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 چکیده 

بازه در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  نقدشوندگی  و محاسبه  برآورد  مطالعه  این  های  هدف 
می جدید  روش  یک  از  استفاده  با  با  ماهانه  بتوان  تا  میزان  باشد  خطا،  کمترین 

قابلیت نقدشوندگی  های مختلف را محاسبه و مقایسه نمود.  نقدشوندگی این بازار در بازه
امکان فروش سریع آن است. می به معنای  برگه سهام  توان گفت هرچه سهمی را  یک 

بتوان سریعتر و با هزینه کمتری به فروش رساند، آن سهم قابلیت نقدشوندگی بیشتری  
های اخیر مطالعه روی نقدشوندگی افزایش یافته است. در این مطالعه  ر سالدارد. لذا د

تهران   بهادار  اوراق  بورس  بازار  در  نقدشوندگی سهام  میزان  ماهانه  مقایسه  و  برآورد  به 
پرداخته   Panel-GMMدر قالب الگوی بازده اضافی و روش    1400-1387طی سالهای  

برآورد و محاسبه   نتایج  از حدود  شد.  استفاده  با  )برای    2نقدشوندگی  میلیون مشاهده 
شرکت میکل  نشان  بورس(  در  فعال  سال  های  از  که  پایان    1387دهد    1400تا 

نقدشوندگی در بورس افزایش یافته است بطوریکه کمترین میزان نقدشوندگی مربوط به  
سال    1388سال   به  مربوط  نقدشوندگی  میزان  بیشترین  بمی  1398و  اساس  باشد.  ر 

درصد    01/0به ازای هر یک میلیارد ریال حدود    1398محاسبات انجام شده، در سال  
بازده اضافی )هزینه اضافی( در بازار ایجاد شده است. لذا با افزایش قدرت نقدشوندگی  

 گردد. گذاری فراهم میتری برای سرمایهسهام در بورس شرایط مناسب

 ام، بازده، سرمایه.نقدشوندگی، بازار سه  های کلیدی:واژه
  .JEL: A20 ،G14 ،M10بندی طبقه

 
 در دانشگاه آزاد اسلامی واحد فیروزکوه است. ی نویسنده اول ااین مقاله مستخرج از رساله دکتر 1
  نویسنده مسئول مکاتبات 

 35-58صفحات    /1401  تابستان  2شماره    /نهم  سال  /اقتصاد  کاربردیهای  نظریهفصلنامه  

 23/03/1401تاریخ پذیرش:         24/12/1400تاریخ دریافت:  
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 مقدمه-1

ها تاکنون تحقیقات بسیار زیادی صورت گرفته  در زمینه عوامل تأثیرگذار بر بازده دارایی

برگه   یک  نقدشوندگی  قابلیت  است.  نقدشوندگی  تأثیرگذار،  عوامل  این  از  یکی  است. 

می است.  آن  سریع  فروش  امکان  معنای  به  بتوان  سهام  را  سهمی  هرچه  گفت  توان 

سریعتر و با هزینه کمتری به فروش رساند، آن سهم قابلیت نقدشوندگی بیشتری دارد.  

شوند، از اوراق بهاداری که به دفعات  اوراق بهاداری که روزانه و به دفعات زیاد معامله می

سک کمتری  شوند، قابلیت نقدشوندگی بیشتر و درنتیجه ریمحدود و یا اندک معامله می

برای   کمتری  جذابیت  سهم  آن  باشد،  کمتر  سهمی  نقدشوندگی  قابلیت  هرچه  دارند. 

و   )کیل  کند  آن  دارنده  عاید  بیشتری  بازده  اینکه  مگر  داشت،  خواهد  گذاران  سرمایه 

 (.2003، 1نیکلسن 

سرمایه میزان  در  اساسی  موضوعات  داراییاز  نقدشوندگی  قدرت  این  گذاری،  و  هاست 

ارزش در  سرمایهنقش  زیرا  دارد؛  فراوانی  اهمیت  دارایی  موضوع گذاری  این  به  گذاران 

های خود را به فروش برسانند آیا بازار مناسبی برای  توجه دارند که اگر بخواهند دارایی

بازارهای   بازار،  به گستردگی و عمق  توجه  با  مالی  بازار  یا خیر؟ در هر  دارد  آنها وجود 

سرمایه  جهت  وجودمتنوعی  سرمایه   گذاری  و  ریسک  دارد  و  بازده  به  عنایت  با  گذاران 

کنند. نرخ بازده مورد انتظار هر  های مورد نظر خود را انتخاب میگذاری، داراییسرمایه

آن   تحصیل  از  ناشی  مساوی  ریسک  شرایط  تحت  رفته  دست  از  بازده  نشانگر  دارایی، 

نقدشوندگی آنهاست. )یحیی  ها، قابلیت دارایی است. یکی از عوامل موثر بر ریسک دارایی

 (. 1389، 2زاده و همکاران 

بازه در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  نقدشوندگی  محاسبه  و  برآورد  مطالعه  این  های  هدف 

می  بعدی(  چند  )معیار  جدید  روش  یک  از  استفاده  با  کمترین  ماهانه  با  بتوان  تا  باشد 

بازه در  بازار  این  نقدشوندگی  میزان  مخطا،  را  مختلف  نمود.  های  مقایسه  و  حاسبه 

داده از  خطا،  کاهش  برای  و  همچنین  ماهانه  محاسبه  جهت  تهران  بورس  روزانه  های 

 سالانه نقدشوندگی استفاده شده است. 

 
1  Kiel & Nicholson (2003) 
2  Yahyazadeh et al. (2010) 
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شود زمانی که ارزش معاملات سهام افزایش  فرضیه اصلی تحقیق بدین صورت مطرح می 

کند.  ه سمت صفر میل مییابد قدرت نقدشوندگی افزایش و بازده اضافی ایجاد شده ب می

و   نظری  مبانی  دوم  قسمت  در  مقدمه،  از  پس  که  است  صورت  بدین  مقاله  ساختار 

پژوهش، در قسمت سوم روش آزمون مدل  پیشینه  و  با طراحی  شناسی پژوهش همراه 

گیری  های پژوهش و در قسمت پنجم نتیجهشود، در قسمت چهارم یافتهتجربی بیان می

 شد. و پیشنهادها بیان خواهد

 ادبیات موضوع -2
رابطه ریسک و بازده، موضوع اساسی در انتخاب بهینه پرتفوی و مدیریت ریسک است و  

همچنین نقشی محوری در توسعه الگوهای نظری و پیشبینی نوسانات بازار سهام دارد.  

کند و  طور عمده به رابطه مثبت بین ریسک و بازده اشاره میادبیات نظری علوم مالی به

های بالاتر با بازده اضافی بالاتر همراه باشند )راسخی  رود، ریسک این راستا، انتظار میدر  

همکاران  ریسک 1395،  1و  از  یکی  سرمایه(.  که  آن  هایی  با  مالی  بازارهای  در  گذاران 

نقدشوندگی عبارت است از توانایی معامله سریع حجم    مواجه هستند نقدشوندگی است.

