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بر‌نقدشوندگي‌سهام‌بررسي‌تأثير‌قدرت‌بازار‌محصول‌

 شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهرانهاي‌پذيرفته‌شرکت
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 چکيده

شده در هاي پذيرفته هدف اين مقاله، بررسي تأثير قدرت بازار محصول بر نقدشوندگي سهام شرکت     
اخص هرفيندال ـ هيرشمن و شاخص لرنر بورس اوراق بهادار تهران است. براي دستيابي به اين هدف، ش

گيري نقدشوندگي سهام از  اند و براي اندازه عنوان معيارهاي قدرت بازار محصول در نظر گرفته شدهبه
معيارهاي نسبت نقدشوندگي آميوست، تعداد دفعات معاملات، ارزش معاملات و نسبت جريان استفاده 

باشد. نتايج حاصل از  مي 1999تا  1999دورة زماني شرکت طي  93شده است. نمونة مورد بررسي شامل 
هاي ترکيبي بيانگر اين است که بين شاخص لرنر با نقدشوندگي  روش دادههاي پژوهش به آزمون فرضيه

سهام، رابطة مثبت و معناداري وجود دارد و رابطة بين شاخص هرفيندال ـ هيرشمن و نقدشوندگي سهام 
توان نتيجه گرفت هر چقدر که قدرت بازار محصول بيشتر  ت. درمجموع ميباشد، اما معنادار نيس مثبت مي

 باشد، نقدشوندگي سهام بيشتر خواهد بود.

‌
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 بهادار‌تهران.
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‌.‌مقدمه1

هاي اولية بسياري از  ه، از خاصههاي معامل نقدشوندگي، قابليت خريد و فروش يا هزينه     
باشند. در صنعت اوراق بهادار، مديران پرتفوي و  گذاري و ابزارهاي مالي مي هاي سرمايه طرح

گذاري مشتريان  نمايند که با افق زماني سرمايه گذاري، پرتفوهايي را ايجاد مي مشاوران سرمايه
با وجود اهميت آشکار نقدشوندگي در ها مطابقت داشته باشد. اما، خود و اهداف نقدشوندگي آن

[. 6هاي دانشگاهي منعکس گرديده است ] ندرت در تحقيقعمل، نقش آن در بازارهاي مالي به
هاي  تواند موجب توزيع بيشتر ريسک مالي ازطريق کاهش هزينه افزايش نقدشوندگي مي

تي شود. با افزايش هاي معاملا گيري گذاران در تصميم گرداني و انگيزش بيشتر سرمايه پرتفوي
گيري پايين خواهد آمد. نقدشوندگي همچنين، نقش  نقدشوندگي، هزينة معاملات به شکل چشم

کند. با توجه به نقش نقدشوندگي، شناخت عوامل مؤثر  مهمي را در فرآيند کشف قيمت بازي مي
شود که آيا قدرت  اين مقاله به بررسي اين مسئله پرداخته مي . بنابراين، در[1 ]بر آن مهم است 

شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته بازار محصول تأثيري بر نقدشوندگي سهام شرکت
 دارد؟

 

‌و‌پيشينه‌تحقيق‌.‌مباني‌نظري2

بازار دهد که در آن، رقابت ناقص در  [ يک چارچوب انتظارات عقلايي را بسط مي16پرس ]     
محصول، اما رقابت کامل در بازار سهام وجود دارد. رقابت ناقص در بازار محصول به اين معناست 

اي توانايي تعيين قيمت محصول خود را دارند. شرکتي که از قدرت بازار  ها تا اندازه که شرکت
يزان شود و م هاي توليدي منفي )مثبت( مواجه مي محصول برخوردار است، هنگامي که با تکان

يابد، قادر خواهد بود تا قيمت محصول خود را افزايش )کاهش( دهد و از  خروجي آن کاهش مي
هايي که قدرت  [. از آنجا که سود شرکت12هاي توليدي محافظت نمايد ] سود خود در برابر تکان

تر ها را بيشگذاران، سهام آن تري دارند با ريسک کمتري روبرو است، سرمايه بازار محصول بزرگ
شوند که اطلاعات محرمانه با سرعت  نوبة خود باعث ميکنند. اين معاملات بيشتر، به معامله مي

گذاران براي معاملة  ها منعکس گردد. با بهبود صحت اطلاعات عمومي، سرمايه بيشتري در قيمت
پذيري جريان وجه نقد  [. بنابراين، قدرت بازار محصول، نوسان16بيشتر ترغيب خواهند شد ]

پذيري بازده سهام آن هم پايين خواهد آمد. با افزايش  آورد و درنتيجه، نوسان شرکت را پايين مي
يابند و اين امر، صحت  هاي مورد انتظار، قطعيت بيشتري مي هاي نقد و بازده قدرت بازار، جريان

