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Abstract 

According to predictions in the literature, sock price of firms with greater product market power is less sensitive to order 
flows which results in greater stock liquidity. This prediction was examined in a sample of 75 listed companies in Tehran 
Stock Exchange during 1388 to 1391 using three illiquidity measures (Amihud Ratio, Quoted Spread, Effective Spread) and 
two proxies for market power. The results of panel regressions showed that stock liquidity increases with market share (the 
first proxy of market power). Findings also showed the relationship between operational income ratio (second proxy of 
market power) and stock liquidity is not meaningful and consistent with theory. It seems that the reputation of firms in 
product market (respect to market share) results in higher stock market liquidity than their profitability. Other results 
confirmed that advertising in product market doesn’t influence stock market liquidity, directly.  
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 چکیده
 سفارش جریان به کمتری حساسیت ،یشتری داردب محصول بازار قدرت که یشرکتقیمت سهام  ،نوشتارهای موجود در  بینی پیش براساس

 یک درفوق  بینی پیشدر این مقاله  .شودیممنجر  سهام بازار در بیشتر نقدشوندگی به خود ۀنوب به امر این که دهد نشان می سهام معاملات

)معیار  شوندگینامعیار مختلف نقد هو با استفاده از س 7317 تا 7311 ۀدور درشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته شرکت 17 از نمونه

 به سهام نقدشوندگیداد نشان )پنل(  ترکیبی هایحاصل از رگرسیون نتایج .شد آزموده (مؤثرآمیهود، شکاف قیمت نسبی و شکاف قیمت 

 قدرت دوم شاخص) نسبت سود عملیاتی دهد نشان میهمچنین  اهیافته. یابدمی افزایش قدرت بازار محصول( )شاخص اول سهم بازار تناسب

لحاظ  به)در بازار محصول  هاآوری شرکتنام رسدنظر می به .نداردهام بازار سبا نقدشوندگی  نظریهمنطبق با  و معنادار ۀرابط ،(بازار محصول

 یتأثیرتبلیغات در بازار محصول  دهد مینشان سایر نتایج  .شودها می آننقدشوندگی سهام  موجب افزایش   ،بیش از سودآوری (سهم بازار

  .ر نقدشوندگی در بازار سهام نداردد مستقیم

 مؤثر، معیار آمیهود، شکاف قیمت نسبی، شکاف قیمت نقد شوندگی سهام، قدرت بازار محصول :کلیدی های هواژ
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 مقدمه

توورین معیارهووای نقدشوووندگی سووهام یکووی از مهووم 

. منظووور از نقدشوووندگی، اسووتگووذاران سوورمایه موودظنظر

 بوه  یاسهولت خرید و فروش سهام بدون تغییر در قیمت 

 در خوور دیگر، قابلیوت خریود و فوروش مقوادیر      عبارت

انوودد در  تووأثیرتوووجهی از اوراق بهووادار بسوورعت و بووا 

توجووه بووه اهمیووت روزافووزون    بووا .]02[ تاسوو قیمووت

ر ثر دؤشوناخت عوامول مو   پژوهشگران بوه  نقدشوندگی، 

 پووژوهشدر ایون  . انود  کورده توجوه  وسویعی   ورطو  بوه  ،آن

به ایون پرسوش    ،های موجود و پژوهش هانظریه براساس

 در بوازار  هوا که آیوا توانوایی شورکت    شوداده میپاسخ د

بورس را در  ها آنتواند نقدشوندگی سهام می ،محصول

   توجیه کند. اوراق بهادار تهران

 ،کنود موجود اضافه موی نوشتار به  پژوهشآنچه این 

. در ایون  اسوت کردن بازارهوای موالی و محصوول     مرتبط

 ،داخلووی هووایپووژوهشبوورای اولووین بووار در   پووژوهش

 ۀو نسوبی از پوردازش کلیظو    مؤثرمعیارهای شکاف قیمت 

تمووام  درهووای پیشوونهادی خریوود و فووروش سووهام قیمووت

روزهووای معوواملاتی و تمووام سوواعات روز، بووا اسووتفاده از 

 استخراج شده است. 7نویسی در محیط سی شارپ برنامه

 همچنین برای اولین بار اثر تبلیغات بر نقدشوندگی سهام

مبوانی نظوری، پیشوینه و     ،ترتیوب  در ادامه بوه . شدبررسی 

روش پژوهش که شامل طرح فرضیه، معرفوی متغیرهوا و   

شوود. بخوش بعودی    طور جامع تشریح موی  است، به الگو

یابود و در  گیری اختصوا  موی  ها و نتیجهبه تحلیل یافته

 بیوان  شوده  ها و منابع استفادهپایان، پیشنهادها، محدودیت

  خواهند شد.

 

 

 

                                                           
1 C # 

 مبانی نظری

را بووین  ای مثبووت هوجووود دارد کووه رابطوو  نظریووهدو 

رقابت بازار محصوول و نقدشووندگی سوهام پویش بینوی      

اثرگذاری متفواوت   ساز و کارچند به لحاظ کنند، هرمی

کند افزایش قودرت  بینی می( پیش0272) 0هستند. پرس

 ؛بخشود ، نقدشوندگی سهام را بهبوود موی  3بازار محصول

، توانوایی  ربیشوت زیرا شورکتی بوا قودرت بوازار محصوول      

هوای   کوردن شوود   ها و منتقلبیشتری برای تثبیت قیمت

خوود    ۀسودآوری به مشوتریان دارد کوه ایون امور بوه نوبو      

های نقودی و بوازده سوهام را کواهش     تغییرپذیری جریان

هوا،  های نقدی و بازدهتغییرپذیری کمتر جریان. دهد یم

م قیمت سوه  بارۀتری درگذاران اطلاعات دقیقبه سرمایه

هوا نسوبت بوه جریوان سوفارش      بنوابراین قیموت   ؛دهود  می

درنتیجوه   ؛حساسیت کمتوری خواهنود داشوت    4معاملات

اثور قیمتوی    های با قدرت بوازار محصوول بیشوتر،   شرکت

 . کمتر و نقدشوندگی سهام بیشتری دارند

مثبتوی   ۀ( نیوز رابطو  0221) 7تووک   نظریچارچوب 

و نقدشوندگی سهام پیش بینی  محصول بین قدرت بازار

ریسوک خنثوی و بوا ثوروت      6آگواه  گران کند. معاملهمی

هوای رقیوب بوا    دهنود سوهام شورکت   محدود ترجیح موی 

زیورا   ؛تور را معاملوه کننود   قدرت بازار محصوول ضوعیف  

ارزش چنووین سووهامی نسووبت بووه اطلاعووات خصوصووی    

که قدرت بازار محصول  بنابراین هنگامی ؛حساس است

بد، معاملات آگاهانه افزایش خواهد یافوت  یاکاهش می

دلیوول گووزینش کووه ایوون اموور نقدشوووندگی سووهام را بووه  

( در 0221) درواقوع تووک    .دهود کاهش موی معکوس 

سوواده مبتنووی بوور  الگوووییووک  ۀخووود ضوومن ارا وو ۀمقالوو

                                                           
2 Peress 
3 Product Market Power 
4 Order flow 
5 Tookes 
6 Informed Trader 



 

 03/   سهام بازار نقدشوندگی و محصول بازار قدرت

 

خصوصی چنوین اسوتد ل    معاملات آگاهانه و اطلاعات

کند که هرچه سهم بازار یوک شورکت کوه ناشوی از     می

افوزایش   ،مزیت رقابتی آن شرکت در بوازار کوا  اسوت   

سوهام شورکت    بور یابد، احتمال وقوع این نوع معواملات  

حووالی اسووت کووه سووهام  . ایوون درکنوودپیوودا موویکوواهش 

دلیل حساسیت بیشتری های با سهم بازار کمتر بهشرکت

دهود، موقعیوت   هوا نشوان موی   ها بوه شوود   که قیمت آن

 های موازاد و کسب بازده جذابی برای معاملات آگاهانه

 .کنند می)غیر عادی( فراهم 

گوذاری قودرت   شواید اثور   پژوهش حاضور علاوه بر 

 مجوورایبووازار محصووول بوور نقدشوووندگی سووهام را از    

 و همکواران  7مطورح کورد. داتوا   بتووان  مدیریت سود نیز 

اثر منفی بور   ،( ثابت کردند قدرت بازار محصول0273)

