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‌دهيچک
های مالی دنيا، افزايش نقدشونگی سهام است. های بازارگردانی در اکثر بازار يکی از کارکردهای سيستم   

ون انجام نشده است. در اين مقاله با استفاده از چند بررسی اين موضوع در بورس اوراق بهادار تهران تاکن
. در ادامـه  پرداخته شده اسـت ازارگردانی روی نقدشونگی سهام بآثار شاخص معتبر نقدشونگی، به بررسی 
های اين تحقيـ  نشـان    . يافتهگرفته استها مورد بررسی قرار ارگرداننيز سودآوری اين فعاليت برای باز

تهـران نداشـته اسـت.     تأثيری بر افزايش نقدشونگی سهام در بورس اوراق بهادار دهد که بازارگردانی می
های تحقي  حاکی از اين است که بازارگردانی در بورس اوراق بهادار تهران سودآور نبـوده   يافته ،همچنين
 است.
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‌مقدمه

بازار و کاهش  يیکارابرای  تيفعال نيترديو مف یعلم مال درشده رفتهيپذ مياز مفاه یبازارگردان‌
در هنگام  دي. بازارگردانان با ارائه سفارش خراست هيفعالان بازار سرما دياز د بازار های لتعادعدم

را بالا برده و از  هامس ینقدشوندگفشار عرضه و با ارائه سفارش فروش در هنگام فشار تقاضا، 
سهامداران جزء  یرا برا سکيبه عمل آورده و ر یريجلوگ متيق یناگهان شيافزا ايکاهش 
 [.01] دهند یکاهش م

هستند که بـا هـدك کسـو سـود     ی سساتؤمافراد يا ، سازها يا متخصصانبازار ،در ادبيات مالی   
 هـای د و بنا به ماهيت عملکـرد از نوسـان  کنن می ر()اوراق بهادا فروش دارايی مالیواقدام به خريد

دهنـده ايـن امـر اسـت کـه      شواهد و تحقيقات نشان [.01] کاهند ناخواسته قيمت دارايی مالی می
سـرمايه و  کمبـود شـناوری     نيافته با دو مشکل اساسـی کمبـود  ظهور يا توسعههای نو اغلو بازار
مسائل و مشکلات ديگـری را نيـز بـه دنبـال      شده به دنبال خوداند. مشکلات اساسی ذکر مواجه

بازار: عدم وجـود مشـتری( و    شوندگی )ريسکتوان به کاهش قدرت نقد ن جمله میدارند که از آ
وجـود   ،بالای قيمت سـهام اشـاره کـرد. يکـی از راهکارهـای حـل مشـکلات فـوق         هاینوسان

 که دهد يقات و شواهد نشان میحقنی است. تها و يا به عبارتی اجرای فعاليت بازارگردابازارگردان
 :[03]و  [1] اند ازهای بازارگردانی عبارت سازی سيستم ترين دستاوردهای پيادهعمده

 ،افزايش نقدشوندگی 

 وپذيری قيمتکاهش نوسان ،    

 تقاضا.و نش از طري  کاهش شکاك قيمتی عرضههای تراک کاهش هزينه 

در شروع شد و تا امروز  0330ردانی از انتهای سال وراق بهادار تهران، عمليات بازارگادر بورس    
تـرين هـدك ايـن عمليـات افـزايش       شرکت اجرا شده است. از آنجايی که اصـلی  54سهام  مورد

پـردازد. نتـايا ايـن     شدن هدك فوق مـی  باشد، اين مقاله به بررسی محق  می نقدشوندگی سهام
شرکت بورس نيز به عنوان نهاد ناظر و تحقي  راهنمای خوبی برای سازمان بورس و اوراق بهادار 

تواند نشان دهد که آيا عمليـات بـازارگردانی    اوراق بهادار تهران خواهد بود. نتايا اين پژوهش می
نواقص احتمالی آن چيست و چـه راهکارهـايی    ؟يا خير ترين هدك خود دست يافته است به اصلی

 برای بهبود آن وجود دارد.
 

