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 چکیده
ملاتی مصوب سازمان بورس اوراق بهادار بر نقدشوندگی ادستور العمل های مع برخی تاثیر پژوهشدر این 

این منظور تاثیر  را مورد بررسی قرار می دهیم. برایسهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

های ثبت شده نزد سازمان، انضباطی ناشران پذیرفته شده در بورس  پنج دستور العمل افشای اطلاعات شرکت

ضوابط مربوط به شرایط ، های تلفنی با استفاده از مرکز تماس کارگزاری دریافت سفارش اوراق بهادار تهران  ،

سهام در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران مشتمل متقاضیان خرید در معاملات عمده سهام و حق تقدم 

مورد بررسی  80/18/0831تا  10/10/0836، در بازه زمانی خرید اعتباری اوراق بهادار و تبصره 4ماده و  6بر 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه  064قرار گرفته است. با استفاده از اطلاعات 

تاثیر  دستور العمل های معلاملاتی مصوب سازمان بورس اوراق بهادارقیق، نتایج بدست آمده نشان می دهد تح

 ..معنا داری بر نقد شوندگی سهام دارد
 

، نظارت بر بازار، سازمان بورس اوراق بهادار، نوسان نقدشوندگی، ملاتی ادستور العمل های مع های کلیدی: واژه

 .پذیری بازده سهام

 

 01/3/38تاریخ پذیرش:        14/5/38تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
یکی از کارکرد های بازار ثانویه فراهم آوردن امکان نقدشوندگی سهام در آن بازار است. نگاهی به تجربه 

دهد که شناسایی شرکت های ممتاز یا دارای موقعیت بورس های اوراق بهادار در کشورهای مختلف نشان می

آن در تالار معاملات بورس انجام می شود.  برتر اغلب بر پایه قدرت نقدشوندگی سهام به معنای پر معامله بودن

 بالاست نقدشوندگی قابلیت درنتیجه و معاملاتی های هزینه نبود مطلوب، بسیار و بازارهای کارا های ویژگی از یکی

 از ناشی و غیرآشکار کارگزاری و مالیات هزینه شامل آشکار های هزینه از وسیعی طیف معاملاتی های هزینه.

 .شود مطرح بازار کارایی برای تواند معیاری می سهام نقدشوندگی بنابراین .گیرد می دربر را اطلاعاتی ناکارایی

 و فروش و خرید های صف پدیده مانند موجود های به واقعیت توجه با و عملی لحاظ به تئوری جنبه بر علاوه

شوندگی  نقد افزایش . رسد می ضروری مشکل این حل برای تلاش و شوندگی به نقد توجه دیگر، بسیار مشکلات

 بیشتر انگیزش و پورتفوی گردانی های هزینه کاهش طریق از مالی ریسك بیشتر هرچه توزیع موجب تواند می

 چشمگیری شکل به معاملات هزینه افزایش نقدشوندگی با شود. معاملاتی های گیری تصمیم در گذاران سرمایه

کند)رحمانی و  می بازی قیمت کشف فرآیند در را مهمی نقش همچنین نقدشوندگی . آمد خواهد پایین

 (.0833همکاران،

 و گذاران، ساماندهی حمایت از حقوق سرمایهاز سوی دیگر سازمان بورس اوراق بهادار به عنوان نهاد نظارتی 

اف اساسی و را از جمله اهد بازاراین و ارتقا شفافیت اطلاعاتی و معاملاتی در  امنصفانه و کار یتوسعه بازار

سرلوحه کار خود قرار داده و سعی نموده با تدوین قوانین، مقررات و دستورالعمل های مرتبط با بازار اوراق بهادار 

 هر چه بیشتر در جهت نیل به این هدف گام بردارد.

بر ی مصوب سازمان بورس اوراق بهادار معلاملاتبرخی از دستور العمل های  ریدر پژوهش حاضر، تاث

بررسى مى شود. از این رو، در ادامه این شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  سهام ینقدشوندگ

فصل طرح کلی تحقیق شامل فرضیه ها، اهداف تحقیق، متغیرها و تعریف عملیاتی آنها و روش هاى آمارى مورد 

 استفاده به منظور آزمون فرضیه ها تشریح مى شوند. 

 

 ری و مروری بر پیشینه پژوهشمبانی  نظ  -2

 جهت لازم هایزمینه است. ایجاد هادولت و هاشرکت مالی تأمین عمده منابع از کشور یك در سرمایه بازار

 نیازمند مطرح، بورسی به تهران بهادار بورس اوراق گذارن و تبدیل شدنسرمایه نیازهای به بیشتر پاسخگویی

میان یکی از متغیرهایی که به این امر می تواند کمك کند میزان جذابیت  است. در این فراوانی علمی هایبررسی

ها در بورس اوراق بهادار است های موجود در بورس اوراق بهادار و همچنین درجه نقدشوندگی سهام آنشرکت

نه به وجه های خود را با کمترین هزیگذارن در هر زمانی که اراده کنند بتوانند داراییکه باعث می شود سرمایه

 (.0835نقد تبدیل کنند )احمدپور و رسائیان، 

 و گذاران، ساماندهی حمایت از حقوق سرمایهاز سوی دیگر سازمان بورس اوراق بهادار به عنوان نهاد نظارتی 

را از جمله اهداف اساسی و  بازاراین و ارتقا شفافیت اطلاعاتی و معاملاتی در  امنصفانه و کار یتوسعه بازار
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ه کار خود قرار داده و سعی نموده با تدوین قوانین، مقررات و دستورالعمل های مرتبط با بازار اوراق بهادار سرلوح

هر چه بیشتر در جهت نیل به این هدف گام بردارد. بنابراین سازمان بورس، نظارت بر بازار را از طریق تصویب 

 (.0833همکاران،  و د )مهرانیدستورالعمل های معاملاتی یکی از مهمترین وظایف خود می دان

طبق تعریف ارائه شده توسط پولانس، نظارت بر بازار، فرآیندها و فن آوری هایی را  شامل می شودکه از 

شناسایی و تحقیق و تفحص درباره نقض  پنهانی قوانین تجاری، که در اساسنامه یا قوانین بازار معین شده اند، 

ر مجموعه ای از فرآیندها و فن آوری هایی حمایت می کنند. از این رو پایش در بازار را می توان به عنوان زی

دانست که از شناسایی و تحقیق و تفحص درباره نقض پنهانی قوانین تجاری، با تاکید ویژه بر قوانین بازار و 

دستورالعمل های رفتاری بورس ها و تالار های تجاری، حمایت می کنند. مطابق نظر همین نویسنده، مولفه های 

اجراء که توسط فرآیند ها و ر را می توان به سه وظیفه تقسیم نمود: شناسایی، بررسی و نظارت و پایش در بازا

تکنولوژی های متفاوتی حمایت می شوند. کلمه اجراء به معنی آغاز یك دادخواست رسمی علیه یك شخص 

 (. 1113حقیقی یا حقوقی، به اتهام تخلف و تحمیل برخی از اشکال تحریم در صورت کشف جرم است )پولانس، 

 

 ها و الزامات بازارویژگی

ها در سطوح گسترده قابلیت استفاده داشته یك سیستم نظارتی کارا و اثربخش که در کشف وقایع و داده کاوی

 باشد، باید حائز شرایط زیر باشد:

  باید میزان خطای سیستم را کاهش داده و میزان پیغام های درست کشف دستکاری را بیشینه نماید. لذا

ای دستیابی به آن هدف، سیستم باید قادر به تشخیص کامل فعالیت های نرمال تجاری بوده و فعالیت بر

 های غیر نرمال را ازآن تفکیك نماید.