شوورکت در بووازار چووه یعنووی هوور ؛موودیریت سووود دارد

درگیری بیشتر مودیران   احتمال ،تر باشدمحصول ضعیف

موودیریت اقوولام تعهوودی اختیوواری بیشووتر اسووت و       در

های زیوادی نیوز وجوود    برعک . از سوی دیگر پژوهش

اثور منفوی بور     ،دهنود مودیریت سوود    دارد که نشوان موی  

زیرا با افزایش مودیریت سوود،    ؛نقدشوندگی سهام دارد

اهش و عوودم تقووارن اطلاعوواتی،  کیفیووت اطلاعووات، کوو 

-یابد و این امر موجب کاهش تمایل سرمایهافزایش می

-شوندگی سهام میگذاران آگاه به معامله و کاهش نقد

 گونوه  اینرا ببینید(.  ]00،37[)برای مثال  شود و برعک 

توان ثابت کرد افزایش قدرت بازار محصوول باعو     می

نقدشووندگی  کاهش مدیریت سوود و درنتیجوه افوزایش    

 شود.سهام می

 

 مبانی نظری

شووندگی  نقود  ۀرابط بارۀدرچند مطالعات وسیعی هر

هوا،  ییو سهام با متغیرهای مختلف نظیر نقدشوندگی دارا

                                                           
1 Datta 

بازده سهام، ساختار سرمایه، حاکمیت شورکتی، کیفیوت   

 شوده افشاء، مدیریت سود و بسیاری موارد دیگور انجوام   

بررسی رابطه بازار محصول و نقدشوندگی  بارۀدراست، 

)برای مثال منوابع   همچنان جای بررسی وجود داردسهام 

هووای را ببینیوود(. در پووژوهش  ]76و71،71،70،1،74،1[

بررسی رابطه  بارۀدروسیعی  مبانی نظریخارج از ایران، 

مین أهوای گونواگون تو   بین رقابت بازار محصول و جنبوه 

سورمایه، مودیریت ریسوک،    مالی شرکتی نظیور سواختار   

هووا و تقسوویم سووود، ادغووام  سوواختار مالکیووت، سیاسووت 

عنووان  بوه  ؛مالیاتی و غیوره وجوود دارد   پرهیزها، تحصیل

(، چووان، 0226) 0مثوال مطالعووات تجربووی گاسووسر و ماسووا 

( 0221) 4( و ارویوون و پووانتیف0221) 3موورد و یینوو  

معکوسی  بین قدرت بازار محصول و تغییرپذیری  ۀرابط

عنوووان مثووالی دیگوور، انوود. بووهبووازده سووهام اثبووات کوورده

قووودرت بوووازار  ۀ( رابطووو0274) و همکووواران 7کوبیوووک

مطالعووات  .کردنوودمالیوواتی را مطالعووه  پرهیووزمحصووول و 

سوواختار  هووای تصوومیم ۀبسوویاری نیووز درخصووو  رابطوو 

های اولیوه،  ضهسهم، عر ۀسرمایه، ادغام و تحصیل، تجزی

معاملات داخلی، سواختار مالکیوت، آگهوی و تبلیغوات،     

بندی اعتباری، بازده سوهام و غیوره بوا نقدشووندگی      رتبه

هوای  بوازده  ۀ)برای مثوال آمیهوود رابطو    سهام وجود دارد

( که در ]02[ است کرده سهام و نقدشوندگی را مطالعه 

بور مطالعواتی    . در این قسمت صورفا  شود نمیاینجا اشاره 

هوای قودرت بوازار    بین شاخص ۀکه رابطشود  تمرکز می

 .اند را بررسی کردهسهام محصول و نقدشوندگی 

کورده  بینوی  و پویش  داده ارا وه  الگویی( 0272پرس )

 ،های دارای قدرت بازار محصول بیشترکه شرکتاست 

سهام بیشوتری دارنود، قیموت سوهم آنهوا       حجم معاملات

                                                           
2 Gaspar & Massa 
3 Chun, Morck & Yeung 
4 Irvine & Pontiff 
5 Kubick 
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نقدشوووندگی سووهام بهتووری دارنوود و توور اسووت، آگاهانووه

ایون روابوط    ،هرچه عودم تقوارن اطلاعواتی بیشوتر باشود     

پوورس، نتووایج حاصوول از   ۀشووود. در مقالوو  تقویووت مووی 

 مشواهده  01710ای از مجموعوه  بور هوای پنول   رگرسیون

نشووان  0227تووا  7116زمووانی  ۀشوورکت( در دور-)سووال

طور مثبوت و بوا اهمیتوی    دهد قدرت بازار محصول بهمی

-افوراد درون  هوای معواملاتی  حجم معاملات، فعالیوت با 

دهنوودگی قیمووت موورتبط اسووت. وی سووازمانی و آگوواهی

هوای  دهود ایون روابوط بورای شورکت     همچنین نشان موی 

هووا عوودم تقووارن   زیوورا درآن ؛اسووتتوور مکوچووک مسوولّ

 ۀصورت تجربوی رابطو  اما پرس به ؛اطلاعاتی بیشتر است

 آزماید نمیقدرت بازار محصول و نقدشوندگی سهام را 

 .کند میارا ه  نظریبینی  پیشیک  و صرفا 

( بر مبنای پیشبینی فوق با اسوتفاده  0277)7کیل و لون

 ۀمشوواهد 70617هووای فامووا و مکبوو  روی از رگرسوویون

فووق را   ۀ، رابط0223تا  7114های سال درشرکت -سال

 موودظنظرهووای . شواخص دنوودآزمومریکوا  ادر بوازار سووهام  

ها برای قدرت بازار محصول، دو معیوار نسوبت سوود     آن

 مودظنظر عملیاتی و سهم بوازار و معیارهوای نقدشووندگی    

 ، معیوار 3، شکاف قیمت موؤثر 0ها شکاف قیمت نسبی آن

 دهود  نشان موی ها  . نتایج آناستآمیهود و شاخص گیبز 

هوای قودرت بوازار    مثبت و معناداری بین شواخص  ۀرابط

ارد و این رابطه از وجود دمحصول و نقدشوندگی سهام 

هوای  ر تغییرپذیری بوازده سوهام و جریوان   مجرای تأثیر د

 ۀ)انووداز همچنووین عوودم تقووارن اطلاعوواتی اسووت.نقوودی 

و  پووژوهشگووران و مخووارج   شوورکت، پوشووش تحلیوول 

( 0277)4توسعه( بر شدت این رابطه اثرگذار است. یوون 

                                                           
1 Kale & loon 
2 Quoted Spread 
3 Effective Spread  

 
4 Yoon 

هوایی هفوت برابور    حجوم داده  ۀکنود بوا اسوتفاد   اشاره می

 توا  7114هوای  ( بورای سوال  0277) پژوهش کیل و لوون 

هووای تلفیقووی بووه نتووایجی   و بووا روش رگرسوویون  0221

 ۀاسوت. وی در مقالو   پرس دسوت یافتوه   ۀنظریسازگار با 

( 0221) ( و تووک  0272) کند کوه پورس  خود ذکر می

مثبتی را بوین نقدشووندگی سوهام و قودرت      ۀهر دو رابط

 سواز و کوار  موا بوا دو   ا ؛کنندبازار محصول پیش بینی می

پرس، قدرت بیشوتر بوازار    ۀمقالاثرگذاری متفاوت. طبق 

 ؛دهود های سهام را افزایش میمحصول، اطمینان از بازده

گریوز را مشوتاق   گوذاران آگواه ریسوک    بنابراین سورمایه 

کند که این امور باعو    گران هنجاری میمعامله با معامله

بووود هووا و بهافووزایش حجووم معوواملات، تثبیووت قیمووت   

پیشونهادی تووک ،    الگوشود. در نقدشوندگی سهام می

 دارنود گران آگاه، ریسک خنثی و رفاه محدودی معامله

هوای بوا قودرت بوازار     دهنود سوهام شورکت   و ترجیح می

های حاصول   بازده زیرا  ؛تر را معامله کنندینیمحصول پا

بنوابراین   ؛هوا بیشوتر اسوت   از اطلاعات برای این شورکت 

یابود، معواملات   وقتی قدرت بازار محصول کواهش موی  

آگاهانوه و حجوم معواملات افوزایش ولوی نقدشووندگی       

 ۀ( به لحواظ رابطو  0277) یابد. نتایج یونسهام کاهش می

مثبووت بووین حجووم معوواملات و نقدشوووندگی سووهام بووا    

بوور مبنووای ایوون   اسووت.منطبووق ( 0272) پوورس پووژوهش

ر قودرت بوازار محصوول    حاضر اث ۀها، در مطالع پژوهش

)نسبت سود عملیاتی و سهم بازار( بر معیارهای مختلوف  

نقدشوووندگی سووهام، در بووورس اوراق بهووادار تهووران      

 .شود میبررسی 

 

