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 مقدمه .9

تسریع و کاهش هزینه در فرآیند تبدیل دارایی مالی به وجه نقد و برعکس یعنی ، تسهیل

ویژه بورس  یکی از کارکردهای مهم بازارهای مالی و به، تبدیل وجه نقد به دارایی مالی

خرید قابلیت  نقدشوندگیشود.  یاد می نقدشوندگی بهاوراق بهادار است که از این ویژگی 

و با تأثیر بسیار اندک در قیمت است.  سرعت بهی از اوراق بهادار توجه قابلمقادیر  و فروش

سازی اطلاعات  دهنده موفقیت آن بازار در شفاف نشان، ی در یک بورسنقدشوندگمیزان 

است. این ویژگی هم در بعد بازار و هم  ها آن و نزدیکی قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی

 محققین طی چند دهه اخیر بوده است موردتوجهدر بعد فردی اوراق بهادار از موضوعات 

طبیعتاً ریسک نگهداری ، بالا نقدشوندگیسهام دارای قابلیت (. 1393، دادار ،)سعیدی

ذاران به دلیل داشتن گ آن بالا است. بنابراین سرمایه نقد بهزیرا سرعت تبدیل ، کمتری دارد

بالایی داشته  نقدشوندگیگریزی سعی در انتخاب سهامی دارند که قابلیت  ماهیت ریسک

بالا و در زمان کم و با کمترین تغییر قیمت   فروش سهام را با سرعت، باشد تا در مواقع لزوم

یک سهم با استفاده از اطلاعات  نقدشوندگیبینی میزان  انجام دهند. در این صورت پیش

 (. 1333، کلهرنیا ،)نیکبختبسیار مفید خواهد بود نقدشوندگیمربوط به 

در اوایل قرن بیستم میلادی آغاز  نقدشوندگیهای  طورکلی مطالعه بر روی شاخص به

ها که در کمترین زمان ممکن با حداقل هزینه  گردید و از همان زمان آن دسته از دارایی

شوند. معیارهای بسیاری برای  های نقدشونده شناخته می عنوان دارایی به، معامله شوند

شکاف ، حجم معامله، سنجش نقدینگی وجود دارند. این معیارها شامل نسبت آمیهود

توانند به  ها می عمق و تعداد معاملات است. این روش، خرید و فروشقیمت پیشنهادی 

دودسته یعنی نشانگرهای اصطکاکی و نشانگرهای فعالیت که در حقیقت دو بعد 

باشند تقسیم گردند. اصطکاک را تداوم قیمت برای فوریت تعریف کرده می نقدشوندگی

سهام  خرید و فروشاست. شکاف قیمت پیشنهادی  کننده شرایط معامله اند و منعکس

 (.1336، زارعیک به کار گرفته شود)یحیی زاده فر، عنوان یک معیار اصطکا تواند به می

های آن در یک  انعکاس همه مشخصه، نقدشوندگیبه دلیل خاصیت چندبعدی بودن 

گیری  بندی توسط آیتکن و کامرتن فورد معیارهای اندازه معیار مشکل است. در یک دسته
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اند.  شده ها و مبتنی بر معاملات تقسیم به دودسته معیارهای مبتنی بر سفارش نقدشوندگی

بنابراین لزوماً جای پیشرو بودن معطوف به گذشته هستند و  معیارهای مبتنی بر معاملات به

های مرتبط با  گذاران برای انجام سریع معاملات و هزینه دهنده میزان توانایی سرمایه نشان

تر و  های جزئی های الکترونیکی معاملات باعث دستیابی به داده آن نیستند. اما ظهور سیستم

. است شدههای موجود در بازار  با توجه به سفارش نقدشوندگیدرنتیجه معیارهای جدید 

های مرتبط با آن را  این معیارها با دقت بیشتری توانایی انجام سریع معاملات و هزینه

خرید و ترین این معیارها شکاف قیمتی پیشنهادی  دهند. ازجمله مهم موردبررسی قرار می

 (.1336، شاکر اردکانی ،)دولواست فروش

، ل عرض بازار )گستره(شام نقدشوندگیدهد که  شده نشان می های تحقیقات انجام یافته

باشد.  پذیری بازار و همچنین زمان )سرعت انجام معاملات در بازار( می انعطاف، عمق بازار

عرض بازار نسبتی از کل بازار است که درحرکت قیمتی صعودی یا نزولی بازار مشارکت 

نابراین کند و ب گیری می میزان استحکام بازار را اندازه، دیگر این معیار عبارت دارد. به

فاصله بین ، گیری عرض بازار های متغیر است. شاخص متداول اندازه نشانگر هزینه وضعیت

منظور  به، دیگر در یک بازار نقد عبارت است. به خرید و فروشهای پیشنهادی  قیمت

اندازه کافی باشد. عمق بازار بیانگر  باید فاصله مزبور به، جلوگیری از تغییرات شدید قیمت

باشد. هر چه تعداد یک سهم مشخص در  ملات با حجم زیاد بر تغییرات قیمت میتأثیر معا

دلیل بر عمیق بودن بازار و نقدشودگی ، حجم بالا و به قیمت یکسان مورد معامله قرار گیرد

، حجم عرضه و تقاضا، گیری عمق بازار باشد. شاخص متداول اندازه بالای آن سهم می

باشد. بازاری دارای عمق  زانه قیمت و گردش دارایی میحجم معامله نسبت به تغییرات رو

بازار گردان نزدیک به قیمت تعادلی باشد که  خرید و فروشاست که قیمت پیشنهادی 

عمق تغییرات قیمت  باشد. اما در بازار کم تغییرات بازار در چنین بازاری غالباً پیوسته می

ها در بازارهای عمیق کمتر از  باشد. پراکندگی قیمت صورت جهشی و ناپیوسته می به

زمانی است که پس از نوسان شدید  مدت، پذیری بازار باشد. انعطاف عمق می بازارهای کم

طورمعمول این نوسانات در اثر  قیمت باید طی شود تا بازار به حالت تعادل خود بازگردد. به

، پذیر دهند. بازار انعطاف میانتشار خبر )معمولاً اخبار منفی( یا معاملات با حجم بزرگ رخ 
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زمان کوتاهی به میانگین یا مقدار منطقی  ها در مدت بازار توانمندی است که در آن قیمت

باشد. این  تر می گیری این معیار از دو معیار دیگر بسیار مشکل گردند. اندازه می خود باز

دهد.  نشان می، ستمعیار ظرفیت بالقوه را که در جریانات عادی بازار غیرقابل مشاهده ا

شود. در یک بازار  ای است که در آن معاملات توسط بازار جذب می دوره، منظور از زمان

 (.1336، زارعی ،شوند)یحیی زاده فر معاملات با کمترین وقفه زمانی ممکن اجرا می، نقد

در راستای ارتقا سطح  ها آن سهام و تعیین روابط بین نقدشوندگیهای  بررسی شاخص

و  های بورسی و همچنین افزایش سودآوری سهامداران امری واجب سازمان عملکرد

ها  باشد. در این راستا تکنیک دیمتل به بررسی میزان و نوع ارتباط بین شاخص بدیهی می

ها در  بندی شاخص ها اولویت پردازد. پس از شناخت میزان و نوع ارتباط بین شاخص می

و  ها آن ریزی برای ارتقای سطوح عملکردی های مهم و برنامه راستای تعیین شاخص

باشد. به همین  ای انکارناپذیر می ها و افزایش بازده عملکردی و هزینه پرداختن به اولویت

در این پژوهش  1ایها تکنیک تحلیل فرایند شبکه سبب با توجه به وابستگی بین شاخص

 مورداستفاده قرارگرفته است.
 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش. 9

 سهام نقدشوندگی 

به قابلیت معامله سریع اوراق بهادار بدون تأثیر و نوسان در قیمت اشاره  نقدشوندگی

ای که یک دارایی یا ورقه  عنوان درجه را به نقدشوندگی( 1393دارد. آمیهود و مندلسون )

