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 ظپاظگساري
 

لثلااباّوِاخ اًٍ اهْاتاىاٍاه ؼالا ااضارامارِاتَفيكاتِاثواا  اً ىاايياتحميكا ااتِاهياػغااًوَراٍاايياتا اًيةاّواًٌ ا اياا

 الحوذٍلله ربِّ العالوييهااحلابً گين،رِاهاااتٌْااًگذاض ِاٍاّوَا ُاّوااّناتَرُاٍايا يااماًوَرُاا ت،اهاااه راًوَر.ا

ايا ياًوَرُااً ،ارِار اايٌداالابماهااراًنااباآًْااتطكااٍال  راًااخْتاتِاثواا  اً ىاتحميكا حاضااػ ُااياصويواًِاهاا

ٍاا  ارا اٌّوايارٍماايياياياىاًاهِاخٌاباالايا  دكتر غلام رضا زهاًياىًواين.ار اات  اااباا  ارا اٌّوايااٍلاخٌاباآلايا

َلغابهيٌِااًداماتْ ااايياتحميكا اافااّناًوَرً ،اصويوياًِارِاتاا اٌّوايااّااٍاتذرااتاتِاهادكتر هير فيض فلاح ؼوط

ايكاهااااباهطاٍ ُاّايرِار اهااحلاتحم دكتر هحوذ اظواعيل اعسازياياباا  اراهطاٍ اا خوٌ اخٌاباآلاارٌن.ا پا گذا ياها

رلسَباًِاهااارِااهحوذ صفريدكتر خٌاباآلايااباتاار اػةيةمااييچٌّواةاروالاتطكاا اارا م.يا بضوٌ اخَراتْاُاهٌ اًوَرً اً

اًْايتاتطكااٍال  راًاا اارا م.اار اتْيِاٍاگارآٍ يااعلاػاتالابماخْتااًداماايياتحميكايا ياًوَرً 

اًؽاءالله كِ پصٍّػ حاضر تتَاًذ در حَزُ هالي ٍ تَرض اٍراق تْادار هٌؽأ اثر تاؼذ ٍ هَجة تمَيت ًگاُ هَظعات 

ذگي ٍ عذم ًمذؼًَذگي تر ليوت دارايي ّاي خَد گردد. ّوچٌيي اهيذٍارم ايي هالي تِ ارتثاط ٍ ًيس تأثير ًمذؼًَ

ا.پصٍّػ تتَاًذ گاهي در راظتاي اعتلاي علوي كؽَر عسيسم، ايراى تسرگ، ظرتلٌذ ٍ همتذر تاؼذ
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 :چكيذُ

اليوتااا اهْن افار َ ّاي ااب ايكا اا تاٍ اتْارا  ااٍ اق اهؼاهلِ اّاياحياتا اخٌثِ ااب اتابا يذياي ايا اّاااًم ضًَ گا ارا ايا گذا ي

ًم اتاا ٍخَُ تِ ّا را ايا يا ّااگذا ياتث يلا اهايِ هؼٌايا اػت تاض ،ارِاتأثياالَياتااليوتاآًْاارا ر.ار اٍالغاًم ضًَ گااتِاها

ٍاتخصيصا گذا اىاگيايا اهايِاگذا ي،اتصوينارو اييابهاى،ارِااًمصاٍاتأثيااحائةااّوي اار اخذاتيتا اهايِّةيٌِاٍار ا ح الل

ارا ر. اهؼٌايا يسکاًم ضًَ گا، فم اى ر  تاهٌاتغ اتِ ارِا ا بش تا هٌفا تاثيا هوكياا ت ًم ضًَ گا اچاا اتگذا ر،  ْام

ضًَ ،اًيابهٌ اتابرُااضافااتِاًاماصافا يسکاّس ٌ اٍاًيةاتاخيحااا حولاهگايةاتااياخثااىا يسكاارِاهاگذا اىِا يسکا اهايِ

ّاياات يياتاتيةاػ ماًم ضًَ گااتِاّةيٌِتاض ا اهايِاگذا ياًوايٌ ،اارٌّ ار ااٍ الاارِااباًم ضًَ گااتالاتاياتاخَ را اهااها

ا ارايناّايااصلااتابا اهالااا تارِاح ارثااػثا تاريگاا يسکاًم ضًَ گاايكااابايضَر.اتِار اتابا ا اهايِاهاتَطاها هؼاهلاتا