 روش پژوهش

پووژوهش،  ۀپووژوهش، نمونوو ۀدر ایوون بخووش، فرضووی

هووا و روش هووا، تعریووف متغیوور  آوری داده جمووع روش
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-راسوتای دسوت  در  .شوود  ها بیان می تحلیل آنو تجزیه 

 زیر تدوین شده است: ۀفرضی ،یابی به هدف پژوهش

اثور مثبوت و    ،در بوازار محصوول   هوا قدرت شرکت"

در بوورس اوراق   هوا معناداری بور نقدشووندگی سوهام آن   

 ".بهادار تهران دارد

شوده در بوورس    های پذیرفتوه شرکت ،آماری ۀجامع

از بووین  شووده مطالعووه ۀاوراق بهووادار تهووران اسووت و نمونوو

های فعال در پنج صنعت سیمان، موواد دارویوی،    شرکت

شیمیایی، خودرو و فلوزات اساسوی کوه بیشوترین تعوداد      

 ۀیظوودارنوود، انتخوواب شووده اسووت. کل بوور هووا را درشوورکت

های موجود در این پنج صونعت پو  از حوذف    شرکت

 ۀهوای در مرحلو   ها، شورکت ها و هلدین گذاریسرمایه

های موالی   هایی که صورترکتبرداری و شقبل از بهره

کامول در دسوترس   طوور های موذکور بوه  ها برای سال آن

سوهم بوازار محصوول در نظور گرفتوه       ۀنبود، برای محاسب

شوووورکت  762شوووورکت از  737مجموووووع درشوووود )

هوای  بعود بورای انجوام تحلیول     ۀشوده(. در مرحلو   بررسوی 

انتخوواب شوود شوورکت بووا مشخصووات زیوور   17آموواری، 

 هووا سووال مووالی آن( 7 شوورکت(:-سووال 322مجموووعدر)

توا   7311هوای  سوال  در( 0منتهی به  پایان اسوفند باشود،   

( 3ند، حضوور داشوته باشو   اوراق بهوادار  در بورس  7317

 701پوژوهش از   دورۀ در ها تعداد روزهای معاملاتی آن

و در هیچ  اشدروز({کمتر نب00ماه*70سال*4/)0روز }

 02د )نباشوو روز معوواملاتی نداشووته  72سووالی کمتوور از  

 درصد روزهای معاملاتی یک سال(.

منتخوب   ۀهای نمونمتوسط درصد سهم بازار شرکت

اسوت.   ( ارا وه شوده  7ل صنعت مربوط در جودول ) ک از

حاصول تقسویم خوالص فوروش شورکت بور        ،این نسوبت 

در ایون   گفتنوی اسوت  فروش کل صنعت مربووط اسوت.   

ای و سوووود و زیوووانی از  هوووای ترازناموووه  مطالعوووه داده

هوای  کودال و داده  های موالی موجوود در شوبکۀ    صورت

ارزش بازار، بازده، قیمت و حجم معاملات سهام  ۀروزان

هوای  افزار رهاورد نوین استخراج شده اسوت. داده از نرم

خریود و فوروش    ۀروزانو های پیشونهادی  مربوط به قیمت

افزار موجوود درکتابخانوه سوازمان بوورس و     سهام از نرم

نویسوی در  خراج و بوا اسوتفاده از برناموه   اوراق بهادار است

 شارپ پردازش شده است.     محیط سی

 
 انتخابی ۀهای نمون آمار شرکت (1) جدول

 ها تعداد شرکت درصد سهم بازار نام صنعت

 76 77 سیمان

 76 61 مواد دارویی

 70 77 شیمیایی

 71 11 خودرو

 73 10 فلزات اساسی

 17  نمونهجمع کل 

 

شووندگی اسوتفاده   نادر این مقاله سه معیار رایوج نقد 

کوه اثور قیمتوی یعنوی      :(AM)معیوارآمیهود  -7 :شوود  می

جریان سفارش معاملات  ۀواسطیر قیمت ایجادشده بهیتغ

 کند.می گیری را اندازه
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)/( ,,,,
1

ytiytiY VolrTAM ∑= − 

 

 ۀمعاملو ترتیوب حجوم    به r i,t,y و Voli,t,yدر این فرمول

 yدر سوال   t آن سوهم در روز  سادۀ و بازده iریالی سهم 

تعووداد یعنووی  ؛اسووت  Tyبرابوور روزهووامجموووع  .اسووت

کووووووه بوووووورای آن نسووووووبت  yسووووووال  یروزهووووووا

ytiyti Volr ,,,, معیوار آمیهوود    .شوود می  سبهحام/

بوورای سووهام  بنووابراین ؛شوووندگی اسووتنانقدر یووک معیووا

 ،بورای سوهام کمتور نقدشوونده    تر و کوچک ،نقدشونده

 شووندگی دیگور اسوتفاده   نادو معیوار نقد  است.تر بزرگ

 نسوبی و  شوکاف قیموت  عبارتند از:  پژوهشدر این  شده 

قیموت   عنووان نسوبتی از  دو بوه ر ثر که هؤشکاف قیمت م

-بوه  Bid وAsk یعنوی اگور    ؛شووند تعریوف موی  7متوسط

سوهام باشوند،   خرید و فروش بهترین پیشنهادهای ترتیب 

M     صوورت بوه یا هموان قیموت متوسوط (Ask+Bid)/2 

 شود و خواهیم داشت:محاسبه می

تورین  ینی(: اخوتلاف پوا  QS) نسبی شکاف قیمت -7

قیمووت پیشوونهادی فووروش و بووا ترین قیمووت پیشوونهادی  

-خرید سهم تقسیم بر قیموت متوسوط. ایون شواخص بوه     

و شوود   موی  محاسوبه   صورت روزانوه بورای هور شورکت    

دسوت   برای هر سال از میانگین مقادیر روزانوه بوه  سس  

 آید.  می

MBidAskQS /)( −= 
(: دو برابور قودر مطلوق    ES)ثر ؤشکاف قیموت مو   -0

اخووتلاف آخوورین قیمووت معاملووه روز و قیمووت متوسووط  

صوورت روزانوه   تقسیم بر قیمت متوسط. این شاخص بوه 

و سس  برای هور سوال   شود  میبرای هر شرکت محاسبه 

 آید.دست می میانگین شاخص روزانه بهاز 

MMpriceES /*2 −= 

                                                           
1 Midpoint quote 

محصوول   قودرت بوازار   سنجش برای نیز از دو معیار

یکی نسبت سود عملیواتی بوه فوروش و    شود: استفاده می

نسووبت سووود عملیوواتی بووه فووروش دیگووری سووهم بووازار. 