  باید یك بخش نظارت یا واحد معادلی را برای بازسازی تمام فعالیت های تجاری به منظور پخش کامل

 برنامه سفارش/ مظنه، فعال کند.

  شناسایی کلیه فعالیت های تجاری از سوی هر فعال بازار باشد. باید قادر به 

 .باید  شامل نیروی کار نظارتی باشد که به مسائلی که نیاز است مورد  بررسی قرار گیرند، آگاه باشند 

  .باید به منظور کاراتر شدن سیستم، فعالان بازار را در باره فعالیت های نظارتی مطلع نگاه دارد 

 ت رادر نظر بگیرد که یك نکته حیاتی در کارایی نظارت بازار رقابتی، این است که اطلاعات تا باید این حقیق

 به اشتراک گذاشته می شود. 0چه میزان در میان  محاکم قضایی

 .سرانجام باید تصدیق کند که کارایی اش همواره در نهایت وابسته به چهار چوب قانونی خواهد بود 

 

 کند که سیستم های بازاری قوی باید شرایط زیر را دارا باشند:پولانسکای نیز توصیه می 

  یك زیر ساخت کامل ارتباط نهادهای اصلی در بازار، از قبیل مبادله، سپرده گذاری مرکزی اوراق

 بهادار،کارگزاران، صادرکنندگان و ناظران.

 .یك پایگاه مبادله قوی 
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 ت اکسترانت هم در مبادلات و هم سپرده گذاری، یك سیستم سپرده گذاری به خوبی توسعه یافته و امکانا

 برای فعال کردن ارتباط میان بخش ها.

 .مجموعه ای قوی از داده های معاملاتی و سیستم های جمع آوری داده آرشیوی بخوبی توسعه یافته 

 

 مفهوم نقدشوندگی

و بدون هزینه به وجه نقد تبدیل بازار کاملا نقدشونده بازاری است که هر مقدار از اوراق بهادار می تواند فورا 

تواند به اوراق بهادار تبدیل شود. در بازارهای کمتر نقدشونده نسبت به بازار های شود یا هر مقدار وجه نقد می

کاملا نقدشونده، یك بازار نقدشونده، بازاری است که هزینه معاملات مرتبط با تبدیل اوراق بهادار در حداقل 

های مربوط به حق های صریح شامل هزینهاست. هزینه 1مل هزینه های ضمنی و صریحباشد. هزینه معاملات شا

آیند اما خارج از است. این هزینه را به آسانی به صورت کمیت در می 4های دولتو مالیات  8هادلالی کمیسیون

-معاملات بر هزینهکنترل مستقیم بورس اوراق بهادار است و بنابراین در نظر گرفته نمی شود. توجه اساسی در 

های های تاثیر بازار و هزینه، هزینه5های ضمنی معامله همچون اختلافات قیمت پیشنهادی خرید و فروش

فرصت است که به موجب تکنولوژی، مقررات، انتشار اطلاعاتی، مشارکت اطلاعاتی و ابزارهای اطلاعاتی ناکارا و یا 

 (.46، ص1118،  6ناکافی است )آیتکن و کامرتن فورد

بررسی ادبیات مالی آشکار می کند که اختلافات قابل توجهی میان محققان در مورد ماهیت نقدشوندگی، 

گذاری وجود دارد. تعاریف در مورد نقدشوندگی تا اندکی متضاد و نامنظم است. منابع آن، و نتایجش برای سرمایه

،ص 1116و مدیریت مالی وجود دارد. لیو )ها و مقالات مالی های مختلفی از تعارف نقدشوندگی در کتابوصف

کند که به طور عام  نقدشوندگی توانایی برای تعداد زیاد معامله با سرعت بالا در هزینه پایین و با ( بیان می680

اثر قیمتی کم توصیف می شود. این توصیف چه بعد را برای نقدشوندگی، یعنی، تعداد معامله، سرعت معامله، 

( نقدشوندگی را به عنوان سرعت و 14، ص1113ثر قیمتی را مشخص می کند.  یودین )هزینه معامله، و ا

، 1118) 1سهولتی که یك نفر می تواند سهام را در بازار مورد معامله قرار دهد تعریف کرده است. هریس

پایین، ( کسی است که نقدشوندگی را به عنوان توانایی برای حجم زیادی از معامله به سرعت، در هزینه 834ص

توان در سه تعاریف نقدشوندگی را می و وقتی که تمایل برای معامله وجود داشته باشد، تعریف کرده است.

 دیدگاه زیر جای داد:

 

 نقدشوندگی دارایی ها

نقدشوندگی در بعضی از تعاریف به عنوان ویژگی یك دارایی معرفی شده است. در این مورد، نقدشوندگی به 

-شود. به عبارت دیگر، یك دارایی که به آسانی فروخته مییك دارایی به وجه نقد درک میعنوان آسانی تبدیل 

تر است. در نتیجه، وجه نقد خود به عنوان دارایی که دارای بیشترین درجه نقدشوندگی است شود نقدشونده

ترین شباهت به وجه نقد، توان با اشاره به وجه نقد به عنوان بیشترین یا کمها را میشود و دیگر داراییفرض می

 .(06، ص1113) موراسکی، طبقه بندی کرد 
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 نقدشوندگی بازار
ها دارد. بر این اساس، یك بازار نقدشونده، بازاری است که معامله کردن معنی دوم نقدشوندگی اشاره به بازار

-قیمتی ناموجه نمیدر آن در هر زمانی ممکن است، مستقل از اندازه معاملات است، و اساساً موجب تغییرات 

داری ایالات متحده، به دلیل این که عمدتاً هر مقداری توان گفت که بازار اوراق قرضه خزانهشود. در این باره، می

تواند در قیمت جاری جذب شود، بازاری نقدشونده است و اکثرا بعید است که بازار به معاملات بزرگ از اورق می

 .(03، ص1113) موراسکی، واکنش نشان دهد  

 

 8نقدشوندگی یا نقدینگی شرکت

ها برای پرداخت تعهدات خود دارد. یك دسته سوم از تعاریف نقدشوندگی یا نقدینگی اشاره به توانایی شرکت

هایش در طی زمان ندارد، در حالی که یك شرکت غیرنقدینه، ممکن شرکت نقدینه هیچ مشکلی با تسویه حساب

رو شود و دارای ریسك عدم توانایی برای پرداخت بدهی موقع تعهدات خود روبهاست با مشکل عدم پرداخت به 

 (.15، ص1113باشد ) موراسکی، 

 

 ارتباط بین مفاهیم نقدشوندگی

های نقدشونده، معمولاً در توان گفت که داراییبا در نظرگرفتن نقدشوندگی دارایی و نقدشوندگی بازار می

کننده فعال هستند، آسانتر است که یك ند. در بازاری که تعداد زیادی معاملهگیریك بازار مورد معامله قرار می

شود که دارایی را به سرعت و در قیمت عادلانه فروخت. از طرف دیگر، نقدشوندگی بالای یك دارایی  موجب می