ند. کن تعریف می، مورد معامله قرار گیرد، تواند در بازار بدون تأثیر بر قیمت آن بهادار می

را سهولت در معامله اوراق بهادار  نقدشوندگی( نیز 6886مندلسون و پدرسن )، آمیهود

سهولت در انجام معامله حجم ، نقدشوندگیتوان گفت  دانند. در یک تعریف کلی می می

طور سریع و با هزینه اندک و بدون تأثیر بر سطوح قیمت است. این  ها به بزرگی از دارایی

ثبات قیمت و زمان. درمجموع این ، سه عنصر اساسی است: حجمتعریف دربردارنده 

ریسک ، ای چندبعدی است که به اشکال مختلف پدیده نقدشوندگیتعریف اشاره دارد که 

                                                 
1  . Analytic Network Process (ANP) 
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کاری ارزیابی و سنجش آن، ، دهد و از این نظر ها را تحت تأثیر قرار می و بازده دارایی

جای  به، گاهی برای رساندن مفهوم(. در متون مالی 1331، برانگیز است)کبیرپور چالش

چه   زیرا هر، شود استفاده می "خرید و فروشقابلیت "یا  "پذیریبازار"از  نقدشوندگیواژه 

بیشتری  نقدشوندگیتعداد خریداران و فروشندگان بالقوه یک دارایی بیشتر باشد دارایی 

 (.1393، پور شفیعنظری، ، دارد)کرمی

تواند نقش  ها می گیری در تصمیم نقدشوندگیامل دهد که ع شواهد تجربی نشان می 

سرعت به منابع مالی  گذاران ممکن است به دیگر برخی سرمایه عبارت مهمی را ایفا کند. به

تواند  می نقدشوندگیخود نیاز داشته باشند که در چنین مواردی قدرت ی گذار سرمایه

اهمیت زیادی داشته باشد. اوراق بهاداری که در بورس اوراق بهادار با استقبال معامله 

باشد. در حقیقت فقدان  ها آن نقدشوندگیتواند حاکی از سرعت  می، شوند رو می روبه

، خرمدینفر،  زاده ارزش سهام بگذارد )یحیی ممکن است تأثیر منفی بر نقدشوندگی

 نقدشوندگیها دارای  برخی دارایی، ( نشان داد که در بازار سهام6886(. لانگستاف )1399

گیرند. او  های نسبتاً طولانی مورد معامله قرار می اما برخی دیگر در دوره، بالایی هستند

درصد بیش از ارزش یک  66تواند  بالا می نقدشوندگیاعلام نمود ارزش یک دارایی با 

 نقدشوندگیها دارای سطوح  طبقات مختلف داراییدارایی غیرنقدشونده باشد. همچنین 

گذاری  های سرمایه طور نسبی بیش از صندوق سهام به نقدشوندگیمتفاوتی هستند. قدرت 

املاک و مستغلات و کمتر از اوراق قرضه است. انواع مختلف سهام نیز دارای سطح 

را به دنبال دارد تفاوت در بازده  نقدشوندگیمتفاوتی هستند. این تفاوت در  نقدشوندگی

 (.6883، )دلگارد

تواند تأثیرات  می، های مختلف بازار سرمایه های موجود در بخش از سوی دیگر شوک

عنوان ریسک  به نقدشوندگیکه  داشته باشد و درصورتی نقدشوندگیشدیدی بر عدم 

ها و بازده مورد انتظار  ها ممکن است قیمت دارایی این شوک، شده باشد گذاری در نظر گرفته قیمت

 ،استراهاندتری تحت تأثیر قرار دهند )آرگون ،به شکل شدی نقدشوندگیهای  واسطه نوسان را به

دهد.  تصمیمات ساختار سرمایه را تحت تأثیر قرار می، نقدشوندگی(. همچنین 6816

انگیزه بیشتری برای انتشار ، تر ه سرمایه پایینتر و درنتیجه هزین های با سهام نقدشونده شرکت
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باعث ، دارند و هر عاملی که بتواند هزینه خالص حقوق صاحبان سهام را کاهش دهد سهام

درصد کمتر شود که این امر باعث  جذابیت بیشتر حقوق صاحبان سهام نسبت به بدهی می

رکول، جام ررن سی  )یودمگردد یرنگ شدن نقش آن در ساختار سرمایه مبدهی و کم

 (.6811، جیرپورن ونگ،

واسطه نقش و تأثیرات متعدد آن در بازار سرمایه نیز  به نقدشوندگیدرک و بررسی 

تواند  در کنار عواملی نظیر افشا و عدم تقارن اطلاعاتی می نقدشوندگیحائز اهمیت است. 

، تیموفیوا)گری کیوهینا، فا نمایدویژه بازار سهام ای نقش مهمی در کیفیت یک بازار به

امری ضروری برای کارایی تخصیص ، بازارهای سرمایه نقد، (. در سطح کلان6889

  های اندکی را برای انتشاردهندگان اوراق به سرمایه در اقتصادهای مدرن بوده و هزینه

یک بازار نقد قادر است منافع تجاری زیادی فراهم ، همراه خواهد داشت. در سطح خرد

گذاران بتوانند معاملات خود را در هرزمانی انجام دهند  کند که سرمایه و تضمین مینماید 

طور مثبتی  بازار سهام به نقدشوندگیدهد  (. شواهدی وجود دارد که نشان می6818، )وریر

کند و بازارهای سرمایه باقدرت  بینی می وری را پیش تجمیع سرمایه و بهبود بهره، رشد

 نقدشوندگیآورند. همچنین  های رشد اقتصادی را فراهم می اختزیرس، بالا نقدشوندگی

های آزادسازی و  سیاست، طور مثبتی با رشد اقتصادی بازار سهام در کشورهای نوظهور به

 (.6883، شوکی سازی جهانی در ارتباط است )جان، ماراث، سطوح یکپارچه

ک شرکت اثر سهام ی نقدشوندگیهای صورت گرفته عوامل متعددی بر  طبق پژوهش

باشند.  گذارد که این عوامل جزء عوامل خاص شرکت یا شرایط حاکم بر بازار سهام می می

اند که شکاف قیمت  ( نشان داده1333) ( و هریس1391هو و استول )، (6888استول )

سهام است )هرچه این شکاف کمتر  نقدشوندگیکه از معیارهای محاسبه  خرید و فروش

تر و سهام با حجم معامله  های بزرگ باشد( برای شرکت سهام بیشتر می نقدشوندگیباشد 

امکان بیشتری برای یافتن طرف مقابل برای معامله دارند و  ها آن چون، تر است پایین، بالا

 شوند. همچنین رو می تری روبه گران با هزینه سفارش و هزینه موجودی پایین رو معامله ازاین

دلیل جبران ریسک   به، ها برای سهامی با واریانس بازده بیشتر فنشان دادند که شکا ها آن

هدریک و ، . همچنین برینبالاتر است، گر آگاه موجودی و ریسک معامله با معامله



  41 ...يکسهام در بازار بورس با تکن ینقدشوندگ یها شاخص يلتحل
 

 
 

 

 

 

دهند که تأثیر قیمت معامله با تعدادی از  ( در مطالعه خود نشان می6886کرجچک )

های مطلق و مالکیت  بازده، متغیرهای مخصوص شرکت شامل ارزش بازار سرمایه شرکت

( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند 6813همید و کنگ )، نهادی در ارتباط است. چان

زمانی قیمت سهام بیشتر  تبع آن همبازده سهام به بازده بازار و به  که هرچه میزان همبستگی

ثیر متقابل منظور بررسی و تحلیل تأ سهام بیشتر است. در این پژوهش به نقدشوندگی، باشد

شده در بورس اوراق بهادار تهران با استناد به  های پذیرفته سهام شرکت نقدشوندگیعوامل 

