر بازار سهام کارا به    گذارانسرمایه  که   است  کارا بدین صورت  سرمایه  بازار  مهمترین مفروضات

که    دهدمی  اکثر مطالعات نشان  تجربی  هاییافته  اما؛  دهندمی  نشان  واکنش  جدید منتشر شده   اطلاعات  به  عقلایی

جدید    اطلاعات  به  هاآن  واکنش  موارد  برخی  در  و  بوده  متعدد و متنوع  منتشر شده،  اطلاعات  به  افراد  واکنش  نوع

و    شناختیاحساسی، روان  عوامل  تأثير   تحت  افراد  دیگر،  عبارتبه  .  و عقلانی نيست  منطقی  کاملاً  منتشر شده،

  باعث   و   دهندمی  نشان  مختلف و متنوعی را  هایواکنش  جدید منتشر شده،  اطلاعات  به  نسبت،  رفتاری  عواطف

ها   و  کيم(.  2016  ،17همکاران  و  کارواليو)شوند  می  هاقيمت  حد  از  کمتر  یا  حد  از  بيش  افزایش  مثل  هاییناهنجاری

پنجک    4پرداختند. آنها   بر قيمت سهام گذارانسرمایه احساسیهای  گرایش تأثير بررسی به ( در پژوهشی2010)

 گيرینتيجه و اینگونه نموده و قيمت ایجاد نهادی مالکيت ، بازار به ارزش دفتری اندازه، اساس بر شده مرتب پرتفوی

 اندازه کوچک، با  ایکره هایقيمت سهام شرکت سيستماتيک  بطور  گذاران احساسی سرمایه هایگرایش که  کردند

 قرار تأثير خود تحت را  پایين درصد مالکيت نهادی  و کم بازار  ارزش به  دفتری  ارزش  نسبت  پایين و سهام  قيمت

-مدل قيمت به  گذارانسرمایه کردن شاخص گرایش احساسی  اضافه  که رسيدند  نتيجه این  به همچنين  .دهدمی

دهد.  توضيح می را بهتر مومنتوم  و  اثرات اندازه، ارزش  و  بخشيده  را تقویت مدل عملکرد  ای سرمایه هایدارایی ذاریگ

همکاران  دباتا تأثير  2017)18و  رفتاری  (  برسرمایهتمایلات  سهام    گذاران  بازار  و  نقدشوندگی  کردند  بررسی  را 

ت گرنجر  يعلّگذاران تأثير مثبتی بر نقدشوندگی داشته و با استفاده از آزمون  دریافتند که تمایلات رفتاری سرمایه 

است و یک رابطه یک    م شدهنقدشوندگی سها ت وقوع  علّگذاران  اند که تمایلات رفتاری سرمایهبه این نتيجه رسيده

سرمایه رفتاری  تمایلات  طرف  از  که  طرفه  است  داده  نشان  پژوهش  نتایج  سایر  همچنين  دارد.  وجود  گذاران 

ت رشد  نرخ  و  پول  رشد حجم  )نرخ  اقتصادی  کلان  بر  متغيرهای  معناداری  و  مثبت  تأثير  نيز  صنتعی(  وليدات 

گذاران بر نقدشوندگی بازار  در پژوهشی تأثير رفتار سرمایه  (2019)  19نقدشوندگی بازار سهام دارند. هو و همکاران  

تأثير مثبت    انگذار سرمایهتمایلات  ها نشان داد که  کردند. نتایج تجربی پژوهش آن  سهام در کشور چين را مطالعه

بازار سهام دارد. بازار سهام تأثير منفی دارد.    بر نقدشوندگی  بر نقدشوندگی  همچنين توانایی شناخت اطلاعات 
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شود در حالی که این تأثير در  همچنين، حجم زیاد و انفجاری اطلاعات در بازار صعودی باعث افزایش نقدینگی می

است. نزولی ضعيف  رفتاری    ريتأث  یبررس  به  (0202)  21ايگارسو  20مدونها  بازار  در سطح    انگذارسرمایهتمایلات 

-هی سرماتمایلات رفتاری  (  تر شدنوخيم)   پرداختند و دریافتند که بهتر شدن  سهام شرکت  شوندگیشرکت بر نقد

در مطالعه دیگری به  (  2020و همکاران )  دباتا  شود.یم شرکت ماسه  ینگی)کاهش( نقد   شیگذاران منجر به افزا

پرداختند  متحده، اروپا    الاتیادر  بازار سهام    ینگیبر نقد  یو جهان  یمحل  گذارانسرمایه  یرفتار  لاتیأثير تماتبررسی  

آزمون    جینتاگذاران تأثير مثبت و معناداری بر نقدشوندگی بازار سهام دارد.  و دریافتند که تمایلات رفتاری سرمایه

 نقدشوندگیباعث  یبه طور قابل توجه گذارانسرمایه یرفتار لاتیدهد که تماینشان مشان مطالعهگرنجر  تعليّ

.  بازار سهام است   شوندگینقد  اصلیکننده    نييتع  تمایلات رفتاریکه    اندو به این نتيجه رسيده  شودیبازار سهام م

ت و  علاوه بر این سایر نتایج مطالعه نشان داده که متغيرهای کلان اقتصادی به عنوان متغير کنترلی تأثير مثب

 معناداری بر نقدشوندگی بازار سهام داشته است.  

نشان    های مالیگذاری داراییای عوامل رفتاری در سرمایهبررسی مقایسهبه    (1394)الهی و همکاران  سيف

ثير برای  أگذار هستند و ميزان این تثيرأگذاری تروی سرمایه  "بيش اطمينانی"که تمام عوامل به غير از عامل  داد

اثر  -2سود و زیان نسبی ، -1ثيرگذاری عبارتند از: أبندی این عوامل از نظر ميزان تباشد و رتبهمتفاوت میهریک 

 یی ایدولو و پا  پشيمان گریزی.-7اثر مالکيت ،  -6شهود نمایندگی  -5رفتار توده وار  -4محافظه کاری ،  -3تمایلی ،  

پرداختند و  بازار    یهانوسان  آن در  ريکلان و تأث  گذاران در سطوح خرد وهیسرمای  رفتار جمعبه بررسی    (1396)

( در  1396. کاردان و همکاران )وجود دارد  ینهاد   و  یگذاران فرد هیهر دو گروه سرما  نيب  یرفتار جمع  کهدریافتند  

گذار بر ارزش گذاری شرکت پرداختند و نتایج نشان داده است که افزودن  پژوهشی به بررسی نقش تمایلات سرمایه

ای باعث افزایش توضيح دهندگی الگوی مذکور  های سرمایهگذاری داراییای احساسات به الگوی قيمتهشاخص

گذار بر بازده مازاد الگوی پنج عاملی سرمایه بررسی تأثير معيار تمایلات  ( به1397گردد. کاميابی و نصيری )می

فرنچ   و  فرضيه  پرداختند.فاما  آزمون  داده جهت  الگو  از  پژوهش  شد.های  استفاده  ترکيبی  آزمون    های  نتایج 

ایی های سرمایه گذاری دارایی گذار نقش مهمی در قيمتدهد که معيار تمایلات سرمایه های پژوهش نشان می فرضيه

توجه به عواملی همچون    کند.گيری قيمت حمایت میهای مازاد و شکل دارد و از نقش این معيار در تشکيل بازده 

با توجه به چالش تمایلات سرمایه  بنيادی،  از عوامل  بازار کارا، می گذار، غير  بر  های فرضيه  بااهميتی  تاثير  تواند 

تأثير    به بررسی(  1398)و همکاران    جازرستمی  کنندگان داشته باشد.گذاران و سایر استفاده تصميمات سرمایه 

ان و عوامل صرف ریسک در تبيين انحرافات قيمت بازارسهام از ارزش ذاتی شاخص گرایش احساسی سرمایه گذار

با هر دو عامل گرایش    پرداختند و دریافتندسهام   ارزش ذاتی سهام می تواند  از  بازار سهام  انحراف قيمت  که 

مرشدی و  حسينی  شود.  تبيين  ریسک  و صرف  گذاران  سرمایه  احساسات    (1398)  احساسی  تأثير  بررسی  به 

که احساسات    و دریافتند  های بورسی پرداختندگذاران بر پویایی معاملات بورس اوراق بهادار تهران در شرکت هسرمای

های پژوهش مشخص شد که  گذاران تأثير مستقيمی بر بازده سهام دارد. همچنين بر اساس دیگر یافتهسرمایه

.  گذار و بازده سهام دارند بين احساسات سرمایه توليد ناخالص داخلی تأثير مستقيم و تورم تأثير معکوس بر ارتباط  

پرداختند    بر بازده مازاد  یگذاران فرد هیسرما  یو رفتار معاملات  لاتیتما  ريتأث( به بررسی  1398نصيری و کاميابی )
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 ی پنج عامل  یبر بازده مازاد در الگو   یتيبااهم  ريتأث  یگذاران فردهیسرما  یو رفتار معاملات  لاتیتماو دریافتند که  

گذار را  هیسرما  یشناختجوانب روان   رندگانيگميتصم  ستند،ين  یگذاران منطقهیکه تمام سرما  یطی دارند. در شرا

تمایلات    ثيرأبررسی ت  ( به1398بهارمقدم و همکاران )  .رنديگیها به کار مییدارا   یگذارمتيق  یدرک چگونگ  یبرا 

