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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 بيست و هشتمشماره سال هشتم،  
 4931 ستانمز

 

 و تأثیر آن بر نقدشوندگی پربسامدبررسی معاملات 

 در بورس اوراق بهادار تهران 

 

 

 1منا عسگری 

 2فریدون رهنمای رودپشتی   

 3محمدعلی عبدالوند

 

 

  چكيده

 روان و نقد سهام بازاری بازار اگر .است سهام نقدشوندگی قابليت افزايش بورس مهم کارکردهای از يکی

کرد، از طرف ديگر  بازار سهام به شدت تحت تأثير  نخواهد ايجاد گذاری سرمايه جذب برای ای انگيزه نباشد،

برخط( ) آنلاينتوسعه فناوری های پيشرفته رايانه ای قرار گرفته که باعث شده حجم اعظم معاملات به صورت 

پژوهش حاضر به تحليل معاملات صورت گرفته در بورس اوراق بهادار تهران از منظر معاملات  انجام پذيرد.

 و تأثير اين گونه معاملات را بر نقد شوندگی بازار بررسی ميکند. می  پردازد پربسامد

تعداد دفعات معامله، تعداد خريداران، تعداد  ازجملهمهم مؤثر بر قدرت نقد شوندگی  مؤلفه 5بر اين اساس 

ه سهام معامله شده، تعداد روزهای معاملاتی و ارزش سهام معامله شده در بورس اوراق بهادار تهران و در باز

 پربسامدمورد بررسی قرارگرفته و سپس همبستگی آنها با متغير معاملات  09تا پايان شهريور  09زمانی فروردين 

بر مبنای نتايج بدست آمده  مورد آزمون قرار گرفت. spss افزار نرماز طريق رگرسيون چند متغيره و با استفاده از 

% اطمينان 05ه، تعداد خريداران و روزهای معاملاتی در سطح متغير تعداد دفعات معامل 3با  پربسامدبين معاملات 

 .بر قدرت نقد شوندگی مؤثر است پربسامدارتباط مثبت و معناداری وجود دارد، لذا ميتوان گفت معاملات 

 

، نقدشوندگی، تعداد معاملات، تعداد خريداران، تعداد سهام آنلاين، معاملات پربسامدمعاملات  كليدی: های هواژ

 .معامله شده، تعداد روزهای معاملاتی، ارزش سهام معامله شده
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 مقدمه -1

 عرصه در را رايانه انقلابی پيشرفته فناوری

 ايجاد مالی ابزارهای معاملات  شيوه و مالی بازارهای

با  مرتبط البته و مهم تغيير دو فناوری، اين. است کرده

 يکی. است آورده به وجود حوزه در اين يکديگر

 برای گذاران سرمايه توسط کامپيوتر از استفاده

 ديگری و معاملاتی فرآيندهای خودکارسازی

 ثبت ی سامانه با آنها تجهيز و مالی بازارهای بازسازی

 چنين وجود با. ها سفارش محدوده الکترونيکی

 در فيزيکی حضور به نيازی ديگر هايی سامانه

آمارهای  به توجه با. نيست بورس معاملات تالارهای

% کل معاملاتی که  69امروزه حدود  شده آوری جمع

مربوط به معاملات  شود میدر بورس نيويورک انجام 

نجام در ايران ا که اينتوجه به  با .باشد می آنلاين

معاملات برخط يا معاملات الکترونيکی در بازار 

در اين  ،شد پذير امکان 9330سرمايه کشور از سال 

مدت زمان کوتاه توانست جايگاه پررنگی را در بازار 

حجم  09در سال  طوری که به سرمايه از آن خود کند

% رشد داشته 76نسبت به سال قبل  آنلاينمعاملات 

  ترديد بی پرسرعتاملات حجم گسترده مع نيا است.

 دهد. ساختار بازار و کارائی آن را تحت تأثير قرار می

 های سامانه تأثير بر عمدتاً دانشگاهی مطالعات

 هم نقدشوندگی .متمرکزند نقدشوندگی بر پرسرعت

 قيمت بين شکاف و( تأخير) اجرا سرعت به تنها

 مقاومت و عمق بلکه ، نيست مرتبط تقاضا و عرضه

)با  گذاران سرمايهاکثر  .دهد می قرار نظر مد را بازارها

سهام بسيار نقد  (مدت کوتاه گذاری سرمايهافق 

 .دهند میشونده را بر سهام کم نقد شونده ترجيح 

وظايف بازارهای مالی ايجاد  ترين عمدهاز  پس

فضايی مناسب جهت ايجاد نقدينگی برای 

و تخصيص بهينه منابع برای  گذاران سرمايه

ارزش  برایاست که از کارائی لازم  هايی حوزه

بازارهای مالی از کارائی  هرگاه افزايی برخوردارند.

لازم در انجام کارکردهای خود برخوردار نباشند، 

نموده و  ای عمدهسيستم مالی را دچار اختلالات 

تبعات ناشی از آن در سطوح اقتصاد ملی و حتی 

 منعکس خواهد شد. فراملی

وهش به دنبال آن است که  معاملات لذا  اين پژ

نقد  ازجملهو تأثير آن بر کارائی بازار  پربسامد

ادامه  در شوندگی را مورد توجه و بررسی قرار دهد.

مقاله به بررسی پيشينه پژوهش، روش پژوهش و 

 . پردازد میو نتايج آن  اتآزمون فرضي

 

 مبانی نظری ومروری بر پيشينه پژوهش -2

بازار سهام  2999ششم ماه می سال  در روز

آمريکا يکی از شديد ترين افت قيمتها را در طول 

در يک دوره  طوری که بهتاريخ خودش تجربه کرد 

 9ای شاخص ميانگين صنعتی داو جونز دقيقه 39

% نسبت به شروع روز کاهش پيدا کرده و 0تقريبآ 

زمان کوتاه پر  نيا سريع به حالت قبل برگشت.

نام گرفت که  2سقوط ناگهانی نوسان در بين روز،

سوالات بسياری را در مورد ساختار و ثبات بازار 

 .مالی آمريکا برانگيخت

بر اساس تحقيقات صورت گرفته پيرامون اين 

حقيقی  گذاران سرمايه% مشاوران 39از  شيب موضوع،

اعتقاد دارند که اعتماد بيش از حد به سيستم 

دليل  3فرکانس بالا() پربسامدپيوتری و معاملات کام

 در ششم ماه می ميباشد. شده مشاهدهاوليه نوسان 

 (2999کريلنکو و همکاران )

 برای اخيراً که است عبارتی پربسامدمعاملات 

الگوريتمی  معاملات از ای زير مجموعه توصيف

 از ای مجموعه پربسامد معاملات .شود می استفاده



 بررسی معاملات پر بسامد و تأثير آن بر نقدشوندگی در بورس اوراق بهادار تهران 

 
 شماره بيست و هشتم فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   3

 دوره هستندبا کامپيوتری معاملاتی راهبردهای

 شرايط از کنند تلاش می که هکوتا بسيار نگهداری

 در قيمتها يا ناکارايی نقدينگی بازار در غيرمتوازن

مدت نگهداری اين نوع  .بهره ببرند مدت کوتاه

معاملات از کسری از ثانيه تا چند ساعت متفاوت 

با  گذاری سرمايهاين شيوه  پس است،

های دراز مدت بسيار متفاوت است و گذاري سرمايه

که  شود میاستراتژيهای معاملاتی گوناگونی را شامل 

امر اللهی ) .باشد میيکی از آنها مقوله نقد شوندگی 

 (30بيوکی 

 

 
 :شاخص سهام داوجونز در ششم ماه می1-1نمودار

 

 از که می آورند روی بازارهايی به گذاران سرمايه 

 به نقدشوندگی. برخوردارند بالاتری نقدشوندگی

 اوراق از دلخواه مقدار فروش يا خريد توانايی عنوان

 مدت کوتاه زمانی دوره يک در و بازار قيمت به بهادار

 به است ارزش دارای ويژگی اين .شود می تعريف

 با بهادار اوراق مساوی، شرايط در که طوری

 با بهادار اوراق با مقايسه در بالاتر نقدشوندگی

. داشت خواهند بيشتری قيمت نتريپاي نقدشوندگی

 چنين در ،است بازار مهم معيار يک نقدشوندگی

 بين فاصله و ميکنند حرکت کندی به قيمتها بازاری

 صفر به نزديک فروش و خريد پيشنهادی های قيمت

 و رشد در مهمی عامل نقدشوندگی بنابراين .تاس

و همکاران  تهرانی) .شود می محسوب بازارها توسعه

9309) 

 که است کسانی دغدغه های از يکی نقدشوندگی

 معاملاتی زيرساختهای يا ميکنند سهام معامله به اقدام

 در ها شاخص مهمترين از يکی .نمايند می مديريت را

 اوراق نقدشوندگی قابليت بازار، وضعيت بررسی

 ميزان بودن بالا  .است آن در موجود بهادار

 آن موفقيت دهنده نشان بورس يک در نقدشوندگی

قيمت  نزديکی و اطلاعات شفاف سازی در بازار

سعيدی، دادار ) .است آنها ذاتی ارزش به بهادار اوراق

30) 

 و ها شرکت از يک هر سهام نقدشوندگی

 که دارد اهميت مختلف ابعاد از سرمايه بازار مجموعه

 و رشد در نقدشوندگی اهميت به ميتوان آنها ازجمله

 يافتگی توسعه اصلی شاخص به عنوان و بازار توسعه

 عملکرد بهبود عامل سرمايه، هزينه بر تأثير بازار،

 های عرضه موفقيت ضامن اقتصاد، کل و ها شرکت

 مديريت در توجه مورد عامل جديد، سهام عمومی

 کارآمدی بر تأثير بازده، و ريسک همراه به سبد

 نقدشوندگی محوری نقش ريسک، پوشش ابزارهای

عرضه  موفقيت عامل ها، قيمت گيری شکل در بازار

 ريسک و هزينه کاهش و جديد سهام عمومی های

 مالی های سيستم ثبات و بازارسازها و ها پذيره نويس

 (2990فنگ ) اشاره کرد.