های پیشین ترکیبی از عوامل مشخصه شرکت و شرایط بازار سهام )ویژگی  پژوهش

 بررسی قرارگرفته است: معاملاتی سهم( به شرح زیر مورد

اعضای ، روابط میان مدیریت حاکمیت شرکتی )راهبری شرکتی(: ساختاری است که

اهداف شرکت ، کند و از طریق آن نفعان را تعریف می سهامداران و سایر ذی، مدیره هیئت

)سازمان  شود های دستیابی به آن اهداف و نظارت بر عملکرد تعیین می تنظیم و روش

توان به حقوق صاحبان  از موارد راهبری شرکتی می (.6883، همکاری و توسعه اقتصادی

جانگ، ، مدیره اشاره کرد )بلک های هیئت مدیره و رویکرد و رویه ساختار هیئت، سهام

 (.6883، کیم

سازی ثروت سهامداران که با معیارهای اقداماتی در جهت حداکثر: عملکرد شرکت

افزوده اقتصادی و  ارزش، بازده حقوق صاحبان سهام، ها متفاوتی ازجمله بازده دارایی

نظری، ، کرمی، 1338 ،ابراهیمیفرهمند، ، شود )فروغی جیده میافزوده نقدی سن ارزش

 ( 1393، پور شفیع

و مجموع  منابع مالی حاصل از حقوق صاحبان سهاماز  یترکیب ساختار سرمایه:

قرار  استفاده مورد، نیاز موردهای شرکت است که در راستای تأمین وجوه نقد  بدهی

ترکیبی از سهام  ساختار سرمایه، تعریف دیگر(. در 1333، نوروزی گیرند )بروجنی،  می

های بلندمدت که  سود انباشته و بدهی، ها آن سهام ممتاز و طبقات مختلف مرتبط با، عادی

 ،مشایخهای خود از آن استفاده نموده است.) واحد تجاری برای تأمین مالی دارایی

 (.1396، شاهرخی
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و  ساختار مالکیت یا ترکیب سهامداری به معنی نحوه توزیع سهام ساختار مالکیت شرکت:

 .سهام است الکانم علاوه ماهیت و موجودیت هب و سرمایه حقوق مالکیت به لحاظ حق رأی

و سهامداران  1ساختار مالکیت شامل سهامداران درونی یا سهام در اختیار سهامداران داخلی

های اصلی مالکیت  از بخش، و دولت 6شود. سهام در اختیار سهامداران نهادی بیرونی می

بیانگر درصدی از سهام ، شود. سهام در اختیار سهامداران داخلی ها تلقی می بیرونی شرکت

است که در تملک مدیران و کارکنان شرکت قرار دارد )جعفری  3در دست سهامداران

 (.1393، سرشت

بلوغ و افول بر اساس ، به مراحل رشد ها چرخه عمر شرکت: تفکیک عمر شرکت

باشد  نسبت سود تقسیمی و سن شرکت می، ای مخارج سرمایه، چهارعنصر رشد فروش

 (.1333، ودیعیانواری رستمی، ، )صدری

گذار قصد دارد سهام را نزد  زمانی که یک سرمایه گذاری در سهام: مدت افق سرمایه

گذاری  باشد. در افق سرمایه مدت یا بلندمدت می دارد که شامل افق زمانی کوتاهخود نگه 

سهام بیش از یک ، گذاری بلندمدت سهام حداکثر یک سال و در افق سرمایه، مدت کوتاه

 شود. سال نزد سهامدار نگهداری می

ای است که سهم در یک  قیمت آخرین معامله، قیمت پایانی سهم قیمت پایانی سهم:

های  های مختلف به شیوه شود. قیمت پایانی در بورس کاری در بازار سرمایه معامله می روز

های  شود. قیمت پایانی در بورس تهران از طریق میانگین موزون قیمت متفاوتی محاسبه می

 (. 1336، زارعی، شود )یحیی زاده روزانه محاسبه می

گذار  م نصیب سرمایهبازده سهام: عایداتی است که در طول دوره نگهداری سه

ای  شود که یک بخش جریانات نقدی دوره بازده معمولاً از دو بخش تشکیل می شود. می

باشد و بخش دیگر تغییرات قیمت سهم در طی دوره است  سهام به شکل سود تقسیمی می

 (.1393، )جونز

                                                 
1 . Insider Holdings 

2. Institutional Holdings 

3. Outstanding Shares 
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 با در مقایسه مدیران که است وضعیتی، اطلاعاتی عدم تقارن عدم تقارن اطلاعاتی:

 جوانب و عملیات مورد در بیشتری نشده افشا اطلاعات دارای گذاران بیرونی سرمایه

 .(1331، ورچیا باشند)دیاموند، می آینده در مختلف شرکت

 راتییکه به تغ سهام یدر بازده کل یریرپذییآن قسمت از تغنوسان سیستماتیک بازده سهام: 

 (.1333، فرجامی )فروغی، دارد یاقتصاد بستگ ایبازار 

که به  سهام یدر بازده کل یریرپذییآن بخش از تغ نوسان غیرسیستماتیک بازده سهام :

، فرجامی )فروغی، است یندارد و منحصر به اوراق بهادار خاص یبازار بستگ راتییتغ

1333 ) 
 

 پيشينه پژوهش 

، نقدشوندگی "( در مقاله تحت عنوان 6813جیرپورن و تنگ )، جام ررن ونگ، پرامین

به این  "حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت: شواهدی از شرکت تایلند، تمرکز مالکیت

شود اما شواهدی  کمتر می نقدشوندگیرسند که تمرکز مالکیت بیشتر منجر به  نتیجه می

در  نقدشوندگیتوجهی در رابطه بین مالکیت و  مبنی بر اینکه حاکمیت شرکتی نقش قابل

  ارد.کند وجود ند ایفا می، کشور تایلند

( طی پژوهشی در بورس مالزی به بررسی رابطه بین 6813فارسیان و کربلایی )، خلج

دریافتند که ارتباط معناداری بین  ها آن و ساختار سرمایه پرداختند. نقدشوندگی

تری دارند  های مالزیایی که سهام نقدشونده تو اهرم مالی وجود دارد و شرک نقدشوندگی

 دهند. ری را ترجیح میسهام با هزینه سرمایه کمت

 مالکیت و تحلیلگران، نقدشوندگی"عنوان  با پژوهشی در( 6811)کیم و جو ، جیانگ

 سهام بازار نقدشوندگی و تحلیلگران تعداد و نهادی مالکیت بین رابطه بررسی به "نهادی

، مالی تحلیلگران از بیشتری تعداد با ها شرکت داد نشان بررسی این نتایج .اند پرداخته

 دارند و در تری بزرگ قیمت معاملاتی تأثیر و تر پایین بازار کیفیت شاخص، تر پهن شکاف

 که است مطلب این بیانگر همچنین پژوهش های یافته. کمتری دارند نقدشوندگینتیجه 

 تأثیر و بالاتر بازار کیفیت شاخص، تر پایین شکاف، بالاتر نهادی مالکیت با هایی شرکت

 .بیشتری دارند نقدشوندگیدارند درنتیجه  کمتری قیمت معاملاتی
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 روند تحلیل طریق از را مالی اطلاعات کیفیت و نقدشوندگی بین رابطه(2010)باردوس

 را مالی های که صورت هایی شرکت برای آمیهود نقدشوندگی عدم معیارهای در بلندمدت

 و مالی اطلاعات کیفیت مثبت بین رابطه او مطالعه کرد. نتایج بررسی، اند کرده ارائه تجدید

 .دهد می نشان را نقدشوندگی

ای  دوره های مالی میان موقع صورت اثر انتشار به، یپژوهش( در 1333اسعدی و شادمهر )

وضعیت ، . بدین منظورکردندبررسی  را بر نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران

