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   چکيده

و فروشندگان را   دارانیها ازجمله سهام در بازارهاست. بورس اوراق بهادار خر معاملات همه دارایی  در گردش  یعامل مهم  ینقدشوندگ

را    یشتر یب  گذارانهیسرما  شتر،یب  یکاهش دهند. نقدشوندگرا  جستجو    نهیهز  ندیفرآ  نیو در ا  ندیآمعامله گرد هم   یتا برا   سازدی قادر م

 جه یو درنت  دهدیم  شیرا افزا   گذارانهیسرما  اریموجود در اخت  یهافرصت ،مشتقات سهام    ارائه.  کندی م  ترغیبحضور در بازار سهام    یبرا 

  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت   هیپا  ییدارا  یمشتقات بر نقد شوندگ  تحلیل اثر ارزش یحاضر در پ  مقاله.  گذاردیسهام تأثیر م  یبر نقدشوندگ

بهادار تهران است. اوراق  ا  در بورس  بر    ای  راستا نمونه  نیدر  الگو  1402  -  1397  یلها سا  طی شرکت در    28مشتمل    حذف ی  با 

  اریاخت  یگذارمتیق قیتحق  نیدر ا چندگانه آزمون شد. یخط  ونیرگرس بكارگیریپژوهش با  هیفرض  تیانتخاب و در نها کیستماتیس

( و  هودیسهام )آم یعدم نقدشوندگ اریپژوهش، از دو مع نیدر ا نی. همچنرفتیبونس صورت پذ و شولز –سهام با دو مدل بلک  دیخر

  د یخر  اریاختارزش    نی که ب  دهدی پژوهش نشان م  یهاافتهی سهام استفاده شد.    ینقدشوندگ  یارهایعنوان معبه  وستی آم  یقدشوندگن

وجود دارد. علاوه بر    داری( رابطه معنیوستی)آم  ینقد شوندگ  ت( و نسبهودی )آم  یعدم نقد شوندگ و  شولز  –معامله طبق مدل  بلک  

( رابطه  وستی)آم  یعدم نقد شوندگ  اری( و معهودی)آم  یعدم نقد شوندگ  اری بونس و مع  دلمعامله طبق م  دیخر  اریاختارزش    نیب  نیا

 وجود دارد.   داریمعنی

 . سهام  دیخر  اریاخت  هود،یآم  ینسبت عدم نقد شوندگ  وست،یآم  ینسبت نقدشوندگ  كليدي: هايه واژ
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 مقدمه -1

  سهام،   بازارهای  در.  است  مالی  بازارهای  حیاتی رگ  نقدشوندگی

  هادارایی  تبدیل  امكان  بازار،  در  نقدشوندگی  وجود  صورت  در  تنها

  و   خریداران  بهادار  اوراق  بورس .  دارد  وجود  بالعكس  ونقد  به

  این   در  و  آیندهم  گرد  معامله  برای  تا  سازدمی   قادر  را  فروشندگان

  نقدشوندگی .  دهند  کاهش  را  اصطكاک  و  جستجو  هزینه  فرآیند

  سهام   بازار  در  حضور  برای  را  بیشتری  گذارانسرمایه  بیشتر

  ، نقد شوندگی  هایریسک  با   گذاران اغلبسرمایه .  کندمی  تشویق

بازار    به    شوندگی  نقد  یازهایبرآوردن ن  یها برا آن   مواجه هستند.

  شود باعث می های نقد شوندگی  ریسک   نیچن  آورند.سهام رو می 

و معاملات سهام  ها دارایی ی گذارمت یگذاران در هنگام قسرمایه

باشند. تحقیقات متعددبه   نیاز داشته   ابزارهای پوشش ریسک 

ببه ارتباط  گسترده  و    شوندگی  نقدمختلف    یارها یمع  نیطور 

ر  یابزارها  است.    سکیپوشش  داده  قرار  موردمطالعه  را 

بررسیعنوان به به  آممثال  پدرسن   هود،یهای  و    1مندلسون 

پوشش    ی( بازار و ابزارهاشوندگی  نقد)عدم    شوندگی  نقد(  2006)

از    سکیر از سوی    نمودند.    یبررس  دیجد  هیزاو  ک یمرتبط را 

شود که گفته می  یمعامله« به توافق  اری»قرارداد اخت  کی  دیگر،

معامله  فرد  آن  اساس  ابر  در    نیگر  دارد که  را    خ یتار  کیحق 

آن،    ایشده  مشخص  از  پ  ییدارا  کیقبل  از  باقیمتی    ش یرا 

  ی برا   یاجبار  ،نوع قرارداد    نیبفروشد. در ا  ایبخرد    شدهنییتع

،  2)آچریا و پدرسن   وجود ندارد  شدهنییفروش در زمان تع  ا ی  دیخر

استفاده مهم (.2005 قراردادها  یاترین  از  معامله    اریاخت  یکه 

برامی معمولا  ر  یشود  که است.    سکیپوشش  معنی    بدین 

بورس  گذارانهیسرما بازار  خر  کیسهام    ،در  را    ی دار یشرکت 

فروش همان سهم    اریقرارداد اخت  ،سکیکاهش ر  یبرا  و  کنندیم

در بازار    هاآن  یسهام اصل  زشند تا اگر ارنکمی   یداریرا هم خر

اجرانبتوان  افت،یکاهش    متینوسانات ق  لیبورس به دل با    یی د 

ند و  ضرر خود را به حداقل برسان  ،فروش  اریکردن قرارداد اخت

و همكاران،    نوروزی نصرنقد شوندگی سهام خود را تأمین نمایند )

تاثیر 1398 سنجش  به  که  است  این  حاضر  پژوهش  (.نوآوری 

پایه   دارایی  نقدشوندگی  بر  معامله  اختیارات خرید  ذاتی  ارزش 

و   نظری  مبانی  تبیین  از  پس  مقاله  این  است.در  پرداخته  آنها 

پیشینه پژوهش به روش شناسی پژوهش پرداخته شده است و  

شده  ط معرفی  پژوهش  زمانی  قلمرو  و  آماری  جامعه  آن  ی 

اند.سپس به معرفی متغیرهای مدل و نحوه سنجش آنها اشاره  

و   پژوهش  فرضیات  آزمون  به  هم  مقاله  انتهای  است.در  شده 

 تحلیل نتایح آنها مبادرت گردیده است.

 
1 - Amihud, Y., Mendelson, H., and L. H. Pedersen 
2 - Acharya, V. V., and L. H. Pedersen 
3-  Hu 

 

 و پيشينه ي پژوهش  نظري مبانی

در رو آوردن به بازار سرمایه،    گذارانه یسرماهای  زهیاز انگیكی  

  درجات   توانندیم  هانقد شوندگی است. دارایی   نیازهای  برآوردن

  ( درجه2018)  3هو   نظر  طبق.  باشند  داشته  نقدشوندگی  مختلف

 تعیین  معامله  افق  و  موقعیت   دارایی،  نوع  اساس نقدشوندگی بر

نظر از حجم معامله،  صرف  نقد شونده   کاملاً  دارایی  یک.  شودمی

  کاملاً   دارایی  است. نمونه  معامله  قابل  تأخیری  و  هزینه  هیچ  بدون

  تعریف  ایهزینه  و  زمان  عنوانبه  نقدشوندگی.  است  نقد  وجه  نقد،

  مالی   بهادار  اوراق  از  معینی  مقدار(  خرید  یا)  فروش  با  که  شودمی

دید  ا.  است  مرتبط از  سهام  نقدشوندگی  موضوع  بالای  همیت 

عوامل  مشارکت  تاثیر  به  را  آنها  توجه  سرمایه،  بازار  کنندگان 

ها مانند وضعیت مالی، راهبری شرکتی  بنیادیِ در سطح شرکت 

مسئولیت سطح  همینطور  و  افشا  بر  و  آنها  اجتماعی  پذیری 

است.  کرده  جلب  سهام  براداران حسن  نقدشوندگی  و  )حشمت 

،   بیرون   در  ناتوانی  از  ناشی  نقدشوندگی  (ریسک1402زاده 

  زمانی .  است  «عادلانه»  باقیمت  گذاریسرمایه   از  پول  آنی  کشیدن

  سهام   بازار  در  بیشتری  گذارانسرمایه  باشد،  بالا  نقدشوندگی  که

  طبقات   با  هاییدارایی  در  گذاریسرمایه  آماده  و  کنندمی   شرکت

وانگ   ریسک  مختلف و  )جائو    ریسک   (.2017،  4هستند 

  است   شدهپذیرفته  ریسک  منبع   عنوانبه   دیرباز  از  نقدشوندگی

  هنگام   در  گذارانسرمایه  شودمی   باعث  شوندگی  نقد  هایریسک

  پوشش   ابزارهای  به  سهام  معاملات  و  هادارایی  گذاریقیمت

نقدشوندگی سهام از معیارهایی است    .باشند  داشته  نیاز  ریسک

سرمایه  گذاری  که  سرمایه  سبد  تشكیل  تصمیمات  در  گذاران 

دخالت می دهند و شناخت عوامل تاثیرگذار بر این معیارها از  

یكی  .(1393)انصاری و خورشیدی ،  اهمیت بالایی برخوردار است 

ابزارهای پوشش ریسک، اوراق مشتقه می  در  مشتقات  باشد.از 

  افزایش   گران  معامله  برای   را  گذاریسرمایه  هایفرصت   پایه  سهام

مشتقاتمی   از   ترکیبی  با  مصنوعی  طوربه   توانندمی  دهد. 

