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 چكیده

در  پربسامد هایقیمتمعیارهای نوین نقدشوندگی بر اخلال ریزساختاری ر تاثیبررسی  پژوهشهدف این 

حاضر از  پژوهش بوده است.6139تا  1391های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالشرکت

همبستگی  هایپژوهشنیز در دسته پژوهش از نظر روش  توصیفی قرار داشته و هایپژوهشلحاظ ماهیت در زمره 

ای استفاده شد. بر اساس ها و اطلاعات، ازروش کتابخانهآوری دادهگردد. در این پژوهش برای جمعمحسوب می

شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. به منظور توصیف و تلخیص  126روش نمونه گیری کوکران تعداد 

ها ابتدا پیش گرفته شده است. به منظور تحلیل دادهتوصیفی و استنباطی بهره  آوری شده از آمارهای جمعداده

 رگرسیون آزمون از سپس و برا –لیمر، آزمون هاسمن و آزمون جارک  Fهای ناهمسانی واریانس، آزمونآزمون

معیارهای نوین دهد استفاده گردیده است. نتایج نشان میپژوهش های ه برای تایید و رد فرضیهمتغیرچند

های شکاف موثر و جزء انتخابی نامطلوب بر اخلال ریزساختاری قیمت شکاف قیمتی، نقدشوندگی مشتمل بر

نتایج به دست آمده با تئوری بازار دارای اخلال مطابقت دارد و تئوری بازار کارا را به چالش  .پربسامد تاثیر گذارند

 .کشدمی
 

 .شکاف موثر شکاف قیمتی،، هاریزساختار قیمت، های پربسامداخلال در قیمت نقدشوندگی، های كلیدی:واژه

 01/02/99تاریخ پذیرش:        06/10/98تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

عملیاتی بورس به عنوان بازار ثانویه، ایجاد قابلیت نقدشوندگی اوراق بهادار است.  ییکارا یهایکی از شاخص

زمان ممکن با حداقل تأثیر بر قیمت جاری سهام  ینترنقدشوندگی عبارت است از خرید و فروش سهام در کوتاه

نام ریسک ه قدر قابلیت نقدشوندگی سهام کاهش یابد یک نوع ریسک غیرسیستماتیک بچهر . مورد معامله

گیری این ریسک از جمله حجم معاملات . با افزایش ریسک نقدشوندگی معیارهای اندازهیابدینقدشوندگی افزایش م

. به همین دلیل گذاردی. این موضوع در قیمت گذاری اوراق بهادار تأثیر میابدیو درصد سهام شناور آزاد کاهش م

وان برای اوراق بهادار است. بازاری که بتوان هر مقدار اوراق بهادار را یکی از اهداف بازارهای مالی ایجاد یک بازار ر

نقدشوندگی، توانایی معامله سریع . بازار روان و نقدشونده است ،با کمترین هزینه معاملاتی به وجه نقد تبدیل کرد

 هاییاستی به سسهام به قیمتی است که از عملکرد عرضه و تقاضا به دست آمده باشد. علاوه بر این نقدشوندگ

مالی دولت، نرخ ارز، مقررات نظارتی، اعتماد  هاییاستبازار سهام بستگی دارد. س هاییاستاقتصاد کلان و س

سرمایه گذاران به بازار، تنوع ابزارهای معاملاتی، تنوع مشارکت کنندگان و عناصر بازار و ساختارهای بازار خرد بر 

رود تا بتواند بر اخلال یمکند و انتظار ی. همچنین نقدشوندگی به کارایی بازار کمک مباشندینقد شوندگی مؤثر م

 انواع بازار، ریزساختاری اخلال؛ (1392یرگذار باشد )عباسی و رجب پور، تأثهای پر بسامد یمتقیزساختاری ر

 قیمت، تغییر به تمایل عدم ی خرید و فروش،هامتیقپرش : شودیم شامل را تجاری فرایند در ذاتی اصطکاک

 جزء معاملات بلوکی، به هامتیق تدریجی پاسخ قیمت، تغییرات اطلاعاتی محتوای یا حجم معاملات در تفاوت

 عواقب و میکرو اصطلاحات این بین رابطه بهتر درک. غیره و موجودی کنترل سفارشات، اثرات جریان استراتژیک

 به که ییهایاستراتژ برای ویژهبه دارد، دارایی مدیریت عملکرد بر دلالت ،هاییدارا قیمت ینقدشوندگ وآنها  کلان

 (. 2009)آیت ساهالیا و یو،  شوندیم شناخته اختصاصی تجارت یا آماری آربیتراژ عنوان

های پژوهش پرطرفدار در بسیار حوزه یک حاضر حال در بازار، ریزساختاری اخلال حضور در نوسانات برآورد

دارد. از سویی دیگر،  ی آنهایژگیوبه  بستگی بازار، ریزساختاری اخلال برای حل راه بهترین .باشدیمعلمی 

 نمودهی اخیر توجه زیادی را در مطالعات دانشگاهی و نشریات مهم به خود معطوف هاسالموضوع نقدشوندگی در 

موجود، همانند پدیده  یهاتیواقعتوجه به  و بارسد، علاوه بر جنبه تئوری، به لحاظ عملی است. همچنین بنظر می

، همچون وقوع بحران های مالی و سقوط بازارهای مالی توجه به گرید اریبسی خرید و فروش و مشکلات هاصف

نقدشوندگی و تلاش برای حل این مشکل ضروری است. به دلیل اثر مستقیم و قابل توجه نقدشوندگی در بازار 

 شوندگی نقد نوین سهام و به تبع آن در بازار سرمایه ایران،  هدف از انجام این پژوهش شناسایی نقش معیارهای

 باشد.بسامد می پر هاییمتق ریزساختاری و جزء انتخابی نامطلوب بر اخلال مؤثراز جمله؛ شکاف قیمتی، شکاف 

 ها آغاز گردیدمطالعات اولیه در حوزه ریز ساختار بازار از بررسی پدیده شکاف و چگونگی شکل گیری مظنه

کنند، نمایند و آن را معامله میاز آنجا که افراد دارایی خود را نگهداری نمی (.1392)رهبر، سلیمانی و فلاح شمس، 

های ها از ارزششوند که قیمتموجب میچنین معاملاتی  آید.بوجود میلذا اخلال در بازارهای مالی نقدشوندگی 

در راستای بهبود چنین  د.شومیفراهم کارا نبودن بازار برای و در نهایت زمینه  بنیادین خود انحراف پیدا کنند

ها حاکی از آن ناپذیر است. اما بررسیهایی مشابه پژوهش حاضر، امری اجتنابضرورت انجام پژوهش شرایطی،
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که  .اندررسی بخشی از این مسئله پرداختههای صورت گرفته در این حوزه، تنها به باست که، هر کدام از پژوهش

ها و بررسی اثر آن بر بازده سهام با استفاده از پرتفولیو برآورد اخلال ریزساختاری قیمت توان به؛ر این میان مید

؛ برآورد عمق بازار و بررسی (1396)سیف الدینی، رهنمای رودپشتی و نیکومرام، های پربسامد سوئیچینگ و داده

؛ (1396)سیف الدینی، رهنمای رودپشتی و نیکومرام، یها به روش حداکثر درست نمایرابطه آن با اخلال قیمت

؛ (1394)سیف الدینی، رهنمای رودپشتی و نیکومرام،  های پربسامدبرآورد پارامتریک اخلال ریز ساختاری قیمت

؛ (1392)رهبر، سلیمانی و فلاح شمس، قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران  ساختار بازار بربررسی اثرات ریز

؛ (1390)حیدری، فلاح شمس و هاشمی، بررسی رابطه ریسک نقدشوندگی و قیمت در بورس اوراق بهادار تهران 

لذا با توجه به تأثیرات متفاوت )مثبت و منفی( اخلال در بازارهای کشورهای مختلف، و عدم بررسی  .اشاره نمود

ری اخلال در بازار سرمایه ایران پرداخته گذاکشورمان، در پژوهش حاضر به شدت و جهت تأثیرموضوع حاضر در

 شود.می

های یمتریزساختاری ق ( به این نتیجه دست یافت معیارهای نوین نقدشوندگی بر اخلال2010دومان ) 