تر  گذاران احساساتیکه سرمایه هاییدوره درکه  پرداختند و دریافتندمورد انتظار  گذاران بر نرخ رشد سودسرمایه

مورد انتظار داشته باشند و این انتظارات   تری برای نرخ رشد سود بينانههای خوشبينی هستند، تمایل دارند پيش

تغيير دهد و سپس بر اطلاعات  انتظار را   گذاران نرخ رشد سود مورد هتمایلات سرمای  که  شودبينانه منجر میخوش

 گذار، نوسانسرمایه احساسی به بررسی گرایش(  1399). نيکو و همکاران  ثير بگذاردأحسابداری و قيمت سهام ت

 نتایج های بورسی اوراق بهادار تهران پرداختند وگذاری نادرست سهام در شرکتقيمت و  پذیری غيرسيستماتيک 

 غيرسيستماتيک پذیرینوسان و گذارمتغير گرایش احساسی سرمایه هر دو که است از آن پژوهش حاکی تجربی

 گرایش احساسی افزایش با که معنی این نادرست سهام هستند. به روی قيمت گذاری  بر معنادار و  مثبت دارای اثر

نسب  بخردی  بالعکس. یابد ومی افزایش نيز سهام گذاری نادرستقيمت پذیری غيرسيستماتيک،و نوسان  گذارسرمایه

  گذار بر بازده اضافی سهام ثير ازدحام فردی در معاملات و احساسات فردی سرمایهأت( به بررسی  1399و همکاران )

گذاران در  دهد که تغييرات در هيجانات رفتاری سرمایه های پژوهش نشان می نتایج حاصل از فرضيه پرداختند.  

بازار بورس اوراق بهاردار تهران بر مازاد سهام موثر است. علاوه بر این نتایج حاکی از آن است که تغييرات در ازدحام  

تحليل  ای به ( در مطالعه1399جمشيدی و قاليباف )  گردد.می معاملات در بازار بورس منجر به تغيير مازاد سهام

مؤثر  های رفتاری و عوامل  گذاران حقيقی و نهادی بورس اوراق بهادار از منظر بروز سوگيری رفتار معاملاتی سرمایه 

نشان میاند.  پرداخته   بر آن رفتار سرمایهنتایج  برخی خطاهای شناختی میدهد که  نشان دهنده  باشد.  گذاران 

گذاران نسبت به فروش سهامی که قيمت آن  مشخصاً، )همراستا با سوگيری اثر تمایلاتی( هر دو گروه از سرمایه

گذاران  ست و نگهداری سهامی که با افت قيمت مواجه شده تمایل دارند، گرچه این تمایل در سرمایه افزایش یافته ا

گيرند  گذاران همچنين بازده گذشته سهم را بعنوان معرف بازدهی آینده در نظر می باشد. سرمایهحقيقی بيشتر می

باشد.  ( نشان دهنده فرااعتمادی آنها میگذاران حقيقی)سوگيری نماگری(، و رفتار معاملاتی آنها )بویژه سرمایه

های رفتاری  گذاران بر خطاهای شناختی آنها، در ادامه سوگيریهای سرمایههمچنين به منظور بررسی تأثير ویژگی

ویژگی اساس  بر  معاملاتی  ارزش  های سرمایهو خطای  و  معاملات، سابقه داشتن حساب  فراوانی  )شامل  گذاران 

   ليل قرار گرفت.حساب( مورد بررسی و تح
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تأثير   تحت گذارانسرمایه رفتاری، دیدگاه مالیهای اشاره شده و  طبق  بر مبنای ادبيات و مبانی نظری و پژوهش

ی و  کلان اقتصاد  یمتغيرها ،یرفتار یاساس نظریه مال  برگيرند و همچنين می  تصميم خود های احساسیگرایش

تأثير    بازار سهام  یها و نقدشوندگمعاملات سهام شرکت   بر حجم  تواندیم  انگذارسرمایه شاخص تمایلات رفتاری  

 شرح زیر تدوین شده است:  بهحاضر  پژوهش    هایفرضيه(،  2017بگذارد، بنابراین طبق مطالعه دباتا و همکاران )

 دارد.   تأثير مثبت و معنادار  دشوندگی بازار سهامبر نقگذاران  تمایلات رفتاری سرمایه  :اصلی پژوهشفرضیه 

http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_15831_7b1ea94283bf8213c200b04f8e20bd0c.pdf
http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_15839_20216d6c81ffe8e374883fcbd3c2d6b4.pdf
http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_15839_20216d6c81ffe8e374883fcbd3c2d6b4.pdf
http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_15839_20216d6c81ffe8e374883fcbd3c2d6b4.pdf
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 : های فرعی پژوهشفرضیه

 نرخ رشد حجم پول تأثير مثبت و معنادار بر نقدشوندگی بازار سهام دارد.   :فرضیه فرعی اول

 رشد توليدات صنعتی تأثير مثبت و معنادار بر نقدشوندگی بازار سهام دارد.   فرضیه فرعی دوم:

 تأثير منفی و معنادار دارد. نقدشوندگی بازار سهام  تورم بر  : نرخ  فرضیه فرعی سوم

 

 شناسی پژوهش روش -4

های کاربردی و از نظر ماهيت و روش پژوهش از نوع این پژوهش از لحاظ هدف انجام پژوهش، از نوع پژوهش

قرار گيرد. در این پژوهش  گذارن مورد استفاده  گيری سرمایهتواند در فرآیند تصميمتوصيفی و همبستگی است و می

رفتاری سرمایه از  تأثير تمایلات  زمانی  بازار سهام در یک دوره  نقدشوندگی  بر  مطالعه   2020تا    2008گذاران 

المللی سایت صندوق بينو وب  22پژوهش از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی  های مورد نياز مربوط به مدلشود. دادهمی

   Eviews 9.0سنجیمورد نظر پژوهش نيز با استفاده از نرم افزار اقتصاد  و مدلاستخراج شده است    (IMF)23پول

برآورد مدل از  ایستا )مانا( بودن متغيرهای مدل   برآورد گردید. قبل  از آزمون ریشه واحد،  استفاده  با    پژوهش، 

های  های برآوردی مدلنپژوهش نامانا باشند )ایستا نباشند(، رگرسيو  پژوهش بررسی شد. زیرا اگر متغيرهای مدل

 بود. تری برخوردار میشد و از قابليت اطمينان کمتر و پایينپژوهش جعلی و ساختگی می

(  2017)   همکاران  و  دباتا  مطالعه  از  برگرفته  پژوهش  این  در  مطالعه  مورد  مدل  تحقيقاتی،  تجربيات  بر  مبتنی

 . باشدمی(  1)  معادله  صورت  به  که.  باشدمی
𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄j,t = 𝑐𝑗 + 𝛼1𝑆𝐸𝑁𝑇𝑗,𝑡 + 𝛼2𝐼𝑁𝐹𝑗,𝑡 + 𝛼3𝐼𝐼𝑃𝑗,𝑡 + 𝛼4𝐵𝑀𝑗,𝑡 + 𝑈𝑗,𝑡     (1)    

 

گذاران  : شاخص تمایلات رفتاری سرمایه  t ،𝑆𝐸𝑁𝑇𝑗,𝑡ام در سال  jنقدشوندگی کشور: شاخص عدم  𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄j,tکه درآن:  

،    tام در سال  j: نرخ رشد توليدات صنعتی کشورt   ،𝐼𝐼𝑃𝑗,𝑡ام در سال  jکشور: نرخ تورم  t  ،𝐼𝑁𝐹𝑗,𝑡ام در سال  jکشور

𝐵𝑀𝑗,𝑡نرخ رشد حجم پول کشور :j  ام در سالt    و𝑈𝑗,𝑡باشد. : جملات اخلال رگرسيون می 

( نشان داده شده است، توزیع متغير  2برا که در جدول شماره )  -در این پژوهش، براساس آزمون جارگ

نقدشوندگی  وابسته مد این24آميهودل )شاخص عدم  از  نيست.  نرمال  از(  پژوهش  این   رگرسيونی  روش  رو، در 

معتبر برای   و روشی جدید ( استفاده شده است که1978)  25باست و  چندک( کوانکر  کوانتایل )روش رگرسيون

را   متغيرهای مستقل و متغير وابسته های رگرسيونی معمولی ارتباط بين  برآورد معادلات رگرسيونی است. روش

می ارائه  شرطی  ميانگين  تابع  رگرسيونبراساس  خطاهای  کند.  که  مواقعی  در  معمولی  مربعات  حداقل  های 

باشند. درحالی که رگرسيون کوانتایل در مواردی که خطاها  توزیع غيرنرمال داشته باشند، غيرکارا می  رگرسيونی

رگرسيون کوانتایل   در کند. بعبارت دیگر،تر عمل میی پرت داشته باشيم، قویهاو یا داده توزیع نرمال نداشته

 استفاده الگو پارامتر برای برآورد های موزونباقيمانده قدرمطلق نمودن مجموع حداقل معمولی از رگرسيون برخلاف

 آناليز  طورکه بيان گردید، اینهمانشود. می ( گفتهLADیا ) 26قدرمطلق انحرافات روش حداقل آن به که شودمی
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 هاییتوزیع نامتقارن، های توزیع قبيل ندارد)از استانداردی شکل و توزیع شرطی ناهمگن است  کهخصوص زمانی  به

 است.  مواردی از این قبيل( مفيد و عریض پهن وبا دم

 توزیع احتمال به شرح زیر است:  تابع  Yتشریح کلی رگرسيون کوانتایل به شکل زیر می باشد. برای متغير تصادفی  

