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 چکیده

هدف از این پژوهش بررسی رابطه بین عمق  بازار سرمایه  با  بازده بازار شرکت های پذیرفته شده در بورس 

شرکت از شرکتهای پذیرفته شده در  50تعداد شامل اوارق بهادار تهران می باشد. جامعه آماری این پژوهش 

باشد. برای آزمون فرضیه های می 1400تا سال  1398بورس اوراق بهادار می باشد در دوره زمانی آن از سال 

 تلفیقی)پانل(پژوهش از مدل های رگرسیونی خطی چندگانه استفاده شده و روش بررسی داده ها به صورت 

است. برای اندازه گیری عمق بازار سرمایه از عوامل سرمایه بازار، ارزش معاملات، نسبت گردش، تعداد 

ن استفاده شده است. نتایج این پژوهش نشان می دهند، که همه شرکت های واقع در بورس اوراق بهادار تهرا

ی عوامل به عنوان شاخص اندازه گیری عمق بازار سرمایه دارای رابطه مثبت و معنی داری با بازده بازار در 

های بازده بازار میباشد. بیشترین اثر مربوط به عامل ارزش معاملات که در بین پیش بینی %95فاصله اطمینان

 ا می باشد.دار

 عمق بازار سرمايه، بازده بازار، سرمايه بازار، ارزش معاملات، نسبت گردش، تعداد شرکت، بازار بورس تهران های کلیدی:واژه
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 مقدمه -1

اشااره باه   1توسعه بورس اوراق بهادار با کمک سه مشخصه اصلی عمق ، عرض و کارايی )خبرگی( باازار توصایک کردمعماق باازار    

به معنی تنوع بازار بر حسب مشارکت شرکت هاای باگرو و کو،اک، اناواع     3بورس اوراق بهادار و عرض بازار2نقدشوندگیاندازه و 

(م در واقع عمق بازار بیانگر تااییر معااملات   1389باشد)فتحی و همکاران،شرکت ها از بخش های مختلک صنعت و خارجیان می

عمق است که قیمت پیشنهادی خريد و فروش بازار سااز نگدياک باه قیمات     با حجم زياد بر تغییرات قیمت استم بازاری دارای 

تعادلی باشدمتغییرات قیمت در ،نین بازاری غالباً پیوسته استماما در بازار کم عمق تغییرات قیمت بصورت جهشی و ناپیوساته  

مق استمبنابراين ريسک بازارساازها در  میباشدم تغییر قیمت ها در بازارهای عمیق پايین تر از تغییر قیمت ها در بازار های کم ع

 م   (م2003، 4لپکس و همکارانبازارهای عمیق کمتر از بازارهای کم عمق خواهد بود )ک

 اهمیت و ضرورت تحقیق

ا ه سارمايه ها  کا يکی از ويژگیهای اصلی کشورهای در حال توسعه ،پراکندگی و نابسامانی پس اندازها و سرمايه هاست به نحوی 

ر ايان  ی بهینه هدايت نمی شوندمبمنظور بهینه ساازی گاردش مناابع ماالی و هادايت بنهاا باه مسایرهای بهیناه د         به مسیرها

الی ما ازمان هاای  اقتصادها،لگوم تشکیل بازارهای کاربمد و قوی احساس میگرددموجود بازارهای مالی قوی و کاربمد همراه با سا 

قتصاادی  ادر افاگايش سارمايه گایاری و در پای بن رشاد و توساعه        مناسب و فعال در اين بازارهاا ،از مهمتارين عوامال ماویر    

 (م1375استم)گروه پولی و ارزی مرکگ پژوهش های مجلس شورای اسلامی ،

 تعریف مفهومی : -

 (م220:1389ان،باشد)دانايی فرد و همکارتعربک مفهومی يک مفهوم انتگاعی و دارای ماهیت ذهنی و غیرقابل اندازه گیری می

