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  چكیده

معاملات بر خط تحولی بزرگ در داد و ستدهای بازار سرمایه به شمار می رود که دسترسی آسان و کاهش 

پژوهش حاضر سعی دارد رفتار بازار سرمایه اوراق بهادار تهران و فرابورس  هزینه معاملات را به همراه داشته است.

ایران را قبل و پس از اجرایی شدن معاملات برخط یا معاملات آنلاین مورد بررسی قرار دهد. بر این اساس جامعه 

ال فروردین شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران است که از س های پذیرفته آماری شامل کلیه شرکت

در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران حضور داشته و در بازه مذکور، در هر ماه حداقل  8838تا اسفند  8811

 93ماه که شامل  –مشاهده شرکت  8933یکبار معامله شده باشند. با توجه به محدودیت های فوق، در مجموع 

انتخاب شد. نتایج پژوهش نشان می دهد که وجود  شرکت فعال طی دوره پژوهش بوده، به عنوان نمونه پژوهش

معاملات بر خط اثر مثبت و معنی داری بر حجم و تعداد معاملات سهام داشته است و لذا موجب افزایش 

نقدشوندگی بازار شده است. همچنین ایجاد معاملات بر خط باعث کم شدن میزان بازده غیرعادی سهام شده 

از تاثیر ایجاد سامانه معاملات برخط بر افزایش فاصله قیمت پیشنهادی خرید و است. هرچند نتایج پژوهش نشان 

 .فروش سهام دارد
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 مقدمه -1
اطلاعات، های اخیر به علت توسعه فناوری  در سال

یا هماان معااملات بارخط جهات     « 8بر خط معاملات»

معاملات و کاهش هزینه های معاملات  سهولت درانجام

 معااملات  یاا  آنلایان  راه اندازی شاده اسات. معااملات   

باازار   در ساهام  فروش و خرید در بزرگی تحول برخط،

 همگاانی  و آساان  دسترسی که آید می شمار سرمایه به

 آورده ارمغاان  باه  سارمایه  باازار  نگذارا سرمایه برای را

 کاه  اسات  فرآینادی  «بارخط  معاملات» واقع در است.

 سهام فروش و خرید مستقیم بطور گذار سرمایه آن طی

 معااملات  در. دهاد  مای  انجام اینترنت بستر طریق از را

 گذار سرمایه توسط ثبت از بعد ها سفارش بورس، برخط

 یاا  و تهاران  بهاادار  اوراق باورس  معااملاتی  سیستم به

 .گاردد  مای  ارساال  معاملاه  انجاام  بارای  ایران فرابورس

همچنین، وجود سرمایه گذار مستقیماً ساررده گاذاری   

می شود و سفارش نیز مساتقیماً باه هساته معااملات     

خواد رفت. از ایان رو برخای تخلفاات از جملاه پایش      

و ریسک ورشکستگی کااهش مای یاباد. ایان       3دستی

روزه از  8شیوه مدرن، باعث شده تا مدت زماان انترار   

زمان واریز وجه سرمایه گذار به حساب کارگزار تا واریز 

کارگزار به سررده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تساویه  

وجود از بین برود و در صورت فراگیر شدن آن، حضاور  

ت تقریباً بای معناا خواهاد    کارگزاران در صحنه معاملا

 بود.

 بصاورت  تواناد  می گذار سرمایه برخط، معاملات در

 ساه  همچنین و ها شاخص نمادها، به مربوط آمار برخط

 کرده مشاهده را سهام فروش و خرید برای اول سفارش

 پس. کند اقدام خاص نمادی فروش و خرید به نسبت و

 گذار، سرمایه توسط مشخص نماد یک در سهام خرید از

 خریادار  هاای  دارایی جز( کارمزد کسر از پس) سهم آن

 وی ساهام  سابد  یاا  پرتفاوی  در کاه  گردد می محسوب

 از گاذاری  سرمایه و معامله نوع این .است مشاهده قابل

 ها کارگزاری از بسیاری که خدماتی با 8331 دهه اواخر

 ارائاه  بارخط  هاای  معامله از ای گسترده پایگاه طریق از

 و گاذاران  سرمایه برای ای قاعده به رفته رفته کردند، می

 ایااران نیااز در . درشااد تباادیل مسااتقل گااران معاملااه

بارخط   معااملات  ساامانه  ،8813 سال دیماه چهاردهم

 و ساهولت  و سارمایه  باازار  توساعه  هاد   باا ( آنلایان )

 شد. رونمایی ایران معاملات در عدالت

تسهیل، تسریع و کاهش هزینه در فرایناد تبادیل   

، یکی از کارکردهای بالعکسدارایی مالی به وجه نقد و 

مهم بازارهای مالی و به ویژه بورس اوراق بهاادار اسات   

کااه از ایاان ویژگاای بااه نقدشااوندگی یاااد میشااود.     

نقدشوندگی، قابلیت خرید و فروش مقادیر قابل توجهی 

باا تايثیر بسایار اناد  در     از اوراق بهادار باه سارعت و   

قیمت است. این ویژگی هم در بعد بازار و هام در بعاد   

فردی اوراق بهادار از موضوعات ماورد توجاه محققاین    

یکای از مهمتارین    طی چناد دهاه اخیار باوده اسات.     

ها در بررسی وضعیت بازار، قابلیت نقدشوندگی  شاخص

اوراق بهااادار موجااود در آن اساات. باااي بااودن میاازان  

ندگی در یک بورس نشاان دهناده موفقیات آن    نقدشو

سازی اطلاعات و نزدیکای قیمات اوراق    بازار در شفا 

نقدشاوندگی   موضاوع بهادار به ارزش ذاتی آنهاا اسات.   

سهام در بورس اوراق بهادار تهران که به دلیال فقادان   

ساز وکارهاای فاراهم آورناده نقدشاوندگی، در ردیا       

یکاای از  و گرفتااههااای غیاار نقااد جهااان قاارار  بااورس

ساعیدی و  ) باشاد  مای گذاران  های اصلی سرمایه دغدغه

به عقیاده محققاان ایجااد ساامانه هاای       .(8813دادار،

معاملات بر خط با تسهیل معاملات باعث افزایش حجم 

نقدینگی بازار و افزایش نقدشوندگی سهام خواهد شاد.  