بهادار اوراق  از  همکاران   بالایی  و  )فتحی  کم  قیمتی  تأثیر  و  پایین  هزینه  (. 1392،  2با 

تا   سفارش  میان  زمانی  فاصله  در  دارایی  قیمت  که  است  معنا  این  به  کم  قیمتی  تأثیر 

خرید، تغییر چندانی نداشته باشد نیز قدرت نقدشوندگی را توان تبدیل اوراق بهادار به  

 کنند.تی تعریف میهای مبادلاترین سطح هزینهپول نقد در پایین

ها و الگوهای مختلفی برای محاسبه نقدشوندگی مورد استفاده قرار گرفته  تا کنون مدل

  3های محاسبه نقدشوندگی، روش آمیهود ترین و پرکاربردترین روشاست. یکی از قدیمی

 شود.باشد. در این روش از نسبت شکاف قیمتی استفاده میمی

اری از محققان بوده است استفاده از نرخ گردش سهام  روش دیگر که مورد استفاده بسی

بازاری   ارزش  به  سهام  صاحبان  حقوق  نسبت  یعنی  است.  نقدشوندگی  محاسبه  برای 

 سهام شرکت.

 
1 Rasekhi et al. (2016) 
2 Fathi et al. (2013) 
3 Amihud 
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این دو روش به روش آمیهود و مندلسون معروف هستند که در بیشتر تحقیقات استفاده  

از  شده گردش  نرخ  محاسبه  برای  نیز  تحقیقات  برخی  در  به  اند.  معاملات  نسبت حجم 

 تعداد سهام منتشره استفاده شده است.

روش این  به  ایراداتی  قیمتاما  شامل  آمیهود  مدل  است.  شده  وارد  پیشنهادی  ها  های 

 باشد.  خریدار و فروشنده می

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 =
Ask−Bid
Ask−Bid

2

× 100                                                                (1)                               

آن   در  و    Askکه  فروشنده  پیشنهادی  قیمت  میانگین  با  است  با    Bidبرابر  است  برابر 

قیمت شامل  که  است  این  روش  این  ایراد  خریدار.  پیشنهادی  قیمت  های  میانگین 

می فروشنده  و  خریدار  قیمتباشدپیشنهادی  معامله  .  یک  که  زمانی  تا  پیشنهادی  های 

یک   مانند  مدت  کوتاه  زمانی  بازه  یک  در  لذا  هستند؛  تغییر  حال  در  مدام  شود  انجام 

های پیشنهادی زیادی در یک سهم  ساعت، یک روز یا حتی یک هفته ممکن است قیمت

ا صدها سهم  ها و یارائه شود که اگر این حجم داده به کل بورس اوراق بهادار شامل ده

شمار قیمت پیشنهادی وجود خواهد داشت؛ و نگهداری این حجم از  تعمیم داده شود بی

امکان  بلندمدت  به داده داده در  بود و دسترسی  نخواهد  قدیمیپذیر  و  بلندمدت  تر  های 

شوند از قیمت  امکان پذیر نخواهد بود. زمانی که محققان با چنین محدودیتی مواجه می

انجام   قیمتمعاملات  بجای  استفاده میشده  پیشنهادی  که  های  این صورت  به  نمایند. 

ترین قیمت انجام معامله در بازه مشخص بعنوان قیمت پیشنهادی خرید و بالاترین  پایین

شود.  قیمت انجام معامله در همان بازه بعنوان قیمت پیشنهادی فروش در نظر گرفته می

هت برآورد نقدشوندگی فاصله زیادی با  لذا شکاف قیمتی محاسبه شده در این روش ج

 واقعیت دارد.  

به   از حقوق صاحبان سهام عادی  نیز  در مدل مندلسون یا همان نرخ گردش سهام 

 شود.  ارزش بازاری استفاده می

𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =
حقوق  صاحبان  سهام  عادی 

تعداد  سهام  منتشره  شرکت×قیمت  بازار 
                                                (2)                           

شود این است که حقوق صاحبان سهام جزو متغیرهای  ایرادی که به این روش وارد می

صورت در  که  است  میمالی  منتشر  مالی  صورت های  و  بازهشود  در  نیز  مالی  های  های 
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توان نقدشوندگی را با استفاده از این  اه مدت نمیشوند و لذا در کوتمشخص منتشر می

 روش محاسبه نمود.  

وارد می نقدشوندگی  به نسبت حجم معاملات جهت محاسبه  که  ایرادی  شود  همچنین 

-این است که این معیار یک معیار تک بعدی است و معیارهای تک بعدی جزو ضعیف

روش میترین  نقدشوندگی  محاسبه  در  معیارها  ولی  توانایی  باشند.  چندبعدی  های 

 تری از نقدشوندگی را دارند.  محاسبه دقیق

بازده   روی  بر  آن  تاثیر  و  معاملات  ارزش  از  استفاده  چندبعدی  معیارهای  این  از  یکی 

باشد. هر چه یک بازار نقدشوندگی بالاتری  اضافی ایجاد شده در بورس اوراق بهادار می

اض بازده  بر  معاملات  ارزش  تاثیر  باشد  این  داشته  به  بود؛  خواهد  کمتر  ایجاد شده  افی 

بازار   ایجاد شده در  بازده  با  بازده سهام یک شرکت  افزایش ارزش معاملات،  با  معنا که 

نمی ایجاد  قیمت سهام  در  اندازه  از  بیش  )نوسان  بود  اضافی  برابر خواهد  بازده  و  شود( 

سرمایه  برای  ناچیزی  نشاننسبتا  از  این  که  شد  خواهد  ایجاد  با  هگذاران  بازارهایی  های 

-نقدشوندگی بالاست. بازده اضافی بیانگر تفاوت بین بازده سهام شرکت و بازده بازار می

استمبا  و  پاستور  کوک 2003)  1باشد.  و  چوی  همکاران 2005)  2(،  و  فلاح شمس  و   )3 

اند. در این  ( برای محاسبه و مدلسازی نقدشوندگی از بازده اضافی استفاده نموده1393)

تحقیق از این روش برای محاسبه نقدشوندگی ماهانه استفاده خواهد شد. همانطور که  

باشد. همچنین در این روش نیازی به  گفته شد مزیت این روش، چندبعدی بودن آن می

قیمت از  پیشنها استفاده  نمیهای  فروش  یا  خرید  کاهش  دی  موجب  امر  این  که  باشد 

می نقدشوندگی  محاسبه  پیشخطای  لذا  میشود.  با  بینی  نقدشوندگی  محاسبه  شود 

افتد نزدیکی بیشتری داشته  استفاده از این روش، به واقعیت و آنچه که در بازار اتفاق می

 باشد.  

ن روش برای محاسبه و تخمین  همانطور که در مقدمه این مقاله گفته شد تا کنون چندی

 نقدشوندگی بازار مورد استفاده محققین و کارشناسان قرار گرفته است. 