بالای یك دارایی   گذارن بیشتر برای معامله، یك بازار نقدشونده را ایجاد کنند. از طرف دیگر، نقدشوندگیسرمایه

گذارن بیشتر برای معامله، یك بازار نقدشونده را ایجاد کنند. همچنین بین شود که سرمایهموجب می

توان ارتباطی برقرار نقدشوندگی بازار یا دارایی و نقدشوندگی شرکت، علی رغم تمرکز متفاوت این رویکردها می

ودن به تعهدات مالی، توانایی پرداخت به صورت وجه نقد و در گو بکرد. از آن جایی که تنها را ممکن برای پاسخ

هایش برای حفظ نقدینگی بسیار مهم دسترس بودن وجه نقد است، توانایی شرکت برای فروش سریع دارایی

های جاری نگه دارد، می اش را به شکل داراییهای کلیاست. از این رو، اگر یك شرکت بخش بزرگی از دارایی

های ها نقدشونده در نظر گرفت. میزان در دسترس بودن داراییت را نسبت به دیگر شرکتتوان آن شرک

نقدشونده مهم است اما تنها عامل تعیین کننده در توانایی شرکت برای پرداختن تعهدات مالی نیست. ساختار  

ها بر نقدینگی شرکت آن ها در بازار است، اماها و منابع اعتباری به شدت مستقل از قابلیت عرضه داراییبدهی

، 1113گذارند. با این وجود، در دسترس بودن وجه نقد برای هر دو رویکرد مهم است )موراسکی، تاثیر می

 (.13ص
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 دستورالعمل ها و آیین نامه های مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار تهران 
انواع   زه بازار سرمایه کشور در زمینه ارائهسازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر و خود انتظام حو

رسانی شفاف و اعطا / لغو مجوزهای مربوط  خدمات بورسی شامل تدوین راهبردها، نظارت، تدوین مقررات، اطلاع

گذاران در اجرای قانون بازار اوراق بهادار  به فعالیت در بازار سرمایه با نگرش حمایت از حقوق و منافع سرمایه

سازمان بورس و اوراق  مأموریت کلی فعالیت خود را آغاز کرده است.  0834می ایران مصوب سال جمهوری اسلا

اوراق بهادار از طریق نظارت بر فعالیت  گذاران در بهادار عبارتست از ایجاد محیطی امن برای سرمایه

ی این اقدامات  حاکم باشد. نتیجهکارایی، انصاف و نظم در این بازار  ای که کنندگان در این بازار به گونه مشارکت

 سرمایه و به تبع، بهبود متغیرهای کلان اقتصادی خواهد بود. این مهم از طریق نظارت بر تسهیل در تشکیل

ها  نامه ای از آئین مجموعه ممکن است که برای تحقق آن، 0834حسن اجرای قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال 

  .گردد ن، تصویب و ابلاغ میهای اجرایی تدوی و دستورالعمل

گذاران  است. تمامی سرمایه قوانین و مقررات حاکم بر بازار اوراق بهادار ایران از یك مفهوم ساده نشأت گرفته

های خود  گیری های پایه که در تصمیم تمامی واقعیت گذاران فردی باید به گذاران نهادی و سرمایه شامل سرمایه

بهادار نیاز دارند، دسترسی داشته باشند. بدین منظور سازمان بورس و اوراق  اوراقبرای خرید، نگهداری و فروش 

بورس اوراق  های پذیرفته شده در های سهامی عام را به ثبت نزد خود موظف کرده و شرکت تمامی شرکت بهادار

ان موظف ساخته است. گذار گیری سرمایه تصمیم بهادار را به انتشار کلیة اطلاعات مالی و سایر اطلاعات مؤثر در

)وبگاه سازمان بورس گذاری کمك خواهد نمود های سرمایه گیری تصمیم ها و گذاران را در قضاوت این مهم سرمایه

 (.0831و اورق بهادار، 

 

 پیشنه پژوهش
در  "رابطه دستورالعمل سهام شناور آزاد با نقدشوندگی بازار"کالوک چان و همکارانش در پژوهشی با عنوان 

که در بورس هنگ کنگ انجام دادند، به بررسی رابطه دستورالعمل بالا با نقدشوندگی سهام  1111سال 

 پرداختند و به این نتیجه رسیدند که با تصویب دستورالعمل فوق نقدشوندگی بازار افزایش پیدا کرده است.

شرکتی با نقدشوندگی ( در پژوهشی اقدام به بررسی رابطه بین دستورالعمل راهبری 1113چانگ و همکاران)

بازار با استفاده از شاخصی از خصوصیات راهبری موثر بر شفافیت مالی و عملیاتی پرداختند و دریافتند که این 

 دستورالعمل در روند معاملات و افزایش حجم معاملات و نقدشوندگی تاثیر مثبتی داشته است.

تاثیر دستورالعمل سهام شناور آزاد و آزمون "در مطالعات خود با موضوع  1110دوراند و اندرسن در سال 

را آزمون کنند. و درنهایت  JSEقصد داشتند رابطه بین سهام شناور آزاد و نقدشوندگی خالص  "JSEنقدشوندگی 

آنها به این نتیجه رسیدند که سرمایه گذاران از مشکلات نقدشوندگی رنج می برند و این مشکلات با بکارگیری 

بر سهام شناور آزاد، می تواند حل شود. بعبارت دیگر با بکارگیری این شاخص،  یك شاخص جدید مبتنی

 (Durand & Anderson, 2001نقدشوندگی سهام و بازار افزایش می یابد.)
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گذاری  (، از حجم معامله سهام به عنوان معیار نقدشوندگی در یك مدل قیمت0333) 3برنان و همکارانش

است، استفاده کرده اند. برنان و همکارانش در مطالعه خود بر روی  APTنوعی ازهای چند فاکتوره که دارایی

ند، و بدین گونه بازده تعدیل شده بر مبنای ریسك را بدست آوردند. بازده اضافی از یك مدل عاملی استفاده کرده

ها مانند اندازه، گیاین بازده تعدیل شده بر مبنای ریسك به صورت مقطعی با استفاده از حجم سهام و دیگر ویژ

های گذشته )برای گرفتن اثر شتاب( رگرس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، قیمت، سود تقسیم شده و بازده

 مورد سهام تمام شامل هاآن جامعه استفاده شده است و 0335-0336های دوره شدند. در این مطالعه از داده

بود. همانطوری که انتظار می  بورس اوراق بهادار امریکا و نزدک ، بورس اوراق بهادار نیویورک در شده معامله

 رفت، نتایج نشان داد که حجم اثر معنی دار و منفی بر بازده سهام تعدیل شده بر مبنای ریسك دارد.

(، از گردش معاملات سهام) نسبت حجم سهام معامله شده به تعداد سهام در 0333داتار و همکارانش )

های مقطعی سهام بازار بورس نیویورک را عنوان معیار نقدشوندگی استفاده کرد. آنها بازده دست سهامداران( به

با استفاده از گردش حجم معاملات و با کنترل کردن اثرات اندازه، نسبت ارزش دفتری  0368-0330برای دوره 

تر بینی این بود که با طولانییش( برآورد کردند. پ0318به ارزش بازار، بتا و با به کار گرفتن روش فاما و مکبث )

تر، بازده بودن دوره نگهداری سهام )که اشاره به نقدشوندگی پایین دارد(، یا گردش حجم معاملات پایین

بینی سازگار بود: بازده مقطعی سهام به صورت منفی و معنی دار با موردانتظار بالاتر است. نتایج با این پیش

(، در بازار بورس اوراق توکیو صورت 0331)01همچنین تحقیقی که وسیله هیو گردش معاملات سهام مرتبط بود.