( نشان دادند که شکاف قیمـت پیشنهادی خرید و فروش سهام تحت 2008یر گذارند. چوردیا و رول )تأثپربسامد 

گیرد و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام ارتباط منفی با حجم معامله نقدشوندگی بازار قرار میتأثیر 

الدینی، رهنمای یفسکنندگان و همچنین یک رابطه مثبت با ریسک نقدشوندگی شرکت دارد. سهام و تعداد معامله

 مایی، به این نتیجه دست یافتند که یکندرست حداکثر روش از استفاده نیز با (،1396رودپشتی و نیکومرام )

( 1998بنوس ) نظیر پژوهشگران از دیگر برخی وجود دارد.اما بازار عمق و ریزساختاری اخلال بین مستقیم رابطه

 یالطمه هایمتق کارایی به مجموع در اخلال بر مبتنی گرانمعامله وجود که بودند (، معتقد2018و هاتوری )

 بازار نقدشوندگی افزایش با نیست، مداوم و است موقت انحراف یک اخلال ماهیت که فرض این با بلکه زندینم

 (.1396شود)سیف الدینی، رهنمای رودپشتی و نیکومرام، یم بازار بیشتر کارایی موجب

در مطالعات تطبیقی و دیگر ، مؤسسات آموزشی و دانشجویان تواند توسطاز یک سو می پژوهشنتایج این 

توانند گذاران میسرمایه از سوی دیگر،و  قرار گیرداستفاده  مورد های پربسامدمالی و در استفاده از داده هایپژوهش

ها و بررسی قیمت لحاظ های خود در هنگام خرید و فروش سهام شرکتگیرینتایج این پژوهش را در تصمیم

توانند در بررسی متغیرهای اقتصادی مینیز به علاوه کارگزاران و مشاوران مالی فعال در بورس اوراق بهادار  .نمایند

 مند شوند.از نتایج این پژوهش بهرههای پربسامد، و حسابداری تأثیرگذار بر اخلال ریزساختاری قیمت
 

 پیشینه پژوهش -2

بر این فرض استوار و گذارد بلافاصله بر قیمت اوراق بهادار تاثیر میبازار کارا بازاری است که در آن اطلاعات موجود 

لحاظ خواهند  سهامخرید و فروش خود تمامی اطلاعات مربوط را در قیمت های در تصمیم گذارانسرمایهاست که 

این نظریه اولین بار توسط یوجین فاما  .است گذاریسرمایهشاخص خوبی برای تعیین ارزش  سهامکرد و قیمت 

گذار که در مقابل اطلاعات جدید از خود سریعا عکس العمل مطرح شد. حضور تعداد زیادی سرمایه 1969در سال 

 و نموده رفتار عقلایی صورت به بازار در کنندگانمشارکت چنانچهدهند از مفروضات بازار کارا می باشد. نشان می

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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 نشان را دارایی ذاتی ارزش مورد در موجود اطلاعات تمامی همواره هاقیمت باشند، داشته را یکسانی اطلاعات

یعنی تقارن  اطلاعات به یکسان دسترسی فرض و عقلایی و تئوری بازار کارا فرض اخیر، هایدهه در لیکن. دهدمی

(. تئوری 1392اند)رهبر، سلیمانی و فلاح شمس، اطلاعات توسط مدل های ریز ساختاری به چالش کشیده شده

 ابعاد بلکه نبوده، عقلانیت و اقتصادی هایشاخص تأثیر تحت تنها گذارانسرمایه کند که تصمیماترفتاری بیان می

 مالی بازارهای در فراوانی استثناهای آن نتیجه در و است یلدخ گذاریسرمایه امر در نیز شناختیروان و رفتاری

 تجاری رفتار و احساسات که دهندمی ارائه را تجربی شواهد رفتاری مالی امور در اخیر شود. مطالعاتمی دیده

بگذارد. فرض اصلی  تاثیر مالی بازارهای هایدارایی بازده بر توجهی قابل طور به تواندمی بازار در کنندگانشرکت

 طرف از بهتری یا بیشتر اطلاعات معامله طرف یک آن در که معاملاتی کندبیان می اطلاعاتی تقارن عدم تئوری

 شدن خراب باعث تواندمی اوقات گاهی که شودمی معاملات در قدرت توازن عدم نوع یک ایجاد دارد، باعث دیگر

عدم تقارن اطلاعاتی، بتوان  دارای مالی در بازارهای اگر .بینجامد بازار شکست به حالت بدترین در یا معاملات شده،

ریزساختار  .داد نیز کاهش را خودی معاملات و اطلاعاتی تقارن عدم توان یمداد، در این صورت  را افزایش افشا

( یا به عبارت دیگر 2003پردازد )هریس، ای از اقتصاد مالی است که به معامله و ساختار بازارها میبازار شاخه

توان گفت که ریزساختار دهد. در مجموع میفرایند تشکیل قیمت ابزارهای مالی در بازار را مورد بررسی قرار می

 بازار (. تئوری2009دهد )ویشوانات و کریشنامورتی، رد مطالعه قرار میبازار، مکانیسم معامله اوراق بهادار را مو

اهای قیمت گذاری یا طکت دارای خراتی یک شذزش را دمور رهای بازار دقیمتکند که بیان می دارای اخلال

 یذاتها بیش از ارزش از سهم زمان برخیر ه رمتوسط صحیح باشند، د روه طها بقیمت حتی اگرو هستند اخلال

اند. نقش اخلال در بازارهای مالی هم مثبت و شدهگذاری ارزش ذاتیتر از ارزش کم و برخی اندشده گذاریارزش

کند و نشان داد که بدون اولین محققی است که این فرضیه را مطرح می 1986هم منفی است. فیشر بلک در سال 

کند. در غیر این صورت، افراد الی نقدشوندگی ایجاد میاخلال، بازار مالی وجود نخواهد داشت. اخلال در بازارهای م

آن را معامله خواهند کرد. با این حال، اخلال همچنین باعث  ندرتبهدارایی خود را فقط نگهداری خواهند کرد و 

های بنیادین خود انحراف ها از ارزششوند که قیمتشود. معاملات مبتنی بر اخلال موجب میکارا نبودن بازار می

شود. در همین ها میتر قیمتچه لازمه یک بازار نقدشونده است موجب کارایی کم(. آن 1986پیدا کنند )بلک، 

ها، در برگیرنده ها، یا همان اخلال در قیمت(، معتقدند که انحرافات موقت قیمت2013زمینه هو ، پان و وانگ )

(، نیز همانند فیشر بلک 2009باشد. مورافسکی )ر میاطلاعات با اهمیتی در مورد میزان نقدشوندگی در کلیت بازا

کنند تنوع لازم را در بازار فراهم گذارانی که بنا به دلایلی غیر از اطلاعات معامله میکند که وجود سرمایهعنوان می

 باشد.آورد. لذا معاملات مبتنی بر اخلال لازمه نقدشوندگی بازار میمی

که نشان از ناکارایی بازار کند و دوم اینکه امکان سفته بازی را ایجاد میدارد: اول ایناخلال دو کاربرد اصلی 

شود. اخلال همچنین های ساختاری نظیر تغییرات عرضه و تقاضا حاصل میها از اصطکاکدارد. اخلال در قیمت

دانیم. رزش ذاتی خود را اخلال میکند. در مجموع هرگونه انحراف موقت قیمت از ادر اثر عوامل رفتاری نیز بروز می

اند گیری شدهتر از یک روز معاملاتی نمونههایی که در فواصل زمانی کمهای مالی پربسامد معمولاً به دادهداده

های با فواصل زمانی های قدیمی دادهشود. البته در این مورد قطعیتی وجود ندارد و در برخی پژوهشاطلاق می
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اند. البته، معنای پربسامد طی زمان و افزایش های پر بسامد تلقی شدهر از آن نیز به عنوان دادهتروزانه و گاهی بیش

 (.2010تر تغییر یافته است )لیلو و میچی، دسترسی به اطلاعات بیش

و بررسی اثر آن بر بازده سهام با استفاده از  هایمتریزساختاری قلال برآورد اخدر پژوهشی با عنوان بررسی 