های  موقع اطلاعیه انتشار به های فصلی بعد از شرکت فعال طی دوره 61نقدشوندگی سهام 

، در بورس 1399-1338های  های مالی حسابرسی نشده برای سال ای صورت دوره میان

بررسی قرارگرفته است. جهت سنجش متغیر نقدشوندگی که متغیر وابسته پژوهش  مورد

میانگین عمق قیمتی سهام و گردش ، از سه معیار شکاف نسبی قیمت سهام، باشد حاضر می

های  موقع اطلاعیه بیانگر آن است که انتشار به، ن. نتایج آزمواست شده  ستفادهسهام ا

های مالی حسابرسی نشده بر شکاف نسبی قیمت سهام تأثیر معناداری  ای صورت دوره میان

 .ولی بر معیارهای میانگین عمق قیمتی سهام و گردش سهام تأثیر معناداری ندارند، دارد

زمانی قیمت سهام و  به بررسی تأثیر هم ای مطالعه در (1333فروغی و فرجامی )

تا  1396. بازه زمانی پژوهش از سال پرداختندسهام  نقدشوندگیهای بازده سهام بر  نوسان

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته جامعه آماری پژوهش کلیه شرکت و 1336سال 

انی قیمت سهام و نوسان زم نتایج پژوهش حاکی از تأثیر مثبت هماست.  تهران بوده

که نوسان غیر سیستماتیک  باشد درحالی سهام می نقدشوندگیسیستماتیک بازده سهام بر 

 .سهام است نقدشوندگیبازده سهام دارای تأثیر منفی بر 

به بررسی رابطه بین چرخه عمر و ( 1333انواری رستمی و ودیعی )، صدری

 ها آن اند. رس اوراق بهادار تهران پرداختهشده در بو  های پذیرفته شرکت سهام نقدشوندگی

مخارج ، بلوغ و افول با استفاده از چهارعنصر رشد فروش، ها را به مراحل رشد عمر شرکت

نسبت سود تقسیمی و سن شرکت تفکیک کردند و از معیار نرخ گردش جهت ، ای سرمایه

 نقدشوندگیدهد که  استفاده کردند. نتایج حاصل از پژوهش نشان می نقدشوندگیمحاسبه 

 های رشد و بلوغ برابر هستند. ها در دوره بلوغ بیشتر از دوره افول و در دوره سهام شرکت
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رابطه قیمت پایانی سهام و اختلاف قیمت  ای ( در مطالعه1336فر و زارعی ) زاده یحیی

در بورس اوراق بهادار تهران  نقدشوندگیوان معیار عن بهرا سهام  خرید و فروشپیشنهادی 

دار بین قیمت پایانی  مبین وجود یک رابطه مثبت و معنی، . نتایج این تحقیقکردندبررسی 

. با توجه به برقراری رابطه بودسهام  خرید و فروشسهام و اختلاف قیمت پیشنهادی 

یک رابطه ، سهام ینقدشوندگو  خرید و فروشمعکوس بین اختلاف قیمت پیشنهادی 

 .وجود دارد نقدشوندگیدار بین قیمت پایانی سهام و  منفی و معنی

 بار مؤثر عوامل شناسایی در دیمتل روش کاربرد به پژوهشی در (1331مرادی) محسن

 که دهد می نشان پژوهش نتایج .است پرداخته سهام خرید در گذار گیری سرمایه تصمیم

 رویکرد، رفتاری مالیه و فنی تحلیل، بنیادی تحلیل گذاری سرمایه رویکردهای میان از

 .باشد می دیگر عوامل بر مؤثر علی عامل ترین مهم بنیادی تحلیل

 عملکرد با سهام نقدشوندگی بررسی رابطه به ( 1338فرهمند و ابراهیمی )، فروغی

 این پردازد. در می بهادار تهران اوراق بورس در 1399 تا 1391 زمانی دوره طی شرکت

 و از نقدشوندگیمعیار  عنوان به خرید و فروش پیشنهادی قیمت اختلاف معیار از پژوهش

Qبیان نتایج پژوهش .است شده  استفاده شرکت عملکرد گیری اندازه معیار عنوان به توبین 

 وجود داری معنی و مثبت رابطه شرکت و عملکرد سهام نقدشوندگی بین که کند می

 .دارد

 یهای نظام راهبر رابطه بین برخی از مکانیسم، (1393و پاشانژاد )ساسانی ، کاشانی پور

 31اطلاعات مربوط به ، در این راستارا بررسی کردند. بازار  نقدشوندگیو ها  شرکت

های  . دادهشدبررسی  1393شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال  شرکت پذیرفته

آوری و رابطه آن  ضه و تقاضا جمعو حجم سهام مورد عر خرید و فروشقیمت پیشنهادی 

هایی با  دهد که شرکت نتایج پژوهش نشان می. است شدهباکیفیت راهبری شرکتی سنجیده 

بازار  نقدشوندگیتر دارای  مدیره اثربخش تر و رویکرد هیئت مدیره مستقل ساختار هیئت

ازلحاظ  هایی که امتیاز بیشتری شرکت، ها هستند. درواقع بیشتری نسبت به سایر شرکت

سهام کمتری  خرید و فروشاختلاف قیمت پیشنهادی ، اند کیفیت راهبری شرکتی داشته

بندی  ی شناسایی و اولویت دارند. با توجه به تحقیقات گذشته تاکنون تحقیقی در زمینه
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و با توجه به اهمیت بازار بورس و  است شدهن  سهام انجام نقدشوندگیهای  شاخص

ها و  این پژوهش به شناسایی و بررسی روابط بین شاخص بازار سهام در نقدشوندگی

 ایم. پرداخته ها آن بندی اولویت
 

 شناسی پژوهش روش. 9

 به با توجه. استپیمایشی -ی کاربردی و توصیفیها پژوهشپژوهش حاضر از زمره 

ی مقطعی قرار ها پژوهشدر زمره  است شده  استخراج 36اطلاعات پژوهش که تابستان 

  استخراجی این پژوهش با توجه به مطالعات پیشین و نظر خبرگان اه  شاخصهگیرد.  یم

ید است. همچنین در این پژوهش با توجه به تائپایایی و اعتبار مورد  ازنظرو  است شده

ی نظرخواهخبره  18از  ها خبره و تعداددر مبنای انتخاب  1ماهیت تکنیک دیمتل

در راستای ارائه نظر  ها خبرهی تکنیک دیمتل از  پرسشنامهی  یهتهاست؛ که با  آمده عمل به

آمده است. لازم  عمل ی بهنظرخواهبر روی یکدیگر  ها شاخصدر باب میزان و نوع ارتباط 

یست. گاهی یک شاخص ن دوطرفهها با یکدیگر  ارتباط شاخص الزاماً؛ استبه ذکر 

بگذارد اما خلاف این امر صادق نباشد. در مرحله  تأثیرتواند بر روی شاخص دیگری  می

ها با یکدیگر و در ادامه با  یری از تکنیک دیمتل به محاسبه ارتباط شاخصگ بهره بعد با

. در ادامه با توجه به است شده  پرداخته ها شاخصوتحلیل نتایج پرسشنامه به تحلیل  یهتجز

. در است شده  ها پرداخته شاخصبندی  به اولویت ANPها با روش  عدم استقلال شاخص

ی طورکل بهآمده است.  به عمل نظرسنجی یو بورس یمال ی خبره سهاین راستا ازنظر 

 است 1نمودار صورت بهالگوریتم انجام پژوهش حاضر 

 

                                                 
1. DEMATEL 
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 الگوریتم مراحل انجام پژوهش .9 نمودار

 

 تکنيک دیمتل

یده تکنیک دیمتل را ارائه تن  درهم( در راستای حل مسائل پیچیده و 1391بتل جنوا ) 

به شناسایی عوامل ، شناسایی علل وقوع مشکلات در جامعه باهدفنمود. این تکنیک 

. دنمای می ی و حلبررسموجود را  مسئله، یرگذارتأثیرگذار پرداخته و با حل عوامل تأث

ی یک ها شاخصطرفه یا دوطرفه بین  ف و روابط یکتئوری گرا، مبنای این تکنیک

ی به مسئله و میزان ساختارده. در این تکنیک برای باشد میو ...  مسئله، موسسه، سازمان

