
Financial Transaction Tax in Tehran Stock 
Exchange (Composition Versus Liquidity  
Effect)

Abstract        Policymakers attempt to improve the market quality of 
stock exchanges by implementing various regulations. Even though the  
transaction tax has always affected exchanges, the consequences of such 
a policy on various aspects of market quality have often been understudied 
in Iran. Thus this paper, using high-frequency data of 422 companies in the 
period from June to November 2018, investigates the effect of reducing 
transaction tax in different quality measures of Tehran Stock Exchange. 
Considering the fact that reduction of transaction tax in September 2018 
has not been applied to investment funds, the DID approach has been 
implemented. According to the results, the reduction of transaction tax in  
September 2018 has increased the volume of transactions and market  
efficiency, while market volatility has decreased in effect. This result,  
therefore, confirms the liquidity versus composition effect through which 
the reduction of transaction tax increases the market efficiency by an  
increment of liquidity.
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تهران  بهاد ار  اوراق  بورس  د ر  انتقال سهام  مالیات 
)نظریه نقد شوند گی د ر مقابل نظریه ساختاری(1

پذيرش: 1400/06/18د     ريافت: 1400/03/18

چکيد     ه: سیاستگذاران بازار سرمایه سعی د ارند  با استفاد ه از ابزارهای مناسب موجب بهبود  ابعاد  
مختلف کیفیت بازار شوند . تغییر مالیات انتقال سهام ازجمله سیاست هایی است که همواره بر 
معاملات بورس اوراق بهاد ار تهران جاری بود ه است، اما به د لیل ثابت بود ن نرخ آن برای سالیان 
زیاد ، بررسی اثر این سیاست بر کیفیت بازار مورد  توجه قرار نگرفته است. د ر این پژوهش با 
توجه به کاهش هشتاد  د رصد ی این مالیات د ر شهریور 1397 و با توجه به این که صند وق های 
سرمایه گذاری از این مالیات معاف هستند ، با بکارگیری روش تفاضل د ر تفاضل و استفاد ه از 
د اد ه های فرکانس بالا برای 422 شرکت د ر بازه زمانی تیر تا آبان 1397 به بررسی اثر کاهش 
مالیات انتقال سهام بر ابعاد  مختلف کیفیت بورس اوراق بهاد ار تهران پرد اخته شد ه است. یافته ها 
نشان می د هند  کاهش مالیات موجب افزایش حجم معاملات، نقد شوند گی، عمق و کارایی بازار 
می شود  و د ر عین حال نوسان بازار را کاهش می د هد . بنابراین، نتایج نظریه نقد شوند گی را د ر مقابل 
نظریه ساختاری تایید  می کند ، که بر اساس آن کاهش مالیات موجب افزایش کارایي بازار از طریق 

افزایش نقد شوند گی می شود .

کليد     واژه ها:  مالیات مباد له سهام، اثر نقد شوند گی، اثر ساختاری، کارایی بازار، عمق بازار. 

.G23, G18, G14, G10 :JEL طبقه بند     ي
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مقد‌‌‌‌‌مه

ابعاد  مختلف کیفیت بازار سهام نشان د هند ۀ توان تامین مالی بازار سرمایه یک کشور و همچنین، 
از  ابعاد ی  به  و همکاران1 )2003(  اوگد ن  پژوهش هایی چون  است.  آن  د ر  مطلوبیت سرمایه گذاری 
کیفیت بازار سهام مانند  هزینه معاملات، فرکانس )تعد اد  د فعاتی که یک د ارایی د اد وستد  می شود (، 
شفافیت اطلاعاتی، نوسان قیمت، گرد ش سهام، سهام شناور، و سود  معاملات اشاره می کنند . البته از 
د یگر خصوصیات اصلی کیفیت بازار سهام می توان به کارایی، نقد شوند گی، سرعت معاملات، و عمق 
بازار نیز اشاره کرد . د ر این میان، سیاستگذاران بازار سرمایه سعی د ارند  با اتخاذ سیاست های مختلف 
د ر زمان های گوناگون، ساختار بازار را به سمتی هد ایت کنند  که معیارهای ارزیابی کیفیت بازار د ر 
سطح مطلوبی قرار گیرد . حال پرسش این است که برای د ستیابی به این هد ف سیاست های مناسب 
کد ام اند ، و این که چگونه می توان تاثیر اجرای سیاست اتخاذشد ه را بر معیارهای کیفیت بازار سنجید .
است  مباد له  د ر هزینه های  تغییر  پرد اخته اند ،  آن  به  پژوهش ها  بیش تر  از سیاست هایی که   یکی 
Bagheri et al., 2014; Mani et al., 2011; Mousavi Jahromi et al., 2017; Atrchi & Ramtinnia, 2018( 

و رضایی و همکاران، 1392؛ صاد قی و همکاران، 1394؛ ضیایی بیگد لی، 1383؛ کشتکار، 1380(.   

هزینه های مباد له د ر بازار بورس اوراق بهاد ار تهران شامل کارمزد  معاملات و مالیات انتقال سهام است. 
انواع مالیات ها و معافیت های مالیاتی و تاثیر آن ها بر مولفه های مختلف شرکت ها و بازار سرمایه همواره 
مورد  توجه پژوهشگران حوزه مالی بود ه است. مالیات انتقال سهام یکی از انواع مالیات است که اگرچه 
سال هاست د ر ایران معرفی شد ه، ولی تاکنون به آن پرد اخته نشد ه و اثرگذاری آن بر انواع مولفه های بازار، 

همچون کارایی، مورد  بررسی قرار نگرفته است.
با توجه به این که نرخ مالیات انتقال سهام سالیان زیاد ی است بد ون تغییر ماند ه، بنابراین تغییر 
این نرخ د ر شهریور سال 13972 این امکان را فراهم می آورد  که بتوان با توجه به د اد ه های قبل و بعد  
1. Ogden et al.

2. مالیات انتقال سهام طبق مصوبه سال 1388 سازمان امور مالیاتی کشور، نیم د رصد  ارزش فروش سهام است 
که توسط فروشند ه پرد اخت می شود . این د ر حالی است که این سازمان بر اساس مصوبه 1397/4/16 شورای 
عالی هماهنگی اقتصاد ی، نرخ مالیات فروش سهام و حق تقد م سهام را د ر شهریور سال 1397 از نیم د رصد  
به یک د هم د رصد  کاهش د اد . شایان اشاره است از آن جایی که به تاریخ انقضای این مصوبه به طور شفاف اشاره 
نشد ه، مصوبه سال 1397 شورای عالی هماهنگی اقتصاد ی منقضی شد ه و د ر سال 1398 مالیات انتقال سهام به 

همان نیم د رصد  سابق بازگشته است. برای اطلاعات بیش تر به تارگاه زیر مراجعه نمایید :
https://www.seo.ir/Upload/Editor/Files/Nahade%20Mali/moghararte%20Mokhtas/Gha-

non-%20tose-Abzarha.PDF

https://www.seo.ir/Upload/Editor/Files/Nahade%20Mali/moghararte%20Mokhtas/Ghanon-%20tose-Abzarha.PDF
https://www.seo.ir/Upload/Editor/Files/Nahade%20Mali/moghararte%20Mokhtas/Ghanon-%20tose-Abzarha.PDF
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از تغییر نرخ، اثر تغییر د ر نرخ مالیات را بر مولفه های مختلف بازار بررسی کرد ؛ د ر حالی که این بررسی 
د ر سال های قبل به د لیل ثابت بود ن نرخ مالیات امکان پذیر نبود ه است. نتایج این پژوهش می تواند  
مناسب بود ن سیاست اتخاذشد ه د ر شهریور 1397 را مشخص کند  و سیاستگذار را د ر یافتن نرخ بهینه 
مالیات برای د ستیابی به بازاری باکیفیت تر یاری رساند . شایان اشاره است که برای بالا برد ن د قت 
نتایج، از د اد ه های »فرکانس بالا« برای محاسبه ابعاد  مختلف کیفیت بازار استفاد ه شد ه است. د ر اد امه، 
پرد اخته  بازار سرمایه  بر کیفیت  اثرگذاری هزینه های مباد له  بررسی مبانی نظریِ چگونگی  به  ابتد ا 

می شود  و پس از مروری بر مطالعات انجام شد ه د ر این حوزه، اهد اف پژوهش حاضر بیان می گرد د .

مبانی‌نظری‌پژوهش

می تواند   سرمایه  بازار  کیفیت  مختلف  ابعاد   بر  مباد له  هزینه های  اثرگذاری  سازوکار  بررسی 
بسیار بحث برانگیز باشد ، زیرا مطالعات نظرات مختلفی د ر مورد  آثار انواع هزینه های مباد له بر انواع 

شاخص های بازار د ارند  که د ر اد امه به توضیح آن ها پرد اخته می شود . 
شکل )1(، به منظور تقسیم بند ی مطالعات انجام شد ه د ر این حوزه ترسیم شد ه است. این شکل 
اساس  بر  نشان می د هد .  رقیب  فرضیه  و  د ید گاه  د و  پایه  بر  را  مباد له  اثرگذاری هزینه های  سازوکار 
آنچه شکل )1( بیان می کند ، اثر ساختاری و اثر نقد شوند گی ممکن است به د و نتیجه متفاوت منجر 
شوند . مطالعاتی چون کپل ـ بلانکارد  و هاوریلچیک1 )2016(، کولیارد  و هافمن2 )2017(، و د اویلا 
ترکیبی آن ها متمرکز هستند . د ر  اثر  و  این د و سازوکار  اهمیت نسبی  بر  نیز  پارلاتوره3 )2021(  و 
اد امه، ابتد ا با استفاد ه از د و سازوکار تطبیق گرد ش معاملات و تطبیق نگهد اشت سهام به توضیح اثر 
مالیات انتقال سهام بر حجم معاملات پرد اخته می شود  و سپس فرضیه های رقیب اثر ساختاری و اثر 

نقد شوند گی توضیح د اد ه می شوند .

1. Capelle-Blancard & Havrylchyk
2. Colliard & Hoffmann
3. Dávila & Parlatore
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2 
 

این  19311تغییر این نرخ در شهریور سال  بنابراینکه نرخ مالیات انتقال سهام سالیان زیادی است بدون تغییر مانده،  با توجه به این
های مختلف بازار  مولفههای قبل و بعد از تغییر نرخ، اثر تغییر در نرخ مالیات را بر  آورد که بتوان با توجه به داده امکان را فراهم می

پژوهش پذیر نبوده است. نتایج این  دلیل ثابت بودن نرخ مالیات امکانهای قبل به  در حالی که این بررسی در سال بررسی کرد؛
الیات برای گذار را در یافتن نرخ بهینه مکند و سیاسترا مشخص  1931شده در شهریور مناسب بودن سیاست اتخاذ تواند می

برای محاسبه « فرکانس بالا»های  دقت نتایج، از داده برای بالا بردن که است اشاره. شایان رساندتر یاری  کیفیتدستیابی به بازاری با
ر کیفیت های مبادله ب انی نظریِ چگونگی اثرگذاری هزینهابعاد مختلف کیفیت بازار استفاده شده است. در ادامه، ابتدا به بررسی مب

 د.گرد حاضر بیان می شده در این حوزه، اهداف پژوهش طالعات انجامو پس از مروری بر م شود بازار سرمایه پرداخته می
 مبانی نظری پژوهش  

مطالعات  زیرا برانگیز باشد، تواند بسیار بحث های مبادله بر ابعاد مختلف کیفیت بازار سرمایه می زینهبررسی سازوکار اثرگذاری ه
 . شود پرداخته میها  که در ادامه به توضیح آن دارندهای بازار  اع شاخصهای مبادله بر انو هزینه در مورد آثار انواعنظرات مختلفی 

های مبادله  اثرگذاری هزینه سازوکاراین شکل  شده در این حوزه ترسیم شده است. بندی مطالعات انجام ، به منظور تقسیم(1شکل )
ممکن است  کند، اثر ساختاری و اثر نقدشوندگی بیان می (1شکل )دهد. بر اساس آنچه  را بر پایه دو دیدگاه و فرضیه رقیب نشان می

داویلا و و ، (4011) 9کولیارد و هافمن، (4012) 4وریلچیکبلانکارد و ها-کپلد. مطالعاتی چون نبه دو نتیجه متفاوت منجر شو
سازوکار ها متمرکز هستند. در ادامه، ابتدا با استفاده از دو  نیز بر اهمیت نسبی این دو سازوکار و اثر ترکیبی آن (4041) 2پارلاتوره

شود و سپس  پرداخته میبه توضیح اثر مالیات انتقال سهام بر حجم معاملات  تطبیق نگهداشت سهامتطبیق گردش معاملات و 
 شوند. داده میتوضیح  های رقیب اثر ساختاری و اثر نقدشوندگی فرضیه

 

 
 کارایی بازار های مبادله بر : سازوکار اثرگذاری هزینه1 شکل

 
ها  که به واسطه آنکید دارند تابر دو سازوکار مختلف  های مبادله ای بر مبنای هزینه یههای سرما گذاری داراییهای قیمت نظریه

اید به عنوان مکمل همدیگر در گذارند. این دو فرضیه نباید به عنوان رقیب، بلکه ب ثیر میهای مبادله بر حجم معاملات تا ینههز
یکی است، چرا که  5دش معاملاترتطبیق گمبادله بر حجم معاملات از طریق  های اثرگذاری مالیات سازوکارگرفته شوند. یکی از نظر

فعالیت توانند  گذاران می است. سرمایهکند، میزان گردش معاملات  های مبادله تغییر می تغییر هزینهاز متغیرهایی که در اثر 
با حفظ  توانند گذاران می یابد، سرمایه های مبادله افزایش می ی که هزینهزمان ،تغییر دهند. برای مثالسادگی  بهمعاملاتی خود را 

واکنش نشان  های مبادلۀ بالاتر نسبت به هزینه گردش معاملات )حجم معاملات( خود همان توزیع پرتفوی، با محدود کردن میزان
ثیرپذیرفته از هزینه مبادله دوره نگهداشت سهام برای سهام تا دهند )و برعکس(. در حالی که این سازوکار باعث افزایش متوسطِ

                                                           
شود. این  است که توسط فروشنده پرداخت میسازمان امور مالیاتی کشور، نیم درصد ارزش فروش سهام  1933مالیات انتقال سهام طبق مصوبه سال . 1

نرخ مالیات فروش سهام و حق تقدم سهام را در شهریور  ،شورای عالی هماهنگی اقتصادی 12/2/1931 در حالی است که این سازمان بر اساس مصوبه
، مصوبه طور شفاف اشاره نشده که به تاریخ انقضای این مصوبه بهجایی  است از آن اشارهشایان  دهم درصد کاهش داد. از نیم درصد به یک 1931سال 
برای اطلاعات  مالیات انتقال سهام به همان نیم درصد سابق بازگشته است. 1933شده و در سال شورای عالی هماهنگی اقتصادی منقضی  1931سال 
 زیر مراجعه نمایید: گاهتر به تار بیش

https://www.seo.ir/Upload/Editor/Files/Nahade%20Mali/moghararte%20Mokhtas/Ghanon-%20tose-Abzarha.PDF 
2. Capelle-Blancard & Havrylchyk 
3. Colliard & Hoffmann 
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شکل‌1:‌سازوکار‌اثرگذاری‌هزینه‌های‌مباد‌له‌بر‌کارایی‌بازار

نظریه های قیمتگذاری د ارایی های سرمایه ای بر مبنای هزینه های مباد له بر د و سازوکار مختلف تاکید  
د ارند  که به واسطه آن ها هزینه های مباد له بر حجم معاملات تاثیر می گذارند . این د و فرضیه نباید  به عنوان 
رقیب، بلکه باید  به عنوان مکمل همد یگر د ر نظرگرفته شوند . یکی از سازوکار های اثرگذاری مالیات مباد له 
بر حجم معاملات از طریق تطبیق گرد ش معاملات1 است، چرا که یکی از متغیرهایی که د ر اثر تغییر 
هزینه های مباد له تغییر می کند ، میزان گرد ش معاملات است. سرمایه گذاران می توانند  فعالیت معاملاتی خود  
را به ساد گی تغییر د هند . برای مثال، زمانی که هزینه های مباد له افزایش می یابد ، سرمایه گذاران می توانند  
با حفظ همان توزیع پرتفوی، با محد ود  کرد ن میزان گرد ش معاملات )حجم معاملات( خود  نسبت به 
هزینه های مباد لۀ بالاتر واکنش نشان د هند  )و برعکس(. د ر حالی که این سازوکار باعث افزایش متوسطِ 
د وره نگهد اشت سهام برای سهام تاثیرپذیرفته از هزینه مباد له )مالیات انتقال سهام( می شود ، اما به د رستی 
مشخص نیست که بتواند  سرمایه گذاران را متقاعد  سازد  تا خود  را د ر حاکمیت شرکتی بیش تر د رگیر کنند . 