گذا يارا ايااّااػ ماًم ضًَ گاااتَاىاگفتايكاااباػَاهلاا ا االيوتا.اتٌاتاايياهاثاٍتا ْاه ا اىاتِاآىاٍاتس ِاا ت ابيا

ًم ضًَ گااليوتا ؤالاهااايياا تاآياا يسکاٍاا بشا ْام،ا  يسک تيي  اتغِ اّويتّ تِ تَخِ تا حاضا تحميك ر اّااا ت.اآى

اتثييياها ا ا اا ْام ات يياهٌظَ  اا بشارٌ ؟ اًسثتاا بشارف اياتِ اضارت، ااً ابُ اػَاهلا يسكا؛ِ اٍ ا يسکاًم ضًَ گا تأثيا

اا(BM)1تابا  ٍP/Eاتَ سااٍ 1387تاا1381گذا يا ْاماتاايارٍ ُابهاًاااتااليوتا گافت.ااقاتْارا اتْااىاهَ راتا  االاا ر 

اآهي اًم ضًَ گا اػ م اري اهؼيا  اياًل ا ٍشا گا يًَا ااب اّوچٌيي اا ت، اتكا  ف ِ ا يسکاًم ضًَ گا اًوايٌ ُ اػٌَاى اتِ ا-َْر

2ه ل
GLSگيايااثااتاارِار ارارّاياهمغؼااٍا ايااتِارليلاهةاياياهاًٌ ،اراّصاّوخغااتيياه غياّااٍاتَ شاتاآٍراٍااً ابُا

ابهاًاالاتلاضٌا ايااًيست،اا  فارُاگاري .

ًم ضًَ گااٍاليوتار اتَ سااٍ اقاتْارا اتْااىاٍخَرارا راٍايكااارا ياتيياػ ماّ ارِاا تثاطاهٌفااٍاهؼٌاراً ايحاًطاىاهاااااا

اتِاػثا تاريگااًم ضًَ گاار اااباػَاهلاتصوين اا ت. اتْااىافَ يتاٍا اح ااهؼاهلِا)ًم ضًَ گا( گيايار اتَ سااٍ اقاتْارا 

گذا اىاٌّگاماتطكيلاليوتا ْاماتِاآىاتَخِاتسيا يااهلااا تارِا اهايِگذا يا ْاماهؤثااتَرُاٍايكاااباهْو ايياػَااليوت

را ياتااليوتا ْامار اتَ ساتْااىارا ر،اٍلااًسثتاا بشارف اياتِاا بشااًوايٌ .اّوچٌييااً ابُاضارتاتأثياااهثثتاٍاهؼٌااها

 غياّايا يسکاًم ضًَ گا،اًسثتاا بشارا ياتااليوتارا ً اٍاايياًطاىارٌّ ُااّويتاتيط ااهاتابا اضارتاتأثيااهثثتاهؼٌا

اتاض .اگذا يار اتَ سااٍ اقاتْارا اتْااىاهااٍار اليوتاP/Eرف اياتِاا بشاتابا اٍااً ابُاضارتاًسثتاتِا

 

  ًم ضًَ گا،ا يسکاًم ضًَ گا،اا ٍشا گا يَىاياًلاري ا،اتَ سااٍ اقاتْارا اتْااى،ٍاشگاى كليذي: 
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  مقدمه -1-1

 هايفعاليت  ماهيت وند اردرموسسات و نهادهاي مالي در ساختار اقتصادي جوامع از اهميت بالايي برخو     

است، به عبارت ديگر ريسك و  ريسك تحمل مستلزم بازده، كه كسب است اي گونه به گذاري سرمايه و تجاري

به طوري كه به حداكثر رساندن  باشد مييكي از پارادايم هاي اصلي بازار مالي  1شوندگين ريسك نقدآبه تبع 

حائز اهميت است،  ها داراييگذاري نقش عدم نقدشوندگي در قيمت .داردقرار  نآ تأثيرتحت  انسهامدارثروت 

بازار مناسب براي فروش  و قابليت معامله اوراق بهادار خود بوده و وجود ردعملك اننگر گذاران سرمايهچرا كه 

 تبلور ريسك موضوع اين ،ردگي تصميم مي نآبر اساس  گذار سرمايهي است كه داز اهم موار ها دارايي

در يك سهم به قدرت  گذاري سرمايهبه عبارتي جذابيت . است گذار سرمايه ذهن در ها دارايي نقدشوندگي