؛ 6818، )شیه و هوآنگشود میاز مقایسات زوجی استفاده ، هر یک از عوامل تأثیر

؛ مرادی، 139 پوراصغر ؛  1393ماکویی ؛ سامانی،1331،حجاریان، پور یدسع کزازی،

 (.1336 ،رحمانی شفیعی سردشت ،

تعیین 
 ها شاخص

 مطالعه تحقیقات پیشین•

 تایید شاخص ها توسط خبرگان•

 دیمتلتکنیک 
 (1)گام 

 استخراج نظرات خبرگان از پرسشنامه ها و ساخت ماتریس نظرسنجی از پاسخ دهندگان•

تکنیک 
گام  دیمتل
(2) 

 

 ساخت ماتریس تصمیم گیری اولیه•

تکنیک 
گام  دیمتل
(3) 

 محاسبه ماتریس اثر اولیه•

تکنیک 
گام  دیمتل
(4) 

 

 استخراج ماتریس کامل اثر مستقیم و اثر غیر مستقیم•

تکنیک 
دیمتل گام 

(0) 

 اثر-تعیین ارزش استانه و بدست اوردن نقه ارتباط•

تکنیک 
گام  دیمتل
(6) 

 ANPنظر خواهی از خبرگان در راستای تکنیک •

نتیجه 
گیری و 
 پیشنهادات

 تشکیل سوپر ماتریس•

نتیجه 
و  گیری

 پیشنهادات

نتیجه 
گیری و 
 پیشنهادات

 نتیجه گیری کلی و ارائه پیشنهادات با توجه به میزان و نوع ارتباط شاخص ها•
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 باشد: مراحل انجام تکنیک دیمتل به شرح زیر می

ها و  دهندگان: در این مرحله از خبره ( : ساخت ماتریس نظرسنجی از پاسخ1گام)

به  3تا  8ها بر یکدیگر از  شود با در نظر گرفتن میزان تأثیر شاخص کارشناسان خواسته می

 13تا  9از  در این تکنیک با توجه به نظر محقق نظر خود را بیان کنند. ،رترتیب شدت اث

 آید. خبره نظرخواهی به عمل می

ها که در  ( : ساخت ماتریس تصمیم اولیه: این ماتریس میانگین ساده نظرات خبره6گام)

 باشد. شده؛ می مرحله قبل بیان

که از طریق  D  (D=[dij]n*n )( : محاسبه ماتریس اثر اولیه: ماتریس اثر اولیه 3گام )

باشد.  آید. عناصر بر روی قطر اصلی همگی صفر می دست می به Aنرمالایز کردن ماتریس 

از روابط زیر  Dدهد. ماتریس  یک عنصر اثرپذیری و اثرگذاری را نشان می D ماتریس

 آید. دست می به

D = S.A  ,  S >0 

 و یا

[dij]=S[aij]n*n 

        
 

   ∑ |   |
 
   

  
 

   ∑ |   |
 
   

  

توان ماتریس  که یدرصورت: میرمستقیغ( : استخراج ماتریس کامل اثر مستقیم و 3گام)

ی ها حل راهکه این امر  کند میکاهش پیدا  مسئله( افزایش یابد اثرات مستقیم  D اثر اولیه )

یک مجموعه نامتناهی از  توان یم نیبنابرا. کند میهمگرا به ماتریس معکوس را تضمین 

 ایجاد کنیم. میرمستقیغاثرات مستقیم و 

 .شود میزیر محاسبه  صورت به T ماتریس اثر

                                

I  در ماتریس  ها ستونو  سطرهاماتریس واحد است. مجموعT  به ترتیب با بردارr  وd 

 زیر است. صورت بهکه  شوند یمنشان داده 

T=[tij]n*n 

R=[rj]n*1= ∑     
 
 n*1 

            ∑        
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Ri دهنده مجموع اثرات مستقیم و غیرمستقیم عامل  نشانi  .ام بر روی دیگر عوامل است

بر روی دیگر عوامل  ام jدهنده جمع اثرات مستقیم و غیرمستقیم عامل  نشان djهمچنین 

 باشد. می

(ri+di) دهد  عبارتی نشان می نشانگر شاخص قدرت اثرپذیری و اثرگذاری است. به

گر اگر مثبت باشد بیان (ri-di) کند چقدر است. درجه نقش مرکزیت که این عنصر ایفا می

گر آن است گذارد و اگر منفی باشد بیان ر میبر روی سایر عناصر اث iآن است که عنصر 

 پذیرد. که این عنصر از سایر عناصر اثر می

 ارتباط -( : تعین ارزش آستانه و رسم نقشه اثر6گام)

شود. در این ماتریس بر روی  در این مرحله ماتریس اثرگذاری و اثرپذیری رسم می

اهمیت هر عامل را نشان  r+dهای  گیرند. ارزش قرار می y، ri-diو محور  x، ri+diمحور 

از اهمیت ، دهد و هر چه عاملی مقادیر بالاتر از این ارزش را به خود اختصاص دهد می

شده و مقادیر  ها تعیین همچنین آستانه ارزش با توجه به نظر خبره بیشتری برخوردار است.

 .است شده ترسیم ها آن نوع ارتباط، رشده و در شکل متناظ آستانه ارزش مشخص بالاتر از

( : تحلیل : برای مشخص کردن ارتباط بین عوامل باید با توجه به مفروضات این 3گام)

 تکنیک به روش زیر عمل نمود:

شود  گفته می، عدد بزرگ است ( باشد m)         و        اگر  .1

 باشد و باید حل شود. مشکل اصلی مسئله می iکه عنصر 

شود  گفته می، عدد بزرگ است ( باشد m)         و        اگر  .6

 کند و باید در اولویت قرار گیرد. مشکل اصلی مسئله را حل می iکه عنصر 

شود  گفته می، عدد کوچکی است ( باشد  )         و         اگر .3

 گذارند. تأثیر میعنصری مستقل است که دیگر عناصر بر روی آن ، iکه عنصر 

شود  گفته می، عدد کوچکی است ( باشد  )         و        اگر  .3

)آذر,  گذارند. عنصری مستقل است که بر روی تعداد کمی از عناصر تأثیر می ،iکه عنصر 

 (1336جلالی,  &خسروانی, 
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 ANP تکنيک

اولین بار ، است 1یسلسله مراتبفرایند تحلیل  که تعمیم ای فرآیند تحلیل شبکهروش 

های  ای یکی از روش فرآیند تحلیل شبکه .میلادی مطرح شد 1339توسط ساعتی در سال 

گیرد. این مدل بر  های جبرانی قرار می گیری چند معیاره است و درمجموعه مدل تصمیم

مراتب   و شبکه را جایگزین سلسله است شده  مراتبی طراحی  مبنای فرآیند تحلیل سلسله

بالاتر  های مراتبی این است که شاخه  کند. ازجمله مفروضات فرآیند تحلیل سلسله می

(. 6883، سوکوباشند)بویوکازیچی،  تر می ح پایینها و سطو مستقل از بخش ،مراتب  سلسله

سلسله رت صو توان عناصر تصمیم را به ها نمی گیری که در بسیاری از تصمیم درصورتی

عناصر ، رو برای حل چنین موضوعی کرد. ازاین سازی مدلی و مستقل از یکدیگر مراتب

کند که از فن فرآیند تحلیل  سازند و ساعتی پیشنهاد می مختلف را به یکدیگر وابسته می

 ای استفاده شود. شبکه

 .است شده  طور خلاصه در زیر شرح داده به ANPمراحل اجرای تکنیک 

های  و مشخصه ها ای سطوح: در این مرحله ویژگی مسئله و تعیین ساختار شبکهتعریف  -

صورت  شود و همه معیارهای مؤثر در تصمیم به تعریف می، ای که باید حل شود مسئله

 گردد.  ای تعیین می ساختار شبکه

 های این مقایسه از طریق مقایسه:  Super Matrixمقایسه معیارها با یکدیگر توسط  -

 "اهمیت این معیار در مقایسه با معیار دیگر چقدر است؟ "به کمک این سؤال که  زوجی و

های مربوط به این سؤالات نیز از طریق متغیرهای کلامی  پذیرد. در ضمن گزینه صورت می

 گردد. تعیین می

دار باید جمع  وزن Super Matrixگیری  دار: برای شکل وزن Super Matrixمحاسبه  -

 Superک واحد یکسان تغییر کند. در مرحله بعد و از طریق فرمول زیر ها به ی همه ستون

Matrix شود تا همگرا گردد. دار شده چندین بار در خودش ضرب می وزن  

             
 