پس از برآورد  (،1396الدینی ،رهنمای رودپشتی و نیکومرام )یفستوسط  پربسامد یهاسوئیچینگ و داده فولیوپرت

ناشی از  ککه ریس ندپربسامد به بررسی این فرضیه پرداخت یهابا استفاده از داده هایمتریزساختاری ق لالاخ

. در بررسی این فرضیه با استفاده شودیهم مدر قالب صرف ریسک موجب افزایش بازده س هایمتدر ق لالوجود اخ

 الایک سهم ب یبرا هایمتدر ق لالسوئیچینگ این نتیجه حاصل شد که در صورتی که میانگین اخ یاز پرتفولیو

بابت آن در بازده آتی سهم وجود  ریسکی برای سهم تلقی شود و صرف تواندیباشد این امر به عنوان یک ریسک م

 .خواهد داشت

نمایی درست حداکثر روش به هایمتق اخلال با آن رابطه بررسی و بازار عمق در پژوهشی با عنوان برآورد

 رابطه آن است که یک دهنده نشان پژوهش (، نتایج1396الدینی، رهنمای رودپشتی و نیکومرام )یفستوسط 

 وجود نتیجه در تواندمی عمق افزایش که تفسیر این با است، بازار عمق و ریریزساختا اخلال بین مستقیم

 .دهندمی افزایش نیز را هاقیمت در اخلال بازار، عمق افزایش کنار در که باشد بازار در اخلال بر مبتنی گرانمعامله

( فرض شده 1396مرادخانی)در پژوهشی با عنوان قدرت بازار محصول و  نقد شوندگی سهام توسط رحمانی و 

است قیمت سهام شرکتی که قدرت بازار محصول بیشتری دارد، حساسیت کمتری به جریان سفارش معاملات 

شود. نتایج حاصل از سهام نشان می دهد که این امر به نوبه خود به نقدشوندگی بیشتر در بازار سهام منجر می

یابد. همچنین نسبت نقدشوندگی سهام به تناسب سهم بازار افزایش میرگرسیون های ترکیبی )پنل( نشان داد 

دهد تبلیغات در سود عملیاتی، رابطه معنادار و منطبق با نظریه نقدشوندگی بازار سهام ندارد. سایر نتایج نشان می

 بازار محصول تاثیری مستقیم در نقدشوندگی در بازار سهام ندارد.

گذاری و عملکرد شرکت: شواهدی از بورس اوراق بهادار سهام، کارایی سرمایه نقدشوندگیدر پژوهشی با عنوان 

که نقدشوندگی سهام منجر  (، نشان داده شده است1395توسط فروغ نژاد ،مرادی جز و معصومی خانقاه ) تهران

عملکرد شرکت شود. علاوه بر این کارایی سرمایه گذاری نیز منجر به افزایش به افزایش کارایی سرمایه گذاری می

دهد که معیار اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام از های پژوهش همچنین نشان میشود. یافتهمی

قدرت تبیین بالاتری در مقایسه با دو معیار نسبت حجم معاملات سهام و نسبت نقدشوندگی آمیهود، برخوردار 

 .است

 یرغ ریسک یک عنوان به پربسامد هاییمتق اریریزساخت اخلال پارامتریک در پژوهشی با عنوان برآورد

 ریسک که نتیجه حاصله بیانگر آن است (،1394الدینی ، رهنمای رودپشتی و نیکومرام )یفسیستماتیک توسط س

 هایدارایی گذاریارزش هایمدل و دهدمی نشان آتی بازده در ریسکصورت صرفاً به را خود اخلال سطح بودن بالا

 .کنند لحاظ نیز را هاقیمت در اخلال ریسک توانندنمی دارند را سیستماتیک ریسک توضیح توان که ایسرمایه

 ییحی سهام در بورس اوراق بهادار تهران یسهام و نقدشوندگ یپنهان متیرابطه ق یبررسدر پژوهشی با عنوان 

و فروش سهام  دیخر یشنهادیپ متیسهام و اختلاف ق یانیپا متیپژوهش رابطه ق نیدر ا (1392) یزاده فر و زارع
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. دادندقرار  یمورد بررس 1387تا  1381 یندر بورس اوراق بهادار تهران در بازده زما ینقدشوندگ اریبه عنوان مع

 یشنهادیپ متیسهام و اختلاف ق یانیپا متیدار بین ق یوجود یک رابطه مثبت و معن نیاین تحقیق مب جینتا

و فروش و  دیخر یشنهادیپ متیرابطه معکوس بین اختلاف ق یو فروش سهام است. با توجه به برقرار دیخر

 وجود دارد. یسهام و نقدشوندگ یانیپا متیدار بین قیو معن یسهام، یک رابطه منف ینقدشوندگ

سهام در  متیساختار بازار بر قزیاثرات ر یبررس( در پژوهشی با عنوان 1392رهبر، سلیمانی و فلاح شمس )

 .پرداختند 1387-1390 یهاسهام در سال متیبازار بر ق زساختاریاثرات ر به بررسیبورس اوراق بهادار تهران 

، زمان روز، شکاف( بر عاملهساختار بازار )حجم مزیعناصر ر پژوهش یکه در طول قلمرو زمان دهدینشان م جینتا

 مؤثر است. زیها بر شکاف نمظنه انهیبر م ریعنصر حجم معامله علاوه بر تأث نیا نیسهام مؤثر است و هم چن متیق

 متیو ق ینقدشوندگ سکیر نی رابطه بیبررس( در پژوهشی با عنوان 1390حیدری، فلاح شمس و هاشمی )

ریسک نقدشوندگی و عوامل ریسکی؛ اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به  ریتأث، در بورس اوراق بهادار تهران

در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار  1387تا  1380سهام برای دوره زمانی  گذاریمتیارزش بازار بر ق

 متیر قداری بمعنی ریکه ریسک نقدشوندگی و نسبت ارزش دفتری به ارزش سهام تأث دهدینتایج نشان مدادند. 

 .دارند متیداری بر قمعنی ریو اندازه شرکت تأث متیق یسهام در بورس تهران ندارد، ول

 استفاده با تهران، بهادار اوراق بورس در سهام بازده و نقدشوندگی بین ارتباط بررسی منظور به (1388نوبهار )

مورد  1381-85زمانی  دوره برای را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایمورد از شرکت 42های داده از

 دارد. وجود معکوس رابطه یک سهام بازده و نقدشوندگی بین که رسدمی نتیجه بررسی قرار داده و به این 

 مارکویتز مدل در را منتشره سهام گردش نسبت یعنی نقدشوندگی معیار (1387) سارنج و بیدگلی اسلامی

 مورد معیارهای از یکی نقدشوندگی که دریافتندکمک گرفتند. آنها   بهینه پرتفوی تشکیل برایآن  از و کرده ادغام

 است. گذارانسرمایه توجه

( با توجه به اهمیت رابطه ریسک و بازده، تاثیر ریسک عدم نقدشوندگی و 1387یحیی زاده فر و خرمدین )

شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، را بر مازاد بازده سهام عوامل نقدشوندگی شامل مازاد بازده بازار، اندازه 

دهد که تاثیر عدم نقدشوندگی و اندازه شرکت بر بازده سهام مورد بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش نشان می

 منفی، اما تاثیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر مازاد بازده سهام مثبت بوده است.

