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 چكیده

های  یاکثر تئور ،یرود و به لحاظ روش شناس یبازار سهام به شمار م ییاز کارا یاساس ۀجنب کی ینقدشوندگ

های  یژگیو ریاز سا شیرا ب یمربوط به رفتار نقدشوندگ می، مفاه های مالیبازار ساختارمرتبط با مربوط به مطالعه 

و  نهیو کاهش هز ها،متیق یریبازار در شکل گ ینقدشوندگ یمحور بنابراین نقشدهند.  یبازار مورد توجه قرار م

 ریاخ یدر سال ها یموضوع نقدشوندگمهم است لذا  یمال یهاستمیو بازارسازها و ثبات س هاسینو رهیپذ سکیر

 قیتحق نیمهم به خود معطوف نموده است.درا اتیدر نشر نیو همچن یرا در مطالعات دانشگاه یادیتوجه ز

. در واقع ردیگیقرار م یمورد بررس زیآنها ن نیو رابطه ب شوندیم یمعرف ینقدشوندگ واعاز ان کیهر یارهایمع

در  ی( جهت انتخاب نقدشوندگترنهیمطلوب)به یبرخوردار اریمع یاست که چه سنجه ا نیا قیتحق یمسئله اصل

جهت  یمدل یو طراح یوندگنقدش یتوانمند سهیو مقا یابیرساله ارز نیبورس اوراق بهادار تهران را دارد. هدف ا

 برای. بود هاآن سهیمتفاوت مقا اریمع یازدهبر  دیدر بورس اوراق بهادار تهران با تاک ینقدشوندگ یهاسنجه نییتب

 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یمتشکل ازپنجاه شرکت از شرکتها ایمنظور نمونه نیا

 یعدد تمیالگور -یعامل لیبه  هدف  پژوهش از  روش  از تحل لین ی. برادیردگ یبررس29/12/1397تا 1/1/1397

 شد.  دهیکه از جمله روش های تصمیم گیری چند معیاره است، استفاده  گرد کوریو

 .ینقدشوندگ یتوانمند سهیمقا ی،نقدشوندگ هایسنجه کور،یو یعدد کیتکن،  یعامل لیتحل هاي كلیدي:واژه
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 مقدمه -1

گذاران است. منظور از نقدشوندگی، سهولت خرید ترین معیارهای مدنّظر سرمایهمهمنقدشوندگی سهام یکی از 

دیگر، قابلیت خرید و فروش مقادیر در خور توجهی از اوراق بهادار عبارت  و فروش سهام بدون تغییر در قیمت یا به

 عظیم حجم جذب برای ارباز توانایی نقدشوندگی قیمتی، اثر منظر بسرعت و با تأثیر اندک در قیمت است. از

نقد  با یا 1نقد بازارهای اصلی ویژگی این، بر شود. علاوه تعریف می قیمت در شدید نوسانات ایجاد بدون معاملات

 . (2019، 2آنوگونیوسیتیک و فونتین )است و فروش خرید پیشنهادی هایقیمت بین فاصلۀ بودن اندک بالا، شوندگی

 به فروشنده و خریدار وجود نقدشوندگی شوند. لازمهمی اجرا ایصرفه به مقرونروش  به معاملات حالت این در

 را بهادار اوراق بتوان و باشد جریان داشته روان صورت به بهادار اوراق ستد و داد بازار که نحوی به است کافی تعداد

بیشتر (. 2013، 3رساند)لیو و همکاران فروش به یا کرده خریداری بازار جاری قیمت به نزدیک قیمتی با و سرعت به

دهند. گذاری کوتاه مدت( سهام بسیار نقد شونده را بر سهام کم نقد شونده ترجیح میگذاران )با افق سرمایهسرمایه

منظور از نقد شوندگی صرفاً سهولت در خرید و فروش دارایی مورد نظر است. برخی از عوامل مربوط به نقد شوندگی 

های معامله شده در هر روز، ارزش سهام معامله شده اد سهام معامله شده در هر روز، تعداد شرکتسهام شامل تعد

روزانه، تعداد روزهای معاملاتی، درصد حجم کل معامله به کل ارزش بازار، تعداد خریداران و دفعات خرید است. 

ی واقعی آن و نقدشوندگی سهام آن. هانقد شوندگی شرکت در ادبیات مالی به دو مفهوم است؛ نقدشوندگی دارایی

 (.4،2020دایز و همکارانشود که بتواند با سرعت کم به وجه نقد تبدیل شود)یک دارایی، هنگامی نقد محسوب می

دهد که نقدشوندگی دارایی مالی در تحقیقات اخیر در زمینه نقدشوندگی دارایی مالی در بازارهای مالی نشان می

، (2001سپی)و 5هاسبورک بازارهای مالی با گذشت زمان تغییر می کند و شواهد تجربی محققانی همچون

 بر بازارهای سهام تأثیر می گذارد. نشان دادند که این تغییرات ( 2001)7( و هالک و همکاران2001)6هابرمان

 عملاً  و دارند نیاز غیرنقدتر اوراق بهادار نگهداری برای بالاتری ریسک صرف یک به گذاران منطقی سرمایه بنابراین

لذا در این (. 2019، 8الحسن و نکا )دهندمی قرار مدنظر را آنها نقدشوندگی خود، میزان پرتفوی تشکیل هنگام به

 شود.گیری نقدشوندگی در بازارهای مالی پرداخته میبررسی معیارهای اندازهتحقیق به 
 

 9 هاي مالی در بازارهاي مالیدارایی نقدشوندگی  -2

به عنوان یک عامل تعیین کننده بازده سهام  های مالی در بازارهای مالینقدشوندگی دارایی هایگیریاندازه موضوع

توان امکان فروش گردید. قابلیت نقدشوندگی یک ورقه سهام را )در یک معنا( میمطرح  1980در اواسط دهه 

 
1 Liquid Markets   
2 Anagnostidis, P., & Fontaine, P 

3 Luo, J., Chen, L., & Liu, H. 
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9 .Liquidity 
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توان گفت که آن سریع آن در نظر گرفت. هرچقدر سهمی را بتوان سریعتر و با هزینه کمتری به فروش رساند، می

شوند، امله میسهم از نقدشوندگی بیشتری برخوردار است. اوراق بهاداری که بطور روزانه و به دفعات مکرر مع

شوند قابلیت نقدشوندگی بیشتر و در نهایت نسبت به اوراق بهاداری که به دفعات محدود و یا دفعات کم معامله می

تسهیل و تسریع فرایند "(. تعریف عمومی و کلی نقدشوندگی 2013، 1ریسک کمتری دارند. )چان و همکاران

باشد چرا که تعریف قادر به در برگیری کلیه ابعاد نقدشوندگی نمیاست. این  "ها تبدیل به نقد نمودن دارایی

 نقدشوندگیهای گیریاندازهباشد. به طور معمول پنج بعد برای ای است که دارای ابعاد بسیار مینقدشوندگی پدیده

 (2،2020)دانگ  و نگوین شود.در نظر گرفته می

هترین زمان ممکن و به قیمت مطلوب. مدت زمانی که : توانایی انجام مبادله در کوتا 3مدت زمان مبادله (1

شود و همچنین تعداد مبادلات در یک واحد زمانی مشخص از معیارهایی برای انجام مبادله صرف می

 دهند.هستند که این بعد از نقدشوندگی را مورد بررسی قرار می

زمان. استحکام در واقع بعدی از : توانایی خرید و فروش دارایی در قیمت تقریبا مساوی در یک  4استحکام (2

میان قیمت عرضه  5نقدشوندگی است که بطور مستقیم به هزینه سرعت مبادلات اشاره دارد. انواع شکاف

 باشند.و تقاضا، معیارهایی برای سنجش این بعد می

ثیر های پیشنهادی تا: توانایی مبادله میزان مشخصی از دارایی بدون اینکه این مبادله بر قیمت 6عمق (3

 داشته باشد.