 

                                                 
1. Analytical Hierarchy Process (AHP) 
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 اجرا و نتایج. 4

های  شاخص، ها توسط خبرگان در ابتدای امر با توجه به مطالعات پیشین و تائید شاخص

 .است شدهآورده  1صورت جدول  ها به شده که این شاخص پژوهش استخراج

 

 های پژوهش شاخص :9 جدول

های پژوهش شاخص منبع  

(6813پرامین و همکاران)  حاکمیت شرکتی)راهبری شرکتی( 

(1338فروغی و همکاران)  عملکرد شرکت 

(6813خلج و همکاران)، (6811یودل سیرکون و همکاران)  ساختار سرمایه شرکت 

(6813پرامین و همکاران)  ساختار مالکیت شرکت 

(1333صدری و همکاران)  چرخه عمر شرکت 

(6889گری کیوهینا و تیموفیوا)   عدم تقارن اطلاعاتی 

(1336یحیی زاده فر و زارعی) گذاری افق سرمایه   

(1336یحیی زاده فر و زارعی)  قیمت هر سهم 

(6883دلگراد)  بازده سهام 

(1333فروغی و فرجامی)  نوسانات سیستماتیک بازده سهام 

(1333فروغی و فرجامی)  نوسانات غیر سیستماتیک بازده سهام 

 

های  وتحلیل شاخص ای و نظرخواهی از خبرگان تجزیه ازآن با طراحی پرسشنامه پس

 شده که محاسبات آن به شرح زیر است.  انجام نقدشوندگی

ها بر  خبره در باب میزان اثر هر یک از شاخص 18میانگین نظرات  گام اول و دوم :

 .باشد گیری اولیه می ماتریس تصمیم 6. جدول است شدهآورده  6در جدول ، روی یکدیگر
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 گيری اوليه ماتریس تصميم -9 جدول

صورت کسر   مخرج کسر  

حاکمیت )

)راهبری  شرکتی

 شرکتی

عملکرد 

 شرکت

ساختار 

سرمایه 

 شرکت

ساختار 

مالکیت 

 شرکت

چرخه 

عمر 

 شرکت

عدم 

تقارن 

 اطلاعاتی

افق 

  سرمایه

 گذاری

قیمت 

هر 

 سهم

بازده 

 سهام

نوسانات 

سیستماتیک 

 بازده سهام

نوسانات غیر 

سیستماتیک 

 بازده سهام

1/1 8 حاکمیت شرکتی )راهبری شرکتی(  6/1  3/1  9/8  3/1  9/8  9/6  3/6  3/1  1/6  

3/1 عملکرد شرکت  8 6/1  1 3/1  3/8  9/8  9/6  6/6  3/6  3/6  

3/1 ساختار سرمایه شرکت  3/1  8 3/1  3/1  9/8  9/8  3/6  1/6  3/1  3/1  

3/1 ساختار مالکیت شرکت  9/8  3/1  8 1 1 1 3/6  3/6  6/1  9/1  

3/8 چرخه عمر شرکت  6/1  3/1  9/8  8 6/8  3/8  6/1  9/1  3/1  6/6  

3/6 عدم تقارن اطلاعاتی  9/1  3/1  1/6  1 8 3/1  6/6  3/6  1/6  6/6  

گذاری افق سرمایه  3/6  3/3  3/6  3/6  1/3  9/6  8 3/6  6/3  3/6  3/6  

6/3 3 قیمت هر سهم  3/6  6/6  3 6/3  6 8 9/3  9/6  3 

3/6 بازده سهام  9/3  3 3/6  6/3  3 6/6  3/3  8 3/3  3/3  

3/1 1 نوسانات سیستماتیک بازده سهام  1 1 6/1  9/1  1 3/1  9/1  8 3/8  

3/6 نوسانات غیرسیستماتیک بازده سهام  3/6  6/6  6/6  6/6  9/6  3/1  6/6  9/6  3/1  8 

 باشد. می 3آمده است و مطابق جدول  دست ایم. این ماتریس از نرمالایز کردن ماتریس مرحله قبل به محاسبه نموده( را Dماتریس اثر اولیه) گام سوم:
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 ماتریس اثر اوليه :9 جدول

صورت کسر     مخرج کسر  

حاکمیت )

)راهبری  شرکتی

 شرکتی

عملکرد 

 شرکت

ساختار 

سرمایه 

 شرکت

ساختار 

مالکیت 

 شرکت

چرخه 

عمر 

 شرکت

عدم تقارن 

 اطلاعاتی

افق 

  سرمایه

 گذاری

قیمت 

 هر سهم

بازده 

 سهام

نوسانات 

سیستماتیک 

 بازده سهام

نوسانات غیر 

سیستماتیک 

 بازده سهام

8331/8 8 حاکمیت شرکتی )راهبری شرکتی(  8336/8  8666/8  8636/8  8363/8  8636/8  8996/8  8963/8  8363/8  8393/8  

8363/8 عملکرد شرکت  8 8336/8  8369/8  8363/8  8131/8  8636/8  8996/8  8968/8  8963/8  8361/8  

8666/8 ساختار سرمایه شرکت  8363/8  8 8363/8  8666/8  8638/8  8636/8  8963/8  8393/8  8363/8  8666/8  

8363/8 ساختار مالکیت شرکت  8636/8  8363/8  8 8369/8  8369/8  8369/8  8963/8  8963/8  8333/8  8669/8  

8139/8 چرخه عمر شرکت  8331/8  8363/8  8638/8  8 8133/8  8636/8  8336/8  8638/8  8363/8  8961/8  

8361/8 عدم تقارن اطلاعاتی  8638/8  8363/8  8399/8  8369/8  8 8363/8  8968/8  8361/8  8393/8  8968/8  

گذاری افق سرمایه  8361/8  1113/8  8963/8  8963/8  1813/8  8996/8  8 8963/8  1833/8  8999/8  8361/8  

8393/8 قیمت هر سهم  1833/8  8999/8  8961/8  8393/8  1833/8  8363/8  8 1613/8  8319/8  8393/8  

8361/8 بازده سهام  1613/8  8393/8  8963/8  1833/8  8393/8  8968/8  1896/8  8 1896/8  1896/8  

8369/8 نوسانات سیستماتیک بازده سهام  8363/8  8369/8  8369/8  8336/8  8638/8  8369/8  8666/8  8638/8  8 8636/8  

نوسانات غیر سیستماتیک بازده 

 سهام
8999/8  8361/8  8968/8  8961/8  8968/8  8319/8  8363/8  8968/8  8319/8  8363/8  8 
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 ایم. بیان کرده 3گام چهارم:در این مرحله ماتریس اثر کل را به دست آورده و در جدول 

 ماتریس اثر کل -4 جدول

صورت کسر   مخرج کسر  

حاکمیت 

راهبری  شرکتی

 شرکتی

عملکرد 

 شرکت

ساختار 

سرمایه 

 شرکت

ساختار 

مالکیت 

 شرکت

چرخه 

عمر 

 شرکت

عدم 

تقارن 

 اطلاعاتی

افق 

  سرمایه

 گذاری

قیمت 

 هر سهم

بازده 

 سهام

نوسانات 

سیستماتیک 

 بازده سهام

نوسانات غیر 

سیستماتیک 

 بازده سهام

1863/8 حاکمیت شرکتی)راهبری شرکتی(  1339/8  1368/8  1338/8  1639/8  1339/8  8331/8  6816/8  1369/8  1363/8  1933/8  

1689/8 عملکرد شرکت  1169/8  1399/8  1661/8  1333/8  1163/8  1883/8  6893/8  6898/8  1366/8  6836/8  