(OIR )( پرس0226در مقا ت گاسسر و ماسا ،) (0272 )

عنوان شواخص قودرت بوازار    ( نیز به0277) وکیل و لون

بوا اسوتفاده از    هوا  تحلیول  ۀهمو  اسوت. رفته کارمحصول به

هماننود  سهم بوازار   شوند. تکرار می نیز (MS)سهم بازار 

شورکت  هور  فوروش  ( از تقسویم  0277) کیل و لون ۀمقال

متغیرهوای   ۀکلیظو  آیود.  دست می بهبه کل فروش صنعت 

کیول و   ۀبه شرح زیر، براساس مقالو  پژوهشکنترلی این 

 ۀبجوز هزینو   گفتنوی اسوت   .انود ( انتخاب شده0277) لون

آگهی، تبلیغات و بازاریابی، سایر متغیرها درگذشوته نیوز   

داخلی حوزه نقدشوندگی سهام استفاده  هایپژوهشدر 

هوا   هوا بوه آن  که در بخش بررسوی تطبیقوی یافتوه    اند شده

 اشاره خواهد شد. 

(: معیوووار عووودم تقوووارن SIZE) شووورکت ۀانوووداز -7

شورکت   ۀبوا انوداز   اطلاعاتی است. عدم تقارن اطلاعات

مثبتی بین اندازه  ۀرابط ،نظری. از دیدگاه یابد کاهش می

 متغیوور ،پووژوهشایوون  و نقدشوووندگی وجووود دارد. در 

( با لگاریتم طبیعی جموع  0277نظیر کیل و لون ) مذکور

 د.شو ها نشان داده میارزش دفتری کل دارایی

(: عبارت است از کل بدهی شرکت LEVاهرم ) -0

ارزش دفتری کول   ۀعلاوتقسیم بر ارزش بازار سرمایه به

 ((. پوورس0277) کیوول و لووون  ۀمحاسووب ۀبوودهی )نحووو 

دهد اهرم بیشتر، و تجربی نشان می ریظن( از نظر 0272)

و دهود   موی بودن شورکت را افوزایش   پذیر ریسک ۀدرج

 ؛داردمعاملوه بواز موی   گریوز را از  گذاران ریسوک سرمایه

 دهد.نقد شوندگی سهام را کاهش  می بنابراین

و  0(ADV) آگهووی، تبلیغووات و بازاریووابی ۀهزینوو -3

 3(: گرو ن، کاناتاز و وستنADVD) متغیر مجازی آن

                                                           
2 Advertizing 
3 Grullon, Kanatas & Weston 
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تبلیغات  ۀهای دارای هزیندهند شرکت( نشان می0224)

ایون  پوژوهش،  در این تری دارند. بیشتر، سهام نقدشونده

آگهووی، تبلیغووات و بازاریووابی  واردکووردن متغیوور بووااثوور 

هوای   هوای هموراه صوورت   که از یاداشت شودکنترل می

شوود.  ها تقسیم موی بر جمع کل دارایی و استخراج ،مالی

هوا،  داده ۀشورکت در مجموعو   -برای حفظ تعوداد سوال  

صوورت آیتموی جودا در    مذکور به ۀکه هزین صورتیدر

 منظورعدد صفر  نباشد،های همراه در دسترس یادداشت

 بوه  .ناموجود تعریوف  تبلیغات ۀو یک متغیر مجازی هزین

هوایی  متغیر مجازی فووق بورای شورکت   که صورت این 

هوا مشوخص    آگهوی، تبلیغوات و بازاریوابی آن    ۀکه هزین

. اسوت صورت برابر یک  این غیر برابر صفر و در ،است

 است.منطبق ( 0277) کیل و لون ۀعمل فوق با مقال ۀشیو

عنووان مجمووع   ا بهر 7(Instown) مالکیت نهادی -4

درصد سوهام در جریوان در اختیوار سوهامداران حقووقی      

 در پایوان سوال  دارای حداقل یک درصد سهام شورکت  

زیرا این تعریف هم سهامداران آگواه   ؛گیریمدر نظر می

هوای  ها، شورکت گذاری، بانکهای سرمایهنظیر شرکت

دهود و هوم   زیادی پوشش میها را تا حد بیمه و صندوق

سهامداران دارای تووان نظوارت وکنتورل را. دو دیودگاه     

اثور سوهامداران نهوادی بور نقدشووندگی       بارۀمتفاوت در

سووهام وجووود دارد. در دیوودگاه اول، سووهامی کووه سووطح 

تور  باید نقدشونده قاعدتا  دارد،با تری از مالکیت نهادی 

هوای  ینوه زیرا سهامداران نهادی موجب کاهش هز ؛باشد

. در ]33[ شووند انتخاب معکووس بورای بازارسوازها موی    

-اقتصادی در جمع ۀدیدگاه دوم، مالکان نهادی از صرف

تواننوود  شوووند و مووی منوود مووی آوری اطلاعووات بهووره 

یعنی مالکیت نهادی  ؛گران آگاهی در بازار باشند معامله

تواند اثر منفی بور نقدشووندگی سوهام داشوته  باشود.      می

سوووهامی کوووه دارای سوووطوح بوووا تری از درخصوووو  

                                                           
1 Institutional ownership 

ها باید موجودی بیشوتری  مالکیت نهادی است، بازارساز

نگهوداری موجوودی و    ۀهزینو  بنوابراین  ؛نگهداری کننود 

 .]07[ یافت شکاف قیمتی افزایش خواهد

:  (INVP) معکوووس قیمووت سووهام در پایووان سووال -7

برای رابطۀ بوین معکووس قیموت سوهام و      مدظنظرعلامت 

)شووکاف  اخووتلاف قیمووت پیشوونهادی خریوود و فووروش  

ثر سهام، مثبت است چون در متوسوط  ؤقیمت( نسبی و م

 .]7[قیمت سهام در مخرج این دو نسبت قرار دارد 

م طبیعوی  تلگاری(: LVRتغییرپذیری بازده سهام ) -6

بنوابراین   ؛هوای روزانوه سوهام اسوت    بازده ،انحراف معیار

و  گاسوبر  .کنود گیری می تغییرپذیری بازده کل را اندازه

( نیز در مقا ت خوود  0277و کیل و لون ) (0226ماسا )

بوازده   هوای  نوسوان  کننود. هرچوه  همین شیوه عمل می به

سووهام شوورکت بیشووتر باشوود، ریسووک شوورکت بیشووتر و  

 .نقدشوندگی سهام آن کمتر خواهد بود

و تعوووداد  0(Tur) دفعوووات گوووردش سوووهام .1و  -1

هووای سووطح بووا ی فعالیووت :3(TD) روزهووای معوواملاتی

نگهووداری  ۀکوواهش هزینوو  بووامعوواملاتی ممکوون اسووت  

قیمت پیشونهادی  بازارسازها و اختلاف  توسط موجودی

 ثیر بگذاردأر نقدشوندگی سهام تخرید و فروش سهام د

از متغیوور دفعووات گووردش سووهام  پووژوهشدر ایوون  .]04[

سال تقسویم بور تعوداد سوهام      درشده  )تعداد سهام معامله

-هبو  شرکت در پایان سال( و تعوداد روزهوای معواملاتی   

 شود.های معاملاتی استفاده می لیتفعا ۀعنوان نمایند

گفتنوی  و روش تجزیوه و تحلیول    الگوو تبیوین   بارۀدر

شوده، بورای آزموون     توجه به متغیرهوای تعریوف   با است

( 0277و لوون )  پیشنهادی کیل الگویاز  پژوهش ۀفرضی

                                                           
2 Turnover 
3 Trading Days 
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بوا ایون تفواوت کوه متغیور       ،شوود استفاده می شرح زیرهب

 افوزوده موذکور   الگووی تعداد روزهای معاملاتی نیز بوه  

 تفصیل در بخش قبلوی تعریوف  . تمام متغیرها بشده است

. باتوجووه بووه اینکووه دو متغیوور ه شوود وو( ارا0و در جودول ) 

( j=2) های قدرت بازار محصولعنوان شاخصمستقل به

هووای عوودم  عنوووان شوواخص سووه متغیوور وابسووته بووه   و 

مجموووع شووش  در( تعریووف شوود،  i=3نقدشوووندگی )

