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Abstract 
The aim of this study was to evaluate the relationship between stock liquidity 

dimensions and put option volume vas a new financial instrument in Iran. For 
this purpose, the data about companies listed in Tehran Stock Exchange whose 
put option was published had been collected. In this study, the dimensions of 
stock liquidity are the independent variable and the volume of put option is the 
dependent variable. The difference between buy and sell proposed stocks price, 
market depth and the number of transactions were used to measure stock 
liquidity. According to stock liquidity metrics, three hypotheses have been 
developed. It is found the there is no relationship between bid ask spread and 
market depth with put option volume but a positive relationship between the 
number of transactions and the liquidity of put option was observed. The results 
show that in Iran in contrast with the previous research, shareholders do not pay 
attention to liquidity stock when they want to buy put option but do it just for 
covering risk management. 
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فروش  اریاختسهام با حجم فروش اولیه اوراق  شوندگي نقدبررسي رابطه ابعاد 

 1بزار مالي نوينيک ا عنوانبه يتبع

 2علي خوزين

 چكیده

 یفروش تبع اریاختسهام با حجم فروش اولیه اوراق  ینقد شوندگهدف این پژوهش بررسی رابطه ابعاد 

به  مربوط یزمان یسر نوع از یِهادادهبرای این منظور . در کشور ایران است بزار مالی نوینیك ا عنوانبه

بود  منتشرشده هاآنکه اوراق اختیار فروش تبعی سهام  تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت

اوراق اختیار فروش  حجم فروشسهام متغیر مستقل و  نقد شوندگیابعاد ، در این پژوهش. گردید گردآوری

سهام از معیارهای تفاوت قیمت پیشنهادی  نقد شوندگیبرای سنجش . تبعی متغیر وابسته بوده است

های پژوهش حاضر در گروه پژوهش. است شدهاستفادهعمق بازار و تعداد دفعات معاملات ، دوفروشیخر

 ونیرگرستحلیل  و یهمبستگهای و فرضیات بر اساس مدل شدهیبندطبقهی و کاربردی دادیروپس، اثباتی

ها بین شکاف قیمت سهام و عمق بازار با بر اساس آزمون فرضیه. مورد آزمون قرار گرفتند چندگانه یخط

رابطه بین دفعات معامله سهام با حجم  کهیدرحال، ای مشاهده نشدرابطه یفروش تبع اریاختحجم فروش اوراق 

بسیاری از  برخلافدهد که نتایج نشان می. دار بوده استمثبت و معنی یفروش تبع اریاختاوراق فروش 

سهامداران موقع خرید اوراق اختیار فروش تبعی در ایران ، های دیگرگذاری و پژوهشهای سرمایهمحیط

 .کنندتوجهی به نقدینگی سهام ندارند و تنها برای پوشش ریسك این اوراق را خریداری می
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 مقدمه

های سرمایه در تجهیز و گردآوری بازار روزافزونامروزه با توجه به اهمیت و گسترش 

های گذاران و متغیرشناسایی رفتار سرمایه، های تولیدیهای کوچك فردی به سمت فعالیتسرمایه

 یمتنوع یمال یابزارها ریاخ یهاسالدر . است یداکردهپگذار بر بازارهای سرمایه اهمیت زیادی تأثیر

هرچه کاراتر شدن اوراق بهادار تهران  منظوربه واست  دهیعرضه گرد یمال یو در بازارها یطراح

 یمعامله و قراردادها اریاوراق اخت ةعرض. احساس شده استاوراق بهادار متنوع  ةبه عرض ازین، یزن

 یاوراق مشتقه از ابزارها. خواهد نمود یبازار مهم مال نیبه کاراتر شدن ا یکمك بزرگ، یآت لیتحو

امروز بخش اعظم مازاد  طیبوده و در شرا یمتخصصان مال هاییاست که محصول نوآور ینینو

تر شدن بازار بورس اوراق به فعال نیا. ندنماییجذب ململلی ابین یمال یرا در بازارها ینگینقد

 اوراق، یکی از انواع اوراق مشتقه(. 1386، مرادی) شودمی زاربا قینموده و باعث تعم یادیکمك ز

سهام  انیآن نوسانات و ز یلهوسبهکه  است یابزار قتیدر حق این اوراق. استی فروش تبع اریاخت

 هایلیکه نسبت به سهم و پتانس سهامدار عمده با توجه به شناختی، هاروش نیبر اساس ا. شودمی مهیب

اعمال  خیدر تار کندیم یداریاوراق را خر نیکه ا یو کس کندیآن دارد اوراق را منتشر م

؛ 1393، ثقفی) شودمیاو جبران  انیباشد ز یاز نرخ توافق ترنییسهم پا متیق کهیدرصورت

 (.1393، دلخوش

را ابزار  نیا دتوانمیاست که  یتیسهامدار عمده تنها شخص، در ایراناست که  نیا یتبااهم ةنکت

در  کندیم یداریاوراق را خر نیکه ا یو کس فروشدیسهامدار عمده اوراق را م یعنی؛ کند منتشر

 یروش توانمیاوراق را  نبنابراین ای؛ شودمیجبران  یو انیز، سهم متیآمدن ق ترنییصورت پا