این سازوکار، محور اصلی مد ل های ارائه شد ه توسط کونستانتینید س )1986(2 و وایانوس )1998(3 است.
سازوکار د وم اثرگذاری مالیات مباد له بر حجم معاملات تطبیق نگهد اشت سهام4 است. سرمایه گذارانی 
که د ارای پرتفویی با گرد ش معاملاتی بالا هستند  می توانند  سهامی که د ارای هزینه مباد له بیش تری است 
را به آن د سته از بازیگران بازار که د ارای پرتفویی با گرد ش معاملاتی کم تری هستند  و افق سرمایه گذاری 
د ر  تعیین کنند ه ای  نقش  مشتری5  اثر  این  سرمایه گذاران(.  )جایگزینی  بفروشند   د ارند ،  بلند مد ت تری 

1. Turnover Adjustment
2. Constantinides
3. Vayanos
4. Holding Adjustment
5. Clientele Effect
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پژوهش آمیهود  و مند لسون1 )1986( ایفا می کند . آن ها نشان می د هند  د ارایی هایی که از هزینه های 
مباد له بالاتری برخورد ارند ، د ر مد ت متوسط طولانی تری توسط سرمایه گذاران نگهد اری می شوند . کینز2 
)1936(، استیگلیتس3 )1989(، و سامرز و سامرز4 )1989( نشان می د هند  که تطبیق نگهد اشت سهام 
باعث خواهد  شد  که نفوذ سهامد اران بلند مد ت افزایش یابد  و به تصمیم های شرکتی بهتری بینجامد ، زیرا 

سرمایه گذاران د ر حاکمیت شرکتی بیش تر د رگیر می شوند .
هرچند  د ر این پژوهش به تفکیک این د و اثر پرد اخته نمی شود ، اما برای جد ا کرد ن د و اثر اشاره شد ه می توان 
پرتفوی سرمایه گذاری ها و گرد ش معاملات سرمایه گذاران نهاد ی را بررسی کرد . این د و فرضیه پیش بینی 
می کنند  که برای سرمایه گذاران با افق سرمایه گذاری متفاوت، هزینه های مباد له )مالیات انتقال سهام( اثر 
متفاوتی د ارد . د ر عمل، سرمایه گذاران می توانند  هر د و حاشیۀ تطبیق را مورد  استفاد ه قرار د هند  و اهمیت نسبی 
آن ها د ر واقع پرسشی است که بر پایه تجربه مشخص می گرد د . آنچه اهمیت د ارد  این است که اثر مشتری 
نقشی تعیین کنند ه د ر اد بیات هزینه های مباد له سهام بازی می کند . هرچند  شاید  این گونه به نظر برسد  که تغییر 
د ر هزینه های مباد له سهام تاثیر چند انی بر کیفیت بازار د ر کل ند اشته باشد ، اما شایان اشاره است که تغییر 

هزینه های مباد له د ر تغییر نحوه تخصیص پرتفو و رفتار معاملاتی بازیگران بازار قابل ملاحظه است.
د ر اد امه د و سازوکار اثرگذاری مالیات انتقال سهام، که فرضیه های آزمون پذیری ایجاد  می کنند ، بیان 
می شوند . اثر ساختاری و اثر نقد شوند گی د ر حقیقت د و سازوکار مختلف اثرگذاری تغییر حجم معاملات بر 
نوسان، نقد شوند گی، و کارایی قیمت را مطرح می کنند  که مد ل مفهومی آن د ر شکل )1( نمایش د اد ه شد .

اثر‌ساختاری5

جمعیتی  ترکیب  تغییر  طریق  از  می تواند   سهام  مباد له  هزینه های  افزایش  نظریه،  این  طبق  بر 
معامله گران، نوسان را کاهش د هد  و عد م بازد هی بازار را اصلاح کند . این نظریه که رویکرد  خوشبینانه تری 
نسبت به هزینه های مباد له د ارد ، به اثر ساختاری معروف است. برای مثال، استیگلیتس )1989( بیان 
می کند  که مالیات مباد له سهام اثر قوی تری بر معامله گران نویزی6 د ارد ، نسبت به تاثیری که بر کارگزارانِ 
با اطلاعات بنیاد ی د قیق می گذارد . انتظار می رود  تغییر ایجاد شد ه د ر جمعیت معامله گران، نوسان های 

1. Amihud & Mendelson
2. Keynes
3. Stiglitz
4. Summers & Summers
5. Composition Effect
6. Noise Traders 
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غیربنیاد ی1 را کاهش د هد  و بازد هی قیمت را بهبود  بخشد . مطابق نظریه استیگلیتس )1989(، فعالیت 
بازار است. همزمان، سود اگران نسبت به  اثرات جانبیِ منفی د ر  بازار د ارای  معاملاتی برخی بازیگران 
قیمت های معاملاتی حساس هستند . پس افزایش مالیات انتقال سهام به کاهش »جمعیت« د ر بازار 
کمک خواهد  کرد . کاهش جمعیت به کاهش نوسان، افزایش کارایی قیمت و د ر پی آن افزایش کیفیت 
بازار منجر خواهد  شد . همچنین، سامرز و سامرز )1989( بیان می  کنند  که معاملات پی د ر پی و فراوان، 
حاصلِ کار معامله گران بازخورد  مثبت2 است که تمایل د ارند  نوسان های قیمتی را تشد ید  کنند  )برای 
مثال، د نبال کنند گان گله ای رَوَند (. بنابراین، افزایش هزینه های مباد له سهام فعالیت آن ها را نسبت به 

فعالیت معامله گران بنیاد ی، بیش تر کاهش می د هد . 

اثر‌نقد‌شوند‌گی3

مخالفان افزایش مالیات انتقال سهام، با مطرح کرد ن اثر نقد شوند گی اهمیت و ارزش اقتصاد ی و همچنین 
مطلوبیت عمومی اثر ساختاری این مالیات را زیر سوال می برند . آن ها نسبت به اثر منفی نقد شوند گیِ مربوط 
به کاهش گسترد ه د ر فعالیت های معاملاتی به د لیل افزایش قیمت معاملات هشد ار می د هند . این د ید گاه 
رقیب، متکی بر اثرات جانبی قد رتمند  نقد شوند گی د ر بازار های مالی است که اثرات غیرمستقیم افزایش 
مالیات انتقال سهام را سبب می گرد د . با این د ید گاه، کاهش حجم معاملات به کاهش نقد شوند گی، کاهش 
کارایی قیمتی )به د لیل افزایش قیمت معاملات(، و د ر پی آن افزایش نوسان و کاهش کیفیت بازار منجر 
خواهد  شد . برای مثال، شوِرت و سگویین4 )1993( بیان می کنند  که افزایش مالیات انتقال سهام به شکاف 
بیش تر د ر قیمت های خرید  و فروش به علت کاهش حجم معاملات، افزایش هزینه های هجینگ5، و افزایش 
احتمالی د ر کژگزینی6 منجر خواهد  شد . همچنین راس7 )1989(، استد لال می کند  که فقد ان معامله گران 
کوتاه مد ت به واسطۀ موقعیت موجود ی پرهزینه8 برای تامین نقد ینگی از د ارایی ها، به نقد شوند گی صد مه 
می زند . د ر نتیجه، اصلاح قیمت های ناد رست که انتظار می رود  اند ازه و استقامت آن ها افزایش یابد ، برای 
آربیتراژگران به مراتب سخت تر خواهد  شد . این امر بیانگر آن است که قیمت ها ناپاید ارتر، و نقد شوند گی و 

1. Non-Fundamental Volatilities
2. Positive Feedback Traders
3. Liquidity Effect
4. Schwert & Seguin 
5. Hedging Cost
6. Adverse Selection
7. Ross
8. Costly Inventory Position
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کارایی نیز کم تر خواهند  شد . سونگ و جانگ1 )2005(، یک مد ل موازنه ای ارائه می کنند  که د ر آن هر د و 
اثر معرفی شد ه اند ؛ البته اثر خالص مالیات انتقال سهام به قد رت نسبی آن ها بستگی د ارد . برای مثال، اگر 
اثر نقد شوند گی به اند ازۀ کافی قوی باشد ، معامله گران مطلع د ر پاسخ به پایین آمد ن نقد شوند گی اقد ام به 
کاهش فعالیت های معاملاتی خود  خواهند  کرد . د ر این حالت، نوسان افزایش و کارایی قیمتی تنزل می یابد .

روش‌شناسی‌پژوهش

مد ل

بر معیارهای  انتقال سهام  مالیات  تغییر د ر  تاثیر  بررسی  از یک طرف  پژوهش،  این  هد ف کلی 
کیفیت بازار ازجمله حجم، نوسان، کارایی قیمت، نقد شوند گی، و عمق بازار است و از طرف د یگر، به 
مقایسه فرضیه های رقیب اثر ساختاری و اثرنقد شوند گی د ر بورس اوراق بهاد ار تهران د ر رابطه با تغییر 
مالیات انتقال سهام می پرد ازد . به منظور رسید ن به اهد اف پژوهش با استفاد ه از اعمال کاهش نرخ 
مالیات انتقال سهام د ر شهریور سال 1397 و همچنین، استفاد ه از گروه صند وق های سرمایه گذاری 
که از این مالیات معاف هستند ، به عنوان گروه کنترل، به آزمون فرضیه ها پرد اخته می شود .2 به این 

1. Song & Zhang

2. شایان ذکر است اگرچه شباهت گروه تیمار و کنترل د ر موارد  بسیاری کم نیست و این موضوع د ر جد ول 
میانگین متغیرهای مورد  بررسی قابل مشاهد ه است:

Variables log_vol_
trade

r_vola-
tility Range price_ 

efficiency
quoted_
spread

effective_
spread Depth

Treatment Group
21/38
)2/39(

2/19
)4/01(

3/5
)2/5(

0/22
)0/17(

0/027
)0/1(

0/024
)0/1(

0/86
)6/8(

Control Group
20/16
)3/44(

2/64
)39/4(

1/2
)3/57(

0/24
)0/17(

20/16
)3/44(

0/02
)0/07(

0/23
)0/4(

اما خصوصیت اصلی مشترک سهام صند وق های سرمایه گذاری و سایر سهم های مورد  بررسی، قابل معامله بود ن 
د ر بورس اوراق بهاد ار تهران است. البته باید  گفت که به هر ترتیب د ر برخی موارد  تفاوت اساسی بین این گروه 
تیمار و کنترل وجود  د ارد ، و به د لیل اعمال یکنواخت سیاست گروه بهتری به عنوان گروه تیمار برای بررسی 
این موضوع وجود  ند ارد . البته انتظار د اریم روش تفاضل د ر تفاضل تا حد  زیاد ی این نقیصه را برطرف نماید ، اما 
متاسفانه آزمونی برای مناسب بود ن گروه تیمار وجود  ند ارد . بنابراین، به د لیل اهمیت پرسش پژوهش، بررسی 
آن با همین گروه تیمار و استفاد ه از روش تفاضل د ر تفاضل اهمیت د ارد  و می تواند  د ید گاه ما را نسبت به نتایج 

اعمال این سیاست گسترش د هد ؛ اگرچه د ر مورد  تفسیر نتایج باید  احتیاط لازم را به خرج د اد .
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منظور از روش تفاضل د ر تفاضل1 استفاد ه می شود . د وره مورد  بررسی از ابتد ای تیر تا پایان آبان 1397 
به مد ت 5 ماه و 105 روز معاملاتی است. ماه های تیر و مرد اد  مربوط به د وره قبل از کاهش مالیات، 
و ماه های شهریور، مهر و آبان مربوط به د وره بعد  از اجرای سیاست است. فرض بر این است که برای 
 به عنوان شاخصی از ابعاد  کیفیت بازار وجود  د ارد . با فرض 

 

5 
 

به عنوان شاخصی از ابعاد کیفیت بازار وجود دارد. با فرض وجود چنین معیاری، در ادامه به برآورد      یک مقدار برای  dزمان 
 .شود پرداخته می( 1) ابطهر
 (1)                       

                                                

مربوط به اثرات ثابت شرکتی است که البته به دلیل برخورد به مشکل همبستگی متغیرهای     اثرات ثابت زمانی و   که در آن 
گرفتن انجام معامله در دوره بعد از کاهش مالیات بر متغیر مورد بررسی  ها را در تخمین شامل کرد. اثر قرار توان آن مستقل نمی

ضریب به عنوان میانگین اثر کاهش مالیات انتقال سهام بر کیفیت بازار گیرد. البته این  مورد قضاوت قرار می        توسط ضریب
    د. متغیر گرد  وش تفاضل در تفاضل استفاده میشود و در ادامه برای شناسایی اثر خالص اجرای سیاست، از ر تفسیر می

      
شهریور، مهر و آبان انجام  های معاملاتی که در ماه ازای های بعد از اجرای سیاست است که به متغیر مجازی قرار داشتن در ماه

 4در هر دو گروه تیمار 1فرض روند مشترک استانداردگیرد. این رابطه بر  شود، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به خود می می
شود.  کار برده میتفاضل ب این موضوع روش تفاضل دربرای برخورد با  پس نیستند.تکیه دارد که لزوماً صحیح  9)درمان( و کنترل
برای گروه تیمار و        ای، ضریب  شود. در روش مقایسه ای استفاده می معادله ای و تک آزمون از دو روش مقایسهبرای اجرای این 

 :شود ( پرداخته می4) رابطهای نیز به برآورد  معادله شود. برای اجرای روش تک گروه کنترل تخمین زده و مقایسه می
 (4 )                      

               𝜃𝜃              
و برای گروهی که این سیاست  یکبرابر  شود میبرای گروهی که این سیاست در موردشان اجرا           که در آن متغیر مجازی

است تفاوت اثر سیاست کاهش مالیات بر متغیر مورد بررسی در مورد گروه  اشاره، برابر صفر است. شایان شود‎نمیدر موردشان اجرا 
طریق برآورد ای از  معادله گیرد. البته برای بررسی نتایج روش تفاضل در تفاضل تک مورد قضاوت قرار می       تیمار توسط ضریب 

 توان عمل کرد. آید نیز می دست می ( به4که از رابطه ) (9) رابطه
 (9)         𝜃𝜃                       

ابتدا کیفیت  اق بهادار تهران،به منظور بررسی تاثیر کلی سیاست کاهش نرخ مالیات انتقال سهام بر یک معیار کیفیت بازار بورس اور
شود. این  گیری می ها دارند، اندازه تری بر آن کید بیشو مطالعات پیشین تا نظری مبانیبازار با استفاده از چندین شاخص که 

ها تعداد هفت  و عمق بازار. با استفاده از این شاخصاملاتی، نوسان، کارایی قیمت، نقدشوندگی، ند از فعالیت معا ها عبارت شاخص
شده  های اشاره ، شاخصگیرد. در ادامه ( قرار می1)در رابطه       جای متغیر  شود که به کیفیت بازار ایجاد می گیری اندازه معیار برای

 یز ارائه شده است.ن (1جدول )ها در  شود. فرمول دقیق محاسبه شاخص ها توضیح داده می گیری آن اندازهو نحوه  شود می معرفی
              گیری و به صورت  اندازه  در روز   شده سهام  لگاریتم طبیعی ارزش ریالی معامله: به صورت 2معاملاتی فعالیت. 1

 شود.  نشان داده می
، (4011نیا ) پور و مطهری فلاحمطالعاتی چون شود. معمولاً  : به تغییر قیمت در یک بازه زمانی مشخص، نوسان گفته می5نوسان .4

از دو متغیر  (4011کولیارد و هافمن )پیرو  پژوهشگیرند. در این  انحراف معیار استاندارد قیمت را به عنوان معیار نوسان در نظر می
 شود.  رزیابی نوسان بین روز استفاده میبرای ا
کند و به  گیری می دازهآنچه را در گذشته اتفاق افتاده ان شود، نشان داده می                       یافته که با  تحققنوسان الف. 