نشاان دادناد    (3113و همکاران ) 8به عنوان مثال، چی

هاای بارخط بارای     س از ایجااد کاناال  حجم معاملات پ

 4معاملات بیشتر شده است. پژوهش هایی نریار شایلر  

نشااان دادنااد کااه معاااملات  (8333) 5( و تااالر3111)

های بازار نریر نقدینگی سهام و نوساان   برخط بر مولفه

( نیاز در  3114) 6باشاد. یاان و فاریس    بازار اثرگذار می

زار بااا مطالعاه خااود افازایش میاازان نقااد شاوندگی بااا   

اماا پاژوهش   ؛ استفاده از معاملات برخط را تایید کردند

مشخصی که بررسی کننده رابطه میان معاملات برخط 

نقدشوندگی بازار در بازار سرمایه تهران باشاد وجاود    و

نادارد. باه نرار مای رسااد تااثیر معااملات بارخط باار        

نقدشوندگی بازار چنان واضح است که نیازی باه انجاام   
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اماا باا   ؛ ن زمیناه احسااس نشاده اسات    مطالعات در ای

بررسی حجم، تعداد و ارزش کل معاملات باورس اوراق  

تاییاد   8838تاا   8811بهادار تهران در خلال ساالهای  

این ادعا به سادگی امکان پذیر نیست. با توجه به شروع 

حجام،   8در جدول  13معاملات بر خط در پایان سال 

و ساال بعاد از   تعداد و ارزش کل بازار دو سال قبل و د

 تاریخ شروع معاملات بر خط بررسی شده است.

 

حجم، تعداد و ارزش کل بازار در زمان قبل  -1جدول 

 و بعد از شروع معاملات برخط

 سال دوره

 حجم

)هزار 

 معامله(

 تعداد 

)میلیون 

 سهم(

 ارزش 

)میلیون 

 ریال(

قبل از شروع 

 معاملات برخط

8811 8،939 81 1،131 

8813 5،633 33 86،819 

بعد از شروع 
 معاملات برخط

8831 5،831 81 89،831 

8838 6،388 89 38،148 

 

مشاهده می شود، حجام   8همانگونه که در جدول 

افزایش چندانی نیافته اسات و   8813معاملات در سال 

همچنین، ارزش معاملات نیز افزایش قابل ملاحراه ای  

تاوانیم باه   نداشته است. لذا با بررسی کل جامعه نمای  

سادگی به این سوال پاسخ دهیم کاه آیاا واقعاا ایجااد     

سامانه معاملات بر خط بر نقدشوندگی بازار تاثیر گاذار  

 است یا خیر؟

برخای از   علاوه بر حجم، تعداد و ارزش معااملات، 

را نیاز باه عناوان     9محققان دامنه قیمت خرید و فروش

 نماینده دیگری برای نقدشوندگی ساهام در نررگرفتاه  

اند و اعلام کرده ادناد کاه در معااملات بارخط فاصاله      

میاان دامناه قیمات خریاد و فاروش کام شاده اسات         

، 3و گلوسااتن و میلگااروم  8318، 1)کوپلنااد و کااايی 

(. درصورتی که این قبیل معاملات سیساتماتیک  8315

لاذا   (.8391، 81شود )اساتول  باشد این فاصله بیشتر می

پژوهش حاضر فاصله قیمتی میان قیمتهای پیشنهادی 

خرید و فروش بازار را نیز به عنوان عامل دیگری بارای  

نقدشوندگی بازار در نرر گرفته است. يزم به ذکر است 

که در بازار سرمایه، سرمایه گذار محادودیت پیشانهاد   

درصادی قیمات دارد کاه علای رغام       5قیمت در بازه 

ما پیش بینی می کنیم کاه ایان    وجود این محدودیت،

 موضوع تاثیر معنا داری در نتایج پژوهش نداشته باشد.

یکی دیگر از عاواملی کاه مای تواناد تحات تااثیر       

معاملات برخط قرار گیرد، بازده غیر عادی سهام اسات.  

نماینااد کااه   ( اسااتديل ماای 3113) 88باااربر و ادیاان 

گذاران برخط باه علات تاوهم داشاتن داناش و       سرمایه

 83ترل دچار خودرای و اعتماد به نفس بایش از حاد  کن

هااا باادین نتیجاه رساایدند کااه اگرچااه   مای شااوند. آن 

گذاران به صورت آنلاین مکرراً و باا گماناه زنای     سرمایه

نمایند، با این حاال ساودآوری    گذاری می بیشتر سرمایه

کمتری دارند. در معااملات بارخط سارمایه گاذار کام      

و بدون کماک گارفتن از   تجربه با تاکید بر دانش خود 

کارگزار یا مشاوران حرفه ای اقدام باه خریاد و فاروش    

سهام می کند و در صورت داشتن سودی اناد  دچاار   

اعتماد به نفس کاذب می شود و بیشتر اقدام به خریاد  

و فروش سهام می کند که باعث ایجاد سود برای ساایر  

حرفه ای های بازار می گردد. لذا ماا در ایان پاژوهش    

طه میان بازده غیر عادی سهام و معاملات بر خاط را  راب

 نیز بررسی می کنیم.  

 

 مبانی نظری -2

 نقد شوندگی -2-1

عناوان یاک عامال تعیاین      موضوع نقدشوندگی به

مطااار    8311کننده بازده سااهام از اواسااط دهااه    

امکان فااروش   (.8816شیخ و صفرپور،) اسااتشااده 

نامیاده   سریع یاک ورقاه ساهام قابلیات نقدشاوندگی     

 ها نقاش  نقدشاوندگی در ارزشگاذاری دارایایشود.  می

گذاران به این موضوع توجه دارند کاه   رمایهزیرا س دارد؛

، بااه فااروش رساانند   خود را  هاای اگر بخواهند دارایی

)لیاو و   وجاود دارد یاا خیار   بازار مناسابی بارای آناان    

 ؟(3116، 88ویمین
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یکی از مهمترین کارکردهاای بازارهاای ماالی باه     

ویژه بازار سرمایه، تبدیل انواع داراییها به اوراق بهادار و 

ساارس افاازایش قابلیاات نقدشااوندگی اوراق بهااادار و   

کاهش صار  ریساک مرباوط باه نقدشاوندگی اسات.       