(2  )𝐹(𝑦) =  𝑃𝑟𝑜𝑏 (𝑌 ≤ 𝑦)                                                                                      

 

 گردد:بصورت تابع معکوس زیر تعریف می  Yام    τکوانتایل  

(3                                                           ) 𝑄(𝜏) = inf  {𝑦 ∶ 𝐹(𝑦) ≥  𝜏} 

 

0که در آن  < 𝜏 <  باشد. می  1

توان گفت که ميانه نمونه، مجموع قدرمطلق انحرافات زیر را حداقل  ، میYاز    {y1, ..., yn}برای نمونه تصادفی  

 کند:می

(4                                         )                                    min
   ξ∈R

∑ |𝑦𝑖 − 𝜉|𝑛
𝑖=1 

 

یابی زیر مطرح  صورت جواب مساله بهينهتواند بهمی باشد، می  𝑄(𝜏)که شبيه به    𝜉(𝜏)ام  τهمچنين کوانتایل نمونه  

 گردد:

(5                                       )                              min
           ξ∈R

∑ 𝜌𝜏(𝑛
𝑖=1 𝑦𝑖 − 𝜉)   

 

 که در آن داریم: 

  (6                                                                                     ) 𝜌𝜏(𝑧) =  𝑧 (𝜏 − 𝐼(𝑧 < 0)), 0 <  𝜏 < 1 

 

 کند:پسماند را حداقل می عنوان ميانگين نمونه که مجموع مربعات  صرفا به

(7                                                                                                  ) �̂� = argmin   
     𝜇∈𝑅

∑   (𝑛
𝑖=1 𝑦𝑖 − 𝜇)2 

 

E (Y|Xتوان با حل معادله زیر به تابع ميانگين شرطی خطی  می = x) =  x  β ́  :دست یافت 

(8                                                                                         ) �̂� = argmin    
        𝛽∈𝑅𝑝

∑   (𝑛
𝑖=1 𝑦𝑖 − 𝑥𝑖  𝛽  ́  )2 

 

𝑄 (τ|X در پایان تابع کوانتایل شرطی خطی،   = x) =  x   ́ β(τ)    می تواند با حل معادله زیر برای هر کوانتایل ،

 τ ∈  برآورد شود:   (0,1)

(9                                                                                ) �̂�(𝜏) = argmin       
         𝛽∈𝑅𝑝

∑   𝜌𝜏(𝑛
𝑖=1 𝑦𝑖 − 𝑥𝑖  𝛽  ́  ) 
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   .(2016،  27)تيان و همکاران  شود  یم  دهيام نام  τ  ليکوانت  ونيرگرس  ،  τ ̂β))  لایکوانت ، مقدار  که در آن

لازم  به توضيح است که برای ارزیابی و آزمون مدل پژوهش در رگرسيون کوانتایل  از سه شاخص و آزمون استفاده  

 شده است که عبارتند از: 

برای رگرسيون کوانتایل ارائه کردند که شبيه به  (1999)  29که کوئنکر و ماچادو برازش  28( آماره نیكویی1

𝑄باشد. اگر رگرسيون کوانتایل خطی را بصورت رگرسيون معمولی می = (𝜏|𝑋𝑖 , 𝛽(𝜏)) = �́�𝑖𝛽(𝜏)     تعریف کرده و

𝑋𝑖 ها و بردار ضرایب بصورتفرض کنيم که داده = (1, 𝑋𝑖1
́ 𝛽(𝜏)و  ́( = (𝛽0(𝜏), 𝛽1(𝜏)́)́    ،اند تقسيم بندی شده 

 بطوریکه

(10                                                                                           )𝑄(𝜏|𝑋𝑖 , 𝛽(𝜏)) = 𝛽0(𝜏) + �́�𝑖1𝛽1(𝜏) 

 

 توان تعریف کرد کهمی

(11                                                                        )V̂(𝜏) = 𝑚𝑖𝑛𝛽(𝜏) ∑ 𝜌𝜏𝑖 (𝑌𝑖 − 𝛽0(𝜏) − �́�𝑖1𝛽1(𝜏)) 

(12                                                                                          )V(𝜏) = 𝑚𝑖𝑛𝛽0(𝜏) ∑ 𝜌𝜏𝑖 (𝑌𝑖 − 𝛽0(𝜏)) 

 

گردد که عددی بين صفر و یک بوده و  اس، معيار نيکویی برازش کوئنکر و ماچادو بشرح زیر ارائه می بر این اس

 گيرد  ام را اندازه میτ ها برای کوانتایل  موفقيت نسبی مدل در برازش داده

(13                                                                                                            )R1(𝜏) = 1 − V̂(𝜏)/𝑉(𝜏) 

     

( ارائه شده و این آزمون را برای برابر بودن  1982که توسط کوئنکر و باست )  30( آزمون برابری شیب2

 ها به عنوان آزمونی قوی برای ناهمسانی واریانس ارائه دادند.  ضرایب شيب بين کوانتایل

 فرضيه صفر این آزمون به شرح زیر است 

(14                                                                                         )𝐻0: β1(τ1) = β1(τ2) = ⋯ = β1(τk) 

 

قيد را بر روی ضرایب اعمال می کند. بر این اساس می توان آزمون والد مربوطه را تشکيل داد که   (k-1)(p-1)که

X(p−1)(k−1)بصورت 
 توزیع شده است.    2

 

( برای برآوردگرهای حداقل مربعات نامتقارن، ارائه شده  1987)  32که توسط نوی و پاول  31( آزمون تقارن3

باشد.  است که قيد )محدودیت( کمتری دارد. این رویکرد به راحتی در مورد رگرسيون کوانتایل قابل استفاده می

 . (2016)تيان و همکاران،  

 متقارن باشد داریم   X به ازای مقادیر معين    Yگر توزیع  فرضيه آزمون نوی و پاول این است که ا

(15                                                                                                               )β(τ)+β(1−τ)

2
= β(1/2) 
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می توان این قيدها را با استفاده از آزمون والد در رگرسيون کوانتایل آزمون کرد. فرض کنيد عدد فردی  

فرض می شود که    τ(k+1)/2مرتب شده اند. مقدار ميانی  τkوجود دارد و ضرایب برآوردی با استفاده از    Kمانند 

τj باقيمانده با فرض     τبوده و     5/0برابر با   = 1 − τk−j+1   برایj= 1,...,(k-1)/2      متقارن هستند.     5/0حول عدد

τj بر این اساس فرضيه صفر آزمون پاول و نوی برای  = 1 − τk−j+1     به شرح زیر می باشد 

(16                                                                                                     )H0:
β(τj)+β(τk−j−1)

2
= β(1/2) 

 

قيد دارد، از این     p(k-1)/2باشد. فرضيه صفر نيز  ار آماره آزمون والد برای  فرضيه صفر متقارن بودن، صفر میمقد

𝑋p(k−1)/2رو آماره والد بصورت 
 توزیع شده است.   2

 .است شده پرداخته آنها معرفی به  ادامه در  که شوندمی تقسيم دسته سه به (1رابطه ) متغيرهای 

 

 مستقل متغیر  -4-1

 توانيممیگذاران را گذاران است؛ تمایلات رفتاری سرمایهمتغير مستقل در مدل پژوهش، تمایلات رفتاری سرمایه

قابل توجيه  موجود  هایواقعيت طریق  از گذاری کهریسک سرمایه و آتی نقدی  هایجریان به  گذاراناعتقاد سرمایه

گذاران بيان کنيم توانيم برای تمایلات رفتاری سرمایهدیگری که می(. تعریف  2012نيست، بدانيم )باکر و ورگلر،

(.  2010بينی و بدبينی سهامداران بازار سهام نسبت به یک سهام )کيم و ها،  عبارت است از: »حاشيه معيار خوش

اده  آرمز استف  از شاخصگذاران  متغير تمایلات رفتاری سرمایهدر این پژوهش به منظور سنجش و اندازه گيری  

 شود: اندازه گيری می  (17معادله )به صورت    34(. شاخص آرمز1520،  33وانگ و همکارانهشده است. )

(17)        𝐴𝑅𝑀𝑍𝑡 =
𝐴𝑑𝑣𝑡/𝐷𝑒𝑐𝑡

𝐴𝑑𝑣𝑣𝑜𝑙𝑡/𝐷𝑒𝑐𝑣𝑜𝑙𝑡
             

 

افزایش داشته    سالطی یک  ها در  هایی که قيمت سهام آن شرکتکه در معادله فوق، در صورت کسر تعداد شرکت

گردد. در مخرج کسر  کاهش داشته، تقسيم میسال  ها در همان  هایی که قيمت سهام آن شرکتبر تعداد شرکت

ای که قيمت آن  ستد شده   و  ی که قيمت آن افزایش داشته بر حجم سهام دادا ستد شده  و  نيز، حجم سهام داد 

   یا کمتر از عدد یک باشد.  تواند بيشترشاخص آرمز می  .شودکاهش داشته، تقسيم می

 

 متغیر وابسته  -4-2

پژوهش، نقدشوندگی بازار سهام است. برای نقدشوندگی تعاریف گوناگونی ارائه شده است    در مدل  متغير وابسته

قيمت آن    ستد سریع حجم بسيار بالایی از سهام با هزینه کمتر و بدون اینکه  و  ترین آن، بيانگر توانایی دادکه مهم

  همکاران   طبق مطالعه دباتا و  نقدشوندگیشاخص  گيری  برای اندازه  (.2006،  ليو)  باشد  تأثيرپذیری با اهميتی داشته

 ( استفاده شده است.  2002شاخص عدم نقدشوندگی آميهود )از  (  2017)

به   ن آ محاسبه  نحوه ارائه شده است.  (2002)  35یاکو آميهود که توسط  (ILLIQ)شاخص عدم نقدشوندگی آميهود  

 باشد.  ( می18صورت معادله )
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(18  )                                  

 (: 18در معادله )

tJ, d, R  سهم   : بازدهj   ماه    درd سال  درt    ،VI, d, tروی سهم   انجام شده بر معاملات : ارزشj    در ماهd  سال درt     ،: 

Dj,t   روی سهم   بر معامله انجام  تعداد روزهایj  سال درt ،   ILLIQj, t  روی سهم   آميهود بر  نقدشوندگی عدم  : نسبت

j  در سالt  . 