 (.48-44، ص1115گرفت نتایج مشابهی داشت )آمیهود و همکارانش، 

بررسی رابطه بین دستورالعمل سهام شناور "در پژوهشی با عنوان 0831محمد جمال حسن جانی در سال

به رابطه این دو متغیر پرداخت و به این نتیجه رسید  "ار تهرانآزاد با نقدشوندگی شرکت ها در بورس اوراق بهاد

که این دستورالعمل بر نقدشوندگی سهام تاثیر مثبتی داشته است. بعبارت دیگر قبل و بعد از تصویب این 

 دستورالعمل در نقدشوندگی سهام تاثیر مثبت را شاهد بودیم.
های بازده شنهادی خرید و فروش سهام را با نوسان( رابطه بین تفاضل قیمت پی0833احمدپور و رسائیان )

همبستگی بود و برای _سهام و ارزش شرکت در بورس اوراق بهادار بررسی کردند. تحقیق آنها از نوع توصیفی

ها از ها از رگرسیون چند متغیره)رگرسیون ترکیبی و مقطعی( استفاده کردند. دوره زمانی تحقیق آآزمون فرضیه

ها با استفاده از شرکت بود. نتایج حاصل از آزمون فرضیه 056و نمونه تحقیق شامل  0830-0834سال 

رگرسیون مقطعی و رگرسیون ترکیبی بیانگر عدم وجود رابطه معنادار  بین تفاضل قیمت پیشنهادی خرید و 

نفی اما ها نشانگر رابطه مهای بازده سهام است. همچین نتایج حاصل از آزمون فرضیهفروش سهام و نوسان

 ضعیف بین تفاضل قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و ارزش بازار بود.

( عوامل موثر بر نقدشونگی قرادادهای آتی را در بورس کالا ایران مورد 0833زاده و همکارانش )فرتوک

ها مطالعه آنهمبستگی بود. قلمرو زمانی مورد  -زاده و همکارانش نوع توصیفیبررسی قرار دادند. تحقیق فرتوک

بود. در این پژوهش از معیار تفاضل قیمت پیشنهادی خرید و فروش و عمق  0833تا آبان ماه  0831از آذر ماه 

بازار برای نشان دادن نقدشوندگی استفاده شد. بر اساس نتایج حجم معاملات اثر منفی، نوسان پذیری قیمت اثر 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

8  

 

 1931 بهار/ سيزدهمشماره  / چهارمسال 

نهادی خرید و فروش نداشت. همچنین حجم معاملات اثر ها اثری بر روی تفاضل قیمت پیشمثبت و سطح قیمت

مثبت بر عمق بازار دارد و بر خلاف مطالعات پیشین سطح قیمت ها تاثیر مثبت و نوسان پذیری قیمت بی اثر بر 

 روی عمق بازار بود.

 هامس بازده مازاد را بر نقدشوندگی عدم ریسك و شوندگی نقد عوامل ( نقش0831خرمدین ) فر وزاده یحیی

 است. در 34تا  13شرکت و دوره زمانی از سال  83تهران بررسی کردند. نمونه شامل  بهادار اوراق بورس در

 نقدشوندگی عوامل و نقدشوندگی عدم ریسك ثیر تأ بازده، و ریسك بین رابطه اهمیت به توجه با هاآن تحقیق

 قرار بررسی مورد سهام بازده مازاد بر بازار، ارزش به دفتری ارزش نسبت و شرکت اندازه بازار، بازده مازاد شامل

 تأثیر تحقیق وابسته متغیر بر چهارگانه مستقل متغیرهای تمامی که دهدمی نشان تحقیق این نتایج .گرفت

 تأثیر اما منفی، سهام بازده مازاد بر شرکت اندازه و نقدشوندگی عدم تأثیر که معنی بدین. اندداشته دارمعنی

  است. بوده مثبت سهام بازده مازاد بر بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و بازار بازده مازاد

بررسی رابطه بین بازده سالانه سهام و معیارهای نقدشوندگی سهام؛  (به0833امیر رساییان و ساسان مهرانی)

ا، تعداد همچون اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، گردش سهام شرکت، حجم ریالی معامله ه

 056. از این رو، تعداد پرداخته انددفعات انجام معامله و درصد روزهای انجام معامله در بورس اوراق بهادار تهران 

مورد بررسی قرار گرفت. رویکرد انتخابی برای آزمون فرضیه ها،  0830-0836شرکت در طی دوره زمانی 

ها بیانگر عدم وجود هرگونه رابطه معنا دار بین بازده  رگرسیون داده های ترکیبی می باشد. نتایج آزمون فرضیه

سهام و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، گردش سهام شرکت، حجم ریالی معامله ها و تعداد 

می باشد. نتایج، همچنین بیانگر وجود رابطه معنا دار بسیار کم  0830-0836دفعات انجام معامله در دوره زمانی 

 زده سالانه سهام و درصد روزهای انجام معامله می باشد.اهمیت بین با

(، اقدام به بررسی تاثیر مازاد بازده بازار بر مازاد بازده سهام در بورس 0831محمد پور زرندی و همکاران)

و به 0834تا اسفند  0813شرکت و در دوره زمانی فروردین  86اوراق بهادار تهران کردند. آنها این کار را برای 

الگوی سری زمانی انجام دادند. در این تحقیق برای اندازه گیری دقیق تاثیر مازاد بازده بازار از متغیرهای  کمك

IMV،  SMB  وHML  استفاده شده است. نتایجی که از این تحقیق بدست آمده نشان می دهد که بین مازاد

 بازده بازار و مازاد بازده سهام رابطه مثبت و معنا داری وجود دارد.

 

 روش شناسی پژوهش -3

کاربردی است. هدف پژوهش  های پژوهش حاضر از نظر طبقه بندی بر مبنای هدف، از نوع پژوهش

کاربردی، توسعه دانش کاربردی در یك زمینه خاص است. هم چنین پژوهش حاضر، از نظر روش و ماهیت از 

ینه پژوهش از راه کتابخانه، مقاله مبانی نظری و پیشاز آنجایی که در این پژوهش  .نوع پژوهش همبستگی است

از  و اینترنت جمع آوری شده و در رد یا  اثبات فرضیه های پژوهش با بکارگیری روش های آماری مناسب،

استقرایی  -قیاسیاز لحاظ توع استدلال  حاضر لذا پژوهش، استدلال استقرایی در تعمیم نتایج استفاده شده است
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نظری و پیشینه پژوهش از راه مطالعه کتابخانه ای، سایر سایت ها، مقالات در  . بدین معنی که در مبانیمی باشد

 چارچوب قیاسی و گرداوری اطلاعات برای تأئید یا رد فرضیه ها در قالب استقرایی انجام می پذیرد.