های رگرسیون چندمتغیره با استفاده از روش تحلیل داده

ناهمسوانی   وبورازش   Eviewsافوزار  )پنل( و نورم  ترکیبی

 شود.افزار استتا آزمون می واریان  نیز با استفاده از نرم

 
                   

                                                            
                                    

 
 ها آن ۀمحاسب روشمتغیرها و  ۀ( خلاص2) جدول

 رفرنس محاسبه روش ن مخفف متغیر

 01 فروش شرکت تقسیم  بر فروش کل صنعت  MS سهم بازار محصول

01،30،06 سود عملیاتی تقسیم بر فروش  OIR نسبت سود عملیاتی  

 01 ها  لگاریتم طبیعی جمع ارزش دفتری کل دارایی SIZE شرکت ۀانداز

01،30 ارزش دفتری کل بدهی ۀعلاو هکل بدهی شرکت تقسیم بر ارزش بازار سرمایه ب LEV اهرم  

آگهوووووی و  ۀهزینووووو

 تبلیغات
ADV 01 ها آگهی و تبلیغات  تقسیم بر جمع کل دارایی ۀهزین 

متغیر مجازی آگهوی  

 و تبلیغات
ADVD 01 است.برابر یک  ،برابر صفر و در غیر این صورت ،اگر این هزینه مشخص باشد 

INSTO مالکیت نهادی
WN 

مجموع درصد سهام  در اختیار سوهامداران حقووقی دارای حوداقل یوک درصود      

 سهام 
01 

01،7،6،1 معکوس قیمت سهام در پایان سال  INVP معکوس قیمت سهام  

تغییرپوووذیری بوووازده 

 سهم
LVR 06،01،6 های روزانه سهام لگاریتم طبیعی انحراف معیار بازده  

 شده طی سال تقسیم بر تعداد سهام شرکت در پایان سالتعداد سهام معامله  TUR دفعات گردش سهم
01،30،34

،71  

 7 .معامله شده است اوراق بهادار تعداد روزهایی که سهام شرکت در بورس TD روزهای معاملاتی

 ریالی سهم ( در سال ۀحجم معامل میانگین  نسبت روزانه  ) بازده  سهم تقسیم بر AM معیار آمیهود
01،01،02

،1،6  

 QS قیمت نسبی شکاف
سوهم   Bidو بوا ترین   Askتورین قیموت   ینیمیانگین مقادیر روزانوه )اخوتلاف پوا   

 تقسیم بر قیمت متوسط(
01،4  

 ES ثرؤشکاف قیمت م
میانگین مقادیر روزانه )دو برابر قدر مطلق اختلاف آخورین قیموت معاملوه روز و    

 قیمت متوسط تقسیم بر قیمت متوسط(
01 



 

 01/   سهام بازار نقدشوندگی و محصول بازار قدرت

 

  هایافته

های مثبت شاخصاثر  ۀنتایج حاصل از آزمون فرضی

جودول  نقدشووندگی سوهام در    بور قدرت بازار محصول 

از  پوژوهش توجه به اینکه در این  ارا ه شده است. با (3)

 اسووت،شووده اسووتفاده سووهام شوووندگینامعیارهووای نقد

صوورت معکووس   بوه  علایوم  ،جتفسیر نتوای  برای بنابراین

کلاسویک   هوای  فرضویه  زپیش از هر چی .شوند میتفسیر 

-( ملاحظه موی 3در جدول ) کهطورهمان .شدندبررسی 

 دو(-)کوای بریووش پاگان  ۀآموار  7سطح معناداری شود،

وجوود ناهمسوانی واریوان      ۀنشوان  و پنج درصدکمتر از 

 GLS روش بووا اسووتفاده از بنووابراین ایوون مشووکل ؛اسووت

 نبوووددوربووین واتسووون حوواکی از  ۀآمووار .برطوورف شوود

 همبستگی در اجوزای اخولال الگوهوا اسوت.    مشکل خود

 دهنودۀ  نشوان شده  در هر شش رگرسیون برازش F ۀآمار

 بودندرصود  پونج  از کمتور . اسوت  الگوو معناداری کلوی  

 دهنودۀ  موارد نشوان  ۀلیمر در هم F ۀآمار سطح معناداری

 اسوت  )تلفیقی( بودن روش پنل در مقایسه با پول مناسب

کوه کمتور از    هاسومن  ۀآمار سطح معناداریتوجه به و با

 آثووارثابووت در مقابوول  آثووار الگوووی، پوونج درصوود اسووت

 .شود میتصادفی استفاده 

( MSسوهم بوازار )  مثبوت  نتایج حاصل از آزمون اثر 

عنوان شاخص قدرت بازار محصوول بور نقدشووندگی    به

آزموون اثور   بازار سهام در پنل )الف( و نتایج حاصول از  

عنووان شواخص قودرت    ( بوه OIR) نسبت سوود عملیواتی  

بازار محصول بر نقدشوندگی سوهام در پنول )ب( ارا وه    

 Tهوای  (، آماره3شده در جدول ) شده است. اعداد ارا ه

هوا در داخول پرانتوز درج     آن سطح معنواداری هستند که 

منفوی و   ۀرابطو  براسواس نتوایج پنول )الوف(     شده اسوت. 

ترتیوب بوا   ( بوه MS) م بوازار محصوول  معناداری بین سوه 

درصود(، شوکاف   11 معیار آمیهوود )در سوطح اطمینوان    

                                                           
1 Prob 

درصود( و شوکاف    17قیمت نسوبی )در سوطح اطمینوان    

 ؛درصود( وجوود دارد   12قیمت مؤثر )در سطح اطمینان 

توووان نتیجووه گرفووت سووهم بووازار   بنووابراین درکوول مووی 

محصول، اثر مثبت و معناداری بر نقدشوندگی سوهام در  

بنووابراین در صووورت  ؛رس اوراق بهووادار تهووران داردبووو

عنوووان شوواخص قوودرت بووازار اسووتفاده از سووهم بووازار بووه

حاصل بوا   ۀشود. نتیجید میأیپژوهش ت ۀمحصول، فرضی

( 0277( و نتووایج کیوول و لووون )0272بینووی پوورس ) پوویش

نسبت  براساس نتایج حاصل از پنل )ب( هماهنگی دارد.

سود عملیاتی اثر معناداری بر معیار آمیهود ندارد. اثر آن 

 12بر شوکاف قیموت نسوبی و موؤثر نیوز تنهوا در سوطح        

تووان در کول نتیجوه    بنابراین موی  ؛استدرصد و ضعیف 

( اثوور معنوواداری بوور OIR) گرفوت نسووبت سووود عملیوواتی 

بوور  اینکووه عوولاوه  نقدشوووندگی سووهام نوودارد. ضوومن   

طووه نیووز در هوور سووه رگرسوویون بووا   راب بوورایمعنوواداری، 

( 0277( و کیوول و لووون )0272پوورس ) ریظوونانتظووارات 

بنابراین در صورت استفاده از نسبت سوود   ؛منطبق نیست

  عنووان شاخصوی از قودرت بوازار محصوول،     عملیاتی بوه 

 شود.  پژوهش رد می ۀفرضی
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 پژوهش ۀنتایج آزمون فرضی (3جدول )

 پنل ب 
  

 پنل الف
 

 معیار آمیهود

(AM) 

شکاف قیمت 

 (QS) نسبی

شکاف قیمت 

 (ESمؤثر )

معیار 

 آمیهود

(AM) 

شکاف قیمت 

 (QS) نسبی

شکاف قیمت 

 (ES) مؤثر
 

3/73 2/47 2/31 41/74  11/2  11/2  عرض از مبداء 

( 22/2 ) (2/61) (2/12) ( 22/2 ) ( 43/2 ) ( 44/2 ) C 

   
 سهم بازار محصول 7/12- 0/21- 3/62-

   
(2/22) (2/23) (2/21) MS 

7/07 

(2/03) 

7/17 

(2/27) 