 نقدشوندگی ژاپن، شرایط بازار در نقدشوندگی معیار یک عنوان به (، در پژوهشی با عنوان اخلال2018) هاتوری

 تجربی به صورت به نمودند و تحلیل (2013پژوهش هو، پان و وانگ ) بر اساس ژاپن را، در ثابت بازارهای با درآمد

 ژاپن مرکزی بانک کیفی توسط و کمی از اجرای قانون آزادسازی کاهش پس نقدشوندگی عدم شرایط ارزیابی

 سیاست ژاپن مرکزی بانک که زمانی از زمان گذشت با نقدینگی صرف که دهدمی پرداخت. نتایج پژوهش وی نشان

 یافته کاهش طولانی زمان مدت در نقدشوندگی گرچه است، یافته افزایش است، کرده اعلام را خود جدید پولی

 نقدشوندگی وضعیت حدی تا ژاپن مرکزی بانک وجوه امنیت دهنده وام تسهیلات که دهدمی نشان همچنین است و

 .است شده ارائه آینده هایبرنامه برای عمومی طور به اخلال گیری اندازه بخشد ومی بهبود را
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در  متیگذار و کاهش قهیسرما لاتیتما ،نقدشوندگیبا عنوان  پژوهشیدر  (2016، چانگ و تیان ) کایجس

گذار منجر به هیسرما لاتیکاهش در تما ایموضوع پرداخته است که آ نیا یبه بررس ایسهام در استرال یعرضه فصل

 ای شودیم ینگیعدم نقد ای ینگیبا نقد هاییشرکت یبرا یسهام در عرضه فصل متیدر کاهش ق شتریب شیافزا

استفاده  2008تا  2002دوره  نیب ایبورس اوراق بهادر کشور استرال یهاسؤال از شرکت نیپاسخ به ا یبرا ر؟یخ

به طور متوسط، در  یسهام در عرضه فصل متینشان داده است که کاهش ق پژوهش نیا هایافتهیشده است. 

 تیوضع به طور متوسط، در یدر عرضه فصل هامس متیکمتر است. کاهش ق گذارهیسرما لاتیتما شیافزا تیوضع

 ینگیو عدم نقد ینگیبا نقد هایشرکت نیسهام ب یاست. تفاوت در عرضه فصل شتریب گذارهیسرما لاتیکاهش تما

و  ینگیبا نقد یهاشرکت نیسهام ب یگذار کمتر است. تفاوت در عرضه فصل هیسرما لاتیتما شیافزا تیدر وضع

 است. شتریب گذارهیسرما لاتیتما اهشک تیدر وضع ینگیعدم نقد

ی اطلاعاتی )اخلال( و کوتاه مدت بازار آتی به این موضوع هاشوک ( در پژوهشی با عنوان2016جیانگ و ژو )

ی اطلاعاتی هاشوک. در این پژوهش با استفاده از جهش در قیمت سهام به عنوان یک پروکسی برای اندپرداخته

بزرگ، شواهدی مطابق با ریزش کوتاه مدت در بازار سهام ایالات متحده ارائه شده است. استراتژی سهام طولانی 

تا سه ماهه به دست آورده است.  )کوتاه( با بازده پرش مثبت )منفی( بازدهی مثبت معناداری را در یک افق سه

دهد. یمنشان  ی شبانه، شواهد بیشتری را در رابطه با ناکاراییهاجهشویژه ی روزانه، بههاجهشنتایج بر اساس 

های دیگر شرکت تقویت شده و حرکت بازده سهام را بیش از متوسط افق کوتاه مدت یژگیوناکارایی برای کنترل 

 ی اطلاعاتی فراتر از مازاد سود است.هاشوکبازار به  بسط داده و ناکارایی واکنش

 ( در پژوهش خود به بررسی رابطه بین اخلال ریزساختارها و نقدشوندگی پرداختند،2013) ، پان و وانگهو

با  لاعات، دربرگیرنده اطهایمتدر ق لال، یا همان اخهایمتانحرافات موقت قبه این نتیجه دست یافتند که  آنان

معکوس بین عمق بازار و در پژوهش خود به رابطه  آنان باشد،یمدر کلیت بازار ر مورد میزان نقدینگی اهمیتی د

 مختلف مقادیر ها ویشهر از نقدینگی یهابحران از ییهابخشاخلال و  گیری پی بردند و اندازه ریزساختاری لالاخ

 دهد.یم ارائه نقدینگی موجود هاییپروکس از فراتر از را اطلاعاتی گیرد ویمأت نشمالی  بازار در

اخلال  حضور در نوسانات درست نمایی (، در پژوهشی با عنوان برآوردگرهای2009) ساهالیا و یو-آیت

 در دارایی بازده کوواریانس و نوسانات ارزیابی بر مبتنی احتمال، بر مبتنی پارامتری هایریزساختارهای بازار، روش

 غیر برآوردگرهای با مقایسه در دادند و بیان نمودند که قرار بررسی ریزساختارهای بازار را مورداخلال  حضور

 پارامترهای انتخاب به نیازی که هیچ باشد؛آنها می استحکام و برآوردگرهایی، راحتی چنین عمده مزیت پارامتری،

 شرایط این در بودن پارامتر این، بر علاوه. ندارد وجود هانمونه تعداد یا باند پهنای هسته، تنظیم کننده، نظیر؛ توابع

 همگرایی بهینه سرعت به و هستند همگام برآوردها این شود ونمی عمومیت یا و قدرت دادن دست از به منجر

 در نداشته باشد و اخلال رضایت و ثابت نوسانات از آنها ساز و ساخت فرضیه که شرایطی در حتی یابندمی دست

 . دارند خوبی نهایی آن ها، عملکرد نمونه عمل

های پر بسامد، یمتریزساختاری ق ( در پژوهشی با عنوان معیارهای نوین نقدشوندگی بر اخلال2010دومان )

 پردازشرا از  یساختارزیر این پژوهش اخلالدر به بررسی این موضوع پرداخت و  2009تا  2006برای دوره زمانی  
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ر مورد سهام شرکت بسامد درک شده د یبرآوردها به منظور گنالینسبت س یرا برا شده و اخلالجدا  متیق

 اده است که معیارهای نوین نقدشوندگی بر اخلالی بررسی شده است. نتایج این پژوهش نشان دلهستان

 یر گذارند.تأثهای پر بسامد یمتریزساختاری ق

 اندازه های پر بسامد ویمتقاخلال ریزساختاری  (، در پژوهشی با عنوان برآورد2012) ساهالیا و یو-آیت

 در بالا فرکانس مشاهدات از سنجی، اقتصاد ادبیات در اخیر هاییشرفتپ از استفاده نقدشوندگی، با هاییریگ

سازنده  اخلال ریزساختاری جزء یک و اساسی جزء یک بورس نیویورک، سهام از بزرگ نمونه یک معامله هاییمتق

 به و سهام از توجهی قابل هاییژگیو به اخلال ریز ساختاری بازار را از آماری هاییریگ اندازه این نموده و جدا را،

بر اساس  نقدشوندگی بیشتر مقادیر که و دریافتند اندنمودهاز نقدشوندگی مرتبط  مختلف مالی یهااندازه ویژه

 مرتبط است.ا هآن بالای فرکانس بازده از کمتر سیگنال به اخلال نسبت و اخلال میزان مالی، هاییژگیو

د حجم معاملات، ضریب واریانس ( از لگاریتم طبیعی حجم معاملات، انحراف استاندار2008چوردیا و رول )

حجم معاملات، گردش معاملات، انحراف استاندارد گردش معاملات، ضریب واریانس گردش معاملات برای محاسبه 

 نقدشوندگی استفاده کردند.

 مدل این در .کندیم ارائه سهام قیمت پذیری نوسان و ( مدلی برای بررسی رفتار نقدشوندگی2006دوسکار )

صرف  باشد، بالا نوسانات که هنگامی است معتقد او کنند.یم پیش بینی را قیمت تغییرات اخیر گذاران سرمایه

 خواهد پایین نیز ریسک ی بدونهادارایی بازده نرخ باشد، پایین هاییدارا جاری بازده که هنگامی و بالاست ریسک

 است. عرضه شوک کننده تقویت نقدشوندگیعدم  دیگر، طرف از .بود نخواهد نقدشونده بازار و بود

 تیها پرداخت و توانایی فعالدارایی گذاریمتیقمعامله در یتنقدشوندگی و فعال تیبه بررسی اهم (2006) کوئریایپ

های زمانی نقدینگی بازار )عوامل نوسانات مقطعی بازده مورد انتظار به کمک ایجاد سری حیمعامله در تشریح و توض

ز و نزدک در فاصله زمانی داوجون یهامعامله، برای سهام هایینههزی ریزساختار هامدلنقدینگی بازار( بر پایه 

 یندهآ تریینسهام با بازده پان است که نرخ بالاتر گردش آحاکی از  پژوهشنمود. نتایج این  لیتحل 1992-2002