  که   زمانی.  شوند  ارائه  بازار  در  موجود  سهام  هایموقعیت 

  نقدی   بازار  در  مدتکوتاه   فروش  مانند  خاصی  هایمحدودیت 

  ابزارهای   معرفی.  هستند  مفید   مشتقه  ابزارهای  دارد،  وجود

  های فرصت  نتیجه  در  و  کندمی  ترکامل  را  ناقص  بازار  مشتقه،

،  5دهد )درینكو و همكاران می  تغییر  گذارانسرمایه  برای  را  موجود

  گذاران سرمایه  کههنگامی  همچنین  مشتقه  ابزارهای  (.2019

  از   محافظت  مانند  ریسک  از  جزئی  یا  ریسک  پوشش  به  مایل

می  هستند،  نزولی  ریسک تسهیل  را  معاملات    در   کنند.انجام 

4-  Gao, F., & Wang 
5-  Drienko, J., Smith, T., & Von Reibnitz 
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  و   گذارانسرمایه   همچنین  مشتقه  محصولات  بودن  دسترس

  در   و  کندمی   تشویق  بازار  در  گذاریسرمایه  به  را  گران  معامله

  فعالان بازار سهام .  بخشندمی   بهبود  را  بازار  نقدشوندگی  نتیجه

  نیز   کنند،می  معامله  مشتقه  بازارهای  و  نقدی  بازار  بین  که

  انتظار   اگرچه.  کنندمی  فراهم  بازارها  برای  بیشتری  نقدشوندگی

  به   اما  شوند،  نقدشوندگی  بهبود  باعث  مشتقه  ابزارهای  که  رودمی

  نیز   گذاریارزش   نتیجه  در   و  بازار  نوسانات  افزایش  دلیل

 مشتقات  تأثیر  مورد  در  مختلف  مطالعات  هستند.  قرار  موردانتقاد

.  اندکرده   تحقیق  نقدشوندگی  و  معاملات  حجم  قیمت،  نوسانات،  بر

استامبوگ  و    مشتقات  که   کندمی   پیشنهاد  (  2019)1پاستور 

  های فرصت   مجموعه  گسترش  با  را  ناقص  دارایی  بازارهای  کارایی

جورین   .  بخشدمی   بهبود  گذارانسرمایه  روی  پیش و    2دتمپل 

  مشتقات   بازار  است،  ناقص  بازار   وقتی   که   دهندمی  نشان(  1990)

  و   داشت  خواهند  تعامل  باهم  طورکلی،به  پایه،  بهادار  اوراق  بازار  و

همزمان  بهادار  اوراق  و  مشتق  ارزیابی  بنابراین صورت    پایه، 

  از   دودسته  وقتی  که  کنند می   استدلال  هاآن   گیرد.می

  دارند،   نظراختلاف   سهام  نزولی  پتانسیل  مورد  در  گذارانسرمایه

  دهدمی   افزایش  را  سهام  تعادلی  قیمت  اوراق مشتقه،  یک  معرفی

  ارزیابی   با  گذارانسرمایه.  دهدمی   کاهش  را  آن  بازده  نرخ  نوسان  و

  و   خرندمی  را  مشتقات  و   فروشندمی   را  سهام  بالا،  ریسک

  بیشتری   مقدار  دارند،  پایینی  ریسک   ارزیابی  که  گذارانیسرمایه

  بنابراین اثر .  فروشندمی  را  مشتقات   و  کرده  خریداری  را  سهام  از

  اوراق مشتقه نتیجه در و سهام برای کل تقاضای افزایش خالص

 کندمی   استدلال(  1988)  3گروسمن و میلر   هستند.  هم  مكمل

  نیات آتی   مورد  در  را  مهمی  اطلاعات  مشتقات  بازار  در  تجارت  که

  این   که  زمانی  رو،ازاین .  کندمی   آشكار  گذارانسرمایه   معاملاتی

به   قرار   معامله  مورد  اطلاعات،  با  منطبق  واقعی  طورمشتقات 

  مشتقات   کاهش یابد.  تواندمی  ،  سهام  قیمت  گیرند، نوسانمی

  معاملات   کارآمدتر،  معاملات  کردن  فعال  با  توانندمی  همچنین

  سهام   نوسانات  بر  مشتقه  معاملات  تأثیر.  محقق کنند  را  آگاهانه

توسط  بازار  در  پایه   قرارگرفته   موردبررسی  مطالعه  چند  سهام 

  از   پس  نوسانات  که  دهدمی  نشان  مطالعات  این  نتایج  و  است

؛  2003، 4)راجو  است یافتهکاهش  بازار سهام در مشتقات معرفی

  مشتقه   معاملات  تأثیر  بررسی  بر  علاوه  (. محققان2002،  5تنوزی 

  نیز   را  بازار  نقدشوندگی  بر  مشتقه  معاملات  تأثیر  نوسانات،  بر

  تا   کرد  ایجاد  را  مدلی(  1991)  6همكاران   و  جان.  اندکرده   بررسی

  فهرست   در  مشتقات  بازارهای  به  آگاه  گران  معامله  که  دهد  نشان

 
1-  Pastor, L., & Stambaugh 
2-  Detemple, J., & Jorion 
3-  Grossman, S. J., & Miller 
4-  Raju, M. T., & Karande 
5-  Thenmozhi, 

  عنوان به  را  مشتقات  هاآن   زیرا  دهندتمایل نشان می  مشتقه  اوراق

  ناشی   مشتقات  برتری  این  کنند.تلقی می  بازیبرتر سفته   ابزارهای

اهرمی  از   از   اجتناب  در  هاآن  توانایی  و  هاآن   ذاتی  خاصیت 

سهامکوتاه   فروش  هایمحدودیت  با  .  است  مدت  مشتقه  اوراق 

پایه، دارایی  بازار  در  آگاه  گرانمعامله   نسبت  کاهش   های 

 نتیجه   در  و  دهندمی  کاهش  را  نامطلوب  انتخاب  هایهزینه

  است   پرداخت  به  مایل  خریدار  که   قیمتی   بالاترین  بین  اختلاف

  حاضر   فروشنده  که   قیمتی   ترینپایین   و(  خرید  پیشنهادی  قیمت)

  و   دهدمی   کاهش  را(  فروش  پیشنهادی  قیمت)  است  آن  قبول  به

(  1992)  7گراماتیكوس   و  فدنیا .  بخشدمی   بهبود  را  نقدشوندگی

قیمت  که  دریافتند بین  و  پیشنهادی  اختلاف    قیمت   خرید 

  کمتر   مشتقات  انتشار  از  پس  سهام  بازارهای  فروش در  پیشنهادی

  سهام   بازده  واریانس  و  سهام  هایقیمت  جهش  نتیجه   در  و  شودمی

فعالان    به  است  ممكن  مشتقه  ابزارهای  معرفی.  دهدمی   کاهش  را

  طور به   را  خود  هایریسک  که  بدهد  را  امكان  این  بازار سرمایه

  قیمت بین اختلاف دهد اجازه هاآن به و دهند پوشش مؤثرتری

.  کنند  محدود  را  فروش  پیشنهادی  قیمت  و  خرید  پیشنهادی

  از   پس(  1991)9  لیم  و  داموداران   و(  1979)  8تنباوم   و  هایس

  در   شدهمعامله   پایه  سهام  حجم افزایش  مشتقه،   معاملات  معرفی

 یک  در   ،(1998)  10همكاران   و  کومار.  کردند  مشاهده  را  نقدی  بازار

  پایه   سهام  بازار  کیفیت  بر  مشتقه  هایفهرست   تأثیر   جامع،  تحلیل 

  گذاری قیمت  کارایی  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  نقدشوندگی،  ازنظر  را

 دریافتند   هاآن  قبلی،   مطالعات  هاییافته  با  مطابق.  کرد  بررسی

  پایه   سهام  بازار  کیفیت  بر  مفیدی   تأثیر  مشتقه  هایفهرست   که

  پیشنهادی   قیمت  بین  اختلاف  کاهش  هاآن   خاص،  طوربه.  دارد

  حجم   مظنه،  عمق  افزایش  و  فروش  پیشنهادی  قیمت  و  خرید

  مشاهده   را  مشتقه  انتشار اوراق  از  پس  معاملات  اندازه  معاملات و

عنوان معیار اوراق  معامله، به  خرید  در این تحقیق اختیار.  کنندمی

گرفته  نظر  در  قراردادمشتقه  است.    خریدار   به  اختیارات  شده 

  ارائه   را(  قرارداد  نوع  به  بسته)  دارایی  فروش  یا  خرید  امكان

  که   شودمی  داده  دارنده  به  امكان   این  اختیار  معاملات  در.  دهدمی

  شده مشخص  باقیمت  مشخص  زمانی  بازه  یک  در  را  دارایی

  باقیمت   مشخص  زمانی  بازه  یک  در  را  دارایی  یا  کند  خریداری

  اوراق   این  برای  ایران  در   اینكه  به  توجه  با  بفروشد.  شدهمشخص 

  توسط   خریداری  از  بعد  اوراق   و   ندارد  وجود  ایثانویه   بازار

  گیرد؛ نمی  قرار  معامله  مورد  بازار  در  سررسید  زمان  تا  گذارسرمایه

همچنین    .  دانست  اروپایی  معامله   اختیار  نوعی  را  آن  توانمی   پس

6-  John, K., Koticha, A., & Subrahmanyam 
7-  Fedenia, M., & Grammatikos, 
8-  Hayes III, S. L., & Tennenbaum 
9-  Damodaran, A., & Lim, 
10-  Kumar, R., Sarin, A., & Shastri 
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  شرکت   سهام  مالک  حتماً  گذارسرمایه  است  الزامی  ایران  بورس  در

  رفع  و  لازم  تمهیدات  اتخاذ  با  رودمی  انتظار  لذا  باشد؛  موردنظر

  های شرکت   سهام  قیمت  از   حمایت  برای  بتوان  ها،محدودیت 

  استفاده   ابزار  این  از  سرمایه  بازار  رکود  دوران  از  گذر  و  موردبررسی

  مشتقات،   کنندمی  استدلال  محققان  از  برخی  کهدرحالی   نمود.

)وانگ و    کنندمی  ثباتبی  را   بازار  و  دهندمی   افزایش  را  نوسانات

 که  کنندمی   استدلال  دیگر  محقق  چندین  (.2024،  1همكاران

  کمتر   نوسانات  و  بالاتر  نقدشوندگی  مانند  مثبتی  نتایج  مشتقات

این نتایج    (.2024،  2)هوآنگ و همكاران   کنندمی   ایجاد  بازار  در

  ارزش مشتقات   متناقض در تحقیقات قبلی، ضرورت بررسی تأثیر

  بورس   در  شدهپذیرفته  هایدر شرکت   پایه  دارایی  شوندگی  نقد  بر

 نماید. تهران را ایجاب می   بهادار  اوراق

  های بانک   همكاری  قطع  و  ایران  علیه  مالی  هایتحریم  از  پس

  ناشی   سوء   تأثیرات  معرض  در  بیشتر  ایران  بازار  کشور،  با  خارجی

 کنونی  شرایط  در.  گرفت  خواهد  قرار  ارز  برابری  نرخ  نوسانات  از

  بهره   و  ارز  نرخ  نوسانات  ریسک  مدیریت  ابزارهای  بتوان  چنانچه

  وضع  حسابداری استانداردهای چارچوب  در  و ایران  بازار  برای   را

  اقتصادی   هایبنگاه  به  سنگین  هایهزینه  تحمیل  از  مانع  نمود،

 تأثیر  تورم  کاهش  ازلحاظ  کشور  اقتصاد  برای  و  شودمی   کشور

  الزامی   افشای  شدن  اجباری  به  توجه  با.  داشت  خواهد  بسزایی

  حوزه   محققان  ذهن  در  زیادی  سؤالات  مالی،  مشتقات  و  ابزارها

  به   توجه  با  لذا.  است  گرفتهشكل   مدیریت  و  حسابداری

  حاضر   پژوهش  انجام  مالی  مشتقات  بحث  بودن  برانگیزبحث

  و  لازم  بسیار  مهم  مالی  مقوله   این  نتایج  شناسایی  منظوربه

 تاکنون  اینكه  به  توجه  با  دیگر  طرف  از.  رسدمی  نظر  به  ضروری

  است،   نپرداخته  حاضر  پژوهش  موضوع  بررسی  به  پژوهشی

ین پژوهش با تمرکز  ا  .شودمی   دوچندان  پژوهش  انجام  ضرورت

بر نقدشوندگی  (بر اثرات ارزش مشتقات مالی )قراردادهای اختیار

های رفتاری و ساختاری میان  دارایی پایه، درصدد کشف پویایی 

این  نوآوری  لذا    بازار مشتقه و بازار نقد در بستری بومی است.