‌پيشينه‌تحقيق

‌هاي‌بازارگرداني‌انواع‌سيستم

يافته اسـتفاده  های بازارگردانی در بيشتر بازارهای سرمايه توسعه اشکال مختلفی از انواع سيستم   
ها با توجه بـه کـاربرد آنهـا در بازارهـای     حليل و ارزيابی هر کدام از سيستمشود. در ادامه به ت می



 

 

     . . .  داني روي نقدبررسي اثرات بازارگر

مکان مورد بررسی قـرار گرفتـه   ا حد اها و مزايای هر کدام از آنها تنوظهور پرداخته شده و چالش
 .[04] است

  در‌بازار‌الکترونيکيستم‌بازارگرداني‌مبتني‌بر‌مظنه‌الف(‌س

توانند با يکديگر معامله کنند. در  گذاران عام  به طور مستقيم نمی در اين سيستم سرمايه   
که از موجودی  گر، يعنی کسی برای اجرا مجبورند با يک معامله حقيقت خريداران )فروشندگان(

شرکت بيش از  در سيستم مبتنی بر مظنه به ازای هر ارتباط داشته باشند. ،کند خود استفاده می
مستمر، حجمی از سهام را در قيمت  هایيک بازارگردان وجود دارد که در قالو  سفارش

 کنند.  ی برای خريد و يا فروش عرضه میمشخص
 ها اغلو همه شناوری يا نقدشوندگی را موجواندر يک سيستم مبتنی بر مظنه، بازارگرد   
کنند. به طور  ها را به طور انحصاری تعيين می چرا که آنها مظنه يک سوی تراکنش ؛شوند می

کنند که  وتقاضا رقابت میکردن عرضه ها( با يکديگر نيز برای رقابتی)بازارگردان آنها ،همزمان
می را نيز جذب کنند. بازارهای بورس نزدک و گذاران عمو سرمايه هایبتوانند جريان سفارش

 کنند.  لندن از اين سيستم استفاده می
‌ب‌(‌سيستم‌بازارگرداني‌متمركز‌در‌بازارهاي‌مبتني‌بر‌سفارش‌به‌شکل‌تالار

توانند مستقيماً با يکديگر مبادله کنند و  کليه خريداران و فروشندگان بالقوه در اين بازار می   
هاست، اعلام نمايند. محدوده  قيمتود را که در برگيرنده مظنه خهای محدوده سفارش

 شود. در هر مقطع زمانی، ثبت سفارش به قيمت معين ناميده می فروش دروخريد های شسفار
بازار و محدوده  هایسيستم بازارگردانی متمرکز، بازارگردان اطلاعات انحصاری از سفارش

هم از  هاری با فضايی فيزيکی وجود دارد و سفارششده دارد. در اين سيستم تالا  سفارش ثبت
گردد. بازارگردانان در اين سيستم تمايل به  طري  تالار و هم به صورت الکترونيکی ارائه می

 هاکننده سفارش ها منعکس های قيمت به طور پيوسته دارند، به صورتی که اين مظنه اعلام مظنه
وفروش نتيجه هنگامی که جذابيت خريد ر باشد. دربه قيمت معين و تمايلات بازارگردانان تالا
کنند. اين سناريو  فروش از حسابشان میوخريد هایارشوجود نداشته باشد، آنها اقدام به ارائه سف

در تقاضا وجود داشته باشد. وضهپيوندد که اختلافی بين حجم عر همچنين هنگامی به وقوع می
تعادل  ،وفروشهای خريدکنند و با ارائه سفارش داخله میبازارگردانان در بازار مچنين مواقعی نيز 
اند از  بازارگردانی متمرکز دارند، عبارتکه  یکنند. از جمله تالارهای بورس می درا در بازار ايجا

 گانه اوراق بهادار در آلمان )دويچ بورس( ق بهادار نيويورک و بازارهای هشتبورس اورا
‌در‌بازارهاي‌مبتني‌بر‌سفارش‌الکترونيکيج‌(‌سيستم‌بازارگرداني‌غيرمتمركز‌

پيوسته از رش مشخص برای خريدوفروش به طور بازارگردانان در اين سيستم ملزم به ارائه سفا   
آنهـا در   ،باشند. بر خلاك سيستم متمرکزمی شده از سوی بورسحسابشان با رعايت ميزان تعيين
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حضـور   ،بـه بيـان ديگـر    .ی ندارنـد عـات انحصـار  گـذاری اطلا  نحوه سـفارش  و هامورد سفارش
شود. آنها  گذاران عام می فعاليت سرمايه موجو افزايش نقدشوندگی همگام با بازارگردانان در بازار

کنند. ايـن سيسـتم در يورونکسـت ، بـورس      گذاری رقابت می گذاران در جريان سفارش با سرمايه
 شود.  فته میاوراق بهادار ايتاليا و بورس اوراق بهادار آتن به کار گر

 
‌بازارگرداني‌در‌ايران‌‌‌

نـويس  با تصـويو پـيش   01/00/30از تاريخ  در بورس اوراق بهادار تهران، فعاليت بازارگردانی   
با بـازارگردانی   3/00/33در تاريخ  سرمايه معرفی گرديد.نامه بازارگردانی اوراق بهادار به بازار آيين