 موردتوافق خیسهم شرکت در تار متیق کهیدرصورت ترتیبینابه. تدانس سكیر کاهش یبرا

مابه افتیبا در دتوانمیفروش  اریاوراق اخت ةدارند، باشد موردتوافق متیاز ق رتکم( اعمال خیتار)

 یبرا رانیدر ا نکهیبا توجه به ا. منتفع شود یسهم در بازار عاد یانیپا متیاعمال و ق متالتفاوت قی

 دیتا زمان سررس گذارهیتوسط سرما یداریخر از وجود ندارد و اوراق بعد ایهیاوراق بازار ثانو نیا

 ریدر سا. دانست ییمعامله اروپا اریاخت یآن را نوع توانمیپس ؛ ردیگیدر بازار مورد معامله قرار نم

در  رانیابزار در ا نیا کهیرحالد. استاوراق کسب انتفاع  نیناشر از انتشار ا ها هدف اصلیبورس

اوراق  نیاستفاده از ا لبمتفاوت و در قا یبه شکل هاتیحما نیاز بازار بوده که ا تیحما یراستا

، خواجه نصیری) ستیناشران چندان مطرح نمستقیم که کسب انتفاع یطورهب ردگییصورت م

غیرمستقیم برای ناشر این  کسب انتفاع یخود نوع زیسهام ن متیالبته رشد ق(. 1393، خوشدل؛ 1393

هیندارد سرما ها لزومیبورس گریدر د نیچنهم. شودمی یتلق، اوراق که همان سهامدار عمده است
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امکان  نیداشته باشد بلکه ا اریخود سهم را در اخت، یفروش تبع اریاوراق اخت دیقبل از خر گذار

 رانیاما در بورس ا؛ کند یداریخر ترنییپا یمتباقاوراق بتوان سهم را  نیا دیوجود دارد تا بعد از خر

با اتخاذ  رودیلذا انتظار م؛ باشد موردنظرسهام شرکت مالك حتماً  گذارهیاست سرما یالزام

و  یموردبررسی هاشرکتسهام  متیاز ق تیحما یبرا بتوان، هاتیدلازم و رفع محدو داتیتمه

 (.1392، یباقرآبادمهرآور و ) ابزار استفاده نمود نیاز ا هیر سرماگذر از دوران رکود بازا

ولی به جهت نوپایی و اهمیت توجه ، یی استاروپافروش در ایران از نوع  اریاخت اوراق باآنکه

شدیم پژوهشی  آن بریهسرمایکی از معیارهای نقدینگی و رونق بازار  عنوانبهبه حجم فروش اولیه آن 

عوامل زیادی ممکن است بر میزان حجم . در خصوص دلایل رونق یا رکود آن به انجام برسانیم

سهام  نقد شوندگیابعاد  بینیندرافروش یا رونق اوراق اختیار فروش تبعی دخالت داشته باشد اما 

 .است شدهانتخابدر بورس جهت بررسی 

 مباني نظري و پیشینه پژوهش

در ایران و محصول  ابزارهای مالی نوینمشتقه و جزء  ابزارهای تبعی یکی ازفروش  اختیار اوراق

احتمالی  زیان و نوسانات آن یلهوسبه که است ابزاری، حقیقت در این اوراق. است مهندسی مالی

 کسی و کندمی منتشر را اوراقی عمده سهامدار، روش این بر اساس. شودمی بیمه ناشی از خرید سهام

 توافقی نرخ از ترپایین سهم قیمت کهیدرصورت اعمال تاریخ در کندمی خریداری را اوراق این که

 را اوراق این، بنابراین. شود منتفع سهم پایانی قیمت و اعمال قیمت التفاوتمابه دریافت باشد با

 ،سهامداران هایدغدغه ترینمهم از یکی. گذاری دانستسرمایه ریسك کاهش برای روشی توانمی

 از استفاده با. است( مشارکت اوراق ریسك بدون سود نرخ معادل) انتظار مورد بازده حداقل کسب

 فراوانی کمك اوراق این انتشار. شودمی محقق انتظار مورد بازده کسب برای لازم اطمینان، ابزار این

شود، می بازار مجموعه منطقی حرکت مانع منفی شدید هیجان هایی کهزمان در، بازار از حمایت به

 به اعتماد سلب یا و اعتماد ایجاد در و بوده یتپراهم مطمئناً نیز اجرا نحوه اما؛ کندمی سهامداران به

 است رشد حال در گذارانسرمایه تعداد که ایران مورد بورس در خصوصاً. است مؤثر بسیار بورس

 چنین صحیح اجرای در جزئیات به ندارند توجه بازار این به اعتمادی جامعه افراد از خیلی هنوز و

 (.1393، خواجه نصیری) است مهم بسیار تصمیماتی

 در شدهیرفتهپذ یهاشرکتسهام  تبعی برای فروش اختیار عرضه» از طریق سهام بیمه طرح

 برای ایران در. رسید تصویب به بورس عالی شورای توسط 1391مرداد  16روز  در «تهران بورس

 زمان سررسید تا گذاریهسرما توسط خریداری از پس اوراق و ندارد وجود ثانویه بازار اوراق این
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 سررسید تا که است گذارانیبرای سرمایه ابزار این عملاً گیرد ونمی قرار معامله مورد بازار در

عبارتی به . است اوراق خرید این هایشرط از پایه دارایی وجود باشند و سهام مالك، تبعی اختیار

