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 چکیده

 در بورس شدهرفتهیپذ یهاشرکتدر  یآت یگذارهیسرمابر سهام  ینقدشوندگ ریتأثهدف پژوهش حاضر سنجش  هدف:
 بوده است.اوراق بهادار تهران 

عنوان حجم نمونه پژوهش هب 1328 -1321 یدوره زمان یشرکت در ط 29منظور تعداد  بدین پژوهش: یشناسروش
 یراو ب ییتابلو یهابا داده یونیرگرس ن مدلیتخم یبراو  است همبستگی-تحقیق توصیفی روش .دیانتخاب گرد

 است. شدهاستفاده تاید-چندگانه به روش پانل ونیاز رگرس لیوتحلهیتجز
 ینادارمعمنفی و  ریتأثشرکت  یآت یگذارهیسرماسهام بر  یکه نقدشوندگ دادپژوهش نشان  نیحاصل از ا جینتا :هاافتهی

 و همچنینهای بزرگ و کوچک در شرکت شرکت یآت یگذارهیسرما وسهام  ینقدشوندگدهد بین می نشان نتایج .دارد
 ندارد.وجود تفاوت معناداری های دارای تقارن اطلاعاتی و عدم تقارن اطلاعاتی شرکت

ات در بازار بر ارتباط بین ها و سرعت نشر اطلاعاین بدان معنای است که اندازه شرکت :یعلم افزودهارزشاصالت/
 دهد.گذاری آتی مؤثر نیست و بازار به هرگونه از اطلاعات واکنش نشان مینقدشوندگی سهام و سرمایه

 
 ، عدم تقارن اطلاعاتی.شرکت یآت یگذارهیسرما سهام، ینقدشوندگ ها:کلیدواژه

   .، ،  :بندی طبقه
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 بازار سرمایه ایران

 2، محمدرضا پورعلی،*1ینداف زهرا
 گروه مدیریت مالی، موسسه آموزش عالی آیندگان، تنکابن، ایران.1
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 مقدمه -1

 فیعرت متیدر ق ازحدشیبنوسان  جادیبدون ا ،معاملاتی از میجذب حجم عظ دربازار  ییتوانا توانیمی را نقدشوندگ
 همچنین است. دوفروشیخر یشنهادیپ یهاتمیق نیب ۀبودن فاصل اندك 1نقد یبازارها یاصل یهایژگیویکی از . کرد

 سکِیو ر نهیو موجب کاهش هز شودیم هیثانو یدر بازارها ی سهامعموم یهاعرضه در تیموفقموجب  ینقدشوندگ
 ،یمعاملات یهانهینوسان و هز ۀکاهش دامن قیطر از هیسرماۀ نی. علاوه بر آن، هزشودیم 3و بازارسازان 9سانینو رهیپذ

 نی. ااست یضرور هیسرما یکارا صیتخص ینقد برا یۀسرما یکلان، وجود بازارها دگاهیاز د ن،یبنابرا ابد؛ییمکاهش 
 گذارانهیسرمابه  ینقد، امکان دسترس یۀخرد، بازار سرما دگاهی. از ددهدیکاهش م زیناشران را ن یۀاسرم ۀنیامر، هز

 (.9219 ،4ی)اله آوردیمتنوع را فراهم م یمعاملات یهایاستراتژمختلف با 

ن یع كه در معناستن ی، به اشودیم بردهنامسهل و ممتنع  یمفهوم عنوانبه یاز نقدشوندگ یاز متون مال یاریدر بس
 یابه معن یشوندگنقد درواقعده است. یچیاسبه آن پو مح یریگاندازهدر بطن معاملات،  یشوندگدرك نقد یسادگ

 یتیمر حائز اهین زمان كه نقش و تأثینه و در كمتریبه وجوه نقد با حداقل هز هاییداراا ی هایگذارهیسرمال یسرعت تبد
 یمعنا به یص درست منابع دارد. فقدان نقدشوندگیو تخص گذارانهیرماس یریگمیتصم، یگذارهیسرمات یدر جذاب

 (.9213 ،9)کاظمی و حیدری بر ارزش سهام بگذارد یمنف ریتأث، ممکن است یسك نقدشوندگیر

با سرعت نقدشوندگی پایین را نقدشونده را بر سهام  اریسهام بس ،گذارانهیسرما اکثربیان داشت  توانیمرو از این
عوامل  نیتراست. از مهم موردنظر ییدارا دوفروشیخرصرفاً سهولت در  ،ی. منظور از نقدشوندگدهندیم حیترج