قدرت هايي که  بخشد. درنتيجه، شرکت گذاران دربارة قيمت سهام را بهبود مي اطلاعات سرمايه
[. توکس 12تري دارند، اثر قيمتي کمتر و بنابراين نقدشوندگي سهام بهتري دارند ] بازار بزرگ

ها از بازارهاي محصول رقابتي  کند که در آن ارزش دارايي [، مدلي از معاملة آگاهانه ارائه مي19]
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دهد. اين  يها رخ م آيند و رويدادهاي اطلاعات محرمانه، در هر يک از شرکت وجود مي ناقص به
کنندگان آگاه، انگيزه خواهند داشت تا معاملات مبتني بر  کند که معامله بيني مي مدل پيش

هايي که با يکديگر رقابت دارند، انجام دهند. بنابراين،  اطلاعات محرمانه را در سهام شرکت
چارچوب نظري توکس نيز بيانگر رابطة مثبت بين قدرت بازار محصول و نقدشوندگي است، 

يابد. در مدل توکس،  گيري دست مي هاي ديگري به اين نتيجه کارگيري مکانيزم اگرچه او با به
باشند،  تفاوت مي کنندگان آگاهي که داراي ثروت محدود هستند و نسبت به ريسک بي معامله

تري دارند، معامله نمايند.  هايي را که قدرت بازار محصول ضعيف دهند سهام شرکت ترجيح مي
ها حساسيت بيشتري در برابر اطلاعات محرمانه دارد. بنابراين، با  زش سهام اين شرکتزيرا ار

يابد که اين امر باعث کاهش  کاهش در قدرت بازار محصول، معاملة آگاهانه افزايش مي
 [.12گردد ] دليل مسئلة مربوط به انتخاب نامساعد مينقدشوندگي به

اي  استفاده از نمونه ر محصول و نقدشوندگي را بارابطة بين قدرت بازا [12]کيل و لون      
ها بررسي نمودند. آن 1392ـ 4119مشاهده )سال ـ شرکت( در دورة زماني 14635متشکل از 

گردد. زيرا قدرت بازار کاهش در  دريافتند که قدرت بازار باعث افزايش نقدشوندگي سهام مي
مچنين دريافتند که با شدت يافتن مسئلة ها هپذيري سهام را به همراه خواهد داشت. آن نوسان

 [19]يابد. ايراوين و پنتيف  عدم تقارن اطلاعاتي، رابطة بين قدرت بازار و نقدشوندگي، قوت مي
-هاي نقدي خاص شرکت و رقابت بازار محصول را با پذيري بازده و جريان رابطة بين نوسان

 1364ـ 4119کت( در دورة زمانيمشاهده)سال ـ شر 263111اي متشکل از  استفاده از نمونه
پذيري سود،  ها پي بردند که در طول زمان و در سطح شرکت، نوسانبررسي نمودند. آن

هاي مقطعي  ها پس از بررسيهاي نقدي و فروش خاص شرکت افزايش يافته است. آن جريان
سک هايي که بيشتر در معرض رقابت خارجي هستند، ري هاي موجود در صنعت دريافتند شرکت

 خاص شرکت بيشتري دارند. 
استفاده از اطلاعات داخلي و کارايي بازار ، رابطة بين رقابت بازار محصول، معامله با[16]پرس      

 4115مشاهده )سال ـ شرکت( در دورة زماني  49184اي متشکل از  استفاده از نمونهسهام را با
عامله در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي ، بررسي نمود. پرس يک مدل انتظارات عقلايي از م1336ـ

ها از قدرت انحصاري در بازار محصول  کند که شرکت در بازارهاي سهام رقابتي را ارائه مي
ها هايي که قدرت بازار محصول در آن برخوردار هستند. او به اين نتيجه رسيد که در شرکت

ها  با سرعت بيشتري در قيمت ها بيشتر و درنتيجه اطلاعاتتر است، حجم معاملة سهام آن بزرگ
 گردد.  منعکس مي

در ايران تا کنون هيچ پژوهشي در راستاي تأثير قدرت بازار محصول بر نقدشوندگي سهام      
 انجام نشده است.
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‌ها‌و‌مدل‌مفهومي‌.‌توسعه‌فرضيه3

 شرح زير تدوينبه يهاي پژوهش، فرضيه ةبا توجه به مباني نظري و پيشين .هاي‌پژوهش‌فرضيه
 شد:

 . بين شاخص هرفيندال ـ هيرشمن و نسبت نقدشوندگي آميوست رابطة معناداري وجود دارد.1
 بين شاخص هرفيندال ـ هيرشمن و تعداد دفعات معاملات رابطة معناداري وجود دارد. .4
 ارزش معاملات رابطة معناداري وجود دارد.و  بين شاخص هرفيندال ـ هيرشمن .9
 هيرشمن و نسبت جريان رابطة معناداري وجود دارد. . بين شاخص هرفيندال ـ2
 . بين شاخص لرنر و نسبت نقدشوندگي آميوست رابطة معناداري وجود دارد.5