 
1 Pástor & Stambaugh   
2 Choi & Cook (2005) 
3 Fallahshams et al. (2014) 
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همکاران 2003)  1استین  و  ایوانوویچ  ممقلی 2012)  2(،  و  رتبی  و  2014)  3(،  فت   ،)

)2017)  4هاینس  همکاران  و  فتحی  همکاران 1392(،  و  نهندی  بادآور  و  از  1392)  5(   )

خ قیمتی  شکاف  در  مدل  نقدشوندگی  محاسبه  و  بررسی  برای  )آمیهود(  فروش  و  رید 

 تحقیقات خود استفاده نمودند. 

مارتین  و  )2006)  6مارشال  همکاران  و  فتحی  همکاران  1392(،  و  نهندی  بادآور   ،)

یحیی1392) و  )زاده(  همکاران  و  و  1389فر  بررسی  برای  سهام  گردش  نرخ  مدل  از   )

 محاسبه نقدشوندگی در تحقیقات خود استفاده نمودند.   

از مدل  2011)  8( و لی 2005)  7همچنین آچاریا و پدرسن  برای محاسبه نقدشوندگی   )

از سایر روش2011)  9گذاری دارایی استفاده نمودند. کامینگ و همکاران قیمت  نیز    ها ( 

 برای محسابه نقدشوندگی استفاده نمودند.  

 دهد.  جدول زیر نتیجه مقالات فوق را نشان می

 (: خلاصه مطالعات تجربی1جدول )
 نتیجه موضوع  نام نویسندگان 

 فت و هاینس

(2017 ) 

نقدشوندگی در  

 بازارهای آتی منتخب

نرخ   آتی  قراردادهای  از  برخی  در  در  نقدشوندگی 

دوره قراردادهای  برخی  برای  اما  یافته  کاهش  ها 

افزایش   موجب  بازار  نوسانات  افزایش  نفتی، 

 نقدشوندگی شده است. 

رتبی و ممقلی 

(2014 ) 

محاسبه نقدشوندگی  

در بازارهای نوظهور:  

بورس اوراق بهادار  

 تونس 

رابطه مثبت قوی بین تغییرات نقدشوندگی و شکاف  

دارد. وجود  سریع    قیمتی  معامله  یک  که  زمانی 

دهنده کم بودن نقدشوندگی  هزینه زیادی دارد نشان

 آن سهم است. 

ایوانوویچ و  

همکاران  

گیری  اندازه

نقدشوندگی در بازار  

ضریب همبستگی مثبت معنادار بین متغیرهای موثر  

مبنا،   حجم  سهام  تعداد  بازار،  سهام  )ارزش  تعداد 

 
1 Astin (2003) 
2 Ivanovic et al. (2012) 
3 Rouetbi & Mamoghli 
4 Fett & Haynes 
5 Badavarnahandi et al. (2013) 
6 Marshal & Martin (2006) 
7 Acharya & Pedersen 
8 Lee 
9 Cumming et al. 
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سهام: تاثیر نسبت   ( 2012)

 نقدشوندگی 

نسبت   و  شده(  معامله  سهام  ارزش  و  شده  معامله 

 نقدشوندگی وجود دارد. 

کامینگ و  

همکاران  

(2011 ) 

قوانین تجارت ارز و  

نقدشوندگی بازار  

 سهام 

در   و  زمان  طول  در  ارز،  تجارت  قوانین  در  تفاوت 

سراسر بازار، نقدشوندگی را به طور چشمگیری تحت  

 دهد.تأثیر قرار می

فتحی و 

مکاران  ه

(1394 ) 

تاثیر نقدشوندگی  

سهام بر بازده سهام و  

های  ارزش شرکت

پذیرفته شده در  

بورس اوراق بهادار  

 تهران 

شکاف قیمتی نسبی و تعداد دفعات گردش سهام به 

عنوان معیارهای نقدشوندگی با بازده سهام و ارزش  

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  

 رابطه مثبت دارد. 

بادآور نهندی و  

همکاران  

(1392 ) 

رابطه نقدشوندگی با  

-بازده سهام شرکت

های پذیرفته شده در  

 بورس اوراق بهادار  

سـهام   دفعات گردش  تعداد  و  نسبی  قیمتی  شکاف 

سهام   بازده  با  نقدشـوندگی  معیارهای  عنوان  به 

بهادار  شرکت اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

 تهران رابطه مثبت دارد. 

فر و  زادهیحیی

همکاران  

(1389 ) 

بررسی رابطۀ  

نقدشوندگی با بازده  

سهام در بورس اوراق  

 بهادار تهران 

بیانگر وجود رابطه  ای مثبت و معنادار  نتایج تحقیق 

سهام   بازده  و  سهام  گردش  نرخ  متغیر  ضریب  بین 

بوده و به عبارت دیگر افزایش نرخ گردش در بورس  

بازده سه تهران،  بهادار  افزایش  ام شرکتاوراق  را  ها 

 داده است. 
 های تحقیق منبع: یافته

 روش تحقیق-3

همانطور که در بخش مقدمه گفته شد دو مدل شکاف قیمتی و نرخ گردش سهام جزو  

باشند اما با ظهور الگوهای  پرکاربردترین الگوهای محاسبه نقدشوندگی در تحقیقات می

روش گردید  دارای  چندبعدی مشخص  قبلی  میهای  محاسبه  در  در  ایراداتی  که  باشند 

بخش مبانی نظری به آنها اشاره گردید. هدف این مطالعه برآورد و محاسبه نقدشوندگی  

بازه بهادار تهران در  اوراق  از یک روش جدید )معیار چند  بورس  با استفاده  های ماهانه 

های مختلف  ر بازهباشد تا بتوان با کمترین خطا، میزان نقدشوندگی این بازار دبعدی( می

 را محاسبه و مقایسه نمود.  
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اندازه برای  تحقیق  این  کوک در  و  چوی  مدل  از  سهام  بازار  نقدشوندگی  میزان  گیری 

شود. در این مدل اثر جریان سفارشات بر بازده اضافی طی سالهای  ( استفاده می2005)

-ده از روش دادهبصورت ماهانه برای بورس اوراق بهادار تهران و با استفا  1400-1387

تابلویی یافته    -های  تعمیم  می   (Panel-GMM)گشتاورهای  که  برآورد  همانطور  گردد. 

داده از  خطا،  کاهش  برای  شد  و  گفته  ماهانه  محاسبه  جهت  تهران  بورس  روزانه  های 

 سالانه نقدشوندگی استفاده شده است.   