 دندیرس جههای عدم نقدشوندگی با اندازه شرکت مرتبط است و نهایتاً به این نتیهزینه زیارتباط تنگاتنگی دارد و ن

و صرف ریسک نقدشوندگی  ستین دارمعنی طوربهها نوسانات مقطعی بازده نییکه ریسک نقدشوندگی قادر به تب

 .ستیو اقتصادی مهم ن یبه لحاظ آمار

ها را در بازار استرالیا با استفاده از معیار نرخ گردش سهام در ( تاثیر نقدشوندگی دارایی2003چان و فاف )

ه و های ماهاناند. آنها در این پژوهش از دادهها به صورت برش عرضی مورد بررسی قرار دادهگذاری داراییقیمت

 اند.عوامل کنترلی نظیر نسبت ارزش دفتری به بازار و اندازه شرکت و مازاد بازده بازار استفاده نموده

اینکه شایعه را  یل، به دللالکه معامله گران مبتنی بر اخ رسیددر بررسی خود به این نتیجه  یزن(، 1998) بنوس

، بازده بیشتری نیز شوندیوارد بازار م لاعاتمبتنی بر اطگران  و زودتر از معامله کنندیتلقی م لاعاتمثابه اط به

 کنند.یکسب م
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 فرضیه های پژوهش -3

های جهت روشن شدن چگونگی تأثیر معیارهای نوین نقدشوندگی بر اخلال ریزساختاری قیمت پژوهشدر این 

مبانی نظری  و گفته پیش مطالب به توجه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و باپربسامد در شرکت

 گردد:هایی به شرح زیر مطرح میپژوهش فرضیه

 های پر بسامد تأثیر گذارند.نقدشوندگی بر اخلال ریزساختاری قیمتمعیارهای نوین  فرضیه اصلی:

 های پر بسامد تأثیر گذاراست.شکاف قیمتی بر اخلال ریزساختاری قیمت فرضیه فرعی اول:

 های پر بسامد تأثیر گذاراست.شکاف مؤثر بر اخلال ریزساختاری قیمت فرضیه فرعی دوم:

 های پر بسامد تأثیر گذاراست.بر اخلال ریزساختاری قیمت جزء انتخابی نامطلوب فرضیه فرعی سوم:

 

 روش شناسی پژوهش -4

و  از جهت هدف اجرا  توصیفی، پیمایشی و از نوع همبستگی و رگرسیون روش مورد استفاده در این پژوهش،

روش گردآوری  استفاده شده است.  ترکیبی های است. در پژوهش حاضر از جهت  زمان اجرا از داده  یکاربرد

ها بوده وری اطلاعات با استفاده از اطلاعات اولیه شرکتآجمع .ای استروش کتابخانه پژوهشاطلاعات در این 

آورد نوین و با ای، با استفاده از نرم افزار رهکلاً از روش کتابخانه پژوهشهای مورد نیاز است؛ یعنی اطلاعات و داده

های پذیرفته شده در بورس های مالی اساسی شرکتمراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و مطالعه صورت

های مالی اند. در این باره علاوه بر مطالعه صورتبدست آمده 9613-1391های اوراق بهادار تهران در طی سال

 های مالی از سایت اطلاعاتی بورس مورد استفاده قرار گرفته است.عات مربوط به صورتاساسی، اطلا

شرکت بوده  512باشد که برابر می 96پایان سال  های پذیرفته شده درتعداد شرکتجامعه آماری این پژوهش 

 است.

 ها: جامعه آماری پس از اعمال محدودیت1نگاره 

 تعداد مراحل مختلف نمونه گیری

طور مستمر در بورس حضور هب 1396الی  1391های ی که در سالیهاشرکت تعداد

 .اندداشتهن
(132) 

 (106) .اندها بودهمهیها و ببانک ،یگذار هیسرما یهای که جزء شرکتیهاشرکت تعداد

در دوره مورد و یا باشد میناسفند  انیبه پا یهایی که سال مالی آنها منتهشرکت تعداد

 اند.داده یسال مال ریمطالعه تغی
(73) 

 (14) گیری متغیرها را ندارند.هایی که اطلاعات مورد نیاز برای اندازهتعداد شرکت

 187 جامعه آماری پژوهش

 

 پردازیم :که ذیلا به تشریح آن می شدهاز فرمول کوکران استفاده در این پژوهش برای تعیین حجم نمونه 

n =  
N × z2  α

2ൗ × δ2 

ሺN − 1ሻε2 + z2  α
2ൗ × δ2
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n =  
187×ሺ1.96ሻ2  ×ሺ0.5ሻ2 

ሺ187−1ሻሺ0.05ሻ2+ሺ1.96ሻ2  ×ሺ0.5ሻ2=126 

nنمونه آماری = 

Nجامعه آماری = 

Z باشد.می 96/1که برابر  %95= مقدار متغیر نرمال متناظر با سطح اطمینان مورد نظر برای فاصله اطمینان 

σ  =گرفته شده است.( در نظر 5/0که برابر با ) است جامعه واریانس 

 باشد.می (05/0)= مقدار خطای مجاز که برابر 

 این متغیر هر برای . بنابراینباشدمی شرکت 126نمونه آماری بدست آمده بوسیله فرمول کوکران برابر با که 

 است. شده آوریداده جمع 630 پژوهش

 نقدشوندگی نوین معیارهای اینکه تاثیردر پژوهش حاضر با توجه به سوال اصلی پژوهش که عبارت است از 

 :های زیر طراحی شده استپربسامد چگونه است؟ فرضیه هایقیمت ریزساختاری اخلال بر

 ی پربسامد تاثیر گذارند.هاریزساختاری قیمت فرضیه اصلی: معیارهای نوین نقدشوندگی بر اخلال

 پربسامد تاثیر گذار است.ی هاریزساختاری قیمت : شکاف قیمتی بر اخلال1فرضیه فرعی 

NSRit = β0 + β1Qit + β2LPit + β3σ2
it + β4logvit + β5MTBit + ε                                  )1( رابطه 

 

 ی پربسامد تاثیر گذار است.هاریزساختاری قیمت بر اخلال موثر : شکاف2فرضیه فرعی 

NSRit = β0 + β1ESit + β2LPit + β3σ2
it + β4logvit + β5MTBit + ε                    )2( رابطه 

 

 ی پربسامد تاثیر گذار است.هاریزساختاری قیمت : جزء انتخابی نامطلوب بر اخلال3فرضیه فرعی 

NSRit = β0 + β1ASCit + β2LPit + β3σ2
it + β4logvit + β5MTBit + ε                              )3( رابطه 

 
 . متغیرها و نحوه محاسبه آنها 2نگاره

 توضیحات نحوه محاسبه نوع متغیر متغیرها

به  لالشاخص اخ

 (i,tNSR)سیگنال
 وابسته

𝑁𝑆𝑅 =
2𝑎2

𝜎2∆ + 2𝑎2 

 
 

𝐶𝑂𝑉ሺ𝑅𝑖. 𝑅𝑖−1ሻ = −𝛼2 
 

 

 

 

𝜎ො2 =
1

𝑇 σ 𝑅𝑖
2𝑁

𝑖=1

 

NSR: به سیگنال لالشاخص اخ 
2α  :میانگین خطا 

Covتابع کوواریانس : 

iR بازده سهام در دوره :t به صورت لگاریتمی 

1-iR 1: بازده سهام در دوره-t به صورت لگاریتمی 

بازدهی واقعی هر سهم عادی با توجه به نوسان قیمت سهام، 

 .شود افزایش سرمایه محاسبه می و سود نقدی، سود سهمی

 : بازده زمانی)کسری از یک روز کاری در بورس(∆
2σ : واریانس خطا 

استفاده  2σنوسانات به عنوان برآوردگر شده قنوسانات محق

 شده است.
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 توضیحات نحوه محاسبه نوع متغیر متغیرها

𝑇 دوره زمانی: 

 مستقل ( i,tQشکاف قیمتی )
Qit =

Ait − Bit

Mit
 

M =
A + B

2
 

i,tAقیمت پیشنهادی فروش : 

i,tBقیمت پیشنهادی خرید : 

i,tMمتوسط قیمت پیشنهادی خرید و فروش: 