در ای( محاسبه و  دقیقه پنجهای زمانی  نهایی فاصله 2پیشنهاد-های میان روزانه )بر اساس میان جمع توان دوم بازده صورت حاصل
 شود. میحسب درصد نشان داده شود، و برشود تا به سالیانه تبدیل  ضرب می    √ضریب 

(2)                           ∑ (             ̅̅ ̅̅ ̅̅ )   
         √                        

 های میان روزانه: (، بازده2که در رابطه )
 (5            )                           

        
  

 های میان روزانه وجود خواهد داشت.  داده برای بازده 24ای هستند، در یک روز  ها پنج دقیقه جا که بازه و از آن
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به عنوان شاخصی از ابعاد کیفیت بازار وجود دارد. با فرض وجود چنین معیاری، در ادامه به برآورد      یک مقدار برای  dزمان 
 .شود پرداخته می( 1) ابطهر
 (1)                       

                                                

مربوط به اثرات ثابت شرکتی است که البته به دلیل برخورد به مشکل همبستگی متغیرهای     اثرات ثابت زمانی و   که در آن 
گرفتن انجام معامله در دوره بعد از کاهش مالیات بر متغیر مورد بررسی  ها را در تخمین شامل کرد. اثر قرار توان آن مستقل نمی

ضریب به عنوان میانگین اثر کاهش مالیات انتقال سهام بر کیفیت بازار گیرد. البته این  مورد قضاوت قرار می        توسط ضریب
    د. متغیر گرد  وش تفاضل در تفاضل استفاده میشود و در ادامه برای شناسایی اثر خالص اجرای سیاست، از ر تفسیر می

      
شهریور، مهر و آبان انجام  های معاملاتی که در ماه ازای های بعد از اجرای سیاست است که به متغیر مجازی قرار داشتن در ماه

 4در هر دو گروه تیمار 1فرض روند مشترک استانداردگیرد. این رابطه بر  شود، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به خود می می
شود.  کار برده میتفاضل ب این موضوع روش تفاضل دربرای برخورد با  پس نیستند.تکیه دارد که لزوماً صحیح  9)درمان( و کنترل
برای گروه تیمار و        ای، ضریب  شود. در روش مقایسه ای استفاده می معادله ای و تک آزمون از دو روش مقایسهبرای اجرای این 

 :شود ( پرداخته می4) رابطهای نیز به برآورد  معادله شود. برای اجرای روش تک گروه کنترل تخمین زده و مقایسه می
 (4 )                      

               𝜃𝜃              
و برای گروهی که این سیاست  یکبرابر  شود میبرای گروهی که این سیاست در موردشان اجرا           که در آن متغیر مجازی

است تفاوت اثر سیاست کاهش مالیات بر متغیر مورد بررسی در مورد گروه  اشاره، برابر صفر است. شایان شود‎نمیدر موردشان اجرا 
طریق برآورد ای از  معادله گیرد. البته برای بررسی نتایج روش تفاضل در تفاضل تک مورد قضاوت قرار می       تیمار توسط ضریب 

 توان عمل کرد. آید نیز می دست می ( به4که از رابطه ) (9) رابطه
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کند و به  گیری می دازهآنچه را در گذشته اتفاق افتاده ان شود، نشان داده می                       یافته که با  تحققنوسان الف. 

در ای( محاسبه و  دقیقه پنجهای زمانی  نهایی فاصله 2پیشنهاد-های میان روزانه )بر اساس میان جمع توان دوم بازده صورت حاصل
 شود. میحسب درصد نشان داده شود، و برشود تا به سالیانه تبدیل  ضرب می    √ضریب 

(2)                           ∑ (             ̅̅ ̅̅ ̅̅ )   
         √                        

 های میان روزانه: (، بازده2که در رابطه )
 (5            )                           

        
  

 های میان روزانه وجود خواهد داشت.  داده برای بازده 24ای هستند، در یک روز  ها پنج دقیقه جا که بازه و از آن

                                                           
1.‎Standard Common Trends Assumption 
2.‎Treatment Group 
3.‎Control Group 
4.‎Trading Activity 
5.‎Volatility 
6.‎Mid-Quote 

که د ر آن 
به مشکل همبستگی متغیرهای مستقل نمی توان آن ها را د ر تخمین شامل کرد . اثر قرار گرفتن انجام 
 مورد  قضاوت قرار 
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به عنوان شاخصی از ابعاد کیفیت بازار وجود دارد. با فرض وجود چنین معیاری، در ادامه به برآورد      یک مقدار برای  dزمان 
 .شود پرداخته می( 1) ابطهر
 (1)                       

                                                

مربوط به اثرات ثابت شرکتی است که البته به دلیل برخورد به مشکل همبستگی متغیرهای     اثرات ثابت زمانی و   که در آن 
گرفتن انجام معامله در دوره بعد از کاهش مالیات بر متغیر مورد بررسی  ها را در تخمین شامل کرد. اثر قرار توان آن مستقل نمی

ضریب به عنوان میانگین اثر کاهش مالیات انتقال سهام بر کیفیت بازار گیرد. البته این  مورد قضاوت قرار می        توسط ضریب
    د. متغیر گرد  وش تفاضل در تفاضل استفاده میشود و در ادامه برای شناسایی اثر خالص اجرای سیاست، از ر تفسیر می

      
شهریور، مهر و آبان انجام  های معاملاتی که در ماه ازای های بعد از اجرای سیاست است که به متغیر مجازی قرار داشتن در ماه

 4در هر دو گروه تیمار 1فرض روند مشترک استانداردگیرد. این رابطه بر  شود، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به خود می می
شود.  کار برده میتفاضل ب این موضوع روش تفاضل دربرای برخورد با  پس نیستند.تکیه دارد که لزوماً صحیح  9)درمان( و کنترل
برای گروه تیمار و        ای، ضریب  شود. در روش مقایسه ای استفاده می معادله ای و تک آزمون از دو روش مقایسهبرای اجرای این 

 :شود ( پرداخته می4) رابطهای نیز به برآورد  معادله شود. برای اجرای روش تک گروه کنترل تخمین زده و مقایسه می
 (4 )                      

               𝜃𝜃              
و برای گروهی که این سیاست  یکبرابر  شود میبرای گروهی که این سیاست در موردشان اجرا           که در آن متغیر مجازی

است تفاوت اثر سیاست کاهش مالیات بر متغیر مورد بررسی در مورد گروه  اشاره، برابر صفر است. شایان شود‎نمیدر موردشان اجرا 
طریق برآورد ای از  معادله گیرد. البته برای بررسی نتایج روش تفاضل در تفاضل تک مورد قضاوت قرار می       تیمار توسط ضریب 

 توان عمل کرد. آید نیز می دست می ( به4که از رابطه ) (9) رابطه
 (9)         𝜃𝜃                       
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شده  های اشاره ، شاخصگیرد. در ادامه ( قرار می1)در رابطه       جای متغیر  شود که به کیفیت بازار ایجاد می گیری اندازه معیار برای

 یز ارائه شده است.ن (1جدول )ها در  شود. فرمول دقیق محاسبه شاخص ها توضیح داده می گیری آن اندازهو نحوه  شود می معرفی
              گیری و به صورت  اندازه  در روز   شده سهام  لگاریتم طبیعی ارزش ریالی معامله: به صورت 2معاملاتی فعالیت. 1
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، (4011نیا ) پور و مطهری فلاحمطالعاتی چون شود. معمولاً  : به تغییر قیمت در یک بازه زمانی مشخص، نوسان گفته می5نوسان .4

از دو متغیر  (4011کولیارد و هافمن )پیرو  پژوهشگیرند. در این  انحراف معیار استاندارد قیمت را به عنوان معیار نوسان در نظر می
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معامله د ر د وره بعد  از کاهش مالیات بر متغیر مورد  بررسی توسط ضریب 
بازار تفسیر  انتقال سهام بر کیفیت  اثر کاهش مالیات  البته این ضریب به عنوان میانگین  می گیرد . 
استفاد ه  تفاضل  د ر  تفاضل  روش  از  سیاست،  اجرای  خالص  اثر  شناسایی  برای  اد امه  د ر  و  می شود  
 متغیر مجازی قرار د اشتن د ر ماه های بعد  از اجرای سیاست است که به ازای 
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می  گرد د . متغیر 
معاملاتی که د ر ماه های شهریور، مهر و آبان انجام می شود ، عد د  یک و د ر غیر این صورت عد د  صفر 
به خود  می گیرد . این رابطه بر فرض روند  مشترک استاند ارد 2 د ر هر د و گروه تیمار3 )د رمان( و کنترل4 
بکار  تفاضل  تفاضل د ر  این موضوع روش  با  برخورد   برای  نیستند . پس  لزوماً صحیح  د ارد  که  تکیه 
برد ه می شود . برای اجرای این آزمون از د و روش مقایسه ای و تک معاد له ای استفاد ه می شود . د ر روش 
 برای گروه تیمار و گروه کنترل تخمین زد ه و مقایسه می شود . برای اجرای 
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 شود. میحسب درصد نشان داده شود، و برشود تا به سالیانه تبدیل  ضرب می    √ضریب 

(2)                           ∑ (             ̅̅ ̅̅ ̅̅ )   
         √                        

 های میان روزانه: (، بازده2که در رابطه )
 (5            )                           

        
  

 های میان روزانه وجود خواهد داشت.  داده برای بازده 24ای هستند، در یک روز  ها پنج دقیقه جا که بازه و از آن

                                                           
1.‎Standard Common Trends Assumption 
2.‎Treatment Group 
3.‎Control Group 
4.‎Trading Activity 
5.‎Volatility 
6.‎Mid-Quote 

مقایسه ای، ضریب 
روش تک معاد له ای نیز به برآورد  رابطه )2( پرد اخته می شود :
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به عنوان شاخصی از ابعاد کیفیت بازار وجود دارد. با فرض وجود چنین معیاری، در ادامه به برآورد      یک مقدار برای  dزمان 
 .شود پرداخته می( 1) ابطهر
 (1)                       

                                                

مربوط به اثرات ثابت شرکتی است که البته به دلیل برخورد به مشکل همبستگی متغیرهای     اثرات ثابت زمانی و   که در آن 
گرفتن انجام معامله در دوره بعد از کاهش مالیات بر متغیر مورد بررسی  ها را در تخمین شامل کرد. اثر قرار توان آن مستقل نمی

ضریب به عنوان میانگین اثر کاهش مالیات انتقال سهام بر کیفیت بازار گیرد. البته این  مورد قضاوت قرار می        توسط ضریب
    د. متغیر گرد  وش تفاضل در تفاضل استفاده میشود و در ادامه برای شناسایی اثر خالص اجرای سیاست، از ر تفسیر می

      
شهریور، مهر و آبان انجام  های معاملاتی که در ماه ازای های بعد از اجرای سیاست است که به متغیر مجازی قرار داشتن در ماه

 4در هر دو گروه تیمار 1فرض روند مشترک استانداردگیرد. این رابطه بر  شود، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به خود می می
شود.  کار برده میتفاضل ب این موضوع روش تفاضل دربرای برخورد با  پس نیستند.تکیه دارد که لزوماً صحیح  9)درمان( و کنترل
برای گروه تیمار و        ای، ضریب  شود. در روش مقایسه ای استفاده می معادله ای و تک آزمون از دو روش مقایسهبرای اجرای این 

 :شود ( پرداخته می4) رابطهای نیز به برآورد  معادله شود. برای اجرای روش تک گروه کنترل تخمین زده و مقایسه می
 (4 )                      

               𝜃𝜃              
و برای گروهی که این سیاست  یکبرابر  شود میبرای گروهی که این سیاست در موردشان اجرا           که در آن متغیر مجازی

است تفاوت اثر سیاست کاهش مالیات بر متغیر مورد بررسی در مورد گروه  اشاره، برابر صفر است. شایان شود‎نمیدر موردشان اجرا 
طریق برآورد ای از  معادله گیرد. البته برای بررسی نتایج روش تفاضل در تفاضل تک مورد قضاوت قرار می       تیمار توسط ضریب 

 توان عمل کرد. آید نیز می دست می ( به4که از رابطه ) (9) رابطه
 (9)         𝜃𝜃                       

ابتدا کیفیت  اق بهادار تهران،به منظور بررسی تاثیر کلی سیاست کاهش نرخ مالیات انتقال سهام بر یک معیار کیفیت بازار بورس اور
شود. این  گیری می ها دارند، اندازه تری بر آن کید بیشو مطالعات پیشین تا نظری مبانیبازار با استفاده از چندین شاخص که 

ها تعداد هفت  و عمق بازار. با استفاده از این شاخصاملاتی، نوسان، کارایی قیمت، نقدشوندگی، ند از فعالیت معا ها عبارت شاخص
شده  های اشاره ، شاخصگیرد. در ادامه ( قرار می1)در رابطه       جای متغیر  شود که به کیفیت بازار ایجاد می گیری اندازه معیار برای

 یز ارائه شده است.ن (1جدول )ها در  شود. فرمول دقیق محاسبه شاخص ها توضیح داده می گیری آن اندازهو نحوه  شود می معرفی
              گیری و به صورت  اندازه  در روز   شده سهام  لگاریتم طبیعی ارزش ریالی معامله: به صورت 2معاملاتی فعالیت. 1

 شود.  نشان داده می
، (4011نیا ) پور و مطهری فلاحمطالعاتی چون شود. معمولاً  : به تغییر قیمت در یک بازه زمانی مشخص، نوسان گفته می5نوسان .4

از دو متغیر  (4011کولیارد و هافمن )پیرو  پژوهشگیرند. در این  انحراف معیار استاندارد قیمت را به عنوان معیار نوسان در نظر می
 شود.  رزیابی نوسان بین روز استفاده میبرای ا
کند و به  گیری می دازهآنچه را در گذشته اتفاق افتاده ان شود، نشان داده می                       یافته که با  تحققنوسان الف. 

در ای( محاسبه و  دقیقه پنجهای زمانی  نهایی فاصله 2پیشنهاد-های میان روزانه )بر اساس میان جمع توان دوم بازده صورت حاصل
 شود. میحسب درصد نشان داده شود، و برشود تا به سالیانه تبدیل  ضرب می    √ضریب 

(2)                           ∑ (             ̅̅ ̅̅ ̅̅ )   
         √                        

 های میان روزانه: (، بازده2که در رابطه )
 (5            )                           

        
  

 های میان روزانه وجود خواهد داشت.  داده برای بازده 24ای هستند، در یک روز  ها پنج دقیقه جا که بازه و از آن
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3.‎Control Group 
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                     )2(
 برای گروهی که این سیاست د ر مورد شان اجرا می شود  برابر 
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و برای گروهی که این سیاست  یکبرابر  شود میبرای گروهی که این سیاست در موردشان اجرا           که در آن متغیر مجازی
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ابتدا کیفیت  اق بهادار تهران،به منظور بررسی تاثیر کلی سیاست کاهش نرخ مالیات انتقال سهام بر یک معیار کیفیت بازار بورس اور
شود. این  گیری می ها دارند، اندازه تری بر آن کید بیشو مطالعات پیشین تا نظری مبانیبازار با استفاده از چندین شاخص که 

ها تعداد هفت  و عمق بازار. با استفاده از این شاخصاملاتی، نوسان، کارایی قیمت، نقدشوندگی، ند از فعالیت معا ها عبارت شاخص
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 یز ارائه شده است.ن (1جدول )ها در  شود. فرمول دقیق محاسبه شاخص ها توضیح داده می گیری آن اندازهو نحوه  شود می معرفی
              گیری و به صورت  اندازه  در روز   شده سهام  لگاریتم طبیعی ارزش ریالی معامله: به صورت 2معاملاتی فعالیت. 1

 شود.  نشان داده می
، (4011نیا ) پور و مطهری فلاحمطالعاتی چون شود. معمولاً  : به تغییر قیمت در یک بازه زمانی مشخص، نوسان گفته می5نوسان .4

از دو متغیر  (4011کولیارد و هافمن )پیرو  پژوهشگیرند. در این  انحراف معیار استاندارد قیمت را به عنوان معیار نوسان در نظر می
 شود.  رزیابی نوسان بین روز استفاده میبرای ا
کند و به  گیری می دازهآنچه را در گذشته اتفاق افتاده ان شود، نشان داده می                       یافته که با  تحققنوسان الف. 

در ای( محاسبه و  دقیقه پنجهای زمانی  نهایی فاصله 2پیشنهاد-های میان روزانه )بر اساس میان جمع توان دوم بازده صورت حاصل
 شود. میحسب درصد نشان داده شود، و برشود تا به سالیانه تبدیل  ضرب می    √ضریب 

(2)                           ∑ (             ̅̅ ̅̅ ̅̅ )   
         √                        

 های میان روزانه: (، بازده2که در رابطه )
 (5            )                           

        
  

 های میان روزانه وجود خواهد داشت.  داده برای بازده 24ای هستند، در یک روز  ها پنج دقیقه جا که بازه و از آن
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3.‎Control Group 
4.‎Trading Activity 
5.‎Volatility 
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که د ر آن متغیر مجازی 
یک و برای گروهی که این سیاست د ر مورد شان اجرا نمی شود ، برابر صفر است. شایان اشاره است 
 مورد  
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تفاوت اثر سیاست کاهش مالیات بر متغیر مورد  بررسی د ر مورد  گروه تیمار توسط ضریب 
قضاوت قرار می گیرد . البته برای بررسی نتایج روش تفاضل د ر تفاضل تک معاد له ای از طریق برآورد  

رابطه )3( که از رابطه )2( به د ست می آید  نیز می توان عمل کرد .