 عملیاتی :تعریف  -2

ی صیات رفتارعملیاتی کردن يا تعريک عملیاتی يک مفهوم )طوری که سنجش پیير شود(از طريق تعیین ابعاد مولفه ها يا خصو

 (م220:1389ن،فرد و همکارا)دانايیو قابل اندازه گیری میسر می شود بن مفهوم و طبقه بندی بن ها به عناصر قابل مشاهده

 ار)متغیر مستقل( :تعریف مفهومی عمق باز -3

بازاری دارای عمق است که قیمت پیشنهادی خريد و فروش بازار ساز نگديک به قیمت تعادلی باشدمتغییرات قیمات در ،ناین    

بازاری غالباً پیوسته استماما در بازار کم عمق تغییرات قیمت بصورت جهشی و ناپیوسته میباشدمتغییر قیمات هاا در بازارهاای    

تر از بازارهای کم تغییر قیمت ها در بازار های کم عمق استمبنابراين ريسک بازارسازها در بازارهای عمیق کمعمیق پايین تر از 

 (م2003، 5کلپکس و همکاران)عمق خواهد بود 

 کارکردهای بالقوه بازار مالی عبارتند از : 

 متجهیگ بیشتر پس انداز -

 متخصیص بهینه سرمايه -

 ريسکمگايش نقدينگی و کاهش اف  -

 مايجاد شرايط برای مديريت ريسک -

 

 

 

 

                                                           
1- Depth of the Market 

2- Liquidity 

3- Breadth of the Market 

4-Collopx et al 
5-collopx et al 
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 انواع بازارهای مالی : -

 طبقه بندی بازارهای مالی -1-2جدول 

 انواع بازارهای مالی

 از نظر

 بازدهی
 اوراق با بازدهی یابت مثل اوراق قرضه

 اوراق با بازدهی متغیرمثل سهام

 سررسید
 بازار دارايیهای کوتاه مدت )بازار پول(

 بازار دارايیهای بلند مدت )بازار سرمايه(

 نحوه انتشار
 بازار اولیه

 بازار یانويه

 ساختار سازمانی

 بازارهای حراجی

 بازارهای خارج از بورس

 بازارهای واسطه

 (84-83 :1386منبع : )شبانی،محمد،

 : بکار رفتهابزار پولی انواع 

باارای اخاای تسااهیلات از بااازار پااول باارای کوتاااه ماادت صااادرمیکنندم)قدردان و    : اساانادی کااه شاارکتها  6اوراق تجاااری -1

(ماوراق تجاری اسناد تعهد شده و بدون وییقه کوتاه مدت هستند که يک شارکت ساهامی معتبار بن را منتشار     1377همکاران،

میلیون دلاری منتشر می شاوند   5دلاری تا  1000شوند و معمولاً بصورت اوراق کندم اوراق تجاری بصورت تنگيل معامله میمی

ماه استمبسیاری از شرکت های تجاری اين اوراق را منتشر میکنناد زيارا از ياک ساو ايان اوراق باه        9و سر رسید بنها حداکثر 

سرعت قابل فروش هستند و در مقايسه با وام های بانکی ارزانتر تمام می شوند و از سوی ديگر از ديدگاه سارمايه گایاران نار     

 (م110: 1376)جهانخانی و پارسائیان،اندکی بیشتر از اوراق خگانه است و ريسک اوراق تجاری معمولاًبازده 

بلا   : از طرف بانکها يا ساير نهادهای مالی صادر می شود و تايید می کند که بعد از مدت مشاخص و یابات، م  گواهی سپرده -2 

دردان و )قپرده از ساپرده هاای عاادی کمتار اسات     معینی همراه با بهره متعلقه پرداخت خواهد شدممیگان بهاره ايان اوراق سا   

 25000ت اوراق بن را پیش از تاريخ سررساید در باازار بفروشاد اوراق مگباور بصاور     (م دارنده گواهی می تواند 1377همکاران  ،