𝑟𝑘.𝑡
𝑥𝑠 = 𝛽0 + 𝛽1𝑟𝑘.𝑡−1 + 𝛽2𝑠𝑖𝑔𝑛(𝑟𝑘.𝑡−1

𝑥𝑠 ). 𝑣𝑎𝑙𝑘.𝑡−1 + 𝜀𝑘.𝑡                      (3 )  

𝑟𝑘.𝑡است.    tدر زمان    kبازده سهام برای شرکت    𝑟𝑘.𝑡که در آن   
𝑥𝑠    بیانگر بازده اضافی است

 شود. یعنی:که از طریق تفاوت بین بازده سهام شرکت و بازده بازار حاصل می

𝑟𝑘.𝑡
𝑥𝑠 = 𝑟𝑘.𝑡 − 𝑟𝑡

𝑀𝐾𝑇                                                                       (4)  

نیز از    TEPIXاستفاده شده است. شاخص    1TEPIXبرای محاسبه بازده بازار از شاخص  

 شود:فرمول ذیل محاسبه می

𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋 =
𝑁×MV

𝐾×𝐵𝑉
× 100                                                                      (5 )  

آن   در  تعداد سهام منتشر شده،    Nکه  بازار سهام،    MVمعادل  ارزش جاری   Kمعادل 

 1387باشد. سال پایه سال  ارزش پایه سهام می  BVمعادل تعداد سهام در سال پایه و  

شاخص  می از  استفاده  دلیل  سال    TEPIXباشد.  از  شاخص  این  که  است    1387این 

گرفته شده است. این شاخص  بعنوان شاخص مرجع در بورس اوراق بهادار تهران در نظر  

شرکت سهام  قیمتی  تغییرات  میانگین  بهادار  شامل  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

 باشد.  تهران به همراه سود نقدی توزیع شده آنها می

𝑠𝑖𝑔𝑛(𝑟𝑘.𝑡−1متغیر  
𝑥𝑠 برابر یک است اگر بازده اضافی دوره قبل مثبت باشد و برابر منفی    (

 فی دوره قبل منفی باشد.یک است اگر بازده اضا 

 بر حسب میلیارد ریال است.  kارزش معاملات سهام  𝑣𝑎𝑙𝑘.𝑡همچنین  

.𝑠𝑖𝑔𝑛متغیر   𝑣𝑎𝑙𝑘.𝑡−1    طرف از  فروش  فشار  با  معاملات  آیا  اینکه  تشخیص  منظور  به 

سرمایهسرمایه که  هنگامی  است.  شده  مدل  وارد  خرید،  فشار  با  یا  بوده  گذاران  گذاران 

نقدشوندگی   مهیاکنندگان  سایر  یا  بازارگردانان  به  شرکت  یک  سهام  فروش  به  اقدام 

کنند، بازده اضافی آن شرکت بایستی منفی باشد. و همچنین  مدت مانند دلالان میکوتاه

 
1 Tehran Exchange Price Index 
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بازارگردانان میزمانی که سرمایه  از  به خرید سهام شرکت  اقدام  بازده  گذاران  این  کنند 

 اضافی باید مثبت باشد.  

معاملات   ارزش  از  )سکون(  ایستایی  اثرات  گرفتن  علت  به  نیز  باوقفه  مازاد  بازده  وجود 

 باشد. می

کند. به این معنا  گیری می ای از معامله را که بر بازده اثرگذار است اندازه درجه 𝛽2پارامتر  

بازار ر ایجاد شده در  بازده اضافی  بر  تاثیرگذاری ارزش معاملات  این پارامتر میزان  ا  که 

می انتظار می مشخص  کلی  به طور  نقدشوندگی    𝛽2رود  نماید.  که  زمانی  و  باشد  منفی 

منفیپایین نیز  مقدار  این  است  همکاران تر  و  کمبل  مدل  در  ریشه  ایده  این  شود.   1تر 

از سهام1993) بسیار زیادی  با  ( دارد که در آن تعداد  های معامله شده رابطه معکوس 

نقد د بازارهای غیر  بازارگردانان ریسک  بازده  این تحقیق،  بکار رفته در  اما در مدل  ارد. 

ها  گریز، تقاضای بالاتری از بازده مورد انتظار برای خرید یا فروش حجم زیادی از سهام

میلر،   و  )گروسمن  زمان  1988دارند  در  بزرگی  فروش  که  زمانی   .)t-1    ،دارد وجود 

که باعث ایجاد بازده اضافی منفی در دوره  کنند  بازارگردانان قیمت نسبتا پایینی ارائه می

t-1  برای دورهمی امید که  این  به  بالاتر میشود  نسبتا  بازده  بعدی،  این  های  رود. تحت 

فرضیه، ارزش معاملات با بازده رابطه معکوس دارد؛ البته اگر سهام کاملا نقد نباشد. اما  

سهام تعداد  میاگر  باعث  باشد  زیاد  بازار  در  نقد  شود.    𝛽2  شودهای  مثبت  معادله  در 

( همکاران  و  می1993کمبل  بیان  میزان  دارند  (  باشد،  بالاتر  سفارشات  جریان  چه  هر 

انتظاری   بازده  بر  نقدشوندگی  اثر جبران  این  بنابراین  بود.  بیشتر خواهد  انتظاری  بازده 

رزش  بنابراین زمانی که ا  آتی، بزرگتر خواهد بود وقتی که ارزش معاملات فعلی بالاست. 

بازدهی انتظاری آتی نیز افزایش میمعاملات فعلی افزایش می یابد که این یکی از  یابد 

(، لی و  1993تاثیرات نقدشوندگی است. شواهدی که در تحقیقات کمبل و گروسمن )

( گزارش شده  2005( و چوی و کوک )2002)  3(، لورنت و همکاران 1998)  2سوامیناتان 

باشد که از آن  )ارزش( معاملات بر بازده اضافی بازار می  دهنده اثر معکوس حجم و نشان

 کنند.به عنوان نقدشوندگی یاد می 

 
1 Campbell et al.  
2 Lee & Swaminathan 
3 Llorente et al. 
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( همانند هر معیار نقدشوندگی دیگری تا حدودی نظری است.  3مشخصات دقیق رابطه )

𝑟𝑘.𝑡در این الگو از  
𝑥𝑠    یا همان بازده مازاد بازار، به عنوان متغیر وابسته، به منظور جداسازی

شرکتی   سهام  اثر  است    (i)بهتر  شده  استفاده  معاملات  ارزش  از  آمده  بدست  بازده  با 

استفاده نشده است(. همچنین از بازده با    𝑟𝑘.𝑡زده سهام شرکت یا همان  )مستقیما از با

 ( حجم  𝑟𝑘.𝑡−1وقفه  یا  ارزش  با  ارتباطی  که  مستقل  متغیر  دومین  عنوان  به  سهام   )

به جای بازده مازاد    𝑟𝑘.𝑡−1معاملات ندارد استفاده شده است. بدین منظور از بازده کلی  

که   چرا  است  شده  استفاده  معیار  بازار  عنوان  به  که  متغیری  با  حدودی  تا  متغیر  این 

 شود همبستگی کمتری داشته باشد.نقدشوندگی در نظر گرفته می

الگوی رابطه ) بیانگر حجم معاملات و قیمت  3در  از ارزش معاملات استفاده شده که   )

  نرخ گردش سهام نیز از تعداد سهام باشد. در مدل مندلسون یا همان  سهم در هر روز می

متغیرهای   از  یکی  که  معنا  این  به  است.  استفاده شده  بازاری  قیمت  و  منتشره شرکت 

باشد.  تاثیرگذار بر نقدشوندگی یک سهام، تعداد سهام شرکت و البته قیمت روزانه آن می

تواند ثابت باشد )به شرط عدم  های مختلف میطبیعتا تعداد سهام منتشره در طول دوره

یر شروط( که با توجه به اینکه بررسی نقدشوندگی بر اساس  تغییر سرمایه شرکت یا سا

می دوره انجام  ماهانه  و  هفتگی  روزانه،  میهای  برآورد  پذیرد  افزایش خطای  باعث  تواند 

می روزانه  معاملات  ارزش  از  استفاده  لذا  مدل  گردد  به  نسبت  را  برآورد  دقت  تواند 

 مندلسون افزایش دهد. 