 . بين شاخص لرنر و تعداد دفعات معاملات رابطة معناداري وجود دارد.6
 . بين شاخص لرنر و ارزش معاملات رابطة معناداري وجود دارد.8
 نسبت جريان رابطة معناداري وجود دارد.. بين شاخص لرنر و 9
 
‌شناسي.‌روش4

به است.  رويدادي پساستفاده از رويکرد تجربي و با طرح آن از نوع شبهاين پژوهش کاربردي و 
گر در جستجوي علت يا  رود که پژوهش کار ميهايي به بيان ديگر، اين روش براي انجام پژوهش
داده و تمام شده است. بنابراين، اين نوع طرح پژوهش علل روابط معيني است که در گذشته رخ 

 .[1 ] از روايي بيروني بالايي برخوردار است
 

در اين پژوهش، از سه دسته متغيرهاي مستقل، وابسته و کنترلي  .تعريف‌متغيرهاي‌پژوهش
 شود. استفاده مي

‌

بازار محصول است که از طريق  قدرتمستقل در اين مطالعه، متغيرهاي  .متغيرهاي‌مستقل
 شود. ري مييگ معيارهاي زير اندازه

‌

هاي گرولن و  صورت زير محاسبه و در پژوهشاين شاخص بههيرشمن.‌‌–شاخص‌هرفيندال
کار گرفته عنوان معيار رقابت به[ نيز به15اوُکيتيت و پارک ] [ و مارسي14، هي ][11]ميچائيلي 

 ست:شده ا

















 



j
j

N
i N

i ji

ji

SALES

SALES
HHI 1

2

1 ,

,
                           (               1رابطه )

  



 

 15 . . . بررسي تأثير قدرت بازار محصول بر نقدشوندگي

jiSALESدر اين رابطه،       است. اما از آنجا که براساس  jدر صنعت  iکل فروش شرکت  ,
ک صنعت، الزاماً فعاليت مشابهي را انجام هاي موجود در ي بندي بورس تهران، شرکت دسته
جاي دست آيد، بهدهند، براي اين که يک معيار سنجش معنادار از رقابت بازار محصول به نمي

صنعت، از طبقة صنعت استفاده و شاخص هرفيندال ـ هيرشمن براي طبقات صنعت داراي 
ـ هيرشمن، تمرکز  شرکت در هر طبقه محاسبه شد. در واقع، شاخص هرفيندال 11کم دست

کند. هر چقدر که اين شاخص بيشتر باشد، بيانگر تمرکز بيشتر و رقابت  گيري مي صنعت را اندازه
هاي  هاي موجود، تنها داده افزارها و پايگاه داده کمتر در صنعت است و برعکس. از آنجا که نرم

عيار سنجشي که به اين شده در بورس اوراق بهادار تهران را در بر دارد، مهاي پذيرفته شرکت
شود، ممکن است رقابت در صنعت را کمتر از اندازه برآورد کند؛ زيرا  صورت محاسبه مي

هاي  گيرد. اما همبستگي بين اين معيار و تعداد شرکت هاي خصوصي را در نظر نمي شرکت
ت. است؛ به اين معنا که صنايع متمرکزتر داراي تعداد شرکت کمتري اس -%61موجود در صنعت 

هاي موجود در صنايع  است؛ يعني شرکت 91/1ها  همبستگي بين اين معيار و ميانگين کل دارايي
درصد  5تري برخوردارند. هر دو اين ضرايب از نظر آماري در سطح  متمرکزتر از اندازة بزرگ

 دهندة تمرکز درشده نشانباشد که معيار سنجش محاسبه معنادار است و اين امر حاکي از اين مي
‌‌باشد. صنايع ايران مي

‌

شاخص لرنر برابر است با قيمت  .تقسيم‌بر‌فروش(‌ةهزين‌ـ قيمت‌ةشاخص‌لرنر‌)حاشي
ويژگي  ةدهندصورت مستقيم نشاننهايي توليد. اين شاخص بهة منهاي هزين ،محصول شرکت

د. چالش باش نهايي مي ةيعني توانايي شرکت براي منظور نمودن قيمتي بيشتر از هزين ،قدرت بازار
هاي نهايي قابل  هاي تجربي اين است که هزينه کارگيري شاخص لرنر در پژوهشهروي ب پيش

هزينه  –رو، معمولا پژوهشگران شاخص لرنر را از طريق حاشيه قيمتمشاهده نيستند. از اين
نر شاخص لر [9] و بوث و ژو [12] ، کيل و لون[3] . به پيروي از گاسپر و ماسا[9] زنند تقريب مي