و    کشفپژوهش   مشتقات  ارزش  بین  پویا  و  علیّ  رابطه 

جهت  تفكیک اثرات همانها  و همچنین  نقدشوندگی دارایی پایه

رو  در ایران می باشد.ازاین   جهت مشتقات بر عمق بازار نقدو ناهم 

  خرید  ویژه اختیارمالی به  سؤال اصلی تحقیق این است مشتقات

  نقد   روی  بر  تأثیری  چه  و  دارد  پی  در  پیامدهایی  چه  معامله

 دارد؟  پایه  هایدارایی  شوندگی

( پژوهشی را تحت عنوان  2025نرو چادهری و آستا گوپتا )

تاثیر استفاده از مشتقات بر نقدشوندگی بازار سهام انها در بازار  

 
1-  Wang, Y., Gao, J., Ma, L., Ge, H., Zhu, Z., & Weng 
2-  Huang, S., Yueshen, B. Z., & Zhang 
3-  Huang, S., Yueshen, B. Z., & Zhang 

سهام هند انجام دادند. مطالعه آنها  نشان می دهد که استفاده  

نقدشوندگی   قابل توجهی  تواند به طور  ابزارهای مشتقه می  از 

کاهش   که  شد  مشاهده  همچنین  بخشد.  بهبود  را  سهام 

هایی  نقدشوندگی سهام به دلیل استفاده از مشتقات برای شرکت 

با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، ریسک خاص شرکت بالا و احساسات  

 گذاران بارزتر است.  منفی سرمایه 

 با)  مشتقات  ( به بررسی تأثیر2024)  3هوآنگ و همكاران 

پایه  دارایی  نقدشوندگی  بر(  غیرخطی  هایپرداخت  های 

بهادار    شرکت  102  هایداده  از  هاآن   .پرداختند اوراق  بورس 

سال  آمریكا   با   هاداده .  کردند   بردارینمونه  2021  تا  2012  از 

از وتحلیل گشتاورها تجزیه  یافتهتعمیم  روش  چارچوب  استفاده 

  طور به   مشتقه  ها نشان داد که معاملاتشدند. نتایج تحقیق آن

  و   گذاردمی  تأثیر  مختلف  گذاران سرمایه  مطلوبیت  بر  متفاوتی

دهد. به گفته تحت تأثیر قرار می  را  نقدشوندگی  ریسک  احتمالاً

بهبود آن باعث  آگاهانه  معاملات  کاهش  با  مشتقه  اوراق    ها 

   شوند.  می   نقدشوندگی

با استفاده    ( در تحقیق خود  2020)  4کادهاری و همكاران 

  د یخر  اریاخت  متیق  ی،قیتطب  یلیتحل  كردیبا رو  مدل بلک شولزاز  

  مت یعنوان قرا به   متیدو ق  نیو ا   داکردهی پفروش را    اریو اخت

 متیبینی قتا پیشند  خریدوفروش سهام در بازارها در نظر گرفت

استفاده    ینیماش  یریادگی  كرد یاز رو  هارا محقق نمایند. آن سهام  

الگوریتم  کردند آن  در  مختلفکه  تصم  یهای  درخت   م،یمانند 

ها  است. آن  اتخاذشده    یو شبكه عصب  یگروه  یریادگیروش  

  ی ر یادگیبا استفاده از    ت سهاممیبینی قکه پیش   نشان دادند  

مدل  با استفاده از    آمدهدست بهبینی  به پیش  هیشب  اریبس  ینیماش

 بلک شولز است. 

  نقدشوندگینقش    لی ( به تحل2015)  5و همكاران   وردامویما

فرآ ق  ندیدر  اخت  متیکشف  آن   اریدر  پرداختند.  بر  معامله  ها 

مدل کشف    کیها  تمرکز نمودند. آن  یمشتقات اعتبار   یبازارها

  فرض ش یمبادله پ  یمعامله در بازارها  اری اخت  یرا برا  ینظر   متیق

مد  و سپس  نمودند  ارائه  اعتبار  و  داده   لاوراق قرضه  با  های  را 

کردند.    شی آزما  وروی  یرمالی های غشرکت  یرو  2009تا    2005

  ار ی بازار اخت  وضوحبه دهد که بازار سهام  نشان می   یتجرب  جینتا

  ، کندمی   یدر همه موارد رهبر   متیکشف ق  ندیمعامله را در فرآ

به  نقدشوندگی نسب که  تعداد  بازار    کنندگانشرکت  یعنوان  در 

 کند.کمک می  جینتا  نیا  حیبه توض  ،شودگیری می اندازه 

( باغبان  و  ،1403احمدپور  خود  پژوهش  میان  (در  رابطه 

ای از  در نمونه   هاها و نقدشوندگی سهام شرکتنقدشوندگی دارایی 

4 - Chowdhury, R., Mahdy, M. R. C., Alam, T. N., Al Quaderi, 
G. D., & Rahman 
5 - Mayordomo, S., Peña, J. I., & Romo 
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.  را بررسی کردند. های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت 

و توسط  آنها   ارائه  آمیهود  توسط  نقدشوندگی که  معیارهای  از 

گوپالان به منظور تصحیح چولگی زیاد آن بهینه شد و اختلاف  

عنوان   به  سهام  فروش  و  خرید  پیشنهادی  قیمت  نسبی 

. نتایج  کردنداستفاده  ، های نقدشوندگی معاملاتی سهامشاخص 

نشان   دارایی  دادتحقیق  نقدشوندگی  بین  نقدشوندگی  که  و  ها 

 سهام رابطه مثبت معنی داری وجود دارد. 

  سنجش   به  خود  تحقیق  در(  1402)  عسكرزاده  و  نصیری

  بازار   در  ایدوجمله   درخت  و  شولز  بلک  مدل  روش  دو  کارایی

  بدین . پرداختند تهران بهادار اوراق بورس معاملات خرید اختیار

 قیمت   و  انتخاب  99-95  هایسال   طی  معامله  پر  نماد  30  منظور

   کارایی   سنجش  جهت  نمودند.  برآورد  مدل  دو  هر  اساس  بر  هاآن

  رگرسیونی  بتای و  R2 از  حاصله،  رگرسیونی هایمدل  مبنای بر

  اساس   بر  که   است  آن  از   حاکی  نتایج.    است  شدهاستفاده 

  در   امتیازات  میانگین  بین  معناداری   تفاوت  بتا،  و  R2  متغیرهای

  بازار   در  یكسانی  عملكرد  مدل  دو  این  و  نداشته  وجود  مدل  دو

  از   تر  پایینمدل   دو  هر  پیشنهادی  هایقیمت  همچنین.  اندداشته 

  تفاوت   اما  است  شده  گذاریقیمت  بازار  در  خرید  اختیارهای

 . ندارد  داریمعنی  اختلاف  ایدوجمله   درخت  با  شولز  بلک  عملكرد

 تأثیر  بررسی  به   خود  تحقیق   در(  1402)  ضیغمی  و  رضایی

  ها   پرتفوی  بازده  میزان  بر  مالی  مشتقات  در  گذاریسرمایه   میزان

  30  گذاریسرمایه   میزان  تحقیق  این  در.  پرداختند(  اوراق  سبد)

  برابر   در  ،1401  تا  1389  زمانی  بازه  در  مشتقه  اوراق  در  شرکت

  روش   کمک  با  و   شدهگرفته  نظر  در  هاآن   پرتفوی  بازدهی  میزان

  جهت   پانلی  هایداده   چارچوب  در  هورلین  و  دومیترسكو  علیت

  علیت   که  دهدمی   نشان  نتایج.  است   شدهی بررس  هاآن   علیت

  سبد   بازدهی  به  مشتقه  اوراق  در  گذاریسرمایه   سطح  از  طرفهکی

  گذاری سرمایه   با  توانندمی  هاشرکت   لذا.  است  برقرار  هادارایی 

  خود   عملكرد  و  داده  افزایش  را  خود  بازده  مشتقه  اوراق  در  بیشتر

 بخشند.   بهبود  را

  معامله،   اختیار  بررسی  به(  1400)  همكاران  و  نژاد  فدایی

  و   گذاریسرمایه   هایصندوق   عملكرد  و  تبعی  فروش  اختیار

.  پرداختند  دوگانه  هایتفاوت   رویكرد  با  گذاریسرمایه   هایشرکت 

  روش .  گرفت  صورت  1399  الی  1393  دوره  برای  پژوهش،  این

  متغیره   چند  رگرسیون  روش  تحقیق  این  در  مورداستفاده  آماری

  این   نتایج.  باشدمی   «دوگانه  هایتفاوت »  و  دیتا  پانل  شیوه  به

  و   سهام  تبعی  فروش  اختیار  اوراق  انتشار:  که  داد  نشان  تحقیق

  عملكرد   افزایش  باعث  سهام   معامله  اختیار  اوراق  انتشار

  گردد می   گذاریسرمایه   هایشرکت   و  گذاریسرمایه   هایصندوق 

  و   گذاریسرمایه  هایصندوق   عملكرد  در  افزایش   همچنین  و

  اوراق   هاشرکت  که   هاییزمان  در  گذاریسرمایه   هایشرکت 

 هاییزمان  به  نسبت   اندنموده  منتشر  سهام  تبعی   فروش  اختیار

 . است  بیشتر  اندنموده   منتشر  معامله  اختیار  اوراق  هاشرکت  که

 

 روش شناسی پژوهش 

  بر   مشتقات  تأثیر ارزش  بررسی  تحقیق  هدف  کهن یا  به  توجه  با

  اوراق   بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  پایه  دارایی  شوندگی  نقد

  و   یکاربرد   هدف؛  نوع  ازنظر  این پژوهش  ،باشد ی متهران    بهادار

ماهیت،  انجام  یوه یش  ازنظر  - تحلیلی    یهاپژوهش   نوع  از  و 

.  است  مالی  اثباتی  یهاپژوهش   جزء   ازنظر فلسفه  و  همبستگی

  اجرا   منطق  ازنظر  و  کمی  ی هاپژوهش   نوع  از  فرآیند اجرا  ازنظر

  ازنظر   و  بوده  استقرایی  -قیاسی  رویكرد  با  یهاپژوهش جزء    نیز

  از   و  بودهنگر  گذشته  -طولی  یهاپژوهش   نوع  از  زمانی نیز  بعد

تاریخی جامعه    .شودی م  استفاده  نمونه   یهاشرکت  اطلاعات 

آماری این پژوهش شامل کلیه ی شرکت های پذیرفته شده در  

می    1402تا پایان سال    1397بورس اوراق بهادار تهران از سال  

باشد. نمونه ی آماری به روش حذف سیستماتیک انجام شده و  

شرکت به عنوان نمونه ی آماری پژوهش انتخاب    28در نهایت  

  پژوهش   یهاهیفرض  آزمون  و  مدل رگرسیون  برآورد  برای   شدند.