 متغیرهای كنترلی -4-3

در کنار متغير مستقل از متغيرهای کلان اقتصادی کشورهای  (  2017)  مطالعه دباتا و همکارانبرابر  در این پژوهش  

 استفاده شده است:  به شرح زیر    متغيرهای کنترلیبه عنوان    منتخب اسلامی مورد مطالعه به شرح زیر

 broad money growth) نرخ رشد حجم پول  گيری متغيراندازهسنجش و  (: برای  BM)  36نرخ رشد حجم پول

rate)درصد از    ، نرخ رشد پول و شبه پول(GDP  یا همان )M2  های آن از بانک جهانی  در نظر گرفته شده و داده

   استخراج شده است.

توليدات صنعتی رشد  توليدات صنعتی  متغير(:  IIP)  37نرخ  نيز    (industrial production growth)شاخص 

گيری کرده است و به صورت گسترده به عنوان معياری برای مشاهده و  تغييرات در حجم توليدات صنعتی را اندازه

   . های مربوط به این متغير نيز از بانک جهانی دریافت شده استتحليل شرایط اقتصادی جاری کشورها است. داده

های بانک جهانی و براساس شاخص  نيز با استفاده از داده  (inflation rate)نرخ تورم  (: متغيرINF)  38نرخ تورم

 قيمتی مصرف کننده محاسبه شده است. 

 

 نمونه  حجم  و آماری جامعه -4-4

  اساس   بر  که  هستند  اسلامی  کنفرانس  سازمان  در حال توسعه و عضو  کشورهایی  تمامی  پژوهش،  این  آماری  جامعه

 .است  شده  انتخاب  زیر  شرایط  اساس  بر  و  حذفی  صورت  به  نمونه  کشورهای  و  شده  محدود  معيارهایی

 باشند؛   اسلامی  کشورهای  کنفرانس  سازمان  عضو  2020  تا  2008  زمانی  بازه  در (1

  صندوق   و  جهانی  بانک  اطلاعاتی  پایگاه  در  آنها  سهام  بازار  و  اقتصاد  به  مربوط  آمار  و  مالی  اطلاعات (2

 باشد؛   موجود  پول  المللیبين

 باشد.   دسترس  در  متغيرها  تعریف  بخش  در  لازم  اطلاعات (3

  پاکستان،  ایران،:  از  عبارتند  باشدکهکشور می  14  شامل  پژوهش  این  مطالعه  مورد   نمونه  فوق،  معيارهای  به  توجه  با

  قطر   اردن،  عمان،  عربی،  متحده  امارات  بحرین،   سعودی،  عربستان  تونس،  مصر،  الجزایر،  ترکيه،  آذربایجان،  جمهوری

 . مراکش  و
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 های پژوهش یافته-5

و   اطلاعات مورد نياز، ساماندهی و در نهایت تجزیه ها و  دادهآوری با جمع محققان و پژوهشگران  ،ایمطالعهدر هر 

های  پس از انجام آزمون  را   های مطرح شدهد و فرضيهندههای پژوهش پاسخ میها و فرضيهسؤال  تحليل آنها به

و همچنين تجزیه و    ی مورد نياز پژوهشها آوری اطلاعات و دادهند، در نتيجه فرآیند جمعنک تائيد و یا رد میلازم  

یابند و  می  ها در قالب آمار و ارقام علمی، تجلیکه نظریه  آنها از اهميت بسيار بالایی برخوردار است، چرا تحليل

 . گرددمی محاسبه  گر شده و مدل نظری پژوهش قابل سنجش وجلوهحاصل آن به صورت کمی  

 

 آمار توصیفی - 5-1

کشورهای   در سطح متغيرهای مدل ميانگين تحليل ( نشان داده شده است، در1همانطور که در جدول شماره )

قابل   طور  به  کشورها  سراسر در دهد که شاخص نقدشوندگیمی نشان ، نتایج2020تا    2008زمانی   در بازه  منتخب،

آذربایجان) توجهی در  نقدشوندگی  شاخص  ميانگين  است.  الجزایر)48/1متفاوت  اردن)14/1(،  و  است،  38/1(   )

که دارای  سایر  درحالی  نسبتاً کشورها  نقدشوندگی  هستند،پایين شاخص  عربستان) تری  جمله:  (،  18/0از 

(،  16/65کشورهای  قطر) نمونه، کشورهای آمار اساس (. بر17/0( و قطر)18/0(، عمان ) 19/0(، امارات)03/0ترکيه)

بالاتری نسبت به بقيه 81/56( و عربستان)90/56(، آذربایجان)77/60عمان) ( دارای نرخ رشد توليدات صنعتی 

( پاکستان  کشور  به  مربوط  مقدار  کمترین  که  طوری  به  بوده  آمار  07/20کشورها  اساس  بر  همچنين  است.   )

( دارای بيشترین نرخ رشد حجم پول را در دوره  26/24( و آذربایجان)76/26ایران)کشورهای نمونه، کشورهای  

داشته مطالعه  اردن)زمانی  کشورهای  اما  مراکش)85/8اند،  عربستان)17/8(،  بحرین)09/10(،  و  44/10(،   )

مطالع90/9تونس) زمانی  دوره  در  نمونه  کشورهای  ميان  در  دارند.  را  پول  حجم  رشد  نرخ  کمترین  دارای  ه ( 

)59/16ایران) مصر   ،)19/14) ( ترکيه  نرخ03/9و  بالاترین  مراکش) (  کشورهای  و  بحرین)59/1تورم   ،)32/2  ،)

 اند. کرده را تجربه های تورم نرخ ( کمترین93/3( و اردن)08/3عمان)

 
 ها به تفكیک كشورها(: آمار توصیفی داده 1جدول )

 متغیرها

شاخص  

نقدشوندگی 

 آمیهود

رفتاری تمایلات 

 گذار سرمایه
 نرخ رشد حجم پول نرخ تورم 

نرخ رشد تولیدات  

 صنعتی 

 .Mean Med St.D. Mean Med St.D. Mean Med St.D. Mean Med St.D. Mean Med St.D كشورها 

 6/ 30 43/ 22 42/ 05 7/ 18 26/ 53 26/ 76 2/ 79 13/ 62 16/ 59 1/ 42 2/ 02 2/ 20 0/ 38 0/ 11 0/ 28 ایران

 1/ 94 19/ 85 20/ 07 8/ 55 13/ 46 15/ 41 4/ 79 7/ 80 8/ 88 3/ 93 0/ 59 2/ 48 1/ 00 0/ 17 0/ 78 پاکستان 

 5/ 91 83/ 80 52/ 09 12/ 27 7/ 09 13/ 33 4/ 11 2/ 16 4/ 22 1/ 28 0/ 67 1/ 12 0/ 27 0/ 06 0/ 19 امارات 

 7/ 80 59/ 12 56/ 81 7/ 35 11/ 32 10/ 09 2/ 65 2/ 66 3/ 32 0/ 10 0/ 12 0/ 14 0/ 21 0/ 09 0/ 18 عربستان

 6/ 22 65/ 38 65/ 16 15/ 14 19/ 64 18/ 96 5/ 99 2/ 59 4/ 10 0/ 59 1/ 06 0/ 99 0/ 13 0/ 15 0/ 17 قطر

 8/ 19 63/ 62 60/ 77 9/ 51 11/ 68 13/ 36 3/ 10 2/ 43 3/ 08 0/ 70 1/ 42 1/ 52 0/ 17 0/ 12 0/ 18 عمان 
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 متغیرها

شاخص  

نقدشوندگی 

 آمیهود

رفتاری تمایلات 

 گذار سرمایه
 نرخ رشد حجم پول نرخ تورم 

نرخ رشد تولیدات  

 صنعتی 

 .Mean Med St.D. Mean Med St.D. Mean Med St.D. Mean Med St.D. Mean Med St.D كشورها 

 0/ 73 26/ 12 25/ 88 5/ 20 5/ 94 8/ 17 0/ 94 1/ 42 1/ 59 0/ 69 2/ 26 2/ 31 0/ 63 0/ 57 0/ 85 مراکش

 2/ 65 27/ 33 27/ 15 2/ 74 10/ 37 9/ 90 1/ 30 4/ 01 4/ 14 1/ 29 2/ 66 2/ 66 0/ 26 0/ 21 0/ 31 تونس 

 6/ 71 57/ 92 56/ 99 26/ 87 17/ 82 24/ 26 6/ 25 6/ 79 7/ 62 0/ 83 2/ 55 2/ 49 0/ 49 1/ 44 1/ 48 آذربایجان 