توان : در یک بازار در واقع نشانه عدم نقدشوندگی دارایی بوده که از معیارهای سنجش آن می 7اثر قیمت (4

 به نسبت سفارشات، حجم مبادلات و نسبت جریان اشاره داشت.

 : توانایی مبادله میزان مشخصی از دارایی که تاثیر کمی در قیمت پیشنهادی داشته باشد. 8پذیری ارتجاع (5

 

عمق بازار، بیشتر بر حجم در بهترین سفارش تاکید دارد، در حالیکه ارتجاع پذیری دارایی، بیشتر کشش عرضه و 

  10، نسبت واریانس9معیارهایی مانند بازدهی روزانهتواند توسط کند. این بعد از نقدشوندگی میتقاضا را بررسی می

 مورد بررسی قرار گیرد.  11و نسبت نقدشوندگی

گذاری دارایی نقش ایفا کند مانند اثر بنگاه کوچک، معمای تواند در حل تعدادی از معماهای قیمتنقدشوندگی می

زا است. های معاملاتی برونی هزینههای عدم نقدشوندگصرف ریسک سهام و معمای نرخ بدون ریسک. یکی از منشاء
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شوند، های معامله. هر زمان که اوراق خرید و فروش میهای فرایند سفارش یا مالیاتمانند حق الزحمه دلالی، هزینه

های اضافی روی فروش شود؛ علاوه بر این خریدار انتظار دارد که هزینهفروشنده  و یا خریدار متحمل هزینه معامله می

(. دیگر منشاء نقدشوندگی فشار تقاضا و ریسک دارایی است. فشار تقاضا به 2015، 1یده شود. )هو و همکارانآینده کش

آید که در هر زمان همه عوامل در بازار حاضر نیستند. این به این معنی است که اگر عاملی احتیاج این علت بوجود می

مکن است بلافاصله در دسترس نباشند. در نتیجه، فروشنده به فروش سریع ورقه بهادار داشته باشد، خریداران عادی م

ممکن است سهام خود را به بازارساز بفروشد. بازارساز هر سهم وظیفه تامین نقدشوندگی را برای آن سهم برعهده دارد. 

مقابل  های خرید نقش فروشنده و درفعالیت بازارسازان در بازار خارج از بورس بدین صورت است که در مقابل سفارش

ها اعم از کنند. بدین ترتیب برای تمامی سفارشهای فروش به عنوان خریدار سهم مورد نظر ایفای نقش میسفارش

ای و اغلب بدون نام و مشخصات، در خرید یا فروش، سفارش مقابلی برای اجرای معامله در قیمتی که تحت سازوکار ویژه

های خرید و شود، وجود خواهد داشت. به طور معمول بین قیمتمی قالب مذاکره بین خریداران و فروشندگان تعیین

گرها و منبع کننده دوام کارگزار معاملهفروش بازارسازان تفاوت اندکی وجود دارد. این تفاوت قیمت به عنوان تضمین

یزان فاصله مابین شود. در واقع این مدرآمد آنها از کسب و کار بازارسازی در بازار خارج از بورس در نظر گرفته می

های خرید و فروش نمایانگر نقدشوندگی سهم نیز هست؛ به طوری که کوچک بودن این تفاوت نشان از قابلیت قیمت

نقدشوندگی بیشتر سهم بوده و گسترش تفاوت قیمت حاکی از پایین بودن نقدشوندگی سهم و تلاش بیشتر بازارساز 

های عدم نقدشوندگی سختی تعیین کردن طرف از دیگر منشاء(. 2013، 2برای فروش سهم است)چان و همکاران

ای است که خواهان معامله سهمی بخصوص و یا خواهان مقدار زیادی از ورقه بهادار معینی باشد. علاوه بر این معامله

شرکای هنگامی که طرف معامله تعیین شد، کارگزاران باید در قیمتی کمتر از محیط کاملاً رقابتی مذاکره کنند چون 

افتد متحمل اش به تاخیر میگر جستجوکننده تا زمانی که معاملهتجاری جایگزین فوراً در دسترس نیستند. معامله

شود و علاوه بر این ممکن است مجبور به دادن امتیازهای قیمتی در مذاکره با های فرصت میهای مالی یا هزینههزینه

های ود ویا ممکن است به سرعت با دلال معامله کند و متحمل هزینهاش که سرانجام پیدا کرده است شطرف معامله

گر با یک معاوضه بین جستجو و خرید و فروش در تنزیل مواجه است. این عدم نقدشوندگی شود. به طور کلی، معامله

ن برای تحمل آنها گذاران نیاز به جبران شدگذارد اگر سرمایههای عدم نقدشوندگی روی قیمت اوراق بهادار اثر میهزینه

گذاران . علاوه بر این، به دلیل اینکه نقدشوندگی در طول زمان متغیر است، سرمایه(3،2014فلورکیس و همکارانباشند)

اند ممکن است نیاز به جبران داشته باشند. این اثرات گریز برای اینکه در معرض ریسک نقدشوندگی قرار گرفتهریسک

-ها روی بازده مورد نیاز سرمایههای نقدشوندگی و ریسکرایی مهم هستند. و اگر هزینهگذاری دانقدشوندگی روی قیمت

گذارند و بنابراین منابع واقعی اقتصاد را تخصیص های شرکت از جنبه سرمایه اثر میگذاران اثر بگذارد، آنها نیز روی هزینه

توان به پاسخ تعدادی از دنبال کردن نقدشوندگی می ای روی بازارهای مالی دارد. بادهند.  نقدشوندگی اثرات گستردهمی

های مورد نیاز بالایی دارند )معمای صرف ریسک سها(. چرا اوراق خزانه های مسلط بازدهمعماها نظیر اینکه چرا سهام

 های کوچک که نوعا غیرهای پایینی دارند )معمای نرخ بدون ریسک( و اینکه چرا سهامبدون ریسک نقدشونده بازده
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الگو و چارچوب  (. 2013، 1کنند )اثر بنگاه کوچک(. )لیو و همکارانهای بالایی را کسب مینقدشونده هستند بازده

 .باشدمفهومی این تحقیق برمبنای نظری و ادبیات تحقیق بشرح زیر می

 

 
 

 
1 Luo, J., Chen, L., & Liu, H. 
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 ابعاد نقدشوندگی در فضاي حالت در بازارها 2-3

ای وجود ندارد بر مختلف نقدشوندگی و نحوه سنجه های آن چارچوب یکپارچهدر ادبیات مالی نوین درباره ابعاد 

( 1988)3(، گراسمن و میلر1971)2(ِ، بلک2002)1طبق مطالعات محققان علوم مالی نوین  از جله سار و لیبک

بعد متفاوت است. این چهار بعد  5( نقدشوندگی دارای 2006( و بروواس)1987) 5(، بریستاین1990)4هریس

است. این ابعاد در ماهیت دارای تفاوت  9 متراکم -5 8انعطاف پذیر -3 7 گسترده -2 6 عمیق -1تفاوت عبارنتد ازم

و  (،) ورتینوس10،2020شود.))دایز و همکارانپرداخته میماهوی هستند که در ادامه به شرح ابعاد آنها 

 ((11،2018همکاران

 حضور و وجود سفارشات خرید و به همان نسبت بازارهای عمیقمنظور از   نقدشوندگی در بازارهاي عمیق:-1