1. Difference-in-Differences (DID)
2. Standard Common Trends Assumption
3. Treatment Group
4. Control Group
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به عنوان شاخصی از ابعاد کیفیت بازار وجود دارد. با فرض وجود چنین معیاری، در ادامه به برآورد      یک مقدار برای  dزمان 
 .شود پرداخته می( 1) ابطهر
 (1)                       

                                                

مربوط به اثرات ثابت شرکتی است که البته به دلیل برخورد به مشکل همبستگی متغیرهای     اثرات ثابت زمانی و   که در آن 
گرفتن انجام معامله در دوره بعد از کاهش مالیات بر متغیر مورد بررسی  ها را در تخمین شامل کرد. اثر قرار توان آن مستقل نمی

ضریب به عنوان میانگین اثر کاهش مالیات انتقال سهام بر کیفیت بازار گیرد. البته این  مورد قضاوت قرار می        توسط ضریب
    د. متغیر گرد  وش تفاضل در تفاضل استفاده میشود و در ادامه برای شناسایی اثر خالص اجرای سیاست، از ر تفسیر می

      
شهریور، مهر و آبان انجام  های معاملاتی که در ماه ازای های بعد از اجرای سیاست است که به متغیر مجازی قرار داشتن در ماه

 4در هر دو گروه تیمار 1فرض روند مشترک استانداردگیرد. این رابطه بر  شود، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به خود می می
شود.  کار برده میتفاضل ب این موضوع روش تفاضل دربرای برخورد با  پس نیستند.تکیه دارد که لزوماً صحیح  9)درمان( و کنترل
برای گروه تیمار و        ای، ضریب  شود. در روش مقایسه ای استفاده می معادله ای و تک آزمون از دو روش مقایسهبرای اجرای این 

 :شود ( پرداخته می4) رابطهای نیز به برآورد  معادله شود. برای اجرای روش تک گروه کنترل تخمین زده و مقایسه می
 (4 )                      

               𝜃𝜃              
و برای گروهی که این سیاست  یکبرابر  شود میبرای گروهی که این سیاست در موردشان اجرا           که در آن متغیر مجازی

است تفاوت اثر سیاست کاهش مالیات بر متغیر مورد بررسی در مورد گروه  اشاره، برابر صفر است. شایان شود‎نمیدر موردشان اجرا 
طریق برآورد ای از  معادله گیرد. البته برای بررسی نتایج روش تفاضل در تفاضل تک مورد قضاوت قرار می       تیمار توسط ضریب 

 توان عمل کرد. آید نیز می دست می ( به4که از رابطه ) (9) رابطه
 (9)         𝜃𝜃                       

ابتدا کیفیت  اق بهادار تهران،به منظور بررسی تاثیر کلی سیاست کاهش نرخ مالیات انتقال سهام بر یک معیار کیفیت بازار بورس اور
شود. این  گیری می ها دارند، اندازه تری بر آن کید بیشو مطالعات پیشین تا نظری مبانیبازار با استفاده از چندین شاخص که 

ها تعداد هفت  و عمق بازار. با استفاده از این شاخصاملاتی، نوسان، کارایی قیمت، نقدشوندگی، ند از فعالیت معا ها عبارت شاخص
شده  های اشاره ، شاخصگیرد. در ادامه ( قرار می1)در رابطه       جای متغیر  شود که به کیفیت بازار ایجاد می گیری اندازه معیار برای

 یز ارائه شده است.ن (1جدول )ها در  شود. فرمول دقیق محاسبه شاخص ها توضیح داده می گیری آن اندازهو نحوه  شود می معرفی
              گیری و به صورت  اندازه  در روز   شده سهام  لگاریتم طبیعی ارزش ریالی معامله: به صورت 2معاملاتی فعالیت. 1

 شود.  نشان داده می
، (4011نیا ) پور و مطهری فلاحمطالعاتی چون شود. معمولاً  : به تغییر قیمت در یک بازه زمانی مشخص، نوسان گفته می5نوسان .4

از دو متغیر  (4011کولیارد و هافمن )پیرو  پژوهشگیرند. در این  انحراف معیار استاندارد قیمت را به عنوان معیار نوسان در نظر می
 شود.  رزیابی نوسان بین روز استفاده میبرای ا
کند و به  گیری می دازهآنچه را در گذشته اتفاق افتاده ان شود، نشان داده می                       یافته که با  تحققنوسان الف. 

در ای( محاسبه و  دقیقه پنجهای زمانی  نهایی فاصله 2پیشنهاد-های میان روزانه )بر اساس میان جمع توان دوم بازده صورت حاصل
 شود. میحسب درصد نشان داده شود، و برشود تا به سالیانه تبدیل  ضرب می    √ضریب 

(2)                           ∑ (             ̅̅ ̅̅ ̅̅ )   
         √                        

 های میان روزانه: (، بازده2که در رابطه )
 (5            )                           

        
  

 های میان روزانه وجود خواهد داشت.  داده برای بازده 24ای هستند، در یک روز  ها پنج دقیقه جا که بازه و از آن

                                                           
1.‎Standard Common Trends Assumption 
2.‎Treatment Group 
3.‎Control Group 
4.‎Trading Activity 
5.‎Volatility 
6.‎Mid-Quote 

          )3(
به منظور بررسی تاثیر کلی سیاست کاهش نرخ مالیات انتقال سهام بر یک معیار کیفیت بازار بورس 
اوراق بهاد ار تهران، ابتد ا کیفیت بازار با استفاد ه از چند ین شاخص که مبانی نظری و مطالعات پیشین 
تاکید  بیش تری بر آن ها د ارند ، اند ازه گیری می شود . این شاخص ها عبارت اند  از فعالیت معاملاتی، نوسان، 
کارایی قیمت، نقد شوند گی، و عمق بازار. با استفاد ه از این شاخص ها تعد اد  هفت معیار برای اند ازه گیری 
 د ر رابطه )1( قرار می گیرد . د ر اد امه، شاخص های 
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کیفیت بازار ایجاد  می شود  که به جای متغیر 
اشاره شد ه معرفی می شود  و نحوه اند ازه گیری آن ها توضیح د اد ه می شود . فرمول د قیق محاسبه شاخص ها 

د ر جد ول )1( نیز ارائه شد ه است.
 d روز  د ر   c سهام  معامله شد ه  ریالی  ارزش  طبیعی  لگاریتم  صورت  به  معاملاتی1:  فعالیت   .1

 نشان د اد ه می شود . 
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اند ازه گیری و به صورت 
2. نوسان2: به تغییر قیمت د ر یک بازه زمانی مشخص، نوسان گفته می شود . معمولاً مطالعاتی چون 
فلاح پور و مطهری نیا )2017(، انحراف معیار استاند ارد  قیمت را به عنوان معیار نوسان د ر نظر می گیرند . 
د ر این پژوهش پیرو کولیارد  و هافمن )2017( از د و متغیر برای ارزیابی نوسان بین روز استفاد ه می شود . 
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به عنوان شاخصی از ابعاد کیفیت بازار وجود دارد. با فرض وجود چنین معیاری، در ادامه به برآورد      یک مقدار برای  dزمان 
 .شود پرداخته می( 1) ابطهر
 (1)                       

                                                

مربوط به اثرات ثابت شرکتی است که البته به دلیل برخورد به مشکل همبستگی متغیرهای     اثرات ثابت زمانی و   که در آن 
گرفتن انجام معامله در دوره بعد از کاهش مالیات بر متغیر مورد بررسی  ها را در تخمین شامل کرد. اثر قرار توان آن مستقل نمی

ضریب به عنوان میانگین اثر کاهش مالیات انتقال سهام بر کیفیت بازار گیرد. البته این  مورد قضاوت قرار می        توسط ضریب
    د. متغیر گرد  وش تفاضل در تفاضل استفاده میشود و در ادامه برای شناسایی اثر خالص اجرای سیاست، از ر تفسیر می

      
شهریور، مهر و آبان انجام  های معاملاتی که در ماه ازای های بعد از اجرای سیاست است که به متغیر مجازی قرار داشتن در ماه

 4در هر دو گروه تیمار 1فرض روند مشترک استانداردگیرد. این رابطه بر  شود، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به خود می می
شود.  کار برده میتفاضل ب این موضوع روش تفاضل دربرای برخورد با  پس نیستند.تکیه دارد که لزوماً صحیح  9)درمان( و کنترل
برای گروه تیمار و        ای، ضریب  شود. در روش مقایسه ای استفاده می معادله ای و تک آزمون از دو روش مقایسهبرای اجرای این 

 :شود ( پرداخته می4) رابطهای نیز به برآورد  معادله شود. برای اجرای روش تک گروه کنترل تخمین زده و مقایسه می
 (4 )                      

               𝜃𝜃              
و برای گروهی که این سیاست  یکبرابر  شود میبرای گروهی که این سیاست در موردشان اجرا           که در آن متغیر مجازی

است تفاوت اثر سیاست کاهش مالیات بر متغیر مورد بررسی در مورد گروه  اشاره، برابر صفر است. شایان شود‎نمیدر موردشان اجرا 
طریق برآورد ای از  معادله گیرد. البته برای بررسی نتایج روش تفاضل در تفاضل تک مورد قضاوت قرار می       تیمار توسط ضریب 

 توان عمل کرد. آید نیز می دست می ( به4که از رابطه ) (9) رابطه
 (9)         𝜃𝜃                       

ابتدا کیفیت  اق بهادار تهران،به منظور بررسی تاثیر کلی سیاست کاهش نرخ مالیات انتقال سهام بر یک معیار کیفیت بازار بورس اور
شود. این  گیری می ها دارند، اندازه تری بر آن کید بیشو مطالعات پیشین تا نظری مبانیبازار با استفاده از چندین شاخص که 

ها تعداد هفت  و عمق بازار. با استفاده از این شاخصاملاتی، نوسان، کارایی قیمت، نقدشوندگی، ند از فعالیت معا ها عبارت شاخص
شده  های اشاره ، شاخصگیرد. در ادامه ( قرار می1)در رابطه       جای متغیر  شود که به کیفیت بازار ایجاد می گیری اندازه معیار برای

 یز ارائه شده است.ن (1جدول )ها در  شود. فرمول دقیق محاسبه شاخص ها توضیح داده می گیری آن اندازهو نحوه  شود می معرفی
              گیری و به صورت  اندازه  در روز   شده سهام  لگاریتم طبیعی ارزش ریالی معامله: به صورت 2معاملاتی فعالیت. 1

 شود.  نشان داده می
، (4011نیا ) پور و مطهری فلاحمطالعاتی چون شود. معمولاً  : به تغییر قیمت در یک بازه زمانی مشخص، نوسان گفته می5نوسان .4

از دو متغیر  (4011کولیارد و هافمن )پیرو  پژوهشگیرند. در این  انحراف معیار استاندارد قیمت را به عنوان معیار نوسان در نظر می
 شود.  رزیابی نوسان بین روز استفاده میبرای ا
کند و به  گیری می دازهآنچه را در گذشته اتفاق افتاده ان شود، نشان داده می                       یافته که با  تحققنوسان الف. 

در ای( محاسبه و  دقیقه پنجهای زمانی  نهایی فاصله 2پیشنهاد-های میان روزانه )بر اساس میان جمع توان دوم بازده صورت حاصل
 شود. میحسب درصد نشان داده شود، و برشود تا به سالیانه تبدیل  ضرب می    √ضریب 

(2)                           ∑ (             ̅̅ ̅̅ ̅̅ )   
         √                        

 های میان روزانه: (، بازده2که در رابطه )
 (5            )                           

        
  

 های میان روزانه وجود خواهد داشت.  داده برای بازده 24ای هستند، در یک روز  ها پنج دقیقه جا که بازه و از آن

                                                           
1.‎Standard Common Trends Assumption 
2.‎Treatment Group 
3.‎Control Group 
4.‎Trading Activity 
5.‎Volatility 
6.‎Mid-Quote 

با  الف. نوسان تحقق یافته که 
اتفاق افتاد ه اند ازه گیری می کند  و به صورت حاصل جمع توان د وم بازد ه های میان روزانه )بر اساس 
 ضرب می شود  تا به 
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میان-پیشنهاد 3 نهایی فاصله های زمانی پنج د قیقه ای( محاسبه و د ر ضریب 
سالیانه تبد یل شود ، و برحسب د رصد  نشان د اد ه می شود .
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 (5            )                           

        
  

 های میان روزانه وجود خواهد داشت.  داده برای بازده 24ای هستند، در یک روز  ها پنج دقیقه جا که بازه و از آن

                                                           
1.‎Standard Common Trends Assumption 
2.‎Treatment Group 
3.‎Control Group 
4.‎Trading Activity 
5.‎Volatility 
6.‎Mid-Quote 

       )5(
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 به صورت محد ود ه قیمتیِ بین روز برای تمامی معاملات محاسبه 
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و با استفاده از متوسط  شود وز برای تمامی معاملات محاسبه میبه صورت محدوده قیمتیِ بین ر         محدوده قیمتی  ب.
 شود.  ( به صورت درصد بیان می2رابطه ) قیمت معاملاتی، نرمالیزه و طبق

(2            )            
                     

              
     

، (1932) و همکاران رهنما رودپشتیشود در مطالعات زیادی همچون  ینشان داده م                    قیمت که با کارایی  .9
یعنی از  ،هستند ناپذیر بینی های کارا پیش گیرد. قیمت و مورد استفاده قرار می شود میتعریف  (4019) منصوریو  حوض دانیالی دهو 

های مثبت و منفی بیانگر انحراف از فرایند گام تصادفی است که نشان از  کنند. خودهمبستگی تبعیت می 1مدل گشت تصادفی
بر اساس قیمت میانه نهایی  های بازدهی درجه اول، مطلق خودهمبستگی کارایی قیمت به صورت قدرنا. استکارایی قیمتی سهام نا

 شود.  گیری می ای اندازه پنج دقیقههای زمانی  فاصله
هاست. به  معیار نقدشوندگی نشانگر توانایی بازار برای جذب حجم عظیم معاملات بدون ایجاد نوسان بیش از اندازه در قیمت. 2

. ستها ی توانایی انجام سریع معاملات با هزینه اندک و بدون تحت تاثیر قرار دادن شدید قیمتاعبارت دیگر، نقدشوندگی به معن
ترین هزینه معاملاتی فراهم  ترین اختلال و نیز کم مناسب، امکان ورود و خروج به بازار را با کم بازارهایی با درجه نقدشوندگی

به دیگر اجزای های سیستمیک را جذب کنند و از سرایت آن  توانند شوک بازارهایی با قدرت نقدشوندگی بالا بهتر می د.نکن می
و مانع سرایت اثرات نامطلوب نوسان قیمت بر دیگر  دارندهای مالی  ستمتاثیر بسزایی بر ثبات سی در نتیجه، سیستم مالی بکاهند.