بازارهای مالی از یک سو از طریق فاراهم آوردن امکاان   

ازار پول و سارمایه، ضامن تخصایص    ترکیب ابزارهای ب

بهینه، دسترسی به پول نقاد را تساهیل مینمایناد و از    

سوی دیگر از طریق بهبود ساز و کارها و وضع مقررات، 

فضای بازار اوراق بهاادار را باه محیطای امان و جاذاب      

کنناد تاا از ایان طریاق      برای آحاد جامعه تبدیل مای 

طار  دیگار،   وجوه مردم به صحنه تولید راه یاباد و از  

آحاد مردم از سود فعالیتهاای تولیادی منتفاع گردناد.     

اگر برخی شرایط فاراهم و از   ،همه اینها امکانرذیر است

سااعیدی و ) باشاادجملااه نقدشااوندگی سااهام باااي   

(. با توجه به اهمیت موضوع و اثری کاه بار   8813دادار،

 بازارهاای سارمایه   دارد، افزایش بازده و ارزش شارکت 

 گیرناد را در پایش   هایی و روش ها یاستتمایل دارند س

یابااد )آمیهااود و افازایش   آنااانتاا نقدشااوندگی ساهام   

 (.8338، 84مندلسون

 مندلسااونو  یهااودآمبرخاای از محققااین نریاار   

از در پژوهش خاود بارای محاسابه نقادینگی      (8316)

یار شکا  قیمت پیشانهادی خریادوفروش اساتفاده    مع

مونی جاایگزین  ( آز8331و همکاران ) 85نموده اند. داتر

( ارائاه داد و باه   8316برای مدل آمیهود و مندلساون ) 

یافتند. نار  گاردش    نتایجی سازگار با نتایج آنها دست 

عنوان معیاری برای نقدشوندگی در پژوهش آن  سهام به

استفاده قرار گرفات کاه بارای محاسابه نار        ها مورد

گردش سهام، میانگین گردش سهام در سه ماه قبل بار  

است و اگار تعاداد    شده  یم تقسسهام منتشرشده تعداد 

سهام منتشرشده در طی سه مااه گذشاته تغیار کارده     

. اسات   شده  حذ باشد، سهام مذکور از نمونه آن دوره 

( نقاااش نقدشاااوندگی در  3115) 86چاااان و فاااا  

هااا را در بااازار اسااترالیا بررساای  یاایداراگااذاری  قیمات 

ی باه مادل   کردند. آنها با اضافه کردن عامل نقدشوندگ

سه عااملی فاماا و فارنش نشاان دادناد کاه ایان مادل         

عاملی توضیح دهندگی بهتری نسبت به مدل ساه   چهار

عاملی فاما و فرنش خواهد داشات. آنهاا از نار  گاردش     

 گیری نقدشوندگی استفاده کردند. سهام برای اندازه

نقدشوندگی را نسابت    عدم یارمع (3113)  آمیهود

باه حجام    ،روزاناه ساهام   یهباازد  یاانگین قدر مطلق م

نموده و بیان نمود این معیاار   ی شده تعر معامله یدير

صورت تغییر قیمات روزاناه باه ازای یاک      توان به را می

( در 3116) 89لیااو دير حجام معااملات تفساایر نماود.   

ای  گذاری دارایی سرمایه مدل قیمت»پژوهشی با عنوان 

نقدشوندگی را تعداد  یارمع، «با نقدشوندگی شده افزوده

با گاردش ساهام( در    دهش یل)تعد بدون معامله یروزها

نمود و باا اساتفاده از    ی تعر یرچند ماه اخ ی یک یاط

و مادل   CAPMگیری از مادل   این معیار جدید و بهره

سه عاملی فاما و فرنش نشان داد که صر  نقدشاوندگی  

 شاود.  گذاری مای  منبعی مهم از ریسک است که قیمت

( در پژوهشی که 3181و همکاران ) 81ین، چانگهمچن

در کشور ژاپن انجام دادند معیارهاای لگااریتم گاردش    

سهام، لگاریتم طبیعی میانگین گاردش ساهام در طای    

بار تعاداد ساهام منتشرشاده،      یم تقسا سه ماه گذشته 

نسبت تعاداد روزهاای باا باازده صافر، نسابت تعاداد        

عاداد  روزهای باا باازدهی صافر و باا حجام مثبات و ت      

روزهای بادون معاملاه را بارای نقدشاوندگی اساتفاده      

 نموده اند.

 

 برخط معاملات -2-2
 بزرگای  تحاول  آنلاین، معاملات یا برخط معاملات

 شاامار باازار ساارمایه باه   در سااهام فاروش  و خریاد  در

 باارای را همگااانی و آسااان دسترساای کااه آیااد ماای

 باا . اسات  آورده ارمغاان  باه  سرمایه بازار گذاران سرمایه

 بهاادار،  اوراق بورس برخط معاملات سامانه شدن فعال

 روناق  و توساعه  مقادمات  نقدشاوندگی،  افزایش ضمن

 معاملات واقع در. گردد می بازار سرمایه فراهم روزافزون

 بطاور  گاذار  سارمایه  آن طای  کاه  است فرآیندی برخط

 اینترنت بستر طریق از را سهام فروش و خرید مستقیم

 بعد ها سفارش بورس، برخط معاملات در. دهد می انجام

 باورس  معاملاتی سیستم به گذار سرمایه توسط ثبت از

 انجااام بارای  ایاران  فراباورس  یاا  و تهاران  بهاادار  اوراق
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 شادن  گیر همه و ظهور از پیش. گردد می ارسال معامله

