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  مقدمه 
تجربه در بسياري از بازارهاي مالي نشان داده است، تغييرپذيري قيمت سهام همـواره بـه بهتـرين شـكل     

بازار واكنش درستي به افتد؛ چراكه اولاً در بعضي از موارد، ممكن و در پاسخ به اطلاعات واقعي اتفاق نمي
ثانياً، ايـن احتمـال   . شودالعمل بيشتر يا كمتر از حد ميدهد و دچار عكساطلاعات جديد از خود نشان نمي

كننـده همـراه   وجود دارد كه اطلاعات جديد منتشرشده در بازار نادرست باشند يا اينكه بـا شـايعات گمـراه   
گونه از اطلاعـات  ست، غيرمنطقي و گاهي هيجاني به اينبنابراين همواره احتمال وجود واكنش نادر شوند؛

با اين تفاسير، همواره يكي از مسائل بسيار بااهميت و تأثيرگذار در بورس اوراق بهـادار تهـران،   . وجود دارد
اينكه شرط تغيير قيمت سـهام  . ملاحظات مربوط به چگونگي مديريت ريسك سهام و هيجانات بازار است

بايد چه حجمي از معاملات باشد و چگونگي تأثيرات اين تصميم بر عناصر بـازار،  لاتي در پايان جلسة معام
- گـذاران و دسـت   هاي سياسـت  دغدغه ميزان نقدشوندگي بازار، از از قبيل بازدهي سهام، حجم معاملات و

  ).1385نيا، مرادي(اندركاران بورس، طي چند سال اخير بوده است 
 اطلاعـاتي  تمـامي  كنندةمنعكس سهام قيمت قوي، نيمه شكل در اكار سرماية بازارهاي در البته
 كنتـرل  منظوربه هاييرويه بازارها از بعضي در اما دارد؛ قرار عموم اختيار در و شده منتشر كه است

 خودكـار  هـاي كننـده متوقـف  آنها به كه شودمي گرفته به كار شود و مي وضع سهام قيمت تغييرات
 جهـت  اهرمـي  عنـوان  به آن از كه مبناست حجم خودكار، هايكنندهمتوقف اين از يكي. گويندمي

-مي ياد هاشركت سهام قيمت موردبي وخيز افت و كاذب نوسانات از جلوگيري و معاملات كنترل

  ).1382عبده تبريزي، (شود 
هـا و بـه دنبـال آن تغييـرات شـديد      به دنبال بروز نوسانات غيرمنطقـي در قيمـت سـهام شـركت    

مسـئولان بـازار    ،شمسـي  80هاي ابتـدايي دهـة   سهام در بورس اوراق بهادار تهران طي سالشاخص 
هايي مانع از ايجاد نوسانات در قيمت سهام شوند و ها و محدوديتسرمايه كوشيدند تا با وضع رويه

، ايـن براسـاس . هاي خودكار در راستاي كنترل نوسانات قيمتي استفاده كنندكنندهنوعي از متوقف به
بــراي محاســبة قيمــت پايــاني ســهام معرفــي شــد؛ اهرمــي كــه از همــان ابتــداي  »1حجــم مبنــا«اهــرم 

  .كارگيري و بنا به شرايط خاص بازار سرماية ايران موافقان و مخالفان زيادي پيدا كرد به
كارگيري حجم مبنا بر اين باورند كه اين اهرم، ابـزاري اسـت كـه در شـرايط ركـود       موافقان به

اي كند و تأثير شايعات و رفتارهاي تودهگذار جلوگيري ميها سرمايه كاهش سرماية ميليون بازار از
دهـد، در دوران رونـق بـازار نيـز مـانع افـزايش احساسـي و        عمـق ايـران كـاهش مـي     را در بازار كم

  .شودمي غيرمنطقي قيمت سهام و تشكيل حباب قيمتي
                                                                                                                                        
1. Base Volume  
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يك عنصر مصنوعي كـه فقـط مخـتص بـازار      نوانع بهدر مقابل، مخالفان حجم مبنا از اين اهرم 
وجـود   ،هاي معـاملاتي يكي از دلايل اصلي گره كنند و بر اين باورند كهسرماية ايران است، ياد مي

مدت آن، معايب بلندمـدت را   مزاياي كوتاهخاص كه در شرايط در معاملات است  حجم مبناعامل 
 نكـردن وجود حجم مبنا موجـب اسـتقبال  موارد،  مخالفان در برخي زعم بههمچنين،  .دكنتوجيه مي

زيرا با وجـود افـزايش حجـم مبنـا ايـن       ؛بالايي دارند ةكه سرماي شودميهايي سهام شركت از بازار
 ها به حجم نقدينگي زيـادي  رشد قيمتي نخواهند داشت و پرشدن حجم مبنا براي اين شركتم سها

 وجود حجم مبنا يك نگرش منفي براي افـزايش سـرمايه در سـهامداران    ،از طرف ديگر. نياز دارد