 نيز مالی سيستمهای ثبات در بازار نقدشوندگی

 ميتوانند نقد بازارهای زيرا دارد، سزايی به تأثير

 بازار مثال برای .کنند جذب را سيستميک شوکهای

 تغييرات از ناشی قيمتی نوسانهای فشار ميتواند نقد

 را سرمايه گذار ريسک پذيری ميزان در ناگهانی

 آن نامطلوب تبعات کاهش به بنابراين و دهد کاهش

 اقتصاد کل همچنين و مالی سيستم اجزای ديگر در
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 بر بازارها ناظر مقامات تاکيد رو اين از .کند کمک

 قابل آن، فزاينده اهميت به توجه با نقدشوندگی، بهبود

 اقدامات از بسياری اصلی هدف واقع در .است درک

 انجام و بازار توسعه مقررات، تنظيم زمينه در

 عميق بازارهای ايجاد نوظهور، بازارهای در اصلاحات

 سرمايه گذار اعتماد نقد، بازارهای وجود . است نقد و

افزايش  بنابراين و ميدهد افزايش را بازار کارايی و

بورس اوراق ) .دارد دنبال به را بازار انعطاف پذيری

 (2997بهادار،

 ويژه به سرمايه، بازارهای در که عواملی ازجمله

 نقدشوندگی بر مؤثر  مؤلفه عنوان به نوپا، بازارهای در

و پرسرعت  آنلاينمعاملات  ،است شده شناسايی

، که از موضوعات روز بازار سرمايه ايران و باشد می

 .استجهان 

عقيده دارند که معاملات  پژوهشگرانبرخی 

سودآوری های سريع جايگزينی در بازار  پرسرعت

ميتواند  گذاران سرمايهيعنی  ،را به همراه دارد

بلافاصله با قيمتی منصفانه سهام را خريد و فروش 

کرده و بازار روزانه را تحت تأثير قرار داده و در 

مواقعی نيز کنترل کنند. اما برخی منتقدان بر اين 

بازار را دستخوش تغيير نمی  HFTعقيده هستند که 

 کنند.

های پر اهميت در  طرح ازجملهطرح حاضر 

 زيرا که رخدادهای بالقوه، ت،اسحوزه مديريت مالی 

های روزانه و معيارهای انتخاب  گذاری هيسرما

دهد. بر اين  گذاران را تحت تأثير قرار می سرمايه

 :شود میاساس سوالاتی مطرح 

  در ايجاد نقدينگی  پربسامدمعاملات نقش

 چيست؟

 ،سهام  تعداد فاکتورهايی مثل تعداد خريداران

معامله شده، تعداد روزهای معاملاتی و ارزش 

فاکتورهای مربوط  ازجملهسهام معامله شده که 

به قدرت نقد شوندگی بازار می باشند چه 

 دارند؟ پربسامدارتباطی با معاملات 

 کارهای اين طرح چه کمکی به  با تعيين راه

فرآيند اقتصادی بورس اوراق بهادار تهران 

 ؟شود می

و با  پربسامدديگر با شناخت معاملات به عبارتی 

فرکانس بالا چنين ميتوان استنباط نمود که در اين 

حجم معاملات و  متوسط صورت نقد شوندگی،

صنعت مورد نظر به طور روزانه تحت تأثير قرار 

 خواهد گرفت.

 

 پيشينه تحقيقات

 ( به بررسی تأثير معاملات 2992وايو و سسپا )

بر کيفيت بازار پرداخته و نشان دادند   پربسامد

منجر به کارائی اطلاعاتی و  پربسامدکه معاملات 

ناپايدار،  - البته –نقد شوندگی شده و تعادلی 

 ايجاد ميکنند.

 ( طی مدلی 2992فوکالت و همکاران )دريافتند 

که يکی از دلايلی که باعث افزايش حجم 

توسعه معاملات الگوريتمی  شود میمعاملات 

 .است

 ( به بررسی 2999کريلنکو، سمدی و همکاران ،)

بر روی بازار  پربسامدتأثيرات معاملات 

الکترونيکی پرداختند، آنها مبنای کار خود را روز 

که در ششم ماه می سال  «سقوط ناگهانی »واقعه 

به وقوع پيوست و منجر به سقوط ناگهانی  2999

يقه شد، قرارداده و دريافتند دق 39داوجونز طی 

باعث اين سقوط ناگهانی  پربسامدکه معاملات 

اما نوسانات را در آن روز بسيار تشديد  ،نبوده

 کرده است.
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 ( به بررسی معاملاتی 2999هسبروک و گيدئون )

پرداخته و  ،شود میکه در کسری از ثانيه انجام 

دريافتند که اينها با استفاده از نوسانات 

بازار را بهبود  تيفيک و نقد شوندگی، تمد کوتاه

 می بخشند.

 ( به بررسی ويژگيهای 2999هنريکسون )

 و همبستگی ميان آنها پرداخته. پربسامدمعاملات 

نتايجی که دليل روشنی برای آن يافت  ازجمله

سانات شده اين است که در روزهايی که نون

شوند، نقد شوندگی کمتر  بالاتر نشان داده می

 است.

  (، در تحقيق خود 2999رشات و ريوردان )هند

به بررسی رابطه بين معاملات الگوريتمی و نقد 

شوندگی پرداخته و دريافتند که معاملات 

الگوريتمی باعث بهبود نقد شوندگی شده و 

 .دهند میکيفيت بازار را تحت تأثير قرار 

 ( با بررسی معاملات 2999بروگارد ،)و  پربسامد

تأثير آن بر بازار اوراق بهادار آمريکا به نتايج 

اينکه: اين معاملات  ازجملهمتعددی دست يافت 

 نوسان کنند، يند کشف قيمت کمک میآبه فر

، فعاليت معامله گران دهند میروزانه را کاهش 

هيچ ضرری برای معامله گران معمولی  پربسامد

مد معامله گران پربسا یهاياستراتژ در پی ندارد،

بيشتر به يکديگر وابسته اند تا به معامله گران 

معمولی و در نهايت اين معاملات باعث بهبود 

 کيفيت بازار می شوند.

 ( سوالی رامطرح 2999سويتانيک و کريلنکو ،)

  HFTکردند تحت عنوان اينکه آيا معامله گران 

های معاملاتی تأثيرگذار  ميتوانند بر روی قيمت

د که در صورت حضور باشند؟ آنها دريافتن

معاملاتی الکترونيک )معامله گران  های سامانه

HFT)های معاملاتی بهبود پيدا  ، ميانگين قيمت

کرده و همچنين بر اساس ميزان حجم معاملات 

و مدت زمان انجام معاملات، نقد شوندگی 

 حاصل از آنها نيز افزايش پيدا کرده است.

 ( و گومبر2999بر اساس تحقيق بروگارد )  و

زير  پربسامد(، معاملات 2999همکاران )

 مجموعه ای از معاملات الگوريتمی هستند.

  تعدادی ديگر از پژوهشگران دريافتند که

کيفيت بازار را بهتر می کند به  پربسامدمعاملات 

ف قيمت، کارائی و بهبود خصوص در زمينه کش

( و هندرشات و 2999بروگارد،) .عمق بازار

 (2999ريوردان، 

 (، دريافتند که 2999وويچ و منکولد )جوانHFT  

% افزايش داده  39وضعيت رفاه را تا بيشتر از 

نسبت به بقيه   HFTضمن اينکه معامله گران 

 مطلع تر هستند.

 ،(و همچنين 2993و همکاران ) رول چارديا

(، بيان کرده اند که معاملات 2990) یکلبوهمر و 

خودکار و سرعت انجام آنها باعث بهبود کشف 

 .شود میقيمت 

  توسط )چاوبود،  2990تحقيق مشابهی در سال

انجام شد که به بررسی  (چيکويين و همکاران

تأثير معاملات کامپيوتری بر مبادلات خارجی 

پرداخت ويا تحقيق ديگری در همين زمينه 

( و هانگ و 2990توسط برونرمير و همکاران )

انجام شد که همگی اينها  (2990وانگ )

های تئوريک در زمينه رابطه بين نقد  پژوهش

 شوندگی و بازار را کامل کردند.