 تمااس  خاود  کاارگزار  باا  بایاد  گذاران سرمایه اینترنت،

 آنهاا  سفارش کارگزار سرس دادند؛ می سفارش و گرفته

 باود  ارتبااط  در معاملاه  واحاد  با که خود سیستم در را

 گااذار ساارمایه باارخط، معااملات  امااا در؛ کاارد مای  وارد

 نمادهااا، بااه مربااوط آمااار آنلایاان بصااورت توانااد ماای

 و خریاد  بارای  اول سافارش  ساه  همچنین و ها شاخص

 و خریاد  باه  نسابت  و کارده  مشااهده  را ساهام  فروش

 در ساهام  خریاد  از پس. کند اقدام خاص نمادی فروش

 از پس) سهم آن گذار، سرمایه توسط مشخص نماد یک

 گردد می محسوب خریدار های دارایی جز( کارمزد کسر

 .است مشاهده قابل وی سهام سبد یا پرتفوی در که

از  اساتفاده  ساابقه  تااریخی  لحاا   مجماوع باه   در

 ماایلادی 8335 سااال بااه دنیااا معاااملات باارخط در 

 ایاايت  در برخط معاملات بار اولین برای که گردد برمی

 کوتااهی  مادت  در تادریج  باه  و شد اندازی راه متحده

 چاین،  کاره،  تاایوان،  بریتانیاا،  مانناد  پیشرو کشورهای

 حاال  در و یافتاه  توسعه کشورهای دیگر و کنگ هنگ

 .کردناد  ناوین  آوری فن این از استفاده به شروع توسعه

 خرید سفارشات کلیه تبادل بازارها این در ترتیب بدین

 تغییرات این و شد الکترونیک صورت به سهام فروش و

 تاا  3111 هاای  ساال  طاول  در سهام بازار گردید باعث

 تجرباه  معاملات تعداد در را درصدی 911 رشد ،3113

 در اماروز  حالی در تجربه، این گفت باید رو این از .کرد

 های بورس که گذارد می سالگی به هفت پای ما کشور

 برخط معاملات که است سال 31 از بیش دنیا رو پیش

 بار  عالاوه  اتفاق این و اند کرده استفاده و اندازی راه را

 دیگر فیزیکی تاير تا شده موجب خود شمار بی مزایای

 .کنند سرری را خلوتی روزهای و بریوندند تاریخ به

 معااملات  یاا  آنلایان  معاملات کارشناسان، باور به

باازار   در ساهام  فروش و خرید در بزرگی تحول برخط،

 نقدشاوندگی،  افزایش ضمن که آید می شمار سرمایه به

 نیاز  باازار سارمایه را   روزافازون  رونق و توسعه مقدمات

 فرآینادی  معااملات،  ناوع  این همچنین .کند می فراهم

 و خریاد  مساتقیم  بطاور  گاذار  سرمایه آن طی که است

 و دهاد  می انجام اینترنت بستر طریق از را سهام فروش

 سیساتم  باه  گذار سرمایه توسط ثبت از پس ها سفارش

 ایاران  فرابورس یا و تهران بهادار اوراق بورس معاملاتی

 برخای  اسااس  این بر .شود می ارسال معامله انجام برای

 و آسان سریع، دسترسی را خط بر معاملات کارشناسان

 بازارهاای  معااملات  ساامانه  به گذاران سرمایه مطمئن

 و  تهااران بهااادار اوراق بااورس هماننااد بهااادار اوراق

 بارخط،  ارتباط این که کنند می تعری  ایران فرابورس

 همراه های تلفن طریق از حتی و جا همه در و همیشه

 اشاتباه  امکاان  ناوعی  باه  دیگر سوی از .دارد وجود هم

 برخط معامله در چون شود، می کم معاملات در کردن

 خاود  توساط  مساتقیم  طاور  به فروش یا خرید دستور

 از پاذیرش  یا گر معامله خطای و شود می وارد مشتری

 باه  مراجعاه  بادون  تواناد  مای  مشتری و رود می میان

 را بهاادار  اوراق فروش و خرید های سفارش کارگزاری،

 هماه  و مکاانیزه  کاملا معاملات و دهد انجام سرعت به

 از کساری  در مخابراتی امن بسترهای از استفاده با امور

 معااملات  از اساتفاده  با همچنین، .شود می انجام ثانیه

 دقیقاا  او سافارش  که است مطمئن گذار سرمایه برخط

 شاود؛  مای  معااملات  ساامانه  وارد نرار  ماورد  زمان در

 هایش  و اسات  ای لحراه  کند می دریافت که اطلاعاتی

 اطلاعاات  ایان  باه  او از زودتار  افارادی  و ندارد تاخیری

 مای  رقاابتی  فضاای  بهبود باعث این و ندارند دسترسی

 خاود  باا  سافارش  ارسال مسئولیت که آنجایی از شود؛

 و گازاری  کاار  میان احتمالی اختلافات است، مشتریان

 مای  حاذ   سافارش  ورود زماان  خصوص در مشتریان

 از متاااثر فروشاانده و خریاادار گیااری  تصاامیم شااود؛

 هاای  کنترل تمام چون آنهاست؛ خود تحلیل و اطلاعات

 انجاام  معااملات  ساامانه  به سفارش ارسال از قبل يزم

 سااامانه در معاملااه نشاادن انجااام ریسااک شااود، ماای

 ساابب بااه و گااردد ماای کاام بساایار معاااملات باارخط

 سارمایه  معااملات،  ساامانه  به مشتریان بهتر دسترسی

 باه  جدید فعاين دلیل همین به و شده تسهیل گذاری

 .یابد می توسعه بازار و آمد خواهند بازار

 کماک  بادون  معماوي  گذاران سرمایه وجود این با

 بااه  گااذاری  ساارمایه مشاااوره  یااا و کااارگزار  یااک

 بااالقوه ریسااک معماوي  و پردازنااد مای  گااذاری سارمایه 
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. شاوند  نمی متوجه را خاص سهم یک در گذاری سرمایه

 خاوبی  هاای  طعماه  تجرباه  بی گذاران سرمایه رو این از

 از بسایاری  علت همین به هستند سهام دستکاری برای

 و آماوزش  بارای  متعاددی  ابزارهاای  خط بر کارگزاران

 عناوان  باه . کنناد  می ارائه جدید گذاران سرمایه آگاهی

 خصااوص در اطلاعاااتی معتباار، هااای سااایت مثااال

 اخباار  و ماالی  هاای  صاورت  کاار،  و کساب  هاای  بخش

 درباااره ای پایااه هااای آمااوزش و مسااتقل هااای شاارکت

 و پایاه  پرتفاوی  تئاوری  بخشای،  تنوع چون موضوعاتی

 .دهند می ارائه سهام بازار نوسانات ریسک کاهش

 