تبع آن حجـم   به دليل اينكه با افزايش سرمايه تعداد سهام شركت بيشتر شده و به ؛ايجاد خواهد كرد
سـهامداران بـه    بنـابراين، . يابد كه اين امر بـراي سـهامداران ناخوشـايند خواهـد بـود     مبنا افزايش مي

گذاري تر سرمايههاي كوچكدر شركت اقدام كرده و با حجم مبناي بالا ياه فروش سهام شركت
  .)1386لطفي، (شود ها ميشدن قيمت سهام اين شركتكه اين امر موجب متورم كنندمي

پرواضح است كه شيوة تعيين قيمت پاياني سهام از عوامل بسيار مهم در تعيين گـرايش و رونـد   
با علم بر . گذاران در بازار داردگذاري سرمايهبر تصميمات سرمايه بازار بوده و نقش بسيار پررنگي

حجـم مبنـا در بـورس اوراق بهـادار تهـران، در تعيـين       (اين موضوع، بررسي ارتباط ميان حجم مبنـا  
با برخي از متغيرهاي اساسي بازار نظير بازدهي .) كند قيمت پاياني هر روز، تأثيري مستقيم اعمال مي

به عبـارت  . تواند، از جمله مسائل مطرح در حوزة مديريت مالي باشددگي سهام ميو ميزان نقدشون
هـاي   شـدة شـركت   است كه نشان دهد، آيا ميان تعداد سهام معامله بهتر، پژوهش حاضر درصدد آن

بورسي، جهت ثبت قيمت پاياني آنها طـي آن روز معـاملاتي، بـا ميـزان بـازده و نقدشـوندگي آنهـا        
  .وجود دارد يا خيرداري  رابطة معني

 پژوهش پيشينة بر مروري و نظري مباني

توجه بسياري از محققان مالي را به خود جلب كرد  1هاي خودكاركننده، متوقف1990در دهة  
هـاي  و گرايش به ايجاد محدوديت در مقابل تغييرات زياد قيمت، با هدف جلوگيري از بروز بحران

هاي خودكار بـر ايـن   كنندهصورت پذيرفته درزمينة متوقفهاي تمامي پژوهش. مالي افزايش يافت
-نكته تأكيد دارند كه نوسانات غيرمنطقي در قيمت سهام موجب ابهام در تخصيص بهينة منابع مـي 

گذاران در نگهداري سهام را افزايش دهد كه تواند نرخ بازده مورد انتظار سرمايهاين ابهام مي. شود
هـا و كـاهش ميـزان وجـوه     ر به معنـي افـزايش هزينـة سـرماية شـركت     افزايش نرخ بازده مورد انتظا

                                                                                                                                        
  .هاي خودكار شامل حجم مبنا، حد نوسان قيمت و توقف معاملات هستندكننده ترين متوقفسه نوع از معروف .1
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پـردازان مـالي   ها، برخي ديگر از نظريـه در مقابل اين مشكلات و نگراني. گذاري خواهد بودسرمايه
عنوان مكـانيزمي در جهـت كـاهش يـا كنتـرل نوسـانات        هاي خودكار را بهكنندهاستفاده از متوقف

  ).1386زاده، رحيم(اند از سيستم بازار پيشنهاد كردهقيمت سهام و درنهايت، حفاظت 
هاي خودكار كه در بازار سرماية كشور مـا بـه كـار گرفتـه شـده اسـت، حجـم        كنندهيكي از متوقف   
 بورس اوراق بهادار تهران، مسئولان ي بازار سرمايههاتغييرات شديد شاخص 1381اواسط سال  در. مبناست

 دهنـدة  نشـان ايـن بـود كـه رشـد شـاخص       مسئلة اساسي. اتخاذ كنند ديديرا برآن داشت كه تصميمات ج
شـده، مالكيـت ضـربدري،     هـاي محبـوس  انبـوه دارايـي  . سـهامداران نبـود   تغييرات واقعـي ثـروت عمـومي   

واقعي  كنندةمنعكساي و بسياري عوامل ديگر موجب شده بود تغييرات شاخص  هزيرمجموع هاي مالكيت
مسئولان اقتصادي كشور را نگران  گذارد، ميبازار رو به افول  كه هنگاميتصور اين مسئله . نباشد روند بازار
درصـد   90تعداد اندكي از سهام شـركتي كـه بـيش از     ةبود كه دليلي نداشت با معامل واقعيت اين. كرده بود

 ،1382 سال هرماهمتصميماتي كه از اوايل . كل شاخص به شكل محسوسي تغيير كند ،محبوس شده بود آن
نـوعي رونـد كلـي     كـرد تـا بـه   ارتباط پيدا مـي شاخص و حجم مبنا  ةمحاسب ةبه نحو درآمدنداجرا  ةبه مرحل