 ( نيز متغيرهايی چون 2993آيتکن )معامله، ارزش 

 حجم گردش نسبت معامله، حجم معامله، تعداد

  فروش و خريد پيشنهادی تفاوت قيمت و معامله

 را مبنای محاسبه نقد شوندگی قرار داده است.
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 ( از 2999استال ،)شاخص نقدشوندگی  99

ماهه برای اينکه آيا آنها  3متفاوت در يک دوره 

يژگيهای معاملات سهام در به طريقی مشابه با و

آن پژوهش،  در ارتباط هستند، استفاده کرد.

بازده، حجم معامله و  انسيوار قيمت سهام،

تعداد معامله گران عوامل مهم نقدشوندگی 

 معرفی شدند.

  ( نشان دادند که هر چه 2999همکاران )لی و

حجم معاملات و به عبارتی عمق بازار بيشتر 

 است.باشد، نقد شوندگی بيشتر 

 ( بر مبنای دو تحقيق مجزای خود 2995جين ،)

شواهدی مبنی بر تأثير بازار الکترونيکی بر نقد 

 شوندگی و کاهش هزينه سرمايه  بدست آورد.

  ( در پژوهش خود تحت عنوان 2992) سيواون

اندازه گيری و پيش بينی نقد شوندگی در بازار »

از متغيرهايی نظيرتعداد دفعات معامله،  «سهام

زش ريالی سهام معامله شده، زمان انتظار ار

تعيين ميزان نقد شوندگی  برایمعامله و... 

استفاده کرده و به اين نتيجه رسيده که با بالاتر 

 شوندگی بيشتر شده است. ،رفتن آنها نقد

 ( در 9330مراد زاده فرد، مهدی و همکاران )

 اقلام مديريت نقش بررسیپژوهش خود به 

 پذيرفته شرکتهای سهام یشوندگ نقد در تعهدی

پرداخته و به  تهران بهادار اوراق بورس در شده

منظور سنجش نقد شوندگی از معيارهای تعداد 

دفعات معامله، ارزش ريالی سهام معامله شده، 

 زمان انتظار معامله  و ... استفاده کرده است.

 ( طی پژوهشی 9330نوروش، ايرج و همکاران ،)

های موفق  بر شرکتهای مؤثر  به بررسی شاخص

پرداخته و دريافتند که رتبه نقد  شوندگی يکی از 

ها  شاخص برتر مؤثر بر موفقيت شرکت سه

نقد شوندگی را با معيارهای  آنها باشد، می

تعداد سهام دادو ستد شده،  ازجملهمختلفی 

ارزش سهام داد و ستد شده، تعداد روزهای 

منتشر  معامله، دفعات معامله، ميانگين تعداد سهام

شده و ميانگين ارزش جاری سهام شرکت 

 بررسی کردند.

 ( در پژوهش خود تحت 9309عباسی و مارزلو ،)

 بر آزاد شناور سهام تأثير بررسی»عنوان 

، از «تهران بورس در نقدشوندگی شاخصهای

 خريداران، تعداد معامله، دفعات تعدادشاخصهای 

 معاملاتی تعداد روزهای شده، معامله سهام تعداد

برای سنجش نقد     شده معامله سهام ارزش و

 شوندگی استفاده کرده اند.

 ( از معيارهايی چون 9330رحمانی و همکاران )

دفعات معامله،  تعداد تعداد روزهای معاملاتی،

حجم معاملات، ارزش معاملات و ... برای 

 محاسبه نقدشوندگی استفاده کرده اند.

 ( 9333ستايش و جماليان پور) به بررسی عوامل ،

مؤثر بر قدرت نقدشوندگی سهام در بورس 

 9337لغايت  9339اوراق بهادار تهران طی دوره 

معيار نسبت گردش ريالی  3از  آنها پرداختند.

گردش تعدادی حجم  نسبت حجم معاملات،

معاملات و ميانگين تعداد دفعات معامله سهام در 

روزهای معاملاتی برای اندازه گيری قدرت 

 قدشوندگی استفاده کردند.ن

  (، رابطه ميان معيارهای 9333) انيرسائمهرانی و

نقدشوندگی سهام و بازده سالانه سهام در بورس 

-9339اوراق بهادار تهران را در دوره زمانی 

مورد بررسی قرارداده اند. معيارهای  9336

نقدشوندگی به کار رفته در پژوهش مزبور شامل 

ريدوفروش سهام، اختلاف قيمت پيشنهادی خ

گردش سهام شرکت، حجم ريالی معامله ها، 
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تعداد دفعات انجام معامله و درصد روزهای 

 انجام معامله می باشند.

 قابليت بر مؤثر عوامل  (9339) استحريجی زارع 

اوراق بهادار تهران  بورس در سهام نقدشوندگی

 نشان تحقيق اين نتايج. قرارداد مطالعه موردرا 

 در به ويژه بهادار  تهران اوراق بورس در دادکه

 قابليت و جذابيت فعال، های شرکتن ميا

 سهام فردی ميان ويژگيهای از سهام نقدشوندگی

 معاملات حجم با زيادی حد تا اول درجه در

 واقع در که شرکت ارزش دوم با درجه در و سهام

 ،باشد می شرکت سهام عمق بازار دهنده نشان

نتايج تحقيق سويتانيک و همچنين  .است مرتبط

(، ون 2999همکاران )(،  لی و 2999) لنکويکر

(، 2999استال )(، 2993(،  آيتکن )2992) سيوا

(، رحمانی و همکاران 9309مارزلو )عباسی و 

(، زارع 9330همکاران )(،  مرادزاده فرد و 9330)

همکاران (، نوروش و 9339) یجياستحر

(، مهرانی 9333پور )(، ستايش و جماليان 9330)

(، حاکی از رابطه بين متغيرهای 9333و رسائيان )

تعداد دفعات معامله، تعداد خريداران، تعداد 

سهام معامله شده، تعداد روزهای معاملاتی و 

 ارزش سهام معامله شده بر نقدشوندگی ميباشند.

 ( 2992همچنين تحقيقات وايو و سسپا ،)

 کسونيهنر (،2999هسبروک و گيدئون )

(،  2999همکاران )و  هندرشات (،2999)

(، مؤيد رابطه ميان 2999) لنکويکرسويتانيک و 

 و نقدشوندگی می باشند. پربسامدمعاملات 

 

 پژوهشروش شناسی  -3

 قاتيتحقء حاضر از نظر هدف، جز قيتحق

هستند  یقاتي، تحقیکاربرد قاتياست. )تحق یکاربرد

که در  یو فنون اصول ها، ی، قانونمندها نظريهکه 

 مسائلحل  یرا برا شود می نيتدو هيپا قاتيتحق

. (9002)گی (.گيرد میبه کار  یو واقع يیاجرا

و از  یفيتوص قاتيتحق عاز نظر روش از نو نيهمچن

 ريمتغ نيب یهمبستگ رايز است. یشاخه همبستگ

 وابسته های ريو متغ (پربسامدمعاملات مستقل )

 های داده( وجود دارد. نقد شوندگی های مؤلفه)

 های داده یو بر مبنا یاز نوع واقع قيتحق

معيار زمان اين  ازلحاظخواهد بود.  شده مشاهده

است، زيرا فقط در  عیتحقيق جزو تحقيقات مقط

. از نظر شيوه گيرد میيک مقطع زمانی انجام 

تحقيق اسنادی  های روشها جزو  گردآوری داده

بط شود، زيرا برای گردآوری مطالب مرت محسوب می

اول و دوم( از  های فصل) نهيشيو پ ینظر یبه مبان

برای گردآوری  نيکتاب، مقالات و امثال آنها و همچن

مشاهده  آمارواطلاعات منتشره توسط از  ها داده

سازمان بورس اوراق بهادار تهران استفاده خواهد 

 شامل ای کتابخانه منابع به مراجعه با شد. بنابراين

 مراکز انتشارات ،ها فصلنامه ،ها ماهنامه مجلات، کتب،

 و آموزشی نهادهای و ها سازمان پژوهشی، و تحقيقاتی

 تحقيقی های رساله و تحصيلی های نامه پايان اجرايی،

 ،... اينترنت مختلف سايتهای در جستجو مرتبط،

 و مطالعه مورد موضوع، ادبيات و تئوريک بخش

 علمی زيربنای تشکيل به منتهی و گرفت قرار بررسی

 نظر و سمع به گذشته فصل در که گرديد جامعی

 .است رسيده خوانندگان

جامعه آماری اين پژوهش شامل کليه معاملاتی 

تا پايان  9309که در بازه زمانی فروردين  باشد می

در بورس اوراق بهادار تهران به  9309شهريور 

مورد نظر  های دادهصورت روزانه انجام گرفته است. 