 2/ 22 35/ 88 36/ 14 7/ 90 14/ 15 15/ 96 1/ 75 10/ 25 14/ 20 1/ 22 2/ 06 2/ 14 0/ 48 0/ 54 0/ 79 مصر

 1/ 62 26/ 85 26/ 93 6/ 50 17/ 08 18/ 30 2/ 50 8/ 66 9/ 03 0/ 08 0/ 15 0/ 17 0/ 03 0/ 02 0/ 03 تركیه

 8/ 64 47/ 88 46/ 31 6/ 84 11/ 40 11/ 65 1/ 87 4/ 39 4/ 46 0/ 44 1/ 85 1/ 82 0/ 28 1/ 16 1/ 14 الجزایر 

 3/ 37 45/ 13 44/ 85 10/ 48 6/ 16 10/ 44 0/ 99 2/ 62 2/ 32 0/ 58 3/ 14 3/ 02 0/ 18 0/ 24 0/ 3 بحرین 

 1/ 40 28/ 36 28/ 81 9/ 22 8/ 38 8/ 85 3/ 70 4/ 31 3/ 93 1/ 79 2/ 51 2/ 21 1/ 12 1/ 57 1/ 38 اردن 

 های پژوهش.منبع: یافته

 

  مقایسه  شده،  ارائه  نتایج  اساس  بر.  است  شده  ( ارائه2)  جدول  در  نيز  پانل  داده  مجموعه  برای  توصيفی  آمار  خلاصه

متغير    این  ميانه  و  ميانگين  مقادیر  که  دهد می  نشان  آن  ميانه  با  نقدشوندگی آميهودعدم  شاخص  متغير  ميانگين

  همان  یا  آميهود نقدشوندگی عدم  شاخص  متغير  که  گفت  توانمی  لذا  و  داشته  فاحش  اختلاف  هم  با(  وابسته  متغير)

  آماره  از وابسته، متغير بودن نرمال تعيين جهت حاضر مطالعه درندارد و همچنين  نرمال توزیع مدل وابسته متغير

متغير    دهدمی نشان که بوده درصد 5 از کمتر وابسته متغير برای آزمون اعتبار مقدار است. شده  استفاده برا   -جارک 

  برآورد  برای  تا  است  ضروری  رواین  از  .باشندمی نرمال غير توزیع ( دارای آميهود نقدشوندگی عدم  شاخصوابسته )

  ميانگين  از متغيرها پراکندگی ميزان نيز، معيار انحراف ردیف در. گردد کوانتایل استفاده رگرسيونی روش از مدل

 . است  کمتر  ميانگين  خط  از  متغيرها  پراکندگی  یعنی  باشد،  کمتر  معيار  انحراف  هرچه.  است  شده  داده  نشان

 
 ها(: آمار توصیفی مجموع داده2جدول ) 

 متغیر
 تعداد 

 مشاهدات 
 كمترین بیشترین  میانه میانگین 

انحراف  

 معیار 

آزمون  

  -جارک 

 برا 

prob 

 

 ILLIQ 196 5656 /0 1639 /0 0799 /3 0020 /0 6876 /0 352 /3 001 /0 آميهودنقدشوندگی عدم

 SENT 196 8066 /1 5943 /1 7302 /14 0366 /0 6193 /1 101 /3 192 /0 گذار تمایلات رفتاری سرمایه

 BM 196 6776 /14 5138 /12 8126 /86 5178 /8 1303 /12 194 /2 245 /0 نرخ رشد حجم پول

 IIP 196 2180 /42 33 /44 /42 4692 /73 8047 /17 2334 /15 450 /2 223 /0 نرخ رشد توليدات صنعتی

 INF 196 5516 /6 1685 /4 2351 /46 0650 /0 5230 /6 457 /4 154 /0 نرخ تورم

 های پژوهش.منبع: یافته
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 آمار استنباطی - 5-2

 توان ازو نمی نيست  برخوردار  چندانی  اعتبار از رگرسيون  های مدلفرض پيش به توجه بدون  آماری  نتایج  بر  تکيه

 مدل بررسی تخمين رگرسيون، نحوه نتایج تفسير هرگونه انجام از قبل بنابراین   .کرد استفاده هاگيریتصميم برای  آن

 شود زده می تخمين شده های گردآوریداده است نياز شده تدوین اهداف به رسيدن پژوهش برای این در شود،می

لازم   های پيش آزمون انجام نيازمند خود  و این نماید  بيان  را  ها  آن رابطه و  اهداف  این که گردداستفاده می مدلی از و

حاصله  سپس نتایج و انجام اصلی آزمون  و هاپيش آزمون این ادامه در که باشدمی اصلی آزمون  نوع  برای تعيين

ابتدا قبل از برآورد مدل، آزمون ریشه واحد برای بررسی مانایی )ایستایی( یا نامانایی متغيرهای    .گرددمی تحليل

شود تا معادله برآوردی رگرسيون پژوهش کاذب )ساختگی( نباشد. برای این کار، از آزمون  مدل پژوهش انجام می

استفاده شده است و نتایج آزمون آماری ریشه واحد برای بررسی مانایی تمامی   39دیکی فولر تعميم یافته فيشر

( نشان داده شده است. بر اساس نتایج ارائه شده در سطح  3پژوهش در جدول ) متغيرهای مورد استفاده در مدل

ندارد و انباشته از  باشند. به عبارت دیگر، تمامی متغيرها ریشه واحد  می مانا سطح در متغيرها  تمامی  %5 معناداری

از این  I(0)مرتبه صفر توان مدل رگرسيونی پژوهش را  رو، بدون نگرانی از مانا نبودن متغيرهای مدل، میاست. 

 برآورد کرد.

 
 (: نتایج آزمون ریشه واحد 3جدول)

 منبع: محاسبات تحقيق. 
 درصد است.  5واحد در سطح معناداری : رد فرضيه صفر مبنی بر وجود ریشه *

 

همانطور که عنوان شد، متقارن نبودن توزیع متغير وابسته )شاخص عدم نقدشوندگی آميهود(، انگيزه اصلی برای  

با روش رگرسيون کوانتایل می بيان گردید که متغير عدم نقدینگی آميهود  برآورد مدل  این پژوهش،  باشد. در 

(  4رو مدل پژوهش با روش رگرسيونی کوانتایل برآورد شده و در جدول ) نرمال ندارد. از این)متغير وابسته( توزیع  

( ارائه شده است، ضریب تعيين  4بر اساس نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش که در جدول )  ارائه شده است.

براساس نتایج آزمون    باشد. همچنينمتغير می  69/0تا    65/0های مختلف بين  رگرسيون برآوردی برای کوانتایل

فرضيه صفر این آزمون مبنی بر برابر بودن ضرایب شيب در     %5توان در سطح معناداری  برابری ضرایب شيب، می 

عبارت دیگر ضرایب شيب بين کوانتایل ها باهم برابر نيستند. همچنين براساس نتایج ها را رد کرد. به بين کوانتایل

 متغیر نماد متغیر سطح متغیر prob نتیجه

I(0) * (0000/0 ) 5400/63 ILLIQ  آميهود عدم نقدشوندگی 

I(0) * (0245/0 ) 1961/42 SENT گذار تمایلات رفتاری سرمایه 

I(0) * (0000/0 ) 8631/60 BM  نرخ رشد حجم پول 

I(0) * (0000/0 ) 4631/53 IIP نرخ رشد توليدات صنعتی 

I(0) * (0000/0 ) 2751/51 INF  نرخ تورم 
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شود. زیرا  فرضيه صفر متقارن بودن ضرایب در رگرسيون کوانتایل رد می  ،% 5آزمون تقارن، در سطح معناداری  

Prob  باشد. می  05/0تر از  این آزمون کوچک 

 
 پژوهش(: نتایج برآورد مدل 4جدول)

9/0 8/0 7/0 6/0 5/0 4/0 3/0 2/0 1/0 𝝉 

22/0 

(25/1 ) 

24/0 

(73/1 ) 

30/0 

(62/1 ) 

22/0 

(30/1 ) 

25/0 

(55/1 ) 

29/0 

(27/1 ) 

27/0 

(34/1 ) 

32/0 

(28/1 ) 

43/0 

(52/1 ) 
C 

11/0 - 

(7/2-)* 

124/0 - 

(1/3-)* 

12/0 - 

(0/3-)* 

13/0 - 

(8/2-)* 

09/0 - 

(5/2-)* 

12/0 - 

(2/2-)* 

105/0 - 

(4/2-)* 

10/0 - 

(2-)* 

11/0 - 

(4/2-)* 

 
𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄j,t 

31/0 - 

(2/2-)* 

27/0 - 

(1/2-)* 

23/0 - 

(0/2-)* 

22/0 - 

(1/2-)* 

20/0 - 

(0/2-)* 

19/0 - 

(8/2-)* 

17/0 - 

(4/2-)* 

16/0 - 

(2/2-)* 

17/0 - 

(5/2-)* 

 
𝐵𝑀𝑗,𝑡 

22/0 - 

(8/2-)* 

26/0 - 

(3/3-)* 

28/0 - 

(2/3-)* 

29/0 - 

(05/3 -)* 

32/0 - 

(9/2-)* 

35/0 - 

(8/2-)* 

375/0 - 

(4/3-)* 

37/0 - 

(3-)* 

38/0 - 

(1/3-)* 

 
𝐼𝐼𝑃𝑗,𝑡 

26/0 

(04/2)* 

24/0 

(1/2)* 

23/0 

(27/2)* 

22/0 

(01/2)* 

18/0 

(96/1)* 

15/0 

(59/2)*  

12/0 

(32/2)*  

10/0 

(28/2)*  

11/0 

(12/2)*  

 
𝐼𝑁𝐹𝑗,𝑡 

69/0 67/0 65/0 69/0 68/0 65/0 68/0 66/0 67/0 2R 

9/33 

(03/0 ) 