در  .آيد مينيز به شمار ايند تخصيص بهينه منابع يكي از ابعاد مهم فركه  ،داردسهم بستگي  نآنقدشوندگي 

كه  بوده، بازار ريزساختاراز فاكتور هاي و هاي اصلي  خصيصه نقدشوندگي از جمله و ريسك 2واقع نقدشوندگي

براي خريد و فروش سهام  گذاران سرمايه گيري تصميمدر مهمي بسيار نقش و  ودهنم تهديد را افراد سرمايه

 ،3آچاريا و پدرسون( استگذاران  نقدشوندگي يكي از منابع بزرگ ريسك براي سرمايه، كند ميايفا  انهايش

ن دارد كه آهمگي حكايت از  4هالك، هابرمن تحقيقات كوريا، هازبروك، اسپي، سابرمنيام،). 2ص  2005

حال تغيير  هم در بازار به عنوان يك كل و هم براي اوراق بهادار فردي در نقدشوندگي ماهيتي ريسكي داشته و

قيمت و نيز بازده  بيني پيشبودن نقدشوندگي دلالت بر قابليت به عبارتي پايا . و هم مانا و پايدار است 5و نوسان

 برنان،(نقدشوندگي بازار است 6به نوسانات و تغييرات مداومها بازدهريسك نقدشوندگي حساسيت  .دارد

 ). 2001(سپي، هازبروك، ا)2002(كوريا و ديگران ،)1996(سابرمنيام

، بلكه از شماري از جوانب باشد مي، كه مستقيماً قابل مشاهده ندارد 7نقدشوندگي مفهومي سهل و ممتنع     

 بر قيمت را سفارش جريان تاثير و، ن دست يافتآتوان توسط معياري انفرادي به  كه نمي است اربرخورد

خريدار  يك كه پاداشي يا دهد مي فروشنده يك كه يتخفيف صورت به تواند مي ثيرتأ اين. سازدمي منعكس

با اين حال اغلب،  ).3،ص 8،1985گلستن، ميلگرام( ه گرددمشاهد كند، مي دريافت بازار سفارش اجراي هنگام

                                                 
١.Liquidity risk  
٢.Liquidity 

Acharya & Pedersen (2005).٣  
٤. Chordia, T., Subrahmanyam,  Hasbrouck, J., Seppi,  

Time-varying.٥  
Fluctuate.٦  
Elusive.٧  
Glosten, Milgrom.٨  
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 ريسك نقدشوندگي پاسخ قيمت و را نقدشوندگي گويندري و تبديل يك دارايي به پول نقد سهولت تسويه پذي

   ).32، ص2002،آميهود(دده ميبه حجم معاملات را نشان 

اين نهاد  ،ار استدراي برخو د اقتصاد از اهميت و جايگاه ويژهدر بين كليه نهادهاي موجود در يك كشور نها     

ات بسياري نيز از تأثير ،ردگذا ي ميانات فراوتأثير... علاوه بر اينكه بر ساير نهاد هاي سياسي اجتماعي فرهنگي و

و استفاده  اننيازمند نياز خود را در اختيار وجوه مازاد انكنندگدازنا زارها كه پس، در اين بادرپذي مي ها آن

ها و موسسات  مين مالي شركتتقال اين وجوهات و تأانبورس محلي براي نقل و ، دهند ميوجوه قرار  انكنندگ

يكي از معيار ابع و و نقدشوندگي از ابعاد مهم فرايند تخصيص بهينه من رود ميفعال در بازار سرمايه به شمار 

  .آيد ميبه شمار  در اوراق بهادار گذاري سرمايهگيري در خصوص  هاي تصميم

كه در جهت فراهم آوردن سيگنال هاي  اقتصاد بازار بر مبناي سيستم هاي مالي قرار دارددر حقيقت     

د نيازمند وجود تخصيص بهينه منابع محدو .اند شدهصحيح قيمت براي تخصيص بهينه منابع محدود طراحي 

با فراق بال  گذاران سرمايهي است كه عدم نقدشوندگي بازار را كاهش داده تا بدين ترتيب ابزارهاي مالي متعدد

در واقع يكي از وظايف عمده بازار سرمايه فراهم آوردن . بپردازند گذاري سرمايهو آسودگي خاطر بيشتري به 

مالي به سرعت و با كمترين هزينه در قيمت رايج بازار مورد  يها دارايين آدر دشوندگي و شرايطي است كه قن