 بازاری مالیبه  نقدشوندگی در بازارهای عمیق . بعبارتیسفارشات فروش در حول و حوش قیمت جاری بازار است

، حداقل بوده و به آسانی اوراق بهادارشود، که مدت زمان انتظار برای اجرای سفارش خرید یا فروش اطلاق می

اوراق بهادار حجم بالایی از سفارش خرید )فروش( لازم  جام شود. چنانچه بازار عمیق باشد، برای تغییر قیمتان

.))دایز جواب نخواهد ماندگاه سفارش خرید یا فروشی بیاست، که هیچ بازاری نقد شوندهدر واقع بازار عمیق، . است

 ((13،2016(،) اشتک و همکاران12،2020همکارانو 

آن است که حجم سفارشات خریداران و فروشندگان گستردگی منظور از  گسترده : نقدشوندگی در بازارهاي-2

گفته می شود هنگامی که سفارشات خرید و فروش بی شماری وجود داشته  . بعبارتیبه اندازه کافی زیاد باشد

(،) فونگ و 14،2020.))دایز و همکارانزیادی را هم داشته باشد ، بازار گسترده استباشد که در عین حال حجم 

 ((15،2017همکاران

آن است که در پاسخ به  انعطاف پذیر نقدشوندگی در بازارهای  انعطاف پذیر:نقدشوندگی در بازارهاي -3

ی برای پاسخ به تغییرات در اگر سفارشات زیاد بعبارتی تغییرات قیمت، سفارشات جدید در بازار ظاهر شوند. 

 
1 Sarr and Lybek  

2 Black 
3 Grossman and Miller 

4 Harris 
5 Bernstein 

6 depth 

7 breadth, 
8 resilience 

9 tightness 

10  Díaz.A. Ana Escribano 
11 Vortelinos et al.,  

12 Díaz.A. Ana Escribano 

13 Schestag et al 
14  Díaz.A. Ana Escribano 

15 Fong et al.   

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%AA_%D9%86%D9%82%D8%AF%DB%8C%D9%86%DA%AF%DB%8C_%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0725
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0130
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0400
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0415
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0105
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bbib0770
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0340
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))دایز و .قیمت ها و اصلاح عدم تعادل های ناشی از شوک سهام وجود داشته باشد ، بازار انعطاف پذیر است

 ((2،2016(،) بروتو و لاماس و همکاران1،2020همکاران

موقعیت در ارتباط تنگی بازار با میزان هزینه های معاملات در گردش یک  متراكم:نقدشوندگی در بازارهاي -4

است. بازارهای محکم تر آنهایی هستند که شرکت کنندگان در بازار هنگام خرید یا فروش دارایی با هزینه های 

((. در بین این ابعاد، 4،2017(،) هلدویچ و پان و همکاران3،2020معاملاتی زیادی مواجه می شوند))دایز و همکاران

اند زیرا هر دو جنبه به تعداد سفارشات با قیمت تعادل متکی هستند. ستهبین بازارهای کستردگی و عمق به هم پیو

همچنین هر بین کستردگی و عمق با فوری ارتباط دارند، مادامی که در صورت سفارشات بی شماری از خریداران 

بر این، علاوه  .و فروشندگان، می توان فوراً یا در لحظه بعد معامله ای با حجم مشخص با قیمت مورد نظر داد

تر قادر خواهد بود پس از شوک در  انعطاف پذیربازارهای سرعتی با انعطاف پذیر نیز مرتبط است زیرا یک بازار 

ها ، به سرعت قیمت ها را به سطح عادی خود بازگرداند ، به این معنی که سفارشات فروشندگان و خریداران دارایی

به عنوان یک سنجه نقدشوندگی در ابعاد مختلف به طور هم زمان  در واقع ، این .در یک دوره کوتاه اجرا می شوند

(ِ، 2002)5مدل مفهومی فوق از مطالعات سار و لیبک .اندازه گیری می شود تا دید کامل از نقدشوندگی داشته باشد

(، هربت و 2006( و بروواس)1987)9(، بریستاین1990)8(، هریس1988)7(، گراسمن و میلر1971)6بلک

(ُ، اشتک و 2018)12و همکاران ،  ورتینوس(2008ِ(، چوریدا وهمکارانش)2004)11نظر لسموند(، 0092)10همکاران

(اقتباس 15،2020))دایز و همکاران( و 2002لیبک) ، سر و(2016) 14( و بروتو و لاماس و همکاران2016)13همکاران

(،) فونگ و 2020همکاران،شده است. این مدل به صورت گرافیکی چهار بعدی را نشان می دهد. ))دایز و 

 ((16،2017همکاران

 

 

 

 

 

 
1  Díaz.A. Ana Escribano 

2 Vortelinos et al.  

3  Díaz.A. Ana Escribano 
4 Fong et al.   

5 Helwege et al 
6 Black 

7 Grossman and Miller 

8 Harris 
9 Bernstein 

10 Hibbert et a 

11 Lesmond, David A. 
12 Vortelinos et al.,  

13 Schestag et al 

14 Vortelinos et al.  
15  Díaz.A. Ana Escribano 

16 Fong et al.   

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bbib0770
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0340
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0130
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0400
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0415
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0105
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0440
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bbib0770
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bbib0770
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
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 سنجه هاي نقد شوندگی 2-3-1

 1سنجه هاي  مبتنی بر هزینه معاملات 1- 1-3-2

بر  در را معاملاتی بورس های گره و مالی های دارایی معاملات های هزینه معیارها این (2004) 2لسموند نظر از

( و 2016)4(ُ، اشتک و همکاران2018)3و همکاران ،  ورتینوس(2008ِهمکارانش) و چوریدا هایگیرد. پژوهشمی

 باعث معاملاتی بالای هایکه هزینه نشان داد معاملاتی های هزینه درباره (2016) 5بروتو و لاماس و همکاران

 گران معامله معاملاتی هایهزینه با کاهش دیگر سوی از شود. می بازار فعالان کاهش نتیجه در و تقاضا کاهش

نتیجه  نشوند. در کارگزاری های هزینه متحمل و استفاده کرده معاملات در بازار های واسطه از تا دهند می ترجیح

 داده که داد (نشان2003)6فلیمینگ پژوهش کند.می کمک قیمت تعادلی به عمیق یکپارچه و یک بازار معاملات در

 گیری اندازه فروش و خرید قیمت شکاف با ها هزینه این و یستن دسترس معاملاتی در های هزینه به مربوط های

 توان می را شوندگی نقد میزان آن از استفاده با و گیرد می دربر را معاملاتی های همه هزینه معیار این شود. می

. کرد بندی رتبه و گیری اندازه را بهادار اوراق انواع شوندگی نقد میزان توان می شکاف محاسبه با گیری کرد. اندازه

 ((8،2018و همکاران (،) ورتینوس7،2020))دایز و همکاران

 
سنجه هاي  مبتنی بر هزینه 

 معاملات بر حسب مدل:

سنجه مرتبط با  نوع 

 بازار
 تعریف عملیاتی

 عمیق -متراکم 9رول

ROLL =2 -COV( P , P )Liquid
i

i y
t

t t-1t
  

tP قیمت پایانی در زمان =t 

1-tP1= قیمت پایانی در زمان- t 

(، دیز و 2009( ،کوینویک و همکااران)1999منبع:لسموند و همکاران)

 10(2017همکاران)

 گسترده -متراکم 11لات

LOT : R =βR +ε
Liquidity it it

mtit
 

itrبازده شرکت =i  در زمانt 

mtR  بازده بازار در زمان =t 

 12(2012( ، فیرواد و همکاران)2007منبع:چن و همکاران)