 سهام نقدشوندگی معاملات برخط و نقش -2-3
با ورود معاملات بارخط باه عرصاه باازار سارمایه      

اثر  ها تغییراتی در رفتار بازار سرمایه ر  داد. یکی از آن

( باه  3114)باشاد. یاان و فاریس     بر نقد شوندگی مای 

های مرتبط  بررسی ارتباط میان معاملات برخط و معیار

با رفتار بازار سهام پرداخته و نشان دادند که این قبیال  

معاملات دارای ارتباط مثبت معناداری با نوسان پذیری 

بازار، باازده باازار و دومعیاار فاصاله خریاد و فاروش و       

معاملاه  نمایند اگر انجام  باشند. آنان بیان می می 83عمق

سیستماتیک نباشد، معااملات بارخط احتماال معاملاه     

ها با افراد آگاه را کااهش و در صاورت اجارای     بازارساز

سیساااتماتیک، افااازایش معااااملات بااارخط ساااایر   

دهد. ایان   را افزایش می 31ها ها و عدم تعادل ناهماهنگی

ها حتی در غیاب هرگوناه محتاوای    افزایش ناهماهنگی

شاود.   ش فاصاله قیمتای مای   اطلاعاتی منجر باه افازای  

گاذاری بار    ممکن است معااملات بارخط از طریاق اثار    

حجم معاملات بر عمق اثرگذار باشد. با افازایش حجام   

 کمتاری  38هاا باا ریساک موجاودی     معاملات، بازارسااز 

مواجه بوده و تمایل دارند عماق بیشاتر شاود. باا ایان      

حال، اگر معاملات برخط سیساتماتیک باشاد افازایش    

هاا را تشادید    ساز خط مشکل موجودی بازارمعاملات بر

ها عمق  نماید. ایجاد این مشکل باعث شده بازار ساز می

هماان منباع(. در ایاران نیاز قلای زاده و      ) راکم نمایند

( به بررسی تيثیر معااملات بارخط بار    8835همکاران )

عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند که نتایج آن هاا حااکی   

ط منجار باه کااهش عادم     از این بود که معاملات برخ

 تقارن اطلاعاتی می شود.

با توجه به مطالب ذکر شده، فرضیه هاای پاژوهش باه    

 شر  زیر تدوین می شود:

معاااملات باارخط تاايثیر معناای داری باار فرضیییه اول: 

 کاهش عدم تقارن اطلاعاتی دارد.

معاااملات باارخط تاايثیر معناای داری باار فرضیییه دوم: 

 کاهش بازده غیرعادی دارد.

معااملات بارخط تايثیر معنای داری بار      سوم: فرضیه 

 افزایش حجم معاملات دارد.

معاملات بارخط تايثیر معنای داری بار     فرضیه چهارم: 

 افزایش تعداد معاملات دارد.

 

 روش پژوهش -3

و  روش موردنرر برای انجام این پژوهش شبه تجربی

از نوع پس رویدادی است. ازلحا  ماهیت و هد ، این 

باشد. داده های مربوط به  پژوهش از نوع کاربردی می

معاملات بازار سرمایه مانند شاخص بازار، قیمت های 

پیشنهادی خرید و فروش، حجم، تعداد و ارزش 

معاملات، از وب سایت شرکت مدیریت فناوری 

مربوط به نر   شده است. داده های استخراج 33بورس

استخراج  38تورم ماهانه از وب سایت بانک مرکزی

 گرید.

 

 جامعه و نمونه پژوهش -3-1

ماه  –در انجام این پژوهش از اطلاعات شرکت 

استفاده شده است. جامعه آماری شامل کلیه 

شده در بورس و فرابورس اوراق  های پذیرفته شرکت

اسفند  تا 8811بهادار تهران است که از سال فروردین 

در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران حضور  8838

شود  هایی می داشته اند. نمونه پژوهش شامل شرکت

در بین دوره ذکر شده، در هر ماه حداقل یک بار که 

با توجه به محدودیت مورد معامله قرار گرفته باشند. 

شرکت به عنوان نمونه پژوهش  93های فوق، تعداد 
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 -مشاهده شرکت  8933جموع انتخاب شد که در م

  ماه را تشکیل می دهد.

 

 مدل پژوهش -3-2
 روش از ها، فرضیه آزمون جهت پژوهش این در

است. مدل استفاده  شده استفاده چندگانه رگرسیون

 شده به شر  زیر می باشد:

 
                               

              

 ∑           

 

 در مدل فوق:

: متغیر وابسته پژوهش است که نقدشاوندگی را        

اندازه گیری می کند. ما در این پاژوهش چهاار متغیار    

 وابسته را به شر  زیر اندازه گیری کردیم:

عبارت است از میانگین اخاتلا    دامنه قیمتی: -

قیماات پیشاانهادی خریااد و فااروش در ماااه.   

قیمت پیشنهادی خرید و فروش روزانه اختلا  

 از رابطه زیر به دست می آید:

 

         
           

                
 

 

: میااانگین قیماات پیشاانهادی فااروش      

 tدر روز  iسهم 

: میااانگین قیماات پیشاانهادی خریااد       

 tدر روز  iسهم 

اسات از قادر مطلاق     عباارت بازده غیرعادی:  -

میانگین بازده غیرعادی در ماه. بازده غیر عادی 

روزانه از طریق رابطه زیار باه دسات مای آیاد      

 (:8834)پورحیدری و همکاران، 

 

      
     

     
   

 

که از رابطاه   tدر روز  iسهم : بازده روزانه    

 زیر به دست می آید:

        
   

     
  

 .tدر روز  iسهم : میانگین قیمت    

که از رابطه زیر  tبازار در روز : بازده روزانه    

 به دست می آید:

        
    

      
  

 

 .tدر روز  : شاخص کل بازار    

عبارت است از میاانگین حجام    حجم معاملات: -

 معاملات سهم در ماه )به میلیون سهم(.

عبارت است از میانگین تعاداد   تعداد معاملات: -

 معاملات سهم در ماه )به هزار بار(.

: متغیر مصنوعی معاملات برخط که بارای      

و مااه هاای بعاد از آن مقادار      8813ماه بهمن 

یک و بارای مااه هاای قبال از آن مقادار صافر       

 اختصاص یافته است.