به  ، بع در اقتصاد استامن يكي از محورهاي اصلي تخصيص ها دارايي گذاري قيمتپس  .معامله قرار گيرند

اختصاص يافته  با كمك بازده ها دارايي گذاري قيمت بررسيهمين دليل اكثريت قريب به اتفاق ادبيات مالي به 

زند و درباره ريسك كمتر مطلب نوشته شده  ان بيشتر حول ماليه شركتي دور ميا ادبيات مالي كشورمام. است

 عدم و بالا ريسكاست، اين مطلب در مورد ريسك نقدشوندگي هم مصداق دارد، اين در حالي است كه 

 و دست نآ اب ديرباز از بورس كهآيد  مي به حساب انتهر بورس مشكلات ترين قديمي يكي از نقدشوندگي

  . كند مي نرم پنجه

نقدشوندگي بر  تأثيرورد نقدشوندگي، ريسك نقدشوندگي ابتدا مروي بر ادبيات تحقيق در م در اين تحقيق    

در ساير  روي اين حوزه،عدم نقدشوندگي و مطالعات انجام شده  سهام و سرانجام رابطه بين قيمت وبازدهي 

 الگوي داده ،اي نمونهه  روي داده هاي مربوطه آزمونانجام سپس با  ،دهها و در كشور ايران را معرفي نموكشور

 به و بدين ترتيب شود ميپرداخته ها  فرضيات و تجزيه و تحليل داده آزمون در نهايت بهو ارائه خواهد شد  ها

  .بررسي خواهد شدبر قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران  عدم نقدشوندگي تأثيرطور تجربي 
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   بيان مسأله تحقيق -1-2

را  ها آن گذاري قيمت، و اي است ي سرمايهها داراييي كليدي ها خصيصهاز ) نقدشوندگي بازار(نقدشوندگي     

اي  ي سرمايهها داراييقيمت ريسك بر بسيار مشهور  تأثير تواند مي نقدشوندگي اثر .دهد قرار مي تأثيرقوياً تحت 

سك اين عقيده كه ري). 1999و ديگران،  آميهود(ات مالي استگي مسئله هميشگي مؤسسنقدشوند .باشد

هاي ايمن  گذاري سرمايهزده مورد توقع بالاتري از پر ريسك تر بايد با گذاري موضوعيت دارد و اين كه سرمايه

لذا بازده مورد توقع در . خوب در نظر گرفته شود، يك امر ذاتي است گذاري داشته باشند تا به عنوان سرمايه تر

نظر  ردبه عنوان مجموعي از نرخ بدون ريسك و بازده اضافي جهت جبران ريسك  تواند مي گذاري سرمايههر 

گذاران در بازار سرمايه با آن  هايي كه سرمايه يكي از مهمترين ريسك. )326،ص1387، دامودار( گرفته شود

كم و نيز در كمترين زمان ممكن  فقدان شرايط لازم براي معامله آسان، و با تغييرات قيمتيروبرو هستند، 

 سهام ارزش بر منفي ثيرتأ ستا ممكن نقدشوندگي فقدان .باشد مينقدشوندگي  به معناي عدم كه خوداست، 

  ). 2، ص 2002عمري، (گذاردب

 و ريسك بازدهي، مثل متعارضي اهداف همزمان طور به پرتفوي انتخاب مسئله دران گذار سرمايه معمولاً   

ها  آن گذار حداكثر كردن ارزش است، هاي مختلف سرمايه هدف گروه اما همواره، ندبر مي كارب را نقدشوندگي

بازده مورد انتظار خواهان ي بالاي معاملاتي، ها هزينههنگام مواجه با نقدشوندگي پايين يك دارايي به معناي 

، نيازمند شوند ميي كه متحمل رتي جبران ريسك بالاابرگريز  گذاران ريسك در واقع سرمايه .بالاتري هستند

با قدرت نقدشوندگي  هاي دارايي در دهند ميترجيح  گذاران سرمايه به علاوه .بالاتري هستندبازده مورد انتظار 

معامله  با تغيير قيمتي اندك نيز كمترين هزينه و لا وسرعت بايي كه با ها داراييكنند،  گذاري سرمايهيشتري ب

مورد  گذاران بايد بازده متري برخوردارند براي جذب سرمايهي كه از نقدشوندگي كهاي گذاري سرمايهو  شوند،

   .ارائه نمايند بالاتري انتظار

ان اجازه اجراي گر  معاملهدر واقع از وظايف اصلي اين بازار فراهم آوردن نقدشوندگي و شرايطي است كه به 