1313/8 ساختار سرمایه شرکت  1331/8  8936/8  1611/8  1333/8  1863/8  8938/8  1993/8  1999/8  1318/8  1639/8  

1368/8 ساختار مالکیت شرکت  1638/8  1669/8  8933/8  1681/8  1133/8  8333/8  1936/8  1916/8  1369/8  1666/8  

1881/8 چرخه عمر شرکت  1331/8  1139/8  8383/8  8939/8  8388/8  8936/8  1313/8  1639/8  1339/8  1638/8  

6163/8 عدم تقارن اطلاعاتی  1933/8  1368/8  1919/8  1633/8  1133/8  1693/8  6666/8  6336/8  1393/8  6139/8  

گذاری  افق سرمایه  6666/8  6991/8  6369/8  6899/8  6666/8  6696/8  1113/8  6936/8  3888/8  6396/8  6933/8  

6699/8 قیمت هر سهم  6933/8  6631/8  6891/8  6611/8  6336/8  1963/8  1396/8  3133/8  6313/8  6961/8  

6336/8 بازده سهام  6391/8  6631/8  6198/8  6363/8  6336/8  1333/8  3836/8  6136/8  6939/8  3886/8  

سیستماتیک بازده سهام نوسانات  1136/8  1383/8  1893/8  1881/8  1668/8  1698/8  8996/8  1366/8  1663/8  8933/8  1663/8  

بازده سهامغیرسیستماتیک  نوسانات  6133/8  6331/8  6833/8  1999/8  6136/8  6186/8  1663/8  6363/8  6313/8  1366/8  1339/8  
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ها در  و شدت تأثیرگذاری و تأثیرپذیری شاخص شده   محاسبه diو  ri در ادامه مقادیر

 .است شده آورده  6جدول 

 مقادیر شدت اثرگذاری و اثرپذیری :9 جدول

 ri di ri+di ri-di نتيجه نهایی
3683/1 حاکمیت شرکتی)راهبری شرکتی(  3396/1  6331/3  3693/8-  

9169/1 عملکرد شرکت  8331/6  9999/3  3393/8-  

3936/1 ساختار سرمایه شرکت  9136/1  6939/3  3333/8-  

3368/1 ساختار مالکیت شرکت  3389/1  8969/3  6869/8-  

6336/1 چرخه عمر شرکت  9931/1  1393/3  6933/8-  

8681/6 عدم تقارن اطلاعاتی  9696/1  9393/3  6363/8  

گذاری  افق سرمایه  3311/6  3136/1  3993/3  3333/1  

3393/6 قیمت هر سهم  6333/6  3396/3  3338/8  

9339/6 بازده سهام  3133/6  6333/3  3366/8  

سهامنوسانات سیستماتیک بازده   3813/1  8396/6  3399/3  9331/8-  

6399/6 نوسانات غیر سیستماتیک بازده سهام  6636/6  6663/3  8933/8  

 

  ترسیم IRMها بر روی یکدیگر نمودار  گام پنجم:برای درک بیشتر و بهتر اثر شاخص

تا روابط با اثرات کم را فیلتر کند.  شده  . در این راستا مقدار حد آستانه مشخصاست شده

طور که  . هماناست شده  در نظر گرفته 19در این پژوهش آستانه توسط مدیریت مقدار 

  هایی که پررنگ هستند مقادیر آن از آستانه اثر تعیین خانه 3کنید در جدول  مشاهده می

نوع ، گراف زیرها  شاخصبه بیشتر است. با توجه به میزان استانه اثر و نوع ارتباط بین  شده

 دهد. را نشان میها  ارتباط بین شاخص



09   19تابسانشماره هفتم،  مهندسی تصميم، سال دوم،فصلنامه 

 

 

 

 

 

 ها نوع ارتباط بين شاخص :9 نمودار

در راستای درک میزان و نوع  6نمودار  3در جدول  شده  با توجه به مقادیر مشخص

 .است شده  ها ترسیم ارتباط بین شاخص

برای عوامل ، در مورد ارتباط بین عوامل شده  ارائهگام ششم: با توجه به توضیحات 

ساختار مالکیت و چرخه عمر شرکت و ، ساختار سرمایه، عملکرد، حاکمیت شرکتی

  که          و        همچنین نوسانات سیستماتیک بازده سهام چون

امل اثر باشند که بر سایر عو این عوامل جز عوامل اصلی مسئله می، عددی بزرگ است

عملکرد شرکت با بیشترین میزان  شده گذارند و باید حل شوند. در بین عوامل ذکر می

 دارای بالاترین میزان اثرگذاری است.      

، قیمت هر سهم، گذاری افق سرمایه، بر این اساس برای عوامل عدم تقارن اطلاعاتی

         و        بازده سهم و نوسانات غیر سیستماتیک بازده سهام که 

کند  شود که این عوامل مشکل اصلی مسئله را حل می گفته می ،عددی بزرگ است  که 

 همچنین در بین عوامل ذکر پذیرند و باید در اولویت قرار گیرند. که از سایر عناصر اثر می

 دارای بالاترین میزان اثرپذیری است.      بازده سهام با بیشترین میزان  شده

ن م استقلال که در تکنیک دیمتل به آها و عد با توجه به وجود همبستگی میان شاخص

ها بهره گیریم. در  بندی شاخص برای اولویت ANPاشاره شد لازم بر این شده تا از تکنیک 

ایم.  ولویت نمودهسوپرماتریس اقدام به ااین راستا با نظرخواهی از سه خبره. با تشکیل 

 است. 3صورت جدول  زوجی به های اتریس تشکیل شده بر مبنای مقایسهسوپرم
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 : سوپر ماتریس مقایسات زوجی0جدول

 A1 A2 A3 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 
A1 8 8 8 36/8  33/8  33/8  36/8  69/8  69/8  33/8  39/8  39/8  69/8  33/8  

A2 8 8 8 31/8  33/8  33/8  31/8  63/8  31/8  33/8  11/8  66/8  63/8  33/8  

A3 8 8 8 89/8  33/8  19/8  89/8  13/8  11/8  33/8  66/8  11/8  13/8  33/8  

C1 8693/8  8331/8  8399/8  8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

C2 8331/8  8933/8  8396/8  8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

C3 8933/8  1163/8  8931/8  8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

C4 8331/8  8393/8  8931/8  8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

C5 8393/8  8693/8  8633/8  8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

C6 8136/8  8393/8  1989/8  8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

C7 8136/8  8393/8  8399/8  8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

C8 1639/8  1333/8  8396/8  8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

C9 1363/8  1363/8  6136/8  8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

C10 8331/8  8933/8  1613/8  8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

C11 1639/8  1333/8  8633/8  8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 
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ها  با تشکیل سوپر ماتریس و به توان فرد رساندن آن تا حالتی که مقادیر تمامی سطر

اولویت هر یک از ، صورت صعودی ها به بندی شاخص صورت با رتبه یکسان شوند. در این

س به سوپر ماتری 3شود. ماتریس شکل  های دیگر مشخص می ها نسبت به شاخص شاخص

 به همگرایی رسیده است. 13باشد. در توان  توان رسانده سوپر ماتریس می

 
 

ن از آترین شاخص و پس  دهد شاخص بازده سهام مهم نتایج حاصل نشان می

های قیمت هر سهم و نوسانات غیر سیستماتیک بازده سهام در اولویت بعدی  شاخص

چرخه عمر شرکت و افق ، های عدم تقارن اطلاعاتی قرارگرفته اند. همچنین شاخص

 زنظر خبرگان تعیین شده اند.هایی با کمترین اولویت ا عنوان شاخص گذاری به سرمایه

 