متی از قیمت خرید و فروش و محاسبه شکاف بین  همچنین در الگوی نسبت شکاف قی

شود. در الگوی مقاله حاضر بجای استفاده  این دو جهت محاسبه نقدشوندگی استفاده می

بازده   با  آن  رابطه  بتوان  تا  استفاده شده  قیمت سهام  بازده  از  فروش  و  قیمت خرید  از 

 باشد.  ن الگو میمازاد بازار را نیز بررسی نمود. یعنی مولفه قیمت پایه اصلی ای

همچنین الگوی استفاده شده در این تحقیق شباهت زیادی به الگوی آمیوست دارد که  

سهام   بازده  به  معاملات  حجم  نسبت  از  مستقیما  نقدشوندگی  محاسبه  برای  آن  در 

شود. و مشابه این الگو، روزهایی که حجم معامله )ارزش معامله( برابر صفر  استفاده می 

 ای تحقیق حذف شده اند. بوده است از دیت

می گفت  حال  )  𝛽2توان  کوک  و  چوی  شده  می2005برآورد  از  (  معیاری  تواند 

 نقدشوندگی باشد. یعنی: 



 

 

 

 

 

 

 

 

 45                       1401/ تابستان 2شماره  /نهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

𝐿𝐼𝑄𝑡 = 𝛽2                                                                                      (6 )  

 𝐿𝐼𝑄𝑡رود  در قسمت قبل گفته شد انتظار می  𝛽2با توجه به آنچه که درباره منفی بودن  

 نیز به تبع آن منفی باشد.

شود تا مشخص  برای هر دوره در بورس اوراق بهادار تهران اندازه گیری می  𝐿𝐼𝑄𝑡میزان  

 ای میزان نقدشوندگی بهتر یا بدتر بوده است. شود در چه دوره

تحقیق، شرکت این  در  آماری  که گفته شد جامعه  اوراق  همانطور  بورس  در  فعال  های 

  1387اند که اولا از سال  هایی انتخاب شده باشند. و از این میان شرکتبهادار تهران می

سال   پایان  تا  و  بوده  فعال  بورس  همچنین    1400در  باشند.  نشده  خارج  بورس  از  نیز 

 ی آنها متوقف نبوده باشد. ماه نماد معاملات  6بیشتر از 

داده استخراج  پایگاهبرای  از  تحقیق  نیاز  مورد  اوراق  های  بورس  سازمان  اطلاعات  های 

گزارش سهام،  معاملاتی  سیستم  تهران،  شرکتبهادار  مالی  و  های  شده  پذیرفته  های 

اطلاعاتی شرکتبانک  افزار رههای  نرم  استفاده شده است.  ها،  نوین و سایت کدال  آورد 

حوزه  ا در  رویدادی  پسا  و  تجربی  نیمه  تحقیق  پیمایشی،  تحقیق  بر  علاوه  پژوهش  ین 

تحقیقات اثباتی اقتصادی و مبتنی بر اطلاعات تاریخی واقعی است. در این تحقیق پس  

ها و استخراج و محاسبه ارزش هر یک از متغیرها، با  از استخراج اطلاعات کافی از نمونه

نرم از  محاسبه    STATA12و    EXCELافزارهای  استفاده  و  یافته  تحلیل  و  تجزیه  به 

 ضرایب متغیرها پرداخته شده است.

 هانتایج تجربی برآورد مدل-3
 استفاده شده است. Panel-GMMبرای بررسی الگوی تحقیق از روش 

از آزمون مانایی   با استفاده  بازده سهام،    1IPSنتایج بررسی مانایی  نشان داد متغیرهای 

 درصد مانا هستند.   95بازار و ارزش معاملات در سطح اطمینان بازده 

داده  الگوی  یک  از  ماهانه  نقدشوندگی  محاسبه  برای  جامعه  سپس  برای  تابلویی  های 

برای هر ماه محاسبه شد که    𝛽2آماری استفاده شد. با استفاده از این روش مقدار ضریب  

اطمینان   سطح  ای  %90در  به  توجه  با  بودند.  مقدار  معنادار  میزان  نشان  𝛽2نکه  دهنده 

-باشد نتایج برآورد نقدشوندگی طی دوره مورد بررسی با استفاده از دادهنقدشوندگی می

 
1 Im-Pesaran-Shin Stationary Test 
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تمام شرکت  روزانه سهام  از  های  )بیش  تهران  بورس  در  فعال  میلیون مشاهده(    2های 

 بصورت جدول و نمودار ذیل قابل مشاهده است.

 قیق )ماهانه( (: نتایج برآورد الگوی تح2جدول )

 دوره 
مقدار  

 نقدشوندگی 
 معناداری 

01/1387 0063/0 01/0 

02/1387 0068/0 03/0 

03/1387 0087/0 06/0 

04/1387 0184/0 06/0 

05/1387 007/0 08/0 

06/1387 012/0 07/0 

07/1387 0032/0- 07/0 

08/1387 0083/0 07/0 

09/1387 01/0- 06/0 

10/1387 0064/0 04/0 

11/1387 00002/0- 09/0 

12/1387 005/0 08/0 

01/1388 02/0 07/0 

02/1388 0064/0 03/0 

03/1388 0164/0 05/0 

04/1388 0025/0 07/0 

05/1388 0073/0 09/0 

06/1388 0326/0 05/0 

07/1388 0068/0 08/0 

08/1388 004/0 04/0 

09/1388 0006/0 05/0 

10/1388 0072/0 09/0 

11/1388 0044/0 08/0 

 دوره 
مقدار  

 نقدشوندگی 
 معناداری 

09/1393 0013/0 03/0 

10/1393 0075/0 05/0 

11/1393 0068/0 04/0 

12/1393 0009/0 03/0 

01/1394 0188/0 09/0 

02/1394 0065/0 03/0 

03/1394 0084/0 01/0 

04/1394 01/0 05/0 

05/1394 0002/0- 06/0 

06/1394 0017/0 05/0 

07/1394 0073/0 02/0 

08/1394 0065/0 02/0 

09/1394 0029/0 05/0 

10/1394 0108/0 09/0 

11/1394 0091/0 01/0 

12/1394 0005/0 07/0 

01/1395 0009/0- 08/0 

02/1395 0031/0- 02/0 

03/1395 0014/0 02/0 

04/1395 0007/0 06/0 

05/1395 00009/0- 03/0 

06/1395 0004/0 05/0 

07/1395 0009/0- 01/0 



 