هاي مـورد معاملـه در بـازار سـرمايه     هاي تمامي شركتحركت بازار و ثروت سهامداران بازتابي از واقعيت
  .)1382عبده تبريزي، ( باشد

معاملات سـهام در بازارهـاي سـرماية كشـورهاي پيشـرفته مشـخص       سويي ديگر، با مطالعة  از   
هـاي اوراق بهـادار   واسـطة آن ميـزان كـارايي بـورس     هـايي كـه بـه   شود امروزه يكي از شـاخص مي

معني كه همـواره   بدين. هاستسهام مورد معامله در آن بورس 1ميزان نقدشوندگي شود،سنجيده مي
-ها نيـز مـورد توجـه سـرمايه    ، درجة نقدشوندگي دارايي3و ريسك 2بر دو معيار نرخ بازدهي علاوه

طور مستقيم در ميزان نقدشوندگي سـهام   دهد عاملي كه به مطالعات نشان مي. گيردگذاران قرار مي
  .آن شركت است 4يك شركت مؤثر است، سهام شناور آزاد

اثـر نقدشـوندگي   «بررسي نامة خود، به  در پايان) 1384(پور شده، سليم اما درخصوص مطالعات انجام   
وي پس . پرداخته است» شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته سهام روي مازاد بازده سهام شركت

عنـوان   شركت بورسي به اين نتيجه رسيده است كه بين عدم نقدشوندگي سـهام بـه   65از بررسي نزديك به 
  .بهادار رابطة معناداري وجود ندارديك عامل ريسك و مازاد بازده سهامداران در بورس اوراق 

بررسي تأثير حجم مبنا بر ريزساختار بـازار در بـورس   «اي با عنوان  نامه در پايان) 1385( گلچين 
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2. Rate of Return 
3. Risk 
4. Free Float 
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در ايـن  . شركت بورسي پرداخته اسـت  55به بررسي تأثير حجم مبنا بر بازدهي » اوراق بهادار تهران
اسـتفاده   1ايهـاي سـرمايه  گـذاري دارايـي  يمتپژوهش، براي محاسبة بازده نمونة پژوهش از مدل ق

  .هاي بورسي نشان داده نشده است داري بين حجم مبنا و بازدهي شركت شده است و رابطة معني
تأثير حجم مبنا بر تسريع نوسـانات قيمـت سـهام و    «در پژوهشي با عنوان ) 1388(محمدي خان 

به بررسي اثرات حجم مبنـا بـر   » ار تهرانتأخير در رسيدن به قيمت واقعي سهم در بورس اوراق بهاد
گـروه جامعـة آمـاري شـامل     . بازار سرمايه به مقايسة دو گروه از معاملات در بـازار پرداختـه اسـت   

شده با اعمال حجم مبنا و گروه مقايسه شامل معاملاتي اسـت كـه حجـم مبنـا بـر آن       معاملات انجام
سانات قيمت سهام و حجم معاملات در شده درخصوص نو آوري اطلاعات جمع. اثري نداشته است

دهد حجم مبنا باعث تسـريع نوسـانات و موجـب    روز بعد از روز رويداد نشان مي 10روز قبل و  10
  .شود تأخير در رسيدن به قيمت واقعي سهام مي

هـاي سـاير كشـورها نـدارد؛ چراكـه      شايان ذكر است، پژوهش حاضـر، مشـابهي در پـژوهش      
هاي اوراق بهـادار كشـورهاي   مبنا به شكلي كه در ايران وجود دارد، در بورسمفهومي به نام حجم 
هـاي  در كشورهاي مذكور از ضـرايب سـهام شـناور آزاد در محاسـبة قيمـت      .خارجي وجود ندارد
بنــابراين، در ايــن قسـمت بــه آن دســته از  . شـود محاســبة شـاخص اســتفاده مــي  پايـاني و درنهايــت، 

هـاي تعيـين قيمـت پايـاني، دسـتكاري بـازار و       كه به بررسي روش شودتحقيقات خارجي اشاره مي
  .پردازندنقدشوندگي سهام مي

شكل براي تغييرپذيري قيمت سهام در طـي   u، از يك الگوي )1998( 2در پژوهش آدمتي و فيلدرر   
روز استفاده شده و نشان داده شده است كه افـزايش قيمـت سـهام در آخـرين دقـايق معـاملات و نزديـك        

- ؛ همچنين، آدمتي و فيلـدرر عنـوان مـي   )شده درصد از كل معاملات انجام 5/2بالاي (افتد بستن، اتفاق مي

گـران سـهام كوچــك معـاملات خــود را جهـت كـاهش ريســك انتخابشـان، در مقابــل       كننـد كـه معاملــه  
آگـاه ديگـر را بـه    گران اين هماهنگي، معامله. كنندرو هستند هماهنگ مي گران آگاه كه با آنها روبه معامله