 اقدام ازآنپس و باشد دارا را موردنظر شرکت سهام حتماً گذارسرمایه الزامی است ایران بورس در

 حمایت برای عمده تبعی این است که سهامداران فروش اختیار مزیت دیگر. کند اوراق خرید این به

 ندتوانمی اوراق این انتشار با بلکه، دهند افزایش را خود سهامداری درصد نیست لازم، سهام از

 تقاضا کرده و منجر به افزایش حمایت سهام از حالیندرع و داده پوشش را گذاریسرمایه ریسك

 (.1393، خوشدل) بشود بازار به گذارانسرمایه اعتماد بازگشت و پایه سهام برای

اوراق  بازار در گذاریسرمایه برای گذارانسرمایه که مهمی عوامل از از سوی دیگر یکی

 مختلفی بهادار تمهیدات اوراق بازار گذارانسیاست همچنین و دهندمی ایویژه اهمیت آن به بهادار

-نقدشونده بهادار اوراق چه هر. بهادار است اوراق ینقد شوندگ، گیرندمی نظر در آن بهبود برای را

 امکان چراکه، داشت خواهند گذاریبرای سرمایه بیشتری انگیزه گذارانسرمایه، باشند تر

، پون و تیلور، بلایر؛ 2016، وانگشود )می ایجاد گذاربرای سرمایه زمانی افق یك در ریزیبرنامه

 هایشسفار روان جذب قابلیت توانمی را مالی بازارهای در سهام نقد شوندگی(. 2002

 تأثیرپایین و  هزینه با بهادار اوراق از بالایی حجمسریع و  معامله توانایی. ردک تعریف یدوفروشخر

 قیمتی تأثیر. گرفت نظر در مالی بازارهای در نقد شوندگی تعریف عنوانبه توانمی نیز را کم قیمتی

. باشد چندانی نداشتهتغییر خرید  تا فارشس میان فاصله در دارایی قیمت که است معنی این بهکم 

 بازده کنندهیینتع عامل یك عنوانبه ینقد شوندگ موضوع(. 1393، پوردبیراصل و حسن قالیباف)

 تسریع، تسهیل (.1389، لاریمی شمس و، فر زاده یحیی) است شدهمطرح 1980دهه  اواسط از سهام

 دارایی به نقد وجه تبدیل یعنی و برعکس نقد وجه به مالی دارایی تبدیل فرایند در هزینه کاهش و

تعیین عواملی که  (.1386، سعیدی و دادار) است بازارهای مالی مهم کارکردهای از یکی، مالی

د به کارایی بازارهای مالی کمك توانمیگذار باشد تأثیرسهام شرکت  نقد شوندگید بر توانمی

 ینقد شوندگ از مالی از متون بسیاری در(. 1393، پوردبیراصل و حسن قالیباف) شایانی بکند

 ینقد شوندگ درک عین سادگی در که معنی این بهشود، می بردهنام ممتنع و سهل مفهومی عنوانبه

نقد (. 1389، کرمی و نظری، شفیع پور. )است پیچیده آن محاسبه و گیریاندازه، معاملات بطن در

نقد معیارهای . گیری تمام ابعاد آن نیستندکدام قادر به اندازهمعیارهای زیادی دارد که هیچ شوندگی

، حجم معاملات) کرد که شامل معیارهای بر پایه معاملهبه دو گروه تقسیم  توانمیرا  شوندگی

تفاوت قیمت پیشنهادی ) و معیارهای بر پایه سفارش( شدهمعامله فراوانی معاملات و ارزش سهام

 (و عمق بازار مؤثرتفاوت عرضه و تقاضای ، عرضه و تقاضا



 103                                         ....  سهام با حجم یرابطه ابعاد نقدشوندگ یبررس 

وجود اوراق ، همچنین یکی از شرایط کارآمد شدن بازار سرمایه جهت تخصیص بهینه منابع

بخش مهمی از اقتصاد کل کشور را تشکیل ، گذاری در بورسبدون تردید سرمایه. بهادار متنوع است

 شودمیدهد و بدون شك بیشترین میزان سرمایه از طریق بازارهای سهام در سرتاسر جهان مبادله می

ای گذاران حرفهبرای سرمایهبازار سرمایه هم . متأثر از عملکرد بازار سهام است شدتبهملی و اقتصاد 

در اکثر  روینازا. است در دسترسگذاری عنوان یك محل سرمایهو هم برای عموم مردم به

های گذاران با توجه به گرایشدارد که سرمایهاوراق بهادار متنوعی وجود ، های معتبر دنیابورس

 (1390، دنکوب، ینخوز. )کنندگذاری میخود به ریسك و بازده در این اوراق سرمایه

 سهام نقد شوندگیابعاد  بین رابطه بررسی به که پژوهشی تاکنون، خارجی هایپژوهش برخلاف

 از برخی ادامه در. است نشده مشاهده، باشد پرداخته ایران در تبعی فروش حجم فروش اوراق و

 .است شدهیانب این زمینه در پژوهش پیشینه ترینمرتبط

بهادار را گذاران بازار اوراق سرمایه ازآنجاکهمعتقدند که ( 1393) و هیبتی یرود پشترهنمای 

گذاری در سهام دهند و با توجه به اینکه هدف از سرمایهطیف وسیعی از افراد جامعه تشکیل می