درك و  به ازیسهام اشاره کرد. ن دوفروشیخر یشنهادیپ متیبه اختلاف ق توانیبازار سهام، م یمربوط به نقدشوندگ
 یساختار بازار رقابت یابیگران در ارزمعامله دوفروشیخر یشنهادیپ متیاختلاف ق کنندهنییتععوامل  یریگاندازه

ممکن  یهاییاز دارا یآنند تا در اقلام یپ در گذارانهیسرما .(9213همکاران، و 6چانگ) است یضرور اریبس
قدرت  نیشتریب (3 سک،یر نیکمتر (9بازده،  نیشتریب (1: باشد ریمشخصات ز یکنند که دارا یگذارهیسرما

 (.9217 ،7اوریهارا؛ 9213همکاران، و چانگ) ینقدشوندگ

به نظر  ن،یبنابرا ؛است یمال ییحداقل حفاظت از دارا ایارزش و  شیافزا ز،یقبل از هر چ ،یگذارهیسرماهدف از 
صورت به فرد، کیمهم است، خواه  یازلحاظ نقدشوندگ گذارانهیسرما یبرا سبد سهامعملکرد  یابی، ارزرسدیم

 نیب ارتباط قرار دهد. یموردبررسرا  یگذارهیشرکت سرما کی سبد سهام ایکند و  یخود را بررس سبد سهام یانفراد
 یمال اتیمداوم در ادب موجب سردرگمی یگذارهیسرما خصوصدر  هاشرکت ماتیبازار سهام و تصم نقدشوندگی

 شدبایم یاست، منطق آتی ینقد انیجر تنزیل یبرا یسهام عامل نهیادعا كرد كه چون هز توانیم. گرددیم هاشرکت
 ودش آتی یهایگذارهیسرماموجب رشد  تیدرنهاسهام  ینگینقد شیافزا از یسهام ناش نهیكه كاهش هز رودانتظار  که

 (.9292، 8)آلحسن و ناکا

1  Cash Markets 
2  Risks to acceptors 
3 Marketers 
4 Elahi 
5 Kazemi & Heydari 
6 Chung 
7 Orihara 
8  Alhassan & Naka 
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که  نندکیمو استدلال  اردبازار د یگذارهیسرمادر  یمثبت ریتأث نقدشوندگیکه  معتقدند (1286) 1آمیهود و مندلسون

 دیجد یهایگذارهیسرما تنزیل یبرا یترنییپانرخ  جهیدرنت، ابدییمکاهش  هیسرما نهیباشد، هز بالا نقدشوندگی یوقت
برخوردار باشد  یخوب یشوندگنقد كه از یسهامهمچنین  .(9292همکاران،  و 9محمدزاده سالطه) شودیماستفاده 

ر بازا به یاژهیوخود توجه  موردنظر یكسب منابع مال یز براین هاشرکت ت.ه اسیان بازار سرمایمتقاض موردتوجه
 مؤثر و صرفهبهمقرون یدر صورت یگذارهیسرما یهافرصتاستفاده از  یبرا ازیموردن یمنابع مال نیتأم. دارند هیسرما

 یسهام دارا یشوندگنقداز طرفی  .(9211، 3)ستایش و همکاران داشته باشد یفراوان یتقاضا است كه سهام شركت،
 ینیحس)باشدیم مؤثر هاشرکتمطلوب  یگذارهیسرمابر  هیسرما نهیکه با کاهش هز اثر بازخورد بر ارزش شرکت است

 6. یوباه و آگییه(9291، 9باشد )اوزکایاو دارای رابطه مثبت و معناداری با مدیریت سود می (4،9216یو قنبر این
، 7پورعلی و همکاراننقدشوندگی سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد )سودآوری و ( دریافتند که بین 9219)

پاسخ دهد که آیا  سؤالشود که به این است، در این پژوهش سعی می شدهمطرحبنابراین با توجه آنچه  ؛(9213
دارد؟ ریتأث هاشرکتآتی  یگذارهیسرمانقدشوندگی سهام بر 

 مبانی نظری پژوهش -2

 8نقدشوندگی -1-2

بازارهای  اصلی یهایژگیو. اندجادشدهیاافزایش رفاه جامعه  جهیدرنتو  تخصیص بهینه منابع منظوربهبازارهای سرمایه 
را داشته باشند  سوءاستفادهکه قدرت جلوگیری از تقلب و  یمؤسساتحضور  -1مالی جهت تحقق این هدف شامل 