 

 

 

 

 

 

 

 47                       1401/ تابستان 2شماره  /نهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

12/1388 0071/0 04/0 

01/1389 0041/0 06/0 

02/1389 0036/0- 01/0 

03/1389 0064/0 01/0 

04/1389 0042/0 04/0 

05/1389 0111/0 06/0 

06/1389 0098/0 02/0 

07/1389 0055/0 02/0 

08/1389 0108/0 03/0 

09/1389 0053/0 07/0 

10/1389 0103/0 03/0 

11/1389 0079/0 09/0 

12/1389 0101/0 09/0 

01/1390 0044/0 01/0 

02/1390 0124/0 04/0 

03/1390 0025/0 03/0 

04/1390 0136/0 02/0 

05/1390 005/0 01/0 

06/1390 0098/0 07/0 

07/1390 0041/0 02/0 

08/1390 0045/0 01/0 

09/1390 0053/0 02/0 

10/1390 0072/0 01/0 

11/1390 0018/0 04/0 

12/1390 0098/0 04/0 

01/1391 015/0 06/0 

02/1391 0095/0 07/0 

03/1391 0054/0 01/0 

08/1395 0033/0- 01/0 

09/1395 0018/0 007/0 

10/1395 0001/0 01/0 

11/1395 0007/0 05/0 

12/1395 0038/0- 02/0 

01/1396 0026/0 04/0 

02/1396 0018/0- 04/0 

03/1396 0016/0 07/0 

04/1396 00006/0 02/0 

05/1396 0014/0 02/0 

06/1396 0021/0 05/0 

07/1396 0018/0 04/0 

08/1396 0023/0 03/0 

09/1396 0042/0 09/0 

10/1396 0071/0 01/0 

11/1396 0012/0 08/0 

12/1396 001/0 01/0 

01/1397 0072/0 005/0 

02/1397 00074/0 07/0 

03/1397 0021/0 000/0 

04/1397 001/0 000/0 

05/1397 002/0 000/0 

06/1397 0018/0 000/0 

07/1397 0017/0 000/0 

08/1397 0058/0 04/0 

09/1397 0045/0- 01/0 

10/1397 0042/0- 04/0 

11/1397 0009/0- 06/0 
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04/1391 0078/0 08/0 

05/1391 0071/0 07/0 

06/1391 0121/0 01/0 

07/1391 0143/0 03/0 

08/1391 0041/0 04/0 

09/1391 0094/0 07/0 

10/1391 0095/0 09/0 

11/1391 0088/0 07/0 

12/1391 0047/0- 03/0 

01/1392 0085/0 03/0 

02/1392 0023/0 01/0 

03/1392 0015/0 09/0 

04/1392 0001/0- 06/0 

05/1392 0009/0 000/0 

06/1392 0008/0 02/0 

07/1392 0012/0 06/0 

08/1392 0041/0 07/0 

09/1392 0079/0 07/0 

10/1392 0014/0 03/0 

11/1392 0032/0- 02/0 

12/1392 0047/0 09/0 

01/1393 0008/0- 05/0 

02/1393 0083/0 08/0 

03/1393 0041/0 06/0 

04/1393 0068/0 08/0 

05/1393 0068/0 07/0 

06/1393 0003/0 01/0 

07/1393 0062/0 08/0 

12/1397 0012/0 000/0 

01/1398 002/0- 000/0 

02/1398 0011/0 000/0 

03/1398 003/0- 004/0 

04/1398 0021/0 001/0 

05/1398 004/0 01/0 

06/1398 001/0- 000/0 

07/1398 001/0 004/0 

08/1398 003/0 0020/ 

09/1398 002/0 005/0 

10/1398 003/0- 000/0 

11/1398 001/0 000/0 

12/1398 0015/0 01/0 

01/1399 0013/0 002/0 

02/1399 0011/0- 000/0 

03/1399 001/0 03/0 

04/1399 0008/0 01/0 

05/1399 001/0- 003/0 

06/1399 0015/0- 000/0 

07/1399 0025/0 004/0 

08/1399 0038/0 002/0 

09/1399 003/0 003/0 

10/1399 005/0 001/0 

11/1399 0048/0- 000/0 

12/1399 004/0- 000/0 

01/1400 0035/0 002/0 

02/1400 0055/0 01/0 

03/1400 005/0 002/0 
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08/1393 0054/0 03/0 
 

04/1400 0038/0 02/0 

05/1400 0028/0 06/0 

06/1400 0035/0 003/0 

07/1400 003/0 04/0 

08/1400 0032/0 002/0 

09/1400 0035/0 000/0 

10/1400 0038/0 003/0 

11/1400 002/0- 002/0 

12/1400 0035/0 05/0 
 

 های تحقیق منبع: یافته

 
 (: مقدار نقدشوندگی محاسبه شده 1نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

-های بورسی طی سالیا همان نقدشوندگی را برای شرکت   𝛽2نمودار فوق نتایج برآورد  

 دهد.  بصورت ماهانه نشان می 1387 -1400های 

بر اساس مبانی نظری گفته شده در این مقاله، هر چه مقدار نقدشوندگی محاسبه شده  

بورس بر نوسانات قیمت  تر باشد بیانگر تاثیر کمتر خرید و فروش در  به عدد صفر نزدیک 

بورس  سهام می در  قیمت سهام  افزایش  به  منجر  بازار سهام  در  باشد. چنانچه خریدی 

به   منجر  بازار  در  فروشی  بالعکس؛ چنانچه  و  است.  کافی  نقدشوندگی  نبود  بیانگر  شود 

نقد،   کاملا  بازار  یک  در  است.  کافی  نقدشوندگی  نبود  بیانگر  شود  سهام  قیمت  کاهش 

شود. بر این اساس هر چه بازار از  ش منجر به افزایش یا کاهش قیمت نمیخرید یا فرو



 

 

 

 

 

 

 

  
               ...برآورد میزان ریسک معاملات سهام در بورس تهران با استفاده                                    50  

تری برخوردار باشد مقدار نقدشوندگی محاسباتی از صفر فاصله  درجه نقدشوندگی پایین

 گیرد. می

دهد که بهترین میزان نقدشوندگی مربوط  نتایج برآورد و محاسبه نقدشوندگی نشان می

سال   ماه  بهمن  به    -002/0با    1387به  مربوط  نقدشوندگی  میزان  بدترین  و  درصد 

نمودار )درصد می  2/3با    1388شهریورماه   نشان می1باشد. همانطور که  دهد میزان  ( 

ها  های مختلف بسیار متفاوت است و تلاطم زیادی دارد. در برخی ماهنقدشوندگی در ماه

-ی بالا در بازار می دهنده نقدشوندگباشد که نشان میزان نقدشوندگی نزدیک به صفر می

ها نیز میزان نقدشوندگی فاصله زیادی تا صفر دارد )منفی یا مثبت(  باشد. در برخی ماه

می بازار  در  پایین  نقدشوندگی  نشاندهنده  نوسانات  که  کاهش  توجه،  قابل  نکته  باشد. 