 ی دوره های شاش میلیون دلاری هستند که اصل و فرع بنها در تاريخ سر رسید نهايی پرداخت مشود و معمولاً برا 10دلاری تا 

 (م111:1376)جهانخانی و پارسائیان،شود ماهه يا کمتر منتشر می

،زيارا  گرددرددماسناد خگانه در سه نوع منتشار مای  کوتاه مدت: اسناد خگانه با سررسید زير يکسال را شامل می گاوراق خگانه -3

رمايه محساوب مای   باگار باازار سا   سال که اوراق زير يکسال ابگار بازار پول و ماابقی ا  30يکسال، بین يک تا پنج سال و بیش از 

 (م1377)قدردان و همکاران ،شوند

باا   یيرش باانکی مباادرت مای ورزنادم ايان اوراق     بانکی که بازارهای پول در کنار اوراق تجاری،به معاملات پا  گواهی پیيرش -4

با قباول  ر شاده انادم  پیيرش براته ايی بوجود می بيند که در مقابل سپرده های بانکی در مراودات بین المللی با تاريخ معین صاد

ای ايان  ندمسررسایده می کند و اين اوراق می توانند در بازار پول معاملاه شو  برات ،عملاً بانک مورد نظر ،پرداخت بن را ضمانت

 (م1377)قدردان و همکاران ،روز است  180غالباً تا حواله ها 

 

                                                           
6 - Commercial paper 
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 تعریف بورس

 :فرهنگ دهخدا بورس بشرح زير تعريک شده است 7در جلد 

« گیارد خصاو  اوراق بهاادار(در بنجاا انجاام می     ستد و معاملاه )باه  باشد و بازاری است که داد، ای میبورس يک کلمه فرانسه»

 (م129:1386)شبانی،

 انواع بورس : -1

س شادند  شناخته شدن و ارتقای جايگاه بورس،منجر به تخصصی شدن انواع بن شد و کم کم انواع بورس های تخصصای تاسای  

 کنند:  فعالیت می که امروزه در سه دسته کلی

 الک(بورس اسعار)ارز(

 ب(بورس کالا

 ج(بورس اوراق بهادار

 بورس ارز-2

محلی برای خريد و فروش پول کشورهای مختلک و در واقع ،بورس معاملات پول است؛ از جمله پول هاای کلیادی کشاورهای    

جهان که اغلب مورد در خواست هستند و وارد کنندگان کشورها بايد برای خريد بنها به باورس ارز مراجعاه کنندمنوساان هاا و     

 (130: 1386)شبانی،دهای کشورهای مختلک می تواند مبنای کسب سود در معاملات بر روی بنها گردپول تغییرات ارزش

 بورس کالا : -

محل خريد و فروشهای دائمی و منظم کالاهای معین استماين کالاها بیشتر شامل مواد اولیه و کالاهای خام از قبیل گنادم،جو،  

می گرددممعمولاً در اين بورس ها کالا  ممماکائو،بهن،مس، سرب، قلع،زغال سنگ،نفت وبرد،شکر،دانه های روغنی،پنبه،،رم،قهوه،ک

ها موجود نیستند و تنها نمونه بن وجود داردمهمچنین اين کالاها ،طبقه بندی شده ،استاندارد و دارای مشخصات کاملی هستند 

ايان بورساها ،باورس طالای نیويورر،باورس نقاره        تا خريدار و فروشنده از ويژگی های بن اطلاع کامل يابندماز معاروف تارين  

 (م130: 1386لندن،بورس کائو،و در سنگاپور و کوالالامپور،بورس پنبه در نیويورر و بورس پشم در استرالیا است)شبانی،

 1357-46: روند داد وستد و اوراق قرضه به تفکیک سالهای  2-2دول شماره ج

 حجم کل داد و ستد سهام و اوراق قرضه ستد اوراق قرضهحجم کل داد و  حجم کل داد و ستد سهام سال