 شود.بر حسب سود عملياتي تقسيم بر فروش تعريف مي
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&
 (                                                                  4رابطه )  

 
 که در اين رابطه:

SALEفروش : 
COGSکالاي فروش رفته ة: بهاي تمام شد 

ASG&هاي عمومي، اداري و فروش است. : هزينه 
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معيارهاي نقدشوندگي است. از آنجا که وابسته در اين پژوهش،  هايمتغير .متغيرهاي‌وابسته
تواند همة ابعاد آن را شامل شود.  تنهايي نمينقدشوندگي داراي چندين بعد است، يک معيار به

ت و گردش سهام تا حد زيادي با فعاليت معاملاتي براي مثال، حجم معاملات، ارزش معاملا
که، معيارهاي مبتني بر سفارش با احتمال بيشتري با باشد. در حالي مالکان مختلف درارتباط مي

[. در اين پژوهش، مطابق با 19هاي انتخاب نامساعد، همبستگي بيشتري دارند ] هزينه
گيري نقدشوندگي  [، براي اندازه2ن ][ و رحماني و همکارا13[، ويس ]18هاي روبين ] پژوهش

سهام از معيارهاي نسبت نقدشوندگي آميوست، تعداد دفعات معاملات، ارزش معاملات، و نسبت 
‌جريان استفاده شده است.

‌
اين معيار از نخستين معيارهاي ترکيبي است که مشخصاً براي  نسبت‌نقدشوندگي‌آميوست.

نام آميوست محاسبه شده و از ين معيار توسط شخصي بهرود. ا کار ميگيري نقدشوندگي به اندازه
کند. روش محاسبة اين معيار  بازده و حجم معاملات سهام در يک بازه مشخص استفاده مي

 صورت زير است: به
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Vبطه،که در اين را     

i
td وR

i
tdترتيب برابر با حجم ريالي )به ميليون ريال( و قدرمطلق بازده ، به

[. در اين پژوهش، از لگاريتم طبيعي اين معيار استفاده 2]باشند  مي tاز ماه  dدر روز  iسهم 
‌گردد. مي

‌

سهم در يک بازه زماني است. هرچه تعداد  بيانگر تعداد دفعات معاملة تعداد‌دفعات‌معاملات.
شود و  دفعات معاملات يک سهم بيشتر باشد، به اين معناست که آن سهم زياد معامله مي

نقدشوندگي آن بالا است. در اين پژوهش از لگاريتم طبيعي تعداد دفعات معاملات استفاده خواهد 
‌شد. 

‌

هاي سهم در يک بازه زماني  در قيمت شدهضرب تعداد سهام معامله از حاصل ارزش‌معاملات.
آيد. هرچه ارزش معاملات بيشتر باشد، نقدشوندگي سهام بالاتر خواهد بود. در اين  دست ميبه

‌پژوهش از لگاريتم طبيعي ارزش معاملات استفاده خواهد شد.

‌
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يد. آ دست مياين معيار از حاصل تقسيم ارزش معاملات بر زمان انتظار معاملة بهنسبت‌جريان.‌
زمان انتظار معامله به تفاوت زماني بين دو معاملة متوالي اشاره دارد. زمان انتظار معامله نشان 

طور ميانگين، زمان انتظار براي معاملة يک سهم چند روز است. نسبت جريان  دهد که به مي
دفعات بيانگر اين است که آيا معاملة سهم به دفعات کم و با حجم زياد صورت گرفته است يا به 

زياد و با حجم کم. بيشتر بودن نسبت جريان به اين معناست که نقدشوندگي سهام بالا است. در 
 اين پژوهش از لگاريتم طبيعي نسبت جريان استفاده خواهد شد.

 
اند  چندين عامل را بر شمرده نقدشوندگي سهام،پيشين پيرامون  يها پژوهش .متغيرهاي‌کنترل
ثير اين أرو، در اين پژوهش تثير بگذارند. از اينأت ها سهام شرکتنقدشوندگي که ممکن است بر 
‌اند از: شود. متغيرهاي کنترلي عبارت عوامل کنترل مي

‌

‌ ها پايين است، هايي که قيمت آن دهد سهام شواهد موجود نشان ميمعکوس‌قيمت‌سهام.
رود که رابطة  انتظار مي ها زياد است. بنابراينريسک بيشتري دارند و بنابراين هزينة نگهداري آن

 [ و12]هاي کيل و لون  دار باشد. در پژوهش بين نقدشوندگي و معکوس قيمت سهام منفي و معنا
‌عنوان متغير کنترلي در نظر گرفته شده است.نيز معکوس قيمت سهام به[ 5]اگروال 

‌
‌ ها ي آنهاي بزرگ تعداد سهامداران بيشتري دارند و همچنين محيط اطلاعات شرکتاندازه.