: متغیر کنترلی رشد شااخص کال باازار         

 به دست می آید:است که از رابطه زیر 

 

      
    

      
   

 

 .tدر پایان ماه  : شاخص کل بازار    

: متغیر مصنوعی و کنترلی افشای اطلاعات       

در  tدر مااه   iبا اهمیت است و در صورتی کاه شارکت   
سایت کدال افشای اطلاعات باا اهمیات داشاته باشاد،     

صافر را باه خاود    عدد یاک و در غیار اینصاورت عادد     

( 8836اخصاص می دهد. نصیرزاده و موسوی گاوکی ) 

نشان دادند کاه باازار نسابت باه افشاای اطلاعاات باا        

اهمیت، واکنش نشان می دهند و این افشاا مای تواناد    

 منجر به ایجاد بازده غیرعادی شود.

: متغیاار مصاانوعی و کنترلاای رویاادادهای       

رویداد سیاسای   tسیاسی است و در صورتی که در ماه 

بااا اهمیتاای اتفاااق افتاااده باشااد عاادد یااک و در غیاار  

اینصورت عدد صافر مای گیارد. منراور از رویادادهای      

سیاسی در این پژوهش انتخابات ریاست جمهوری مای  
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باشد که در دوره پاژوهش فقاط یاک ماورد انتخاباات      

 ریاست جمهوری وجود داشته است.

: متغیر کنترلی نر  تورم ماهانه است که عباارت      

 اعلام شده توسط بانک مرکزی. tاست از نر  تورم ماه 

 

تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه های  -4

 پژوهش

 آمار توصیفی داده ها -4-1
به ترتیب روند تغییارات دامناه    4تا  8نمودارهای 

و قیمتی، قدر مطلق بازده غیرعاادی، حجام معااملات    

تعداد معااملات را نشاان مای دهاد. هماان طاور کاه        

مشاهده می شاود، دامناه قیمتای روناد تقریبااً ثاابتی       

فعاال شادن ساامانه معااملات      ازداشته است و پایش  

برخط و بعد از آن چندان تغییر قابال تاوجهی نداشاته    

است. این در حالی است که قدر مطلق بازده غیر عادی 

ت بارخط افازایش و   پس از  فعال شدن سامانه معااملا 

پس از حدود چهار ماه روند کاهشی داشته است. حجم 

معاملات و تعداد معاملات روند تقریباً مشابهی داشته و 

پس از تاریخ فعال شدن سامانه معاملات بارخط روناد   

افزایش داشته و پس حدود چهار مااه باه روناد عاادی     

خود بازگشته است که این موضوع مای تواناد ناشای از    

ش بازار به فعال شدن سامانه معاملات برخط باشد واکن

و سرمایه گذاران جهت بررسای اولیاه اقادام باه انجاام      

الا  آماار توصایفی     3معاملات کارده باشاند. جادول    

مربوط به متغیرهای وابسته پژوهش را به تفکیک قبال  

و بعد از فعال شدن سامانه معاملات بر خط نشاان مای   

یج مربوط باه مقایساه   دهد. همچنین در این جدول نتا

میانگین بدون کنترل سایر عوامل ارائه شده اسات کاه   

نشان می دهد پس از فعال شدن ساامانه معااملات بار    

خط، به جز باازده غیرعاادی کاه کااهش معنای داری      

نداشته است، سایر متغیرها افزایش معنی داری داشاته  

ب نیز آمار توصایفی متغیرهاای مساتقل     3اند. جدول 

 هش را نشان می دهد.پیوسته پژو

 

 
 روند تغییرات دامنه قیمتی -1نمودار 

 

 
 روند تغییرات قدر مطلق بازده غیرعادی -2نمودار 
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 روند تغییرات حجم معاملات -3نمودار 

 

 

 روند تغییرات تعداد معاملات -4نمودار 

 

 آمار توصیفی متغیرهای وابسته پژوهش -الف 2جدول 
 تعداد معاملات حجم معاملات بازده غیرعادی دامنه قیمتی متغیر

 میانگین
 15153 15914 -15118 15154 قبل

  15113-  15394  15193  15151 بعد

 انحرا  معیار
 15184 35661 15133 15148 قبل

 15851 85888 15188 15151 بعد

 حداکثر
 85383 435938 15488 85683 قبل

 85893 645861 15983 15684 بعد

 حداقل
 15118 <15118 -15118 -15111 قبل

 15118 <15118 -15335 -15113 بعد

 15131 15391 -15118 15114 اختلا  میانگین

 t 85398 85685- 35961 45311آماره 

 15111 15116 15816 15143 معنی داری

 

 آمار توصیفی متغیرهای مستقل پژوهش -ب 2جدول 
 نرخ تورم ماهانه تغییر شاخص متغیر
 15895 15181 میانگین
 15161 15151 انحرا  معیار
 15815 15884 حداکثر
 15111 -15168 حداقل
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 آزمون فرضیه های پژوهش -4-2
نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیون پژوهش بر 

هر ارائه شده است. در  6تا  8روی داده ها در جداول 

یک از این جداول، متغیر وابسته جداگانه ای مورد 

، متغیر های 6تا  8بررسی قرار می گیرد که در جداول 

بسته به ترتیب عبارت اند از دامنه قیمتی، بازده وا

غیرعادی، حجم معاملات و تعداد معاملات. يزم به ذکر 

است به دلیل وجود مشکل ناهمسانی واریانس در 

مدل ها، در تخمین نهایی مدل ها تخمین اولیه تمامی 

که در جداول ارائه شده است، از واریانس مستحکم 

وایت استفاده شده است تا مشکل مذکور بر طر  

 گردد.