 گيری بحث و نتيجه. 4

منظور بررسی عوامل مؤثر بر نقدشوندگی سهام انجام  در تحقیقاتی که پیش از این به

، جام ررن ونگ، پرامین، عنوان مثال . بهاست شدهیک یا چند عامل بررسی ، است شده

، خلج، شرکتحاکمیت شرکتی و ارزش ، ( تمرکز مالکیت6813)جیرپورن و تنگ 

( 6811باردوس)، تحلیلگران و مالکیت نهادی، ( ساختار سرمایه6813)فارسیان و کربلایی 

 های مالی میان موقع صورت ( انتشار به1336اسعدی و مشاور )، کیفیت اطلاعات مالی

های بازده سهام و  زمانی قیمت سهام و نوسان ( هم1333فروغی و فرجامی)، ای دوره

 ( چرخه عمر را بررسی نمودند.1333) ی و ودیعیانواری رستم، صدری

، گیری ازنظرات خبرگان های پیشی و با بهره با استناد به پژوهش، در پژوهش حاضر

ترکیبی از عوامل تاثیر گذار بر نقدشوندگی سهام انتخاب گردید. عوامل مشخصه شرکت 

: ماتریس بتوان رسيده تحليل سلسله مراتبی9شکل   
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ساختار مالکیت ، ساختار سرمایه، عملکرد، )عوامل بنیادی شرکت( شامل حاکمیت شرکتی

و چرخه عمر شرکت و شرایط بازار سهام )ویژگی معاملاتی سهم( شامل عدم تقارن 

بازده سهم و نوسانات سیستماتیک و غیر ، قیمت هر سهم، گذاری افق سرمایه، اطلاعاتی

 به متلید کیتکن از استفاده با بار نیاول یبرا سپسباشد.  سیستماتیک بازده سهام می

 پرداخته شد. ها آن بلمتقا ریتاث یبررس

نتایج حاکی از آن است که عوامل بنیادی شرکت جزو عوامل اصلی است که بر سایر  

بایست مورد توجه واقع شود. شایان ذکر است در بین عوامل  عوامل اثرگذار است و می

های معاملاتی  عملکرد شرکت دارای بالاترین میزان اثرگذاری است. اما ویژگی، مذکور

از عواملی است که از سایر عناصر اثر ، استثنای نوسانات سیستماتیک بازده سهام بهسهام 

بازده سهام ، های مذکور بایست در اولویت قرار گیرند. در بین ویژگی پذیرد و می می

 دارای بالاترین میزان اثرپذیری است.
 نیب ارتباط تیفیک و تیکم یبررس یبرا، یآت قاتیتحق منظور بهشود  پیشنهاد می

 در زینها  کیتکن ریسا از نیهمچن. شود استفاده یفاز ریمقاد و تیقطع عدم از، ها شاخص

 ها شاخص تیوضع سهیمقا است کرذ به لازم. شود گرفته بهره شاخصها یبند تیالو یراستا

از  کی هر عملکرد ارتقا یبرا تواند یم نآ جینتا لیتحل و یبورس یها شرکت از یگروه در

 گذار باشد.تاثیرنیز ها  گروه
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 منابع
 تیریمد سازمان :تهران .نرم اتیعمل در قیتحق .(1336) .ر ,یجلال ,.ف ,یخسروان، ع، آذر -1

 .یصنعت

سهام در  یموقع اطلاعات بر نقدشوندگ اثر انتشار به (.1333. )میمر، شادمهر، یعبدالله، یاسعد -6

 .66-6، 31 ش، بهادار اوراق بورس فصلنامه، بورس اوراق بهادار تهران

 اقتصادی همکاری سازمان، خرازی رهبری مهسا ترجمه (6883)، یشرکت تیحاکم اصول -3

 .وتوسعه

 .کشور یبازرگان بخش بر کودایآس ستمیس یساز ادهیپ اثرات .(1393) ن ,زاد، س، یاعراب -3

 .139-133، یبازرگان پژوهشنامه

 قابل.هیسرما بازار در سهامداران مطلوب بیترک یبررس(. 1393. )داوود، سرشت یجعفر -6

 www.capitaliran.com تیسا از یدسترس

، نوربخش عسگر و یتهران رضا ترجمه، یگذار هیسرما تیریمد(. 1393) یپ چرلز، جونز -3

 .دانش نگاه انتشارات: تهران

های  سنجه بر دیتاک با نقدشوندگی یحیتوض توان( 1336) هیمرض یشاکراردکان، میمر دولو -9

 66-36صص 31 شماره 3 دوره، بهادار اوراق لیتحل یمال دانش. مختلف

 شاخص با سهاو نقدشوندگی نیب رابطه یبررس (1393)، نیالبن ام دادار، یعل، یدیسع -9

 شماره، یصنعت تیریمد مطالعات، تهران بهادار اوراق بورس در نیشیپهای  دوره ینقدشوندگ

13 96-39 

 رابطه یبررس(. 1333. )نیحس محمد، یعیود، اصغر یعل، یرستم یانوار، رضایعل دیس، صدر -3

 .1-66، 3ش، یمال تیریمد راهبرد، شرکت سهام ینقدشوندگ و ها شرکت عمر چرخه

 و نقدشوندگی بین رابطه(. 1338. )محمود، یمیابراه، شکوفه، فرهمند، وشیدار، یفروغ -18

، بهادار اوراق بورس فصلنامه، تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت عملکرد

  .133-166، 16 ش

 بازده یها نوسان و سهام متیق یزمان هم ریتأث(. 1333. )یفرجام، حهیمل، وشیدار، یفروغ -11

 تیریمد. تهران بهادار اوراق بورس در شده  رفتهیپذ یها شرکت سهام ینقدشوندگ بر سهام

 .39-96، 11 ش، یمال نیتام و ییدارا

http://www.capitaliran.com/
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 مجله، هیسرما ساختار بر مؤثر عوامل(. 1396. )سمانه دهیس، یشاهرخ، شهناز، خیمشا -16

  .13-13، 193 ش، حسابدار

 از یبرخ ارتباط یبررس(. 1393. )وسفی، پاشانژاد، مهران، یساسان، محمد، پور یکاشان -13

، یمال یحسابدار یها پژوهش مجله، بازار ینقدشوندگ با یشرکت راهبری نظام های زمیمکان

 .93-31، 3ش

 در SWOTسیماتر عناصر یبند رتبه .(1331)، م ,انیحجار، م ,دپوریسع ,.ا ,یکزاز -13

 .31-63، مهیب پژوهشنامه، یخصوص مهیب شرکت کی:مطالعه مورد تیقطع عدم طیشرا

 یها سبک کنترل با سهام بازده بر ینقدشوندگ ریتأث لیتحل(. 1331. )دیوح، رپوریکب -16

 دانشگاه، ارشد یکارشناس نامه انیپا، (تهران بهادار اوراق بورس: موردمطالعه) یگذار هیسرما

 اصفهان

 و یاقتصاد افزوده ارزش(. 1393. )یدمجتبیس، پور عیشف، محسن، ینظر، غلامرضا، یکرم -13

 .136 -119 ص، 38 ش، یمال قاتیتحق، سهام بازار ینقدشوندگ

 ساختار کننده نییتع عوامل یبررس(. 1333. )محمد، ینوروز، نیحس، یبروجن یئینب -19

، یسلسله مراتب هینظر بر دیتاک با تهران بهادار اوراق بورس در شده  رفتهیپذ یشرکتها هیسرما

 .93-36، 3 ش، یحسابدار پژوهش فصلنامه

، یاطلاعات تیشفاف نیب رابطه نییتع( 1333)دیحم ایکلهرن، محمدرضا کبختین -19

 33 شماره 3دوره، یحسابرس و یمال یحسابدارهای  پژوهش. شرکت یابیارزش و نقدشوندگی

 13-1صص

 عدم سکیر و ینقدشوندگ عوامل نقش(. 1399. )جواد، نیخرمد، محمود، فر زاده ییحی -13

 و یحسابدار یها یبررس، تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده مازار بر ینقدشوندگ

 .119 -181 ص، 63 ش، یحسابرس

 و سهام یانیپا متیق رابطه یبررس(. 1336. )حسن، یزارع، محمود، فر زاده ییحی -68

، 19ش، یحسابرس و یحسابدار قاتیتحق، تهران بهادار اوراق بورس در سهام ینقدشوندگ

189-163. 
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