ن بـه ترتيـو توسـا بانـک     گذاری بهم ـ ن و سرمايه، گروه بهمگذاری مسکن سرمايه هایشرکت
نـوين کنترلـی    به صورت رسمی به جمع ابزار ، آنهاسازی ايران و کارگزاری بهمن مسکن، شاسی

 . ندبازار پيوست
بـازارگردانی شـده    ،گردان/ بازارکارگزار 03توسا  یشرکت بورس 54سهام  ،از آن زمان تاکنون   

باشد. کمی می به نسبتد فوق آمار تعدا ،شده در بورسپذيرفتههای  توجه به تعداد شرکت است. با
هـای کــارگزاری و   ســرمايه، شـرکت   نبــودن مؤسسـات تـأمين   بــه دليـل آشـنا  ايـن حجـم کـم    

سازی ضـعي،، شـرايا   رسانی و فرهنگ ء، از مزايای بازارگردانی، اطلاعگذاران کلان و جز سرمايه
بـا  گردانی با توافقات اوليه شرکت بازارگردان بازارقتصادی و غيره است. فعاليت ملتهو سياسی و ا

گردانی را در بـازار  اصـول و چـارچوب اوليـه   آنها  و سپس شودشده در بورس آغاز میشرکت درج
 . کنندای بين خود تدوين میموافقت نامه

نامه، نام شرکت مورد بازارگردانی مطرح و طول دوره زمانی قرارداد که شامل در اين موافقت   
شود. همچنين در اين قرارداد ورس که نماد شرکت در آن فعال است، معين میروزهای کاری ب

 تعداد معينی از سهام تحت مالکيت سهامدار عمده به بازارگردان سپرده و ميزان سهامی که
اين ميزان تا سق، مبلغ مالی . شودمشخص می نمايد،اين مدت خريد تواند در بازارگردان می

. معمولاً درصدی از اين ده يا اشخاص ثالث ديگر خواهد بودسوی سهامدار عمشده از تعهد
 شود. از جانو خود بازارگردان تعهد می سرمايه نيز

 
‌هاي‌دنيا‌هاي‌بازارگرداني‌در‌ايران‌با‌ساير‌بورس‌تفاوت

 بازارگردانی غيرمتمرکز در بازارهایسيستم بازارگردانی در بورس تهران تقريبا شبيه سيستم    
شود. اما در عمل است که در بورس يورونکست اجرا میی کيمبتنی بر سفارش الکترون

های موجود در  هايی بسياری در اين دو سيستم ديده شود. در واقع منشا برخی از تفاوت تفاوت
 باشد. بازارگردانی، وجود تفاوت در ساختارهای بازار سرمايه در ايران با ساير کشورها می
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 ـ    نقدشوندگی      طـور  ه بسيارکم اوراق بهادار در بورس تهران، امکـان دسـتکاری در قيمـت را ب
کند. نهاد ناظر در ايران برای جلوگيری از اين موضوع اقدام به وضع قوانينی  ای فراهم می گسترده

به نام حد نوسان و حجم مبنا کرده است. اين محدوديت در معاملات، پيامـدهای بسـياری را بـه    
های خريد يا فـروش بـرای خريـد سـهم يـا       ت. يکی از اين پيامدها تشکيل ص،دنبال داشته اس
باشد. کاهش نوسان قيمت نيز يکی ديگر از اين پيامدها است. زمانی که بازار رونـد   فروش آن می

های سهام بايد کاهش يابد، وجود پديده حد نوسان سـبو تـأخير در کشـ،     کاهشی دارد و قيمت
شـود. در اينگونـه مواقـع     لی سـهام بـا کـاهش قيمـت مواجـه مـی      شود و روزهای متوا قيمت می
ها فقا نقش خريدار سهام به منظور حمايت از سهامداران را دارند و از رسـالت اصـلی    بازارگردان

توان گفت که بـازارگردانی در   گيرند. لذا می باشد، فاصله می خود که افزايش نقدشوندگی سهام می
 امداران جز را داشته است. ايران بيشتر جنبه حمايتی از سه

 

‌ها‌كسب‌سود‌در‌ايران‌و‌ساير‌بورس‌سازوكار

شکی در اينکه  ها،برای بازارگردان نسبتاً سنگينهای  با وجود تعهدات و جريمهواضح است که    
بـازارگردانی   وجـود نـدارد. ايـن سـودها در     ،های خود انتظار سود دهی داشته باشندآنها از فعاليت

  .شودتمرکز با هم متمايز میمتمرکز و مغير
الکترونيک و سيستم  در بازاريستم بازارگردانی مبتنی بر مظنه در سها  درآمد بازارگردان   