 مستقل ( i,tESشکاف موثر )

ESit = 2ඥ−Covሺ∆Pt ∆Pt−1ሻ 
 

 

𝐶𝑜𝑣ሺ𝑥. 𝑦ሻ =
σሺ𝑥 − 𝑥ҧሻሺ𝑦 − 𝑦തሻ

𝑛 − 1
 

∆Pt:  تغییرات قیمت ابتدایی بازار سهام)به صورت لگاریتمی(در

 tدوره 

∆Pt−1 تغییرات قیمت ابتدایی بازار سهام)به صورت :

 t-1لگاریتمی(در دوره 

cov تابع کوواریانس : 

جزء انتخابی 

 نامطلوب

(ASC) 

 مستقل

 

 

Mit − Mit−1=γit−1Zit−1 + εit 

 
Zit−1=Pit−1 − Mit−1 

 
ASC = 𝛾𝑖𝑡−1 × ES 

 

 ابتدا مدل رگرسیونی زیر تخمین زده می شود:
Mit − Mit−1=γit−1Zit−1 + εit 

 که در آن:

i,tMمتوسط قیمت پیشنهادی خرید و فروش: 
Zit−1=Pit−1 − Mit−1 

 که در آن:

Pit−1قیمت ابتدایی سهام به ارزش بازار: 

 شکاف نامطلوب انتخابی جزء معادل  و Zضریب  𝛾𝑖𝑡−1مقدار 

 :داریم لذا باشد می موثر
ASC = 𝛾𝑖𝑡−1 × ES 

Z   ضریب :𝛾𝑖𝑡−1 

 قیمت بازار سهام)

LPit) 
 کنترلی

قیمت بازار سهام)در هنگام بسته شدن 

 نماد(

 قیمت بازار سهام)در هنگام بسته شدن نماد(

 

 

واریانس بازده روزانه 

 سهام)

σ2
it) 

 کنترلی

ارزش سهام در پایان سال − ارزش سهام در ابتدای سال + سود نقدی − آورده نقدی سهامداران

ارزش سهام در ابتدای دوره + آورده نقدی سهامداران
 

 

لگاریتم حجم 

 معاملات

ሺlogvitሻ 

 لگاریتم حجم معاملات کنترلی

عبارت است از تعداد سهامی که در یک فاصله زمانی مشخص 

در سازمان بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرار می گیرد 

مد نظر قرار گرفته  معاملهسهام شرکتهای پر پژوهش در این 

 .است

ارزش بازار به ارزش 

 دفتری سهام)

MTBit) 

 بازار به ارزش دفتری سهامارزش  ارزش بازار به ارزش دفتری سهام کنترلی

 (2017)منبع: زریک 
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 های پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -5-1

های مرکزی و ( ارایه شده است.این نگاره در بردارنده اصلی ترین شاخص3های توصیفی متغیرها در نگاره )آماره

 پراکندگی است.

 
 بلند مدت یاهرم مالهای با بررسی شركت مورد متغیرهای . آمارتوصیفی3نگاره

 های پژوهشمنبع: یافته

 

بر اساس مقادیر ارائه شده . آزمون شده است متغیر وابستهنرمال بودن برا -جکبا استفاده از آزمون در این پژوهش 

 5از  بیشتر پربسامد یهامتیق یزساختاریاخلال ر متغیرجایی که مقادیر سطح معناداری،  از آن( 3در نگاره )

 یزساختاریاخلال ر بنابراین متغیر شود.می تایید هایعنی نرمال بودن متغیر صفراست، بنابراین فرض  درصد

 باشد.از توزیع نرمال برخوردار می پربسامد یهامتیق

 آزمون فرضیه اصلی  -5-2 

 گذارند. ریپربسامد تاث یهامتیق یزساختاریبر اخلال ر ینقدشوندگ نینو یارهای: معیاصل هیفرض

 1آزمون فرضیه فرعی 

 است. گذار ریپربسامد تاث یهامتیق یزساختاریبر اخلال ر یمتی: شکاف ق1 یفرع هیفرض

 .شودیبهره گرفته م ریز یونیاز مدل رگرس 1ی فرع هیفرضاظهار نظر درباره  جهت

 

اخلال 

 یزساختاریر

 یهامتیق

 پربسامد

 شكاف موثر یمتیشكاف ق
 یجزء انتخاب

 نامطلوب

بازار  متیق

 سهام

بازده  انسیوار

 روزانه سهام

حجم  تمیلگار

 معاملات

ارزش بازار به 

 یارزش دفتر

 NSR Q ES ASC LP σ2 logv MTB 

083272/0 میانگین  653873/0  488095/0  406921/0  547175/8  066429/0  85537/12  366159/3  

088305/0 میانه  575000/0  490000/0  380000/0  510000/8  030000/0  81500/12  530000/2  

676700/0 ماکسیمم  700000/1  040000/1  090000/1  64000/10  000000/1  54000/18  35000/53  

-458280/0 مینیمم  040000/0  070000/0  040000/0  390000/6  000000/0  550000/6  240000/0  

184487/0 انحراف معیار  330187/0  213471/0  206061/0  854084/0  101558/0  936033/1  226167/3  

-014995/0 چولگی  830807/0  301347/0  664386/0  144692/0  855378/3  131972/0  140492/7  

460504/3 کشیدگی  122492/3  557957/2  142288/3  486902/2  78613/23  185770/3  54305/96  

برا -جکآزمون   590281/5  86901/72  66434/14  87932/46  109095/1  38/12902  734655/2  0/235049  

061106/0 سطح معنی داری  000000/0  000654/0  000000/0  010519/0  000000/0  254787/0  000000/0  

 630 630 630 630 630 630 630 630 مشاهدات
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NSRit = β0 + β1Qit + β2LPit + β3σ2
it + β4logvit + β5MTBit + ε 

H0: β1=0 

H1: β1≠0 
 

 1396 تا 1391های سال یط تایبا استفاده از روش پانل د 1 یفرع هیفرضی الگو جیخلاصه نتا. 4نگاره

 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری

نوع 

 تاثیر

 نتیجه

 معناداری

β0 070027/0 عرض از مبدأ  100512/0  696707/0  4863/0  بی معنی + 

Q 043096/0 شکاف قیمتی  017950/0  400825/2  0167/0  معنادار + 

LP 002775/0 قیمت بازار سهام  010359/0  267914/0  7889/0  بی معنی + 

-σ2 872968/0 واریانس بازده روزانه سهام  058540/0  91231/14-  0000/0  معنادار - 

logv 001208/0 لگاریتم حجم معاملات  004262/0  283381/0  7770/0  معنیبی  + 

ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
MTB 001132/0  001261/0  897744/0  3698/0  بی معنی + 

844929/0 ضریب تعیین  F-91452/20 آماره  

804530/0 ضریب تعیین تعدیل شده 000000/0 سطح معناداری   

 256628/2 دوربین واتسون
NSRit = 0/0700 + 0/0430Qit + 0/0027LPit − 0/8729σ2

it + 0/0012logvit + 0/0011MTBit 
 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

بازده  انسیو وار یمتیشکاف قبرای ضرایب متغیرهای  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

آماری  لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ درصد 5 از کمترپر بسامد  یهامتیق یزساختاریاخلال ر روزانه سهام بر

مثبت پربسامد  یهامتیق یزساختاریاخلال ر بر یمتیشکاف قبرای متغیر برآورد شده و ضریب  .باشددار می معنی

ارزش بازار به و  حجم معاملات تمیلگار ،بازار سهام متیق برای متغیرهای t آماره و احتمال .باشدمی و معنادار

 متغیرهای برآوردی . از این رو ضریباست درصد 5از  بیشترپربسامد  یهامتیق یزساختاریاخلال ر بر یارزش دفتر

 دارمعنی آماری لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال باشد.نمی دارمعنی آماری لحاظ از فوق

 یهامتیق یزساختاریاخلال ر بر یمتیشکاف قبرای متغیر برآورد شده باشد. با توجه به فرضیه چون ضریب می