عد نقدشوندگی از چندین متغیر برای نشان دادن سه بُ ،(1335) 4کایلهای  شوند. طبق یافته اجزای سیستم مالی و اقتصاد کلان می
عد بُ پژوهش،این  . درپردازند مینیز به تفسیر آن  (4011کولیارد و هافمن ) شود که استفاده می 5آوری و تاب، 2، عمق9یعنی سختی

 شود.  ها توضیح داده می گیری آن ارهای اندازهامه معیو جزو ابعاد مورد بررسی هستند که در اد شود میسختی و عمق استخراج 

شوندگی در واقع توانایی خرید و فروش دارایی و تقاضاست. این جنبه از نقد عرضهمعیار نقدشوندگیِ مرتبط با شکاف  الف. سختی،
توان  گیری سختی می های مستقیم مرتبط با انجام معامله است. برای اندازه هزینهدهنده  یمت و زمان مشابه است. سختی نشاندر ق

طور معمول فاصله بین قیمت  ، به(4004) 1آکر و همکاراناستفاده کرد. طبق  2از تفاوت بین قیمت پیشنهادی خرید و فروش
شوندگی سهام بالاتر ، نقدباشدتر  گیرد و هرچه شکاف قیمتی کم پیشنهادی خرید و فروش به صورت روزانه مورد بررسی قرار می

  کنیم: است. برای محاسبه سختی از دو شاخص استفاده می
دهد و  را نشان می 3: این معیار اختلاف بین بهترین قیمت پیشنهادی خرید و فروش3ی خرید و فروششکاف مظنه پیشنهاد -

است و به صورت میانگین موزون در تمام فاصله زمانی در  10ترین اندازه مجاز تغییر قیمت همواره مقداری مثبت و حداقل برابر با کم
 شود.  نشان داده می                 و با  گردد میمحاسبه   روز 

(1)                     ∑                  
                 

      
           

       

 های موجود در یک روز کاری است. هتعداد ثانی       ( 1ابطه )که در ر
شده  کننده هزینه واقعی معامله انجام پس منعکس کند. گیری می یک معامله را اندازه: شکاف نسبی در زمان 11ثرشکاف قیمتی مو -

تی محاسبه ثر به صورت میانگین موزون برای تمام معاملات در یک سهم مفروض و برای کل روز معاملااست. شکاف قیمتی مو
 .آید دست می هب( 3از رابطه )ام در یک سهم - ثر برای معامله شود. شکاف قیمتی مو می

(3)                     ∑                
        

      
           

       
 آید. دست می ( به3) پیشنهاد غالب همزمان است که از رابطه-میان          قیمت معامله و        (، 3در رابطه )

(3)             
                 

  

                                                           
1. Random Walk 
2. Kyle 
3. Tightness 
4. Depth 
5. Resiliency 
6. Spread 
7. Acker et al. 
8. Quoted Spread, Dollar Spread or Absolute Spread 
9. Ask-Bid Price 
10. Tick Size 
11. Effective Spread 

ب. محد ود ه قیمتی 
می شود  و با استفاد ه از متوسط قیمت معاملاتی، نرمالیزه و طبق رابطه )6( به صورت د رصد  بیان می شود . 
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شوندگی در واقع توانایی خرید و فروش دارایی و تقاضاست. این جنبه از نقد عرضهمعیار نقدشوندگیِ مرتبط با شکاف  الف. سختی،
توان  گیری سختی می های مستقیم مرتبط با انجام معامله است. برای اندازه هزینهدهنده  یمت و زمان مشابه است. سختی نشاندر ق

طور معمول فاصله بین قیمت  ، به(4004) 1آکر و همکاراناستفاده کرد. طبق  2از تفاوت بین قیمت پیشنهادی خرید و فروش
شوندگی سهام بالاتر ، نقدباشدتر  گیرد و هرچه شکاف قیمتی کم پیشنهادی خرید و فروش به صورت روزانه مورد بررسی قرار می

  کنیم: است. برای محاسبه سختی از دو شاخص استفاده می
دهد و  را نشان می 3: این معیار اختلاف بین بهترین قیمت پیشنهادی خرید و فروش3ی خرید و فروششکاف مظنه پیشنهاد -

است و به صورت میانگین موزون در تمام فاصله زمانی در  10ترین اندازه مجاز تغییر قیمت همواره مقداری مثبت و حداقل برابر با کم
 شود.  نشان داده می                 و با  گردد میمحاسبه   روز 

(1)                     ∑                  
                 

      
           

       

 های موجود در یک روز کاری است. هتعداد ثانی       ( 1ابطه )که در ر
شده  کننده هزینه واقعی معامله انجام پس منعکس کند. گیری می یک معامله را اندازه: شکاف نسبی در زمان 11ثرشکاف قیمتی مو -

تی محاسبه ثر به صورت میانگین موزون برای تمام معاملات در یک سهم مفروض و برای کل روز معاملااست. شکاف قیمتی مو
 .آید دست می هب( 3از رابطه )ام در یک سهم - ثر برای معامله شود. شکاف قیمتی مو می

(3)                     ∑                
        

      
           

       
 آید. دست می ( به3) پیشنهاد غالب همزمان است که از رابطه-میان          قیمت معامله و        (، 3در رابطه )

(3)             
                 

  

                                                           
1. Random Walk 
2. Kyle 
3. Tightness 
4. Depth 
5. Resiliency 
6. Spread 
7. Acker et al. 
8. Quoted Spread, Dollar Spread or Absolute Spread 
9. Ask-Bid Price 
10. Tick Size 
11. Effective Spread 

3. کارایی قیمت که با 
رهنما رود پشتی و همکاران )1384(، و د انیالی د ه حوض و منصوری )2013( تعریف می شود  و مورد  
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1. Random Walk
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4. Depth
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پیشنهاد ی  قیمت  بهترین  بین  اختلاف  معیار  این  فروش1:  و  خرید   پیشنهاد ی  مظنه  شکاف   -
خرید  و فروش2 را نشان می د هد  و همواره مقد اری مثبت و حد اقل برابر با کم ترین اند ازه مجاز تغییر 
با  و  می گرد د   محاسبه   

 

6 
 

و با استفاده از متوسط  شود وز برای تمامی معاملات محاسبه میبه صورت محدوده قیمتیِ بین ر         محدوده قیمتی  ب.
 شود.  ( به صورت درصد بیان می2رابطه ) قیمت معاملاتی، نرمالیزه و طبق

(2            )            
                     

              
     

، (1932) و همکاران رهنما رودپشتیشود در مطالعات زیادی همچون  ینشان داده م                    قیمت که با کارایی  .9
یعنی از  ،هستند ناپذیر بینی های کارا پیش گیرد. قیمت و مورد استفاده قرار می شود میتعریف  (4019) منصوریو  حوض دانیالی دهو 

های مثبت و منفی بیانگر انحراف از فرایند گام تصادفی است که نشان از  کنند. خودهمبستگی تبعیت می 1مدل گشت تصادفی
بر اساس قیمت میانه نهایی  های بازدهی درجه اول، مطلق خودهمبستگی کارایی قیمت به صورت قدرنا. استکارایی قیمتی سهام نا

 شود.  گیری می ای اندازه پنج دقیقههای زمانی  فاصله
هاست. به  معیار نقدشوندگی نشانگر توانایی بازار برای جذب حجم عظیم معاملات بدون ایجاد نوسان بیش از اندازه در قیمت. 2

. ستها ی توانایی انجام سریع معاملات با هزینه اندک و بدون تحت تاثیر قرار دادن شدید قیمتاعبارت دیگر، نقدشوندگی به معن
ترین هزینه معاملاتی فراهم  ترین اختلال و نیز کم مناسب، امکان ورود و خروج به بازار را با کم بازارهایی با درجه نقدشوندگی

به دیگر اجزای های سیستمیک را جذب کنند و از سرایت آن  توانند شوک بازارهایی با قدرت نقدشوندگی بالا بهتر می د.نکن می
و مانع سرایت اثرات نامطلوب نوسان قیمت بر دیگر  دارندهای مالی  ستمتاثیر بسزایی بر ثبات سی در نتیجه، سیستم مالی بکاهند.

عد نقدشوندگی از چندین متغیر برای نشان دادن سه بُ ،(1335) 4کایلهای  شوند. طبق یافته اجزای سیستم مالی و اقتصاد کلان می
عد بُ پژوهش،این  . درپردازند مینیز به تفسیر آن  (4011کولیارد و هافمن ) شود که استفاده می 5آوری و تاب، 2، عمق9یعنی سختی

 شود.  ها توضیح داده می گیری آن ارهای اندازهامه معیو جزو ابعاد مورد بررسی هستند که در اد شود میسختی و عمق استخراج 

شوندگی در واقع توانایی خرید و فروش دارایی و تقاضاست. این جنبه از نقد عرضهمعیار نقدشوندگیِ مرتبط با شکاف  الف. سختی،
توان  گیری سختی می های مستقیم مرتبط با انجام معامله است. برای اندازه هزینهدهنده  یمت و زمان مشابه است. سختی نشاندر ق

طور معمول فاصله بین قیمت  ، به(4004) 1آکر و همکاراناستفاده کرد. طبق  2از تفاوت بین قیمت پیشنهادی خرید و فروش
شوندگی سهام بالاتر ، نقدباشدتر  گیرد و هرچه شکاف قیمتی کم پیشنهادی خرید و فروش به صورت روزانه مورد بررسی قرار می

  کنیم: است. برای محاسبه سختی از دو شاخص استفاده می
دهد و  را نشان می 3: این معیار اختلاف بین بهترین قیمت پیشنهادی خرید و فروش3ی خرید و فروششکاف مظنه پیشنهاد -

است و به صورت میانگین موزون در تمام فاصله زمانی در  10ترین اندازه مجاز تغییر قیمت همواره مقداری مثبت و حداقل برابر با کم
 شود.  نشان داده می                 و با  گردد میمحاسبه   روز 

(1)                     ∑                  
                 

      
           

       

 های موجود در یک روز کاری است. هتعداد ثانی       ( 1ابطه )که در ر
شده  کننده هزینه واقعی معامله انجام پس منعکس کند. گیری می یک معامله را اندازه: شکاف نسبی در زمان 11ثرشکاف قیمتی مو -

تی محاسبه ثر به صورت میانگین موزون برای تمام معاملات در یک سهم مفروض و برای کل روز معاملااست. شکاف قیمتی مو
 .آید دست می هب( 3از رابطه )ام در یک سهم - ثر برای معامله شود. شکاف قیمتی مو می

(3)                     ∑                
        

      
           

       
 آید. دست می ( به3) پیشنهاد غالب همزمان است که از رابطه-میان          قیمت معامله و        (، 3در رابطه )

(3)             
                 

  

                                                           
1. Random Walk 
2. Kyle 
3. Tightness 
4. Depth 
5. Resiliency 
6. Spread 
7. Acker et al. 
8. Quoted Spread, Dollar Spread or Absolute Spread 
9. Ask-Bid Price 
10. Tick Size 
11. Effective Spread 

روز  د ر  زمانی  فاصله  تمام  د ر  موزون  میانگین  صورت  به  و  است  قیمت3 
 نشان د اد ه می شود . 
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. ستها ی توانایی انجام سریع معاملات با هزینه اندک و بدون تحت تاثیر قرار دادن شدید قیمتاعبارت دیگر، نقدشوندگی به معن
ترین هزینه معاملاتی فراهم  ترین اختلال و نیز کم مناسب، امکان ورود و خروج به بازار را با کم بازارهایی با درجه نقدشوندگی

به دیگر اجزای های سیستمیک را جذب کنند و از سرایت آن  توانند شوک بازارهایی با قدرت نقدشوندگی بالا بهتر می د.نکن می
و مانع سرایت اثرات نامطلوب نوسان قیمت بر دیگر  دارندهای مالی  ستمتاثیر بسزایی بر ثبات سی در نتیجه، سیستم مالی بکاهند.

عد نقدشوندگی از چندین متغیر برای نشان دادن سه بُ ،(1335) 4کایلهای  شوند. طبق یافته اجزای سیستم مالی و اقتصاد کلان می
عد بُ پژوهش،این  . درپردازند مینیز به تفسیر آن  (4011کولیارد و هافمن ) شود که استفاده می 5آوری و تاب، 2، عمق9یعنی سختی

 شود.  ها توضیح داده می گیری آن ارهای اندازهامه معیو جزو ابعاد مورد بررسی هستند که در اد شود میسختی و عمق استخراج 

شوندگی در واقع توانایی خرید و فروش دارایی و تقاضاست. این جنبه از نقد عرضهمعیار نقدشوندگیِ مرتبط با شکاف  الف. سختی،
توان  گیری سختی می های مستقیم مرتبط با انجام معامله است. برای اندازه هزینهدهنده  یمت و زمان مشابه است. سختی نشاندر ق

طور معمول فاصله بین قیمت  ، به(4004) 1آکر و همکاراناستفاده کرد. طبق  2از تفاوت بین قیمت پیشنهادی خرید و فروش
شوندگی سهام بالاتر ، نقدباشدتر  گیرد و هرچه شکاف قیمتی کم پیشنهادی خرید و فروش به صورت روزانه مورد بررسی قرار می

  کنیم: است. برای محاسبه سختی از دو شاخص استفاده می
دهد و  را نشان می 3: این معیار اختلاف بین بهترین قیمت پیشنهادی خرید و فروش3ی خرید و فروششکاف مظنه پیشنهاد -

است و به صورت میانگین موزون در تمام فاصله زمانی در  10ترین اندازه مجاز تغییر قیمت همواره مقداری مثبت و حداقل برابر با کم
 شود.  نشان داده می                 و با  گردد میمحاسبه   روز 

(1)                     ∑                  
                 

      
           

       

 های موجود در یک روز کاری است. هتعداد ثانی       ( 1ابطه )که در ر
شده  کننده هزینه واقعی معامله انجام پس منعکس کند. گیری می یک معامله را اندازه: شکاف نسبی در زمان 11ثرشکاف قیمتی مو -

تی محاسبه ثر به صورت میانگین موزون برای تمام معاملات در یک سهم مفروض و برای کل روز معاملااست. شکاف قیمتی مو
 .آید دست می هب( 3از رابطه )ام در یک سهم - ثر برای معامله شود. شکاف قیمتی مو می

(3)                     ∑                
        

      
           

       
 آید. دست می ( به3) پیشنهاد غالب همزمان است که از رابطه-میان          قیمت معامله و        (، 3در رابطه )

(3)             
                 

  

                                                           
1. Random Walk 
2. Kyle 
3. Tightness 
4. Depth 
5. Resiliency 
6. Spread 
7. Acker et al. 
8. Quoted Spread, Dollar Spread or Absolute Spread 
9. Ask-Bid Price 
10. Tick Size 
11. Effective Spread 

                        )7(
که د ر رابطه )7( 300×42 تعد اد  ثانیه های موجود  د ر یک روز کاری است.
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هزینه واقعی معامله انجام شد ه است. شکاف قیمتی موثر به صورت میانگین موزون برای تمام معاملات 
د ر یک سهم مفروض و برای کل روز معاملاتی محاسبه می شود . شکاف قیمتی موثر برای معامله i-ام 

د ر یک سهم از رابطه )8( به د ست می آید .
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و با استفاده از متوسط  شود وز برای تمامی معاملات محاسبه میبه صورت محدوده قیمتیِ بین ر         محدوده قیمتی  ب.
 شود.  ( به صورت درصد بیان می2رابطه ) قیمت معاملاتی، نرمالیزه و طبق

(2            )            
                     

              
     

، (1932) و همکاران رهنما رودپشتیشود در مطالعات زیادی همچون  ینشان داده م                    قیمت که با کارایی  .9
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های مثبت و منفی بیانگر انحراف از فرایند گام تصادفی است که نشان از  کنند. خودهمبستگی تبعیت می 1مدل گشت تصادفی
بر اساس قیمت میانه نهایی  های بازدهی درجه اول، مطلق خودهمبستگی کارایی قیمت به صورت قدرنا. استکارایی قیمتی سهام نا
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 آید. دست می ( به3) پیشنهاد غالب همزمان است که از رابطه-میان          قیمت معامله و        (، 3در رابطه )

(3)             
                 

  

                                                           
1. Random Walk 
2. Kyle 
3. Tightness 
4. Depth 
5. Resiliency 
6. Spread 
7. Acker et al. 
8. Quoted Spread, Dollar Spread or Absolute Spread 
9. Ask-Bid Price 
10. Tick Size 
11. Effective Spread 

                      )9(
ب. عمق: د ر حالی که شکاف قیمت به تخمین زد ن هزینه های معاملاتی معاملات کوچک مربوط 
 به صورت 
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ها  ثیر در قیمت مظنهرا بدون تا است که توانایی خرید و فروش مقدار مشخصی از دارایی مرتبط با حجممق یک معیار نقدشوندگی ع
اما تعریف غالب بر اساس مجموع حجم بهترین سفارش خرید و  ،دهد. عمق بازار در مطالعات مختلفی تعریف شده است نشان می

 تر مورد توجه قرار گرفته است. ن در ایران کمپیشی های پژوهشفروش در بازه مورد بررسی است. این شاخص در 
 

 : تعریف متغیرهای کیفیت بازار1ل جدو
 نام شاخص نام متغیر واحد زمان فرمول محاسبه

                

مربوط به    اندیس شرکت،   شده،  ارزش ریالی معامله  
تعداد معاملات در آن روز و شرکت       و  ،روز معامله

 است.

 فعالیت معاملاتی               روز

∑       

      
       

   

       
      
      

 .است ام-  مربوط به قیمت نهایی معامله  
 میان قیمت نهایی        دقیقه 5

                      
        

 بازده        دقیقه 5 

∑(             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) 
  

   
 یافته نوسان تحقق                        روز    √      

                     
              

 محدوده قیمتی          روز     
|              | 

 تابع | |و  مربوط به خودهمبستگی مرتبه اول         

 قدر مطلق است.
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∑                  
                 

      

   
        

       

 در یک روز 1شده درجه  ردیف معاملات ثبت  

 معاملات در آن روز و شرکتتعداد       
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در   بهترین قیمت پیشنهاد خرید برای سهم          

  روز 

                  روز
شکاف مظنه پیشنهادی خرید و 

 فروش

∑                
        

      

   
        

       

         
                 

  

 .غالب همزمان است پیشنهاد-میان            
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∑                      
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می شود ، یک معامله گر بزرگ تر عمق قیمت را هم مد  نظر قرار می د هد . معیار 
مجموع نقد ینگی موجود  د ر شکاف قیمت د اخلی )هر د و طرف خرید  و فروش( محاسبه می شود  که به 

صورت زمانی وزند ار د ر رابطه )10( نمایش د اد ه شد ه است.
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عمق یک معیار نقد شوند گی مرتبط با حجم است که توانایی خرید  و فروش مقد ار مشخصی از 
د ارایی را بد ون تاثیر د ر قیمت مظنه ها نشان می د هد . عمق بازار د ر مطالعات مختلفی تعریف شد ه 
است، اما تعریف غالب بر اساس مجموع حجم بهترین سفارش خرید  و فروش د ر بازه مورد  بررسی 

است. این شاخص د ر پژوهش های پیشین د ر ایران کم تر مورد  توجه قرار گرفته است.