1/32 

(03/0 ) 

5/37 

(01/0 ) 

41 

(00/0 ) 

8/44 

(00/0 ) 

2/35 

(02/0 ) 

3/39 

(00/0 ) 

7/40 

(00/0 ) 

5/42 

(00/0 ) 

برابر  آزمون  

 بودن شيب 

2/35 

(02/0 ) 

7/40 

(00/0 ) 

5/45 

(00/0 ) 

4/41 

(00/0 ) 

4/38 

(00/0 ) 

3/37 

(01/0 ) 

5/37 

(01/0 ) 

8/42 

(00/0 ) 

3/40 

(00/0 ) 

متقارن  آزمون 

 هابودن کوانتيل

 های پژوهش.منبع: یافته
 دهد. درصد را نشان می 5بودن ضرایب در سطح معناداری    ربوده و معنادا t: اعداد داخل پرانتز مقدار آماره *

 

 پژوهش نتایج برآورد مدل  -6

بر اساس نتایج حاصل    دارد. تأثير    بر نقدشوندگی بازار سهامگذاران  تمایلات رفتاری سرمایه  :اصلی پژوهشفرضیه  

گذاران تأثير منفی بر شاخص  ( ارائه شده است، تمایلات رفتاری سرمایه4از برآورد مدل پژوهش که در جدول )

نقدشوندگی آميهود )تأثير مثبت بر نقدشوندگی بازار سهام( در بازار سرمایه ایران و کشورهای منتخب دارد و  عدم

آن    probدرصد به لحاظ آماری معنادار است. زیرا    5در سطح احتمال    9ا  ت  1های  این تأثير در تمامی کوانتایل

گذاران  و در کشورهای منتخب، تمایلات رفتاری سرمایه  مطالعه  مورددر بازه زمانی    رونیا  ازاست.    05/0کمتر از  

 توانسته است حجم نقدشوندگی بازار سهام را افزایش دهد. 
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قدشوندگی بازار سهام تأثير دارد. بر اساس نتایج حاصل از برآورد  نرخ رشد حجم پول بر ن  فرضیه فرعی اول:

( ارائه شده است، تأثير نرخ رشد حجم پول بر شاخص عدم نقدشوندگی آميهود در  4مدل پژوهش که در جدول )

بازار سرمایه ایران و کشورهای منتخب منفی)تأثير مثبت بر نقدشوندگی بازار سهام( است و این تأثير در تمامی 

درصد به لحاظ آماری معنادار است.  بعبارت دیگر همگام با رشد نقدینگی    5در سطح احتمال    9تا    1های  کوانتایل

و حجم پول در این کشورها، بخشی از آن روانه بازار سهام شده است و توانسته است نقدینگی در این بازار را  

شوندگی آميهود منفی)تأثير مثبت بر نقدشوندگی افزایش دهد. از این رو تأثير رشد حجم پول بر شاخص عدم نقد

شود تأثير منفی نرخ رشد حجم پول بر شاخص عدم نقدشوندگی بازار سهام( بوده است. همانطور که مشاهده می

شود.  آميهود )تأثير مثبت بر نقدشوندگی بازار سهام( با افزایش سطح شاخص عدم نقدشوندگی آميهود بيشتر می

دهد که ضرایب متغير نرخ رشد  افزایش یافته است. این مقادیر نشان می 9تا  1از کوانتایل  به طوری که تأثير آن

کوانتایل بين  پول  عدم  حجم  شاخص  پول،  رشد حجم  نرخ  متغير  در  درصدی  یک  افزایش  با  و  بوده  متغير  ها 

درصد تا   17مل بين نقدشوندگی آميهود )نقدشوندگی بازار سهام( در کشورهای منتخب و با ثابت ماندن سایر عوا

 درصد افزایش داشته است.   31

رشد توليدات صنعتی بر نقدشوندگی بازار سهام تأثير دارد. بر اساس نتایج حاصل از    فرضیه فرعی دوم:

( ارائه شده است، تأثير نرخ رشد توليدات صنعتی بر شاخص عدم نقدشوندگی 4برآورد مدل پژوهش که در جدول )

سرمایه ایران و کشورهای منتخب منفی)تأثير مثبت بر نقدشوندگی بازار سهام( است و این تأثير  آميهود در بازار  

درصد به لحاظ آماری معنادار است. همچنين طبق نتایج ارائه    5در سطح احتمال    9تا    1های  در تمامی کوانتایل

ها  به طور  کلی روند آن بين کوانتایل   های ابتدایی بيشتر بوده وشده در جدول فوق، ميزان تأثير منفی در کوانتایل

باشد. به بيان دیگر ميزان تأثير منفی نرخ رشد توليدات صنعتی بر شاخص عدم نقدشوندگی آميهود در  کاهشی می

باشد و این امر بدین معنی است که، بالا بيشتر می 9و  8،  7در مقایسه با کوانتایل های  3و  2،  1های کوانتایل

اقتصادی است و چشمبودن نرخ   را روشنرشد توليدات صنعتی نشانگر شرایط مناسب  اقتصادی کشور  تر  انداز 

انتظارات سرمایهترسيم می انگيزه  گذاران در مورد وضعيت آتی اقتصاد کشور را بهبود میکند. این امر  بخشد و 

دات صنعتی تأثير مثبت بر نقدشوندگی کند. لذا بالا بودن رشد توليگذاری در بازار سهام را نيز تقویت میسرمایه

بازار سهام)تأثير منفی بر شاخص عدم نقدینگی آميهود( دارد. علاوه بر این، ضرایب مربوط به نرخ رشد توليدات  

دهد که با افزایش یک درصدی در نرخ رشد توليدات صنعتی،  صنعتی در رگرسيون برآوردی مدل پژوهش نشان می

)نقدشوندگی بازار سهام( در کشورهای منتخب و با ثابت ماندن سایر عوامل بين  شاخص عدم نقدشوندگی آميهود  

 درصد کاهش داشته است.   38درصد تا    22

تأثير دارد. بر اساس نتایج حاصل از برآورد مدل  نقدشوندگی بازار سهام  نرخ تورم بر    فرضیه فرعی سوم:

خص عدم نقدشوندگی آميهود در بازار سرمایه ایران  ( ارائه شده است، تأثير نرخ تورم بر شا 4پژوهش که در جدول )

  9تا    1های  و کشورهای منتخب مثبت )تأثير منفی بر نقدشوندگی بازار سهام( است و این تأثير در تمامی کوانتایل

احتمال   را می  5در سطح  تورم  زیرا  است؛  معنادار  آماری  لحاظ  به  داراییدرصد  بازدهی  نظير  توان  واقعی  های 

های واقعی ماشين و غيره دانست. اگر نرخ تورم بالا باشد، افراد ترجيح خواهند داد که بيشتر در داراییساختمان، 
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های مالی. لذا بالا بودن تورم در دوره زمانی مورد مطالعه بر شاخص عدم نقدشوندگی گذاری کنند تا داراییسرمایه

وی ميزان نقدشوندگی بازار سهام تأثيرگذار باشد. زیرا بعد  تواند باوقفه بر رآميهود تاثير مثبت دارد. البته تورم می

های واقعی نظير مسکن، خودرو و غيره، حجم معاملات در بازار سهام و شاخص بورس به  از افزایش قيمت دارایی

 دهد. تورم واکنش نشان می

 

   گیریتیجهبحث و ن  -7

این  ، که  بستگی داردها  سهام آن  و اصول بازارکشورها  به بسياری از اصول اقتصاد کلان    بازار سهام    نقدشوندگی

و نيز محيط    ، نرخ تورم، رشد توليدات صنعتی، رویکرد حاکم بر نرخ ارزهاکشور   های مالیاصول شامل سياست

بهبود شرایط نقدشوندگی   رنيز د  انگذار سرمایه  و رفتار معاملاتینظارتی است. اعتماد حاکم بر بازار و اطمينان  

شاخص تمایلات رفتاری    ی وکلان اقتصاد  یمتغيرها  ،ی رفتار  یبر اساس نظریه مالهمچنين  تأثير اساسی دارد.  