در واقع سود اين  .در طول روز بستگی دارد ها به حجم معاملات بازارگردان ،بازارگردانی متمرکز
 شود. صل میهای قيمت خريد و قيمت فروش حا ها از محل تفاوت بازارگردان

که سهامش را  یرا با شرکت یدرسيستم بازارگردانی غيرمتمرکز، بازارگردانان قرارداد   
 افتيشده دریرا به عنوان کارمزد از شرکت بازارگردان یتا مبلغ بندندیم ،کنندیم یبازارگردان
اما برای . باشد رياز ثابت و متغ یبيترک ايو  ريمتغ ايتواند سالانه و ثابت و یکارمزد م نيکنند. ا

ی اقتصادهای پيشرفته و رقابتی کشورهايی که دارادر تأمين منابع مالی لازم برای اين کار نيز 
اين منابع را با بسياری وجود دارد که  گذاری های سرمايه مين منابع مالی و بانکأ، ابزار تباشندمی

 دهند.ها قرار می در اختيار بازارگردانهای پايين  هزينه
وفروش حاصل از شکاك قيمتی حاصل از قيمت خريد در عملها  ما در ايران سود بازارگردانا   
 کنند.شده تأمين میهای بازارگردانیکتشود و منابع مالی لازم را نيز سهامداران عمده شر می

‌
‌مروري‌بر‌پيشينه‌پژوهشي‌تحقيق

زايش نقدشوندگی سهام و ترين هدك بازارگردانی افمهم ،طور که در مقدمه بيان شدهمان   
برای بررسی  0110باشد. مان و فرگوسن در سال  وتقاضا میکاهش اندازه شکاك قيمتی عرضه
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نتايا آنها حاکی از  .دادندوتقاضا را ملاک قرار تی عرضهمستقيم، اندازه شکاك قيمهای غير هزينه
دارد( شکاك قيمتی اين است که در بورس تجاری شيکاگو )که برای بازارگردان تعهدی وجود ن

اين  .باشد ازارگردان تعهداتی موجود میهايی است که برای بوتقاضا بزرگتر از ساير بورسرضهع
نه بازارها منجر وتقاضا در اينگوکنند که افزايش شکاك قيمتی عرضه گونه بيان میدو محق  اين

به  0115ارد در سال . هانوسک و ريچ[3] های غيرمستقيم معاملاتی خواهد شدبه افزايش هزينه
 سبودر بورس اوراق بهادار پراگ )چک(  یبازارگردان ستميس یکه اجرا دنديرس جهينت نيا

. آنان با تشکيل سری شود وتقاضا میکاهش شکاك قيمتی عرضهافزايش نفدشونگی سهام و 
وجود  مجازیزمانی از حجم معاملات و شکاك قيمتی عرضه و تقاضا و با وارد کردن متغير 

 .[01] زارگردان به اين نتيجه رسيدندبا
انجام در اين زمينه  یعلمو  مدون یکنون پژوهشتا ران،يشده در اانجام یها یبر اساس بررس   

 یکشورها نامحقق قاتيپژوهش حاضر، فقا بر اساس تحق  يتحق اتيادب نينشده است. بنابرا
 امدهيبه دست ن رانياز ا یدانيو م  یعلم یگونه سابقه مطالعاتچيه شده وه و ارائ ميتنظ یخارج
 .است
 

‌روش‌تحقيق

‌فرضيات‌تحقيق

‌اصلي‌ شوندگی سهام در بورس اوراق بهادار گردانی سبو افزايش نقدعمليات بازار :1فرضيه
 تهران می شود .

گردانی سبو افزايش نسبت حجم معاملات روزانه شرکت به عمليات بازار :0-0فرضيه فرعی 
 شود. ر بورس اوراق بهادار تهران میحجم معاملات کل بازار د

هادار عمليات بازارگردانی سبو افزايش سرعت گردش سهام در بورس اوراق ب: 0-0فرضيه فرعی 
 شود.تهران می

 عمليات بازارگردانی در بورس اوراق بهادار تهران سودآور است. :2فرضيه‌اصلي‌‌

يد بازارگردان کمتر از متوسا در طول دوره بازارگردانی متوسا قيمت خر :0-0فرضيه فرعی 
 قيمت فروش سهام بوده است.

شده توسا بازارگردان کمتر از بازارگردانی تعداد سهام خريداری در طول دوره 0-0فرضيه فرعی 
 تعداد سهام فروخته شده است.