1. Quoted Spread, Dollar Spread or Absolute Spread
2. Ask-Bid Price
3. Tick Size
4. Effective Spread
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v ارزش ریالی معامله شد ه، c اند یس شرکت، d مربوط به 
 تعد اد  معاملات د ر آن روز و شرکت است.
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(10)            ∑                      

      
           

       

ها  ثیر در قیمت مظنهرا بدون تا است که توانایی خرید و فروش مقدار مشخصی از دارایی مرتبط با حجممق یک معیار نقدشوندگی ع
اما تعریف غالب بر اساس مجموع حجم بهترین سفارش خرید و  ،دهد. عمق بازار در مطالعات مختلفی تعریف شده است نشان می

 تر مورد توجه قرار گرفته است. ن در ایران کمپیشی های پژوهشفروش در بازه مورد بررسی است. این شاخص در 
 

 : تعریف متغیرهای کیفیت بازار1ل جدو
 نام شاخص نام متغیر واحد زمان فرمول محاسبه

                

مربوط به    اندیس شرکت،   شده،  ارزش ریالی معامله  
تعداد معاملات در آن روز و شرکت       و  ،روز معامله

 است.

 فعالیت معاملاتی               روز

∑       

      
       

   

       
      
      

 .است ام-  مربوط به قیمت نهایی معامله  
 میان قیمت نهایی        دقیقه 5

                      
        

 بازده        دقیقه 5 

∑(             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) 
  

   
 یافته نوسان تحقق                        روز    √      

                     
              

 محدوده قیمتی          روز     
|              | 

 تابع | |و  مربوط به خودهمبستگی مرتبه اول         

 قدر مطلق است.
 کارایی قیمت                     روز

∑                  
                 

      

   
        

       

 در یک روز 1شده درجه  ردیف معاملات ثبت  

 معاملات در آن روز و شرکتتعداد       
در   بهترین قیمت پیشنهاد فروش برای سهم          

  روز 
در   بهترین قیمت پیشنهاد خرید برای سهم          

  روز 

                  روز
شکاف مظنه پیشنهادی خرید و 

 فروش

∑                
        

      

   
        

       

         
                 

  

 .غالب همزمان است پیشنهاد-میان            

 شکاف قیمتی موثر                     روز

∑                      
      

   
        

       

 .در یک روز 1شده درجه  ردیف کل معاملات ثبت  
در   حجم بهترین پیشنهاد فروش برای سهم           

  روز 
در  iحجم بهترین پیشنهاد خرید برای سهم           

 عمق بازار          روز

p مربوط به قیمت نهایي معامله i-ام است.
5 د قیقه

 

7 
 

 تر گر بزرگ یک معامله شود، های معاملاتی معاملات کوچک مربوط می کاف قیمت به تخمین زدن هزینهعمق: در حالی که ش ب.
ر دو طرف به صورت مجموع نقدینگی موجود در شکاف قیمت داخلی )ه          دهد. معیار عمق قیمت را هم مد نظر قرار می

 ( نمایش داده شده است.10رابطه ) وزندار در شود که به صورت زمانی خرید و فروش( محاسبه می
(10)            ∑                      

      
           

       

ها  ثیر در قیمت مظنهرا بدون تا است که توانایی خرید و فروش مقدار مشخصی از دارایی مرتبط با حجممق یک معیار نقدشوندگی ع
اما تعریف غالب بر اساس مجموع حجم بهترین سفارش خرید و  ،دهد. عمق بازار در مطالعات مختلفی تعریف شده است نشان می

 تر مورد توجه قرار گرفته است. ن در ایران کمپیشی های پژوهشفروش در بازه مورد بررسی است. این شاخص در 
 

 : تعریف متغیرهای کیفیت بازار1ل جدو
 نام شاخص نام متغیر واحد زمان فرمول محاسبه

                

مربوط به    اندیس شرکت،   شده،  ارزش ریالی معامله  
تعداد معاملات در آن روز و شرکت       و  ،روز معامله

 است.

 فعالیت معاملاتی               روز

∑       

      
       

   

       
      
      

 .است ام-  مربوط به قیمت نهایی معامله  
 میان قیمت نهایی        دقیقه 5

                      
        

 بازده        دقیقه 5 

∑(             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) 
  

   
 یافته نوسان تحقق                        روز    √      

                     
              

 محدوده قیمتی          روز     
|              | 

 تابع | |و  مربوط به خودهمبستگی مرتبه اول         

 قدر مطلق است.
 کارایی قیمت                     روز

∑                  
                 

      

   
        

       

 در یک روز 1شده درجه  ردیف معاملات ثبت  

 معاملات در آن روز و شرکتتعداد       
در   بهترین قیمت پیشنهاد فروش برای سهم          

  روز 
در   بهترین قیمت پیشنهاد خرید برای سهم          

  روز 

                  روز
شکاف مظنه پیشنهادی خرید و 

 فروش

∑                
        

      

   
        

       

         
                 

  

 .غالب همزمان است پیشنهاد-میان            

 شکاف قیمتی موثر                     روز

∑                      
      

   
        

       

 .در یک روز 1شده درجه  ردیف کل معاملات ثبت  
در   حجم بهترین پیشنهاد فروش برای سهم           

  روز 
در  iحجم بهترین پیشنهاد خرید برای سهم           

 عمق بازار          روز

میان قیمت 
نهایي
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 تر گر بزرگ یک معامله شود، های معاملاتی معاملات کوچک مربوط می کاف قیمت به تخمین زدن هزینهعمق: در حالی که ش ب.
ر دو طرف به صورت مجموع نقدینگی موجود در شکاف قیمت داخلی )ه          دهد. معیار عمق قیمت را هم مد نظر قرار می

 ( نمایش داده شده است.10رابطه ) وزندار در شود که به صورت زمانی خرید و فروش( محاسبه می
(10)            ∑                      

      
           

       

ها  ثیر در قیمت مظنهرا بدون تا است که توانایی خرید و فروش مقدار مشخصی از دارایی مرتبط با حجممق یک معیار نقدشوندگی ع
اما تعریف غالب بر اساس مجموع حجم بهترین سفارش خرید و  ،دهد. عمق بازار در مطالعات مختلفی تعریف شده است نشان می

 تر مورد توجه قرار گرفته است. ن در ایران کمپیشی های پژوهشفروش در بازه مورد بررسی است. این شاخص در 
 

 : تعریف متغیرهای کیفیت بازار1ل جدو
 نام شاخص نام متغیر واحد زمان فرمول محاسبه

                

مربوط به    اندیس شرکت،   شده،  ارزش ریالی معامله  
تعداد معاملات در آن روز و شرکت       و  ،روز معامله

 است.

 فعالیت معاملاتی               روز

∑       

      
       

   

       
      
      

 .است ام-  مربوط به قیمت نهایی معامله  
 میان قیمت نهایی        دقیقه 5

                      
        

 بازده        دقیقه 5 

∑(             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) 
  

   
 یافته نوسان تحقق                        روز    √      

                     
              

 محدوده قیمتی          روز     
|              | 

 تابع | |و  مربوط به خودهمبستگی مرتبه اول         

 قدر مطلق است.
 کارایی قیمت                     روز

∑                  
                 

      

   
        

       

 در یک روز 1شده درجه  ردیف معاملات ثبت  

 معاملات در آن روز و شرکتتعداد       
در   بهترین قیمت پیشنهاد فروش برای سهم          

  روز 
در   بهترین قیمت پیشنهاد خرید برای سهم          

  روز 

                  روز
شکاف مظنه پیشنهادی خرید و 

 فروش

∑                
        

      

   
        

       

         
                 

  

 .غالب همزمان است پیشنهاد-میان            

 شکاف قیمتی موثر                     روز

∑                      
      

   
        

       

 .در یک روز 1شده درجه  ردیف کل معاملات ثبت  
در   حجم بهترین پیشنهاد فروش برای سهم           

  روز 
در  iحجم بهترین پیشنهاد خرید برای سهم           

 عمق بازار          روز

5 د قیقه
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 تر گر بزرگ یک معامله شود، های معاملاتی معاملات کوچک مربوط می کاف قیمت به تخمین زدن هزینهعمق: در حالی که ش ب.
ر دو طرف به صورت مجموع نقدینگی موجود در شکاف قیمت داخلی )ه          دهد. معیار عمق قیمت را هم مد نظر قرار می

 ( نمایش داده شده است.10رابطه ) وزندار در شود که به صورت زمانی خرید و فروش( محاسبه می
(10)            ∑                      

      
           

       

ها  ثیر در قیمت مظنهرا بدون تا است که توانایی خرید و فروش مقدار مشخصی از دارایی مرتبط با حجممق یک معیار نقدشوندگی ع
اما تعریف غالب بر اساس مجموع حجم بهترین سفارش خرید و  ،دهد. عمق بازار در مطالعات مختلفی تعریف شده است نشان می

 تر مورد توجه قرار گرفته است. ن در ایران کمپیشی های پژوهشفروش در بازه مورد بررسی است. این شاخص در 
 

 : تعریف متغیرهای کیفیت بازار1ل جدو
 نام شاخص نام متغیر واحد زمان فرمول محاسبه

                

مربوط به    اندیس شرکت،   شده،  ارزش ریالی معامله  
تعداد معاملات در آن روز و شرکت       و  ،روز معامله

 است.

 فعالیت معاملاتی               روز

∑       

      
       

   

       
      
      

 .است ام-  مربوط به قیمت نهایی معامله  
 میان قیمت نهایی        دقیقه 5

                      
        

 بازده        دقیقه 5 

∑(             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) 
  

   
 یافته نوسان تحقق                        روز    √      

                     
              

 محدوده قیمتی          روز     
|              | 

 تابع | |و  مربوط به خودهمبستگی مرتبه اول         

 قدر مطلق است.
 کارایی قیمت                     روز

∑                  
                 

      

   
        

       

 در یک روز 1شده درجه  ردیف معاملات ثبت  

 معاملات در آن روز و شرکتتعداد       
در   بهترین قیمت پیشنهاد فروش برای سهم          

  روز 
در   بهترین قیمت پیشنهاد خرید برای سهم          

  روز 

                  روز
شکاف مظنه پیشنهادی خرید و 

 فروش

∑                
        

      

   
        

       

         
                 

  

 .غالب همزمان است پیشنهاد-میان            

 شکاف قیمتی موثر                     روز

∑                      
      

   
        

       

 .در یک روز 1شده درجه  ردیف کل معاملات ثبت  
در   حجم بهترین پیشنهاد فروش برای سهم           

  روز 
در  iحجم بهترین پیشنهاد خرید برای سهم           

 عمق بازار          روز

بازد ه
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 تر گر بزرگ یک معامله شود، های معاملاتی معاملات کوچک مربوط می کاف قیمت به تخمین زدن هزینهعمق: در حالی که ش ب.
ر دو طرف به صورت مجموع نقدینگی موجود در شکاف قیمت داخلی )ه          دهد. معیار عمق قیمت را هم مد نظر قرار می

 ( نمایش داده شده است.10رابطه ) وزندار در شود که به صورت زمانی خرید و فروش( محاسبه می
(10)            ∑                      

      
           

       

ها  ثیر در قیمت مظنهرا بدون تا است که توانایی خرید و فروش مقدار مشخصی از دارایی مرتبط با حجممق یک معیار نقدشوندگی ع
اما تعریف غالب بر اساس مجموع حجم بهترین سفارش خرید و  ،دهد. عمق بازار در مطالعات مختلفی تعریف شده است نشان می

 تر مورد توجه قرار گرفته است. ن در ایران کمپیشی های پژوهشفروش در بازه مورد بررسی است. این شاخص در 
 

 : تعریف متغیرهای کیفیت بازار1ل جدو
 نام شاخص نام متغیر واحد زمان فرمول محاسبه

                

مربوط به    اندیس شرکت،   شده،  ارزش ریالی معامله  
تعداد معاملات در آن روز و شرکت       و  ،روز معامله

 است.

 فعالیت معاملاتی               روز

∑       

      
       

   

       
      
      

 .است ام-  مربوط به قیمت نهایی معامله  
 میان قیمت نهایی        دقیقه 5

                      
        

 بازده        دقیقه 5 

∑(             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) 
  

   
 یافته نوسان تحقق                        روز    √      

                     
              

 محدوده قیمتی          روز     
|              | 

 تابع | |و  مربوط به خودهمبستگی مرتبه اول         

 قدر مطلق است.
 کارایی قیمت                     روز

∑                  
                 

      

   
        

       

 در یک روز 1شده درجه  ردیف معاملات ثبت  

 معاملات در آن روز و شرکتتعداد       
در   بهترین قیمت پیشنهاد فروش برای سهم          

  روز 
در   بهترین قیمت پیشنهاد خرید برای سهم          

  روز 

                  روز
شکاف مظنه پیشنهادی خرید و 

 فروش

∑                
        

      

   
        

       

         
                 

  

 .غالب همزمان است پیشنهاد-میان            

 شکاف قیمتی موثر                     روز

∑                      
      

   
        

       

 .در یک روز 1شده درجه  ردیف کل معاملات ثبت  
در   حجم بهترین پیشنهاد فروش برای سهم           

  روز 
در  iحجم بهترین پیشنهاد خرید برای سهم           

 عمق بازار          روز

روز
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 تر گر بزرگ یک معامله شود، های معاملاتی معاملات کوچک مربوط می کاف قیمت به تخمین زدن هزینهعمق: در حالی که ش ب.
ر دو طرف به صورت مجموع نقدینگی موجود در شکاف قیمت داخلی )ه          دهد. معیار عمق قیمت را هم مد نظر قرار می

 ( نمایش داده شده است.10رابطه ) وزندار در شود که به صورت زمانی خرید و فروش( محاسبه می
(10)            ∑                      

      
           

       

ها  ثیر در قیمت مظنهرا بدون تا است که توانایی خرید و فروش مقدار مشخصی از دارایی مرتبط با حجممق یک معیار نقدشوندگی ع
اما تعریف غالب بر اساس مجموع حجم بهترین سفارش خرید و  ،دهد. عمق بازار در مطالعات مختلفی تعریف شده است نشان می

 تر مورد توجه قرار گرفته است. ن در ایران کمپیشی های پژوهشفروش در بازه مورد بررسی است. این شاخص در 
 

 : تعریف متغیرهای کیفیت بازار1ل جدو
 نام شاخص نام متغیر واحد زمان فرمول محاسبه

                

مربوط به    اندیس شرکت،   شده،  ارزش ریالی معامله  
تعداد معاملات در آن روز و شرکت       و  ،روز معامله

 است.

 فعالیت معاملاتی               روز

∑       

      
       

   

       
      
      

 .است ام-  مربوط به قیمت نهایی معامله  
 میان قیمت نهایی        دقیقه 5

                      
        

 بازده        دقیقه 5 

∑(             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) 
  

   
 یافته نوسان تحقق                        روز    √      

                     
              

 محدوده قیمتی          روز     
|              | 

 تابع | |و  مربوط به خودهمبستگی مرتبه اول         

 قدر مطلق است.
 کارایی قیمت                     روز

∑                  
                 

      

   
        

       

 در یک روز 1شده درجه  ردیف معاملات ثبت  

 معاملات در آن روز و شرکتتعداد       
در   بهترین قیمت پیشنهاد فروش برای سهم          

  روز 
در   بهترین قیمت پیشنهاد خرید برای سهم          

  روز 

                  روز
شکاف مظنه پیشنهادی خرید و 

 فروش

∑                
        

      

   
        

       

         
                 

  

 .غالب همزمان است پیشنهاد-میان            

 شکاف قیمتی موثر                     روز

∑                      
      

   
        

       

 .در یک روز 1شده درجه  ردیف کل معاملات ثبت  
در   حجم بهترین پیشنهاد فروش برای سهم           

  روز 
در  iحجم بهترین پیشنهاد خرید برای سهم           

 عمق بازار          روز

نوسان 
تحقق یافته
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 تر گر بزرگ یک معامله شود، های معاملاتی معاملات کوچک مربوط می کاف قیمت به تخمین زدن هزینهعمق: در حالی که ش ب.
ر دو طرف به صورت مجموع نقدینگی موجود در شکاف قیمت داخلی )ه          دهد. معیار عمق قیمت را هم مد نظر قرار می

 ( نمایش داده شده است.10رابطه ) وزندار در شود که به صورت زمانی خرید و فروش( محاسبه می
(10)            ∑                      

      
           

       

ها  ثیر در قیمت مظنهرا بدون تا است که توانایی خرید و فروش مقدار مشخصی از دارایی مرتبط با حجممق یک معیار نقدشوندگی ع
اما تعریف غالب بر اساس مجموع حجم بهترین سفارش خرید و  ،دهد. عمق بازار در مطالعات مختلفی تعریف شده است نشان می

 تر مورد توجه قرار گرفته است. ن در ایران کمپیشی های پژوهشفروش در بازه مورد بررسی است. این شاخص در 
 

 : تعریف متغیرهای کیفیت بازار1ل جدو
 نام شاخص نام متغیر واحد زمان فرمول محاسبه

                

مربوط به    اندیس شرکت،   شده،  ارزش ریالی معامله  
تعداد معاملات در آن روز و شرکت       و  ،روز معامله

 است.