 
1 Transaction costs measures 
2 Lesmond, David A. 

3 Vortelinos et al.,  

4 Schestag et al 
5 Vortelinos et al.  

6 Fleming, Michael 

7  Díaz.A. Ana Escribano 
8 Vortelinos et al.,  

9 Roll(1984) 

10 Lesmond et al. (1999); Goyenko et al. (2009); Díaz and Escribano (2017) 
11 Lesmond et al. (1999)( LOT) 

12 Chen et al. (2007), Friewald et al. (2012) 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bbib0770
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bbib0770
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bbib0770
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0605
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0390
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0235
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0605
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0170
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0365
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سنجه هاي  مبتنی بر هزینه 

 معاملات بر حسب مدل:

سنجه مرتبط با  نوع 

 بازار
 تعریف عملیاتی

 عمیق -متراکم 1وارکا-هانک

-buy -sellp -p
t tHong-Warga =

Liquidity -buy -sell.05(p -p )
t t

it
 

buyP قیمت خرید در زمان =t 

sellP قیمت فروش در زمان =t 

( و فونگ و 2009( ، هاسبروک و همکاران)2007منبع:بربر و همکاران)

 2(2017همکاران)

 گسترده -متراکم 3استول -هانک

)
i

H
t

=2.D .(ln(m )-ln(m )
uang - Stoll   Liquidity k k+5 k 

D تعداد روزهای معامله در دوره =k 

mدر زمان =میانگین حجم معاملاتk 

 4(2009و همکاران) ( ، گویانکو2000و همکاران) منبع: : آکوردیا

 5نیلسون-دیک
 - انعطاف پذیر

 عمیق

it

t t
Liquidity

t

Pmax -Pmin
Dick-Nielsen =

Pmax
 

maxp=  بالاترین قیمت در زمانt 

minP  کمترین قیمت در زمان =t 

(؛ اشتک و 2013(؛ بائو و پان )2007منبع: گلدشتاین و همکاران)

 6(2016همکاران)

 

 7معاملات حجم بر مبتنیهاي  سنجه 2-1-3-2

 گردش و نرخ معاملات دفعات معاملات، ارزش معاملات، حجم معیارها این که داشتند اظهار (2002لیبک) و سر

 عامل دو توسط و کرده قیمت متمایز نوسان از را بازار معاملات حجم معیارها این کنند. می گیری اندازه را معاملات

( 2003)8فلیمینگ نظر روشهاست. از معایب این از نگری گذشته شوند. می گیری اندازه بازار عمق و گستردگی

 و است شوندگی نقد معیارهای معاملات ازحجم (2016) 10( و بروتو و لاماس و همکاران2016)9اشتک و همکاران

 قیمت سهم درباره اطلاعاتی سهام فروش و خرید ی تقاضا در توازن عدم است. گران معامله برای منابع اطلاعاتی از

 
1 Hong and Warga (2000 ( 

2 Beber et al. (2008); Hasbrouck (2009); Fong et al. (2017) 
3 Huang and Stoll (1999) 

4 Beber et al. (2008); Hasbrouck (2009); Fong et al. (2017) 

5 Dick-Nielsen  
6 Goldstein et al.; Bao and Pan; Schestag et al 

7 Volume-based measures 

8 Fleming, Michael 
9 Schestag et al 

10 Vortelinos et al.  

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0085
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0420
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0340
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 شوندگی نقد عامل بازدارنده یک که است ارتباط در بازار نوسانات با که است آن در معیار این ضعف دهد. می ارائه

 از درصد چند یعنی کرد. معاملات استفاده حجم برای معیاری عنوان به معاملات گردش نرخ ( از2005)1است. دی

 تعداد بیانگر معاملات گردش نرخ معیار که که معتقد بود وی است. آزاد شناور سهام زمانی دوره یک در شرکت سهام

 عنوان به بازار عمق از فلیمینگ پژوهش در گیرد. می قرار مورد معامله شرکت آزاد شناور سهام که است دفعاتی

 طریق از معیار این است. شده استفاده شوندگی نقد گیری اندازه برای حجم معاملات بر مبتنی معیارهای از یکی

(،) فونگ و 2،2020))دایز و همکاران شود. می گیری اندازه شده تقاضا یا شده عرضه سهام  میزان برآورد

  (3،2017همکاران

 
 حجم بر هاي  مبتنیسنجه

 معاملات بر حسب مدل:
سنجه مرتبط با  نوع 

 بازار
 تعریف عملیاتی

 عمیق -گسترده  4هوبل-هوی

Pmax -Pmin TVt t
Hui-Heubel =( )*( )i

i
Liqu dity Pmax n.p

t tt
 

maxp=  بالاترین قیمت در زمانt 

minP  کمترین قیمت در زمان =t 

TV حجم کل معاملات روزانه در زمان=t 

n.pt متوسط قیمت در زمان =t 

 5(2014(؛ هلدویچ و پان )2009منبع: پو و همکاران)

 متراکم -عمیق 6کامارا

n
Kamara = TVLiquidity

kit t,k
=1
 

TV جمع حجم کل معاملات روزانه در زمان=t  تاK 

و  ایآکورد( و 2000(؛ الکساندر و همکاران)1998منبع: التون و گرین)

 7(2001همکاران)

 عمیق -گسترده  8آمیهود

D rt1 tmk
Amihud =

Liquidity k p .TVK=1 t,k t,kit
 

tmkr=  بازده سهم در در زمانt  تاK 

t,kP  قیمت پایانی در در زمان =t  تاK 

t,kTV حجم کل معاملات روزانه در در زمان=t  تاK 

 
1 Dey, Malay K. 

2  Díaz.A. Ana Escribano 

3 Fong et al.   
4 Hui and Heubel(1984) 

5 Pu (2009); Helwege et al. (2014) 

6 Kamara )1994 ( 
7 Elton and Green (1998); Alexander et al. (2000); Chordia et al(2001).  

8 Amihud(2002) 
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 حجم بر هاي  مبتنیسنجه

 معاملات بر حسب مدل:
سنجه مرتبط با  نوع 

 بازار
 تعریف عملیاتی

 1(2014(؛ هلدویچ و پان )2009منبع: پو و همکاران)

 2کوپر
 -متراکم -عمیق

 گسترده

it

, ,

 Liquidity

1 ,

.1
Cooper =

tD
t k t k

K t k

p TV

k r=


 

tmkr=  بازده سهم در در زمانt  تاK 

t,kP  قیمت پایانی در در زمان =t  تاK 

t,kTV حجم کل معاملات روزانه در در زمان=t  تاK t 

( و هان و 2012نلسون و پان )-(؛ دیک2008منبع: ماهانتی و همکاران)

 3(2016ژو)

 4فلورکیس
 -متراکم -عمیق

 گسترده

t

D rt t,k1
Florackis =

 Liquidity k TNK=1t t,ki
 

tmkr=  بازده سهم در در زمانt  تاK 

t,kP  قیمت پایانی در در زمان =t  تاK 

t,kTN شناوری سهم در زمان=t  تاK 

( و 2012کلاک و همکاران )-(؛ ال2008منبع: فرنادز و همکاران)

 5(2016) الینگتون

 

 6سنجه هاي  مبتنی بر قیمت 3-1-3-2

(، فرنادز و 2016)، 9(، اشتک و همکاران2020)8، دایز و همکاران(2004)7از نظر محققین چونلسموند

 نشان تعادلی قیمت سمت به را بازار منظم حرکات معیارها این (2018)10(، ورتینوس و همکاران2013همکاران)