باشد. ها می ين عمليات برای بازارگردانبودن ا بررسی سودآور ،0هدك از فرضيه اصلی شماره    
عی است که طب  ادبيات موضوع سودآوری، بايد قيمت فروش بيش از قيمت خريد باشد که طبي

گيرد. اما اين موضوع کاملاً واضح است  مورد بررسی قرار می 0-0ضيه فرعی اين موضوع در فر
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صحيح  سازوکارکه بازارگردان بايد هم خريدار و هم فروشنده سهم باشد. به عبارتی زمانی 
يعنی قسمتی از  ؛شود که بازارگردان هم سهام را بخرد و هم بفروشدمی بازارگردانی اجرا

شود های اوليه اين حدس زده می بررسی ، درايران اش سهام و قسمتی پول نقد باشد. در دارايی
بنابراين، حتی با فرض اينکه قيمت فروش سهم . که بازارگردان فقا خريدار يک سهم بوده است

مليات منجر ها فقا خريدار يک سهام باشند، اين ع ، چنانچه بازارگرداند بيشتر باشداز قيمت خري
جهت بررسی اين موضوع طراحی شده است تا  0-0. لذا فرضيه شماره به سودآوری نخواهد شد

 بتوان در خصوص سودآور بودن اين عمليات بهتر اظهار نظر کرد. 0-0ضيه ردر کنار ف
‌

‌هاي‌تحقيق‌شناسي‌و‌الگوروش

بايد سری زمانی از حجم  ،يعنی بررسی تغييرات حجم معاملات 0-0ررسی فرضيه فرعیبرای ب   
بر حجم معاملات روزانه . اما متغيری که تأثير قابل توجهی شودمعاملات روزانه شرکت تشکيل 

ها دارد، وضعيت عمومی بازار است. رکود و يا رون  بازار در روزهای مختل، سبو  سهام شرکت
بنابراين، از  گيری باشد؛ روزهای مختل، دارای تغييرات چشم املات درشود که حجم مع می

بايد اين متغير را نيز  ،خواهيم تأثير بازارگردانی را بر حجم معاملات بررسی کنيم آنجايی که ما می
کنترل کنيم. لذا در اين فرضيه نسبت حجم معاملات سهام موردنظر بر حجم معاملات کل بازار 

 .شود محاسبه می ،لاتی و برای هر نمادی که بازارگردانی شده استبرای هر روز معام
 :دهيمتی تشکيل میيعنی نسبت ذيل را برای هر روز معاملا

 حجم معاملات نماد                                    
 حجم معاملات کل بازار

بنابراين، ما يک سری زمانی از نسبت حجم معاملات يک نماد بر حجـم معـاملات کـل بـازار        
. ريـم دا 30/6/0336الـی   0/0/0331برای هر نمادی که بازارگردانی شـده اسـت در بـازه زمـانی     
 . کنيم م معاملات هر نماد بررسی میسپس با استفاده از رگرسيون اثر بازارگردانی را بر روی حج

 مجـازی غيـر  طه زير به منظور تعيـين مقـدار اثـر بـازارگردانی بـر حجـم معـاملات از مت       در راب   
 کنيم.  بازارگردانی استفاده می

ttMMt DbbTR  )()( 10 
:در الگوی فوق

 

tTR  دهد. ام را نشان می tنسبت حجم معاملات يک نماد بر حجم معاملات کل بازار در روز  )(

 0b  باشد. رسی میسبت را در کل دوره مورد برمقدار ثابت يا همان ميانگين ن 

 1b  است. مجازیضريو متغير 

 0 ،برای روزهايی که بازارگردان برای نماد مورد بررسی وجود داشته است  =MMD  و برای
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زانه نسبت ميانگين رو 0bباشد. می MMD=0  ،روزهايی که بازارگردان وجود نداشته است

انگر ميزان بي 1bو که بازارگردان وجود نداشته است  هايی استمورد بررسی در طول روز
 باشد.ررسی به دليل وجود بازارگردان میتغيير در نسبت مورد ب

 t تواند آن را تخمين بزند.معاملاتی است که الگو نمی باقيمانده يا جز اخلال يا همان مقدار 

 

 :شودهام به شکل ذيل محاسبه مینسبت گردش س، 0-0 یفرع برای آزمون فرضيه
 تعداد سهام معامله شده در يک روز                                          

 کل تعداد سهام شرکت                                                
الـی   0/0/0331اين نسبت برای تمام نمادهايی کـه بـازارگردانی شـده اسـت در بـازه زمـانی          
نمادها سری زمـانی   تمام شده برایهای محاسبه تشود و از مجموع نسب محاسبه می 30/6/0336