هاي کوچک، بيشتر  ها نسبت به شرکترود که نقدشوندگي آن باشد. بنابراين انتظار مي تر مي غني
عنوان معيار اندازه استفاده شده هاي شرکت به باشد. در اين پژوهش از لگاريتم طبيعي کل دارايي

نيز  [5]اگروال  و [18]، روبين [12]هاي کيل و لون  است. تأثير اندازه بر نقدشوندگي در پژوهش
‌کنترل شده است.

‌

‌ ‌بازده. ها زياد است، ريسک بالايي دارند و بنابراين هايي که نوسان بازده آن شرکتنوسان
ها پايين است. در اين پژوهش براي محاسبة نوسان بازده از انحراف معيار نقدشوندگي سهام آن

هاي  نقدشوندگي سهام در پژوهشتأثير نوسان بازده بر   هاي روزانه استفاده شده است. بازده
 نيز کنترل شده است. [12]و کيل و لون  [5] اگروال

‌

‌

‌

‌
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 هاي پژوهش تخمين زده شدند: هاي زير براي آزمون فرضيه مدل .ها‌هاي‌آزمون‌فرضيه‌مدل
 

itititititit 1 هيفرض VOLATILITYLNSIZEINVPRICEHHILNAMIVEST   43210 

itititititit 4 هيفرض VOLATILITYLNSIZEINVPRICEHHILNNUMTRA   43210
 

itititititit 9 هيفرض VOLATILITYLNSIZEINVPRICEHHILNDOLLVOL   43210
 

itititititit 2 هيفرض VOLATILITYLNSIZEINVPRICEHHILNFLOW   43210 

itititititit 5 هيفرض VOLATILITYLNSIZEINVPRICELERNERLNAMIVEST   43210 

itititititit 6 هيفرض VOLATILITYLNSIZEINVPRICELERNERLNNUMTRA   43210 

itititititit 8 هيفرض VOLATILITYLNSIZEINVPRICELERNERLNDOLLVOL   43210 

itititititit 9 هيفرض VOLATILITYLNSIZEINVPRICELERNERLNFLOW   43210 

 

itLNAMIVEST :لگاريتم طبيعي نسبت نقدشوندگي آميوست 

itLNNUMTRA :لگاريتم طبيعي دفعات معاملات 

itLNDOLLVOL : ارزش معاملاتلگاريتم طبيعي 

itLNFLOW :لگاريتم طبيعي نسبت جريان 

itHHI :شاخص هرفيندال ـ هيرشمن 

itLERNERشاخص لرنر : 

itINVPRICEمعکوس قيمت سهام : 

itLNSIZEها : لگاريتم طبيعي کل دارايي 

itVOLATILITYنوسان بازده : 
 

مورد  ةباتوجه به محدوديت اطلاعات، دور .گيري‌و‌محدوده‌زماني‌آماري،‌روش‌نمونه‌ةجامع
هاي  شرکت ةآماري مورد بررسي کلي ةو جامع 1999 سال تا پايان 1999مطالعه از سال 

س اوراق بهادار تهران است. در انتخاب نمونه موارد زير در نظر گرفته شده شده در بور پذيرفته
 است:
 اسفند باشد، 43ها  شرکت باشد، پايان سال مالي شرکت 11طبقات صنعت داراي بيش از      

توقف فعاليت نيز نداشته باشند، و مورد نظر سال مالي خود را تغيير نداده ة ها در طي دور شرکت
کامل  ةگونبه 1999الي  1994زماني  ةدر دور ها هاي همراه شرکت و يادداشت هاي مالي صورت

 ةها طي دورآندر سايت بورس اوراق بهادار موجود باشد، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 
 يها سسهؤها و م گذاري، بانک هاي سرمايه منفي نباشد و شرکت انتخابي جزء شرکتمورد بررسي 
رو، کل اين شرکت يافت گرديد. از اين 93هاي فوق تعداد  محدوديتباتوجه به بيمه نباشد. 

 عمل نيامد.گيري به گونه نمونهها مورد بررسي قرار گرفت و هيچ شرکت
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ها و اطلاعات، از روش آرشيوي  آوري داده در اين پژوهش براي جمع .ها‌روش‌گردآوري‌داده
افزار رهاورد نرم يها لي مورد نياز ابتدا دادهها و اطلاعات ما داده شود. براي گردآوري استفاده مي
افزار تدبيرپرداز در کنار هم قرار داده شده و اقلام مغاير شناسايي شدند. از آنجا که نوين و نرم

هاي مالي موجود در  استفاده از صورتافزار وجود داشت، بااختلاف قابل توجهي بين ارقام دو نرم
ي ها و اطلاعات سايت (www.rdis.ir) سايت سازمان بورس اوراق بهادار