 ).1998آدمتي و فيلدرر، (شود آورد كه به افزايش تغييرپذيري قيمت منجر ميبازار مي

با هدف بررسـي ارتبـاط بـين نقدشـوندگي و تجـارت      ) 2002( 3ليبورنمچك و جان هانوسك  
. انـد داده مبتني بر اطلاعات و تأثير احتمالي تغييرات ريزساختار بازار بر اين ارتباط پژوهشي را انجام

و  4تجارت قـانوني  ؛دهند در اين پژوهش، ارزيابي اطلاعات حاصله دو نوع از تجارت را پوشش مي
 .5تجارت غيرقانوني

                                                                                                                                        
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2. Admetti & Filederer 
3. Laibour Meack & John hanousk 
4. Legal trading 
5. Illegal insider trading 
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 است كه قيمت آن را سيستم تجـاري اتوماتيـك بـه نـام     1مورد مطالعة تجارت در بورس پراگ
ATS هـدف تسـويه،   . كنـد كند كه سفارشات خريدوفروش را براي هر سـهم تسـويه مـي    تعيين مي

در اين رويه، سهام از طريق حـراج مبتنـي بـر سـفارش     . شده است كردن تعداد سهام معاملهماكزيمم
متفـاوت از چهـارچوب تجـاري     شوند و نقش بازار در مقابـل سفارشـات محـدود كـاملاً     معامله مي

از فاصـلة   به دليل مكانيزم تجاري بورس سهام پراگ، معامله هرگـز در قيمـت خـارج   . مستمر است
دادن افزايش احتمـال  گونه تمايلي براي نشاندهد، هيچنتايج نشان مي. افتددرصد اتفاق نمي 5مجاز 

  .تجارت آگاهانه با كاهش نقدشوندگي وجود ندارد
شدة متغيرها در ميان  زده هاي تخمين منظور مقايسة توزيعهاي غير پارامتريك را به اين مطالعه هم تخمين

هاي اخيـر دربـارة ارتبـاط بـين نقدشـوندگي سـهام و نقـش اطلاعـاتي         بررسي. ه كرده استها محاسب گروه
در چهـارچوب   2فـروش  - هـاي بازارسـازان درمـورد تفـاوت خريـد      بازارهاي سهام، بينشـي را بـه تصـميم   

  ).2002ليبورنمچك و جان هانوسك، (دهد  بازارهاي دلالي مستمر مي
درمورد دستكاري قيمت پاياني را در بـورس   4بتني بر عاملمدل م) 2007( 3متي سامينن و پيرهيليون

دادوستدهاي مستمري در بورس پاريس بعد از حراج با فراخـوان   1998تا ژوئن . اندپاريس مطالعه كرده
شـده در روز معاملـه    سادگي در نتيجة آخرين قيمت معامله قيمت آغازين وجود داشت و قيمت پاياني به

انجـام گرفـت؛    5، تعيـين قيمـت پايـاني حـراج بـا فراخـوان قيمـت ثانويـه        1998در ژوئـن  . شدتعيين مي
ايـن نمونـه   . آوري شـد روزي سهام پيش از حراج فراخوان جمـع  هاي ميان اي از قيمتترتيب نمونه بدين

براي هر سهم، نمونه . دادرا تشكيل مي) نقدترين سهام( CAC40سهام بود كه شاخص سهام  40حاوي 
درواقع، . بود 1995آوريل  26الي  1995شده به بورس براي دورة بين سوم ژانوية  ارائهشامل هر سفارش 

افزايش چشمگير در تغييرپذيري عايدات سهام در بسياري از آخرين دقايق معامله وجود داشـت كـه بـا    
  .گيري شده بودفروش اندازه –ميانگين تفاوت خريد

كارگيري حراج با فراخوان  داد، بعد از بهنشان مي دست آمد كه همچنين، شواهدي از بورس پاريس به
تغييرپـذيري  . درصـد كـاهش يافتـه اسـت     51 قيمت، تغييرپذيري غيرعادي قيمت براي متوسط سهام تقريباً

متـي سـامينن و   (داري از مبـدأ تفـاوت نـدارد    طـور معنـي   تر وجـود نداشـته و عايـدات بـه    غيرعادي طولاني
  ).2007پيرهيليون، 

شده نشان داد، با توجه به اينكـه شـيوة تعيـين قيمـت پايـاني از       هاي انجامپژوهشخلاصه آنكه، 

                                                                                                                                        
1. PSE 
2. Bid – Ask Spread 
3. Pierre Hillion & Matti Suminen 
4. Agency – based  model 
5. Second call auction 
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گـذاري   عوامل مهم در تعيين گرايش و رونـد بـازار بـوده و نقـش پررنگـي بـر تصـميمات سـرمايه        
هـاي پايـاني را بـراي    گذاران در بازار دارد، اما بسياري از كارگزاران يا مشتريان آنهـا قيمـت   سرمايه

پـذيري سـهام را افـزايش داده و تعـداد     كـه ايـن امـر نوسـان     طوري كنند؛ به دستكاري مي سودسازي
هاي متي سامينن و پيرهيليـون نشـان داد،    نتايج بررسي. برد دفعات معامله و حجم معاملات را بالا مي