يه نيز بايد اثر متغيـر  اثر بازارگردان است. در اين فرض مجازیگردد که همراه با متغير  تشکيل می
متغيـره  کنيم. بـدين منظـور از رگرسـيون دو   گر جو عمومی بازار )رون  يا رکود ( را کنترل  مداخله

 .شده استان بر نسبت فوق استفاده جهت ارزيابی تأثير وجود بازارگرد
متغيـره  از رگرسيون دودر رابطه زير به منظور بررسی اثر بازارگردانی روی نسبت گردش سهام    

 کنيم: استفاده می

tttMMt TDbbTR   )()( 10 
که جو عمومی بازار بر نسبت گردش سهام يک  پذيريممیع در اين فرضيه ابتدا ما در واق     

ير را مشخص کنيم و در خواهيم ميزان اين تأث نماد تأثيرگذار است. حال در جز دوم رگرسيون می
واقع تأثير اين متغير را از متغير وابسته )نسبت گردش سهام( جدا کنيم تا بتوانيم اثر پديده 

 .بررسی کنيم ،گری وجود ندارد داخلهبازارگردانی را بر اين نسبت در فضايی که هيچ متغير م
 است، د بازارگردانی شدهای که يک نما ابتدا در هر دوره، 0-0 برای آزمون کردن فرضيه فرعی   

و ايـن رقـم بـا ميـانگين     محاسبه  ،سهام را خريداری کرده ميانگين موزون قيمتی که بازارگردان
همه نمادهايی شود. اين کار برای  مقايسه می ،ان سهام را فروخته استموزون قيمتی که بازارگرد

هـای وابسـته   ای از زوج وعـه هـای مـا مجم   جـه داده در نتي .شودانجام می ،اند که بازارگردانی شده
بـرای   .کنـيم  استفاده می "هاآزمون مقايسه زوج"های زوجی از هستند. برای بررسی اين نوع داده

ای که يک نماد بازارگردانی شده است، تعداد سهامی را نيز در هر دوره 0-0ی فرضيه فرعی بررس
شود و عدد به دست آمده اسبه میمح ،گذاران خريداری کرده هکه بازارگردان در آن دوره از سرماي

ينـد را بـرای تعـداد    ا. همـين فر شودتقسيم می ،هم بازارگردانی شده استبر تعداد روزهايی که س
کنيم تا يک زوج که متشکل از ميـانگين روزانـه تعـداد    شده بازارگردان محاسبه میفروختهسهام 

يـن عمـل   آيـد. ا  می دسته ب ،استشده روزانه تعداد سهام فروختهشده و ميانگين سهام خريداری
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وابسـته  های به هم ای از زوجعهمجمو ،شده انجام و نتايا به دست آمدهبرای هر نماد بازارگردانی
يعنی از آزمون  ؛يه کاملاً شبيه به فرضيه قبل استدهند. روش انجام آزمون اين فرضرا نشان می
 کنيم. ها استفاده میمقايسه زوج

 

‌هاي‌تحقيق‌يافته
   0-0: نتايا آزمون فرضيه 0ول جد

مقدار‌‌

‌ضريب

انحراف‌

‌معيار

‌معناداري‌Tآماره‌

 111/1 153/43 111/1 101/1 مقدار ثابت

 063/1 013/0 110/1 110/1 ضريو متغير دامی

 

مقـدار ضـريو بـه     ،باشـد  مـی  14/1کوچکتر از  0b  ،Sigيعنی از آنجايی که برای مقدار ثابت    
 درصد معنادار است.   4ی در سطح خطای دست آمده از لحاظ آمار

مقـدار   ؛باشـد مـی 14/1از  بزرگتـر  1b ،Sigيعنـی   مجازیاما از آنجايی که برای ضريو متغير    
درصد معنادار نيست. به عبـارتی وجـود و    4دست آمده از لحاظ آماری در سطح خطای ه ضريو ب

نماد بـر حجـم معـاملات کـل      متغير نسبت حجم معاملاتروی تأثيری  ،يا عدم وجود بازارگردان
 شود.رد می 0-0بدين ترتيو فرضيه فرعی  .بازار نداشته است

 

 0-0: نتايا آزمون فرضيه 0جدول 

‌معناداري ‌Tآماره‌ انحراف‌

‌معيار

مقدار‌

 ضريب

‌

 مقدار ثابت 110/1 111/1 310/01 111/1
 ضريو متغير دامی 111/1 111/1 -530/0 104/1
111/1 114/00 111/1 04-E413/0 ضريو متغير حجم معاملات 

 

مقدار است؛ 14/1کوچکتر از  0b ،Sigيعنی ( Constant) از آنجايی که برای مقدار ثابت رابطه   
 درصد معنادار است.  4دست آمده از لحاظ آماری در سطح خطای ه ضريو ب

مقدار است و  14/1کوچکتر از   Sigبا وجود اينکه ،1bيعنی  مجازیاما برای ضريو متغير    
مقدار ضريو به  ،درصد معنادار است 4ضريو به دست آمده از لحاظ آماری در سطح خطای 

دست آمده مساوی صفر برآورد شده است. به عبارتی وجود داشتن يا نداشتن بازارگردان تأثيری 
 بر متغير نسبت سرعت گردش سهام نداشته است.