(www.irportfolio.com)  و(www.fipiran.org) عمل آمد. گيري به مغايرت 
 

‌ها‌تحليل‌داده.‌5

ها، از يک سو، در  شرکت نقدشوندگي سهامرقابت بازار محصول و  ةدر اين پژوهش، رابط     
شود.  بررسي مي 1999ـ  1999زماني  ةهاي مختلف و از سوي ديگر، در دور ميان شرکت

در ابتدا به [. 8] استفاده خواهد شد "هاي ترکيبي داده"تحليل وبنابراين، در اين بررسي، از تجزيه
بررسي ايستايي يا پايايي متغيرهاي وابسته و کنترل پژوهش پرداخته شد. پارامترهاي 

طول زمان در يک )گشتاورهاي( مربوط به متغيرهاي هر مدل اعم از مستقل و وابسته بايد در 
مدل رگرسيوني از نوع سري زماني ثابت باشند که براي تعيين ايستايي )پايايي( متغيرهاي مدل از 

واحد فليپس پرون،  ة. براساس آزمون ريش[4] شود آزمون ريشه واحد فيليپس پرون استفاده مي
ش در طي % بوده است، کل متغيرهاي وابسته و کنترل پژوه5کمتر از  P-Valueچون مقدار 

واريانس متغيرها در طول و  است که ميانگيناين بدان معني اند. دوره پژوهش در سطح پايا بوده
درنتيجه استفاده از اين متغيرها ه است. هاي مختلف ثابت بود کوواريانس متغيرها بين سالو  زمان

را نشان اين اطلاعات  ةخلاص 1جدول شود.  وجود آمدن رگرسيون کاذب نمي در مدل باعث به
 دهد. مي
 

  پرون فيليپس آزمون نتايج .1 جدول
 معناداري‌سطح 2آماره متغير معناداري‌سطح 2آماره متغير

itLNNUMTRA 538/439 1111/1 
itLERNER 861/448 1181/1 

itLNDOLLVOL 451/991 1111/1 itINVPRICE 996/993 1111/1 

itLNFLOW 834/996 1111/1 itLNSIZE 881/291 1111/1 

itLNAMIVEST
 

449/248 1111/1 itVOLATILITY 523/513 1111/1 

itHHI 214/491 1111/1    
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ز انجام اين آزمون تعيين وجود يا ( انجام شد. هدف ا1391بعد آزمون بروش پاگان ) ةدر مرحل     
 4. نتايج حاصل از اين آزمون که در جدول شماره [8] ها است ود اثر تصادفي در دادهجعدم و

 هر يک از براي روش اثرات تصادفيرد فرض صفر و لزوم استفاده از  آورده شده است حاکي از
 باشد.  مي 9تا  1 يها فرضيه

 
 نتايج آزمون بروش پاگان. 4جدول

‌معناداري‌سطح‌آماره‌فرضيه‌معناداري‌سطح‌آماره‌ضيهفر

1 45/41 1111/1 5 44/13 1111/1 

4 16/259 1111/1 6 59/261 1111/1 

9 92/153 1111/1 8 11/152 1111/1 

2 35/424 1111/1 9 15/499 1111/1  
 

هاي تلفيقي و روش اثرات ثابت  دادهمنظور انتخاب از بين روش ( به1361سپس، آزمون چاو )     
پژوهش و  2تا  1براي فرضيات  9. نتايج حاصل از اين آزمون که در جدول [8] انجام شده است

روش صفر و لزوم استفاده از  ةآورده شده است بيانگر رد فرضي 9تا  5براي فرضيات  2در جدول 
 باشد.  ميپژوهش  يها تمامي فرضيهبراي  اثرات ثابت

 
 نتايج آزمون چاو .9جدول

‌يمعنادار‌سطح‌Fآماره‌هيفرض

1 989432/4 ( =221 ,99)F 1111/1 

4 691113/11 ( =221,99)F 1111/1 

9 611112/5 ( =221,99)F 1111/1 

2 315912/6 ( =221 ,99)F 1111/1  
 

 نتايج آزمون چاو .2جدول

‌يمعنادار‌سطح Fآماره‌هيفرض

5 839896/4 ( =221 ,99)F 1111/1 

6 196991/14 ( =221 ,99)F 1111/1 

8 549259/5 ( =221 ,99)F 1111/1 

9 959866/6 ( =221 ,99)F 1111/1  
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ييد أباتوجه به اينکه آزمون چاو وجود اثر ثابت و آزمون بروش پاگان نيز وجود اثر تصادفي را ت     
. [8] ( اجرا شد1389سمن )منظور انتخاب از بين روش اثر ثابت و اثر تصادفي، آزمون هاکرد، به
آورده شده است بيانگر رد فرضيه صفر و  5دست آمده از اين آزمون که در جدول شماره هنتايج ب