 گیریروش نمونه  می باشد. بورس اوراق بهادار تهراندر جامعه آماری شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده 

 غربالگری با اعمال شرایط زیر می باشد:

 .باشد دسترس در پژوهش زمانی دوره در آزمون مورد های شرکت مالی اطلاعات (0

 باشد شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 80/18/0831 تا 10/10/0836 سال ابتدای از ها شرکت (1

 .باشد نداشته ماه 0 از بیش معاملاتی وقفه و

 0شرکت به شرح جدول  064به روش غربالگری و بر اساس معیارهای فوق حجم نمونه نهایی  در نهایت با توجه 

 می باشد.

 

 ( تعداد شرکت ها پس از غربالگری1جدول 

 تعداد شـــــــــــــــــرح

 414 80/18/0831تعداد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا 

 (65) زمانی پژوهش از بورس برون رفت داشته اندتعداد شرکتهایی که در قلمرو 

 (48) تعداد شرکتهایی که در قلمرو زمانی پژوهش وارد بورس شده اند

 (61) شرکت هایی که اطلاعات مورد نیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس نبوده

 (085) شرکتهایی که بیش از یك ماه وقفه معاملاتی داشته اند

 064 مورد بررسیتعداد شرکت های 

 
های استخراج متغیرهای تحقیق از برای گردآوری اطلاعات در مورد ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق و فرمول

های تحقیق با استفاده از روش اسناد و های آماری مرتبط با فرضیهشود. دادهای استفاده میروش کتابخانه

های متغیرها از های تحقیق، دادهو با توجه به فرضیه های مالی شرکت ها استخراجمدارک سازمانی از صورت

 اطلاعات بدست آمده محاسبه شده است

ای و مراجعه به کتابخانه سازمان  های اطلاعاتی رایانه های مورد نیاز این پژوهش از طریق بانك بنابراین، داده

سایت متعلق به  www.rdis.irب سایت آورد نوین و مراجعه به و بورس و اوراق بهادار و استفاده از نرم افزار ره

آوری خواهد گردید. همچنین  سازمان بورس و اوراق بهادار )مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی(، جمع

صورت های مالی شرکت ها شامل ترازنامه، صورت جریان وجوه نقد و یاداشت های همراه صورت های مالی در 

در پژوهش حاضر برای  ه عنوان ابزار پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است.اسفند ماه( ب 13پایان هر سال مالی )

استفاده خواهد  EViews 6و  03SPSSهای نهایی از نرم افزار  به منظور انجام تجزیه و تحلیل بررسی فرضیات

 شد.



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

11  

 

 1931 بهار/ سيزدهمشماره  / چهارمسال 

 ی آنمتغیرهامدل پژوهش و نحوه اندازه گیری  -4
 د که در ادامه به بررسی جزئیات آن می پردازیم:مدل مورد استفاده در این تحقیق بصورت ذیل می باش

LIQUIDITY it = β1 +β2 RULE it + β3 SIZE it + β4 PRICE it + β4 BTM it + β4 VOLATILITY it   + ε it 

 

 متغیر وابسته 

  (: LIQUIDITYنقدشوندگی سهام)

 و بیکر ( ،1118فاف) و چان ( ،1116) مارشال نظیر مختلف های پژوهش از به پیروی پژوهش این در

 معیارنقدشوندگی سهام استفاده عنوان به گردش نرخ معیار از (0333) رادکلیف و نایك داتار، ( و1118استین)

 :گردد محاسبه زیر شرح به منتشره سهام تعداد به معاملات حجم نسبت صورت گردش به نرخ معیار .می شود
Liquidity=V / N 

 تعداد سهام شرکت است.  N و معاملات حجم بیانگر V که در آن

 

 :متغیر های مستقل 

در جدول زیر مهم ترین قوانین و دستور  ( :RULEقوانین معاملاتی مصوب سازمان بورس اوراق بهادار)

العمل های معاملاتی مصوب سازمان ارائه به همراه تاریخ تصویب ارائه شده است، لذا به منظور بررسی تاثیر 

دامی)مصنوعی( وارد مدل  لعمل ها بر نقدشوندگی سهام ، این قوانین بصورت متغیریهریك از قوانین و دستور ا

رگرسیونی می شوند، بطوری که برای تاریخ های قبل از تصویب ، عدد صفر منظور شده و برای تاریخ های بعد از 

 .تصویب مزبور عدد یك منظور می شود

 

 تاریخ تصویب آن ها( دستورالعمل های مورد استفاده در تحقیق و 2جدول 

 تاریخ تصویب نام دستور العمل ردیف

 1391/10/09 دستورالعمل خرید اعتباری اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران 0

1 
ضوابط مربوط به شرایط متقاضیان خرید در معاملات عمده سهام و حق تقدم سهام در 

 تبصره 4ماده و  6ایران مشتمل بر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس 
1391/07/10 

 1390/02/31 های تلفنی با استفاده از مرکز تماس کارگزاری دستورالعمل اجرایی دریافت سفارش 8

 01/00/0831 انضباطی ناشران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دستورالعمل 4

 1386/05/03 ثبت شده نزد سازمانهای  دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت 5

 ماخذ:قوانین مصوب سازمان بورس

 

 متغیرهای کنترلی:

 : از طریق لگاریتم طبیعی جمع دارایی های شرکت بدست می آید .(SIZEاندازه شرکت)
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می  استفاده مورد نظر بازه در شرکت سهام قیمت میانگین از معیار این محاسبه برای (:PRICEسهم) قیمت

 شود.

 .می آید دست به بازار شرکت ارزش به دفتری ارزش تقسیم از معیار این : (BTMبازار) ارزش به دفتری ارزش

 می گیرد. انحراف قرار استفاده مورد ریسك کنترل شاخص عنوان به متغیر این  (:VOLATILITYبازده) نوسان

 .است شده محاسبه معیار این تعیین برای دوره طول در بازده معیار

 

 های پژوهشفرضیه  -5

بین نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران ، قبل از تصویب دستورالعمل های  فرضیه اصلی :

 معنی داری وجود دارد .  اختلافمعاملاتی مصوب سازمان بورس اوراق بهادار  و بعد از آن ،  

دستورالعمل خرید بین نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران ، قبل از تصویب فرضیه فرعی اول : 

 معنی داری وجود دارد .  اختلافو بعد از آن ، اعتباری اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران 

یب دستورالعمل بین نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران ، قبل از تصوفرضیه فرعی دوم : 

معنی  اختلافم و بعد از آن ، ضوابط مربوط به شرایط متقاضیان خرید در معاملات عمده سهام و حق تقدم سها

 داری وجود دارد .

دستورالعمل بین نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران ، قبل از تصویب  فرضیه فرعی سوم:

معنی داری وجود  اختلافو بعد از آن ،    ستفاده از مرکز تماس کارگزاریهای تلفنی با ا اجرایی دریافت سفارش

 دارد .