ضريو جز سوم رابطه  چونست که توان گرفت اين ا ای که از آزمون میسومين نتيجه   
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است؛ بنابراين، مقدار ضريو به دست آمده از لحاظ 14/1کوچکتر از   ،Sigرگرسيون يعنی 
حجم کل معاملات بازار بر نسبت  ،درصد معنادار است. به عبارتی 4آماری در سطح خطای 
برآورد ما  طور بسيار معناداری تأثيرگذار است و رابطه رگرسيونی کهه سرعت گردش سهام ب

ايم توانسته است اثر حجم معاملات بازار را کاملاً از نسبت سرعت گردش سهام جدا کند. کرده
‌شود.رد می 0-0فرضيه فرعی  ،بدين ترتيو

 0-0و  0-0 یها هيکه فرض يیاظهار نظر کرد. از آنجا 0 یاصل هيتوان در مورد فرض یحال م   
و نسبت حجم معاملات روزانه شرکت  یبازارگردان نيبت بوجود اثر مث یعبارته ب ،اند هردو رد شده

که دو نسبت  يیبه حجم معاملات کل بازار و نسبت سرعت گردش سهام رد شده است و از آنجا
 .شودیرد م زين 0 یاصل هيفرض بنابراين، اندسهام بوده ینقدشونگ یبرا يیارهايفوق مع
 

   0-0نتايا آزمون فرضيه   .3جدول 
‌داريمعنا Tآماره‌بيشترين‌كمترين‌راف‌معيارانح‌ميانگين 

آماره قيمت 
فروش منهای 
 قيمت خريد

0103-  3016 0033-  000 33/0- 116/1 

 

بنـابراين   ؛بزرگتـر اسـت   14/1از  Sig ،طور که در جدول فوق نشان داده شـده اسـت  همان
 شود.رد می اين فرضيه بنابراين ادعای ما در .دليلی بر رد فرضيه صفر به دست نيامده است

 

 0-0نتايا آزمون فرضيه   .4جدول 

انحراف‌‌ميانگين‌

‌معيار

‌داريمعنا Tآماره‌بيشترين‌كمترين

آماره تعداد فروش 
 منهای تعداد خريد

33343361- 15663033 64113031- 03101533- 003/3- 115/1 

 
لـذا ميـانگين    ؛کوچکتر است 14/1از   Sig ،طور که در جدول فوق نشان داده شده استهمان   
آمده به عنوان درصد معنادار است و عدد به دست 4دست آمده از لحاظ آماری در سطح خطای ه ب

اين ادعای ما در ايـن فرضـيه   بنابر .ها، عددی منفی و از لحاظ آماری معنادار است ميانگين تفاوت
 شود.رد می
 0-0و  0-0هـای   يی که فرضيه. از آنجااظهار نظر کرد 0توان در مورد فرضيه اصلی  حال می     

 شود.نيز رد می 0ند، لذا فرضيه اصلی ا هر دو رد شده
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‌گيري‌نتيجه

بـازارگردانی در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت. در ايـن        آثاراين تحقي  به دنبال بررسی      
انی تحقي  دو فرضيه افزايش نقدشونگی سهام در تأثير بازارگردانی و سودآوری عمليات بـازارگرد 

و براسـاس رگرسـون   دو فرضيه فرعی طرح  ،فرضيه اول به منظور بررسی. برای بازارگردان داريم
تحقيـ    . برای بررسی فرضيه دوم ايـن اندشدهها آزمون  ، اين فرضيهمتغيره متغيره و دو خطی يک

ی اين دو فرضيه فرعی بررس ـ ،یهای زوج نيز دو فرضيه فرعی طرح و با استفاده از آزمون مقايسه
 .اندشده
های فرعی ردازد نتايا حاصل از آزمون فرضيهپ به بررسی نقدشونگی سهام می 0فرضيه اصلی      
دهنده اين است که بازارگردانی در بورس اوراق بهادار تهـران، بـر نقدشـونگی    نشان 0-0و  0-0

 .سهام تأثير معناداری نداشته است
يه دنبال بررسی سودآوری بازارگردانی در بورس  اش به همراه دو فرضيه فرعی 0فرضيه اصلی      

که نتايا به دست آمده نشان داد که عمليات بـازارگردانی سـودآور نبـوده     د.اوراق بهادار تهران بو
 است. اين نتيجه بر خلاك هدك بازارگردانی از ديدگاه يک بازارگردان است. 