  این   در  .شودی م  استفاده  ترکیبی  هایی داده اقتصادسنج  روش  از

  موجود،   وتحلیلتجزیه  یهاروش   وها  داده   به نوع  توجه  با  تحقیق،

  افزار نرم   کمک  به  و  رگرسیون  از   تحقیق  یهاه یفرضبرای آزمون  

  از   فرضیات  رد  یا  دیتائ  برای  همچنین  شودی م  استفاده  10ایویوز  

   .  شد  خواهد  استفاده%    5  خطای  سطح  در  و  tی  آماره 

 

 ي پژوهش هاه يفرض

  ، شده  مطرح   پژوهشسؤالات    و  نظری  مبانی  به  توجه  با

 :  شوندیم  تدوین  زیر  شرح  به  پژوهش  یهاهیفرض

اختیار  بین  :1  فرضيه   مدل   طبق  معامله  خرید  ارزش 

  سهام   شوندگی  نقد  عدم  معیار  و  شولز  –  بلک  گذاریقیمت

 .دارد   وجود  داریمعنی  رابطه(  آمیهود)

اختیار  بین  :2  فرضيه    مدل   طبق  معامله  خرید  ارزش 

  سهام   شوندگی  نقد  نسبت  معیار  و  شولز  –  بلک  گذاریقیمت

 .دارد  وجود  داریمعنی   رابطه(  آمیوست)

ارزش  :3  فرضيه    مدل   طبق  معامله  خرید  اختیار  بین 

(  آمیهود )  سهام  شوندگی  نقد  عدم  معیار  و  بونس  گذاریقیمت

 . دارد  وجود  داری¬معنی  رابطه

ارزش:  4  فرضيه   مدل   طبق  معامله  خرید  اختیار  بین 

(  آمیوست )   سهام  شوندگی  نقد   نسبت   معیار  و  بونس  گذاریقیمت

 . دارد  وجود  داریمعنی   رابطه
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 ي متغيرها ريگاندازه روش 

متغیرهای    تفكیک  به  تحقیق  متغیرهای  یریگاندازه   ینحوه 

آن    بررسی  به  قسمت  این  در  و  دارد  اهمیت  وابسته  و  مستقل

 . میشود  پرداخته

 

 ارزش اختيار خرید سهام  : مستقل يرمتغ

 ز شول – بلک  يگذار مت يمدل ق

در این تحقیق، قراردادهای اختیار معامله به سبک اروپایی بوده  

گذاران قرارداد اختیار معامله خود را  و فرض بر این است سرمایه

 نمایند.  ینمیخ سررسید اعمال  تارتا قبل از  

زیر   روابط  شرح   به  خرید  اختیار  قیمت  محاسبه  نحوه 

 باشد: می
𝐶 = 𝑆0𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(−𝑑2)  

  

 

( 1)رابطه    
 

𝑑1 =
ln(

𝑆0
𝑘

)+(𝑟+
𝜎2
2

)𝑇

𝛿√𝑇
  

 

𝑑2 =
ln(

𝑆0
𝑘

)+(𝑟−
𝜎2
2

)𝑇

𝛿√𝑇
= 𝑑1 − 𝛿√𝑇  

 

تابع توزیع احتمال تجمعی یک متغیر یا  N(X)در معادلات بالا، 

یرها در دو فرمول  متغباشد. سایر  می  استانداردشدهتوزیع نرمال  

اختیار خرید    قیمت  Cشده هستند. متغیر  یف تعرفوق معلوم و  

 است.  

:S0   ،قیمت جاری دارایی 

  K   ،قیمت اعمال : 

  i   صورت مرکب و پیوسته(،  :نرخ بهره بدون ریسک )به 

T  زمان باقیمانده تا زمان انقضا  : مدت 

𝛿  دهد.: نوسان پذیری قیمت دارایی را نشان می 

بلک   مدل  نظری،  دیدگاه  را    –از  مدت   صرفاًشولز  زمان  برای 

 .  کاربردتوان به  ثابت است می  iکوتاهی که  

 

 شولز  –گذاري بلک يرهاي مدل قيمت متغ

شولز ارزش یک اختیار خرید صادره بر روی    – معادله اولیه بلک  

کند. این بخش به دارایی را با استفاده از پنج متغیر حساب می

گذاری اختیار معامله سهام در بورس اوراق بهادار  مبحث قیمت

 ایران می پردازد . 

 
1 -GARCH 

منظور محاسبه قیمت اختیار معامله مربوط به سهام در  به

نقدی   قیمت  نظیر  مدل  متغیرهای  ابتدا  در  باید  ایران،  بورس 

سهام، نوسانات قیمت سهام در بازار،زمان سررسید اختیار خرید  

زمان باقیمانده تا سررسید(، قیمت آتی توافقی، نرخ بهره  )مدت 

بدون ریسک در دوره موردبررسی مشخص گردند. در این تحقیق  

 باشد.  نوع اختیار معامله، اروپایی می

 (:S0قيمت سهام در بازار ) •

آید،  یم  به دست هایی که بر اساس عرضه و تقاضا در بازار  یمتق

میبه گرفته  نظر  در  نقد  قیمت  از  عنوان  تحقیق  این  در  شود. 

شده  عنوان این متغیر بهره گرفتههای نقدی در بازار آزاد به قیمت

 است. 

 ( kقيمت اعمال یا توافقی ) •

سهام   خریدوفروش  آینده،  در  که  است  قیمتی  اعمال  قیمت 

انجام می  آن  مبنای  بر  و  موردنظر  مبلغ در سررسید  این  شود. 

 هنگام اعمال اختیار خرید باید پرداخت شود.  

 (: iنرخ بهره بدون ریسک ) •

بازدهی مربوط به اوراق بهادار بدون ریسک )اوراق مشارکت یا  

ریسک  سپردهی  هاحساب  بدون  بهره  نرخ  را  نامند.  یم( 

تواند توسط یک  دیگر نرخ بهره، آن بازدهی است که میعبارت به

 ی بدون ریسک حاصل شود.گذار سپرده 

زمان باقيمانده تا  زمان سررسيد اختيار معامله یا مدت  •

 ( Tزمان سررسيد )

تعداد روز باقیمانده تا سررسید هر اختیار معامله به تفكیک هر 

( به  برحسبسررسید  تحقیق سال(  این  در  زمان  متغیر  عنوان 

 لحاظ گردیده است.  

 (𝝈𝟐شده )تخمين واریانس ارزش دارایی تضمين  •

نوسان قیمت سهام در بورس اوراق بهادار به روش گارچ )واریانس  

تعمیم به   1یافته ناهمسانی شرطی خودتوضیحی  و  عنوان  برآورد 

 گردد.  یمشولز لحاظ    –یک متغیر در مدل بلک  

  𝜖2مرتبه    q)واریانس( و    𝜎2مرتبه    pمدل گارچ که در آن  

نشان می  این مدل  را در  به)خطا(  داده  دهد،  نشان  زیر  صورت 

 شود: می
𝛼0+𝛼1𝜀𝑡−1

2 + ⋯ +𝛼𝑞𝜀𝑡−𝑞
2 + ⋯ + 𝛽1𝜎𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛽𝑝𝜎𝑡−𝑝
2

= 𝜎𝑡
2 

 ( 2)رابطه  

 حالت ساده مدل گارچ عبارت است از  
𝛼0+𝛼1𝜀𝑡−1

2 + 𝛽1𝜎𝑡−1
2 = 𝜎𝑡

2 
 ( 3)رابطه
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در رابطه بالا چون خطاها با یک وقفه و واریانس نیز با یک وقفه 

 دهیم. یمنشان    GARCH(1,1)، آن را  اند واردشده 

 

 گذاري بونس مدل قيمت 

  معامله گذاری قرارداد اختیار  ( فرمولی برای قیمت 1964بونس )

نرخ   از  استفاده  با  قیمت  تنزیل  طریق  از  آن  در  که  داد  ارائه 

 انتظاری بازدهی دارایی، ارزش زمانی پول را نیز مدنظر قرارداد.  

 باشد: گذاری مدل بونس به شرح زیر می ی قیمتهافرمول 

 
𝐶 = 𝑆0𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒−𝜌𝑇𝑁(−𝑑2)  

 ( 4رابطه ) 

 

𝑑1 =
ln(

𝑆0
𝑘

)+(𝜌+
𝜎2
2

)𝑇

𝛿√𝑇
  

 

𝑑2 =
ln(

𝑆0
𝑘

)+(𝜌−
𝜎2
2

)𝑇

𝛿√𝑇
= 𝑑1 − 𝛿√𝑇  

 

شولز دارد. اما روش    –مدل بونس بیشترین قرابت را با مدل بلک  

ساختاری   بر  دو  هر  اما  است.  متفاوت  مدل  دو  این  استخراج 

میان   تفاوت  تنها  دارند.  اشاره  قیمتهافرمول یكسان  گذاری  ی 

که در مدل  ی طوربه است.  𝜀شولز تعریف متغیر    –بونس و بلک 

)نرخ بهره بدون    rجای  )نرخ انتظاری بازده دارایی( به  𝜎بونس،  

می  قرار  مورداستفاده  شولز  بلک  مدل  در  در  ریسک(  و  گیرد 

حقیقت در مدل بونس نرخ بهره وجود ندارد و شاید با شرایط  

 باشد.    ترمنطبق بازار در ایران  

 متغیرهای مدل بونس عبارت است از: 

𝑆0   قیمت سهام در بازار : 

K   قیمت اعمالی با اختیار خرید : 

𝜎   نرخ بازده مورد انتظار : 

T   مدت یا  معامله  اختیار  سررسید  زمان  تا  :  باقیمانده  زمان 

 سررسید 

𝜎2   واریانس ارزش سهام : 

گذاری تحت مدل بونس، لازم است نرخ  منظور قیمتهمچنین به

 .  محاسبه گرددبازده مورد انتظار سهام،  

 

 تخمين نرخ بازه مورد انتظار سهام 

  یطعوامل و شرا  نظر گرفتن گذاری در بورس مستلزم در  سرمایه

نقش  شور  ک  هیسرما  بازار  ز حوزهعات اطلاا  سبکنار  که در  کاست  

ایفا    گذارانسرمایه   یتصادقو ا   لی  ما  هایگیری یمدر تصمای  یژه و

 خواهد کرد. 