 ها كاهش يافته و قيمت سهام دستكاري قيمت با اعمال حراج منقطع در دقايق پاياني روز معاملاتي،
  .كندتر ميرا به ارزش منصفانه نزديك

به تأثير حد نوسان قيمت در نقدشوندگي سهام اشاره كردند و تأثير حـد  ) 2012(لاتريچ و بن زيون 
استفاده از حد نوسـان قيمـت   » هزينة بديهي يا آشكار«نوسان قيمت بر كاهش نقدشوندگي سهام را يك 

انـد كـه اگـر حـد نوسـان       به اين شكل بيـان كـرده  ) 1999( اين مطلب را فاما و تسلر. سهام معرفي كردند
قيمت از انجام معاملات جلوگيري كند، تأثير مستقيمي بر نقدشوندگي سـهام خواهـد داشـت و ممكـن     

  ).2012لاتريچ و بن زيون، (هاي معاملات در روزهاي آتي تأثيرگذار باشد است بر تشديد فعاليت

 پژوهش هايفرضيه

شـده   هاي پذيرفتـه جم مبنا بر ميزان بازدهي و نقدشوندگي سهام شركتمنظور بررسي آثار حبه
  :شوندصورت زير مطرح مي هاي پژوهش بهدر بورس اوراق بهادار تهران، فرضيه

 داري هاي بورسي و ميزان بازدهي آنهـا ارتبـاط معنـي   بين حجم مبناي شركت :فرضية اول
 .وجود دارد

 آنهـا  ) سـياليت (بورسـي و ميـزان نقدشـوندگي    هـاي  بين حجم مبناي شـركت  :فرضية دوم
 .داري وجود داردارتباط معني

  پژوهش شناسيروش
همبستگي و به لحاظ هدف كـاربردي و از   -اجرا، توصيفي ةروش پژوهش حاضر به لحاظ شيو

هـاي   جامعـة آمـاري ايـن پـژوهش شـامل كليـة شـركت       . اسـت پس رويـدادي   ها دادهمنظر ماهيت 
هـا بـا توجـه بـه      گيـري از ايـن شـركت    روش نمونه. اوراق بهادار تهران استشده در بورس  پذيرفته

   :موارد زير صورت گرفته است
  .، در فهرست بورس اوراق بهادار تهران درج شده باشد1391نام آنها تا پايان سال  )الف
هاي مورد نياز اين پژوهش را  اطلاعات و داده) 1391-1387(ساله  براي يك دورة پنج) ب

  .رس ارائه كرده باشندبه بو
  .براي دورة مورد مطالعه، سهام آنها در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشد )ج
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شده در  هاي پذيرفته گيري حذفي سيستماتيك، از شركتنمونة پژوهش حاضر بر اساس روش نمونه
ربرگيرنـدة همـة   انتخـابي د   شـركت  150صورت كه  تهران انتخاب شده است؛ بدين بورس اوراق بهادار

  .مؤيد اين موضوع است) 1(جدول . صنايع موجود در بورس اوراق بهادار تهران است
  هاي فعال در صنايع گوناگون بورس اوراق بهادار تهران نحوة انتخاب شركت :1جدول 

 شده تعداد شركت انتخاب نام صنعت
  12 صنعت خودرو و ساخت قطعات

  13 صنعت سيمان
  10 شيمياييصنعت محصولات

  9 هاي فلزيصنعت كاني
  10 فلزات اساسي
  7 انبوه سازي
  9 مواد دارويي
  8 فني مهندسي
  10 ماشين آلات

  62 )صنعت25(ساير صنايع
  150 تعداد نمونه

بـر ميـزان بـازدهي و نقدشـوندگي     ) عنوان متغير مسـتقل  به(اين پژوهش به دنبال بررسي تأثير حجم مبنا 
بنـابراين بـا توجـه بـه هـدف پـژوهش، از تحليـل رگرسـيوني          هاسـت؛ سهام شركت) وابستهعنوان متغير  به(

البته شايان . شودمنظور بررسي تغييرات متغير وابسته با توجه به تغييرات متغير مستقل استفاده ميچندمتغيره به
تبيـين رابطـة    سـازي نيـز در  سري متغيرهاي كنترلي نظير اثر دورة مجامع و اثر خصوصـي ذكر است، از يك

 هـاي بورسـي اسـتفاده شـده اسـت؛     ميان ميزان بازدهي و حجم نقدشوندگي با حجم مبنـاي سـهام شـركت   
انـد كـه بـر مبنـاي     هاي پژوهش حاضر با استفاده از اطلاعات واقعي شكل گرفتـه بنابراين، هر يك از فرضيه