 

 نتایج تخمین مدل رگرسیون پژوهش با متغیر وابسته دامنه قیمتی -3جدول 
 VIF معنی داری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

  1.111 81.133 1.113 1.144 عرض از مبدا
 3.996 1.188 3.581 1.113 1.115 معاملات برخط

 8.885 1.143 1.833 1.184 1.118 رشد شاخص

 8.161 1.114 1.343- 1.116 1.118- افشا

 8.338 1.168 8.198 1.115 1.113 عوامل سیاسی

 3.919 1.119 3.984 1.189 1.149 تورم
 کنترل شده اثرات ثابت صنعت

 والد Fآماره 
 )معنی داری( 

185851 
(15111) 

 
3 

 
 )تعدیل شده( 3

15843 
(15848) 

 85113 دوربین واتسون

 

 نتایج تخمین مدل رگرسیون پژوهش با متغیر وابسته بازده غیرعادی -4جدول 
 VIF معنی داری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
  1.133 3.336- 1.118 1.118- مبدا عرض از

 3.996 1.111 8.638- 1.111 1.113- معاملات برخط

 8.885 1.835 1.314- 1.118 1.118- رشد شاخص

 8.161 1.188 3.886 1.118 1.113 افشا

 8.338 1.118 8.119- 1.118 1.118- عوامل سیاسی

 3.919 1.488 1.915 1.114 1.118 تورم
 کنترل شده اثرات ثابت صنعت

 والد Fآماره 
 )معنی داری(

35159 
(15118) 

 
3 

 
 )تعدیل شده( 3

15188 
(15116) 

 85185 دوربین واتسون

 

 نتایج تخمین مدل رگرسیون پژوهش با متغیر وابسته حجم معاملات -5جدول 
 VIF معنی داری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

  1.388 8.349 1.149 1.153 عرض از مبدا
 3.996 1.111 4.893 1.141 1.895 معاملات برخط

 8.885 1.111 4.939 1.838 8.589 رشد شاخص

 8.161 1.384 8.831 1.888 1.856 افشا

 8.338 1.888 8.515- 1.168 1.811- عوامل سیاسی

 3.919 1.183 3.843- 1.834 1.639- تورم
 کنترل شده اثرات ثابت صنعت

 والد Fآماره 
 داری()معنی 

485995 
(15111) 

 
3  

 
 )تعدیل شده( 3

15683 
(15686) 

 85116 دوربین واتسون
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 نتایج تخمین مدل رگرسیون پژوهش با متغیر وابسته تعداد معاملات -6جدول 

 VIF معنی داری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
  1.118 8.834- 1.115 1.189- عرض از مبدا

 3.996 1.113 8.813 1.114 1.188 معملات برخط

 8.885 1.111 5.186 1.181 1.853 رشد شاخص

 8.161 1.146 3.118 1.131 1.183 افشا

 8.338 1.848 1.343- 1.119 1.119- عوامل سیاسی

 3.919 1.113 8.869 1.185 1.888 تورم

 کنترل شده اثرات ثابت صنعت

 والد Fآماره 

 )معنی داری(

445658 

(15111) 
 
3 

 
 )تعدیل شده( 3

15413 

(15415) 
 35196 دوربین واتسون

 

، مشاهده 6تا  8در جداول  با توجه به نتایج حاصل

در تمامی مدل  Fمی شود که میزان معنی داری آماره 

است که نشان دهنده معنی دار بودن  1515ها کمتر از 

کلیت مدل هاست، به این معنی که بین متغیرهای 

مستقل و وابسته رابطه معنی داری وجود دارد. 

همچنین آماره دوربین واتسون برای تمامی مدل ها 

را  3و همچنین نزدیک به عدد  355و  855مقداری بین 

ده عدم وجود همبستگی مرتبه اول دارد که نشان دهن

برای  VIFدر بین خطاهای مدل می باشد. مقدار 

دارد که نشان می  5تمامی مدل ها مقداری کمتر از 

دهد بین متغیرهای مستقل هم خطی وجود ندارد. 

برای متغیرهای  VIFيزم به ذکر است که آماره 

بوده است. علت برابر  5مصنوعی صنعت نیز کمتر از 

برای تمامی مدل ها، یکسان بودن  VIFبودن 

متغیرهای مستقل در مدل ها می باشد. از آن جایی 

که در تمامی مدل ها پذیره های زیر بنایی رگرسیون 

 برقرار است می توان به نتایج حاصله اتکا نمود.

مشاهده می شود  8با توجه به نتایج جدول شماره 

ابر که ضریب متغیر معاملات برخط مقداری مثبت و بر

دارد که نشان می دهد معاملات برخط باعث  15115با 

افزایش دامنه قیمتی شده است و با توجه به اینکه 

است، می  1515میزان معنی داری این متغیر کمتر از 

توان گفت که این افزایش معنی دار بوده است؛ به این 

معنی که معاملات برخط منجر به افزایش قیمت 

ده است. در نتیجه فرضیه پیشنهادی خرید و فروش ش

 اول پژوهش پذیرفته نمی شود.

مشاهده می شود  4با توجه به نتایج جدول شماره 

که ضریب متغیر معاملات برخط مقداری منفی و برابر 

دارد که نشان می دهد معاملات برخط  -15113با 

باعث کاهش بازده غیرعادی شده است و با توجه به 

 1515تغیر کمتر از اینکه میزان معنی داری این م

است، می توان گفت که این کاهش معنی دار بوده 

است؛ به این معنی که معاملات برخط منجر به کاهش 

معنی دار بازده غیرعادی سهام شده است. در نتیجه 

فرضیه دوم پژوهش پذیرفته می شود. همچنین، 

متغیرهای افشا نیز دارای رابطه مثبت و معنی دار با 

دارد که نشان دهنده نقش افشای بازده غیرعادی 

اطلاعات در ایجاد بازده غیرعادی بوده است. عوامل 

سیاسی نیز دارای ضریب منفی و معنی دار است که 

نشان می دهد انتخابات ریاست جمهوری می تواند 

 منجر به کاهش بازده غیرعادی شود.

مشاهده می شود  5با توجه به نتایج جدول شماره 

ملات برخط مقداری مثبت و برابر که ضریب متغیر معا

دارد که نشان می دهد معاملات برخط باعث  15895با 

افزایش حجم معاملات شده است و با توجه به اینکه 

است،  1515میزان معنی داری این متغیر نیز کمتر از 

می توان گفت که این افزایش معنی دار بوده است؛ به 

یش معنی این معنی که معاملات برخط منجر به افزا

دار حجم معاملات سهام شده است. در نتیجه فرضیه 
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سوم پژوهش نیز پذیرفته می شود. متغیر تورم دارای 

ضریب منفی و معنی دار است که نشان می دهد 

سرمایه گذاران، در زمان ایجاد تورم کمتر در بازار 

سرمایه، سرمایه گذاری می کنند. این در حالی است 

ت و معنی دار رشد شاخص که با توجه به ضریب مثب

بازار، می توان نتیجه گرفت که با افزایش شاخص بازار، 

سرمایه گذاران حجم بیشتری را سرمایه گذاری می 

 کنند.