 فعالیت معاملاتی               روز

∑       

      
       

   

       
      
      

 .است ام-  مربوط به قیمت نهایی معامله  
 میان قیمت نهایی        دقیقه 5

                      
        

 بازده        دقیقه 5 

∑(             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) 
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  روز 

                  روز
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مربوط به    اندیس شرکت،   شده،  ارزش ریالی معامله  
تعداد معاملات در آن روز و شرکت       و  ،روز معامله

 است.

 فعالیت معاملاتی               روز

∑       

      
       

   

       
      
      

 .است ام-  مربوط به قیمت نهایی معامله  
 میان قیمت نهایی        دقیقه 5

                      
        

 بازده        دقیقه 5 

∑(             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) 
  

   
 یافته نوسان تحقق                        روز    √      

                     
              

 محدوده قیمتی          روز     
|              | 

 تابع | |و  مربوط به خودهمبستگی مرتبه اول         

 قدر مطلق است.
 کارایی قیمت                     روز

∑                  
                 

      

   
        

       

 در یک روز 1شده درجه  ردیف معاملات ثبت  

 معاملات در آن روز و شرکتتعداد       
در   بهترین قیمت پیشنهاد فروش برای سهم          

  روز 
در   بهترین قیمت پیشنهاد خرید برای سهم          

  روز 

                  روز
شکاف مظنه پیشنهادی خرید و 

 فروش

∑                
        

      

   
        

       

         
                 

  

 .غالب همزمان است پیشنهاد-میان            

 شکاف قیمتی موثر                     روز

∑                      
      

   
        

       

 .در یک روز 1شده درجه  ردیف کل معاملات ثبت  
در   حجم بهترین پیشنهاد فروش برای سهم           

  روز 
در  iحجم بهترین پیشنهاد خرید برای سهم           

 عمق بازار          روز

محد ود ه 
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جمع‌آوری‌د‌اد‌ه‌ها

که  بالا1  فرکانس  د اد ه های  از  بازار  کیفیت  شاخص های  محاسبه  و  ایجاد   برای  پژوهش  این  د ر 
مربوط به همه معاملات طی روز است، استفاد ه می شود . د ر حالی که د ر اغلب پژوهش های انجام شد ه 
د ر ایران مانند  راعی و همکاران )2017(، و خجسته و تهرانی )2017( از معیارهایی با فرکانس پایین 
که جمع آوری د اد ه و محاسبات آن ها ساد ه تر  بود ه، استفاد ه شد ه است. د ر اد امه، روش جمع آوری د اد ه 

بزرگی که د ر این پژوهش مورد  استفاد ه قرار گرفته، توضیح د اد ه می شود .
برای جمع آوری، پالایش و پرد اخت اولیه د اد ه ها از زبان برنامه نویسی پایتون 3/7 استفاد ه شد ه 
است. د ر راستای انجام اهد اف تعیین شد ه، د اد ه های معاملاتی همه نماد های فعال د ر بازه زمانی تیر تا 
آبان 1397، که شامل 690 نماد  د ر 105 روز معاملاتی است، جمع آوری شد ه است. د اد ه های ثانیه ای 
شامل بهترین پیشنهاد  خرید  و حجم آن، بهترین پیشنهاد  فروش و حجم آن، قیمت و حجم آخرین 
معامله انجام شد ه، د ر هر ثانیه از هر تاریخ به ازای هر شرکت استخراج شد ه است. همچنین، برای هر 
شرکت و هر تاریخ، د اد ه های روزانه شامل ارزش بازار، قیمت پایانی، و ارزش معاملات نیز استخراج شد ه 
است. به ازای هر شرکت د ر هر تاریخ، یک آد رس اینترنتی اختصاصی د ر وب سایت رسمی بورس اوراق 
بهاد ار تهران وجود  د ارد . برای به د ست آورد ن آد رس  شرکت ها ابتد ا با استفاد ه از تکنیک های خزش 
وب )Web Scraping( و مراجعه به تارگاه http://www.tsetmc.com مشخصات شرکت ها جمع آوری 
شد ند  و با توجه به کد  اختصاصی هر شرکت که د ر آد رس صفحه آن وجود  د ارد ، آد رس شرکت مورد  

نظر د ر تاریخ مورد  نظر ایجاد  شد .
پس از شناسایی ماهیت د اد ه ها، ابتد ا یک پایگاه د اد ه طراحی شد  و با رجوع به هر یک از آد رس ها 
به صورت  فرایند   این  گرد ید . هرچند   مربوطه جمع آوری  از صفحه های  ثانیه  هر  د ر  نظر  مورد   د اد ه 
ماشینی توسط زبان پایتون 3/7 و با تکنیک های خزش وب د ر ساعات غیرکاری بازار )به د لیل حجم 
زیاد  مراجعات به سایت سازمان د ر ساعات کاری و ایجاد  اختلال د ر استخراج د اد ه( انجام شد ، اما با 
توجه به حجم زیاد  آد رس ها و د اد ه های زیاد  و متنوع د ر هر آد رس، برای جمع آوری د اد ه ها زمان بسیار 
زیاد ی صرف شد ه است. د اد ه های جمع آوری شد ه، قبل از پالایش و پرد اخت د ر فرمت 2CSV حد ود  
9 گیگابایت و بالغ بر یک میلیارد  و سیصد  میلیون رکورد  بود . این رکورد ها شامل همه د اد ه ها از همه 
شرکت های ثبت شد ه د ر بورس د ر بازه زمانی مورد  بررسی است. شایان ذکر است د ر مرحله تبد یل 

1. High-Frequency Data
2. Comma-Separated Values
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د اد ه به اطلاعات، طبق جد ول )1(، برای محاسبه عمق بازار به صورت د قیقه ای عمل شد ه است و فقط 
د قایقی د ر نظرگرفته شد ند  که د ر طول د قیقه حد اقل سه معامله انجام شد ه باشد .

یافته‌های‌پژوهش

با استفاد ه از د اد ه های استخراج شد ه که پالایش و پرد اخت شد ه اند  و مطابق با روابط ارائه شد ه د ر 
جد ول )1(، متغیرهای کیفیت بازار ساخته می شوند . میانگین هفت شاخص کیفیت بازار محاسبه و 
د ر اشکال )2( و )3( نمایش د اد ه شد ه است. همان طور که د ر شکل )2( مشاهد ه مي شود ، سیاست 
کاهش مالیات د ر تاریخ 3 شهریور 1397 اجرایي شد ه است. پس د وره بعد  از آن به عنوان د وره اجراي 
سیاست توسط متغیر After تعریف می شود . شایان ذکر است از آن جا که بعد  از 10 مهر 1397 بازار 
د چار نوسانات شد ید ي شد ه، اطلاعات بعد  از این تاریخ از د اد ه حذف شد ه است. همچنین، اگر این د اد ه 
را وارد  تخمین کنیم، معناد اری نتایج از بین می رود . بنابراین، د ر مورد  تفسیر آثار نتایج د ر بلند مد ت 

باید  احتیاط کرد .  
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 مورد بررسی: تحولات میانگین لگاریتم حجم معاملات بازار در دوره 2 شکل

 
 شکلدهد. در این  دست می ت و صرفاً تصوری کلی از ماجرا بهای اس مرحلهنتیجه تعدیلی چند ،شود مشاهده می (4شکل )آنچه در 
که قرار است در               به صورت روزانه درآمده است تا  (1جدول )ای طبق تعریف ردیف اول  ای ثانیهه ابتدا داده

میانگین معیار  ،شود مشاهده می (4شکل )دست بیاید. آنچه در  به  در روز   ازای هر شرکت  ها مورد استفاده قرار بگیرد، به تخمین
 (9شکل )و موارد دیگری که در  شکلدر این  ،های مورد بررسی است. همچنین لگاریتم حجم معاملات بازار برای تمام شرکت

مهر  10، و تاریخ تغییرات شدید در بازار بورس تهران، 1931شهریور  9تاریخ اجرای سیاست کاهش مالیات،  ،نمایش داده شده است
 بعدی نیز این الگو رعایت شده است. اشکالاست. شایان ذکر است در مشخص شده  1931

 
 یافته متوسط بازار در دوره مورد بررسی حولات نوسان تحققت

 

 
 تحولات محدوده قیمتی )بازه نوسان( متوسط بازار در دوره مورد بررسی

 

 
 تحولات کارایی قیمت متوسط بازار در دوره مورد بررسی

 
 تحولات شکاف مظنه پیشنهادی خرید و فروش متوسط بازار در دوره مورد بررسی

اجرای سیاست کاهش مالیات 
 1931شهریور  9 انتقال سهام از

مهر  10از  ناگهانیتغییرات شدید 
1931 

شکل‌2:‌تحولات‌میانگین‌لگاریتم‌حجم‌معاملات‌بازار‌د‌ر‌د‌وره‌مورد‌‌بررسي
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آنچه د ر شکل )2( مشاهد ه می شود ، نتیجه تعد یلی چند مرحله ای است و صرفاً تصوری کلی از 
به   )1( اول جد ول  رد یف  تعریف  ثانیه ای طبق  د اد ه های  ابتد ا  این شکل  د ر  به د ست می د هد .  ماجرا 
 که قرار است د ر تخمین ها مورد  استفاد ه قرار بگیرد ، 
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 مورد بررسی: تحولات میانگین لگاریتم حجم معاملات بازار در دوره 2 شکل

 
 شکلدهد. در این  دست می ت و صرفاً تصوری کلی از ماجرا بهای اس مرحلهنتیجه تعدیلی چند ،شود مشاهده می (4شکل )آنچه در 
که قرار است در               به صورت روزانه درآمده است تا  (1جدول )ای طبق تعریف ردیف اول  ای ثانیهه ابتدا داده

میانگین معیار  ،شود مشاهده می (4شکل )دست بیاید. آنچه در  به  در روز   ازای هر شرکت  ها مورد استفاده قرار بگیرد، به تخمین
 (9شکل )و موارد دیگری که در  شکلدر این  ،های مورد بررسی است. همچنین لگاریتم حجم معاملات بازار برای تمام شرکت

مهر  10، و تاریخ تغییرات شدید در بازار بورس تهران، 1931شهریور  9تاریخ اجرای سیاست کاهش مالیات،  ،نمایش داده شده است
 بعدی نیز این الگو رعایت شده است. اشکالاست. شایان ذکر است در مشخص شده  1931

 
 یافته متوسط بازار در دوره مورد بررسی حولات نوسان تحققت

 

 
 تحولات محدوده قیمتی )بازه نوسان( متوسط بازار در دوره مورد بررسی

 

 
 تحولات کارایی قیمت متوسط بازار در دوره مورد بررسی

 
 تحولات شکاف مظنه پیشنهادی خرید و فروش متوسط بازار در دوره مورد بررسی

اجرای سیاست کاهش مالیات 
 1931شهریور  9 انتقال سهام از

مهر  10از  ناگهانیتغییرات شدید 
1931 

تا  صورت روزانه د رآمد ه است 
معیار  میانگین  می شود ،  مشاهد ه   )2( د ر شکل  آنچه  بیاید .  به د ست   d روز  د ر   c هر شرکت  به ازای 
لگاریتم حجم معاملات بازار برای تمام شرکت های مورد  بررسی است. همچنین، د ر این شکل و موارد  
مالیات، 3 شهریور  اجرای سیاست کاهش  تاریخ  است،  د اد ه شد ه  نمایش   )3( د ر شکل  د یگری که 
1397، و تاریخ تغییرات شد ید  د ر بازار بورس تهران، 10 مهر 1397 مشخص شد ه است. شایان ذکر 

است د ر اشکال بعد ی نیز این الگو رعایت شد ه است.
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 مورد بررسی: تحولات میانگین لگاریتم حجم معاملات بازار در دوره 2 شکل

 
 شکلدهد. در این  دست می ت و صرفاً تصوری کلی از ماجرا بهای اس مرحلهنتیجه تعدیلی چند ،شود مشاهده می (4شکل )آنچه در 
که قرار است در               به صورت روزانه درآمده است تا  (1جدول )ای طبق تعریف ردیف اول  ای ثانیهه ابتدا داده

میانگین معیار  ،شود مشاهده می (4شکل )دست بیاید. آنچه در  به  در روز   ازای هر شرکت  ها مورد استفاده قرار بگیرد، به تخمین
 (9شکل )و موارد دیگری که در  شکلدر این  ،های مورد بررسی است. همچنین لگاریتم حجم معاملات بازار برای تمام شرکت

مهر  10، و تاریخ تغییرات شدید در بازار بورس تهران، 1931شهریور  9تاریخ اجرای سیاست کاهش مالیات،  ،نمایش داده شده است
 بعدی نیز این الگو رعایت شده است. اشکالاست. شایان ذکر است در مشخص شده  1931

 
 یافته متوسط بازار در دوره مورد بررسی حولات نوسان تحققت

 

 
 تحولات محدوده قیمتی )بازه نوسان( متوسط بازار در دوره مورد بررسی

 

 
 تحولات کارایی قیمت متوسط بازار در دوره مورد بررسی

 
 تحولات شکاف مظنه پیشنهادی خرید و فروش متوسط بازار در دوره مورد بررسی

اجرای سیاست کاهش مالیات 
 1931شهریور  9 انتقال سهام از

مهر  10از  ناگهانیتغییرات شدید 
1931 

تحولات نوسان تحقق یافته متوسط بازار د ر د وره مورد  
بررسي
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 مورد بررسی: تحولات میانگین لگاریتم حجم معاملات بازار در دوره 2 شکل

 
 شکلدهد. در این  دست می ت و صرفاً تصوری کلی از ماجرا بهای اس مرحلهنتیجه تعدیلی چند ،شود مشاهده می (4شکل )آنچه در 
که قرار است در               به صورت روزانه درآمده است تا  (1جدول )ای طبق تعریف ردیف اول  ای ثانیهه ابتدا داده

میانگین معیار  ،شود مشاهده می (4شکل )دست بیاید. آنچه در  به  در روز   ازای هر شرکت  ها مورد استفاده قرار بگیرد، به تخمین
 (9شکل )و موارد دیگری که در  شکلدر این  ،های مورد بررسی است. همچنین لگاریتم حجم معاملات بازار برای تمام شرکت

مهر  10، و تاریخ تغییرات شدید در بازار بورس تهران، 1931شهریور  9تاریخ اجرای سیاست کاهش مالیات،  ،نمایش داده شده است
 بعدی نیز این الگو رعایت شده است. اشکالاست. شایان ذکر است در مشخص شده  1931

 
 یافته متوسط بازار در دوره مورد بررسی حولات نوسان تحققت

 

 
 تحولات محدوده قیمتی )بازه نوسان( متوسط بازار در دوره مورد بررسی

 

 
 تحولات کارایی قیمت متوسط بازار در دوره مورد بررسی

 
 تحولات شکاف مظنه پیشنهادی خرید و فروش متوسط بازار در دوره مورد بررسی

اجرای سیاست کاهش مالیات 
 1931شهریور  9 انتقال سهام از

مهر  10از  ناگهانیتغییرات شدید 
1931 

تحولات محد ود ه قیمتی )بازه نوسان( متوسط بازار د ر 
د وره مورد  بررسي
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 تحولات شکاف قیمتی موثر متوسط بازار در دوره مورد بررسی

 

 
 تحولات عمق متوسط بازار در دوره مورد بررسی

 
 : تحولات میانگین سایر معیارهای کیفیت بازار در دوره مورد بررسی3 شکل

 
 مهر 10شده بعد از  آمده در انواع معیارهای ارائه دست بهنمایش داده شده است، هماهنگی تغییرات  (9شکل )بر اساس آنچه در 