 
1- Stock liquidity 

 هیی کدارا  ی نیتخم  زدهبا  زارت است ابعبازده مورد انتظار  

بازده مورد    آورند.  به دست  آیندهد در  ن دار  تظارنگذاران اسرمایه

انتظار با عدم اطمینان همراه است و ممكنت است برآورده نشود.  

در  سرمایه ریسكی،  دارایی  بدون  دارایی  بک  روی  بر  گذاری 

انتظار  ی م  بلندمدت مورد  بازده  شدن  برآورده  باعث  تواند 

 افتد.  ی نممدت این اتفاق  که در کوتاه گذاران شود درحالی یهسرما

بازده مورد انتظار عبارت است از بازده تخمینی یک دارایی  

.  آورند   به دستی آتی  هادورهگذاران انتظار دارند در  که سرمایه 

پایه، عبارت  عبارت به انتظار یک دارایی  بازده مورد  دیگر میزان 

است از میانگین تمامی نتایج مورد انتظار که به هر پیامدی با  

است. نحوه محاسبه بازه    شدهداده وقوع آن، وزن    احتمالبهتوجه  

 است:   شدهداده مورد انتظار در رابطه زیر نشان  

 
𝐸(𝑟) = ∑ 𝑟𝑖 𝑝𝑖𝑛

𝑖=1   
𝑟𝑖    :i   مین بازده ممكن 

 ( 5)رابطه  

𝑝𝑖    احتمال وقوع :i  بازده ممكن   نیم 

n    ی ممكن هابازده : تعداد 

1سهام نقد شوندگی  متغير وابسته :
در این پژوهش به پیروی    :

 ( و همكاران  فنگ  ) 2016از روش  امامی  و  (؛ چان،  1394(؛ دولو 

(  از دو معیار نقد شوندگی  2013( و آمیهود ) 2013حمید و کانگ ) 

 شود: به شرح زیر استفاده می 

شوندگی   نقد  عدم  قيمتی(:   2هود ي م آ نسبت  معیار    )اثر  این 

میزان تغییرت قیمت سهام نسبت به حجم معاملات    دهنده نشان 

  بالاتر باشد، سهام   آمیهود   نقد شوندگی   عدم   سهام است. هر چه معیار 

و  است    برخوردار   تری پایین   نقد شوندگی   از  )انصاری، خورشیدی 

( به شرح زیر محاسبه  1این نسبت از طریق رابطه ) (.  1393شیرزاد، 

 ( 2013،  1شود: )آمیهود می 

 ( 6)رابطه  

𝐴𝑀𝐼𝐻𝑈𝐷𝑖𝑡 =
1

𝐾
∑

|𝑝𝑖𝑡 − 𝑝𝑖𝑡−1|
𝑝𝑖𝑡−1

𝑇𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡

𝑘

𝑡=1

 

 

قیمت سهام در پایان    t ،  pitحجم معاملات در روز    TVOL𝑖𝑡که در آن 

تعداد روزهای معاملات در    kقیمت سهام در ابتدای روز،    𝑝𝑖𝑡−1روز،  

 طول سال 

2-  Amihud's illiquidity ratio 
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آم  شوندگی  نقد  ارزش    کننده ان ی ب   نسبت،   ن ی ا   : 1ت وس ي نسبت 

  آن سهام   مت ی ق   ر یی تغ   ی ازا   در سهم    ک صورت گرفته ی ت  لا معام ریالی  

مشخص در   زمانی  هرسال   است   دوره  برای  )  که  رابطه   ( 2طبق 

 (. 1392)بادآورنهندی، زینالی و ملكی،    شود می محاسبه  

 (  7)رابطه  

𝐴𝑀𝐼𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡 =
1

𝐾
∑

𝑇𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 ∗ 𝑝𝑖𝑡

|𝑝𝑖𝑡 − 𝑝𝑖𝑡−1|
𝑝𝑖𝑡−1

𝑘

𝑡=1

 

 

قیمت سهام در پایان    t ،  pitحجم معاملات در روز    TVOL𝑖𝑡که در آن  

تعداد روزهای معاملات در    kقیمت سهام در ابتدای روز،    𝑝𝑖𝑡−1روز،  

 طول سال 

 

 متغيرهاي كنترلی 

 اساس بر که باشدمی  شرکت مالی اهرم  دهندهنشان:    2اهرم مالی 

 گیریاندازه  سهام صاحبان حقوق به های بده کل جمع نسبت

 (. 1386شود )قالیباف اصل و رضایی،  می

 :3نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  

حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار حقوق    یجمع ارزش دفتر

 صاحبان سهام 

عمل بازده    راتییتغ  :4شركت   ی اتيعملکرد  نرخ  در  سالانه 

عنوان نسبت سود خالص بعد از  ها بهبازده دارایی  نرخ.  هادارایی 

شود )افزا و همكاران،  گیری میها اندازه به مجموع دارایی  اتی مال

1396 .) 

لگار  شرکت اندازه  :5اندازه شركت   فروش  جمع طبیعی یتماز 

 (.1386  ،ییاصل و رضا  بافی)قال  آیدی م به دست شرکت

  ی سود نقد  مت،یق  رییتغ  لی قب  از  یداتیجموعه عام  :6بازده سهام 

از    یناش  یا یسهام، مزا  دیتقدم خر  حق  از  یناش  یا یهر سهم، مزا

سهم    ەەدارند  روزبه  کیاست که در    زهیجا  سهام  ایسود سهم  

که    استی  د یبازده عبارت از کل عا  دیگرعبارت به.  گیردمی  تعلق

. نرخ  آوردمی به دست    گذاریسرمایه  ەەدر طول دور  گذارسرمایه

  دهدمی را نشان    گذارسرمایه   ثروت  کاهش  ای  شی بازده سرعت افزا

اولسرمایه   ازی  درصد   صورتبهو   داده    هیگذاری  شود  می نشان 

 (. 1396)رحیمیان و همكاران،  

 

 هافرضيه  آزمون جهت پژوهش  مدل

  یونی ـگرس ر  یا ـهلد ـم  کمک  به  هاهیفرض  ،حاضر   هشوپژدر  

(  یتاد  پانل)  تابلوییهای  داده  لیتحل  رـب  یـمبتن  رهیمتغ  دـچن

 
1-  Amivest's liquidity ratio 
2-  Financial leverage 
3-  book value to market value  

تجزمی   نموآز برای  داده  ل یوتحلهیشوند.    محاسبه   و  هااولیه 

  ی هامنظور انجام آزمون و به  Excelافزار  نرم   از  پژوهش  متغیرهای

 شود. استفاده می  Eviews  یافزارها شده از نرم آماری مطرح 

 شود: می   یطراح  لیبه شرح ذ  قیتحق  مدل

 1  مدل آزمون فرضیه

𝐴𝑀𝐼𝐻𝑈𝐷𝑖𝑡 = 𝛼0+𝛼1Black − Scholes𝑖𝑡

+ 𝛼2𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡+𝛼3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼6𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 :2  مدل آزمون فرضیه
𝐴𝑀𝐼𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡 = 𝛼0+𝛼1Black − Scholes𝑖𝑡

+ 𝛼2𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡+𝛼3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼6𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 3  مدل آزمون فرضیه

𝐴𝑀𝐼𝐻𝑈𝐷𝑖𝑡 = 𝛼0+𝛼1boness𝑖𝑡

+ 𝛼2𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡+𝛼3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼6𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 4  مدل آزمون فرضیه
𝐴𝑀𝐼𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡 = 𝛼0+𝛼1boness𝑖𝑡

+ 𝛼2𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡+𝛼3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼6𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 که در مدلهای فوق: 

AMIHUDآمیهود   شوندگی   نقد  عدم  : نسبت 

AMIVESTآمیوست   شوندگی  نقد  : نسبت 

SIZEشرکت   : اندازه 

LEVمالی   : اهرم 

ROAشرکت   عملیاتی  : عملكرد 

RETسهام   : بازده 

BMحقوق   بازار  ارزش  بر  سهام  صاحبان  حقوق  دفتری  : ارزش  

 سهام   صاحبان

Black–Scholes ارزش طبق  اختیار  :    گذاری قیمت   مدل  خرید 

 شولز   –  بلک

Bonesبونس   گذاریقیمت  طبق مدل  خرید  اختیار  : ارزش 

 

 هاداده  وتحليلتجزیه

اند.1در جدول )   ارائه شده  .  ( آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 

  تنوع   از  حاکی  که  است  نمونه  تنوع  بیانگر  توصیفی  آمار  نتایج

 به   نمونه  نتایج  تعمیم  قابلیت  نتیجه   در  و  انتخابی  هایشرکت 

  سایر   معیار  انحراف  به  توجه  با  همچنین.  باشدمی  پژوهش  جامعه

4-  Return on assets 
5- SIZE 
6-  Stock returns 
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  زیاد   انتخابی  نمونه  در  پراکندگی  که  نمود  بیان  توانمی  متغیرها،

  توان می   میانگین  و  میانه  فاصله  روی  از  همچنین.  است  نبوده

  متغیرهای  همه که  گرفت  نتیجه  را  متغیر  نبودن  یا  بودن  متقارن

 .هستند  نسبی  تقارن  دارای
 

 پژوهش  متغيرهاي توصيفی هاي:آمار1 جدول

 ماكزیمم  مينيمم  انحراف معيار  ميانه ين گميان 

 307/16 866/9 311/2 808/14 752/13 اندازه شرکت 

 101/2 - 718/0 146/0 0821/0 1054/0 ها نرخ بازده دارایی

 883/0 017/0 740/2 243/0 266/0 ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 894/0 066/0 1998/0 416/0 671/0 اهرم مالی 

 330/8 - 76/8 216/1 115/1 295/1 بازده سهام 

 585/1 926/4 802/0 221/3 237/3 هود ینسبت آم

 033/0 598/56 108/12 393/2 733/7 وست ینسبت آم

 

 

هاسمن نوع    های چاو و قبل از برازش مدل با استفاده از آزمون 

 مدل بایدمشخص شود: 