از طريق مراجعه حضوری به مرکز پردازش اطلاعات 

مالی ايران وابسته به شرکت فناوری بورس تهران 

 است. شده آوری جمع
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ی از قبيل کل هاي دادهطرح حاضر با  استفاده از 

معاملات انجام گرفته  در يک دوره زمانی و همچنين 

 و رابطه آن با  آنلايندر نظر گرفتن تعداد معاملات 

نقد شوندگی بازار سهام طراحی شده  های مؤلفه

است که بدين منظور از آمار توصيفی و استنباطی 

 استفاده شده است.

در ابتدا با هدف شناخت بيشتر جامعه مورد 

استفاده شده  ها دادهبررسی، از ارزيابی سری زمانی 

 های مؤلفه( و آنلاينپربسامد )تا روند رشد معاملات 

نقد شوندگی مورد بررسی قرار گيرند و سپس نحوه 

تعامل آنها با يکديگر و همبستگی آن از طريق 

  spss  افزار نرمرگرسيون چند متغيره و با استفاده از 

 .شود میبررسی   96نسخه 

 

 

 

 پژوهشهای  فرضيه -4

 فرضيه اصلی

بر قدرت نقدشوندگی مؤثر  پربسامدتعداد معاملات 

 است.

 فرضيات فرعی

بر تعداد دفعات معامله  پربسامدتعداد معاملات   (9

 مؤثر است.

با تعداد خريداران در  پربسامدتعداد معاملات  (2

 ارتباط  است.

بر تعداد سهام معامله  پربسامدتعداد معاملات  (3

 شده مؤثر است.

با تعداد روزهای  پربسامدتعداد معاملات  (2

 معاملاتی در ارتباط است.

بر ارزش سهام معامله  پربسامدتعداد معاملات  (5

 شده تأثير گذار است.

 

 مدل مفهومی پژوهش

 
 مدل مفهومی پژوهش :2-3شكل
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 پژوهشمتغيرهای  -5

:مستقل متغير
 متغير روی که است متغيری 2

 گذارد می تأثير منفی و مثبت بصورت وابسته

اين تحقيق متغير مستقل شامل  در (.9002 سکاران،(

صورت گرفته در بورس  آنلاينيا  پربسامدمعاملات 

 .باشد میاوراق بهادار تهران 

5وابسته متغير
 آن راتيتغي که است متغيری : 

 . )بازرگان،گيرد می قرار مستقل متغير تأثير تحت

اين تحقيق متغيرهای وابسته شامل قدرت  در (.9376

آن از قبيل تعداد دفعات  های مؤلفهنقد شوندگی و 

معامله، تعداد خريداران، تعداد سهام معامله شده، 

تعداد روزهای معاملاتی و ارزش سهام معامله شده 

 می باشند.

 

 نقد شوندگی:

ها يا دارائيها گذاري سرمايهبه معنای سرعت تبديل 

 عکس از نقدشوندگی نسبت. باشد میبه وجوه نقد 

 طی در زير پارامتر شش های معکوس جمع حاصل

 :آيد می دست به زمانی فاصله يک

 دفعات معامله  تعداد (9

 خريداران تعداد (2

 سهام معامله شده تعداد (3

 ارزش سهام معامله شده (2

 تعداد روزهای معاملاتی (5

 هر يا روز يک برای تواند می نقدشوندگی نسبت

 از يک هر افزايش .د شو محاسبه دلخواه زمانی بازه

 نسبت نظر، مورد زمانی بازه طی در فوق پارامتر پنج

 (2993تيميلسينا، ) .دهد می افزايش را شوندگی نقد

: شامل تعداد دفعاتی  تعداد دفعات معامله

که در يک روز معاملات )خريد و فروش(  باشد می

 انجام شده است.

 تعداد خریداران

به تعداد افرادی که در در يک روز اقدام به خريد يا 

 .شود میفروش سهام نموده اند گفته 

 تعداد سهام معامله شده

عبارتست از کل سهامی که در بازه زمانی يک روزه 

 در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده اند. 

 ارزش سهام معامله شده

در عبارتست از حاصلضرب تعداد سهام مبادله شده 

 قيمت آنها.

 تعداد روزهای معاملاتی

به تعداد روزهايی که در بازه زمانی يک ماهه در آن 

 .شود میمعامله ای انجام شده گفته 
 

 یافته های پژوهش -6

 آمار توصيفی متغيرها -6-1

انجام عمليات تحقيق، ابتدا طی دوره زمانی  برای

تحقيق متغيرهای اصلی محاسبه شد که نتايج آمار 

 ارائه شده است. 9توصيفی متغيرها در جدول  

، ميانگين تعداد 9-2با توجه به جدول شماره 

و انحراف معيار آنها  2373533دفعات معامله 

باشد. همچنين ميانگين تعداد خريداران می 6222392

باشد. ميانگين می 9933ها و انحراف معيار آن 2756

و انحراف معيار تعداد سهام معامله شده به ترتيب 

و ميانگين و انحراف  327729999و  379929999

معيار ارزش سهام معامله شده به ترتيب 

و ميانگين  9996939999999و  9902299999999

و انحراف معيار تعداد معاملات پربسامد به ترتيب 

باشد. بررسی آمار توصيفی می 3530و  92253

دهد که بازه زمانی انتخابی از تنوع متغيرها نشان می

توان نتايج باشد و در نتيجه میلازم برخوردار می

 تعميم داد.
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 :. آمار توصيفی متغيرها 1-4جدول 

 بيشينه كمينه انحراف معيار ميانه ميانگين تعداد 

 23133.00 1168.00 3589.91891 12290.0000 12453.5738 359 تعداد معاملات پربسامد

 45644.00 4629.00 6422.12 22904.00 23735.81 359 معامله تعداد دفعات

 8710.00 1377.00 1088.47 4764.00 4756.03 359 خريداران تعداد

 3910000000 81931726 .347720000 281690000.0 370020000.0 359 تعداد سهام معامله شده

 10900000000000 330000000000 1006130000000 922910000000 1194200000000 359 ارزش سهام معامله شده

 22.00 17.00 1.21133 20.0000 19.9444 18 (روزهای معاملاتی )ماهانه تعداد

 

 بررسی فرضيه نرمال بودن هریک از متغيرها :  -6-2

 روش توصيفی )رسم نمودار هيستوگرام(  -6-2-1

 

 
 پربسامدتعداد معاملات -1-4نمودار 

 
 پربسامدنمودار هيستوگرام تعداد معاملات -2-4نمودار
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توان مشاهده کرده که  می 9-2بر اساس نمودار 

با گذشت زمان روند  پربسامدتعداد معاملات 

معامله در روز  9599که از  طوری بهصعودی داشته 

 25999ماه به حدود  93شروع شده و بعد از گذشت 

 2-2معامله در روز رسيده است. نمودار هيستوگرام 

نشان ميدهد که اين متغير از توزيع نرمال پيروی 

 ميکند.

، ميتوان نتيجه 2-2و  3-2مودار بر اساس ن

گرفت که مشاهدات اين متغير نيز از توزيع نرمال 

 .پيروی ميکند

مربوط به  6-2و  5-2با توجه به نمودارهای 

توان دريافت که مشاهدات  متغير تعداد خريداران می

 اين متغير از توزيع نرمال پيروی ميکنند.

 

 

 

 
 تعداد کل معاملات -3-2نمودار

 

 
 نمودار هيستوگرام تعداد كل معاملات -4-4نمودار
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 تعداد خریداران-5-4نمودار

 

 
 نمودار هيستوگرام تعداد خریداران -6- 4نمودار

 

 
 حجم معاملات -7-4نمودار



 بررسی معاملات پر بسامد و تأثير آن بر نقدشوندگی در بورس اوراق بهادار تهران 

 
 شماره بيست و هشتم فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   13

 
 نمودار هيستوگرام حجم معاملات -8-4نمودار 

 

 

مشاهده  3-2و  7-2همانگونه که از نمودارهای 

می گردد ميانگين حجم معاملات يا به عبارتی تعداد 

که با  باشد میسهم  379929999سهام معامله شده

استفاده از نمودار هيستوگرام اين متغير متوجه 

ميشويم که مشاهدات اين متغير از توزيع نرمال 

 پيروی ميکند.

يابيم که  یدرم 99-2و  0-2با مطالعه نمودارهای 

ارزش سهام معامله شده از توزيع نرمال برخوردار 

 .باشد می

نشان ميدهد  99-2نمودار هيستوگرام شماره 

متغير تعداد روزهای معاملاتی از توزيع نرمال 

 برخوردار است.

 

 

 
 ارزش معاملات -9-4نمودار
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 نمودار هيستوگرام ارزش معاملات -11-4نمودار 

 

 
 نمودار هيستوگرام تعداد روزهای معاملاتی -11-4نمودار 

 

 

 روش استنباطی -6-2-2

های مورد بررسی به صورت زير تعريف  فرضيه

 شوند : می

{

مشاهدات از توزيع نرمال پيروی می کنند   

مشاهدات از توزيع نرمال پيروی نمی کنند    
 

 

بنابراين با توجه به اينکه سطح معناداری مربوط 

است فرضيه نرمال  9395به تمام متغيرها بيشتر از 

 .شود میبودن مشاهدات )فرض صفر( رد ن

 آماره آزمون جارک برا -2-4جدول 

 تعداد نام متغير
آماره ی آزمون 

 جارک برا
سطح 

 معناداری

 204. 1.068 359 معامله دفعات تعداد

 775. 661. 359 خريداران تعداد

 078. 1.263 359 تعداد سهام معامله شده

 312. 1.753 359 سهام معامله شده ارزش

 732 . 687. 359 پربسامدتعداد معاملات 
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مشاهدات از توزيع  که ايندر ادامه با توجه به 

نرمال پيروی می کنند، از روش های پارامتری به 

 منظور تحليل و بررسی مشاهدات استفاده می کنيم.