46 0.015 - 0.015 

47 0.03 0.09 0.12 

48 0.09 0.04 0.13 

49 0.10 0.02 0.12 

50 0.14 0.25 0.39 

51 0.33 0.86 1.19 

52 1.32 1.45 2.77 

53 6.5 4.46 10.96 

 18 7.3 م10 54

55 21.1 17.2 38.3 

56 19.5 24.9 44.4 

57 23.4 10.8 34.2 

 150.59 67.37 83.22 جمع کل

 )ارقام به میلیارد ريال(ماخی : سازمان بورس اوراق بهادار تهران
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 1367لغايت  1358حجم معملات بورس تهران بین سالهای  :3-2جدول شماره 

 درصد تغییرات حجم معاملات سال

1358 4.1 - 

1359 0.5 (*88) 

1360 0.04 (92) 

1361 0.05 25 

1362 0.009 (82) 

1363 1.1 12122 

1364 1.2 9 

1365 1.7 41 

1366 1.6 (6) 

1367 9.9 519 

  20.199 جمع کل

 ارقام به میلیارد ريال()                                                             ماخی : سازمان بورس اوراق بهادار تهران

 مفهوم منفی بودن بن ارقام می باشدم* ارقام داخل پرانتگ به 

 بنابراين بازار دست اول دو ويژگی عمده و متمايگ دارد: 

 گیردم اول : بازار است که در بن تشکیل سرمايه صورت می

 اوراق عدی ايان ايان  بدوم : سهام و اوراق قرضه منتشر شده شرکتها برای اولین بار در اين بازار عرضه می شوند و داد و ستدهای 

 (م1389)ريموند پی نوو ،دشو در بازارهای دست دوم انجام می

 عمق بازار سرمایه : -

اشاره به انادازه  7توسعه بورس اوراق بهادار با کمک سه مشخصه اصلی عمق ، عرض و کارايی )خبرگی( بازار توصیک کردمعمق بازار

سب مشارکت شرکت های بگرو و کو،اک، اناواع شارکت    به معنی تنوع بازار بر ح9بورس اوراق بهادار و عرض بازار8و نقدشوندگی

ها از بخش های مختلک صنعت و خارجیان میباشدمعرض ريسک کل بازار را کاهش می دهاد،مالکیت گساترده را ترغیاب مای     

کند به نوبه خود سرمايه را افگايش دهد و شرکت های کو،ک را قادر می سازد تا به سرمايه ای دسترسی داشته باشاند کاه در   

اب شرکت های بگرو در بازار موجود نبودمخبرگی نیگ بر مديريت و اداره بازار اشاره داردمزمانی که تعداد بنگاههای اقتصاادی  غی

بیشتری در بازار حضور دارند،متوسط هگينه فن بوری های پیچیده معاملاتی کاهش می ياباد و شارکت هاا و سارمايه گایاران      

 املات از خاود نشاان خواهناد دادمفسااد مخاتص بازارهاای کو،اک مای باشاد،         حساسیت بیشاتری در باازار بارای انجاام معا     

می تواند به واسطه نظارت بیشتر کاهش يافته يا برعکس بدلیل اجرای ناکاربمد برنامه های خصوصی سازی و در نتیجه مالکیت 

 (م1389يابد )فتحی و همکاران، مطلق تعداد اندکی از سهامداران بر سهام افگايش

 

 

 

                                                           
2-Depth of the Market 
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تعاريک نقد شوندگی -4-2جدول  