توسط  غیرمستقیم معاملاتی های هزینه گیری اندازه .کرد گیری اندازه توان می را آن پذیری کشش و با دهندمی

 نقد شوندگی برآورد برای قیمت به مربوط اطلاعات از فقط معاملات جای به معیار این شود. می برآورد قیمت اثر

 
1 Mahanti et al. (2008); Dick-Nielsen et al. (2012); Han and Zhou (2016) . 

2 Cooper et al. (1985) 
3 Pu (2009); Helwege et al. (2014) 

4  Florackis et al(2011)  

5 Fernández-Amador et al. (2013);El Kalak et al. (2017); Ellington (2018) 
6 Price-based measures 

7 Lesmond, David A. 

8  Díaz.A. Ana Escribano 
9 Schestag et al 

10 Vortelinos et al.,  

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0635
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0250
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0410
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0205
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0250
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0250
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0305
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0275
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0280
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bbib0770
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 (،) ورتینوس1،2020))دایز و همکارانکند. می بیان را نقدشوندگی و انتظار مورد بازده بین رابطه کند ومی استفاده

 ((2،2018و همکاران

 
سنجه هاي  مبتنی بر قیمت 

 بر حسب مدل:
 عملیاتیتعریف  سنجه مرتبط با  نوع بازار

 عمیق-انعطاف پذیر  3راک-مارش

M P -P1 m m-1Marsh -Rock = .100Liquidity M Pm=1 mt -1i


 

mP  قیمت پایانی در در زمان مقطع =m 

1-mP  1= قیمت پایانی در در زمان مقطع-m 

M( ؛ ورتینوس2016=تعداد دوره  زمانی منبع: بروتو و لاماس)  و

 4(2018همکاران)

 گسترده-انعطاف پذیر  5اشتورات-هاسبورک

Lvar(R )
tHasbrouck -Schwart =

Liquidity LT .var(R )
P t

it

 

L
R t  میانگین بازده لگارتمی تا زمان =t 

PT تعداد دفعات معامله در زمان =t(بروتو و 1997منبع: پورتر و ویوور )

 6(2018و همکاران) (؛ ورتینوس2016لاماس )

 7ماهانتی
 گسترده-انعطاف پذیر

 انعطاف پذیر

itLiquidity , ,Mahanti = i

j t j t

j

T 

 درصد شناوری سهم =i  در زمانt 

T میانگن گردش معاملات سهم در زمان =t منبع: نشیشکار و

 8(2011همکاران)

 9ژانک-جانک
انعاف -گسترده–متراکم 

 پذیر

=Chung and Zhang 
 Liquidity

closingAsk -ClosingBid1 t t
( )

N 1/2(closingAsk +ClosingBi

i

d )
t t

t

 

closingAsk=  قیمت پیشنهادی خرید در زمانt 

ClosingBid قیمت پیشنهادی فروش در زمان =t 

 
1  Díaz.A. Ana Escribano 
2 Vortelinos et al.,  

3 Marsh-Rock(1986) 

4 Broto and Lamas (2016); Vortelinos et al. (2018) 
5 Hasbrouck and Schwart 

6 Porter and Weaver (1997); Broto and Lamas (2016); Vortelinos et al. (2018) 

7 Mahanti et al(2008) 
8 Nashikkar et al. (2011) 

9 Chung and Zhang (2014) 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bbib0770
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0425
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0695
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0150
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0770
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0635
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0665
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0200
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سنجه هاي  مبتنی بر قیمت 

 بر حسب مدل:
 عملیاتیتعریف  سنجه مرتبط با  نوع بازار

N تعداد دفعات معامله در زمان=t:(؛ 2016اشتگ و همکاران) منبع

 1(2017(؛ عبدی و رانالدو )2017فونگ و همکاران)
 

 2رواندو-عبدی
-انعطاف پذیر-متراکم 

 عمیق

Abdi-Ranaldo =2 E (c -η )(c -η )
Li i

it
qu dity t t t t+1

 
  

c=  قیمت پایانی سهم در زمانt 

η بالاترین قیمت در دوره  زمان =t 

E امید ریاضی در زمان=t:(؛ عبدی و 2018فونگ و همکاران) منبع

 3 (2017رانالدو )

 

 4معاملاتسنجه هاي  مبتنی بر فركانس  4-1-3-2

( سنجه 2014و همکاران) (ِ، هلدویج2013(، بائو و پان )2001چوردا) (،2011ناشیدکار) سرانجام محققان چون

.ذدر این های  مبتنی بر قیمت ما آن پروکسی را شامل می شویم که فرکانس معاملات را اندازه گیری می کند

 هایداده پژوهش، این در .ود ، حساب می شودروزهای معامله شده یک دارایی طی یک دوره معامله می ش سنجه

 از صفر بازده با روزهای که شوند می تقسیم بازده منفی و مثبت بازده صفر، بازده با روزهای به سهام بازده به مربوط

 ((6،2017(،) هلدویچ و پان و همکاران5،2020)دایز و همکاران .شوندمی حذف دادهها میان

 
فركانس سنجه هاي  مبتنی بر 

 معاملات بر حسب مدل:

سنجه مرتبط با  نوع 

 بازار
 تعریف عملیاتی

 متراکم-عمیق 7ناشیدکار

n
Nashikkar = ds

Liqui
si

ity
t

d
=1
 

ds تعداد روزهای فعال یک سهم =i  در زمانt منبع: هو و

 8(2011( نشیشکار و همکاران)2009( و پو)2005موسکوویتز)

 گسترده-متراکم  9چوردا
k

Chordia. = K
Liquidi k

it
ty t,

k=1
 

 
1 Pu (2009); Helwege et al. (2014) 
2 Abdi and Ranaldo(2017) 

3 Pu (2009); Helwege et al. (2014) 

4 Trading frequency measures 
5  Díaz.A. Ana Escribano 

6 Fong et al.   

7 Nashikkar et al(2011) 
8 Nashikkar et al. (2011) Hou and Moskowitz (2005); Pu (2009) 

9 Chordia et al. (2001) 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0005
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0340
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0665
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0470
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0700
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0185
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k تعداد بازده های مثبت یک سهم =i  در زمانt منبع: فلمینگ

(؛ جانویش و 2003(؛ گلدریچ و همکاران )2003)

 1(2014همکاران)

 2فلمینگ
-گسترده-متراکم 

 عمیق

itLiquidity ,Fleming =LN(V)t k
 

( نشیشکار و 2009( و پو)2005منبع:هو و موسکوویتز)

 3(2011همکاران)

 4ژانک-جانک
-گسترده–متراکم 

 عمیق

=(df/D).100C
u i

a
t

hung and Zh ng
 Liq idity

 

df/D نسبت روزهای فعال به غیر فعال نمادمعاملاتی سهم =i  در

 tزمان 

 5(2014و همکاران) (؛ هلدویج2013منبع:بائو و پان )

 6گلدریچ  -فلمینگ
انعطاف -متراکم 

 عمیق-پذیر

Fleming-1 =ln(t )
Liquid

it
ity t,k 

Tمیانگن گردش معاملات سهم =i  در زمانt 

(؛ جانویش و 2003(؛ گلدریچ و همکاران )2003منبع: فلمینگ )

 7(2014همکاران)

 

 هاي تحقیقیافته-3

 متغیرها كفایت آزمون حد  3-1

 بارتلت کرویت آزمون بر مبنی عاملی تحلیل هایفرض پیش رز، و رول چن، شیوة به تحقیق ادبیات به توجه با