املاتي پايين نگه داشته شود، اين در حالي است ي معها هزينهكه  سفارشات را داده، بطوري 9فوري و يكنواخت

مين نقدشوندگي براي بازار در هيچ مقطع زماني أفارش محور هيچ گونه تعهدي براي تي سبازارهادر محيط  كه

اوراق بهادار در  گذاري سرمايهدر خصوص  گيري تصميمر هاي يكي از معياپس عدم نقدشوندگي  د،وجود ندار

 رسانند،ب فروش به را خود هاي دارايي بخواهند اگر كه دارند توجه موضوع اين به ذارانگ سرمايه زيرا، باشد مي

                                                 
٩. promptly and smoothly  
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 خريدار ذهن در دارايي نقدشوندگي عدم ريسك تبلور موضوع اين خير؟ يا دارد وجود آنها براي مناسبي بازار آيا

ي معامله در بازار سرمايه كه ي اجراها هزينه. شود يگذار سرمايه از گذار سرمايه انصراف باعث تواند مي كه است

 كه، باشد مي گذاري سرمايهدر فرايند  نگذارا هاي سرمايه ف است، يكي از نگرانيبه عدم نقدشوندگي معرو

 گذاران سرمايهپس همواره يكي از دغدغه هاي ذهني  .دهد ميها را كاهش  گذاري سرمايهجذابيت بسياري از 

  .استكنند،  مي گذاري سرمايهآن  رعدم نقدشوندگي اوراق بهاداري است كه د

ي ها شركتورشكستگي ؛ باشند مينقدشوندگي  ان هايبحر ها شركتمالي هاي  انبسياري از بحراز طرفي     

تغييرات شديد قيمت سهام در بازارهاي آن و به طبع  هگرفتان را در برهاي جه   كانهاي كه اغلب ب انبحر بزرگ،

حتي دارايي بسيار نقدشونده را در معرض ريسك قرار داده  كهبوده،  10گيمالي، همگي به دليل كمبود نقدشوند

 ياو وندگي نقدشوندگي، ريسك نقدشقابليت معامله در بازار، اينكه با . شده است ها آنو موجب افت قيمت 

ز ، و نيرود ميازو كار هاي مالي به شمار و س گذاري سرمايهاز خصوصيات اصلي طرح هاي  ي معاملاتيها هزينه

، لحاظ اهداف نقدشوندگي از وظايف مهم گذاري سرمايههاي  و مشاوره پرتفوي در صنعت اوراق بهادار، مديريت

كمتر در تحقيقات 11 وجود نقش نقدشوندگي و ريسك نقدشوندگي در بازارهاي سرمايهاين ، با باشد مي ها آن

 ترين قديمي يكي از ندگينقدشو عدم و بالا ريسك، اين در حالي است كه آكادميك منعكس شده است

  .كند مي نرم پنجه و دست آن با ديرباز از بورس كهآيد  مي به حساب انتهر بورس مشكلات

 12پذير ست كه بازار بدون اصطكاك و رقابتاستوار ا گذاري دارايي بر اين فرض قيمتهاي استاندارد  تئوري   

يم كه بين زار ميرغم اين ما در ادبيات ريزساختار باالا .غافل استقيمت  نقدشوندگي بر از تأثيربوده، بنابراين 

تحقيق  .13باشند سهام و نيز ديگر اوراق بهادار ميهاي  كنندگان با اهميت بازده فاكتورهاي نقدشوندگي از تعيين

 ،در واقع هدف ،سهام در بورس تهران با استفاده از عدم نقدشوندگي است گذاري قيمتحاضر به دنبال بررسي 

  ، است، )1993(باط بين عدم نقدشوندگي و قيمت سهام به كمك عوامل نقدشوندگي فاما و فرنجبررسي ارت

  اهميت و ضرورت انجام تحقيق -1-3

راجرز و ( بعد از ريسك اعتباري ريسك نقدشوندگي مهمترين ريسكي است كه صنعت مالي با آن روبرو است    

 نوآوري ايجاد هاي زمينه مهمترين از يكي عنوان به متمادي ساليان براي نقدشوندگي و نيز ).2007، ١٤سينگ

                                                 
Liquidity shortage.١٠  
Capital market.١١  

١٢. Frictionless and competitive  
١٣. Easley and O’Hara (2003) and Amihud, Mendelson, and Pedersen (2005).  

& sing  Rogers.١٤  