شهریور  9باید توجه شود که با نگاه کلی به بازار در تاریخ  ،. همچنیناستخود دلیلی بر اعتبار داده مورد بررسی این مطالعه  1931
از اطلاعات در سطح شرکت  که تضرورتاً لازم اس پستوان اثر سیاست کاهش مالیات بر کل بازار را مشاهده کرد،  نمی 1931

 .است استفاده شده پژوهشکه در این  دست آید به
گرفته ها در نظر میناثرات ثابت زمانی در این تخ کرد که باید اشارهمنعکس شده است. البته  (4برآورد رابطه ) ، نتایج(4جدول )در 

دار حجم ت کاهش مالیات، موجب افزایش معنااین نتایج، قرار گرفتن در دوره پس از اجرای سیاس نخستنشده است. طبق ستون 
اجرای سیاست کاهش مالیات انتقال سهام، ، (4جدول )های دوم و سوم  شده در ستون ، طبق نتایج ارائهشود. همچنین معاملات می

 (4جدول )، ستون چهارم این موضوع است. از سوی دیگر بیانگرون پنجم و ششم نیز نوسان را کاهش داده است. نتایج ست
 کاهش مالیات موجب افزایش عمق بازار شده است.  ،دار کاهش مالیات بر کارایی قیمت است. همچنیندهنده اثر معنا نشان

 
 بر معیارهای کیفیت بازار DIDنتایج تخمین : 2 جدول

 log_vol_trade r_volatility Range price_efficiency quoted_spread effective_spread Depth متغیرها

treated - 914/0 *** - 951/0  911/4 *** - 045/0 *** 009/0 * 01/0 *** - 03/0  

 
(01/0) (9/0)  (13/0)  (01/0)  (004/0)  (009/0)  (152/0)  

After   treated 512/0 *** - 45/0 * - 131/0 *** 01/0 *** - 001/0 *** - 04/0 *** 35/0 *** 

 
(01/0)  (19/0)  (09/0)  (004/0)  (001/0)  (001/0)  (01/0)  

Constant 2/41 *** 223/4 *** 419/1 *** 421/0 *** 043/0 *** 041/0 *** 11/0 ** 

 
(123/0)  (43/0)  (115/0)  (003/0)  (009/0)  (02/0)  (413/0)  

Observations 422/42  925/44  925/44  212/13  251/49  251/49  251/49  
company 244 913 913 919 211 211 211 

تحولات کارایی قیمت متوسط بازار د ر د وره مورد  
بررسي
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 تحولات شکاف قیمتی موثر متوسط بازار در دوره مورد بررسی

 

 
 تحولات عمق متوسط بازار در دوره مورد بررسی

 
 : تحولات میانگین سایر معیارهای کیفیت بازار در دوره مورد بررسی3 شکل

 
 مهر 10شده بعد از  آمده در انواع معیارهای ارائه دست بهنمایش داده شده است، هماهنگی تغییرات  (9شکل )بر اساس آنچه در 

شهریور  9باید توجه شود که با نگاه کلی به بازار در تاریخ  ،. همچنیناستخود دلیلی بر اعتبار داده مورد بررسی این مطالعه  1931
از اطلاعات در سطح شرکت  که تضرورتاً لازم اس پستوان اثر سیاست کاهش مالیات بر کل بازار را مشاهده کرد،  نمی 1931

 .است استفاده شده پژوهشکه در این  دست آید به
گرفته ها در نظر میناثرات ثابت زمانی در این تخ کرد که باید اشارهمنعکس شده است. البته  (4برآورد رابطه ) ، نتایج(4جدول )در 

دار حجم ت کاهش مالیات، موجب افزایش معنااین نتایج، قرار گرفتن در دوره پس از اجرای سیاس نخستنشده است. طبق ستون 
اجرای سیاست کاهش مالیات انتقال سهام، ، (4جدول )های دوم و سوم  شده در ستون ، طبق نتایج ارائهشود. همچنین معاملات می

 (4جدول )، ستون چهارم این موضوع است. از سوی دیگر بیانگرون پنجم و ششم نیز نوسان را کاهش داده است. نتایج ست
 کاهش مالیات موجب افزایش عمق بازار شده است.  ،دار کاهش مالیات بر کارایی قیمت است. همچنیندهنده اثر معنا نشان

 
 بر معیارهای کیفیت بازار DIDنتایج تخمین : 2 جدول

 log_vol_trade r_volatility Range price_efficiency quoted_spread effective_spread Depth متغیرها

treated - 914/0 *** - 951/0  911/4 *** - 045/0 *** 009/0 * 01/0 *** - 03/0  

 
(01/0) (9/0)  (13/0)  (01/0)  (004/0)  (009/0)  (152/0)  

After   treated 512/0 *** - 45/0 * - 131/0 *** 01/0 *** - 001/0 *** - 04/0 *** 35/0 *** 

 
(01/0)  (19/0)  (09/0)  (004/0)  (001/0)  (001/0)  (01/0)  

Constant 2/41 *** 223/4 *** 419/1 *** 421/0 *** 043/0 *** 041/0 *** 11/0 ** 

 
(123/0)  (43/0)  (115/0)  (003/0)  (009/0)  (02/0)  (413/0)  

Observations 422/42  925/44  925/44  212/13  251/49  251/49  251/49  
company 244 913 913 919 211 211 211 

تحولات شکاف مظنه پیشنهاد ی خرید  و فروش 
متوسط بازار د ر د وره مورد  بررسي
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 تحولات شکاف قیمتی موثر متوسط بازار در دوره مورد بررسی

 

 
 تحولات عمق متوسط بازار در دوره مورد بررسی

 
 : تحولات میانگین سایر معیارهای کیفیت بازار در دوره مورد بررسی3 شکل

 
 مهر 10شده بعد از  آمده در انواع معیارهای ارائه دست بهنمایش داده شده است، هماهنگی تغییرات  (9شکل )بر اساس آنچه در 

شهریور  9باید توجه شود که با نگاه کلی به بازار در تاریخ  ،. همچنیناستخود دلیلی بر اعتبار داده مورد بررسی این مطالعه  1931
از اطلاعات در سطح شرکت  که تضرورتاً لازم اس پستوان اثر سیاست کاهش مالیات بر کل بازار را مشاهده کرد،  نمی 1931

 .است استفاده شده پژوهشکه در این  دست آید به
گرفته ها در نظر میناثرات ثابت زمانی در این تخ کرد که باید اشارهمنعکس شده است. البته  (4برآورد رابطه ) ، نتایج(4جدول )در 

دار حجم ت کاهش مالیات، موجب افزایش معنااین نتایج، قرار گرفتن در دوره پس از اجرای سیاس نخستنشده است. طبق ستون 
اجرای سیاست کاهش مالیات انتقال سهام، ، (4جدول )های دوم و سوم  شده در ستون ، طبق نتایج ارائهشود. همچنین معاملات می

 (4جدول )، ستون چهارم این موضوع است. از سوی دیگر بیانگرون پنجم و ششم نیز نوسان را کاهش داده است. نتایج ست
 کاهش مالیات موجب افزایش عمق بازار شده است.  ،دار کاهش مالیات بر کارایی قیمت است. همچنیندهنده اثر معنا نشان

 
 بر معیارهای کیفیت بازار DIDنتایج تخمین : 2 جدول

 log_vol_trade r_volatility Range price_efficiency quoted_spread effective_spread Depth متغیرها

treated - 914/0 *** - 951/0  911/4 *** - 045/0 *** 009/0 * 01/0 *** - 03/0  

 
(01/0) (9/0)  (13/0)  (01/0)  (004/0)  (009/0)  (152/0)  

After   treated 512/0 *** - 45/0 * - 131/0 *** 01/0 *** - 001/0 *** - 04/0 *** 35/0 *** 

 
(01/0)  (19/0)  (09/0)  (004/0)  (001/0)  (001/0)  (01/0)  

Constant 2/41 *** 223/4 *** 419/1 *** 421/0 *** 043/0 *** 041/0 *** 11/0 ** 

 
(123/0)  (43/0)  (115/0)  (003/0)  (009/0)  (02/0)  (413/0)  

Observations 422/42  925/44  925/44  212/13  251/49  251/49  251/49  
company 244 913 913 919 211 211 211 

تحولات شکاف قیمتی موثر متوسط بازار د ر د وره 
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تحولات عمق متوسط بازار د ر د وره مورد  بررسي

شکل‌3:‌تحولات‌میانگین‌سایر‌معیارهاي‌کیفیت‌بازار‌د‌ر‌د‌وره‌مورد‌‌بررسی

انواع  به د ست آمد ه د ر  تغییرات  نمایش د اد ه شد ه است، هماهنگی  آنچه د ر شکل )3(  بر اساس 
معیارهای ارائه شد ه بعد  از 10 مهر 1397 خود  د لیلی بر اعتبار د اد ه مورد  بررسی این مطالعه است. 
اثر سیاست  بازار د ر تاریخ 3 شهریور 1397 نمی توان  با نگاه کلی به  باید  توجه شود  که  همچنین، 
کاهش مالیات بر کل بازار را مشاهد ه کرد ، پس ضرورتاً لازم است که از اطلاعات د ر سطح شرکت 

به د ست آید  که د ر این پژوهش استفاد ه شد ه است.
د ر جد ول )2(، نتایج برآورد  رابطه )2( منعکس شد ه است. البته باید  اشاره کرد  که اثرات ثابت 
زمانی د ر این تخمین ها د ر نظرگرفته نشد ه است. طبق ستون نخست این نتایج، قرار گرفتن د ر د وره 
پس از اجراي سیاست کاهش مالیات، موجب افزایش معناد ار حجم معاملات مي شود . همچنین، طبق 
انتقال سهام،  مالیات  اجراي سیاست کاهش   ،)2( و سوم جد ول  د وم  د ر ستون هاي  ارائه شد ه  نتایج 
نوسان را کاهش د اد ه است. نتایج ستون پنجم و ششم نیز بیانگر این موضوع است. از سوي د یگر، 
همچنین،  است.  قیمت  کارایي  بر  مالیات  کاهش  معناد ار  اثر  نشان د هند ه   )2( جد ول  چهارم  ستون 

کاهش مالیات موجب افزایش عمق بازار شد ه است. 
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جد‌ول‌2:‌نتایج‌تخمین‌‌DIDبر‌معیارهای‌کیفیت‌بازار

متغيرها log_vol_
trade

r_
volatility

Range
price_

efficiency
quoted_
spread

effective_
spread

Depth

treated -0/372*** -0/351 2/311*** -0/025*** 0/003* 0/01*** -0/09
)0/07( )0/3( )0/18( )0/01( )0/002( )0/003( )0/156(

After treated 0/516*** -0/25* -0/191*** 0/01*** -0/007*** -0/02*** 0/95***

)0/01( )0/13( )0/03( )0/002( )0/001( )0/001( )0/07(
Constant 21/4*** 2/648*** 1/213*** 0/247*** 0/029*** 0/027*** 0/71**

)0/149( )0/29( )0/175( )0/008( )0/003( )0/06( )0/279(
Observations 24/264 22/365 22/365 19/674 23/451 23/451 23/451

company 422 378 378 373 417 417 417
Note: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

د ر جد ول )3(، به روش متفاوتي عمل شد ه و نتایج اثر گذر زمان اجراي سیاست بر گروه تیمار 
و کنترل د ر د و برازش جد اگانه ارائه شد ه است. طبق این نتایج، روند  افزایشي حجم معاملات بر اثر 
سیاست کاهش مالیات تقویت شد ه است. کاهش مالیات از سوی د یگر، تفاوت غیرمعناد ار نوسان بعد  
و قبل از اجراي سیاست را به صورت معناد اري کاهش د اد ه است. این اثر د ر مورد  بازه نوسان و شکاف 
تغییري  معناد اري  به طور  که  مالیات  کاهش  اثر  د ر  قیمت  کارایي  است. همچنین،  برقرار  نیز  مظنه 
نمي کرد ، افزایش یافته است. این موضوع از نتایج کلید ي این پژوهش است، چرا که نشان مي د هد  
استد لال اثر نقد شوند گي نسبت به اثر ساختاری قابلیت د فاع بیش تري د ارد  )نگاه کنید  به شکل 1(. 
د ر نهایت باید  گفت که د ر اثر اجراي سیاست کاهش مالیات انتقال سهام، عمق بازار به طور معناد اري 

افزایش یافته است. پس به طور کلی فرضیه های پژوهش تایید  می شوند .
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جد‌ول‌3:‌نتایج‌تخمین‌روند‌‌زمانی‌مقایسه‌گروه‌تیمار‌و‌کنترل

متغيرها After Constant Observations Number of Companies
log_vol_trade treat 1/345*** 20/78*** 21/576 354

)0/019( )0/105(
log_vol_trade control 0/439*** 19/59*** 1/233 24

)0/112( )0/59(
r_volatility treat -0/246*** 2/289*** 21/330 354

)0/056( )0/05(
r_volatility control -3/682 4/192*** 1/035 24

)2/485( )1/609(
rangee treat -0/191*** 3/523*** 21/330 354

)0/034( )0/04(
rangee control -0/068 1/264*** 1/035 24

)0/22( )0/186(
price_efficiency treat 0/01*** 0/221*** 18/793 354

)0/002( )0/002(
price_efficiency control 0/006 0/238*** 881 23

)0/01( )0/007(
quoted_spread treat -0/019*** 0/036*** 21/163 354

)0/001( )0/002(
quoted_spread control 0/002 0/025** 1/019 24

)0/004( )0/012(
effective_spread treat -0/04*** 0/045*** 21/163 354

)0/003( )0/004(
effective_spread control 0/003 0/04* 1/019 24

)0/008( )0/023(
depth treat 0/239*** 0/913*** 21/163 354

)0/09( )0/203(
depth control 0/04** 0/148*** 1/019 24

)0/017( )0/056(

Note: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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بحث‌و‌نتیجه‌گیری‌‌

د ر این پژوهش با استفاد ه از د اد ه هایی با فرکانس بالا برای 422 شرکت د ر بازه زمانی تیر تا آبان 
1397 به بررسی اثر کاهش مالیات انتقال سهام بر ابعاد  مختلف کیفیت بازار پرد اخته شد ه است. این 
بررسی از این جهت ممکن شد ه است که د ر شهریور 1397 مالیات انتقال سهام از 0/5 د رصد  به 0/1 
د رصد  کاهش یافته است. با استفاد ه از این حقیقت که صند وق های سرمایه گذاری از این مالیات معاف 
اند ازه گرفته  انتقال سهام د ر شهریور 1397  اثر کاهش مالیات  هستند ، از روش تفاضل د ر تفاضل، 

 شد ه است.
یافته های پژوهش نشان می د هند ، کاهش مالیات انتقال سهام، کیفیت بازار را د ر تمام ابعاد  مورد  
بررسی افزایش د اد ه است. پس نظریه اثر نقد شوند گی نسبت به نظریه رقیب آن، یعنی اثر ساختاری، 
مالیات موجب  نقد شوند گی، کاهش  نظریه  اساس  بر  د ارد .  نتایج  توضیح د هند گي بیش تري د ر مورد  
سهام  انتقال  مالیات  کاهش  همچنین،  می شود .  نقد شوند گی  افزایش  طریق  از  بازار  کارایي  افزایش 
نوسان را طبق آنچه اثر ساختاري پیش بیني مي کند ، افزایش نمی د هد . پس به نظر می رسد  کاهش 
مالیات انتقال سهام د ر شهریور 1397 سیاست مناسبي است که پیگیري نشد ه است. این موضوع از 
آن جهت مهم است که این سیاست د ر پایان اسفند  1397 معلق شد ه، زیرا به تاریخ انقضای آن به طور 
شفاف اشاره نشد ه است. د ر نتیجه، مصوبه سال 1397 شورای عالی هماهنگی اقتصاد ی منقضی شد ه 
و از ابتد ای سال 1398 مالیات انتقال سهام به همان نیم د رصد  سابق بازگشته است. د ر صورتی که اگر 
اجراي این سیاست اد امه پید ا مي کرد ، احتمالاً امروز بازار باکیفیت تري می د اشتیم. به نظر مي رسد  این 
نوع مالیات ها به واسطه سهل الوصول بود ن آن توسط د ولت، قد رت اصابت بیش تري د ارد  و د ولت ها به 
سراغ آن مي روند ، اما چنانچه سیاستگذار به د نبال افزایش کیفیت بازار باشد ، به نظر کاهش مالیات 
انتقال سهام، چنین هد في را محقق مي کند . البته با توجه به اهمیت موضوع، مطالعات بیش تری که 

آثار چنین سیاستی را بر کیفیت بازار بررسی کنند ، ضروری به نظر می رسد .
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