 دهد.را نشان می 8الکین – مایر -کایزر شاخص زیر گرفت. نتایج قرار بررسی مورد

 
 الكین و بارتلت – مایر -كایزر شاخص ( آزمون1) جدول

 73/0 الكین – مایر -كایزر شاخص

 06/2776 بارتلت آزمون

 00/0 مقدار احتمالی

 محققمنبع: محاسبات 

 

 
1 Fleming (2003); Goldreich et al. (2005); Jankowitsch et al. (2014) 

2 Fleming l(2003) 

3 Nashikkar et al. (2011) Hou and Moskowitz (2005); Pu (2009) 
4 Chung and Zhang (2014) 

5 Bao and Pan (2013); Helwege et al. (2014) 

6 Dick-Nielsen et al. (2012) 
7 Fleming (2003); Goldreich et al. (2005); Jankowitsch et al. (2014) 

8 KMO 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0320
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0320
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0665
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0470
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0700
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0200
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0065
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531918311024#bib0435
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 بدون صورتی در را عـاملی تحلیـل اجـرای کـه طـوری به میکند تعیین 0٫50 را KMO حـداقل( 1977) کایزر

باشد که می0/ 73برابر با  K.M.Oبه طوری که ملاحظه می شود مقدار   .باشد KMO ≥0٫50 که میداند مانع

 دسـتور اجـرای از قبـل مـیبایـست که تائیدی آزمون نشان دهنده حد کافی متغیرها برای این تحقیق است.دومین

 است. 1بارتلت کرویت آزمون شود، گرفته کار به عاملی تحلیل

 

 ها عامل استخراج 3-2

( در تحلیل عاملی، به موضوع بارهای عاملی مربوط است. بارهای عاملی ضرایب همبستگی 2خروجی جدول )

 تبیین وارایانس میزان ویژه مقداربه طور معمول مقادیر بارهای عاملی با چرخش عوامل  متغیرها و عوامل هستند.

 کل واریانس از نسبتی شود، می داده نشان عامل هر برای ویژه مقدار .کند می بیان را عامل هر بوسیله شده

 کل از عامل هر نسبی سهم از است عبارت ویژه مقدار دیگر بیان به. کند می تبیین عامل آن که متغییرهاست

 طریق از دهند می نشان λ آماری نماد و لاندا ضریب با را آن که ویژه مقدار. تحقیق متغییرهای تمامی واریانس

 مجموع عبارتی شود. به می محاسبه عامل آن متغییرهای تمامی به مربوط عاملی بارهای مجذورات مجموع

 به.آید می دست به زیر فرمول طریق از که نامند می عامل آن ویژه مقدار را عامل هر عاملی بارهای مجذورات

 متغییرها تمامی واریانس کل از اول عامل سهم از است عبارت λ آن در که (f1) عامل برای ویژه مقدار مثال عنوان

شود. بار عاملی بار عاملی نشان داده می لهیوسقدرت رابطه بین عامل )متغیر پنهان( و متغیر قابل مشاهده بهاست. 

نظر شده و از آن صرفباشد رابطه ضعیف در نظر گرفته 0.3مقداری بین صفر و یک است. اگر بار عاملی کمتر از 

همانطور که از   باشد خیلی مطلوب است. 0.6از  تررگقابل قبول است و اگر بز 0.6تا  0.3شود. بار عاملی بین می

-هانک 51/0لات، 98/0رول،  شود از بین متغیر)سنجه های  نقدشوندگی( به ترتیبمشاهده می (2) جدول نتایج

 41/0 کوپر، 12/0 هود،یآم 89/0 کامارا، 65/0هوبل،-یهو 31/0لسون،ین-کید 51/0استول، -هانک 37/0ارکاو

 87/0رواندو،-یعبد 26/0ژانک،-جانک 12/0 یماهانت 64/0اشتورات -هاسبورک 31/0راک -مارش 10/0 سیفلورک

 عاملی دارای بارهای 0 18/0چ،یگلدر -نگیفلم 27/0ژانک،-جانک 23/0نگ،یفلم 03/0چوردا، 27/0 دکار،یناش

 ینقدشوندگ این کمک به شناخت سنجه ها ن،یبنابراانتقال به الگوریتم ویکور را دارا هستند. مؤثر و پایا جهت 

ی اریمع نییگذاران دانست. تع هیبازده مورد انتظار سرما نییتعدر لیاز عوامل دخ یکیتوان  یسهام را مموثر 

 یریگ میتواند به تصم یسهام کمک کند، م ینقدشوندگ زانیم نییخود شرکت که بتواند به تع اتیخصوص براساس

آن است،  یاساسی واقع یها ییبر دارا ییشرکت، ادعا کیاز آنجا که سهام د. شو یگذاران منته هیسرما مناسب

 .باشد آن یاساس یها ییدارا یاز نقدشوندگ یانعکاس دیبا شرکت سهام یگرفت که نقدشوندگ جهیتوان نت یم

 

 

 

 

 
1 Bartlett’s Test of Sphericity 
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 مؤثر عاملی بارهاي ( تعیین2) جدول

=ضریب >30

بارعاملی : 

 مناسب و معتبر

 عاملی نمرات ضرایب ماتریس 

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
 

 

 رول -043/0 042/0 007/0 -007/0 -007/0 01/0 -11/0 05/0 038/0 98/0 98/0

 لات -15/0 24/0 04/0 -10/0 -03/0 -01/0 35/0 21/0 47/0 -13/0 51/0

 وارکا-هانک 02/0 01/0 002/0 03/0 -01/0 /50 -2/0 -2/0 -01/0 01/0 37/0

 استول -هانک 09/0 -14/0 -42/0 11/0 -04/0 -01/0 001/0 17/0 -520/0 -01/0 51/0

 نیلسون-دیک -11/0 -09/0 -03/0 53/0 -01/0 006/0 -01/0 00/0 -01/0 009/0 31/0

 هوبل-هوی -02/0 -01/0 54/0 03/0 -02/0 -005/0 07/0 07/0 58/0 02/0 65/0

 کامارا -08/0 06/0 -07/0 -04/0 02/0 009/0 -10/0 -04/0 92/0 03/0 89/0

 آمیهود 07/0 32/0 -002/0 -03/0 -14/0 004/0 -09/0 12/0 -005/0 03/0 12/0

 کوپر 43/0 12/0 08/0 -28/0 -004/0 -009/0 08/0 -13/0 -31/0 03/0 41/0

 فلورکیس 09/0 25/0 -04/0 002/0 -06/0 007/0 -03/0 05/0 09/0 01/0 10/0

 راک-مارش -12/0 09/0 03/0 53/0 01/0 004/0 -01/0 -001/0 -01/0 009/0 31/0

 اشتورات-هاسبورک -13/0 47/0 08/0 -09/0 18/0 01/0 -14/0 -05/0 -60/0 04/0 64/0

 ماهانتی -01/0 01/0 30/0 06/0 00/0 01/0 -04/0 02/0 13/0 006/0 12/0

 ژانک-جانک 02/0 -01/0 -002/0 -003/0 01/0 -/50 02/0 02/0 01/0 -01/0 26/0

 رواندو-عبدی 16/0 -22/0 03/0 01/0 02/0 -01/0 83/0 -21/0 -20/0 -05/0 87/0

 ناشیدکار -02/0 -02/0 007/0 -003/0 51/0 -01/0 006/0 -07/0 02/0 -005/0 27/0

 چوردا -09/0 -05/0 03/0 006/0 06/0 02/0 12/0 -05/0 02/0 -05/0 03/0

 فلمینگ 40/0 -16/0 -09/0 002/0 01/0 -01/0 13/0 -/10 01/0 -06/0 23/0

 ژانک-جانک -02/0 -02/0 007/0 -003/0 51/0 -01/0 006/0 -07/0 02/0 -005/0 27/0

 گلدریچ -فلمینگ 30/0 15/0 09/0 05/0 -04/0 -01/0 12/0 11/0 122/0 05/0 18/0

 