 دستورالعملبین نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران ، قبل از تصویب فرضیه فرعی چهارم: 

 وجود دارد .معنی داری  اختلافانضباطی ناشران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بعد از آن ،  

بین نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران ، قبل از تصویب دستورالعمل  فرضیه فرعی پنجم:

 .معنی داری وجود دارد اختلافهای ثبت شده نزد سازمان و بعد از آن ،  اجرایی افشای اطلاعات شرکت

 

 یافته های پژوهش -6
 هدهد. آمارتحقیق را در طی دوره مورد بررسی  نشان میهای توصیفی متغیرهای ، آماره 8شماره جدول 

( 80/18/0831تا  10/10/0836)های شرکت ها طی دوره آزمون  ها تحقیق که با استفاده از داده توصیفی متغیر

 اند، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه ارائه گردیده است.  گیری شده اندازه
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 ای توصیفی متغیرهای تحقیقآماره ه -3جدول

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین شرح متغیرها

LIQUIDITY 0.157044 0.149662 0.294226 -0.34138 0.671977 

RULE 0.2341 0 0.786472 0 1 

SIZE 10.044587 9.012594 14.128811 8.2264 13.458945 

PRICE 11563 8967 125631 1782 54265 

BTM 0.45391 0.535119 1.7832 0.046721 0.15671 

VOLATILITY 0.35872 0.30982 1.06559 0.142103 0.894562 

 ماخذ: نتایج حاصل از تحقیق

 

در این قسمت قبل از آزمون فرضیات به بررسی برخی از آزمون های مهم می پردازیم که قبل از اجرای مدل باید 

 قرار دهیم. طبق فروض کلاسیك آنها را مورد بررسی

: این آزمون به بررسی ایستایی و پایایی متغیرها می پردازد که ما در اینجا از آزمون دیکی الف(آزمون مانایی

 .فولر تعمیم یافته برای بررسی مانایی داده ها می پردازیم که شواهد حاکی از مانا بودن تمامی داده ها می باشد

از آزمون کولموگروف اسمینوف  و مستقل برای بررسی نرمال بودن توزیع متغیرهای وابسته ب(آزمون نرمالی:

در  K-Sانجام شده است. جدول خروجی آزمون و کنترل وابسته  هایاستفاده شده است. این آزمون برای متغیر

لموگروف اسمیرنوف از کو Zو آماره  ذیل با توجه به جدول. است 4برای این متغیر به شرح جدول  SPSSافزار  نرم

% 35تایید شده لذا با اطمینان  H0است فرضیه  15/1که سطح معناداری برای تمامی متغیرها بیشتر از آنجائی

 مزبور در مدل های فوق از توزیع نرمال برخوردارند. هایمی توان گفت متغیر
 

 آزمون کولموگروف اسمیرنوف -4جدول 

 نتیجه معناداریسطح  کولموگروف اسمیرنوف Z نام متغیر

LIQUIDITY 0.6697 0.4696 توزیع نرمال است 

RULE 0.4528 0.0688 توزیع نرمال است 

SIZE 0.3458 0.1225 توزیع نرمال است 

PRICE 0.2918 0.1498 توزیع نرمال است 

BTM 0.0895 0.1194 توزیع نرمال است 

VOLATILITY 0.9437 0.2591 توزیع نرمال است 

 حاصل از تحقیقماخذ: نتایج 

 

 آزمون استقلال خطاهاج(
آزمون دوربین واتسون همبستگی سریالی بین باقیمانده )خطا(های رگرسیون را بر مبنای فرض صفر آماری زیر 

 نماید: آزمون می
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H0.بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد : 

H1.بین خطاها خود همبستگی وجود دارد : 

 اینکه به توجه . بااست 5 به شرح جدول% 0مقادیر بحرانی در سطح خطای آماره دوربین واتسن به همراه 

 خطای  سطح در بحرانی مقدار از شده مدل رگرسیونی تحقیق حاضر محاسبه واتسون دوربین مقدار آماره

 سطح در رگرسیونی اول و دوم مدل های در ها مانده باقی سریالی یا همبستگی پیاپی عدم لذا است بزرگتر0.01

 می گیرد. قرار تایید مورد 0.01 داری یمعن

 

 آزمون استقلال خطاها (5جدول

 آماره دوربین واتسن %(1مقادیر بحرانی)سطح خطا  مدل رگرسیونی
du Dl 

 300/0 07410 07611 اولفرضیه فرعی 

 141/0 07416 07113 دومفرضیه فرعی 

 381/0 07501 07311 سومفرضیه فرعی 

 131/0 07416 07114 چهارمفرضیه فرعی 

 103/1 07433 07313 پنجمفرضیه فرعی 

 ماخذ: نتایج حاصل از تحقیق

 

 د( ناهمسانی واریانس ها
 ناهمسانی است. واریانسکنیم موضوع  به آن برخورد می اقتصاد سنجییکی از موضوعات مهمیّ که در 

نابرابر  واریانس هایناهمسانی به این معناست که در تخمین مدل رگرسیون مقادیر جملات خطا دارای  واریانس

یق از آزمون وایت استفاده شده است. نتایج حاصل از این هستند. به منظور برآورد واریانس ناهمسانی در این تحق

 بیان می شود. 6آزمون به صورت جدول 

 

 نتایج حاصل از ناهمسانی  واریانس -6جدول

 نتیجه آزمون P-value آماره وایت مدل رگرسیونی

 عدم وجود ناهمسانی 17141 17610 اولفرضیه فرعی 

 ناهمسانیعدم وجود  17451 07331 دومفرضیه فرعی 

 عدم وجود ناهمسانی 17846 17845 سومفرضیه فرعی 

 وجود ناهمسانی 17100 57331 چهارمفرضیه فرعی 

 وجود ناهمسانی 17110 37300 پنجمفرضیه فرعی 

 ماخذ: نتایج حاصل از تحقیق

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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مدل    Fآورده شده است. نتایج نشان دهنده این است که آماره  6نتایج حاصل از آزمون وایت در جدول 

فرضیه صفر مبنی بر معنی دار نیستند در نتیجه   1715های فرضیات فرعی اول، دوم و سوم در سطح خطای 

به همین دلیل می توان از شود. رد می 051.وجود ناهمسانی واریانس در بین داده های مدل در سطح خطای 

 استفاده نماییم.  OLSمدل رگرسیونی 

معنی دار بوده، در   1715در سطح خطای    Fآمارهچهارم و پنجم  اما در خصوص مدل های فرضیات فرعی

شود. تایید می 05.فرضیه صفر مبنی بر وجود ناهمسانی واریانس در بین داده های مدل در سطح خطای نتیجه  

دیگر کاراترین نباشد. برای رفع مشکل مزبور از  OLSچنین مشکلی در رگرسیون سبب خواهد شد که نتایج 

 ( استفاده می گردد.GLSین مجذورات تعمیم یافته )روش کمتر

 

 ه( آزمون هم خطی متغیرهای مستقل
، و عامل 1/1میزان تلرانس و عامل واریانس برای تمامی متغیرهای مستقل  بیشتر از  1با توجه به جدول 

خطی بین  هم خیلی کمتر است(، در نتیجه فرضیه عدم وجود 5است )از  0تورم واریانس  نیز بسیار نزدیك به 

  شود. متغیرهای مستقل تایید می

 

 های مستقل خطی بین متغیر (آزمون هم7جدول 

 عامل تورم تلرانس نام متغیر

 160/0 348/1 نقدشوندگی سهام LIQUIDITY واریانس
RULE 405/0 111/1 قوانین معاملاتی مصوب سازمان بورس 
SIZE 015/1 460/1 اندازه شرکت 

PRICE 146/0 350/1 قیمت سهام 
BTM 180/0 361/1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