 تعاريک نقدشوندگی

 محقق تعريک رديک

1 

نقدشوندگی به معنای سرعت تبديل سرمايه گیاريها يا دارايیها به وجوه نقد 

میباشدماوراق بهاداری که در بورس اوراق بهادار با استقبال معامله روبرو می 

 شوند می تواند حاکی از سرعت نقدشوندگی بنها باشدم

 1386همکاران،ابرزی و 

2 

نقدشوندگی توانايی سرمايه گیاران در تبديل دارايیهای مالی به وجه نقد در 

قیمتی مشابه با بخرين معامله استمبا اين فرض که اطلاعات جديدی از زمان 

 بخرين معامله کسب نشده باشدم

 1387خرمدين،

3 
بالايی از اوراق نقدشوندگی دارايیها عبارت است از توانايی معامله سريع حجم 

 بهادار با هگينه پايین و تاییر قیمتی کمم
 2005ويمین لیو،

4 
نقدشوندگی بازارهای مالی را ظرفیت بازارهای مالی برای جیب نوسانات موقتی 

 عرضه و تقاضا بدون اختلالات بیش از اندازه قیمتها تعريک می کندم
 1998داتار،

5 
بهادار به پول نقد در پايین تر سطح هگينه قدرت نقدشوندگی را توان تبديل اوراق 

 های مبادلاتی تعريک می کنندم
 2003بيتکن و کامرون ،

مدل مفهومی پژوهش -1-2نمودار   

 

 

 

 

 

 

 1388منبع : فتحی و عسگر نژاد نوری ،

 نتیجه گیری:

يافته های نهايی و پیشنهادها، علاوه بر اينکه از نظر کاربردی نمودن پژوهش و کمک به حل مساله موجود اهمیت دارد، در 

ور که در فصل های ايجاد و تقويت انگیگه در پژوهشگران و هموار نمودن راه پژوهش های بعدی نیگ کاملاً مویر استم همان ط

شرکت های پیيرفته شده در بورس اوراق  رابطه بین عمق بازار سرمايه با بازده بازارقبلی بیان شد، پژوهش حاضر در پی بررسی 

بهادار تهران می باشد، همچنین برای اندازه گیری متغیر وابسته پژوهش )بازده بازار( و متغیر مستقل با شخا  های سرمايه 

ن بازار، ارزش معاملات، نسبت گردش معاملات، تعداد شرکت های پیيرفته شده براساس مدل بکار رفته در کار فتحی و همکارا

، استفاده شده استم اطلاعات جمع بوری شده از صورتهای مالی شرکتها که از سايت بورس و نرم افگار ره بورد 1388در سال 

 نوين مربوط به اطلاعات شرکتهای بورسی موجود در بازار استفاده شده استم
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 پیشنهادهای پژوهش -

استفاده از ابگارهای مالی را توسعه بخشند زيرا  ن پیشنهاد میشودازمان بورس اوراق بهادار تهراسو مديران ئولان سمبه -1

تواند به بینی پیيری،کشک قیمت بهتر و مديريت ريسک را نیگ افگايش داده و در میان مدت میدر بورس پیش متنوعی ابگارها

در بازار و از سوی ديگر کاهش  اين ابگارها از يکسو باعث تعمیق.گیاران خارجی بینجامدويژه برای سرمايهجیابیت بازار به

مهمچنین طراحی ابگارهای لازم باعث میشود تا بخشی از ويژه سهامداران خرد را در پی داردرفتارهای هیجانی سهامداران به

 منابع پس اندازکنندگان خرد به بورس انتقال يابد و بین سرمايه گیار و شرکت تامین شونده منابع مالی پیوند ايجاد شودم

تفکیک وظايک و تقويت سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میشود نهادهای مالی جديد را تقويت نمايندممسئولان  به -2

محضور نهادهای متنوع نظیر  تواند به بازار سرمايه کمک شايانی کندنهادهای مالی جديد از ديگر اقداماتی خواهد بود که می

 مو به تبع بن باعث افگايش بازده بازار میگردد صندوق های بازنشستگی باعث افگايش عمق

اين موضوع تاییر شايانی در  بخشندم توسعهه را ابگار مشتقسازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میشودمسئولان به  -3

سعه اين کاهش ريسک سرمايه گیاری، کاهش نوسانات بازار، افگايش حجم معاملات و عمق بخشی به بازار داردم بدون شک تو