 ( سنجش سنجه هاي نقدشوندگی در سطح ابعاد3جدول)

 نیلسون-دیک
 -هانک

 استول

-هانک

 واركا
 رول لات

 نمرات عاملیجمع 

 سنجه هاي  مبتنی بر هزینه معاملات

31/0 51/0 37/0 51/0 98/0 67/2 

 کامارا آمیهود کوپر فلورکیس
-هوی

 هوبل

 جمع نمرات عاملی

 سنجه های  مبتنی بر حجم

10/0 41/0 12/0 89/0 65/0 17/2 
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 نیلسون-دیک
 -هانک

 استول

-هانک

 واركا
 رول لات

 نمرات عاملیجمع 

 سنجه هاي  مبتنی بر هزینه معاملات

 ماهانتی ژانک-جانک رواندو-عبدی
-هاسبورک

 اشتورات

-مارش

 راک

 عاملیجمع نمرات 

 سنجه های  مبتنی بر قیمت

87/0 26/0 12/0 64/0 31/0 20/2 

 -فلمینگ

 گلدریچ
 ناشیدکار چوردا فلمینگ ژانک-جانک

 جمع نمرات عاملی

سنجه های  مبتنی بر  فرکانس 

 معاملات

18/0 27/0 23/0 03/0 27/0 98/0 

 منبع: محاسبات محقق

 

  كوریبر اساس روش و ینقدشوندگ هايسنجه نهیانتخاب به بندي وتیالو 3-3

، استفاده از اطلاعات مربوط به شاخص های انتخابی  بندی انتخاب سنجه بهینه  نقدشوندگیحال به منظور الویت

های نقدشوندگی مختلف بر حسب شرکتهای موثر انتخاب شده در تحلیل عاملی، به عنوان اولیه تفکیک سنجه

بندی رتبه R ،Sها برا ساس مقادیر گیرد. در این گام گزینهستفاده قرار میورودی روش تکنیک عددی ویکور مورد ا

طبیعتا برای گزینه به ازای هر معیار یک شاخص دهد. ها را نشان میبندی گزینه( رتبه5شوند. جدول )می

ینه به هر گز Sjگزینه را مشخص می کند. بزرگترین  Sjبه دست می آید که مجموع آنها شاخص نهایی سودمندی 

(، Sسودمندی) ها  بر اساس  مقادیر  دو شاخصزینه( آن گزینه می باشد Rازای هر معیار ، شاخص نارضایتی )

ند.  بنا بر آنچه گفته شد. در این مرحله پس از حذف ا(( به  ترتیب  از مقادیر کوچک به بزرگ مرتب شده Rتأسف)

( برای هر سنجه محاسبه شده Sمطلوب مقادیر سودمندی)شرکت های غیر همگن ماتریس شاخص برخورداری 

ها می باشد. در این مرحله فاصله هر یک از مناطق است. هر چه این مقدار کمتر باشد دلیل بر اولویت بیشتر سنجه

ن شود. فاصله کم از ایده آل ، نمایانگر سومندی و فاصله زیاد تاسف را نشااز مقدار ایده آل به صورت زیر تعیین می

( )نماد اندازه منفی( محاسبه شده است و شرکت ها بر اساس همین R(. سپس مقادیر تاسف)4می دهد.)جدول

ام از نظر i)فراوانی نسبی سنجه تاسفها مقادیر (Rتاسف)نماد می توانند مرتب شوند. با توجه به ستون مقادیر 

( و Rاده از این مقادیر و تشکیل تاسف)درجه برخورداری حداکثر منفی ( محاسبه شده است و در نهایت با استف

 اند. ای همگن اولویت بندی شده(ها، سنجهSسودمندی)

 
 هاسنجه( R( و تاسف )S) يسودمند ریمقاد( 4جدول)

 سودمندي و تاسف (Sسودمندي) (Rتاسف)

 رول 6377/0 1118/0

 لات 1979/1 1346/0

 وارکا-هانک -5005/1 0576/0
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 سودمندي و تاسف (Sسودمندي) (Rتاسف)

 استول -هانک -9971/0 0678/0

 نیلسون-دیک 229/2 219/0

 هوبل-هوی 8193/0 1444/0

 کامارا 3456/1 1834/0

 کوپر 2728/2 206/0

 اشتورات-هاسبورک 1633/2 1809/0

 ماهانتی 1499/1 1769/0

 رواندو-عبدی 1619/1 1404/0

 منبع:محاسبات محقق

 

 سنجههر  ي( براQ) كوریمحاسبه شاخص و 3-4

در سه گروه از کوچک به  Q, R, Sها براساس مقادیر در گام پایانی از نتایج الگوریتم عددی تکنیک ویکور، گزینه

حداقل مقدار  یکه دارا دیبه عنوان یک راه حل توافقی انتخاب خواهد گرد a'سنجه نهیشوند. گزبزرگ مرتب می

Q شرط یک ویکور : اگر گزینه  باشد، اگر دو شرط زیر برآورده شده باشند: یرتبه بند ستیدر ل''a  و'a  در میان

J  برقرار باشد. ذیلگزینه رتبه اول و دوم را داشته باشند، باید رابطه 
𝑄(𝑎″) − 𝑄(𝑎′) ≥ 𝐷𝑄 

𝐷𝑄 =
1

(𝐽 − 1)
 

 

 -2. بعبارتی به عنوان رتبه برتر شناخته شود Sو  Rهای باید حداقل در یکی از گروه  a'شرط دو ویکور : گزینه  

 یکیاگر  شده باشد. یرتبه بند Rو  Sشکل توسط  نیبه بهتر دیبا زین a' نهی: گزیریگ میثبات قابل قبول در تصم

 یم ریشود که شامل موارد ز یم شنهادیپ یتوافق یاز راه حل ها یاز دو شرط ذکر شده برآورده نشود، مجموعه ا

 باشد:

 اگر فقط شرط دوم برآورده نشده باشد. a"و  a' یها نهیگز -1

 یها نهیگز بعبارتی  شوند.هر دو به عنوان گزینه برتر انتخاب می  a''و   a'اگر شرط دوم برقرار نباشد گزینه  

'a,"a,…,ma  .اگر شرط اول برآورده نشده باشدma  ممیماکز یبرا ریز یبا رابطه m گردد یم نییتع. 
𝑄(𝑎″) − 𝑄(𝑎′) ≤ 𝐷𝑄 

 

-هاسبورک، کوپریازده سنجه نقدشوندگی ) (Q)کوریشاخص و، مقادیر شاخصهای (5)جدولنتایج با توجه به 

( استخراج شده وارکا-هانکو  استول -هانک، رول، هوبل-یهو، لات،  رواندو-یعبدی، ماهانت،  کامارا، شتوراتا

مقایسه  سنجه های که دارای توضیح دهندگی در(Q)کوریو ( به ترتیب نمرات شاخص5است. نتایج حاصل از جدول)

های استفاده از روشنتایج حاصل از این فصل نشان داد که  بیان کرده است. Q ها بر اساس مقدار با دیگر سنجه
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 هایسنجه یتوانمند سهیو مقا یابیآماری بهترین ومناسب ترین راه های برای حل مسائل درزمینه تعیین ارز

 است. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت ها نیدر ب نهیبه  ینقدشوندگ