 یهامتیق یزساختاریبر اخلال ر یمتیشکاف قشود. رد می 0Hباشد، بنابراین فرض می معنادارمثبت و پر بسامد 

 است. گذار ریپربسامد تاث

 2آزمون فرضیه فرعی 

 است. گذار ریپربسامد تاث یهامتیق یزساختاریشکاف موثر بر اخلال ر

 .شودیگرفته مبهره ریز یونیاز مدل رگرس 2ی فرع هیفرضاظهار نظر درباره  جهت

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  74

NSRit = β0 + β1ESit + β2LPit + β3σ2
it + β4logvit + β5MTBit + ε 

H0: β1=0 

H1: β1≠0 

 

 1396 تا 1391های سال یط تایبا استفاده از روش پانل د 2 یفرع هیفرضی الگو جیخلاصه نتا. 5نگاره 

 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری

نوع 

 تاثیر

 نتیجه

 معناداری

β0 244140/0 عرض از مبدأ  135520/0  801503/1  0722/0  بی معنی + 

-ES 469909/0 شکاف موثر  189598/0  478443/2-  0135/0  معنادار - 

LP 011344/0 قیمت بازار سهام  009585/0  183511/1  2372/0  بی معنی + 

-σ2 764839/0 واریانس بازده روزانه سهام  037405/0  44759/20-  0000/0  معنادار - 

logv 001312/0 لگاریتم حجم معاملات  004261/0  307889/0  7583/0  بی معنی + 

MTB 001628/0 ارزش بازار به ارزش دفتری  001248/0  304555/1  1926/0  بی معنی + 

845046/0 ضریب تعیین  F-93309/20 آماره  

804677/0 ضریب تعیین تعدیل شده 000000/0 معناداریسطح    

 230963/2 دوربین واتسون
NSRit = 0/2441 − 0/4699ESit + 0/0113LPit − 0/7648σ2

it + 0/0013logvit + 0/0016MTBit 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

بازده روزانه  انسیشکاف موثر و واربرای ضرایب متغیرهای  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

دار  آماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ درصد 5 از کمترپربسامد  یهامتیق یزساختاریاخلال ر سهام بر

 منفی و معنادارپربسامد  یهامتیق یزساختاریاخلال ر شکاف موثر بربرای متغیر برآورد شده و ضریب  .باشدمی

 یارزش بازار به ارزش دفترو  حجم معاملات تمیلگار ،بازار سهام متیق متغیرهایبرای  t آماره و احتمال .باشدمی

 از فوق متغیرهای برآوردی . از این رو ضریباست درصد 5از  بیشترپربسامد  یهامتیق یزساختاریاخلال ر بر

باشد. با می دارمعنی آماری لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال باشد.نمی دارمعنی آماری لحاظ

منفی پربسامد  یهامتیق یزساختاریاخلال ر شکاف موثر بربرای متغیر برآورد شده توجه به فرضیه چون ضریب 

 گذار ریپربسامد تاث یهامتیق یزساختاریشکاف موثر بر اخلال رشود. رد می  0Hباشد، بنابراین فرض می و معنادار

 است.

 3آزمون فرضیه فرعی 

 است. گذار ریپربسامد تاث یهامتیق یزساختارینامطلوب بر اخلال ر یجزء انتخاب

 .شودیبهره گرفته م ریز یونیاز مدل رگرس 3ی فرع هیفرضاظهار نظر درباره  جهت
NSRit = β0 + β1ASCit + β2LPit + β3σ2

it + β4logvit + β5MTBit + ε 
H0: β1=0 

H1: β1≠0 
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 1396 تا 1391های سال یط تایبا استفاده از روش پانل د 3 یفرع هیفرضی الگو جیخلاصه نتا. 6نگاره 

 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری

نوع 

 تاثیر

 نتیجه

 معناداری

-β0 061680/0 عرض از مبدأ  102834/0  599801/0-  بی معنی - 5489/0 

ASC 074347/0 جزء انتخابی نامطلوب  033673/0  207895/2  0277/0  معنادار + 

LP 013316/0 قیمت بازار سهام  009603/0  386692/1  1662/0  بی معنی + 

-σ2 783975/0 واریانس بازده روزانه سهام  038437/0  39635/20-  0000/0  معنادار - 

logv 003797/0 لگاریتم حجم معاملات  004440/0  855169/0  3929/0  بی معنی + 

MTB 001233/0 ارزش بازار به ارزش دفتری  001258/0  980556/0  3273/0  بی معنی + 

844656/0 ضریب تعیین  F-87092/20 آماره  

804185/0 ضریب تعیین تعدیل شده 000000/0 سطح معناداری   

 242975/2 دوربین واتسون
NSRit = −0/0616 + 0/0743ASCit + 0/0133LPit − 0/7839σ2

it + 0/0037logvit + 0/0012MTBit 

 

 پژوهشهای منبع: یافته
 

 انسینامطلوب و وار یجزء انتخاببرای ضرایب متغیرهای  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

آماری  لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ درصد 5 از کمترپربسامد  یهامتیق یزساختاریاخلال ر بازده روزانه سهام بر

پربسامد  یهامتیق یزساختاریاخلال ر نامطلوب بر یجزء انتخاببرای متغیر برآورد شده و ضریب  .باشددار میمعنی

ارزش بازار و  حجم معاملات تمیلگار ،بازار سهام متیق برای متغیرهای t آماره باشد و احتمالمی مثبت و معنادار

 برآوردی . از این رو ضریباست درصد 5از  بیشترپربسامد  یهامتیق یزساختاریاخلال ر بر یبه ارزش دفتر

جزء برای متغیر برآورد شده باشد. با توجه به فرضیه چون ضریب نمی دارمعنی آماری لحاظ از فوق متغیرهای

شود. رد می  0Hباشد، بنابراین فرض می مثبت و معنادارپربسامد  یهامتیق یزساختاریاخلال ر نامطلوب بر یانتخاب

 است. گذار ریپربسامد تاث یهامتیق یزساختارینامطلوب بر اخلال ر یجزء انتخاب
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 . خلاصه یافته های حاصل از بررسی ارتباط بین متغیرهای پژوهش7نگاره 

 زمون روابط بین متغیرهاآ هیفرض
 ضریب تعیین

 تعدیل شده

ضریب 

 برآوردی
 t -آماره

سطح 

 معناداری

 نتیجه

آزمون 

 فرضیه

 هیفرض

 اصلی

بر  ینقدشوندگ نینو یارهایمع

 یهامتیق یزساختاریاخلال ر

 گذارند. ریپربسامد تاث

های فرعی فرضیه اصلی هم تائید با توجه به تائید فرضیه

 شود.می
 تائید فرضیه

 هیفرض

 1 یفرع

بر اخلال  یمتیشکاف ق

 یهامتیق یزساختاریر

 است. گذار ریپربسامد تاث

 تائید فرضیه 016/0 4008/2 0430/0 80/0

 هیفرض

 2 یفرع

شکاف موثر بر اخلال 

 یهامتیق یزساختاریر

 است. گذار ریپربسامد تاث

 تائید فرضیه 013/0 -4784/2 -4699/0 80/0

 هیفرض

 3 یفرع

نامطلوب بر اخلال  یجزء انتخاب

 یهامتیق یزساختاریر

 است. گذار ریپربسامد تاث

 تائید فرضیه 027/0 2078/2 0743/0 80/0

 

 و پیشنهادها نتیجه گیری -6

ی نقدشوندگکنند، لذا اخلال در بازارهای مالی یمنمایند و آن را معامله ینماز آنجا که افراد دارایی خود را نگهداری 

شوند که یمیرا معاملات مبتنی بر اخلال موجب ز شود،یمطرفی اخلال باعث کارا نبودن بازار  از کند،یمایجاد 

ی بنیادین خود انحراف پیدا کنند و با توجه به راهکارهایی برای حل مسئله موجود در این هاارزشها از یمتق

بر اخلال ریزساختاری نقدشوندگی به خصوص معیارهای نوین نقدشوندگی  معیارهای یرتأثتحقیق به بررسی 

 های پژوهشورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. با توجه به نتایج حاصل از بررسی فرضیهدر ب های پربسامدقیمت