  .عملكرد واقعي بورس طي دورة زماني پژوهش حاصل شده است
هـاي موجـود در نمونـة    هاي مالي شـركت هاي مربوط به اقلام صورتآوري دادهجمعهمچنين، براي 
شـده در بـورس اوراق    هـاي پذيرفتـه  ، از آرشيو اطلاعـات شـركت  1391الي  1387هاي  پژوهش براي سال

آورد نـوين و تـدبير پـرداز اسـتفاده شـده       افـزار ره  بهادار از طريق سايت سازمان بورس اوراق بهادار و از نرم
هاي وتحليل داده اي و براي تجزيههاي كتابخانه براين، براي تدوين مباني نظري پژوهش از داده علاوه. است

  .استفاده شده است EVIEWS افزارآماري از نرم
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 پژوهش متغيرهاي

حجم مبنا، ميزان بازدهي و ميزان نقدشوندگي كه در : اند از ترين متغيرها عبارت در پژوهش حاضر مهم
 .پردازيمبه تعريف هر يك از آنها ميادامه 

حداقل تعداد برگة سهامي است كه بايد مورد معامله قرار گيرد تـا  : )متغير مستقل عنوان به(حجم مبنا 
هاي موجود در نمونة پژوهش بـر اسـاس    حجم مبنا براي شركت. سهم در پايان روز در قيمتي به ثبت برسد

  :شود؛ بدين معني كهمحاسبه مي) سهام منتشرشده(ميزان سرماية آنها 

1) 0.0008*( ), 1000VolumeBased Outsandingshare Capital 

30001000),(*0006.0)2  CapitalshareOutsandingdVolumeBase  
3000),(*0004.0)3  CapitalshareOutsandingdVolumeBase  

 .)استها برحسب ميليارد ريال سرماية شركت(

هاي همگن متعدد است كه اندازه و جهـت نوسـانات را بـر اسـاس يـك       كميت اي ازنماينده: شاخص
  .دهدنشان ميعدد پايه و در يك زمان معين 

گـذار در طـول يـك    عبارت است از كل عايدي كه يك سرمايه ):متغير وابسته عنوان به( نرخ بازده
گـذار را نشـان   سرعت افزايشي يا كاهش ثروت سـرمايه  ،نرخ بازده. آورددست مي گذاري بهدورة سرمايه

تـر، منظـور مجموعـه    بيـان سـاده  شود؛ به گذاري اوليه نشان داده ميصورت درصدي از سرمايه دهد و بهمي
  .گيردمزايايي است كه در طول سال مالي به يك سهم تعلق مي

اي و عوايد حاصـل از افـزايش   در اين پژوهش بازده هر سهم بر اساس ميزان سود نقدي و سود سرمايه
  :شودصورت زير محاسبه مي سرمايه به
 نحوة محاسبة بازده قبل از مجمع:  

xP

xPDivP
turn

10

10121 )())(1(
Re








 

1 :درصد افزايش سرمايه از محل آوردة نقدي و مطالبات  

2 :درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته و سود انباشته  

1P :قيمت آخر دوره  

0P :قيمت ابتداي دوره  
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x : نويسي پذيرهقيمت  
Div :سود نقدي هر سهم  

  نحوة محاسبة بازده پس از مجمع:  

xP

xPDivP
turn

10

10121 )()1(
Re








 
آن روز گفتـه  حجـم معـاملات در   شده در روز مشـخص،   به حجم سهام معامله :حجم معاملات

  .شودمي
اوراق بهـادار بـه ايـن    نقدشـوندگي در بـازار يـك     ):متغيـر وابسـته   عنوان به( نقدشوندگي در بازار

هاي دسـتورات خريـدوفروش   ديگر، شكاف بين قيمت بيان راحتي بتوان آن را معامله كرد؛ به معناست كه به
  .اش بالا باشديمتينوسانات شديد نداشته و انعطاف ق وارده براي آن كم باشد و

  :نحوة محاسبة نقدشوندگي در اين پژوهش به شكل زير خواهد بود   
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VTF   حجم معاملات ريالي شركت براي يك دورة زماني مشخص: ..
VTM   حجم معاملات ريالي كل بازار براي يك دورة زماني مشخص: ..
VMF   ارزش بازاري شركت: ..
VM. :كل ارزش بازار  

تعـداد  * سهام شركت در پايان هر روز كـاري  ) جاري( ارزش بازاري :ارزش بازاري شركت
  سهام آن شركت

 پژوهش هاييافته

 آزمون فرضية اول  

 :شود صورت زير تعريف مي براي آزمون فرضية اول، فرض صفر و فرض مقابل به       

0H:دار وجود نداردارتباط معنيشده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفتهبين حجم مبنا و ميزان بازدهي شركت    
   1H:دار وجود داردشده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معني هاي پذيرفتهبين حجم مبنا و ميزان بازدهي شركت

  .شود براي آزمون اين فرضيه از مدل رگرسيون چندمتغيرة زير استفاده مي
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  :در رابطة فوق