 باشد. های اخیر مینقدشوندگی در سال

هایی مناسب یا نامناسب است از  ماهبرای بررسی بهتر و تحلیل اینکه نقدشوندگی در چه  

 استفاده شده است. 1400-1387میانگین ماهانه نقدشوندگی در سالهای 

 
 (: میانگین نقدشوندگی ماهانه 1نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

می   2نمودار   نامناسبنشان  ماهدهد  به  مربوط  نقدشوندگی  میزان  دی  ترین  های 

(0077/0( فروردین  و  می0/ 0081(  سال  هر  میانگین  (  میزان  بهترین  همچنین  باشد. 

ماه به  مربوط  ترتیب  به  )نقدشوندگی  آذر  )0033/0های  بهمن  و  می0034/0(  باشد.  ( 

ریال   میلیارد  یک  هر  ازای  به  که  است  معنا  این  به  ماه  آذر  در  بالا  نقدشوندگی  قدرت 

)هزینه  33/0حدود   اضافی  بازده  عبارت    درصد  به  است.  شده  ایجاد  بازار  در  اضافی( 

درصد بوده است که این    0/ 33تر، هزینه آزادی ورود و خروج در این سال حدود  دقیق
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برابر   سال  هر  ماه  دی  در  حدود    77/0میزان  ریال  میلیارد  یک  هر  یعنی    77/0است 

حاصل    3درصد بازده اضافی داشته است. بررسی سالانه نقدشوندگی نیز بصورت نمودار  

 شده است.

 
 (: میزان نقدشوندگی سالانه2نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

 1398های  دهد بهترین میزان نقدشوندگی به ترتیب مربوط به سالنشان می  3نمودار  

و  0001/0) سال-0/ 0002)  1395+(  به  مربوط  نقدشوندگی  میزان  بدترین  و  های  ( 

 باشد.  ( می0105/0) 1391( و 0172/0) 1388

میزان نقدشوندگی فاصله زیادی تا صفر    1391دهد تا سال  نشان می  3همچنین نمودار  

قدرت   آن  از  پس  اما  بوده  پایین  بسیار  بازار  نقدشوندگی  که  معنا  این  به  داشته 

  به بیشترین میزان نقدشوندگی   1398نقدشوندگی بازار افزایش یافته است و  در سال  

می است.  سال  رسیده  در  گفت  حدود    1398توان  تنها  ریال  میلیارد  یک  هر  ازای  به 

 هزار ریال( بازده اضافی وجود داشته است. 100درصد )معادل  01/0

ارزش  و  تهران  بورس  تغییر شاخص کل  به  مربوط  نیز  نقدشوندگی  نوسان سالانه  علت 

غییر نقدشوندگی شده است  باشد که تغییر ارزش معاملات موجب تمعاملات سالانه می

 که در نمودار ذیل قابل مشاهده است.
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 (: لگاریتم ارزش معاملات3نمودار )

 منبع: سایت بورس اوراق بهادار تهران 

نشان    4نمودار   را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سالانه  بصورت  معاملات  ارزش  لگاریتم 

که میزان ارزش معاملات    99تا    92های  است در طی سالدهد. همانطورکه مشخص  می

از سال این سال بیشتر  در  نقدشوندگی  بوده مقدار  دیگر  بوده  های  بسیار مناسب  نیز  ها 

نیز با کاهش ارزش معاملات، میزان نقدشوندگی نسبت به    1400یا    96است. در سال  

 های قبل افت و از صفر فاصله گرفته است. سال

ایسه نقدشوندگی محاسبه شده در این مقاله را با دو معیار شکاف قیمتی  نمودار ذیل، مق 

  دهد.و نرخ گردش سهام نشان می

 
 (: مقایسه میزان نقدشوندگی با استفاده از معیارهای مختلف 5نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته
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می  نشان  فوق  نتیجه  نمودار  مقاله  این  در  نقدشوندگی  محاسبه  معیار  بهتری  دهد 

)نمودار   معاملات  ارزش  با  بیشتری  همبستگی  و  دارد  قبلی  معیار  دو  به  (  4نسبت 

اندازه  را  نقدشوندگی  بهتری  با دقت  و همچنین  عنوان  داشته  به  است.  نموده  گیری 

کاهش یافته در نتیجه موجب    95ارزش معاملات نسبت به سال    96نمونه در سال  

از صفر فاصله گرفته است در صورتیکه  شده و    96کاهش میزان نقدشوندگی در سال  

  96دهند نقدشوندگی در سال  دو معیار نرخ گردش سهام و شکاف قیمتی نشان می 

 به صفر نزدیک شده به این معنا که میزان نقدشوندگی بهبود یافته است. 

پایان می افزایش  در  با  تحقیق  فرضیه  اساس  بر  بررسی کرد.  را  تحقیق  فرضیه  توان 

ق  معاملات،  بیشتر میارزش  نیز  نقدشوندگی  و همچنین  درت  نتایج محاسبات  شود. 

، بورس بیشترین ارزش  1400تا    1395های  دهد از سالنشان می  4و    3نمودارهای  

نیز مقدار  معامله را تجربه کرده است و در همان سال محاسبه شده کوچکتر    𝛽2ها 

-بوده است. لذا می  دهد میزان نقدشوندگی بیشتر از سالهای دیگربوده که نشان می

بورس می در  معاملات سهام  ارزش  افزایش  میزان  توان گفت  افزایش  به  منجر  تواند 

 شود.  نقدشوندگی سهام شود. پس فرضیه تحقیق تایید می

گردد. آزمون  برای بررسی خطای تصریح در الگوی برآوردی از آزمون رمزی استفاده می

رمزی رگرسیونی  معادله  رگرسیون    1خطای  مدل  برای  عمومی  مشخصات  آزمون  یک 

کند که آیا ترکیبات غیر خطی مقادیر  خطی است. به طور خاص، این آزمون بررسی می 

در نظر گرفته شده به توضیح متغیر پاسخ )وابسته( کمک می کند یا خیر. شهود پشت  

توض  قدرتی در  ترکیبات غیر خطی متغیرهای توضیحی هر  اگر  این است که  یح  آزمون 

متغیر پاسخ داشته باشند، مدل به اشتباه تعریف شده است به این معنا که فرایند تولید  

بیشتری   تقریب  دیگر  خطی  غیر  تابع  یک  یا  ای  جمله  چند  یک  با  است  ممکن  داده 

باشد به این معنا که مدل    0.05داشته باشد. اگر مقادیر احتمال آزمون رمزی کمتر از  

ا تصریح  خطای  دارای  برای برآوردی  رمزی  آزمون  بررسی  نتایج  ذیل  جدول  ست. 