تـوان بـه آن اشـاره    دليلی که میترين  اما مهم ؛دلايل زيادی برای توجيه اين نتايا وجود دارد   
دنيـا  هـای  ر ايران با آنچه کـه در سـاير بـورس   بازارگردانی د سازوکارکرد اين است که ماهيت و 

شود که بازارگردان بايد  مطرح می. در حالی که در ادبيات بازارگردانی متفاوت است ،شودانجام می
ها از آنجايی که به صورت  ران بازارگردان، در ايرا به سمت ارزش ذاتی آن سوق دهد قيمت سهم

اند تا قيمت سـهم را بـالاتر از ارزش ذاتـی آن حفـ       ، کوشيدهدهند دستوری اين کار را انجام می
تفاوت به اتفاقـاتی کـه در   ها بی دانکنند و نوعی حمايت از سهم را داشته باشند. از طرفی بازارگر

اند تا قيمت بازار سـهم را در يـک قيمـت    کوشيده ،فتدااق میبازار سهام و درباره شرکت مزبور اتف
داشته خود اين امر منجر به اين شده است که سهامداران تمايل به فروش سهام  .ثابت حف  کنند

بـرای سـهامدار    در عمـل شود قيمت سـهم در آينـده ثابـت بمانـد و      بينی میچرا که پيش ؛باشند
تـايا فرضـيه اصـلی    شوند. اين خود ن نده سهم میذا همه سهامداران فروشل .بازدهی نداشته باشد
تـدبير   .شوندهی از تقاضای فروش سهام مواجه میها با انبو کند. حال بازارگردان دوم را توجيه می

گذار را در هـر روز محـدود    د فروش سهام هر سرمايهبوده است که تعدا آنبورس برای اين اتفاق 
، بلکـه بيشـتر سـبو    دشونگی سهام کمک نکـرده اسـت  به نق با اين کار نه تنها در عملنمايد و 
 گی سهام شده است.دنقدناشون

‌

‌

‌
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‌پيشنهادها

تحقي  سازمان بورس و اوراق بهادار تهران به عنـوان مقـام    مخاطو اصلی پيشنهادهای اين     
 .نامه بازارگردانی استکننده آيينعکه وض باشدمی ناظر بازار سرمايه در ايران

، اين است کـه  شودای تحقي  ارائه میهترين پيشنهادی که بر مبنای يافتهمهم ترين واصلی     
هـای معتبـر دنيـا انجـام      ير بـورس بازارگردانی در ايران مطاب  با آنچـه در سـا   سازوکارماهيت و 

تحقي  را بـه شـرح ذيـل     هایتوان پيشنهاد تر می خاص. اما به طور شود، طراحی و اجرا گردد می
 :بيان کرد

 ينی که نهاد ناظر بـرايش  التزام باشد و بر مبنای قوانخصيتی مستقل و خودگردان بايد شبازار
 .حل شکاك قيمتی خريد و فروشش باشدکند به دنبال کسو سود از متعيين می

 شود، حد نوسان بايد به طور کامل برداشته شود تا بازارگردان  در نمادهايی که بازارگردانی می
 .به ارزش ذاتی آن برساند رعتبه سبتواند قيمت سهم را 

 فروش وجود وبازارگردان فقا بايد زمانی وارد بازار شود که عدم تقارن بين تقاضاهای خريد
داشته باشد، نه اينکه از ابتدای شروع معاملات تقاضاهای خود را در سيستم معاملاتی قرار 

گذاران بازار  هسرماي فروش از سايرفرصت خريدو در عملشود که  دهد. اين کار باعث می
 .گرفته شود

 که تعادل بازار به هم  باشد ر زمانیسازی معاملات دوظيفه بازارگردان فقا بايد روان
 .نه بازارگردان ،و روند تغييرات قيمتی را بايد بازار تعيين کند خورد می

 .محدوديت تعداد سهام خريداری شده از هر کد معاملاتی برداشته شود 

 شود:آتی نيز دو پيشنهاد زير ارائه میيقات همچنين برای تحق     

 وتقاضا بررسی اثرات بازارگردانی بر روی شکاك قيمتی عرضه(Bid Ask Spread). 

  نامه بازارگردانیتحقي  بعد از اصلاح و تغيير آيينانجام همين. 

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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