R ti,  بازده سهامi  در دورةt ،tiVB  .اسـت  tدر دورة  iهمان متغير مربوط به حجم مبناي سـهم   ,
tVصـورت درصـد تغييـرات     سازي بر ميزان بازدهي سهام اسـت و بـه  متغير كنترلي مربوط به اثر خصوصي

يا متغير مجازي مربوط به فصل مجامع  متأثر از Dt .شودتعريف مي tحجم معاملات بازار سهام در دورة 
  :شودصورت زير تعريف مي موعد مقرر قانوني است كه به برگزاري مجامع در






meeting  is T1

ot is T0

hereif

meetingnhereif
Dt

 
، ،، و  پارامترهاي مدل وtiVB ,،tV وtD  نيز متغيرهاي مـدل در دورةt وR jt  

jtمتغير مربوط به شرايط بازار در دورة    و t دورة) خطاي مدل(ماندة  نيز مقدار باقيt است.  
  اول ةهاي مدل رگرسيوني فرضي آماره ةخلاص :2جدول 

 r 2r  شرح
2rانحراف استاندارد  شده تعديل  

  61404/0  184/0 195/0 441/0 مقدار

  نتايج آزمون فرضية اول: 3 جدول

  ضريب
مقدار

  برآوردشده
خطاي معيار
  برآورد

ضريب
 t  ValuePآمارة   متغير مستقل

نتيجة 
 آزمون

  028/0 -  051/0   -  547/0  585/0  
قبول 

0H  

  142/0 -  079/0  018/0 -  794/1 -  074/0  
قبول 

0H
 

  000/0  000/0  026/0 -  622/0 -  335/0  
رد 

0H
 

  353/0  095/0  297/0  707/3  000/0  
رد 

0H
 

  186/0  034/0  396/0  434/5  000/0  
رد 

0H
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درصد ضريب متغير مربـوط بـه حجـم مبنـا، از لحـاظ       95دهد، در سطح اطمينان نتايج آزمون نشان مي
است؛ لذا فرضـية   05.0آمده براي اين مدل بيش از  دست به ValuePدار نيست؛ چون  آماري معني

0H هـاي بورسـي   بر ميزان بـازدهي سـهام شـركت    توان ادعا كرد حجم مبنا تأثيري شود و مي پذيرفته مي
سـازي بـر روي بـازدهي بـازار     توان نتيجه گرفت خصوصيهمچنين، از آزمون اين فرضيه مي. نداشته است
همچنين، در فصل مجامع بازدهي سهام افزايش يافته است و شرايط حـاكم بـر   . داري داشته استتأثير معني
  .ها شده استزدهي سهام شركتطور متوسط باعث افزايش با بازار نيز به

 آزمون فرضية دوم  

  :شود صورت زير تعريف مي براي آزمون فرضية دوم، فرض صفر و فرض مقابل به 
0H:دار وجود نداردشده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معني هاي پذيرفتهبين حجم مبنا و ميزان نقدشوندگي شركت    

    1H:دار وجود داردشده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معني هاي پذيرفتهميزان نقدشوندگي شركتبين حجم مبنا و 
  :شودصورت زير تعريف مي متغيره به 4براي آزمون اين فرضيه، يك مدل رگرسيوني 

 t
j

R jtDVVBLI tttiti 



2

1
,,

 
tiLIدر رابطة فوق و مـابقي پارامترهـا و متغيرهـا نيـز هماننـد       tدر دورة iميزان نقدشـوندگي سـهم   ,
  .فرضية اول است

  دوم ةهاي مدل رگرسيوني فرضيآمارهةخلاص:4جدول

 r 2r  شرح
2rانحراف استاندارد  شده تعديل  

  00032/0  455/0 462/0 680/0  مقدار

  دوم فرضية آزمون نتايج: 5 جدول

مقدار  ضريب
ضريب متغير  خطاي معيار برآورد برآوردشده

 مستقل
 t  ValuePآمارة 

 نتيجة آزمون

  000456/0  000027/0   -  686/16  000/0  0 ردH  

  000126/0 -  0000426/0  454/0 - 956/2 -  003/0  0 ردH
 

  000456/0  000/0  632/0 680/14  000/0  0 ردH
 

  000126/0 -  0000511/0  195/0 658/2  008/0   0ردH
 

  000456/0  0000183/0  189/0 368/3  001/0   0ردH
 



 71   ...حجم مبنا بر ميزان بازدهي و نقدشوندگي سهامبررسي تأثير 

دار اسـت؛ لـذا    دهد، ضريب متغير حجم مبنا از لحاظ آماري معنينتايج آزمون فرضية دوم نشان مي
داري بر روي نقدشوندگي  توان ادعا كرد حجم مبناي سهام تأثير معني شود و مي پذيرفته مي H1فرضية 

گوياي كاهش نقدشوندگي سهام بر اثـر افـزايش حجـم مبنـاي      بودن مقدار ضريب منفي. سهام دارد
ي سهام شده است؛ سازي باعث افزايش نقدشوندگشود خصوصيهمچنين، نتيجه گرفته مي. سهام است