 دهد.دیتاهای سالانه را نشان می

 

 
1 Ramsey Reset Test 
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 (: نتایج برآورد آزمون رمزی 3جدول )

 نتیجه احتمال  مقدار آماره  سال برآورد شده 

 عدم خطای تصریح 54/0 6/0 1387

 عدم خطای تصریح 5/0 65/0 1388

 عدم خطای تصریح 63/0 43/0 1389

 عدم خطای تصریح 59/0 56/0 1390

 عدم خطای تصریح 52/0 63/0 1391

 عدم خطای تصریح 41/0 83/0 1392

 عدم خطای تصریح 44/0 79/0 1393

 عدم خطای تصریح 51/0 65/0 1394

 عدم خطای تصریح 61/0 59/0 1395

 عدم خطای تصریح 59/0 45/0 1396

 عدم خطای تصریح 62/0 43/0 1397

 عدم خطای تصریح 58/0 43/0 1398

 عدم خطای تصریح 55/0 58/0 1399

 عدم خطای تصریح 53/0 59/0 1400

 های تحقیق منبع: یافته

الگوی   از  استفاده  به  توجه  با  از    Panel-GMMهمچنین  روش  این  تخمین  کفایت  و 

سارگان  شده    1آزمون  استفاده  سریالی  همبستگی  وجود  عدم  یا  وجود  تشخیص  جهت 

این آزمون دارای توزیع کای دو )  از  ( می𝜒2است.  بالاتر    5باشد. هر چه سطح احتمال 

تر خواهد بود. در این مطالعه توزیع دارای درجه  درصد باشد روش انتخاب شده مناسب

 . لذا خواهیم داشت که:باشدمی 0006/0برابر  𝜒2میلیون و آماره   2آزادی 

𝜒2000000−6
2 = 𝜒1999994

2        𝑝𝑟𝑜𝑏 = 1 و   1   05/0 <   
 نتیجه معناداری  مقدار آماره  نوع آزمون

 مورد تایید  1 0006/0 سارگان 

 
1 Sergan Test 
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روش   و  بوده  گشتاور  صحت  نشاندهنده  سارگان  آزمون  از  حاصل  مورد    GMMنتایج 

 رسد.استفاده مناسب به نظر می

 گیری و پیشنهاداتنتیجه-4
مهمترین خواسته از  هر سرمایهنقدشوندگی  بطوریکه  های  است.  مالی  بازارهای  در  گذار 

اهمیت   برای وی  آزادی ورود و خروج  بازار،  در  از کسب سود  مالی  قبل  بازارهای  دارد. 

خرد   سطح  در  همچنین  و  کلان  سطح  در  را  اقداماتی  نقدشوندگی  افزایش  برای 

می انجام  از  )ریزساختار(  اقداماتی  دهند.  افزایش  را  بازار  نقدشوندگی  بتوانند  تا  دهند 

قبیل افزایش دامنه نوسان، استفاده از خدمات بازارگردان، کاهش هزینه معاملات و غیره  

های بورس در ایران نبود نقدشوندگی کافی بوده  اند. یکی از مهمترین دغدغههاز آن جمل

بین تجارب  از  استفاده  با  بازار  مسئولان  بطوریکه  از  است.  استفاده  همچنین  و  المللی 

اند. نتیجه آن اقدامات و همچنین  نهادهای مالی به دنبال افزایش سطح نقدشوندگی بوده

بازاراقبال سرمایه  به  بهادار در  گذاران  اوراق  بازار  قانون  از تصویب  بویژه پس  های سهام 

شرکت  1384سال   عرضه  همچنین  اصل  و  مشمول  افزایش    44های  به  منجر 

ساله در بورس اوراق    14نقدشوندگی در این بازار شده است. بطوریکه بر اساس مطالعه  

 است. ای افزایش یافته بهادار تهران مقدار نقدشوندگی به شکل قابل ملاحظه

در این مطالعه تاثیر ارزش معاملات بر میزان نوسان ایجاد شده در قیمت سهام )ایجاد  

ترین سال دوره  نقدشونده  1398بازدهی اضافی( بررسی شده است و بر این اساس سال  

 باشد.  غیر نقدترین سال بورس تهران می 1388مورد بررسی و سال 

ایده اینکه حد  به  توجه  در با  نقدشوندگی  پویا، صفر می  آل  مالی  نظر  بازارهای  به  باشد 

ای از  آل نقدشوندگی فاصله دارد و باید مجموعهرسد بورس تهران هنوز با سطح ایدهمی

طریق   از  معاملات  هزینه  کاهش  شامل  اقداماتی  شود.  انجام  آن  بهبود  برای  اقدامات 

حق کاهش  و  سهام  فروش  و  خرید  مالیات  کارگزاریکاهش  حتی السهم  یا  سازمان    ها 

های بازارگردانی برای نهادها از طریق افزایش دامنه نوسان  بورس؛ جذاب کردن فعالیت

عرضهقیمت افزایش  و  از  ها  حقوقی  نهادهای  به  اولیه  عرضه  اختصاص  یا  و  اولیه  های 

های خصوصی  طریق فراهم نمودن شرایط مناسب و یا اعطای امتیازات مالیاتی به شرکت

ا بورس؛  در  پذیرش  و  جهت  اقتصادی  شرایط  مطابق  بازارگردانی  دستورالعمل  صلاح 

اولویت می این استراتژیسیاسی روز کشور در  از  با استفاده  ها  ها، جذابیت سهامباشند. 
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گذاران حقیقی و حقوقی افزایش یافته و با کاهش کارمزدها، حتی سوددهی  برای سرمایه

بیشتر میسرمایه بلندمدت  در  و سهامداران  عوامل موجب  شوگذاران  این  که مجموع  د 

گذاری یا افزایش معامله شده و درنتیجه میزان نقدشوندگی  ترغیب بیشتر آنها به سرمایه

های  یابد. البته برخی از پیشنهادات فوق در سالدر بورس اوراق بهادار تهران افزایش می

 1399و    1398های  اخیر تا حدودی اجرایی گردید و موجب بهبود نقدشوندگی در سال

می نشان  محاسبات  و  مشاهدات  اما  سال  گردید  در  همچنان    1401و    1400دهد 

سهم برخی  در  است.  گرفته  فاصله  صفر  از  با  نقدشوندگی  سهامداران  همچنین  نیز  ها 

مواجه هزینه  کمترین  صرف  با  نقدشوندگی  میمشکل  که  رفتار  اند  به  را  ایراد  توان 

مداران عمده، رشد بی رویه قیمت سهم در  بازیگردان سهم، رفتار مدیران شرکت و سها

بهبود   جهت  شده  ارائه  پیشنهادات  اکثر  واقع  در  گرفت.  مربوطه  عوامل  و  گذشته 

نقدشوندگی بازار سرمایه بوده و دولتمردان  و مدیران بورس تمرکز خود را بر روی بهبود  

دلیل گفته    دهند و در این میان ممکن نمادهایی نیز بهنقدشوندگی کلیت بازار قرار می

 شده در بالا از کلیت بازار تبعیت ننمایند.  
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