7/14 

(2/21)    
 نسبت سود عملیاتی

OIR 

زه شرکتۀاند 7/23- 2/61- 77/13- 2/63- 2/72- 0/17-  

( 27/2 ) (2/60) (2/73) ( 22/2 ) (2/41) (2/32) SIZE 

 اهرم 3/04 3/26 1/71 4/77 3/07 0/67

( 27/2 ) ( 22/2 ) ( 22/2 ) ( 22/2 ) ( 22/2 ) ( 22/2 ) LEV 

آگهی و تبلیغات ۀهزین 2/21 2/61- 2/41- 2/71 2/74- 2/11  

(2/43) (2/11) (2/16) (2/63) (2/72) (2/14) ADV 

تبلیغات مجازی آگهی و 2/72 2/76- 72/61 2/00 2/16- 0/37  

( 20/2 ) (2/34) (2/13) ( 22/2 ) (2/71) (2/10) ADVD 

 مالکیت نهادی 2/60 2/11 7/77- 2/77 2/16 7/42-

(2/76) (2/34) (2/71) (2/73) (2/31) (2/74) INSTOWN 

 معکوس قیمت سهام 0/11- 7/6- 0/70 3/00- 0/71- 0/26

( 24/2 ) ( 23/2 ) ( 22/2 ) ( 27/2 ) (2/77) ( 22/2 ) INVP 

 تغییرپذیری بازده سهم 4/17 1/71 77/36 3/67 7/00 7/11

( 22/2 ) ( 22/2 ) ( 22/2 ) ( 22/2 ) ( 22/2 ) ( 22/2 ) LVR 

 دفعات گردش سهم 7/04 0/21 2/11- 2/34 2/11 2/11-

(2/31) (2/31) (2/13) (2/33) (2/24) (2/00) TUR 

- 71/6  - 76/4  - 71/0  - 10/77  - 61/3  - 47/0  روزهای معاملاتی 

( 22/2 ) ( 22/2 ) ( 22/2 ) ( 22/2 ) ( 22/2 ) ( 27/2 ) TD 

2/67 2/74 2/31 2/63 2/74 2/31 (R2)ضریب تعیین 

2/31 2/37 2/76 2/42 2/37 2/74 R2 شده تعدیل  

22/2  22/2  22/2  22/2  22/2  22/2  Prob  (ۀآمار F ) 

22/2  22/2  22/2  22/2  22/2  22/2  Prob(کای دو ۀآمار) 

واتسون-دوربین ۀآمار 7/16 0/32 0/01 7/11 0/36 7/17  

22/2  22/2  23/2  22/2  22/2  24/2  ) Prob ۀآمارF  لیمر ( 

22/2  22/2  22/2  22/2  22/2  22/2  ) Probهاسمن ۀآمار( 
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تحلیوول معنوواداری متغیرهووای کنترلووی   در خصووو 

 است: کردنیموارد زیر  ذکر الگو،

رگرسویون از   چهوار : در (SIZE) شورکت  ۀانداز -7

 ۀداری بوین انوداز  امعن ۀرابط ،شده شش رگرسیون برازش

 ۀنتیجدست نیامده است.  شرکت و نقدشوندگی سهام به

نوژاد و   یعقووب  پوژوهش بوا   (لحواظ معنواداری   به)حاصل 

سوووتایش و همکووواران منطبوووق و بوووا ( 7312)همکووواران 

نیوا و رسوا یان    ایوزدی  ،(7312ثقفی و مرفووع ) ، (7312)

 .اسوت نوامنطبق   (7311و رحمانی و همکواران )  (7311)

  مطالعوواتدر  بووه ایوون دلیوول اسووت کووه  احتمووا  تفوواوت 

شوورکت  ۀعنوووان معیووار انووداز از ارزش بووازار بووهمووذکور 

بوه پیوروی    در این مقالهکه  حالی در ،استفاده شده است

هوا  دارایوی  ارزش دفتوری  جمع از( 0277از کیل و لون )

رسد برای شرایط ایران مناسب که به نظر میشد استفاده 

 .نیست

شوووش  هووور: نتوووایج حاصووول از  (LEV) اهووورم -0

منفوی و معنواداری بوین     ۀرابطو  دهود رگرسیون نشان موی 

اهوورم و نقدشوووندگی سووهام وجووود دارد. ایوون نتیجووه بووا 

بووا نتووایج دریووایی و همکوواران   نیووز و نظووریانتظووارات 

 و پووورس (7312) نوووژاد و همکووواران ، یعقووووب(7312)

 است. منطبق (0272)

: (ADVD و ADV) آگهی، تبلیغات و بازاریابی -3

ایون  دهود  شش رگرسویون نشوان موی    هرنتایج حاصل از 

نقدشوندگی سوهام در بوورس اوراق   بر  مهمیاثر  ،هزینه

گورو ن و  پوژوهش  بهادار تهوران نودارد. ایون نتیجوه بوا      

 ( منطبوق نیسوت.  0277کیل و لوون )  ( و0224) همکاران

این نتیجه این اسوت کوه شودت    یک دلیل احتمالی برای 

ایران با بازار سهام آمریکوا   بودن بازار محصول در رقابتی

مسوتقیم   ۀرابط نبودبعدی اینکه  ۀنیست. نکتشدنی  مقایسه

آگهوی، تبلیغوات و بازاریوابی و نقدشووندگی      ۀبین هزین

 بوا طوور غیرمسوتقیم نیوز    هسهام به این معنوا نیسوت کوه بو    

شوورکت و افووزایش سووهم بووازار   اثرگووذاری بوور فووروش

 ی ندارد.تأثیرر نقدشوندگی سهام محصول د

هوور شووش  : در (INSTOWN) مالکیووت نهووادی  -4

معنواداری بوین مالکیوت     ۀرابطو  ،شوده  رگرسیون بورازش 

 ۀدست نیامده است. نتیجو  نهادی و نقدشوندگی سهام به

ی و زنمووا پووژوهشبووا  لحوواظ معنوواداری(  )بووه حاصوول

و ثقفی  (7311) اعتمادی و همکاران ،(7311) همکاران

 همکواران  رحموانی و  ۀمنطبق و با نتیج( 7312) و مرفوع

-نوا ( 0221) ( و روبوین 0222) وستوندنی  و   (،7311)

رحموانی و   پوژوهش هرچنود معنواداری در    .استمنطبق 

 درصد بوده است. 12( نیز در سطح 7311) همکاران

-براساس نتایج به :(INVP) معکوس قیمت سهم -7

سوهم و  معناداری بین معکوس قیموت   ۀرابط ،آمده دست

 اموووا فقوووط در دو  ؛نقدشووووندگی سوووهام وجوووود دارد 

علاموت رابطوه    شده شش رگرسیون برازشاز رگرسیون 

 پوژوهش و از ایون لحواظ بوا     اسوت  نظریطبق انتظارات 

هوای تطبیقوی   کیل و لوون منطبوق نیسوت. نتوایج بررسوی     

داخلی کوه از قیموت سوهام اسوتفاده      هایپژوهش بارۀدر

(، ایوزدی نیوا و   7312) و رامشوه نظیر ایزدی نیا  ؛انددهکر

( و احمود  7311) (، رحمانی و همکواران 7311) رسا یان

و مختلطی را از  متناقضنتایج  ( نیز7317) پور و رسا یان

 دهد.معنی تا معنادار و با علایم متفاوت نشان می بی

 هوووا(: یافتوووهLVR) تغییرپوووذیری بوووازده سوووهام  -6

منفوی و معنوادار بوین تغییرپوذیری      ایرابطوه  دهنودۀ  نشان

 نظوری بوا انتظوارات    کهاست بازده و نقدشوندگی سهام 

داخلی که از ایون متغیور    مطالعات بیشتر. در استمنطبق 

 ،معنواداری حاصول شوده اسوت     ۀانود رابطو  دهکراستفاده 

با انتظوارات   هاپژوهشاین  بیشترهرچند جهت رابطه در 

نظیر ایزدی نیوا و   ؛نیستمنطبق و نتایج این مطالعه  نظری

ایوزدی نیوا و   (، 7312) مرفووع (، ثقفوی و  7311) رسا یان

 (.7312) ( و یعقوب نژاد و همکاران7312) رامشه
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در ایوون مطالعووه (: Tur) دفعووات گووردش سووهام  -1