 

 ها آزمون فرضيه -6-3

 بررسی ضریب همبستگی پيرسون -6-3-1

ضريب همبستگی پيرسون به منظور محاسبه 

کمی با مقياس نسبی يا  همبستگی بين دو متغير

ای که هر يک دارای توزيع نرمال باشند، مورد  فاصله

تا  -9ضريب مقادير بين  نيا .گيرد میاستفاده قرار 

+ را شامل شده و از طريق رابطه زير محاسبه 9

 :شود می

 

  
 (∑  )  (∑ )(∑ )

√[ (∑  )  (∑ ) ][ (∑  )  (∑ ) ]
 

 

که  دهد میمقادير مثبت اين ضريب نشان 

و برعکس  باشد میتغييرات دو متغير در يک جهت 

اگر ضريب همبستگی منفی باشد به اين معنی است 

 که متغيرها تغييراتی در جهت عکس يکديگر دارند.

برای بررسی اين موضوع که همبستگی بين دو 

متغير به لحاظ آماری معنادار است يا خير، فرضيه 

 های زير را آزمون می کنيم.

{
      
       

 

 

تگی ميان دو متغير نشان دهنده مقدار ضريب همبس  

 .باشد میمورد بررسی در جامعه 

 

 بررسی مقدار همبستگی -6-3-2

مقدار حاصل از آزمون با ضريب -pبا مقايسه 

می توان نتيجه گرفت ميان متغيرهای  9395خطای 

تعداد معاملا پربسامد با متغيرهای تعداد معامله و 

تعداد خريداران همبستگی مثبت و معناداری وجود 

(. ميان متغيرهای تعداد معاملا 9395کمتر از دارد )

پربسامد با متغيرهای حجم و ارزش همبستگی 

 معناداری وجود ندارد.

 

 بررسی مقدار همبستگی متغيرها -3-4جدول 

  
 تمعاملا تعداد

 پربسامد

 دفعات تعداد

 معامله

 **521. ضريب همبستگی

p- 000. مقدار 

 359 تعداد

 خريداران تعداد

 **461. همبستگیضريب 

p- 000. مقدار 

 359 تعداد

 تعداد سهام
 معامله شده

 093. ضريب همبستگی

p- 080. مقدار 

 359 تعداد

سهام  ارزش
 معامله شده

 069. ضريب همبستگی

p- 190. مقدار 

 359 تعداد

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 

 تحليل رگرسيون خطی سادهبررسی و  -6-4

 بر پربسامد معاملات تعدادفرضيه اول:  -6-4-1

 .است مؤثر معامله دفعات تعداد

برای آزمودن اين فرضيه از رگرسيون ساده و 

تفسير ضريب تعيين استفاده می شود. در مدل 

به عنوان متغير  معامله دفعات برازش داده شده تعداد

به عنوان متغير  پربسامد معاملات وابسته و تعداد

مستقل در نظر گرفته شده است. مدل رگرسيون 

 :  شود میخطی ساده به صورت مقابل تعريف 
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متغير وابسته است. آماره   متغير مستقل و   که 

F  فيشر( معنی داری مدل فوق را می آزمايد. فرضيه(

زير تعريف های مورد بررسی در اين آزمون مانند 

 می شوند :  

{

مدل برازش داده شده معنی دار نيست   

مدل برازش داده شده معنی دار است    
 

 

ه شده، ضرورت وجود در جدول نتايج اراي

عرض از مبدأ و متغير مستقل در مدل نيز بررسی 

شده است. فرضيه های مورد آزمون به صورت زير 

 .تعريف می شوند

 

 فرضيه اولنتيجه آزمون  -4-4جدول 

متغير 

 مستقل

ضریب 

 تعيين
R2 

 Fآماره 

(P-

value) 

عرض از 

 مبدا
(p- 

value) 

شيب 

 خط
p- 

value)) 

آماره ی 

دوربين 

 واتسون

نتيجه 

 آزمون

تعداد 

معاملات 

 پربسامد

93279 
932379 

939999 

9293633

3 

939999 

93039 

939999 
23933 

تاييد 

 فرضيه

 

{
          

      
 

 

ن محاسبه شده در جدول، درصدی يضريب تعي

که به وسيله  دهد میاز تغييرات متغير وابسته را نشان 

 . شود میمتغير مستقل مفروض بيان 

 

  ها دادهبرازش مدل رگرسيونی به 

همانگونه که در جدول آناليز واريانس مشاهده 

مقدار مربوطه، معنی  - Pو  Fشود مقدار آماره  می

از  P-valueتأييد می کند )داری مدل رگرسيونی را 

کوچکتر است(، همچنين مقدار ضريب تعيين  95/9

می باشد يعنی متغير تعداد معاملات 93279برابر 

درصد از تغييرات  2739توانايی نمايش  پربسامد

 متغير تعداد معاملات را دارا است.

 

 مالی نتيجه حاصل از آزمون فرضيه اول تحليل
% اطمينان 05با با توجه به نتيجه اين آزمون 

توان تفسير کرد که در بورس اوراق بهادار تهران  می

( انجام شده، بر روی پربسامد) آنلاينتعداد معاملات 

تعداد دفعات کلی معاملات مؤثر است. در عين حال 

سطح دسترسی اشخاص  آنلايندانيم که معاملات  می

)حقيقی و حقوقی( را به بازار سرمايه گسترش 

اد بيشتری قادر می شوند که به انجام ، پس افردهد می

بر اساس تحقيقات  یمعاملات بپردازند و از طرف

(، هسبروک و 2999ترنس هندرشات و همکاران )

( و ثابت 9335) وداريز(، نجارزاده و 2999گيدئون )

شده که با افزايش تعداد دفعات معامله بازار بسيار 

ها و  رونق پيدا می کند که اين نيز بر بهبود قيمت

تعيين بهينه آنها مؤثر است. با توجه به نوپا بودن 

توان انتظار داشت که  در ايران می پربسامدمعاملات 

با گذشت زمان و افزايش آگاهی افراد و بهبود 

، تعداد اين نوع آنلاينکارائی سيستم های معاملاتی 

معاملات به شدت افزايش پيدا کند، پس با توجه به 

وق، متغير تعداد دفعات معامله نتيجه آزمون فرضيه ف

نقدشوندگی تحت تأثير  های مؤلفهبه عنوان يکی از 

بوده و با افزايش اين معاملات،  پربسامدمعاملات 

تعداد کل معاملات و به تبع آن نقد شوندگی افزايش 

می يابد که اين نيز به نوبه خود به افزايش کارايی 

حاصل  ذکر است که نتايج انيشا بازار کمک می کند.

از اين آزمون با نتايج تحقيقات فوکالت و همکاران 

 سيوا(، ون 2999(، سويتانيک و کريلنکو )2992)

 (،9330زاده فرد، مهدی و همکاران ) مراد (،2992)

 .باشد می( و ...  همسو 2999همکاران )و  یل
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 با پربسامد معاملات تعدادفرضيه دوم:  -6-4-2

 .است ارتباط در خريداران تعداد

فرضيه های مورد بررسی در اين آزمون مانند زير 

 تعريف می شوند :  

{

مدل برازش داده شده معنی دار نيست   

مدل برازش داده شده معنی دار است    
 

 

در جدول نتايج ارائه شده، ضرورت وجود 

عرض از مبدأ و متغير مستقل در مدل نيز بررسی 

 شده است. فرضيه های مورد آزمون به صورت زير

 تعريف می شوند: 

{
          

      
 

 

   ها دادهبرازش مدل رگرسيونی به 

همانگونه که در جدول آناليز واريانس مشاهده 

مقدار مربوطه، معنی - Pو  Fمقدار آماره  ،شود می

% اطمينان تأييد  05داری مدل رگرسيونی را با 

کوچکتر است(، همچنين  95/9از  P-valueکند ) می

يعنی متغير  ،می باشد93293مقدار ضريب تعيين برابر 

درصد  3/29 توانايی نمايش پربسامدتعداد معاملات 

 از تغييرات متغير تعداد خريدارن را دارا است.