ها در اين دوره اما فصل مجامع باعث كاهش نقدشوندگي سهام شده است كه توقف بيشتر نماد شركت
شرايط حـاكم بـر بـازار نيـز باعـث افـزايش سـرعت گـردش سـهام و          . تواند دليلي براي اين امر باشدمي

  . نقدشوندگي سهام شده است
با . استفاده شده است 1واتسون - خودهمبستگي از آزمون دوربينهمچنين، شايان ذكر است براي تعيين 

اسـت؛   5/2واتسـون كمتـر از    - آمده براي شاخص دوربين دست ها، اعداد بهتوجه به آنكه در تمامي آزمون
  . لذا خود همبستگي اندكي بين متغيرهاي تحقيق وجود داشته است

  گيريبحث و نتيجه
شده بـراي حجـم    دهد، بين متغيرهاي تعريفاول نشان مي آزمون فرضيةبا توجه به اهداف پژوهش، نتايج 

يـة    دار آمـاري وجـود نـدارد؛    هيچ رابطة معنـي   درصد 95مبنا و ميزان  بازدهي، در سطح اطمينان  بنـابراين، فرض
  .شودهاي بورسي تأييد نميوجود تأثير حجم مبنا بر بازدهي سهام شركت

اـن       عنياما درخصوص فرضية دوم، ارتباط م اـ در سـطح اطمين يـن نقدشـوندگي و حجـم  مبن  95دار آماري  ب
درصد بين ميزان نقدشوندگي و  95دهند، در سطح اطمينان  آمده نيز نشان مي دست هاي به آماره. درصد تأييد شد

  .دار وجود دارد شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معني هاي پذيرفتهحجم مبنا، در شركت
سـازي و عرضـة سـهام    ررسي متغيرهاي كنترلي پژوهش نيز بيانگر اين مهم است كه خصوصيهمچنين، ب

هـاي بـزرگ اصـل    ويژه، عرضة سهام شـركت  بار در بورس اوراق بهادار به هاي غير بورسي براي اولينشركت
سـازي موجـب   بـراين، خصوصـي   عـلاوه . قانون اساسي، باعث افزايش متوسط بـازدهي سـهام شـده اسـت     44
ويژه، تقسيم  ها و بهاخبار مربوط به فصل مجامع شركت. ها شده استرفتن ميزان نقدشوندگي سهام شركتبالا

  .سود نقدي باعث افزايش بازدهي سهام شده، اما در مقابل نقدشوندگي سهام كاهش يافته است
  :شود آمده از پژوهش حاضر، موارد زير پيشنهاد مي دست با توجه به نتايج به

گذاران بسيار مهـم اسـت و در همـين راسـتا     ازده سهام از مواردي است كه براي سرمايهنرخ ب)  الف
به همين دليل، ايـن پـژوهش   . محققان به دنبال يافتن عوامل مرتبط با بازدهي سهام بوده و هستند

ارتباط ميان حجم مبنا با نرخ بازده را مورد آزمون قرار داده است كه با توجه به نتـايج پـژوهش   
                                                                                                                                        
1. Durbin-Watson Test 
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گذاران و تحليلگران دهندة نبود ارتباط بين نرخ بازده و ميزان حجم مبناست، لذا سرمايه نشانكه 
عنـوان عامـل    توانند عنصر حجم مبنا را بهگذاري ميگيري در امور سرمايهمالي به هنگام تصميم

  . مرتبط با ميزان بازدهي، از مدل خود حذف كنند
و نقدشوندگي سـهام در نمونـة پـژوهش حاضـر،      با توجه به ارتباط معكوس ميان حجم مبنا  ) ب

مـدت   گذاراني كه نگران فـروش سـهام خـود در كوتـاه    دسته از سرمايه شود آنپيشنهاد مي
بوده و همواره دغدغة نقدشوندگي سـهام خـود را دارنـد، عامـل حجـم مبنـا را همـواره در        

ثيرگذار، به عامل گذاري خود مدنظر قرار دهند و در كنار ساير عوامل تأتصميمات سرمايه
 .اي داشته باشندحجم مبنا توجه ويژه

شود، با توجه به اينكه در پژوهش هاي آتي در اين خصوص نيز پيشنهاد ميهمچنين، جهت انجام پژوهش
نـعتي كـه           حاضر، متغيرهايي نظير سهام شناور آزاد، اندازة شـركت بـر اسـاس ارزش بـازاري آنهـا و يـا نـوع ص

دادن تـوان بـا دخالـت    عنوان يك طرح پژوهش، مي كند، در مدل بررسي نشد؛ لذا بهشركت در آن فعاليت مي
  .چنين متغيرهايي، به بررسي رابطة بين حجم مبنا با بازدهي و نقدشوندگي پرداخت
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