معناداری بین دفعات گردش سهام و نقدشووندگی   ۀرابط

 (0221) تووک   ۀاین نتیجه با مقال دست نیامده است. به

منفی و معناداری بوین دفعوات    ۀکه رابط (0272) و پرس

همسو نیست و دند، گردش سهام و نقدشوندگی نشان دا

( کوه بوه   0277) کیول و لوون   همچنین با نتیجوۀ پوژوهش  

 مثبت و معناداری بین این دو متغیور دسوت یافتنود.    ۀرابط

ایون   دهود  نشوان موی  داخلی  هایپژوهشبررسی تطبیقی 

دریووایی و  ۀبووا مقالوو رابطووه( لحوواظ معنوواداری بووه) نتیجووه

( منطبووق و بووا نتووایج یعقوووب نووژاد و    7312) همکوواران

( 7317) و احمووود پوووور و رسوووا یان (7312) همکووواران

 است.نامنطبق 

مثبوت و   ۀرابطو  (:TD) تعداد روزهوای معواملاتی   -1

معنووادار بووین نقدشوووندگی سووهام و روزهووای معوواملاتی  

( 7317) پور و رسوا یان احمود  پوژوهش و  نظریهمنطبق با 

 اند.دهکردرصد روزهای معاملاتی استفاده  زاست که ا
 

 گیری نتیجه

قودرت   بورای سونجش  دو شواخص   پوژوهش در این 

 مطالعوات کوه در   دشمعرفی در بازار محصول  هاشرکت

نسبت سود عملیواتی   : یکیخارج از ایران مرسوم هستند

)فروش شرکت تقسیم بور   دیگری سهم بازار محصول و

ایجواد   و نوآوری آن هدف این مطالعه  .فروش صنعت(

اثور   بنابراین ؛استارتباط بین بازارهای محصول و سهام 

. شود نقدشوندگی بازار سهام بررسوی   راین دو شاخص ب

 پوژوهش در ایون   شوده  شووندگی اسوتفاده  ناسه معیوار نقد 

آمیهود، شکاف قیمت نسوبی و شوکاف   معیارعبارتند از: 

هوای دیگور   نتایج این مطالعه با یافتوه  ۀمقایس. مؤثرقیمت 

 ؛تفصویل بیوان شوده اسوت     در بخش قبول بوه   پژوهشگران

ر بررسووی تطبیقووی در ایوون قسوومت     از تکوورا  بنووابراین 

 د.  شو خودداری می

هووای ترکیبووی  مطووابق نتووایج حاصوول از رگرسوویون  

عنووان شواخص قودرت بوازار      ( سهم بازار به(3جدول ))

 ربوو نظریووهمعنووادار و منطبووق بووا  ، مثبووت اثوور، محصووول

دیگور هرچوه سوهم     عبوارت  ه. بو داردنقدشوندگی سهام 

بیشوتر  یک شورکت در بوازار محصوول صونعت مربووط      

باشووود، سوووهام آن شووورکت در بوووورس اوراق بهوووادار   

 ،اما نسوبت سوود عملیواتی    ؛تر است و برعک نقدشونده

نقدشوووندگی سووهام  ربوو نظریووهمعنووادار و منطبووق بووا  اثوور

توانود نامناسوب بوودن    یک دلیول احتموالی موی    .نداشت

سنجش قدرت بازار محصوول  نسبت سود عملیاتی برای 

دهد در ایوران ایون دو   نشان میها بررسی. در ایران باشد

-شورکت کننود و برخوی   متغیر همسو با هم حرکت نمی

ی بوزرگ، نسوبت سوود عملیواتی کووچکی گوزارش       ها

-نام رسدمی رنظ به این بر علاوه کرده بودند و برعک .

 لحاظ سهم بوازار(  )به در بازار محصول هاآوری شرکت

افوزایش نقدشووندگی   موجوب   ها بیش از سودآوری آن

کوه د یول آن    تاستهران  اوراق بهادار بورسدر  سهام

گریوزی و موالی رفتواری،     در مباح  مربوط بوه ریسوک  

 است. شدنی بررسیبیشتر 

 ۀ( ارا ه و بر آن اساس رابطو 0272که پرس ) الگویی

عنووان شواخص قودرت     عملیاتی به نسبت سودمثبت بین 

کنود  بینی موی بازار محصول و نقدشوندگی سهام را پیش

 .0 ،انتظوارات عقلایوی   .7 اسوت: مبتنی بر سه پیش فرض 

تفاوت  .بازار محصول رقابت ناقص .3 و بازار سهام کارا

ار ذگو تأثیر حاصول ر نتوایج  د توانود ها میدر پیش فرض

گوذاران در بوازار سوهام ایوران     باشد. اینکه چقدر سرمایه

کنند، بازار سوهام چقودر کوارا اسوت و     عقلایی عمل می

-فورض  و بوه پویش   است تا چه حد رقابتی محصولبازار 

بوه  ذکرشده نزدیک است، موضوعی است که باید  های

شووده در ایوون خصووو   . نتووایج گووزارششووودتوجوه   آن

 کووه لشووکری و مرتاضووی   حووالی هسووتند، در متنوواقض



 

 33/   سهام بازار نقدشوندگی و محصول بازار قدرت

 

عقلایوی عمول    ،گوذاران  دهنود سورمایه  ( نشان می7312)