 باشد. مي ي پژوهشها فرضيه تمامي انتخاب روش اثرات ثابت براي
 

 هاسمن نتايج آزمون .5جدول

‌عناداريم‌سطح‌آماره‌فرضيه‌معناداري‌سطح‌آماره‌فرضيه

1 145641/62 1111/1 5 623858/62 1111/1 

4 162989/95 1111/1 6 298513/21 1111/1 

9 198619/59 1111/1 8 212813/59 1111/1 

2 819869/26 1111/1 9 843929/28 1111/1  
 

 پژوهش را به روش اثرات ثابت 2تا  1ي ها فرضيه نتايج برآورد مدل 6بنابراين، جدول شماره      
روش اثرات به 9تا  5هاي  دهندة نتايج برآورد مدل فرضيهنيز نشان 8جدول شماره  .دهد نشان مي
 .است ضرايب معناداري سطح نماينگر پرانتز داخل اعداد باشد. ثابت مي

 
 نتايج برآورد الگو .6جدول

‌‌4فرضيه ‌3فرضيه ‌2فرضيه ‌1فرضيه 

C 
61489/41 

(1111/1) 

569881/8 
(1111/1) 

55965/19 
(1111/1) 

91915/19 
(1111/1) 

itHHI 
462562/8 

(4131/1) 

621144/1 
(5393/1) 

593829/8 
(1469/1) 

648335/8 
(4499/1) 

itINVPRICE 
513996/6- 

(1111/1) 

816929/9- 
(1114/1) 

593211/2- 
(1111/1) 

319988/2- 
(1111/1) 

itLNSIZE 
192841/1- 

(1111/1) 

195182/1- 
(9114/1) 

654663/1- 
(1194/1) 

893121/1- 
(1139/1) 

itVOLATILITY
 

919864/1- 
(1581/1) 

989594/1- 
(4156/1) 

955384/1- 
(1111/1) 

124269/1- 
(1646/1) 

R
2 643942/1 919225/1 814321/1 811991/1 

R
 623311/1 621381/1 864221/1 551335/1 شده ليتعد 2

 F آماره
 

199493/9 
(11111/1) 

53211/13 
(111111/1) 

92439/11 
(11111/1) 

85261/11 
(11111/1) 

D-W 141996/4 966164/1 119154/4 129662/4  
‌

‌
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 نتايج برآورد الگو .8جدول

‌‌8فرضيه ‌7فرضيه ‌6فرضيه ‌5فرضيه 

C 
59644/41 

(1111/1) 

559529/8 
(1111/1) 

48385/13 
(1111/1) 

23412/13 
(1111/1) 

itLERNER 
135898/1 

(9699/1) 

924839/1 
(1193/1) 

159954/1 
(1149/1) 

951116/1 
(1491/1) 

itINVPRICE 
992939/6- 

(1111/1) 

198519/1- 
(1118/1) 

141995/2- 
(1111/1) 

251512/2- 
(1111/1) 

itLNSIZE 
113662/1- 

(1111/1) 

199392/1- 
(91518/1) 

621149/1- 
(1196/1) 

846923/1- 
(1111/1) 

itVOLATILITY
 

918581/1- 
(1592/1) 

986492/1- 
(4194/1) 

959519/1- 
(1818/1) 

955384/1- 
(1619/1) 

R
2 649185/1 918111/1 815599/1 814861/1 

R
 654999/1 622164/1 866823/1 551295/1 شده ليتعد 2

 F  آماره
 

132944/9 
(11111/1) 

12229/41 
(11111/1) 

29885/11 
(11111/1) 

93262/11 
(11111/1) 

D-W 115921/4 993395/1 119341/4 155655/4 

 
بيانگر اين است که رابطة مثبت بين شاخص  2تا  1هاي  نتايج حاصل از آزمون فرضيه     

فعات معاملات، ارزش معاملات و ترتيب نسبت نقدشوندگي آميوست، دهرفيندال ـ هيرشمن با به
دهد که بين  نشان مي 5نسبت جريان وجود دارد. همچنين، نتايج حاصل از آزمون فرضية 

شود رابطة  گونه که مشاهده ميشاخص لرنر و نسبت نقدشوندگي آميوست مثبت است. اما همان
از  ترتيب شاخص هرفيندال ـ هيرشمن و شاخص لرنر با نقدشوندگي در هر يکبين به
شوند. سهم پايين  پذيرفته نمي 5تا  1هاي  رو، فرضيهمعنادار نيست. از اين 5تا  1هاي  فرضيه

هاي مورد مطالعه و همچنين کارا نبودن بورس اوراق بهادار تهران  بخش خصوصي در شرکت
دانست. نتايج حاصل از آزمون  5تا  1هاي  تواند توجيهي براي عدم معناداري فرضيه مي