فراهم نمودن بستری مناسب برای حضور گستردة این ، گذاری استکسب بازده مناسب از سرمایه

ترین یکی از اساسی، تحکیم بازار سرمایه و عمق بخشیدن به این بازار، د آنطیف و جلب اعتما

 .خواهد آوردهای توسعه اقتصادی را به ارمغان ابزار

کارگیری اوراق مشتقه در بازار بر به مؤثردر پژوهش خود عوامل ( 1390) خوزین و دنکوب

ر بازار مالی ایران اوراق مشتقه در سطح ایشان بیان نمودند که د. قراردادند یموردبررسمالی ایران را 

و عملاً بازار مالی و سرمایه ایران از منافع بسیار فراوان  قرارگرفتهبسیار محدود و اندک مورد معامله 

در چهار گروه قرار گرفت که به ترتیب  موردسنجشدر این پژوهش عوامل . این ابزارها محروم است

عوامل فقهی و ، عوامل ساختاری و فنی، ل عوامل قانونیمیزان اهمیت بر اساس نتایج حاصله شام

به همخوان نبودن  توانمینیز  یتبااهماز میان عوامل فرعی . باشندگذاران میعوامل مربوط به سرمایه

گذاران نبودن ابزارهای مشتقه در سرمایه موردتوجه، قوانین موجود با نیازهای قانونی ابزارهای مشتقه

ابزارهای مالی و توسعه اندک رشته مهندسی مالی در کشور  عدم آشنایی فقها با، بازار سرمایه ایران

 .اشاره نمود

-قیمت گذاری در سهام نقدینگی تأثیر در پژوهش خود به بررسی( 2017) هانگ و وانگ، فنگ

نقد  داری بیننتایج تحقیق ایشان نشان داده که ارتباط معنی. پرداختند یدوفروشخراختیار  گذاری

گیری بر روی به نظر ایشان معیارهای اندازه. گذاری اختیارها وجود داردقیمت و سهام ندگیشو

 .گذار استتأثیرحجم معاملات اختیارات 
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بازده ، در تحقیقی با این عنوان که چرا نسبت حجم اختیار سهام( 2016) لین و پیرسون، جی

وجود تفاوت اطلاعاتی میان خرید  دهندهنشانکند بیان نمودند که مدارکی که بینی میسهام را پیش

های ایشان حجم معاملات دارای محتوی بر اساس یافته. اندیا فروش اختیار باشد به دست نیاورده

بینی بازده سهام داشته و اختیار خرید قدرت بیشتری برای پیش. گذاران استاطلاعاتی برای سرمایه

 .است استفادهقابل هاآنبازده سهام زیربنایی  بینییشپحجم معاملات اختیار فروش و خرید در 

های اختیارات بیان در پژوهشی با عنوان ریسك نقدینگی و سیاست( 2015) ایتالیاگیوسپه و دی

 هاآنو مدیران  هاشرکتنمودند که نقدینگی و معاملات زیاد بر روی اختیارات مزایای زیادی برای 

 .دارد

داده که اختیارات مربوط سهام با نقدینگی کمتر دچار نشان ( 2014) نتایج پژوهش چیانگ

های نقدینگی برای سهام و انگیزه. شوندکاهش حجم معاملات می یجهدرنتمتوسط کاهش قیمت و 

گردد و برای جلوگیری اند باعث افزایش تعداد خریداران میاوراق بهاداری که تازه تحصیل شده

معاملات ، افزایش نقدینگی سهام باهدفبازار شود و  هایدرگیر شك شدهیداریخردر اینکه سهام 

عدم تقارن  دهندهنشانهمچنین حجم معاملات زیاد اختیارات . یابدبر روی اختیار سهام افزایش می

رسد می به فروش ترگراناز ارزش ذاتی  هاآنیی که اختیار هاشرکتسهام . اطلاعاتی کمتر است

 .شوندکمتر دچار افت قیمت می

با معرفی نسبت حجم معاملات اختیار به حجم معاملات ( 2010) شووارتز و سابراهمنیام، رول

گذاری گذاران آگاه از این نسبت در تصمیمات سرمایهسهام بیان نمودند که سهامداران و سرمایه

بر مبنای  یدوفروشخرها در خصوص معاملات اختیار نمایند زیرا بسیاری از تصمیممی خود استفاده

 .گیردمی صورت هاآنحجم معاملات و بازدهی سهام زیربنایی 

 هاي پژوهشفرضیه

های پژوهش در خصوص های این پژوهش که در جهت یافتن پاسخی علمی برای پرسشفرضیه

اند به شرح زیر تدوین گشته تبعی فروشاختیار اوراق  حجم فروش با سهام نقد شوندگیابعاد رابطه 

 :است

 یفروش تبع اریاختحجم فروش اوراق  و افزایشسهام  یمتیشکاف قبین کاهش : اولفرضیه 

 .رابطه وجود دارد
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رابطه  یفروش تبع اریاختحجم فروش اوراق  و افزایشعمق بازار سهام  بین افزایش: فرضیه دوم

 .وجود دارد

 یفروش تبع اریاختحجم فروش اوراق  و افزایشدفعات معاملات سهام  بین افزایش: فرضیه سوم