موثر و جزء انتخابی نامطلوب  معیارهای نوین نقدشوندگی مشتمل بر شکاف قیمتی؛ شکافبه این نتیجه رسیدیم که 

 ی پربسامد تاثیر گذار است.هاریزساختاری قیمت بر اخلال

پردازد. از ها میگیری قیمتلیل چگونگی تاثیر ساز و کارهای معاملاتی بر فرآیند شکلریزساختار بازار به تح

کاربردهای این حوزه از دانش مالی تدوین مقررات در بازار و طراحی و تعریف ساز و کارهای مناسب معاملاتی 

گذاران در امر طراحی هاست. در واقع مطالعات ریزساختار بازار در جهت ارائه رویکردهایی برای کمک به سرمای

های گذاران بازار بورس در جهت تدوین مقررات و مکانیسمگذاری و دست اندرکاران و سیاستاستراتژی سرمایه

تئوری عدم  بر اساس(. نتایج پژوهش حاضر را  1392معاملاتی حائز اهمیت است)رهبر، سلیمانی و فلاح شمس، 

 یک آن در که معاملاتی کندبیان می اطلاعاتی تقارن عدم اصلی تئوریتوان توجیه کرد، فرض تقارن اطلاعاتی می

 معاملات در قدرت توازن عدم نوع یک ایجاد دارد، باعث دیگر طرف از بهتری یا بیشتر اطلاعات معامله طرف
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 .بینجامد بازار شکست به حالت بدترین در یا معاملات شده، شدن خراب باعث تواندمی اوقات گاهی که شودمی

 تقارن عدمتوان یمداد، در این صورت  را افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، بتوان افشا دارای مالی در بازارهای اگر

ی پربسامد هاریزساختاری قیمت توانند بر اخلالداد، لذا معیارهای نوین نقدشوندگی می نیز کاهش را اطلاعاتی

ها، در برگیرنده اطلاعات با ها، یا همان اخلال در قیمتقت قیمتتاثیر گذار باشند، بر این اساس انحرافات مو

 باشد.اهمیتی در مورد میزان نقدشوندگی در کلیت بازار می

یک  وجود لازمه اخلال که است داده نشان مالی بازارهای ریزساختار حوزه در شده انجام مختلف هایپژوهش

بنیادین  مقادیر از هاقیمت موقت انحراف معنای به دیگر سوی از هاقیمت در اخلال وجود اما است، نقدشونده بازار

سهم شناخت  هایریسک از یکی عنوان به را آن توانمی باشد، بالا دوره یک برای اخلال مقدار سهمی در اگر است. آن

 (.1396)سیف الدینی، نیکومرام و رودپشتی، 

 نتیجه دست یافت معیارهای نوین نقدشوندگی بر اخلال( به این 2010بر اساس پیشینه پژوهش دومان )

( نیز در پژوهش خود به رابطه 2013، پان و وانگ )هویر گذارند. همچنین تأثهای پربسامد یمتریزساختاری ق

( نشان دادند که شکاف قیمـت 2008پی بردند. چوردیا و رول ) ریزساختاری لالمعکوس بین عمق بازار و اخ

گیرد و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و پیشنهادی خرید و فروش سهام تحت تأثیر نقدشوندگی بازار قرار می

کنندگان و همچنین یک رابطه مثبت با ریسک فروش سهام ارتباط منفی با حجم معامله سهام و تعداد معامله

 حداکثر روش از استفاده نیز با (،1396الدینی، رهنمای رودپشتی و نیکومرام )یفسشرکت دارد. نقدشوندگی 

وجود دارد.  بازار عمق و ریزساختاری اخلال بین مستقیم رابطه نمایی، به این نتیجه دست یافتند که یکدرست

( 2008( و چوردیا و رول )2013گ )(، هو، پان و وان2010های دومان )های پژوهش جاری نیز منطبق با یافتهیافته

توان بیان نمود که نقدشوندگی سهام، تامین مالی ( است. می1396و سیف الدینی، رهنمای رودپشتی و نیکومرام )

شود. به گذاری برای شرکت میکند و این امر منجر به افزایش کارایی سرمایهخارجی را برای شرکت تسهیل می

 کند.برای شرکت سناریوی بهتری را جهت تامین مالی خارجی مهیا میکلام دیگر، نقدشوندگی سهام، 

 در اخلال بر مبتنی گرانمعامله وجود که بودند (، معتقد1998بنوس ) نظیر پژوهشگران از دیگر برخی اما

 مداوم و است موقت انحراف یک اخلال ماهیت که فرض این با بلکه زندینم یالطمه هایمتق کارایی به مجموع

مرام، شود)سیف الدینی، رهنمای رودپشتی و نیکویم بازار بیشتر کارایی موجب بازار نقدشوندگی افزایش با نیست،

ژاپن،  بازار در نقدشوندگی معیار یک عنوان به (، در پژوهشی با عنوان اخلال2018(. همچنین هاتوری )1396

 عدم شرایط ارزیابی تجربی به صورت به نمود و ژاپن را تحلیل در ثابت بازارهای با درآمد نقدشوندگی شرایط

پرداخت. نتایج پژوهش  ژاپن مرکزی بانک کیفی توسط و کمی از اجرای قانون آزادسازی کاهش پس نقدشوندگی

 را خود جدید پولی سیاست ژاپن مرکزی بانک که زمانی از زمان گذشت با نقدینگی صرف که دهدمی وی نشان

البته این نکته نیز گفتنی باشد، است، که با نتایج پژوهش حاضر در یک راستا نمی یافته افزایش است، کرده اعلام

های مختلف، از سوی افراد مختلف، هر  هـا و زمانهـای انجـام شـده در مکـاناست که مقایسة نتـایج پـژوهش

هـای ز جنبه بیان سیر تکامل تدریجی پژوهشچند ممکن است از جنبة علمی چنـدان مناسـب بـه نظر نرسد؛ اما ا

 گرفتـه در حیطـة موضـوعی خاص، این موضوع حائز اهمیت است. انجـام
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کنندگان از اطلاعات تواند مورد توجه دو گروه کلی قرار گیرد، گروه اول، استفادهنتایج کاربردی این پژوهش می

باشد، این های حسابرسی میاعتباردهندگان، مدیران و شرکتگذاران، مالی هستند، این گروه که شامل سرمایه

باشند. گروه ها در ارتباط میگروه در واقع کسانی هستند که مستقیما با آثار مالی و نتایج حاصل از عملکرد شرکت

ق کنندگان استانداردهای حسابداری و یا موسساتی همانند بورس اوراگذاران و تدوینگران، سیاستدوم، پژوهش

 باشند.بهادار هستند که به مسائل اقتصادی و مالی علاقمند می

تر و همچنین در گروه در دوره زمانی طولانیپژوهش حاضر شود پیشنهاد میدر نهایت به پژوهشگران آتی 

د، ازحکنند و همچنین اثر عوامل مالی رفتاری مانند اعتماد بیشصنایع جداگانه در بورس اوراق بهادار تهران بررسی 
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Abstract 

This study aimed at investigating the effect of new liquidity criteria on microstructure 

disturbance in high frequency prices in companies listed in Tehran Stock Exchange. The 

locative domain of this research is the companies listed in the Tehran Stock Exchange and 

was during 2012-2017. The current research is among applied researches, and if the 

classification of types of researches be considered based on the nature and method, the 

method of the present study is essentially descriptive in terms of the nature, and in terms of 

the method is considered in correlation researches category. In this study, library method was 

used to collect data. Based on the Cochran sampling method, 126 companies were selected 

as the statistical sample. In order to describe and summarize the data collected, the descriptive 

and inferential statistics are used. In order to analyze the data, variance heterogeneity pre-

test, F Limer test, Hausman test and Jarque-Bera test and then multivariate regression test 

were used to confirm and reject the research hypotheses. The results showed that new 

liquidity criteria, including price gap, effective gap, and undesirable selective component 

affect the microstructure disturbance in high frequency prices. 
 

Keywords: Liquidity, Disturbance in High Frequency Prices, Microstructure Prices, Price 

gap, Effective gap. 
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