ترتيب دفعات معاملات، نيز بيانگر اين است که رابطة بين شاخص لرنر با به 9تا  5 هاي فرضيه
درصد معنادار است. بنابراين، رابطة بين  5ارزش معاملات و نسبت جريان مثبت و در سطح 

ترتيب شاخص هرفيندال ـ هيرشمن و شاخص لرنر با نقدشوندگي سهام مثبت است. اما اين  به
بازار محصول و قدرت مثبت بين  ةوجود رابط معنادار نيست. 5تا  1هاي  رابطه در فرضيه
 ن،يا بر افزونسازگار است.  [16]پرس  و [12] و همکاران ي کيلها ، با پژوهشنقدشوندگي سهام

ة رابط ،9تا  1 يها هيفرض در که است نيا انگريب پژوهشي ها هيفرض نيتخم از حاصلي ها مدل
 جينتا با افتهي نيا. دارد وجودنقدشوندگي سهام  باسهام  معکوس قيمت نيبي معنادارمنفي 

معکوس  نيبة منفي رابط وجود. است سازگار[ 5]اگروال  و[ 12] همکاران وي کيل ها پژوهش
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 اوراق بورس در شدهرفتهيپذي ها شرکتدر  که است نيا ازي حاکنقدشوندگي  باقيمت سهام 
. رند از نقدشوندگي بيشتري برخوردار هستندهايي که قيمت بالاتري دا ، سهامتهران بهادار

 باها  لگاريتم طبيعي کل دارايي نيبة رابط که شود يم مشاهده نيچن زيناندازه  ريثأت درخصوص
 معنادار ونفي م 6و  4هاي  ي پژوهش به غير از فرضيهها هيفرضتمامي  درنقدشوندگي سهام 

نوسان  نيبة رابط. است سازگارنا[ 5]اگروال  و[ 12] همکاران وي کيل ها افتهي با جهينت نيا. است
 با و بوده معناداردر برخي تا حدودي  وي منف 9تا  1 يها هيفرض درنقدشوندگي سهام  بابازده 

 .سازگار است[ 5]اگروال  و[ 12] همکاران وي کيل ها پژوهش
 
‌گيري‌‌نتيجهبحث‌و‌.‌6

افزايش بازار محصول موجب  قدرتتجربي و تئوريکي اخير بيانگر اين است که  يها پژوهش
رو، در اين مقاله، به بررسي اين مسئله پرداخته شد که از اين. شود مي ها نقدشوندگي سهام شرکت

شده در بورس اوراق پذيرفته يها شرکت نقدشوندگي سهامثيري بر أبازار محصول ت قدرتآيا 
هيرشمن و  ـ ندالبهادار تهران دارد؟ براي پاسخگويي به اين سوال، نخست، شاخص هرفي

و براي  نددر نظر گرفته شد قدرت بازار محصولعنوان معيارهاي سنجش شاخص لرنر به
نقدشوندگي سهام، از معيارهاي نقدشوندگي آميوست، تعداد دفعات معاملات، ارزش  رييگ اندازه

بازار  قدرتبين  ةپيرامون رابط ةفرضي هشتاستفاده شد. سپس، معاملات و نسبت جريان 
دال بر  يپژوهش بيانگر وجود شواهد يها مطرح و آزمون شد. يافتهنقدشوندگي سهام ل و محصو

شده در بورس پذيرفته يها در شرکت نقدشوندگيبازار محصول با  قدرتمثبت بين  ةوجود رابط
نقدشوندگي در تأمين مالي از طريق سرماية سهام با توجه به نقش باشد. با اوراق بهادار تهران مي

اعث افزايش بازار محصول ب اينکه قدرتهاي اين پژوهش مبني بر  يافتهسرمايه پايين، هزينة 
ها بيشتر است، هايي که قدرت بازار محصول آن دهد شرکت شود، نشان مي نقدشوندگي سهام مي

 .ارزش بيشتري دارند

 شرح زير وجود داشت:هايي به در انجام اين پژوهش، محدوديت
 کنند. که در بورس فعاليت نمي ييها ت فروش شرکتعدم دسترسي به اطلاعا .1
مورد بررسي که درنتيجه،  ةشرکت طي دور 11صنعت داراي بيشتر از  ةنبود تعداد زيادي طبق .4

 مورد بررسي کاهش يافت. يها تعداد شرکت
قدرت بازار محصول از  رييگ شود که براي اندازه در پايان، به پژوهشگران آتي توصيه مي     
هاي  شکاف قيمتاز معيارهاي ديگري نظير  گيري نقدشوندگي سهم بازار و براي اندازه معيار

 استفاده نمايند.پيشنهادي خريد و فروش و نسبت عدم نقدشوندگي آميهود 
‌
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