 .رابطه وجود دارد

 پژوهش يشناسروش

گردد و امکان بندی میاثباتی و کاربردی طبقه، های توصیفیپژوهش حاضر در گروه پژوهش

 هایریمتغ تأثیر افتنی یپ در پژوهش نیا هکبا توجه به این. وجود نداشته است هاداده در کاریدست

، است یتبع فروش اریاخت معاملات حجم یعنی وابسته ریمتغ یرو بر شامل ابعاد نقدینگی مستقل

 یسر نوع از هاداده و دارد قرار چندگانه یخط ونیرگرس و یهمبستگ هایة پژوهشزمر در نیبنابرا

 وتحلیلیهتجز یمبنا بر یعنی است یدادیروپس نوع از حاضر پژوهش یگرطرف د از. است یزمان

 پژوهش در. است گرفتهانجام( تهران بورس در یتبع فروش اریاخت معاملات) گذشته اطلاعات

تهران که اقدام به عرضة اوراق اختیار  بهادار اوراق بورس در شدهیرفتهپذ یهاشرکت کلیة حاضر

سال شروع عرضة ) 1391چهارساله از سال  زمانی بازة یك فروش تبعی سهامشان شده است در

با توجه به محدود بودن . اندشده قرارگرفته یموردبررس 1394تا سال ( اوراق اختیار فروش تبعی

اقدام به عرضة اوراق اختیار فروش تبعی سهامشان شده است بنابراین  هاسالیی که در این هاشرکت

، کرمانشاه شامل پتروشیمی هاشرکتاین . اندقرارگرفته یموردبررسشرکت  29به تعداد  هاآنتمامی 

 سیار ارتباطات، ینتأمپتروشیمی ، بانك ملت، گروه مپنا، مسکن گذاریسرمایه، گهر گل، چادرملو

، ایران مس صنایع، اصفهان فولاد، خوزستان فولاد، بندرعباس پالایش، غدیر گذاریسرمایه، ایران

 گذاریسرمایه، بهشهر صنایع، بازنشستگی صندوق گذاریسرمایه، سایپا، خودرویرانا، بهمن گروه

 صادرات بانك، پاسارگاد بانك، ملی توسعه، پارسیان گاز و نفت، اراک پتروشیمی، ینتأم دارویی

 و گروهپردیس  پتروشیمی، ایران ساختمان، ایران مخابرات، نوین اقتصاد بانك، تجارت بانك، ایران

 .هستند پاک شو صنعتی

 1رگرسیونی رابطه  مدل از ایویوز و افزارنرمفوق با استفاده از  هایفرضیه آزمون برای

 :است شدهاستفاده

 (1) 

PutOptionLiquidityt = β0 + β1 BidAskSpreadt + β2 MarketDeptht + β3 

NumberofTransactionst + β4 CorporateCapitalt + β5 FreeFlowt + et 
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Put Option Liquidityیك در یك شرکت سهام برای که است هاییفروش اختیار = تعداد 

 .است قرارگرفته معامله مورد روز

Bid Ask Spread =سهام فروش و کمترین قیمت خرید تفاوت بین بیشترین قیمت دامنه 

هانگ ، فنگ؛ 2002، پون و تیلور، بلایر؛ 1395، زادهقالیباف اصل و ولی ) موردنظرروز در  شرکت

 (:2017، و وانگ

 (2) 

Pr Pr
100

( Pr Pr ) / 2
it

Ask ice Bid ice
BidAskSpread

Ask ice Bid ice


 

 

 Market Depthخرید قیمت در شدهیداریخر سهام تعداد ضرب بازار سهام شامل = عمق 

، یرپور دبحسناصل و  قالیباف) موردنظرروز در فروش  قیمت در فروش رفته سهام تعداد علاوهبه

1393:) 

 Market Depth = (PA*QA) + (PB*QB)  (3)  

PA؛ =قیمت فروش هر سهمPB؛ =قیمت خرید هر سهمQA؛ =تعداد فروش سهام هر شرکت

QBسهام هر شرکت =تعداد خرید. 

Number of Transactions هر روزانه معامله دفعات معاملات شامل مجموع دفعات = تعداد 

 (:1393، یرپور دبحسناصل و  قالیباف) موردنظر روز در شرکت

 (4) 1

n

t

NumberofTransaction NumberofTransaction



 

 Corporate Capital  ؛ موردنظرروز در = سرمایه شرکتFree Flow اد = سهام شناور آز

 .موردنظر روز درشرکت 

 هاهیفرضو آزمون ها داده لیوتحلهيتجز

دقیق  وتحلیلیهتجزهمچنین برآورد مدل و ، بررسی مشخصات عمومی متغیرها منظوربهدر ابتدا 

 .پردازیمبه معرفی آمار توصیفی مربوط به متغیرها می 1جدول در ، هاآن
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1 جدول

 
حجم فروش اوراق 

 فروش اریاخت

 یمتیشکاف ق

 سهام
 عمق بازار سهام

 دفعات تعداد

 معاملات

 034/0 054/0 961/2 263041 میانگین

 015/0 0210/0 794/2 40116 میانه

 016/1 025/1 916/36 3291163 ماکزیمم

 0 0 0 1 مینیمم

 098/0 11/0 203/2 544438 معیار انحراف

 355/4 132/5 858/6 27/3 ضریب چولگی

 453/23 701/35 095/97 5/14 ضریب کشیدگی

 645 645 645 645 مشاهدات

ناهمسانی واریانس و عدم خودهمبستگی را ، ها باید پایایی متغیرهاقبل از آزمون فرضیه

پایایی متغیرهای پژوهش به این معنا است که میانگین و واریانس متغیرهای . قرار بدهیم یموردبررس