VOLATILITY 101/0 330/1 نوسان پذیری بازده سهام 

 ماخذ: نتایج حاصل از تحقیق

 

 آزمون فرضیات تحقیق

 آزمون فرضیه فرعی اول
دستورالعمل خرید اعتباری اوراق بهادار بین نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران، قبل از تصویب 

 معنی داری وجود دارد . اختلافو بعد از آن ، در بورس اوراق بهادار تهران 

 همانطور که تشریح گردید، در این تحقیق برای آزمون فرضیات تحقیق از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است: 

 

LIQUIDITY it = β1 +β2 RULE it + β3 SIZE it + β4 PRICE it + β4 BTM it + β4 VOLATILITY it   + ε it 
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از  کمتر  دستورالعمل خرید اعتباری اوراق بهادار( متغیر sigداری ) مطابق با نتایج به دست آمده، سطح معنی

مربوط به این   t%( است؛ همچنین قدرمطلق آماره 5داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ) سطح معنی

در سطح  H0است. لذا فرضیه  بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی t( بزرگتر از آماره 010/8متغیر)

بین نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران، قبل از مبنی بر این که   H1% رد شده و 35اطمینان 

معنی داری  اختلافو بعد از آن ، دستورالعمل خرید اعتباری اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران تصویب 

می توان ادعا ( RULEوجود دارد، تایید می گردد. از سوی دیگر با توجه به علامت مثبت ضریب متغیر مزبور)

دستورالعمل خرید اعتباری اوراق تصویب نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران، بعد از نمود که  

افزایش یافته است. بنابراین می توان گفت که تصویب دستورالعمل خرید بهادار در بورس اوراق بهادار تهران 

اعتباری اوراق بهادار در بورس توانسته نقدشوندگی بازار را افزایش دهد و این نشان دهنده افزایش رونق بازار و 

 می باشد. افزایش حجم معاملات

 

 فرضیه دوم:آزمون 
ضوابط مربوط به بین نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران ، قبل از تصویب دستورالعمل 

 معنی داری وجود دارد . اختلافم و بعد از آن ، شرایط متقاضیان خرید در معاملات عمده سهام و حق تقدم سها

ضوابط مربوط به شرایط تصویب دستورالعمل ( متغیر sigداری ) معنیمطابق با نتایج بدست آمده، سطح 

داری در نظر گرفته  تر از سطح معنیکم( 111/1) ممتقاضیان خرید در معاملات عمده سهام و حق تقدم سها

 t( مربوط به این متغیر بزرگتر از آماره 118/5) t%( است؛ همچنین قدرمطلق آماره 5شده در پژوهش حاضر )

 H0فرضیه  % رد شده و لذا35در سطح اطمینان  H0است. لذا فرضیه  ده از جدول با همان درجه آزادیبدست آم

بین نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار مبنی بر این که   H1% رد شده و فرضیه  35در سطح اطمینان 

در معاملات عمده سهام و حق ضوابط مربوط به شرایط متقاضیان خرید تهران ، قبل از تصویب دستورالعمل 

تایید می گردد. از سوی دیگر با توجه به علامت منفی  معنی داری وجود دارد اختلافم و بعد از آن ، تقدم سها

نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران، بعد از می توان ادعا نمود که  ( RULEضریب متغیر مزبور)

 افته است.کاهش ی مزبوردستورالعمل تصویب 

با تصویب دستورالعمل فوق که برای متقاضیان خرید در معاملات عمده سهام و حق تقدم سهام می باشد، 

نقد شوندگی بازار سهام کاهش یافته و می توان هشداری برای قانون گذاران و مسئولان مرتبط برای بازنگری در 

 قانون مربوطه باشد.

 

 آزمون فرضیه سوم
دستورالعمل اجرایی دریافت بین نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران ، قبل از تصویب 

 معنی داری وجود دارد . اختلافو بعد از آن ،    های تلفنی با استفاده از مرکز تماس کارگزاری سفارش
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های تلفنی با  دریافت سفارشدستورالعمل اجرایی ( متغیر sigداری ) مطابق با نتایج بدست آمده، سطح معنی

%( 5داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ) تر از سطح معنیکم( 180/1)  استفاده از مرکز تماس کارگزاری

بدست آمده از جدول با همان  t( مربوط به این متغیر بزرگتر از آماره 118/1) tاست؛ همچنین قدرمطلق آماره 

بین نقدشوندگی مبنی بر این که   H1% رد شده و فرضیه  35در سطح اطمینان  H0است. لذا فرضیه  درجه آزادی

های تلفنی با  دستورالعمل اجرایی دریافت سفارشبازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران ، قبل از تصویب 

 تایید می گردد.  معنی داری وجود دارد اختلافو بعد از آن ،  استفاده از مرکز تماس کارگزاری

توجه به توضیحات بالا از نظر مالی می توان به این نتیجه رسید که تصویب دستورالعمل اجرایی دریافت با 

سفارش های تلفنی با استفاده از مرکز تماس کارگزاری توانسته بر نقدشوندگی سهام در بازار تاثیری داشته باشد 

 که این تاثیر بصورت منفی ظاهر شده است.

 

 آزمون فرضیه چهارم
انضباطی ناشران  دستورالعملبین نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران ، قبل از تصویب 

 معنی داری وجود دارد . اختلافپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بعد از آن ،  

ران پذیرفته انضباطی ناش دستورالعملتصویب ( متغیر sigداری ) مطابق با نتایج بدست آمده، سطح معنی

%( 5داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ) تر از سطح معنیکم( 181/1)شده در بورس اوراق بهادار تهران 

بدست آمده از جدول با همان  t( مربوط به این متغیر بزرگتر از آماره 181/1) tاست؛ همچنین قدرمطلق آماره 

بین نقدشوندگی مبنی بر این که   H1% رد شده و فرضیه  35در سطح اطمینان  H0است. لذا فرضیه  درجه آزادی

انضباطی ناشران پذیرفته شده در بورس  دستورالعملبازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران، قبل از تصویب 

ا توجه به علامت معنی داری وجود دارد، تایید می گردد. از سوی دیگر ب اختلافاوراق بهادار تهران و بعد از آن،  

نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران، می توان ادعا نمود که  ( RULEمثبت ضریب متغیر مزبور)

 افزایش یافته است. مزبوردستورالعمل بعد از تصویب 

بورس با توجه به توضیحات بالا می توان اذعان داشت تصویب دستورالعمل انضباطی ناشران پذیرفته شده در 

اوراق بهادار تهران توانسته بر نقدشوندگی بازار تاثیر مثبتی بگذارد و با تصویب آن نقدشوندگی بازار افزایش یافته 

 است. بنابراین این دستورالعمل نشان از کارا بودن آن در بازار می باشد.