 
 (Q) كوریمحاسبه شاخص و (5جدول)

 نیلسون-دیک 005798/0

 کوپر 04041/0

 اشتورات-هاسبورک 132857/0

 کامارا 233171/0

 ماهانتی 279406/0

 رواندو-عبدی 390996/0

 لات 404218/0

 هوبل-یهو 42415/0

 رول 549138/0

 استول -هانک 899642/0

 وارکا-هانک 999988/0

 

 جمع بندي و پیشنهادات -4

نماینده فاکتور  ینقدشوندگ کدام سنجه و این که آیا یگذاران در مورد نقدشوندگاخیر بر نگرش سرمایه تحقیقات

توان بیان کرد که در اغلب در جمعبندی مطالعات انجام شده می .دریسک سیستماتیک است یا خیر، تمرکز دارن

رگرسیونی به ارزیابی متغیرهای تأثیر  روشهای یک بعدی ومطالعات با بهره گیری از روشهای مختلف مانند تحلیل 

ریاضی و  مدلهای آماری ، اما ارتباط و همبستگیه استپرداخته شدنقدشوندگی  سنجه بهینهگذار بر انتخاب 

پژوهش  نیحاصل از ا جینتا..در نظر گرفته نشده است کاربردی در سنجه ها نقدشوندگی با توجه به شرایط همزمانی

 هیشده در بازار سرما رفتهیسهام پذ بازده راتییتغ حیتوان توض ،ینقدشوندگ سنجهکه  است تیواقع نیا یایگو

در سطح رتبه  Q005798/0 نیلسون با میزان شاخص-دیکسنجه نقدشوندگی از نتایج نشان داد . دارد را رانیا

مطرح شود  یبازار به خصوص به لحاظ اطلاعات ییکارا یبرا یاریتواند به عنوان مع یسهام م یلذا نقدشوندگ اول

و  معاملاتی یکه محتوا. همانطور بکار گرفته شود دیعوامل موثر بر ارائه اطلاعات مف یو به شکل گسترده در بررس

دو اثر مهم در این تحقیق  هددر بازارها شا یسنجند. به طور کل یواکنش بازار م قیطر می توان ازرا ی اطلاعات

اطلاعات بر اوراق بهادار است که اکثر  یمتیواکنش، اثر ق نیاول .مینوع واکنش نسبت به اطلاعات هست بودند

پرداخته اند. اما بازار به صورت اثر  یواکنش نسبت به اطلاعات حسابدار نیا یبه بررس ی و مالیحسابدار قاتیتحق

 ایکاهش در عرضه تقاضا  ای شیافزا تواکنش به صور نیدهد. ا ینسبت به اطلاعات واکنش نشان م زین یحجم

  ونددیسهم به وقوع بپ متیدر ق رییبدون تغ ایگردد که ممکن است همراه یو فروش سهام مشاهده م دیخر زانیم

این دسته از معیارهای نقدشوندگی بازار، مستقیماً هزینه های  معیارهای مبتنی بر سفارشات سهام:و دسته دیگر  
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سهام همچون حق الزحمه کارگزاران ، تفاوت قیمتهای پیشنهادی خرید و فروش ، اثر بازار ، مربوط به معامله 

گردد و تا  یم انینما ینقدشوندگ یاثر در شاخص ها نیا. هزینه های جستجو و غیره را اندازه گیری می کنند

  یسنجه هااز منظر  یقرار گرفته است. نقدشوندگ ی و مالیکنون کمتر مورد توجه و استفاده محققان حسابدار

بازار به  ییکارا یبرا یاریکند و مع یم یباز متیکشف ق ندیرا در فرآ ینقش مهم معاملات نهیبر هز یمبتن

موجود همانند  یها تیو با توجه به واقع یبه لحاظ عمل یعلاوه بر جنبه تئور. است معاملاتیخصوص به لحاظ 

 یمشکل ضرور نیحل ا یو تلاش برا ینقدشوندگ هتوجه ب گر،ید اریو فروش و مشکلا ت بس دیخر یصف ها دهیپد

سبد  یها نهیکاهش هز قیاز طر یمال سکیر شتریهر چه ب میموجب تقس تواندیم ینقدشوندگ شیرسد. افزا یم

دهد که  یم آنان شود . مطالعات نشان یمعاملات یها یریگ میگذاران در تصم هیسرما شتریب زشیوانگ یگردان

 به ت. بنابراین نتایج حصل لز تحقیق کمکبوده اس تیبا اهم یبه لحاظ اقتصاد کایامر یمعاملات در بازارها نهیهز

سهام  ینقدشوندگراستا، شناخت سنجه برتر  این درک. نقدشوندگی است بهینه سنجه انتخاب گذاران درسرمایه

 تیبه اهم توانیدارد که از جمله آنها م تیاز ابعاد مختلف اهم هیها و مجموعه بازار سرمااز شرکت کیهر 

عامل  ه،یسرما نهیبر هز ریبازار، تأث یافتگیتوسعه  یدر رشد و توسعه بازار و به عنوان شاخص اصل ینقدشوندگ

 تیریعامل مورد توجه در مد د،یام جدسه یعموم یهاعرضه تیها و کل اقتصاد، ضامن موفقبهبود عملکرد شرکت

بازار در شکل  ینقدشوندگ ینقش محور سک،یپوشش ر یابزارها یبر کارآمد ریو بازده، تأث سکیسبد به همراه ر

 د. ایناشاره کر یمال یهاستمیو بازارسازها و ثبات س هاسینو رهیپذ سکیو ر نهیو کاهش هز ها،متیق یریگ

 انتخاب عاملی تحلیل روش شد استفاده بهینه سنجه نقدشوندگی انتخاب در که مختلفی روشهای بین از پژوهش

 واحدها کارایی عنوان تحت آنها سازی نیز یکسان و همزمان و مختلف هایشاخص از استفاده نیز آن دلیل و شد

 از استفاده با دهند بازارسنجه های توضیح  بندیرتبه در الگوریتم عددی ویکور روش از استفاده بعد است. مرحله

به سازمان بورس اوراق بهادار  قیتحق نیا جنتای شود،می شنهادیپدر انتها   داشتند. کمی جنبه که بود متغیرهایی

 یغیرمستقیم را بکار گرفته و به طور کلی به سازکار پایدارتر نقدشوندگ یدهند ابزارهای نقدشوندگتهران اجازه می

 ، یاری رسانند.
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Abstract 

Liquidity is an essential aspect of stock market efficiency, and methodologically, most 

theories related to the study of the structure of financial markets consider the concepts of 

liquidity behavior more than other market characteristics. Therefore, the pivotal role of 

market liquidity in the formation of prices, and reducing the cost and risk of underwriters and 

market makers and the stability of financial systems is important, so the issue of liquidity in 

recent years has attracted much attention in academic studies and important journals. 

Research The criteria of each type of liquidity are introduced and the relationship between 

them is examined. In fact, the main issue of the research is what criteria has the desired (more 

optimal) criterion for selecting liquidity in the Tehran Stock Exchange. The purpose of this 

dissertation was to evaluate and compare the liquidity capability and design a model to 

explain the liquidity metrics in the Tehran Stock Exchange with emphasis on eleven different 

criteria for their comparison. For this purpose, a sample consisting of fifty companies from 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 21/3/2018 to 21/3/2019  

was reviewed. To achieve the purpose of the research, the method of factor analysis - Vickor 

numerical algorithm, which is one of the multi-criteria decision making methods, was used. 

 Keywords: Factor Analysis, Vickor Numerical Technique, Liquidity Measures, 

Comparison of Liquidity Capability 
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