در    نیاول د  هایتخمینگام  ق  نییتع  تایپانل   ودینمودن 

اقتصادسنج  واردشده مدل  با  دیگرعبارتبه است.    یبر    د یابتدا 

  ی در نمونه موردبررسی دارا   یونیمشخص شود که رابطه رگرس

 هیفرض  نكهیا  ایهمگن است    بیناهمگن و ش  یعرض از مبدأها

)مدل    عمقاط  نیمشترک در ب  بیمشترک و ش  یعرض از مبدأها 

پذیقیتلف  ی ها-داده بدمی   رفتهی(   آزمون  نیشود.   F منظور 

 .(1396  ان،ی گیرد )افلاطونقرار می   مورداستفاده

 

 ليمر(  Fآزمون چاو ) 

 
 

آزمون، فرضیه صفر بیانگر یكسان بودن ضرایب و عرض    نیدر ا

رد فرضیه صفر   رونیازابوده و    موردبررسیی  هااز مبدأ در شرکت

 . باشدمبین استفاده از مدل پانلی می 

آمده است که بیانگر رد فرضیه صفر   2نتایج این آزمون در جدول  

  باشد.ها می پانلی برای این گروه از داده مدل  و لزوم استفاده از  
 

 : نتایج آزمون چاو2جدول  

 P-Value آماره آزمون شماره مدل 

1 716/35 ***0.0001 

2 39.651 ***0.0001 

3 41.125 ***0.0001 

4 39.141 ***0.0001 

 

 

 هاسمن آزمون  

کرده است، باید    دیتائبا توجه به اینكه آزمون چاو روش پانلی را  

های پانلی یعنی روش اثرات ثابت و  از بین دو روش تخمین داده

در   منظور  این  برای  شود.  انتخاب  یكی  تصادفی  اثرات  روش 

آزمون  داده  آماره  از  پانلی  می های  استفاده  کنند.  هاسمن 

 از:   اندعبارت مفروضات این مدل  

 
 

آورده شده    3هاسمن که در جدول  از آزمون  آمدهدست بهنتایج  

  باشد.است، دال بر رد فرض صفر و انتخاب روش اثرات ثابت می

 
 هاسمن  : نتایج آزمون3جدول 

 P-Value آماره آزمون شماره مدل 

1 135.918 ***0.0001 

2 139.358 ***0.0001 

3 161.221 ***0.0001 

4 281/115 ***0.0001 

 

 براورد مدلهاي  مربوط به فرضيه هاي اول و دوم پژوهش 

مربوط به فرضیه   مدل رگرسیونی  نتایجخلاصه    5و    4در جدول    

 اول و دوم ذکر شده است: 

  - 0.134  با  برابر  که  رگرسیونی  مدل  در  β  ضریب  به  توجه  با

  این   اول در  فرضیه  بنابراین  است  دارمعنی   آماری  ازنظر  و  باشدمی

به شودمی   پذیرفته  حالت   بین   که  گفت  توانمی  دیگر یانب. 

  بلک   گذاریقیمت   مدل  طبق  معامله  خرید  اختیار  گذاریقیمت

  وجود   معكوسی  رابطه  آمیهود  شوندگی  نقد  عدم  نسبت  و  شولز  –

  و   شرکت  اندازه  مثبت  تأثیردهنده  نشان  نتایج  همچنین.  دارد
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  نقد   عدم  نسبت  بر  شرکت  سهام  دفتری  به  بازار  ارزش  نسبت

  بازار   ارزش  وتر  بزرگ   شرکت  هرچه  که.  باشدمی   آمیهود  شوندگی

  شوندگی   نقد  عدم  نسبت  بر  یمطور مستقبه  باشد  بیشتر  سهام

 درصد 44 که دهدمی نشان تعیین ضریب. استاثرگذار  آمیهود

 تبیین   مستقل  متغیر   با  مدل   در  وابسته  یرهایمتغ  تغییرات

  باشد می  5/2  تا  5/1  بین  واتسون  دوربین  آماره  همچنین.  شودمی

  مدل   در  ماندهباقی   مقادیر  میان  خودهمبستگی  دهدمی  نشان  که

 . ندارد  وجود  رگرسیونی
 

 اول  فرضيه مدل رگرسيونی نتایج: خلاصه 4جدول 
𝐴𝑀𝐼𝐻𝑈𝐷𝑖𝑡 = 𝛼0+𝛼1Black − Scholes𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡+𝛼3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼6𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 ضریب متغير
انحراف  

 استاندارد 
𝑷 آماره  − 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 

 0.0001 *** 1.970 0.241 0.474 ثابت مدل 

 0.0001 *** -2.410 0.056 -0.134 شولز   –بلک   یگذارمتیمعامله طبق مدل ق دیخر   اریاختارزش 

 0.432 0.710 0.008 0.006 نرخ بازده سهام 

 0.657 0.220 1.455 0.320 ها دارایینرخ بازده 

 0.0001 *** 2.910 0.014 0.041 اندازه شرکت 

 0.890 0.066 1.318 0.087 اهرم مالی 

 0.0001 *** 2.920 0.018 0.054 بر ارزش بازار حقوق صاحبان    یارزش دفتر

 F 26/19آماره  18/2 واتسون -ن یآماره دورب 

 41/0 شده ضریب تعیین تعدیل 44/0 ضریب تعیین 

 

 فرضيه دوم  مدل رگرسيونی نتایج: خلاصه 5جدول 
𝑨𝑴𝑰𝑽𝑬𝑺𝑻𝒊𝒕 = 𝜶𝟎+𝜶𝟏𝐁𝐥𝐚𝐜𝐤 − 𝐒𝐜𝐡𝐨𝐥𝐞𝐬𝒊𝒕 + 𝜶𝟐𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕+𝜶𝟑𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜶𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟓𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜶𝟔𝑩𝑴𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 ضریب  متغير 
انحراف 

𝑷 آماره  استاندارد − 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 

 0.041 *** 1.985 0.210 0.416 ثابت مدل 

 10.000 *** 2.415 0.061 0.147 شولز   –بلک   یگذارمتیمعامله طبق مدل ق دیخر   اریاختارزش 

 0.032 *** 1.987 0.016 0.032 نرخ بازده سهام 

 0.512 0.118 0.332 0.039 ها دارایینرخ بازده 

 0.098 1.716 0.049 0.084 اندازه شرکت 

 0.145 1.513 0.060 0.091 اهرم مالی 

 0.362 0.596 0.050 0.030 بر ارزش بازار حقوق صاحبان    یارزش دفتر

 F 25804/18آماره  178697/2 واتسون -ن یآماره دورب 

 440105/0 شده ضریب تعیین تعدیل 468384/0 ضریب تعیین 

 

به ضریب   توجه  رگرسیونیدر    𝛽1با  با    مدل  برابر    0.416که 

دار است بنابراین فرضیه فرعی دوم  آماری معنی  ازنظرباشد و  یم

بین  توان گفت که  می   دیگربیانشود. به در این حالت پذیرفته می

بلک    یگذار مت یمعامله طبق مدل ق  دیخر  اری اختگذاری  قیمت

وجود    یمیرابطه مستقیوست  آم  ینسبت نقد شوندگو    شولز  –

  ها نرخ بازده داراییدهنده تأثیر مثبت  نشان  جینتا  نیهمچن.  دارد

شوندگ نقد  نسبت  نشان    نییتع  بیباشد. ضرمی   وستی آم  یبر 

  ر یوابسته در مدل با متغ  ری متغ  راتییدرصد تغ  46دهد که  می

  5/1  نیبهمچنین آماره دوربین واتسون  شود.  می  نییمستقل تب

نشان میمی  5/2تا     ر یمقاد  انیم  یخودهمبستگدهد  باشد که 

 وجود ندارد.    یونیرگرس  در مدل   ماندهیباق

 

 براورد مدلهاي  مربوط به فرضيه هاي سوم و چهارم پژوهش 

مربوط به فرضیه   مدل رگرسیونی نتایجخلاصه   7و  6در جدول  

 سوم و چهارم ذکر شده است: 

ضر به  توجه  با  ارزش    بیبا  برابر  که  رگرسیونی  مدل  در 

  هیفرض  نیاست بنابرا  داریمعن   یو ازنظر آمار  باشدیم  -0.106

توان گفت که  دیگر می بیان. به شودی م  رفتهیحالت پذ  نیدر اسوم  

اختقیمت  نیب   ی گذار مت یمعامله طبق مدل ق  دیخر  اریگذاری 

t

t
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وجود    معكوسی  رابطه  یهودآم  شوندگی  عدم نقد  نسبت  و  بونس

،  هادهنده تأثیر مثبت نرخ بازده دارایینشان   جینتا  نیدارد. همچن

اندازه شرکت و اهرم مالینرخ بازده سهام  بر نسبت عدم نقد    ، 

 33دهد که  نشان می  نییتع  بیباشد. ضرمی   هودیآم  یشوندگ

تغ متغ  ریمتغ  راتییدرصد  با  تب   ریوابسته در مدل   نییمستقل 

باشد  می  5/2تا    5/1  نیواتسون ب  نیآماره دورب  نیشود. همچنمی

  در مدل   ماندهی باق  ریمقاد  انیم  یدهد خودهمبستگکه نشان می

 وجود ندارد.    یونیرگرس
به ضر توجه  با    بیبا  برابر  که  رگرسیونی  مدل    0.146در 

در   چهارم هیفرض نیاست بنابرا داریمعن یو ازنظر آمار  باشدیم

پذ  نیا به شودیم  رفتهیحالت  بدیگر میبیان.   نیتوان گفت که 

بونس    یگذارمت یمعامله طبق مدل ق  دیخر  اریگذاری اختقیمت

شوندگ نقد  نسبت  دارد.    یمیمستق  بطهرا   یوستآم  یو  وجود 

اندازه   و  دهنده تأثیر مثبت نرخ بازده سهامنشان  جینتا  نیهمچن

 ن ییتع  بیباشد. ضرمی  یوستآم  یشرکت بر نسبت نقد شوندگ

وابسته    ریمتغ  راتییدرصد تغ  52دهد که  نشان می  تعدیل شده

  ن یدورب آماره نیشود. همچنمی نییمستقل تب ریدر مدل با متغ

ب میمی  5/2تا    5/1  نیواتسون  نشان  که  دهد  باشد 

وجود    یونیرگرس  در مدل  مانده یباق  ریمقاد  انیم  یخودهمبستگ

 ندارد.  
 