باشند و به توسعه بازار سهام  تأثير بسيار مهم و اساسی بر نقدشوندگی بازار سهام  داشته  دن توانیم انگذار سرمایه

گذاران و برخی متغيرهای کلان  پژوهش تأثير شاخص تمایلات رفتاری سرمایه این  در  بکند.کمک بهينه و شایانی 

نرخ رشد حجم پول و نرخ رشد توليدات صنعتی بر نقدشوندگی  تورم،  جمله نرخ مورد مطالعه از کشورهای  اقتصادی 

ن کشورها از پایگاه بانک جهانی،  ها و اطلاعات مورد نياز ایمنظور، داده این گرفت. به قرار بررسی مورد بازار سهام 

آوری شده و  جمع  2020تا    2008المللی پول و سایر نهادهای مالی مربوطه در دوره زمانی  صندوق بين  سایتوب

با استفاده مدل مدنظر برآورد گردید. پژوهش  ابتدا برای از روش رگرسيون کوانتایل   مانایی آزمون برآورد مدل 

 هستند.  واحد ریشه دارای تمام متغيرها دست آمده به نتایج اسبراس گرفت که صورت فولر-دیکی

گذاران تأثير مثبت و معناداری بر نقدشوندگی  بر اساس نتيجه فرضيه اصلی پژوهش تمایلات رفتاری سرمایه

بازه زمانی مورد مطالعه و در کشورهای منتخب، شاخص تمایلات رفتاری سرمایه گذاران  بازار سهام دارد و در 

تمایلات    که  کندمی  تقویت  را  استدلال  این  توانسته است نقدشوندگی بازار سهام را افزایش دهد. نتایج پژوهش

باشد. نتيجه این فرضيه با نتایج مطالعه باکر و ورگلر    نقدشوندگی  تغييرات  منشأ  تواندگذاران میرفتاری سرمایه

 ( سازگار است.  2016( و کارواليو و همکاران )2012)

اس نتيجه فرضيه فرعی اول نرخ رشد حجم پول بر نقدشوندگی بازار سهام نيز تأثير مثبت و معناداری  بر اس

داشته است. به عبارت دیگر بخشی از رشد نقدینگی در این کشورها وارد بازار سهام شده است بعبارت دیگر همگام  

ام شده است و توانسته است نقدینگی در  با رشد نقدینگی و حجم پول در این کشورها، بخشی از آن روانه بازار سه

 این بازار را افزایش دهد.  

بر اساس نتيجه فرضيه فرعی دوم تأثير نرخ رشد توليدات صنعتی بر نقدشوندگی بازار سهام مثبت و معنادار  

است. همچنين طبق نتایج بدست آمده، ميزان تأثير منفی نرخ رشد توليدات صنعتی بر شاخص عدم نقدشوندگی 

باشد و این امر  بيشتر می  9و    8،    7در مقایسه با کوانتایل های    3و    2،    1های  ود )متغير وابسته( در کوانتایلآميه 

و چشم است  اقتصادی  مناسب  شرایط  نشانگر  توليدات صنعتی  رشد  نرخ  بودن  بالا  که،  است  معنی  انداز  بدین 
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گذاران در مورد وضعيت آتی اقتصاد کشور را  یهکند. این امر انتظارات سرماتر ترسيم میاقتصادی کشور را روشن

 کند.  گذاری در بازار سهام را نيز تقویت میبخشد و انگيزه سرمایهبهبود می

فرضيه فرعی سوم تأثير نرخ تورم بر نقدشوندگی بازار سهام منفی بوده و معنادار است. زیرا   بر اساس نتيجه

ر ساختمان، ماشين و غيره دانست. اگر نرخ تورم بالا باشد، افراد  های واقعی نظيتوان بازدهی داراییتورم را می

های مالی. لذا بالا بودن تورم در  گذاری کنند تا داراییهای واقعی سرمایهترجيح خواهند داد که بيشتر در دارایی

ها  مدل و فرضيهدوره زمانی مورد مطالعه، حجم معاملات در بازار سهام را کاهش داده است. نتایج حاصل از برآورد  

و دباتا    (2020)  ايگارسو    دونهام(،  2019(، هو و همکاران )2017در این پژوهش با نتایج مطالعه دباتا و همکارن )

 ( مطابقت دارند. 2020و همکاران)

 

 پیشنهادهای پژوهش  -8

به تأثير مثبت نرخ رشد  گردد که با توجه  پژوهش، پيشنهاد می  حاصل از برآورد مدل این  در پایان و بر اساس نتایج

یافته اغلب وارد    ها و اقداماتی را اتخاذ کند تا نقدینگی رشدحجم پول بر نقدشوندگی بازار سهام، دولت سياست

های  بازار سهام گردد. در این حالت علاوه بر افزایش حجم معاملات در بازار سهام، تورم نيز کنترل شده و از آسيب

شود. همچنين با توجه به تأثير مثبت  وازی نظير بازار ارز، طلا و مسکن کاسته میهجوم نقدینگی به بازارهای م 

تواند با کاهش موانع توليد در بخش صنعت و اجرای  شاخص توليدات صنعتی بر نقدشوندگی بازار سهام، دولت می

وليد در بخش صنعت  های مالياتی، سبب رونق تبهره به بخش صنعت و اعطای مشوقاقداماتی از قبيل اعطای وام کم

رفتاری سرمایه مثبت تمایلات  تأثير  به  با توجه  پيشنهاد  کشور گردد.  بازار سهام،  نقدشوندگی  بر سطح  گذاران 

های نظارتی آن، با مدیریت اطلاعات و اخبار واصله به بازار، تمایلات  ویژه بخشگردد که متوليان بازار سهام بهمی

صحيح آن مدیریت کرده و از مزایای آن برای افزایش حجم معاملات و نقدینگی گذاران را در کانال  رفتاری سرمایه

این    متغيرهای مدل  شود:پيشنهاد می  محققان بازار سهام استفاده کنند. در جهت پژوهش آتی به پژوهشگران و  

بورس اوراق    لحاظ کرده و در  تر، مثلا سه ماهه یا شش ماهه، در مدلهای زمانی کوتاهپژوهش را به صورت دوره

ی  فتار باشد، بررسی واکنش رهای رفتاری در ایران کمتر میبهادار تهران انجام دهند. با توجه به اینکه پژوهش

تواند به  یمسهام    بازار  ینقدشوندگ  رسهامداران ب  بيپس از انتشار گزارش حسابرسان و تأثير ترک  گذارانهیسرما

 . انجامديب  رانیدر امالی رفتاری  تر  شيب  یغنا

 

 های پژوهش محدودیت  -9

محدودیت و مشکلی که در اجرای تحقيق وجود داشته و در تعبير و تفسير نتایج تحقيق آن بایستی مدنظر قرار  

ها و اطلاعات آماری متغيرهای تحقيق به صورت روزانه، هفتگی، ماهانه و... بود که به  گيرد عدم دسترسی به داده

با توجه به اینکه که نتایج این   ها و اطلاعات آماری سالانه استفاده شده است.داده   همين دليل در تحقيق حاضر از

توان نتایج حاصله از  است، بنابراین نمی  صورت گرفته  ها و اطلاعات آماری کشورهای نمونهتحقيق بر اساس داده

  این تحقيق را بر روی بازار سهام سایر کشورها تعميم داد.



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1403 تابستان   / 50پیاپي   / 13دوره  130

 هایادداشت 
 
1. Chordia                                2. Roll                 
3. Persaud                   4. Brockman et al 

5. Cumming et al    6. Moshirian et al 

7. Quintile Regression                    8. Pempein 
9. Fernández-Amador et al  10. Torsky & Kanman 

11. Liu                   12. Kholdy 
13. DeLong   14. Baker & Wurgler 

15. Baker & Stein                                    16. Brown & Cliff 

17. Karolyi et al           18. Debata et al 
19. Hu et al           20. Dunham 

21. Garcia                   22. World Bank Database 

23. International Monetary Fund       24. Amihud illiquidity proxy 
25. Koenker & Bassett  26. Least Absolute Deviations  
27. Tian et al           28. Goodness-of-Fit 

29. Koenker and Machado  30. Slope Equality Testing 
31. Symmetry Testing                          32. Newey and Powell 

33. Huang et al   34. Armz Index 

35. Amihud                                         36. Broad Money Growth Rate 
37. Industrial Production Growth                38. Inflation Rate 

39. ADF Test Statistic 
 فهرست منابع 

 ( رحمانی, حسام.  محسن,  دستگير,  فاطمه,  ژولانژاد,  وحيد,  نسب,  در  1399بخردی  فردی  ازدحام  تاثير   .)

- 57(, 46)13گذار بر بازده اضافی سهام. دانش مالی تحليل اوراق بهادار, معاملات و احساسات فردی سرمایه 

77. 

 رشد   نرخ  بر  گذاران. بررسی تأثير تمایلات سرمایه(1398)  .ني و جوکار، حس  دي ام  ،ی دري پورح  ؛ی ، مهدم بهارمقد  

 .33-17  ،  (42)12  ،تحليل اوراق بهادار   مالی  انتظار. دانش  مورد  سود

 ،کيهان :تهران .بدری احمد ی ترجمه .دارایی مدیریت و  رفتاری مالی دانش (.1388ام.)ميشل  پمپين. 

 ( .تحليل رفتار 1399جمشيدی, ناصر, قاليباف اصل, حسن .)گذاران حقيقی و نهادی بورس  معاملاتی سرمایه

(,  46)13های رفتاری و عوامل مؤثر بر آن. دانش مالی تحليل اوراق بهادار, اوراق بهادار از منظر بروز سوگيری 

159-178. 