 

 نتيجه آزمون فرضيه دوم -5-4جدول 

متغير 

 مستقل

ضریب 

 تعيين
R2 

 Fآماره 

(P-

value) 

عرض از 

 مبدا
(p- 

value) 

شيب 

 خط
p- 

value)) 

آماره 

ی 

دوربين 

 واتسون

نتيجه 

 آزمون

تعداد 

معاملات 

 پربسامد

93293 
06320 

939999 

3992323 

939999 

9392 

939999 
9337 

تاييد 

 فرضيه

 

 

 

 ی نتيجه حاصل از آزمون فرضيه دوممالتحليل 

متغير مطرح شده در فرضيه دوم تحت عنوان 

های مهم  به عنوان يکی از شاخص «تعداد خريداران»

ها نقش به  ی بازار و تعيين قيمتيبورس در کارا

قيمت سهام هر لحظه و بر اثر تغييرات ی دارد. يسزا

عرضه و تقاضای بازار قابل تغيير است. اگر تعداد 

آن بيشتر  فروشندگانيک سهم از تعداد  خريداران

تقاضای يک سهم برای خريد بيشتر از باشد، يعنی 

 سهم افزايش، قيمت آن رضه آن برای فروش باشدع

. و از منظری ديگر افزايش تعداد يابد و برعکس می

خريداران به لحاظ روانی نيز تأثير زيادی در اعتماد 

نسبت به آينده بورس دارد. لذا  گذاران سرمايه

(،  2999همانطور که در تحقيقات بروگارد )

منکولد  (، جوانوويچ و2999سويتانيک و کريلنکو )

( 2999استال )(، 9309(، عباسی و مارزلو )2999)

توان انتظار داشت با افزايش تعداد  اشاره شده می

خريداران نقد شوندگی بازار بيشتر شده و بازار و 

قيمتها نيز کاراتر شوند. نتيجه حاصل از آزمون 

فرضيه شماره دو مؤيد تأثير مثبت تعداد معاملات 

، بنابراين با توجه باشد میان پربسامد بر تعداد خريدار

توان انتظار  می پربسامدبه روند افزايشی معاملات 

بازاری کاراتر با نقد شوندگی بيشتری را در آينده 

 داشته باشيم.

 

بر  پربسامد معاملات تعداد فرضيه سوم: -6-4-3

 .تعداد سهام معامله شده مؤثر است

فرضيه های مورد بررسی در اين آزمون مانند زير 

 تعريف می شوند :  

{

مدل برازش داده شده معنی دار نيست   

مدل برازش داده شده معنی دار است    
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در جدول نتايج ارائه شده، ضرورت وجود 

عرض از مبدأ و متغير مستقل در مدل نيز بررسی 

شده است. فرضيه های مورد آزمون به صورت زير 

 عريف می شوند: ت

{
          

      
 

 

   ها دادهبرازش مدل رگرسيونی به 

همانگونه که در جدول آناليز واريانس مشاهده 

مقدار مربوطه، معنی - Pو  Fمی شود مقدار آماره 

از  P-valueداری مدل رگرسيونی را تأييد نمی کند )

 بر پربسامد معاملات بزرگتر است(، يعنی تعداد 95/9

  تعداد سهام معامله شده تأثير ندارد.

 

 نتيجه آزمون فرضيه سوم -6-4جدول 

متغير 

 مستقل

ضریب 

 تعيين
R2 

آماره 
F 

(P-

value) 

عرض از 

 مبدا
(p- 

value) 

شيب 

 خط
p- 

value)) 

آماره 

ی 

دوربين 

 واتسون

نتيجه 

 آزمون

تعداد 

معاملات 

 پربسامد

93903 
3390 

93936 

2.583E89 

93999 

3073302 

9393 
9373 

رد 

 فرضيه

 

 مالی نتيجه حاصل از آزمون فرضيه سوم: تحليل

بر اساس نتيجه آزمون اين فرضيه ميتوان نتيجه 

بر تعداد سهام  پربسامدگرفت که تعداد معاملات 

حجم معاملات( تأثير ندارد. اين يافته  شده )معامله 

( همسو بوده و با 2999با نتيجه تحقيق پورتنوی )

(،   2992نتايج تحقيقات فوکالت و همکاران )

استال (، 2996جرالد ) (،2999سويتانيک و کريلنکو )

(، همسو نيست. با توجه به اين نکته که در 2999)

اکثر تحقيقات به عمل آمده اين ارتباط معنی دار 

گزارش شده ميتوان انتظار داشت که عوامل ديگری 

در اين بين تأثير گذار باشند. بررسی روند بورس در 

گويای اين مطلب  09و نيمه اول سال  09سال 

 را شاهد نبودهباشد که بازار سرمايه رشد چندانی  می

عوامل بيرونی يعنی همان وضعيت علت آن به  و

اين عوامل ميتوان  ازجمله. گردد کلان اقتصادی برمی

، افزايش تورم وسانات بسيار شديد ارز و طلا،به ن

 تحريم نفت و بانک مرکزی ازجملهتشديد تحريم ها 

و بحران جهانی و ... اشاره کرد که اينها بر بازدهی و 

بورس تأثير گذاشته و باعث هدايت رونق بازار 

پول و ارز  ازجملهها به سمت بازارهای ديگر  سرمايه

و مسکن شده است. از طرف ديگر مشاهده ميکنيم 

 پربسامدکه در فرضيات شماره يک و دو، معاملات 

بر تعداد دفعات معامله و تعداد خريداران تأثير مثبتی 

أثيری بينيم بر حجم معامله ت داشته در حاليکه می

اين امر نيز به رکود موجود در بازه زمانی  ليدل ندارد،

تحقيق مرتبط است که در آن معاملات بلوکی که 

گيرد به شدت  توسط اشخاص حقوقی انجام می

کاهش پيدا کرده و بيشتر معاملات توسط معامله 

گران خرده پا و در حجم و اندازه کوچک انجام شده 

های  های سيستم عفبه علاوه با توجه به نواقص و ض

انجام معامله )اينترنت( و عدم اطمينان کامل  آنلاين

ها، به لحاظ روانی بر قصد خريد  افراد به اين سيستم

سهامداران تأثير گذاشته و علی رغم تمايل آنها به 

، باعث شده عمليات خريد و فروش آنلاينمعامله 

سهام در حجم کوچکتری انجام شود تا در صورت 

يستم معاملاتی ضرر زيادی متوجه آنها اخلال در س

 نشود. 
 

بر  پربسامد معاملات تعدادفرضيه چهارم:  -6-4-4

 .است ارتباط در ارزش سهام معامله شده

فرضيه های مورد بررسی در اين آزمون مانند زير 

 تعريف می شوند:  



 بررسی معاملات پر بسامد و تأثير آن بر نقدشوندگی در بورس اوراق بهادار تهران 

 
 شماره بيست و هشتم فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   19

{

مدل برازش داده شده معنی دار نيست   

مدل برازش داده شده معنی دار است    
 

در جدول نتايج ارائه شده، ضرورت وجود 

عرض از مبدأ و متغير مستقل در مدل نيز بررسی 

شده است. فرضيه های مورد آزمون به صورت زير 

 تعريف می شوند: 

{
          

      
 

 

 ها دادهبرازش مدل رگرسيونی به 

همانگونه که در جدول آناليز واريانس مشاهده 

مقدار مربوطه، معنی  - Pو  Fمی شود مقدار آماره 

از  P-valueداری مدل رگرسيونی را تأييد نمی کند )

بزرگتر است(، همچنين مقدار ضريب تعيين  95/9

می باشد بسيار ناچيز است، يعنی متغير 9397برابر 

ملات انجام بر ارزش معا پربسامد معاملات تعداد

 شده تأثير ندارد.

 

 نتيجه آزمون فرضيه چهارم -7-4جدول 

متغير 

 مستقل

ضریب 

 تعيين
R2 

 Fآماره 

(P-

value) 

عرض از 

 مبدا
(p- 

value) 

شيب 

 خط
p- 

value)) 

آماره ی 

دوربين 

 واتسون

نتيجه 

 آزمون

تعداد 

معاملات 

 پربسامد

9397 
9372 

9390 
9.523E11 

93999 
1.942E7 

9390 933 
رد 

 فرضيه

 

 نتيجه حاصل از آزمون فرضيه چهارممالی  تحليل

توان گفت تعداد  در رابطه با اين فرضيه می

بر ارزش معاملات انجام شده تأثير  پربسامدمعاملات 

 سيواندارد. نتيجه اين تحقيق با تحقيقات ون 

(، 9330(، مراد زاده فرد، مهدی و همکاران )2992)

. همانطور باشد مین( همسو 9333) انيرسائمهرانی و 

که در فرضيه شماره سه بيان شد علی رغم اينکه 

با تعداد دفعات معامله و  پربسامدثابت شد معاملات 

اما با ارزش سهام  ،تعداد خريداران ارتباط مثبت دارد

تواند به علت افت  معامله شده ارتباطی ندارد که می

ها باشد زيرا با  شديد معاملات بلوکی توسط شرکت

يش بی سابقه نرخ ارز و بالاتر رفتن نرخ سود افزا

 ماه بخش اعظمی از سرمايه ها به 93بانکی در اين 

دا کرده و در کنار بازار پول و بازار طلا انتقال پي

تحريم های  ازجملهعوامل کلان اقتصادی ديگر 

ای، اجرای فاز دوم  اقتصادی، مذاکرات هسته

های  ستها و ابهامات ارزی و سيا هدفمندی يارانه

پولی باعث شده بورس تهران بدترين دوران خود را 

همچنين عدم اطمينان به امنيت  و سپری کند.