 .تواند در گسترش بازار سرمايه نقش بسیار زيادی داشته باشدابگارها می

 منابع:

(مبررسی عوامل مویر بر ريسک و بازده سرمايه گیاری در 1386ابگری، مهدی ؛صمدی ،سعید و تیموری، هادیم) -

 م152-123مصص 55-54محصولات مالی ، مجله روند ، شماره 

( 1390م )استا،سهراب -

 م106-93 ،صص(8)،مجلهپژوهشهايحسابداريمالی،سالسوم،شمارهدوم،شمارهپیاپی«بررسیرابطهبینساختارمالکیتومديريتسود»
(م ایر شاخص اقتصاد کلان بر شاخص اقتصاد کلان بر شاخص قیمت سهام 1385ابونوری، اسماعیل و مشرفی ،گلالهم) -

 م28-209مصص 21وهشنامه اقتصادی،شماره مفصلنامه پژ ARDLصنعت پتروشیمی ايران با استفاده از مدل 
(مشاخص های بورس اوراق بهادار با تاکید بر شاخص های 1386احمدپور ،احمد ؛ غلامی کیان، علیرضا و سلیم ، فرشادم) -

 م141-140قیمتی، تهران : انتشارات ترمهم،اپ اولم 
 یو فروش سهام با نوسان ها ديخر یشنهادیپ متیرابطه اختلاف ق ی(م بررس1388م )میرا ان،ی، و رسائحمداحمدپور، ا -

 م 92–75،  51.شماره 17سال م ، یاقتصاد یاستهایبازده سهام و ارزش بازار شرکت در بورس اوراق بهادار تهرانم پژوهشها و س
، م یاقتصاد یاستهایم پژوهشها و سایربزادسازيبازارمالیبرنقدينگیبازارسرمايه (م1390م )مهدی،تقوی، و عظم، ااحمديان -

 م11مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار .شماره
 3مارزيابی توانايی مدل مبتنی بر ويژگی های سهام در مقايسه با مدل 1391اسلامی بیدگلی، غلامرضا و شاهسونی ،داود، -

-1386زمانی عاملی فاما و فرنچ در تبین اختلاف بازده سهام شرکت های پیيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره 

 م1381
(م ایر مخارج دولت ، نقدينگی و ساختار بازار بر توسعه مالی بازار 1393اکبری روشن ، مهديه و شاکری ، عباسم) -

 م142-109مصص53، شماره 14سهاممفصلنامه پژوهشنامه اقتصادی ، سال 
 بداری،،اپ ،هارممناشر مديرانمعلوم اجتماعی مديريت،اقتصاد و حسامروش های تحقیق در 1388ايران نژادباريگی،مهدی، -

(م مقايسه بازده پرتفوی سهام شرکت های سرمايه گیاری با شرکت های تولیدی پیيرفته شده در 1384رادفر ،مهسا م) -

 بورس تهران، پايا نامه دانشگاه الگهرا : دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادیم

حجم معاملات و نوسانات بازده، در بورس اوراق بهادار  نیب یربارتباط تج ی(م بررس1385م )ضا، و نجارزاده، رهدیم ودار،يز -

 م 299–273(، 35)5م ، یاقتصاد قاتیتهرانم تحق
(مارزيابی کارايی شاخص کل بورس اوراق بهادار 1384-1385ساربانها، محمد رضا ،قائمی، محمد حسین و سلیم، فرشاد ) -

 م13و12تهران ، فصلنامه مطالعات حسابداری شماره 
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 ، بررسیکارايیاطلاعاتیبازاربورس بهروشآزموننسبتواريانس، مجلةدانشوتوسعه 1389سلیمی فر،مصطفی و شیرزور،زهرا ، -

 م29،  31سالهجدهم،شمارة )پژوهشی – علمی(
زارهای پولی و مالی بین المللیمتهران : سازمان مطالعه و تدوين کتب علوم انسانی (مبا1386شبانی ، محمدم) -
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