 نایو  ( عکو  7311) نوژاد  نیا و حاجیوان  ایزدی .کنندنمی

کوارایی   هوای پوژوهش  بوارۀ در انود. مطلب را ثابت کرده

بورای مثوال نتوایج     ؛شودهمین روند مشاهده میبازار نیز 

اسوولامی بیوودگلی و   ( و7311) ورزسوولیمی فوور و شوویر  

( و صومدی و  7311) یواری  الوه  ( با نتوایج 7313) صادقی

 ۀدرجو  گفتنوی اسوت   .( در تضاد هستند7316) همکاران

محصوول نیوز ممکون اسوت بور شودت        بودن بازار رقابتی

باشود. نتوایج    موؤثر محصول و سهام  هایارتباط بین بازار

ریوابی در  انشوان داد تبلیغوات و باز   مطالعوه همچنوین  این 

بر نقدشوندگی بازار سوهام   طور مستقیم بازار محصول به

 ی ندارد.تأثیردر ایران 

هوایی  شورکت براساس نتایج حاصل از این پژوهش، 

دارند نقدشووندگی سوهام خوود را در بوورس      که تمایل

تواننوود در جسووتجوی اوراق بهووادار افووزایش دهنوود، مووی

راهکارهووایی بوورای افووزایش فووروش خووود در صوونعت    

در ایون  . برآیند آوردن سهم بازار بیشتر دستو به مربوط

آگهووی و  ۀمسووتقیمی بووین نسووبت هزینوو  ۀرابطوو پووژوهش

عنووان  اموا بوه   ؛شود تبلیغات با نقدشوندگی سهام حاصل ن

 مثبت و معناداری بین فروش و ۀرابط ،یک آزمون فرعی

ها شرکت بنابراین ؛دست آمد هآگهی و تبلیغات ب ۀهزین

تواننود بور فوروش    موی  در بازار محصول با تبلیغات بیشتر

طور غیرمستقیم بر نقدشووندگی سوهام    خود و درنتیجه به

 بیفزاینود. کسب قدرت بیشوتر در بوازار محصوول     با خود

هوای   به قیموت  پژوهشگرانیابی  در صورت امکان دست

تور  های طو نیهزپیشنهادی خرید و فروش سهام برای با

هموین   تکرار، نشدبرای نویسندگان این مقاله مقدور  که

و  های فاما و مکبو  رگرسیون روش با استفاده از مطالعه

نیووز سوووایر معیارهوووا بووورای قووودرت بوووازار محصوووول و  

رقابوت بوازار    ۀرابطو  .شوود می توصیه نقدشوندگی سهام

شورکتی نظیور    مین موالی أتو هوای  جنبوه  محصول بوا سوایر  

هوای   توانود در پوژوهش   ها نیوز موی  ییقیمت گذاری دارا

 .بررسی شود یندهآ

وجوود داشوته    نیوز  هوایی  در این مطالعوه، محودودیت  

 خرید و فروش سهام یهای پیشنهادقیمتاست. نخست 

آن با فرموت اکسو  و    از و قبل 7311سال برای  روزانه

پ  از آن با فرمت اکسل در دسترس بود. ضومن اینکوه   

ی کوه  افوزار  نورم  .ها متفواوت بوود   و ماهیت آن ارا همنبع 

فقوط فورم    کردند، طراحیها  شاخص محاسبۀ نویسندگان

خوانود و امکوان تبودیل فورم اکسسوی بوه        اکسولی را موی  

را  وهشژپوو ۀهمووین اموور دور .حاصوول نشووداکسوول نیووز 

هوای اطلاعواتی    پایگواه  نبوود و دوم اینکوه   .کورد محدود 

در  Compustatو  TAQ ،CRSP ،ABES ،CDAنظیر 

 کند می آوری داده را بسیار سختداخل ایران کار جمع

 .شودهای طو نی میبرای دوره مطالعهو مانع انجام 
 

 منابع

 ۀرابطوو"(.7317) .رسووا یان و امیوور احموود احموودپور، [7]

برخی معیارهای ریسک و اختلاف قیمت پیشنهادی 

خریوود و فووروش سووهام در بووورس اوراق بهووادار     

، هووای حسووابداری و حسابرسووی   بررسووی. "تهووران

  .62 -31 :46 ۀشمار

صوادقی  اسلامی بیودگلی، غلامرضوا و عبدالحسوین     [0]

 قواعد فیلتور و مقایسوه بوازده    ۀارا "(.7313) باطانی.

تحقیقوات   ."قواعد فیلتر با روش خرید و نگهوداری 
 .06-3 :71ۀ ، شمارمالی

بررسووی شووکل ضووعیف "(. 7311الووه یوواری، اکبوور.) [3]

کوووارایی بوووازار سووورمایه در بوووورس اوراق بهوووادار 

، 7، سووال اوراق بهووادار بووورس ۀفصوولنام. "تهووران

 .721-17 :4ۀ شمار

 "(.7311) .رسوووا یان امیووور و ناصووور نیوووا، ایوووزدی [4]

. "سوووهام  نقدشووووندگی  و مالکیوووت  پراکنووودگی
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 ، 71 ۀدور ،حسابرسووی و حسووابداری هووای بررسووی

 .00- 3 : 62 ۀشمار

 "(.7311) .امووین حاجیووان نووژاد و ناصوور نیووا، ایووزدی [7]

منتخوب   صونایع  در وار تووده  رفتوار  آزمون و بررسی

بوورس اوراق   ۀفصولنام  ."تهران بهادار اوراق بورس
 .730-727 :1 ۀ، شمار0، سال بهادار تهران

 نقووش "(.7312) .رامشووه منیووژه و ناصوور نیووا، ایووزدی [6]

 در سهام نقدشوندگی بر سهام معاملات هایویژگی

 هووایپیشوورفت ۀمجلوو. "تهووران بهووادار اوراق بووورس

 پیواپی  ،7 ۀشمار ،3 ۀدور ،شیراز دانشگاه حسابداری

3/62 : 7-01. 

ریسووک "(. 7312ثقفووی، علووی و محموود مرفوووع.)   [1]

 ۀفصووولنام. "نقدشووووندگی سوووهام و کیفیوووت سوووود

 .31-7 : 01 ۀ، شمارمطالعات حسابداری 

 فولاح  نورگ   و عبودال  پاکودل،  عباسعلی؛ دریا ی، [1]

 حاکمیووت نبووی ۀرابطوو تبیووین "(.7312) .محموودی

 سیسوتم  از اسوتفاده  بوا  سوهام  نقدشوندگی و شرکتی

 حسووووابداری تحقیقووووات ،"همزمووووان معوووواد ت

 .746-730 :72 ۀشمار ،وحسابرسی

 حسینی، سیدعلی و نرگ  رضاپور. رحمانی، علی؛ [1]

مالکیووت نهووادی و نقدشوووندگی   ۀرابطوو"(. 7311)

های حسووووابداری و ۀبررسووووی. "سووووهام در ایووووران
 .74-31 : 67 ۀ، شمار 71 ۀ، دور حسابرسی

ستایش، محمدحسین؛ کاظم نژاد، مصطفی و    [72]

کیفیوت   توأثیر بررسوی   "(.7312) مهدی ذوالفقاری.

-شورکت  ۀسرمای ۀافشا بر نقدشوندگی سهام و هزین

. "بوورس اوراق بهوادار تهوران    رشوده د  های پذیرفته

،  3، سووال  هووای حسووابداری مووالی پووژوهش ۀمجلوو

 .14-77 : 1پیاپی  ۀ، شمار 3 ۀشمار

 "(.7311سلیمی فر، مصطفی و زهرا شیرزور.)  [77]

بووه روش  بووورسبررسووی کووارایی اطلاعوواتی بووازار 

، سال دانش و توسعه ۀمجل. "آزمون نسبت واریان 

 .71-01 :37 ۀ، شمار71

(. 7316صوولواتی، شوواپور و امیوور رسوووا یان.)     [70]

سورمایه و نقدشووندگی    بین سواختار  ۀبررسی رابط"

،  3، جلوود  63،  اقتصووادی ۀناموو. "سووهام در ایووران 

 .763-743 : 0 ۀشمار

 زاهود صمدی، سعید؛ نصراللهی، زهرا و اموین    [73]

آزمون کارایی و وجود حباب قیمت "(.7316) مهر.

 ۀدر بورس اوراق بهادار تهوران بوا اسوتفاده از قاعود    

هووای بررسووی ۀفصوولنام ."CAPMفیلتوور و الگوووی  
 . 773-17 :4 ۀ، شمار4 ۀ، دوراقتصادی

(. 7312) فخاری، حسین و ابوراهیم بذرافشوان.    [74]

هوا در  بررسی اثر نقدشوندگی بر عملکرد شورکت "

،  تحقیقات حسوابداری . "بورس اوراق بهادار تهران

 . 701-776 : 1 ۀ، شمار3 ۀدور

 "(.7312) لشووکری، محموود و همووا مرتاضووی.  [77]

 حجوووم بووور آن توووأثیر و رفتووواری موووالی ۀنظریووو

 ."تهران بهادار اوراق بورس در افراد گذاری سرمایه

 .63-41:06 ۀ، شماراهبردر

حجوت  مرادزاده، مهدی؛ رضاپور، نورگ  و    [76]

بررسوی نقوش مودیریت اقولام      "(.7311اله فرزانی.)

هوووای تعهووودی در نقدشووووندگی سوووهام شووورکت 

 ۀمجلو . "شده در بورس اوراق بهوادار تهوران   پذیرفته

،  3 ۀ، شومار 0، سوال  های حسوابداری موالی  پژوهش

 .776 -727 : 7پیاپی  ۀشمار

 "(.7311سوواییان.)ر مهرانووی، ساسووان و امیوور   [71]

 ."هووانقدشوووندگی دارایووی نقدشوووندگی سووهام و  

 .76-70 :46ۀ شمار ،حسابرس

یحیی زاده فر، محمود؛ شم ، شهاب الودین    [71]

 ۀبررسووی رابطوو "(. 7311سووید جعفوور  ریمووی.)   و

نقدشوندگی با بازده سوهام در بوورس اوراق بهوادار    
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-777 :01ۀ ، شمار70ۀ ، دورتحقیقات مالی. "تهران

701. 

نووژاد، احموود؛ رهنمووای رودپشووتی،     یعقوووب  [71]

نظام  تأثیربررسی  "(.7312) فریدون و علی ذبیحی.

هوای  راهبری شرکتی بر نقدشوندگی سهام شورکت 

. "شوووده در بوووورس اوراق بهوووادار تهوووران پذیرفتوووه

 :73 ۀ، شوومار 4، سووالبووورس اوراق بهووادار ۀنامفصول 
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