 هاییدارابازاری که بتوان در آن  -3 وریسک را تکمیل کند  وجود ابزارهای مالی متعدد و متنوع که بازار و توزیع -9
 نیأمت کارکردهای بازار سرمایه، نیتریاصلیکی از  نیبنابرا .باشدیمرا در کمترین زمان و هزینه ممکن معامله کرد 

که هم میزان نقدشوندگی و هم ریسک نقدشوندگی در بازار  کنندیم ینیبشیپجدید  یهایتئورنقدشوندگی است. 
 (.9214، 2همکاران و یابزر) گرددیم یگذارمتیق

اخیر توجه زیادی را در مطالعات دانشگاهی و همچنین در نشریات مهم به خود  یهاسالموضوع نقدشوندگی در 
آن دارایی در کمترین زمان و هزینه  فروشدویخرقابلیت »معطوف نموده است. نقدشوندگی یک دارایی عبارت است از 

 یهانهیهز .ونددیپیمبه تحقق  12معاملاتی یهانهیهزدر صورت عدم حضور  ینقدشوندگ تعریف، براساس .«ممکن
آشکار شامل کارمزدهای کارگزاران و مالیات است  یهانهیهز. شوندیممعاملاتی به دو دسته آشکار و ضمنی تقسیم 

ضمنی شامل هزینه عدم دسترسی آسان به اطلاعات صحیح و  یهانهیهز اما .اندیریگاندازهقابل یراحتبه که عموماً
 .باشدیمبین عرضه و تقاضا، رقابت ناقص و عوامل دیگر  تفاوت تکنولوژیک، ییکارا عدم جستجو، یهانهیهز کامل،

ابلیت ق جهیدرنتمعاملاتی و  یهانهیهزدم وجود ع الهدیاو  کارابازارهای  یهاتیخصوصبازار کارا، یکی از  یتئور بر بنا
با ارائه اطلاعات مربوط و  تواندیمکه ( 9292، 11)ایمنینقدشوندگی بالاست. حسابداری یکی از منابع اطلاعاتی است 

1 Amihud & Mendelson 
2 Jiang 
3 Setayesh et al. 
4 HosseiniNia & Ghanbari 
5 Özkaya 
6 Yeboah & Agyei 
7 Pourali et al. 
8  Liquidity 
9 Abzari et al. 
10 Trading Cost 
11 Imeni 
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اشد. لذا ب اثرگذار هاشرکتناکارایی اطلاعاتی بازار را کمتر کرده و از این طریق بر بهبود نقدشوندگی سهام  اتکاقابل
به لحاظ اطلاعاتی مطرح شود و به شکل  خصوصبهمعیاری برای کارایی بازار  عنوانبه تواندیمنقدشوندگی سهام 

که محتوای اطلاعاتی را از طریق  میدانیمبر ارائه اطلاعات مفید بکار گرفته شود.  مؤثرگسترده در بررسی عوامل 
ها شاهد دو نوع واکنش نسبت به اطلاعات هستیم. اولین واکنش، اثر در بازار یطورکلبه. سنجندیمواکنش بازار 

 نادیده را خود اطلاعات سهام بازار گذارانسرمایه که دریافت( 1229) 1بانرجی. قیمتی اطلاعات بر اوراق بهادار است
که اکثر تحقیقات حسابداری به ( 9213، 9و همکاران لرگانی) گیرندمی تصمیم دیگران استراتژی اساس بر و گیرندمی

اثر حجمی نیز نسبت به اطلاعات  صورتبهاما بازار  ؛اندپرداختهبررسی این واکنش نسبت به اطلاعات حسابداری 
سهام مشاهده  دوفروشیخرافزایش یا کاهش در عرضه تقاضا یا میزان  صورتبه. این واکنش دهدیمواکنش نشان 

 نقدشوندگی یهاشاخصدون تغییر در قیمت سهم به وقوع بپیوندد. این اثر در گردد که ممکن است همراه یا بمی
ا نقدشوندگی نقش مهمی ر .است قرارگرفتهو استفاده محققان حسابداری  موردتوجهکمتر  تاکنونو  گرددیمنمایان 

نبه بر ج علاوه .اطلاعاتی است به لحاظ خصوصبهو معیاری برای کارایی بازار  کندیمدر فرآیند کشف قیمت بازی 
ر، بسیار دیگ مشکلاتو  دوفروشیخر یهاصفموجود همانند پدیده  یهاتیواقعتئوری به لحاظ عملی و با توجه به 