 سوم  فرضيه رگرسيونی مدل نتایج خلاصه :6 جدول

𝑨𝑴𝑰𝑯𝑼𝑫𝒊𝒕 = 𝜶𝟎+𝜶𝟏𝐛𝐨𝐧𝐞𝐬𝐬𝒊𝒕 + 𝜶𝟐𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕+𝜶𝟑𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜶𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟓𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜶𝟔𝑩𝑴𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 ضریب متغير
انحراف  

 استاندارد 
𝑷 آماره  − 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 

 0.001 *** 1.965 0.161 0.316 ثابت مدل 

 10.000 *** -2.465 0.043 -0.106 بونس   یگذارمتیمعامله طبق مدل ق دیخر   اریاختارزش 

 10.000 *** 2.327 0.015 0.036 نرخ بازده سهام 

 10.000 *** 2.418 0.007 0.018 ها نرخ بازده دارایی

 0.012 *** 1.915 0.040 0.077 اندازه شرکت 

 10.000 *** 2.264 0.039 0.089 اهرم مالی 

 0.832 0.169 0.242 0.041 بر ارزش بازار حقوق صاحبان    یارزش دفتر

 F 08304/19 آماره 49113/2 واتسون -ن یآماره دورب 

 311105/0 شده ضریب تعیین تعدیل 3301384/0 ضریب تعیین 

 

 چهارم   فرضیه مدل رگرسیونی  نتایج: خلاصه  7جدول 
𝑨𝑴𝑰𝑽𝑬𝑺𝑻𝒊𝒕 = 𝜶𝟎+𝜶𝟏𝐛𝐨𝐧𝐞𝐬𝐬𝒊𝒕 + 𝜶𝟐𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕+𝜶𝟑𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜶𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟓𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜶𝟔𝑩𝑴𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 ضریب  متغير 
انحراف 

𝑷  آماره استاندارد − 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 

 10.000 *** 2.912 0.277 0.806 ثابت مدل 

 10.000 *** 2.301 0.063 0.146 بونس  یگذارمتیمعامله طبق مدل ق دی خر اریاخت

 10.000 *** 2.143 0.006 0.012 نرخ بازده سهام 

 0.419 0.224 0.112 0.025 ها تغییر در نرخ بازده دارایی

 10.000 *** 2.511 0.049 0.122 اندازه شرکت 

 0.541 1.289 0.066 0.085 اهرم مالی 

 0.689 0.189 0.169 0.032 بر ارزش بازار حقوق صاحبان    یارزش دفتر

 F 33304/17 آماره 079685/2 واتسون -ن یآماره دورب 

 520105/0 شده ضریب تعیین تعدیل 548384/0 ضریب تعیین 

 

 تحليل یافته ها  

  خرید   اختیار  بین  نتیجه حاصل از فرضیه اول بیانگر آن است که

  نقد   عدم  معیار  و  شولز  –  بلک   گذاریقیمت  مدل  طبق  معامله

.  دارد  وجود  داریمعنی  و  منفی   رابطه(  آمیهود)  سهام  شوندگی

  –   بلک  مدل  در  سهام  خرید  اختیار  بالاتر  گذاریقیمت  یعنی

  نقد   عدم  نسبت  کاهش)  سهام   شوندگی  نقد  افزایش  با  شولز،

  نقد   میزان  برای  معكوسی  معیار  عنوانبه   آمیهود  شوندگی

  معاملات   جداناپذیر  بخش  ریسک، .  است  همراه(  سهام  شوندگی

t

t
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  پیچیده   و  ساده  ابزارهای  از  وسیعی  طیف  زمان،  درگذر.  است  مالی

.  است   شدهخلق  ریسک  مدیریت  و  پوشش  برای  مشتقات  نظیر

 که  هستند  مالی  هایدارایی  یا  ابزارها  خلاصه  طوربه  مشتقات

  بازارهای   در  و  است  شده  مشتق  زیربنا  دارایی  ارزش  از  هاآن   ارزش

  و   ریسک  پوشش  قبیل   از  مختلفی  مقاصد  برای  جهان  مالی

  در   مشتقه  اوراق  تأثیر  این.  گیرندمی   قرار  مورداستفاده  بازیسفته

  نسبت   کاهش  باعث  سهام  بازده   پذیری  نوسان  و  ریسک  کاهش

.  شودمی (  سهام  نقدشوندگی  افزایش)  آمیهود  شوندگی  نقد  عدم

  در  کوتاه فروش مانند خاصی هایمحدودیت  که زمانی همچنین

  اختیار .  هستند  مفید  سهام  خرید  اختیار  دارد،  وجود  نقدی  بازار

  های فرصت  درنتیجه  و  کندمی  ترکامل   را  ناقص  بازار  سهام،  خرید

  سهام   خرید  اختیار.  دهدمی  تغییر  گذارانسرمایه   برای  را  موجود

 یا  ریسک  پوشش  به  مایل  گذارانسرمایه   کههنگامی  همچنین

  سهولت   هستند،  نزولی  ریسک  از  محافظت  مانند  ریسک  از  جزئی

  مشتقه   محصولات  بودن  دسترس  در.  کنندمی   فراهم  را  معامله

  گران   معامله  و  گذارانسرمایه   همچنین  سهام  خرید  اختیار  ازجمله

 درنتیجه  و  کندمی   تشویق  بازار  در  گذاریسرمایه   به  را

  بازار   فعالان  این  بر  علاوه.  بخشدمی   بهبود  را  بازار  نقدشوندگی

  نیز   کنندمی   معامله  مشتقه  بازارهای  و  نقدی  بازار  بین  که  سرمایه

  آزمون  نتایج.  کنندمی  فراهم  بازارها  برای  بیشتری  نقدشوندگی

(  2014)  کارلا  و  نارسیمهان  تحقیق  با  توانمی  را  فرضیه  این

 با  گرددمی  توصیه  شرکت  سهامداران  به.  دانست  مطابق

  کاهش   بر  علاوه  خرید  اختیار  قراردادهای  از  استفاده  و  کارگیریبه

  سهام   نقدشوندگی  ای،ملاحظه قابل   و  مثبت  بازدهی  خلق  ریسک،

  اوراق   بورس  گذارانسیاست   به  همچنین.  بخشند  بهبود  نیز  را  خود

  قرارداد   معامله  و  ارزش  تخمین  جهت  گرددمی  توصیه  بهادار

  به  اقدام  اندنظام   صورتبه  که  معاملاتی  سیستم  طراحی  به  اختیار

  مشتقه   بازار  در  خریدوفروش  سودمند  و  معتبر  هایسیگنال   صدور

 . بپردازند   بورس

  اختیار   بین  که  آمد  دست  به  نتیجه  این  دوم  با آزمون فرضیه

 نسبت  معیار  و  شولز  –  بلک  گذاریقیمت  مدل  طبق  معامله  خرید

  وجود   داریمعنی  و  مثبت  رابطه (  آمیوست)  سهام  شوندگی  نقد

  بلک   مدل  در  سهام  خرید  اختیار   بالاتر  گذاریقیمت  یعنی .  دارد

  نقد   نسبت  افزایش)  سهام  شوندگی  نقد  افزایش  با  شولز،  –

  نقد   میزان  برای  مستقیم  معیار  عنوانبه   آمیوست  شوندگی

  که   نمود  استدلال  چنین  توانمی .  است  همراه(  سهام   شوندگی

  های فرصت  گسترش  با  را  ناقص  دارایی  بازارهای  کارایی  مشتقات

  است،   ناقص  بازار  بخشد. وقتیمی   بهبود  گذارانسرمایه   روی  پیش

  تعامل   باهم  طورکلی،به  زیربنایی،  بهادار  اوراق  بازار  و  مشتقات  بازار

  زیربنایی   بهادار  اوراق  و  مشتق  ارزیابی  بنابراین  و  داشت  خواهند

  مورد   در  گذارانسرمایه  از  دودسته  وقتی.  هستند  تنیدهدرهم

  قیمت  مشتق  یک  معرفی  دارند،  نظراختلاف   سهام  نزولی  پتانسیل

  کاهش  را آن بازده نرخ نوسان و دهدمی  افزایش را  سهام تعادلی

  نقدشوندگی   بر  تواندمی   بازده  نرخ  نوسان  کاهش  این.  دهدمی

  بالا،   ریسک  ارزیابی  با  گذارانسرمایه.  باشد  داشته  مثبت  اثر  سهام

  که   گذارانیسرمایه   و  خرندمی   را  مشتقات  و  فروشندمی   را  سهام

  خریداری   را  سهام  از  بیشتری  مقدار  دارند،  پایینی  ریسک  ارزیابی

  افزایش   خالص  اثر  بنابراین.  فروشندمی   را  مشتقات  و  کرده

  یكدیگر   مكمل  مشتقات  درنتیجه  و  سهام  برای  کل  تقاضای

 مورد  در  را  مهمی  اطلاعات  مشتقات  بازار  در   تجارت.   هستند

  رو، ازاین .  دهدمی  نشان  گذاران سرمایه  آینده  معاملاتی  نیات

 با  مرتبط  واقعی  مشتقات  این   که  زمانی  سهام  قیمت  نوسان

  کاهش .  باشد  کمتر   تواندمی  گیرند،می  قرار  معامله  مورد  اطلاعات

  داشته  دنبال  به  را  سهام  نقدشوندگی  تواندمی  سهام  قیمت  نوسان

  و   هوآنگ  تحقیق  با  توانمی  را  فرضیه  این  آزمون  نتایج.  باشد

  به   مندانعلاقه  و  تحلیلگران  به  .دانست  مطابق(  2024)  همكاران

 توصیه  سهام  نقدشوندگی  خصوصبه  و  هاشرکت   وضعیت

  و   سهام  خرید  اختیار  به  شرکت   شرایط  بررسی  در  گرددمی

  نتایج  اساس  بر  زیرا.  نمایند  ویژه  توجه  آن  گذاریقیمت  یشیوه 

  اختیار   قراردادهای  معامله  و  ارزش  تخمین  فرضیه  این  آزمون

 .است   مؤثر  سهام  نقدشوندگی  بر  خرید

  اختیار   بین  که  بود  آن  از  حاکی   سوم  فرضیه  از  حاصل  نتایج

  نقد   عدم  معیار  و  بونس  گذاریقیمت  مدل  طبق  معامله  خرید

.  دارد  وجود  داریمعنی  و  منفی   رابطه(  آمیهود)  سهام  شوندگی

  با   بونس،  مدل  در  سهام  خرید  اختیار  بالاتر  گذاریقیمت  یعنی 

  شوندگی  نقد  عدم  نسبت  کاهش )  سهام  شوندگی  نقد  افزایش

(  سهام شوندگی نقد میزان  برای معكوسی  معیار عنوانبه  آمیهود

  تواند می   سهام  مشتقات  توسط  شدهارائه   مالی  اهرم.  است  همراه

  غیر   آگاهانه  معاملات  درنتیجه  و  دهد  کاهش  را  مبادله  هایهزینه

  تقویت  را  سهام  نقدشوندگی  طریق  این  از  و.  کند  جذب  را  سودآور

  با  توانندمی همچنین سهام  خرید  اختیار ازجمله مشتقات. نماید

  بازار   در  که  منفی  اطلاعات  روی   بر  کارآمدتر  معاملات  کردن  فعال

  معامله .  کنند  جذب  را  آگاهانه  معاملات  نیست،  پذیرامكان   سهام

  مهاجرت   مشتقه  اوراق  فهرست  در  مشتقات  بازارهای  به  آگاه  گران

  برتر   بازیسفته   ابزارهای  عنوانبه   را  مشتقات  هاآن  زیرا  کنندمی

  توانایی  و هاآن  ذاتی اهرم از  ناشی مشتقات برتری این. بینندمی

  سهام   در  مدتکوتاه   فروش  هایمحدودیت   از  اجتناب  در  هاآن

  های هزینه   پایه،  بازار  در  آگاه  گرانمعامله   نسبت  کاهش.  است

  نوسان   درنتیجه  و  دهدمی  کاهش  را  ساز  بازار  نامطلوب  انتخاب

  نتایج.  بخشدمی  بهبود  نقدشوندگی را  و  دهدمی   کاهش  را  پذیری

  همكاران   و  هوآنگ  تحقیق  با  توانمی   را  فرضیه  این  آزمون

  جهت  در گرددمی توصیه سهامداران   به .دانست مطابق( 2024)
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  گذاری سرمایه   زیان  از  جلوگیری  و  سهام  قیمت  نوسانات  کنترل