 گذاران بر پویایی معاملات بورس اوراق  تأثير احساسات سرمایه (. 1398)، سيدعلی و مرشدی، فاطمه.  یحسين

 .22-1(،  44)11،  های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش.  بهادار تهران

 در  آن  ريگذاران در سطوح خرد و کلان و تأثهیسرمای  رفتار جمع  (.1398).  يد سجادس  ،ییو پاپاریم  دولو، م 

 . 166-149(،  2)5مالی،    نيو تأم  ییدارا  تیریمد  بازار.  یها نوسان

 ،و   گذارانسرمایه  احساسی  گرایش  بين   یرابطه   بررسی(.  1395)  .کاظم  الدینی،شمس   و  محمدحسين  ستایش  

 . 125  -103  ،(1)8  حسابداری،  هایپيشرفت   تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  سهام  قيمت

 ای عوامل رفتاری در سرمایه(. بررسی مقایسه1394نادر. )  ،دشتی  و  حميدرضا  ،کردلوئی؛  سيف الهی راضيه-

 . 52-33  ،(15)4  ،گذاری های مالی. دانش سرمایهذاری داراییگ



 همکاران و ي اصغر   میابراه... /   نقدشوندگي بازار سهام بر گذاران¬رفتاري سرمايه تأثیر تمايلات يبررس 

 1403 تابستان   / 50پیاپي   / 13دوره  131

 گذاران و  تأثير گرایش احساسی سرمایه(.  1398)، احمد.  نژاد   عقوبو ی  دالهی  ی،ورد یتار ؛  ديجاز حمرستمی

 . 111-91،  (39)10. مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار،  عوامل صرف ریسک بر ارزشيابی سهام

 ،در  شده های پذیرفتهشرکت سهام بازده بر  موثر  عوامل  بررسی (.  1384.) طوسی، سعيد  و محمدحسين قائمی  

 . 175-159،  18و    17شماره پيام مدیریت، تهران، بهادار اوراق  بورس 

 ( .نقش تمایلات رفتاری  1396کاردان, دکتر بهزاد, ودیعی, دکتر محمدحسين, ذوالفقارآرانی, محمدحسين .)

 . 35-7(,  4)8گذاری شرکت. دانش حسابداری,  گذاران در ارزش)احساسات و هيجانات( سرمایه

 زهرا  سيده,  نصيری,  یحيی  دکتر,  کاميابی(   الگوی   در  مازاد  بازده  بر  گذارسرمایه  تمایلات  تأثير(.  1397. 

 .103-71(,  4)9. دانش حسابداری,  فرنچ  و  فاما  عاملیپنج

  ی گذاران فرد   هیسرما  یو رفتار معاملات  لاتیتما  ريتأث  یبررس  (.1398).  یحيی  ،کاميابیو  سيده زهرا  ،  نصيری  

 .  116-97(،  4)7مالی،    نيو تأم  ییدارا  تیریمد  فاما و فرنچ.  هدنظرشد یتجد  یبر بازده مازاد: الگو

 .فاطمه جلالی،  و  کاظم  سيد  ابراهيمی،  هانيه؛   پذیرینوسان  گذار،سرمایه احساسی گرایش  .(1399)نيکو 

اوراق بهادار تهران. راهبرد  های پذیرفته شده بورس  گذاری نادرست سهام در شرکتقيمت و غيرسيستماتيک 

 .85-65(،  28)8مدیریت مالی،
 Amihud, Y. (2002). Illiquidity & stock returns: cross-section and time-series effects. Journal of 

Financial Markets. 5(1): 31-56. 

 Baker, M., & Stein, J.C. (2004). Market liquidity as a sentiment indicator. Journal of Financial 

Markets. 7(3): 271-299. 

 Baker, M., Wurgler, J., and Yuan, Y. (2012). Global, local, and contagious investor sentiment. 

Journal of Financial Economics. 104(2): 272-287. 

 Brockman, P., Chung, D. Y., & Pérignon, C. (2009). Commonality in liquidity: A global 

perspective. Journal of Financial and Quantitative Analysis. 44(4): 851-882. 

 Brown, G.W., Cliff, M.T. (2004). Investor sentiment and the near-term stock market. Journal of 

Empirical Finance. 11(1): 1-27. 

 Carvalho, F., Punt, A., Chang, Y., Maunder, M., Piner, K. (2016). Can diagnostic tests help   identify 

model   misspecification   in integrated   stock   assessments?  Fisheries Research. In Press, 

doi:10.1016/j.fishres.2016.09.018. 

 Chordia, T., Roll, R., & Subrahmanyam, A. (2008). Liquidity and market efficiency. Journal of 

Financial Economics. 87(2): 249-268. 

 Cumming, D., Johan, S., & Li, D. (2011).Exchange trading rules and stock market liquidity. Journal 

of Financial Economics. 99(3): 651-671. 

 Debata, B., Ranjan Dash, S. & Mahakud, J. (2017). Investor Sentiment and Stock Market Liquidity. 

Finance Research Letters. doi:10.1016/j.frl.2017.11.006. 

 Debata, B., Ranjan Dash, S. & Mahakud, J. (2020). Stock market liquidity: Implication of local and 

global investor sentiment. Journal of Public Affairs. https://doi.org/10.1002/pa.2231. 

 DeLong, B.; Shleifer, A.; Lawrence, H.S.; Robert, J.W. (1990), Noise Trader Risk in Financial 

Markets. J. Political Econ. 98: 703–738. 

 Dunham, L.M. and Garcia, J. (2020), "Measuring the effect of investor sentiment on liquidity", 

Managerial Finance, Vol. ahead-of-print No. ahead-of-print. https://doi.org/10.1108/MF-06-2019-

0265. 

http://fej.iauctb.ac.ir/issue_1132874_1133097.html
https://doi.org/10.1002/pa.2231


 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1403 تابستان   / 50پیاپي   / 13دوره  132

 Fernandez-Amador, Octavio, G., M., Larch, M., & Perter, G. (2013). Does monetary policy 

determine stock market liquidity? New evidence from the euro zone. Journal of Empirical Finance. 

(2)21: 54-68. 

 Huang, D, Jiang, F, Tu, J, & Zhou, G. (2015). Investor Sentiment Aligned: A Powerful Predictor of 

Stock Returns. Review of financial study. 28(3): 791-837. 

 Hu, Sh., Zhong, M., & CAI, Y. (2019). Impact of Investor Behavior and Stock Market Liquidity: 

Evidence from China, Entropy, 21, pp1-15; doi: 10.3390/e21111111. 

 Kholdy, S.; Sohrabian, A. (2014), Noise traders and the rational investors: A comparison of the 

1990s and the 2000s. J. Econ. Stud. 41: 849–862. 

 Kim, T. & Ha, Aejin. (2010). Investor sentiment and return predictability of the option to stock 

volume ratio. Financial Management. 46(1): 767-796. 

 Liu, S. (2015). Investor sentiment and stock market liquidity. Journal of Behavioral Finance. 16(1): 

51-67. 

 Liu, S. (2006). Investor Sentiment and Stock Market Liquidity. New York: National Bureau of 

Economic Research. 

 Moshirian, F., Qian, X., Wee, C. K. G., and Zhang, B. (2017). The determinants and pricing of 

liquidity commonality around the world. Journal of Financial Markets. (2)33, 22-41. 

 Persaud, a. (2003) . Liquidity Risk Black Holes Understanding. Quantifying and Managing 

Financial Liquidity Risk. 3(5): 82-103. 

 Statman, M., Thorley, S., & Vorkink, K.  (1985). Investor overconfidence and trading volume. 

Review of Financial Studies. 19(4): 1531-1565. 
 Tian, F., Gao, J. & Yang, K. (2016), A Quantile Regression Approach to Panel  Data Analysis of 

Health Care Expenditure in OECD Countries, Monash  Bussiness school, Department of 

Econometrics and Business Statistics,working paper: 1- 27. 

 

 



Financial Economics 

Vol. (13) Issue (50) Summer 2024 
 

 

133 

 

Investigating the Effect of Investors' Behavioral Tendencies 

on Stock Market Liquidity: (Quantile Regression Approach) 

 

 
Ebrahim Asghari  

Ph.D. Candidate, Department Of Accounting, Qaemshahr Branch, Islamic Azad University, Qaemshahr, Iran 

 

MohammadMehdi AbbasianFredon 
(Corresponding Author   (  

Assistant Prof, Department Of Accounting, Qaemshahr Branch, Islamic Azad University, Qaemshahr, Iran 

 

Seyedhossein Naslmousavi 
Assistant Prof, Department Of Accounting, Qaemshahr Branch, Islamic Azad University, Qaemshahr, Iran 

 

 
 

 

Abstract 

Behavioral financial theory shows that changes in securities prices have no fundamental 

reason and the behavioral tendencies of investors play an important role in determining 

prices.In recent studies, the rationality of investors has been seriously challenged, and the 

results of studies suggest that prices are determined more by psychological attitudes and 

factors than fundamental variables, so the study of stock market psychology has become more 

important.Therefore, the purpose of this study is to Investigating the effect of investors' 

behavioral tendencies on stock Market  liquidity in the capital markets of selected Islamic 

countries.  The statistical sample consists of the capital markets of 14 selected Islamic 

countries during the period 2005 to 2018.Quantile regression method was used to estimate 

the research model using Eviews 9.0 software.  The results show that the behavioral 

tendencies of investors have a positive and significant effect on stock market liquidity .  Also, 

among the macroeconomic variables, the growth rate of money supply and the growth rate 

of industrial production have a positive and significant effect on stock market liquidity and 

the inflation rate has a negative effect on stock market liquidity. Based on the results, 

investors' behavioral tendencies increase the volume of transactions and stock market 

liquidity. In fact, the results of the research reinforce the argument that the behavioral 

tendencies of investors can be the source of changes in liquidity. 

Investigating the effect of investors' behavioral tendencies and macroeconomic variables on 

stock liquidity 

Keywords: Behavioral Tendencies, Stock Market Liquidity, Quantile Regression. 

 
 



 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