و اينترنتی و نواقص اينگونه  آنلاينهای  سيستم

 شود میبه علت نوپا بودن( بوده که باعث ) ستمهايس

سهامداران در حجم و ارزش زياد اقدام به انجام 

 معامله نکنند.

 

با  پربسامد معاملات تعدادنجم: فرضيه پ -6-4-5

 .است ارتباط تعداد روزهای معاملاتی در

مقدار بدست آمده -pدرصد 05در سطح اطمينان 

مقايسه  9395با مقدار  پربسامدبرای تعداد معاملات 

مقدار از ضريب خطای -pشده با توجه به اينکه 

رد    ، فرضيه باشد می( کمتر 9395مورد نظر )

در ماه  پربسامد. در نتيجه تعداد معاملات شود می

های مختلف با هم تفاوت معنی داری دارد. در ادامه 

 برای بررسی بيشتر از آزمون دانکن استفاده می کنيم.

، آزمون دانکن تعداد شود میهمان طور که ديده 

را در نه گروه دسته بندی می کند.  پربسامدمعاملات 

به  پربسامدعاملات بيشترين ميزان ميانگين تعداد م

، اسفند 09)فروردين 93و  92، 93ترتيب در ماه های 

 .باشد می( 09و شهريور  09
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 آناليز واریانس فرضيه پنجم -8-4جدول 

 درجه آزادی مجموع مربعات  
ميانگين مجموع 

 مربعات
F Sig. 

تعداد معاملات 
 پربسامد

 2.802E9 17 1.648E8 31.031 .0001 درون گروهی

   1.811E9 341 5312140.690 بين گروهی

    4.614E9 358 مجموع

 

 پربسامد تمعاملا تعداد آزمون دانكن -9-4جدول 

 تعداد ماهانه
 0.05 = سطح اطمينان

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

1 19 7821.84         

4 20 8101.95         

2 20 8747.20 8747.20        

3 21 8830.05 8830.05        

8 20  10096.85 10096.85       

17 21   11449.43 11449.43      

5 22   11541.32 11541.32      

9 20    12098.55 12098.55     

16 21    12543.10 12543.10 12543.10    

7 20    12548.75 12548.75 12548.75    

15 20     13269.10 13269.10    

6 21      13869.62 13869.62   

10 19       14908.37 14908.37  

14 21       15331.14 15331.14  

11 19       15381.74 15381.74  

13 18        15700.89 15700.89 

12 20        16015.10 16015.10 

18 17         17067.12 

Sig.  0.21 0.08 0.06 0.19 0.15 0.10 0.06 0.18 0.08 

 

 مالی نتيجه حاصل از آزمون فرضيه پنجم  تحليل

نتيجه حاصل از آزمون اين فرضيه بيان کننده 

با روزهای  پربسامدرابطه مثبت و معنادار معاملات 

معاملاتی است به نحوی که تفاوت معناداری ميان 

 مشاهدههای مختلف  در ماه پربسامدتعداد معاملات 

است. بيشترين ميزان ميانگين معاملات پربسامد  شده 

و  09، اسفند 09های فروردين  به ترتيب در ماه

روند بورس در طی  یبررس .باشد می 09شهريور 

در نظر گرفتن اثر های مختلف و همچنين  سال

تقويمی که در کشورهای مختلف مورد تحقيق قرار 

دهد که معمولا در  گرفته و تأييد شده، نشان می

های اسفند و فرودين شاهد رونق بورس هستيم و  ماه

تعداد و حجم معاملات به شکل چشم گيری افزايش 

کند که همين قاعده در مورد معاملات  پيدا می
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است. دليل اين امر نزديک  هشد مشاهدهنيز  پربسامد

ها در اسفند ماه  و  شدن به پايان سال مالی شرکت

،  اسفند ماهی است باشد میتشکيل مجامع عمومی 

ها مجبورند گزارشات مهم مالی مانند  که شرکت

های مالی و گزارشات حسابداری خود را به  صورت

بنابراين در اين ماه اطلاعات  ،اطلاع عموم برسانند

سهامی را  گذاران سرمايهد( افشا شده و )خوب و ب

که فکر ميکنند سود خوبی ندارند را فروخته و سهام 

مناسب را خريداری ميکنند و از طرف ديگر در اين 

ماه مردم به پول نقد احتياج داشته و اقدام به فروش 

کنند، در ماه فروردين نيز وضعيت  سهام خود می

ی ها مشخص شده و مردم عادی نقدينگ شرکت

ها در اختيار دارند  مناسب تری نسبت به ساير ماه

علت گرفتن پاداش و حقوق و مستمری ماه  ه)ب

اسفند(، لذا بعضی سهام را ارزان و بعضی را گران 

کنند سهام ارزان را فروخته و  دانسته بنابراين سعی می

سهام گران را خريداری کنند که اين امر خود نيز 

سهام رشدی و سهام » ای با عنوان تابعی از نظريه

مورد ماه شهريور که بيشترين  در .باشد می «ارزشی

توان به ارائه  را داراست می پربسامدتعداد معاملات 

ها اشاره کرد که  گزارش عملکرد شش ماهه شرکت

تأثير زيادی بر ارائه تصوير به سهامداران و فعالان 

بازار داشته و به آنها در اتخاذ تصميم و انتخاب 

طرف ديگر  از کند. کمک می گذاری سرمايهد رويکر

می توان به  روند چشمگير و افزايشی اين معاملات 

تا انتهای  09اشاره کرد به نحوی که از ابتدای سال 

با  باشد میکه محدوده زمانی اين تحقيق  09شهريور 

 پربسامدگذشت زمان افزايشی در  تعداد معاملات 

و با توجه به  (92-2نمودار شماره ) شود میمشاهده 

بورس از شرايط بحرانی  09اينکه از نيمه دوم سال

توان انتظار داشت اين روند  نجات پيدا کرده، می

و حتی ساليان بعدی ادامه پيدا کرده و  ها برای ماه

 چند برابر شود.

 

 
 پربسامدروند رشد تعداد معاملات  -12-4نمودار

 

تعداد معاملات فرضيه اصلی تحقيق:  -6-4-6

 بر قدرت نقدشوندگی مؤثر است. پربسامد

های مبانی نظری و پيشينه  همانطور که در بخش

تحقيقات انجام شده بيان گرديد،  نقد شوندگی يک 

مفهوم چند بعدی بوده و با معيارهای متفاوتی قابل 

اندازه گيری است، که در اين از متغيرهای معاملاتی 

که  مرتبط با طول و عمق بازار استفاده گرديد

از تعداد دفعات معامله، تعداد خريداران،  :عبارتند

تعداد سهام معامله شده، ارزش سهام معامله شده و 

تعداد روزهای معاملاتی که در صورت تغيير هر يک 

از اينها، نقد شوندگی تحت تأثير قرار گرفته و در 

کند. اينها به عنوان فرضيات  جهت مثبت تغيير می

ته  شده و تأثير معاملات فرعی تحقيق در نظر گرف

بر اينها سنجيده شد. از آنجايی که متغير  پربسامد

با سه متغير تعداد دفعات  پربسامدتعداد معاملات 

معامله، تعداد خريداران و تعداد روزهای معاملاتی 
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های مهم مؤثر بر نقد شوندگی می  که از شاخص

توان  می ،باشند همبستگی مثبت و معناداری دارد

با نقد شوندگی  پربسامدرفت که معاملات نتيجه گ

نيز رابطه مثبت و معنا داری دارد. نتيجه تحقيقات 

(، 2999(، هسبروک و گيدئون )2992وايو و سسپا )

(، 2999) بروگارد (،2999هندرشات و همکاران )

(، چاوبود و همکاران 2999سويتانيک و کريلنکو )

 ( و هانگ و2990و همکاران ) ريبرونرم (،2990)

(  نيز مؤيد همين مطلب 2995) نيج (،2990وانگ )

( اين مطلب را 2999است. نتيجه تحقيق هنريکسون )

 تاييد نميکند.
 

 گيری و بحث نتيجه -7

بورس اوراق بهادار يکی از ارکان اصلی اقتصاد 

کشور می باشد و توجه به اين سازمان نه تنها باعث 

رونق اين سازمان می گردد، بلکه رشد و پيشرفت 

اقتصاد ملی را نيز به همراه دارد. به همين دليل 

گذاری بر روی اين  تأثيرعواملی که به نوعی توانايی 

ه و تحليل و کنکاش سازمان دارند، بايد مورد تجزي

و از طريق نتايج بدست آمده از اين  دادهقرار 

ها، موجبات توسعه ی هر چه بيشتر اين  تحليل

سازمان را پديد آورد. با توجه به مطالب فوق، محقق 

از ميان عوامل بسيار زيادی که می توانند مورد بحث 

( را انتخاب آنلاين) پربسامدمعاملات قرار گيرد، 

ازگی در بورس کشور مورد استفاده قرار کرده که به ت

گرفته و تاکنون تحقيقی در رابطه با آن انجام نشده 

است. اما بر اساس تحقيقات خارجی صورت گرفته 

ی و رونق بورس مقوله تأثير بسيار زيادی بر کاراياين 

 قابليت افزايش بورس مهم کارکردهای از يکیدارد. 