مشاهده می شود  6با توجه به نتایج جدول شماره 

که ضریب متغیر مستقل معاملات برخط مقداری 

دارد که نشان می دهد  15188مثبت و برابر با 

برخط باعث افزایش تعداد معاملات شده است  معاملات

و با توجه به اینکه میزان معنی داری این متغیر نیز 

است، می توان گفت که این افزایش  1515کمتر از 

معنی دار بوده است؛ به این معنی که معاملات برخط 

منجر به افزایش معنی دار تعداد معاملات سهام شده 

هش نیز پذیرفته می است. در نتیجه فرضیه چهارم پژو

شود. ضریب مربوط به متغیر رشد شاخص نیز دارای 

مقداری مثبت و معنی دار است که نشان دهنده 

افزایش تعداد معاملات در صورت افزایش شاخص بازار 

است. همچنین، ضریب متغیر افشا نیز دارای مقداریم 

مثبت و معنادار است که نشان می دهد افشای 

تواند تعداد معاملات را به  اطلاعات با اهمیت می

صورت معنی داری افزایش دهد. علی رغم این که در 

نتایج فرضیه سوم پژوهش، مشخص شد که تورم اثر 

منفی بر حجم معاملات دارد، اما در نتایج آزمون این 

فرضیه مشاهده می شود که تورم تعداد معاملات را 

 کاهش می دهد.

 

 خلاصه و نتیجه گیری -5

 معاملات برخط در استفاده سابقه تاریخی لحا  به

 اولاین  بارای  که گردد برمی میلادی 8335 سال به دنیا

 و شاد  انادازی  راه متحده ایايت در برخط معاملات بار

 مانناد  پیشارو  کشاورهای  کوتااهی  مادت  در تدریج به

 دیگاار و کنااگ هنااگ چااین، کااره، تااایوان، بریتانیااا،

 باه  شاروع  توساعه  حاال  در و یافتاه  توسعه کشورهای

 تغییارات  ایان  .کردناد  ناوین  آوری فان  این از استفاده

 تاا  3111 هاای  ساال  طاول  در سهام بازار گردید باعث

 تجرباه  معاملات تعداد در را درصدی 911 رشد ،3113

 .کرد

معاملات بر خط در ایران از اواسط بهمن ماه 

به  پای ما کشور در امروز حالی شروع شد و در 8813

 دنیا رو پیش های بورس که گذارد می سالگی هفت

 اندازی راه را برخط معاملات که است سال 31 از بیش

سهولت در داد  موجب اتفاق این و اند کرده استفاده و

و ستد و کم شدن هزینه های معامله  و بسیاری 

 مزایای دیگر شده است. 

پژوهش حاضر تاثیر ایجاد سامانه معاملات بر خط 

ندگی شامل حجم و تعداد را بر چهار شاخص نقدشو

معاملات، بازده غیر عادی سهام و دامنه قیمت خرید و 

فروش در دو سال قبل و بعد از شروع به کار سامانه 

مورد بررسی قرار داده است. در بررسی کلی جامعه در 

ابتدا نمی توان بطور قطع در مورد تاثیر ایجاد سامانه 

نرر کرد.  بر خط بر متغیرهای نقدشوندگی بازار اظهار

اما با کنترل عواملی مانند شاحص کل بازار، تورم، 

افشای اطلاعات با اهمیت و رویدادهای سیاسی 

توانستیم مدلی را جهت تاثیر ایجاد معاملات بر خط بر 

 نقدشوندگی بازار ایجاد نمایم.

نتایج پژوهش حاکی از این مطلب است که ایجاد 

سامانه معاملات بر خط تاثیر معنی داری بر افزایش 

دامنه قیمت خرید و فروش سهام دارد. از جمله ديیل 

توجیهی برای عدم سازگاری این نتیجه با ادبیات 

پژوهش و همچنین نتایج پژوهش قلی زاده و همکاران 

یت قیمت و همچنین، (، می توان به ایجاد شفاف8835)

اعتماد بیش از حد سرمایه گذار اشاره کرد. چرا که 

سرمایه گذار در زمان انجام معامله، قیمت های 

پیشنهادی را می بیند و از این رو، به دلیل اعتماد 

بیش از حد، احتمال دارد قیمت فروش بیشتری را 

پیشنهاد دهد که این موضوع باعث افزایش دامنه 

خرید و فروش می شود. همچنین پیشنهادی قیمت 

دریافته ایم که ایجاد سامانه معاملات بر خط باعث 

کمتر شدن بازده غیر عادی سهام در سالهای پس از 
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ایجاد معاملات بر خط شده است. نتیجه حاصله با 

( که استديل کردند 3113) نتایج پژوهش باربر و ادین

و گذاران آنلاین به علت توهم داشتن دانش  سرمایه

می  کنترل دچار خودرای و اعتماد به نفس بیش از حد

شوند و در نتیجه باعث ایجاد بازده غیر عادی بیشتری 

می شوند در تناقض است و نشان می دهد که ایجاد 

سامانه معاملات بر خط با حذ  کارگزاران از فرآیند 

معامله سهامداران باعث می شود که بازده غیر عادی 

اینکه با کنترل عوامل مداخله گر کاهش یابد و نهایتا 

به این نتیجه رسیدیم که ایجاد سامانه معاملات برخط 

اثر مثبت و معنا داری بر حجم و تعداد معاملات سهام 

در کل بازار داشته است و باعث افزایش معنی دار 

حجم معاملات و تعداد معاملات گردیده است. نتیجه 

متغیرهای نقد اینکه ایجاد سامانه معاملات بر خط از 

شوندگی بازار بر دامنه قیمت خرید و فروش اثرگذار 

بوده است و بر حجم و تعداد معاملات تاثیر مثبت و 

معنادار داشته است و همچنین، منجر به کاهش بازده 

 .غیرعادی شده است
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