 

 آزمون فرضیه پنجم

از تصویب دستورالعمل اجرایی افشای  بین نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران ، قبل

 .معنی داری وجود دارد اختلافهای ثبت شده نزد سازمان و بعد از آن ،  اطلاعات شرکت

تصویب دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات ( متغیر sigداری ) سطح معنی مطابق با نتایج بدست آمده،

داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر  تر از سطح معنیکم( 1413/1)های ثبت شده نزد سازمان  شرکت

بدست آمده از جدول با  t( مربوط به این متغیر بزرگتر از آماره 185/1) t%( است؛ همچنین قدرمطلق آماره 5)
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بین مبنی بر این که   H1% رد شده و فرضیه  35در سطح اطمینان  H0است. لذا فرضیه  همان درجه آزادی

های ثبت  اوراق بهادار تهران، قبل از دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکتنقدشوندگی بازار سهام در بورس 

معنی داری وجود دارد، تایید می گردد. از سوی دیگر با توجه به علامت  اختلافشده نزد سازمان و بعد از آن،  

ق بهادار تهران، نقدشوندگی بازار سهام در بورس اورامی توان ادعا نمود که  ( RULEمثبت ضریب متغیر مزبور)

 افزایش یافته است. مزبوردستورالعمل بعد از تصویب 

با توجه به نکات ارائه شده در بالا، تصویب دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت های ثبت شده نزد 

دستورالعمل سازمان بر نقدشوندگی بازار تاثیر مثبتی را گذاشته و بعبارت دیگر نقدشوندگی بازار بعد از تصویب 

معاملاتی فوق افزایش پیدا کرده است. این نکته از این لحاظ حائز اهمیت است که مسئولان در رابطه با گسترش 

 چنین دستورالعمل هایی که بر نقدشوندگی بازار تاثیر مثبتی دارد، پیشگام باشند.

 

 نتیجه گیری و بحث -7
وب سازمان بورس و اوراق بهادار با پژوهش حاضر به بررسی رابطه دستورالعمل های معاملاتی مص

 نقدشوندگی سهام می پردازد.

همانطور که در ادبیات نظری و تجربی تحقیق اشاره شد، دستورالعمل های سازمان ها تاثیر بسزایی در روند 

 معاملات داشته که یکی از آنها نقدشوندگی بوده که ما در این تحقیق تاثیر این دوررا بررسی کرده ایم.

دستورالعمل مصوب سازمان در بازه زمانی مورد استفاده در  5دستورالعمل های مورد استفاده در این تحقیق 

به بررسی آزمون فرضیات می پردازیم. قبل  03Spssو  Eviews6تحقیق می باشد که با استفاده از نرم افزار های 

مانایی، همبستگی، می پردازیم. نتایج از بررسی آزمون فرضیات به بررسی برخی از آزمون های مهم ازجمله 

 دستور العمل های معلاملاتی مصوب سازمان بورس اوراق بهادارحاصل از آزمون فرضیات حاکی از آن است که 

تاثیر معنا داری بر نقد شوندگی سهام دارد. با توجه به فرضیات تحقیق، از بین قوانین مورد بررسی دستورالعمل 

ر، دستورالعمل انظباطی ناشران پذیرفته شده در بورس، دستورالعمل اجرایی افشای خرید اعتباری اوراق بهادا

اطلاعات شرکت های ثبت شده نزد سازمان رابطه مثبتی با نقدشوندگی سهام، دستورالعمل اجرایی دریافت 

در  سفارش های تلفنی با استفاده از مرکز تماس کارگزاری و دستورالعمل مربوط به شرایط متقاضیان خرید

 معاملات عمده سهام و حق تقدم رابطه منفی با نقدشوندگی سهام دارد.

با توجه به موضوع این تحقیق پیشنهاد می گردد به بررسی عوامل و قوانین دیگر در نقدشوندگی بازار 

ع پرداخت تا راه را برای قانون گذاران جهت کارایی بازار باز کرد. هم چنین می توان این قوانین را در صنای

انتظار می رود با توجه به تفاوت ماهیت فعالیت شرکت ها مختلف به طور جداگانه مورد بررسی قرار داد چراکه 

با توجه به یافته های این تحقیق به فعالان بازار سرمایه ، تصمیم .در صنایع مختلف نتایج متفاوتی حاصل شود

گردد در تحلیل بالفعل بورس اوراق بهادار  پیشنهاد میگیرندگان ، تحلیلگران مالی و سرمایه گذاران بالقوه و 

ای که قوانین و دستور العمل های تاثیرات بالقوهطرح های سرمایه گذاری در دارایی های مالی و اوراق بهادار به 

 .باشند ، توجه ویژه مبذول داشتهنطارتی سازمان بورس بر حجم معاملات و نقدشوندگی سهام می گذارد



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

18  

 

 1931 بهار/ سيزدهمشماره  / چهارمسال 

 منابعفهرست 

 بهه  اولیه عرضه زمان در سهام عادی غیر بازده بر موثر عوامل شناسایی (0833) همکاران و کنگرلویی جبارزاده 

 .5 مالی،شماره حسابداری پژوهشی علمی فصلنامه ،"بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت عموم

 شده پذیرفته شرکتهای در انباشته غیرعادی بازده بر ساختارسرمایه تاثیر بررسی (0833همکاران) و خواجوی 

 .5 شماره مالی، مطالعات مجله ،"تهران بهادار اوراق بورس در

 ،و اجتماعی مجله علوم ،"سهام بازده و حسابداری بنیادی متغیرهای" 0834محمدجواد . سلیمی، و علی ثقفی 

 .1ش  ،18دوره  ،شیرازم دانشگاه انسانی

 اوراق بهورس  در اولیهه  عمهومی  ههای  عرضه سهام در عادی غیر بازده وجود ( بررسی0833همکاران) و مهرانی 

 بههادار،  اوراق بهورس  فصهلنامه  ،"بهرآن  موثر عوامل تعیین و قیمتی حباب نبود و وجود شرایط در تهران بهادار

 ..3 شماره

 تبیین عوامل موثر بر بازده غیر عادی (، 0831، )آرش، تحریریو  محمد رضا، گنجی ف حمید رضا ،نیکبخت

مرکز تحقیقات کامپیوتری علوم بورس اوراق بهادار تهران،  جدیدالورود به سهام شرکت های  کوتاه مدت 

  051- 013، صفحه 01شماره  انسانی،فصلنامه مطالعات حسابداری، 

 Aksu,H. (2003). “The effect of size, book-to-market ratio and prior distress information on the 

market reaction to  troubled debt restructuring announcements,” Graduate School of Business, 

Koc University. 

 Cai, Jie & Zhang, Zhe. (2005), Capital Structure dynamics and Stock Returns. 

 Cameron,Truong.(2011).“Employing high-low price range in forecasting market index volatility,” 

Journal of International Financial Markets, Institutions & Money. Vol. 21, Iss. 5; p. 637. 

 Pollet, J.M & Wilson, M. (2010).“Average correlation and stock market returns,” Journal of 

Financial Economics, pp. 364-380 

 Yang J ,Hailin Qu and Kim W. (2009).“Merger abnormal returns and payment methods of 

hospitality firms,” Journal of Hospitality Management, Vol.28,pp579-285 

 Yaz Gulnur Muradoglu, Sheeja Sivaprasad (2012).“ Capital structure and abnormal returns,” 

International Business Review 21 (2012) 328–341 

 ها یادداشت

                                                 
1  . Jurisdictions 

2   . Explicit And Implicit Costs 
3  .  Brokerage Commissions 
4   . Government Taxes  
5   . Bid–Ask Spreads 
6   . Aitken  And Comerton-Forde 
7   . Harris 
8   . Corporate Liquidity 
9   . Brennan Et Al 
10   . Hu 

 