باعث به ، استفاده از این متغیرها در مدل یجهدرنت. ی مختلف ثابت بوده استهاسالپژوهش بین 

 شدهاستفاده یافتهیمتعمبدین منظور از آزمون دیکی فولر شود. میوجود آمدن رگرسیون کاذب ن

دهد که سطح نشان می 2نتایج مندرج در جدول . است شدهارائهدر نگاره زیر  نتایج آن ؛ کهاست

کمتر از ده درصد و سطح معناداری مابقی متغیرهای پژوهش ( CC) معناداری متغیر سرمایه شرکت

در سطح پایا  یموردبررستمامی متغیرهای پژوهش در دوره  یجهدرنت، درصد بوده است 5کمتر از 

 .هستند

 0H=( متغیر یینا مانابیان ) ریشه واحد دارد ظرموردنمتغیر 

 1H=( بیان ایستایی یا مانایی متغیر) متغیر موردنظر ریشه واحد ندارد

 فولر جهت بررسی مانایی متغیرهای پژوهشکینتایج آزمون دی. 2 جدول

آماره  متغیر
2 فولردیکی p-value نتیجه آزمون 

POl )0 000/0 -552/7 )حجم معاملات اختیار فروش تبعیH شودرد می 

BAS )0 000/0 -123/26  )شکاف قیمت سهامH شودرد می 

MD )0 000/0 -124/6 )عمق بازار سهامH شودرد می 

NT )0 000/0 -012/6 )دفعات گردش معاملات سهامH شودرد می 

CC )0 056/0 -818/2 )سرمایه شرکتH شودرد می 

FF )0 000/0 -95/4 )سهام شناور آزاد شرکتH شودرد می 
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که اگر وجود  شودمیهایی فرض ها همواره حالتدر پژوهش -آزمون ناهمسانی واریانس

ها که با یکی از این حالت. قرار خواهند گرفت یدموردتردهای آماری مربوطه آزمون، نداشته باشند

در این . همسانی واریانس است، استتخمین مدل از طریق رگرسیون حداقل مربعات در ارتباط 

 .است شدهاستفادهپژوهش برای تخمین ناهمسانی واریانس از آزمون آرچ 

  0H=بین جملات پسماند همسانی واریانس وجود دارد

  1H=بین جملات پسماند همسانی واریانس وجود ندارد

 نتایج آزمون آرچ برای کشف ناهمسانی واریانس .3 جدول
 نتیجه آزمون p-value مقدار آماره نوع آماره 0Hفرضیه 

مشکل ناهمسانی واریانس 

 وجود ندارد

 شودمیتأیید  F 55/4 068/0 0Hآماره 

 شودمیتأیید  2obs×R 79/52 069/0 0Hآماره 

در مدل رگرسیون ، آورده شده است 3که در جدول شماره  نتایج حاصل از این آزمون بنا بر

 05/0از بیشتر  شدهمحاسبه p-valueیا  زیرا احتمال) مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد، پژوهش

 از آزمون بروش گادفری یخودهمبستگدر این پژوهش برای بررسی وجود مشکل (. است

 .است شدهاستفاده

  0H=مدل دچار خودهمبستگی در بین اجزای اخلال نیست 

  1H=مدل دچار خودهمبستگی در بین اجزای اخلال است

 نتایج آزمون بروش گادفری برای کشف خودهمبستگی .4 جدول
 نتیجه آزمون p-value مقدار آماره نوع آماره 0Hفرضیه 

مدل دچار خودهمبستگی در بین 

 اجزای اخلال نیست

 شودمیرد  F 454/166 000/0 0Hآماره 

 شودمیرد  2obs×R 454/224 000/0 0Hآماره 

رد شده  0Hفرض ، آورده شده است 4که در جدول شماره  نتایج حاصل از این آزمون بنا بر

توان نتیجه گرفت در بنابراین می(. است 05/0کمتر از  شدهمحاسبه p-valueیا  زیرا احتمال. )است

مرتبه  یوناتو رگرساز تکنیك ، برای رفع مشکل خودهمبستگی. وجود داردجملات خطا همبستگی 

 .کنیماستفاده می AR (1) اول

 ضرایب تمامی آزمون و فرضیه هر در شدهاستفاده رگرسیون مدل بودن معنادار بررسی جهت

 شدهاستفاده F آماره از، است وابسته متغیر و مستقل متغیرهای بین روابط بودن معنادار بر دلالت کهآن

 k-1آزادی  درجات با که جدول Fآید و می دست به زیر فرمول طبق که Fآماره  مقایسه با. است

 .است قرارگرفته یموردبررس فرضیه مدل کل، شدهمحاسبه درصد 5خطای  سطح در n-kو 
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. است شدهاستفاده tآمارة  از مدل هر در مستقل متغیرهای ضریب بودن معنادار بررسی برای

 شدهمحاسبه درصد 95اطمینان  سطح در n-kآزادی  درجة با که جدول tبا  آمدهدستبه tآماره 

 معنادار موردنظر ضریب، باشد تربزرگ جدول tاز  شدهمحاسبه t قدر مطلق چنانچهشود. میمقایسه 