 و نقد بازاری سهام بازار اگر .است سهام نقدشوندگی

 سرمايه گذاری جذب برای ای انگيزه نباشد، روان

در اين پژوهش سعی شده تأثير  .کرد نخواهد ايجاد

بر مقوله نقد شوندگی بررسی  پربسامدمعاملات 

شود. همانطور که ميدانيم نقد شوندگی يک مفهوم 

های مختلفی  پيچيده چند بعدی است، که شاخص

ر يک جزء خاصی برای سنجش آن وجود دارد که ه

توجه داشت  ديبا کند. از نقد شوندگی را منعکس می

در عين حال هيچ اجماع نظری در مورد اينکه کدام 

وجود ندارد، اما با  ،تر است شاخص از بقيه مناسب

پژوهشگران  ،توجه به اهميت موضوع نقدشوندگی

بسياری به مطالعه و شناسايی منابع آن در بازار سهام 

 دهد میپرداخته اند که نتايج اين پژوهشها نشان 

 3متغيرهای تأثير گذار بر نقد شوندگی می توانند به 

 قسمت تقسيم شوند : 

متغيرهای مربوط به ويژگيهای معاملات سهام  (9

اد )مانند تعداد دفعات معامله، حجم معامله، تعد

خريداران، تعداد روزهای معاملاتی و ارزش 

 سهام معامله شده(

متغيرهای مربوط به ساختارهای تأمين کننده  (2

مانند سرمايه ای کردن پرتفوها و ) ینقدشوندگ

 اوراق بهادار تشکيل دهنده پرتفو(

متغيرهای تأثير گذار بر حاشيه سود متخصصين  (3

)مانند ساختار بازار و  گذاری سرمايهامور 

 رقابت(

نتايج تجربی نشان می دهند که متغيرهايی که در 

ارتباط با ويژگيهای معاملاتی سهام هستند نسبت به 

 دسته ديگر تأثير بيشتری بر نقد شوندگی دارند. 2

 (9309ايزدی نيا، رامشه )

لذا فرضيه های اين پژوهش بر اساس مطالب 

تعداد معاملات  گفته شده شکل گرفته و ارتباط

با متغيرهای مربوط به ويژگيهای معاملاتی  پربسامد

سهام، که عبارتند از تعداد دفعات معامله، تعداد 

خريداران، تعداد سهام معامله شده، ارزش سهام 
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معامله شده و تعداد روزهای معاملاتی به منظور 

 سنجش نقد شوندگی مورد بررسی قرار گرفتند.

باشد که در  معاملاتی می جامعه آماری شامل کليه

لغايت پايان  9309بازه زمانی ابتدای فروردين 

در بورس اوراق بهادار تهران به  9309شهريور 

روزانه انجام گرفته است. به منظور بررسی و تحليل 

از آمار توصيفی و استنباطی  شده آوری جمع های داده

و به منظور نحوه تعامل متغيرها با يکديگر و آزمون 

ات از رگرسيون چند متغيره با استفاده از فرضي

 استفاده شده است. spss افزار نرم

 ميتوان%  05با   فرضيات، آزمون نتايج به توجه با

با  پربسامدکه بين متغير تعداد معاملات  کرد بيان

متغيرهای تعداد دفعات معامله و تعداد خريداران 

همبستگی مثبت و معنا داری وجود دارد به نحوی 

درصد از  27,1ميتواند  پربسامدکه تعداد معاملات 

  21,3تغييرات متغير تعداد دفعات معامله شده و 

درصد از تغييرات متغير تعداد خريداران را نمايش 

 دهد.

با تعداد  پربسامدعاملات اما بين متغير تعداد م 

سهام معامله شده و ارزش سهام معامله شده 

 همبستگی معناداری وجود ندارد.

درمورد ارتباط تعداد روزهای معاملاتی با تعداد  

همبستگی مثبت و معنا دار آن  پربسامدمعاملات 

توان گفت که تعداد معاملات  تاييد شده است و می

داری  تفاوت معنی های مختلف با هم در ماه پربسامد

دارد به نحوی که بيشترين ميزان ميانگين معاملات 

 09، اسفند 09های فروردين  پربسامد به ترتيب در ماه

 .باشد می 09و شهريور 

با انجام اين تحقيق و مطالب ذکر شده در فصول 

مختلف و آزمون فرضيات فرعی در پی آن بوديم که 

آيا » کهبه سوال اصلی اين پژوهش تحت عنوان اين

بر قدرت نقد شوندگی مؤثر  پربسامدتعداد معاملات 

پاسخ دهيم. که بدين منظور پنج متغير  «است يا خير

معاملاتی مؤثر بر نقد شوندگی مورد آزمون قرار 

بررسی  پربسامدگرفته و ارتباطشان با تعداد معاملات 

متغير از  3با  پربسامدگرديد. از آنجايی که معاملات 

 با متغير مهم و مستقل مؤثر بر نقد شوندگی، 5

% اطمينان، ارتباط مثبت و معناداری را  05احتمال 

نشان داد، فرضيه اصلی تحقيق تأييد شده و با 

بر  پربسامدتعداد معاملات توان گفت که  اطمينان می

 قدرت نقدشوندگی مؤثر است.

 

 مقایسه با نتيجه تحقيقات گذشته

 ( : 2999آزمون سويتانيک و کريلنکو ) نتايج

اين دو محقق سوالاتی را مطرح کردند از قبيل 

چه تأثيری بر روی قيمتهای  پربسامداينکه معاملات 

معاملاتی دارد؟ و آيا اينگونه معاملات نقد شوندگی 

؟ آنها دريافتند که در صورت دهند میرا افزايش 

مله گران معاملاتی الکترونيک )معا های سامانهحضور 

HFT) ميانگين قيمتهای معاملاتی بهبود پيدا کرده و ،

همچنين بر اساس ميزان حجم معاملات و مدت 

زمان انجام معاملات، نقد شوندگی حاصل از آنها نيز 

افزايش پيدا کرده است ؛ که با نتيجه تحقيق حاضر 

 .باشد میهمسو 

 ( :2999نتايج آزمون هسبروک و گيدئون )

اين محققان به بررسی آماری معاملاتی پرداختند 

سهم از  599، آنها شود میکه در کسری از ثاينه انجام 

 2993تا جون  2997را از اکتبر  6بازار سهام آمريکا 

با  پربسامدبررسی کرده و دريافتند که اين معاملات 

و تأثير بر نقد  مدت کوتاهاستفاده از نوسانات 

ا بهبود ميبخشند که البته با شوندگی، کيفيت بازار ر

 .باشد مینتيجه تحقيق حاضر نيز همسو 
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 ( :2999نتايج آزمون هندرشات و ريوردان )

 93را طی  7سهم از بازار سهام آلمان  59آنها 

روز معاملاتی بررسی کرده و تأثير معاملات 

الگوريتمی را بر روی بازار سنجيدند ؛و دريافتند که 

ث بهبود نقد شوندگی شده و معاملات الگوريتمی باع

. که با نتيجه دهند میکيفيت بازار را تحت تأثير قرار 

 .باشد میاين تحقيق همسو 

 (:2992نتايج آزمون وايو و سسپا )

بر  پربسامدآنها نيز به بررسی تأثير معاملات 

کيفيت بازار پرداخته و نشان دادند که معاملات 

شوندگی  منجر به کارائی اطلاعاتی و نقد پربسامد

 کنند. البته ناپايدار، ايجاد می –شده و تعادلی 

 پيشنهاد خطاب به سازمان بورس اوراق بهادار

با توجه به گسترش دسترسی مردم به شبکه های 

و تأثير  آنلايناينترنتی و روند رو  به رشد معاملات 

زياد اين معاملات بر روی کارائی و بهبود بازار 

:  اطلاعات مبسوط شود میسرمايه موارد زير پيشنهاد 

از قبيل انجام شده  آنلاينمربوط به معاملات 

ای  اينگونه معاملات شامل  ای و ثانيه اطلاعات لحظه

درخواست  تعداد سرعت معاملات، قيمت معاملات،

های خريد، فروش، تعداد خريداران، تعداد 

، و ... به آنلاينفروشندگان، حجم و ارزش معاملات 

صنعت جهت استفاده محققان در تفکيک شرکت و 

 تحقيقات مختلف در اختيار  قرار گيرد.

 تحقيقات آينده: برای پژوهشگرانپيشنهادات به 

   بر روی ثبات  پربسامدبررسی تأثير معاملات

 بازار

  بر نوسانات  پربسامدبررسی تأثير معاملات

 روزانه

  بر کشف  پربسامدبررسی تأثير معاملات

 ها  قيمت و کارائی قيمت

  بر نقد  پربسامدبررسی تأثير معاملات

ساعتی،  های دادهشوندگی با استفاده از 

 ای و ثانيه ای دقيقه
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