  های قیمت  بینیپیش   برای  بونس،  گذاریقیمت   مدل  طریق  از

.  نمایند  اقدام  معامله  اختیار  قراردادهای  ارزش  تخمین  و  سهام  آتی

  برای   شدهتعیین  ارزش  فرضیه  این  آزمون  نتایج  اساس  بر  زیرا

  تواند می   گذاریقیمت  مدل  این  طریق  از  سهام  خرید  اختیار

 .نماید  بینیپیش  توجهیقابل   حد  تا  را  سهام  نقدشوندگی

  معامله   خرید  اختیار  بین  که  نشان داد  چهارم  فرضیه  آزمون

  سهام   شوندگی  نقد  نسبت  معیار   و  بونس  گذاریقیمت   مدل  طبق

  یعنی .  دارد  وجود  داریمعنی   مثبت  رابطه(  آمیوست)

  با   شولز،  –  بلک  مدل  در  سهام  خرید  اختیار  بالاتر  گذاریقیمت

  آمیوست   شوندگی  نقد  نسبت  افزایش)  سهام  شوندگی  نقد  افزایش

  همراه (  سهام  شوندگی  نقد  میزان  برای  مستقیم  معیار  عنوانبه

  توان می(  1992)   گراماتیكوس  و  فدنیا  هاییافته  با  مطابق.  است

  خریدوفروش   سفارش  قیمت  اختلاف  بازه  که  نمود  استدلال  چنین

  یک   برای  است  مایل  خریدار  که   قیمتی   بالاترین  بین  تفاوت)

  به  مایل  فروشنده  که  قیمتی  کمترین  همچنین  و بپردازد  دارایی

 کم  مشتقات  انتشار  از  پس  سهام  بازارهای  در(  است  آن  پذیرش

  سهام   بازده  واریانس  و  سهام  هایقیمت  جهش  درنتیجه  و  شودمی

  به   را  سهام  نقدشوندگی  بهبود  خود  این  که  دهدمی   کاهش  را

  بازار   به  است  ممكن  مشتقه  ابزارهای  معرفی.  است  داشته  دنبال

  مؤثرتری   طوربه   را  خود  هایریسک   که  بدهد  را  امكان  این  سازان 

  سفارش   قیمت  اختلاف  بازه  دهد  اجازه  هاآن   به  و  دهند  پوشش

  سهامداران   به.  کنند  محدود  کنندمی  اعمال  که  را  خریدوفروش

 سبد  به  بخشیتنوع  و  ریسک  پوشش  برای  که   گرددمی  توصیه

  قراردادهای  معامله از ناشی سود خلق همچنین و گذاریسرمایه

  سیستم   ارزیابی  به  خود،  سهام  نقدشوندگی  بهبود  و  اختیار

  و   تهران  بهادار  اوراق  بورس  مشتقه  بازار  اختیار  اوراق  معاملاتی

  مدل   اساس  بر  سهام   خرید  اختیار  حوزه  در  معامله  به  ورود

 . نمایند  اقدام  بونس  گذاریقیمت

حاضر  هدف   ارزش  ،پژوهش  اثر  خرید    تحلیل  اختیارات 

در    شدهرفته یپذ  یهاشرکت   هیپا  ییدارا  یبر نقد شوندگ  معامله

پژوهش    های  هیفرض  تیدر نهاکه    بورس اوراق بهادار تهران است

قرار گرفت  آزمون  مورد  چندگانه    یخط  ونیرگرس  بكارگیریبا  

و    یروان  جهت  ییهمه طبقات دارا  یبرا   ینقدشوندگ  کهی .درحال

برا گردش   اما  است،  مهم  اهم  یبازارها  یمعاملات    ت یسهام 

نوع  توانیم  یطورکلبه   دارد.  یشتریب مشتقات  که    یگفت 

مشتقات سهام    ی.معرفندیآ یحساب مبه  شرفتهیپ  یگذار هیسرما

اخت  یهافرصت  هیپا در  افزا  گذارانه یسرما  ار یموجود    ش ی را 

 . گذاردیم  ریتأث  هیسهام پا  یبر نقدشوندگ  جهیو درنت  دهدیم

 

 

 پيشنهادها

و اوراق    ینقدشوندگ  نهیکه درزم  یمتعدد  قات یبا توجه به تحق

تعداد محدود    نیچنشده است و همکشورها انجام   ریمشتقه در سا

این پژوهش    نه،یزم  نیشده در داخل کشور در اانجام   قاتیتحق

نتایج حاکی  .  می تواند خلا علمی موجود در این زمینه را یر کند

از آن است که بین قیمت گذاری اختیارات خرید سهام )طبق  

رابطه   شده  ارائه  نقدشوندگی  معیارهای  و  مختلف(  مدلهای 

  و   هوآنگ  تحقیق  با  توانمی  حاصله را  معناداری وجود دارد. نتایج

و چادهری    (2014)  کارلا  و   و نیز نارسیمهان  (2024)  همكاران

( گوپتا  آستا  جهت  2025و  شود  می  دانست.پیشنهاد  همسو   )

پژوهشهای آتی اثر همزمان حجم معاملات مشتقات و نوسانات  

دشوندگی دارایی پایه و همچنین تاثیر ورود قراردادهای  بازار بر نق 

قرار   بررسی  مورد  سهام  بازار  عمق  بر  معامله  اختیار 

گیرند.هنچنین به دلیل اینكه همه شرکتهای پذیرفته شده در  

بورس اوراق بهادار دارای اختیار معامله نیستند ، پیشنهاد می 

قرار گ مورد مطالعه  نیز  ورود نمادهای جدید  یرند.بدیهی  گردد 

معامله   خرید  اختیار  از  که  نمادهایی  پژوهش  این  در  است 

 برخوردار بودند مورد بررسی قرار گرفتند.

 

 منابع فهرست 

 ، محسن)احمدپور  باغبان  و  بین  1403احمد  رابطه  (،بررسی 

سهام.پژوهشهای   نقدشوندگی  و  داراییها  نقدشوندگی 

 61-77  ،( (14  پیاپی)  4تجربی حسابداری،

بررسی تاثیر   (1393انصاری، عبدالمهدی و خورشیدی، علیرضا)

مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و واقعی سود بر  

.دانش حسابداری و    نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت

 41-54  ،( (11  پیاپی)  1)3  حسابرسی مدیریت.

بررسی تاثیر   (.1402حشمت، نسا و برادران حسن زاده،رسول)

شش  مالی،  رویكردهای  ارزیابی  جامع  الگوی  گانه 

مسئولیت  و  )راهبری  اجتماعی  بر (  FGSCMپذیری 

نظریه از  استفاده  با  و  نقدشوندگی سهام  بازخورد  های 

مدیریت. نمایندگی حسابرسی  و  حسابداری  دانش   .  

 473-498  ،( (46  پیاپی)  1)12

  با   سهام  نقدشوندگی  ابعاد  رابطه  بررسی(.  1396. )علی  خوزین، 

  عنوانبه  تبعی  فروش  اختیار  اوراق  اولیه  فروش  حجم

  پیاپی ) 1)5 مالی، مدیریت راهبرد. نوین مالی ابزار یک

16) )،  99-113 

  مشتقات  در  گذاری،سرمایه1402پرویز،  ضیغمی،  و  نادر  رضایی،

  بهادار،کنفرانس   اوراق  سبد  بازدهی  بر  آن  تأثیر  و  مالی

  حسابداری   مدیریت،  در  نوین  راهكارهای  و  هاچالش   ملی

 بیمه،اردبیل  صنعت  و
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  حجازی،   و  امیر  یزدلی،  حیدریان  اسماعیل؛  محمد  نژاد،  فدایی

  بهادار   اوراق  تحلیل  مالی  دانش  ،(1400)  رضوان

 62  تا  49  صص  ،52  شماره  ،(مالی  مطالعات)

)  اعظم  شكری،.  مهدی  فرد،  مرادزاده.  حسین  نصر،  نوروزی  .

 23-46.  سرمایه  شرکتهای  مالكیت  تأثیر (.    1398

  پژوهشهای .  سهام  نقدشوندگی  بر  گذاری(  42:)
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Abstract 

Liquidity is an important factor in the circulation of transactions of all assets, including stocks, in the markets. 

A stock exchange enables buyers and sellers to come together to trade, reducing search costs in the process. 

More liquidity encourages more investors to participate in the stock market. Providing stock derivatives 

increases the opportunities available to investors and consequently affects the liquidity of stocks.  The present 

study aims to analyze the effect of derivatives value on the liquidity of the underlying assets of companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. In this regard, a sample consisting of 28 corporations was selected during 

the years 1397-1402 with the systematic elimination model, and finally the research hypothesis was tested 

using multiple linear regression. In this research, call options pricing was done with Black-Scholes and Bonus 

models. Also, two measures of illiquidity of stocks (Amihud) and liquidity of Amiost were used as measures 

of stock liquidity. The findings show that there is a significant relationship between the value of the call options 

according to the Black-Scholes model and the illiquidity of stocks (Amihud) and the ratio of liquidity of stocks 

(Amiost). In addition, there is a significant relationship between the value of the call options according to the 

bonus model and the measure of illiquidity (Amihud) and the measure of illiquidity (Amihud). 

Key words: Amiost's liquidity ratio, Amihud's illiquidity ratio, call option 

 

 

 

mailto:GR.askarzadeh@iau.ac.ir