برآورد مدل نتایج حاصل از . است وابسته و مستقل متغیر بین ارتباط وجود بر دلالت که خواهد بود

 :است 4پژوهش به شرح جدول 

 نتایج آماری آزمون مدل پژوهش .5جدول 

 حاصل اطمینان نتایج صحت از باید، آمدهدستبه نتایج اساس بر پژوهش فرضیه آزمون از قبل

سطح  با توجه به. گردید استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی برای منظور بدین. نمود

 معنادار شده برازش رگرسیونی مدل ادعا نمود که توان(، می000/0) شدهمحاسبه Fآماره  داریمعنی

درصد از تغییرات در  37حدود ، ادعا نمود توانمیبا توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده . است

شود. میتوسط متغیرهای مستقل توضیح داده (، حجم معاملات اختیار فروش تبعی) متغیر وابسته مدل

به ( 1391-1394) زمانی هدور برای گانهچند رگرسیون روش به آزمون نجاما از حاصل هاییافته

 :است شرح زیر

رابطه وجود فروش  اریاختحجم فروش اوراق  با افزایشسهام  یمتیشکاف قبین : فرضیه اول

 .دارد

ای با حجم رابطه یمتیشکاف ق 05/0دهد که در سطح خطای نشان می 5نتیجه مندرج در جدول 

برای ضریب این متغیر  شدهمحاسبه p-valueزیرا میزان ؛ ندارد یفروش تبع اریاختفروش اوراق 

 .است آمدهدستبه 05/0بیشتر از ، مستقل پژوهش

 (sigسطح معناداری ) tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

0Β )000/0 675/4 676/4 676/19 )عرض از مبدأ 

BAS )988/0 -0029/0 0089/0 000/0 )شکاف قیمت سهام 

MD )842/0 -212/0 097/0 -02/0 )عمق بازار سهام 

NT  دفعات گردش معاملات(

 سهام(
27/0 131/0 19/2 0245/0 

CC )017/0 -340/2 192/0 -449/0 )سرمایه شرکت 

FF )368/0 -823/0 061/0 -017/0 )سهام شناور آزاد شرکت 

AR (1) )000/0 17/18 032/0 534/0 )اتو رگرسیون مرتبه اول 

 F 000/0داری آماره سطح معنی 564/64 فیشر Fآماره 

 217/2 آماره دوربین واتسن 371/0 ضریب تعیین
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رابطه وجود فروش  اریاختحجم فروش اوراق  با افزایشعمق بازار سهام  افزایش بین: فرضیه دوم

 .دارد

حجم فروش اختیار فروش تبعی در سطح  با گر عدم رابطه عمق بازار سهامدومین فرضیه بیان

بیشتر ، برای ضریب این متغیر مستقل پژوهش شدهمحاسبه p-valueزیرا میزان ؛ است 05/0خطای 

 .است آمدهدستبه 05/0از 

 یفروش تبع اریاختحجم فروش اوراق  با افزایشدفعات معاملات سهام  افزایش بین: فرضیه سوم

 .رابطه وجود دارد

گر این است که دفعات معاملات سهام رابطه معناداری با حجم فروش اختیار سومین فرضیه بیان

برای ضریب این متغیر  شدهمحاسبه p-valueزیرا میزان ؛ دارد 05/0فروش تبعی در سطح خطای 

 .است آمدهدستبه 05/0کمتر از ، مستقل پژوهش

ضریب برآوردی متغیر مستقل سرمایه شرکت در مورد متغیرهای کنترلی نیز باید بیان نمود که 

دهنده وجود رابطه غیرمستقیم و معنادار سرمایه شرکت با حجم معاملات اختیار نشان 5در جدول 

است و ضریب برآوردی متغیر مستقل سهام شناور آزاد نیز  05/0فروش تبعی در سطح خطای 

م معاملات اختیار فروش تبعی در سطح دهنده عدم رابطه معنادار سهام شناور آزاد شرکت با حجنشان

 .است 05/0خطای 

 و بحث يریگجهینت

گذاران نسبت سرمایه، دهد بعد از تحولات اخیر در بازار و افت قیمت سهامها نشان میبررسی

که نگاه حال آن، است یافتهیشافزادر بازار ، بلندمدتگذاران سرمایهمدت در مقایسه با کوتاه

گذاران به آن تشویق شوند و رویکردهایی است که باید سرمایه ازجمله، گذاریسرمایهبلندمدت به 

فراهم  را بلندمدت گذارانسرمایه تشویق برای لازم ابزار درواقع، انتشار اوراق اختیار فروش تبعی

 .کندمی

اهمیت  گذاری در بازار اوراق بهادار به آنگذاران برای سرمایهیکی از عوامل مهمی که سرمایه

گذاران بازار اوراق بهادار تمهیدات مختلفی را برای بهبود آن در سیاست ینچنهمدهند و ای میویژه

های علوم مالی و ترین حوزهاوراق بهادار است که یکی از مهم نقد شوندگیگیرند نظر می

گذار تأثیرادار سهام و سایر اوراق به نقد شوندگیتعیین عواملی که بتواند بر . استگذاری سرمایه

، پژوهش این در. د به کارایی بازارهای مالی کمك شایانی کندتوانمیباشد و باعث افزایش آن شود 
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تهران  بهادار اوراق بورس در و حجم فروش اوراق اختیار فروش تبعی نقد شوندگیبین ابعاد  رابطه

های و پژوهش گذارییهسرماهای بسیاری از محیط برخلافدهد که نتایج نشان می. شد بررسی

شووارتز و ، رول و( 2015) ایتالیاگیوسپه و دی(، 2017) هانگ و وانگ، دیگر از قبیل فنگ

سهامداران موقع خرید اوراق اختیار فروش تبعی توجهی به نقدینگی سهام ندارند ( 2010) سابراهمنیام

 نشان آزمون حاصل از نتایجبه عبارتی . کنندو تنها برای پوشش ریسك این اوراق را خریداری می

سهام منجر به ارتقاء سطح حجم فروش اوراق اختیار فروش تبعی  نقد شوندگیابعاد مختلف  دهدمی

های مهندسی مالی در ایران و افزایش انجام معامله بر روی این ابزار مالی که یکی از معدود خروجی

روش تبعی توجهی به نقدینگی سهام یعنی سهامداران موقع خرید اوراق اختیار ف؛ نشده است، است

 .کنندندارند تنها برای پوشش ریسك این اوراق را خریداری می

ات تأثیربر اساس مبانی نظری موجود این انتظار وجود داشت که افزایش سطح نقدینگی سهام 

ش اوراق اختیار فرو. سطح نقدینگی اوراق اختیار فرش تبعی سهام داشته باشد یشبرافزا یتوجهقابل

 که جذابیت بیشتری در مقایسه با اوراق با درآمد ثابت مانند اوراق مشارکت دارند طورقطعبه، تبعی

در اوراق ، شدهمشخصگذار در آن برخلاف اوراق مشارکت که حداکثر سود پرداختی به سرمایه

قیمت بنابراین اگر ؛ است نه حداکثر سود شدهینتضم، اختیار فروش تبعی حداقل سود دارنده سهم

طبیعی بازدهی  طوربه، در اوراق باشد شدهیینتعبیشتر از قیمت ( پایان سررسید) سهم در تاریخ اعمال

انتظار کسب بازدهی بیشتر برای ، گذار نیز به همان میزان افزایش خواهد یافت و از این روسرمایه

بر این اساس . ر نیستطواما برای دارندگان اوراق مشارکت این؛ دارندگان اوراق تبعی وجود دارد

 .کنندبازار سرمایه دیگر با نوسانات کوچك در بورس برای فروش سهامشان عجله نمیدر سهامداران 

گذاران در بازارهای سهام در پی حداکثر کردن بازده خود هستند بنابراین سرمایه کهییازآنجا

همواره تمایل دارند تنها این  گذاری در سهامی هستند که به نظرشان بهترین است وبه دنبال سرمایه

اند که برای دست یافتن به بازدهی بالاتر از سوی دیگر آنان بر این عقیده. داری کنندنوع سهام را نگه

تا حد ممکن سهامی را خریداری کنند  شودمیبنابراین پیشنهاد ؛ باید ریسك بیشتری را متحمل شوند

خرید سهام پایه و در  باوجود. ازار عرضه گردیده باشدکه اوراق اختیار فروش تبعی آن سهام نیز به ب

گذاری و های ناشی از سرمایهگذار سهام خود را در مقابل ریسكسرمایه، دست داشتن این اوراق

گذاری های ناشی از سرمایهیابی به سود مطلوب و جلوگیری از زیانعدم اطمینان خاطر در دست

که از کسب حداقل سود معادل اوراق یداران سهام ضمن آناین طرح خر بر اساس. بیمه خواهد کرد

تر ناشی از افزایش قیمت ند به کسب سودهای بیشتوان، میکنندخود اطمینان پیدا می شدةیداریخر

 .سهام در آینده امیدوار باشند
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در این پژوهش همچنین رابطه سایر متغیرهای کنترلی همچون سرمایه شرکت و سهام شناور آزاد 

 یشبرافزای تأثیرنتایج این پژوهش نشان داد که سهام شناور آزاد . قرار گرفت یموردبررسشرکت 

را  ذیل موارد توانمی شدهعنوان مطالب به توجه با. حجم معاملات اوراق اختیار فروش ندارد

 .قرارداد متخصصان سایر روی فرا و نمود شنهادپی

بر حجم معاملات اختیار فروش تبعی به مدیران  نقد شوندگیبا توجه به عدم رابطه ابعاد . 1

افزایش نقدینگی سهام در جهت کمك به کارایی  منظوربهکه  شودمیی بورس پیشنهاد هاشرکت

 .بردارند یمؤثرهای ان گامکنندگدر راستای نیازسنجی اطلاعاتی استفاده، بازار

بر حجم معاملات اختیار فروش تبعی به سازمان بورس  نقد شوندگیبا توجه به عدم رابطه ابعاد  .2

گردد در جهت کمك به کارایی بازار سرمایه و در راستای شناسایی معیار اوراق بهادار پیشنهاد می

 .آورندعملرا به  یمؤثرکنندگان در این بازار اقدامات و تصمیمات گیری استفادهتصمیم

بر حجم معاملات اختیار فروش تبعی به سهامداران  گینقد شوندبا توجه به عدم رابطه ابعاد . 3

 .که موقع خرید به نقدینگی سهام توجه کنند شودمیپیشنهاد 
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