م هر موجب تقسی تواندیم. افزایش نقدشوندگی رسدیمتوجه به نقدشوندگی و تلاش برای حل این مشکل ضروری 
 یهایریگمیتصمدر  گذارانهیسرمابیشتر  زشیانگ ود گردانی سب یهانهیهزچه بیشتر ریسک مالی از طریق کاهش 

بوده  تیبااهمکه هزینه معاملات در بازارهای امریکا به لحاظ اقتصادی  دهدیممعاملاتی آنان شود. مطالعات نشان 
 (.3،9216و هنردوست یاسلام) است

و برای بازار  است افتهی یاژهیوت پس از وقوع بحران جهانی و سقوط بازارهای مالی اهمی خصوصبهنقدشوندگی 
 .بیانگر وجود مشکلات نقدشوندگی در بازار ایران است دوفروشیخر یهاصف دهیپد .باشدیمسرمایه ایران نیز مهم 

افزایش نقدشوندگی هزینه معاملات به شکل چشمگیری پایین خواهد آمد. نقدشوندگی همچنین نقش مهمی را در  با
 اندرداختهپ. تعداد بسیاری از تحقیقات به تأثیرات نقدشوندگی بر بازده مورد انتظار کندیمفرآیند کشف قیمت بازی 

. با توجه (( اشاره کرد9224) 9( و ایزلی و اهرا9229) همکارانو  4میهودآبه  توانیمخرین تحقیقات آاز  مثالعنوانبه)
 عنوانهب ینقدشوندگ .ر بهبود آن یاری بخش باشدد تواندیم آن بر مؤثربه اهمیت نقدشوندگی شناخت در مورد عوامل 

شد. او بیان کرد که یک دارایی زمانی  مطرح( 1232) 6اولین بار توسط کینز هاییدارابازده  کنندهنییتعیکی از عوامل 
یل زمان ممکن و بدون تحمل زیان تبد نیترکوتاهنسبت به دارایی دیگر نقدشوندگی بیشتری دارد که بتوان آن را در 

ن یک معیار مطلق نیست. بلکه باید آ لهیوسبه یریگاندازهقابلکه نقدشوندگی  کندیم عنوان( 1222) 7رناندزف .نمود
 ردیبرگ در رامعاملاتی  یهانهیهز و زمان را در مقیاسی ارزیابی نمود که عناصر کلیدی مفهوم نقدشوندگی چون حجم،

  .(9222، 8)نوبهار

ای را شناسایی کند. به نظر او رابطه ( درمطالعات خود توانسته است بین این دو مفهوم رابطه9223شوشن زو )
شود. او در مدل پیشنهادی خود عدم تقارن اطلاعاتی تئوریک بین این دو نوع نقدشوندگی در نگاه اول مشخص نمی

 های شرکت منجر به کم شدنت که نقدشوندگی پایین داراییکند. به این صوررا رابط بین این دو مفهوم معرفی می
ها به عدم تقارن اطلاعاتی پذیری داراییانعطافعدمشود. های دیگر توسط مدیر میها به داراییقابلیت تبدیل آن

1 Banerjee 
2 Largani et al. 
3Aslami & Honardust 
4Amihud 
5 Easley & Ohara  
6 Keynes 
7 Fernandez  
8 Nobahar 
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نده وهای نقدشهایی که داراییگردد. برای مدیران شرکتمنتهی شده که این امر منجر به نقدشوندگی بالای سهم می

ها کمتر های دیگر تبدیل کنند، یعنی مسئله جایگزینی داراییها را به داراییکمتری دارند، مشکل است که این دارایی
های شود. بنابراین اگر این مدیران در پی تبدیل کردن آن دسته از داراییگذاری با مشکل مواجه میشده و سرمایه

ن هایی با قابلیت تبدیل به نقدشدن بالا نباشند، ایند، به داراییشرکت که قابلیت تبدیل به نقدشدن کمتری دار
های نمایندگی کمتر برای گذاران کمتر شود. هزینههای نمایندگی برای سرمایهشوند که هزینهها باعث میدارایی

ران باید سهم اباشد. به بیان دیگر سهامدای میسهامداران به معنی بیشتر بودن نسبت سود تقسیمی و یا سود سرمایه
های ای باید سهم را در بازار به فروش برسانند. یعنی هزینهرا در بازار خریداری کنند و برای شناسایی سود سرمایه

نمایندگی کمتر باید از طریق معامله شناسایی شود و سود به سهامداران منتقل گردد. نقدشوندگی بالای سهم به 
زینی کند. همچنین مسئله جایگهای نمایندگی کمک میپایین بودن هزینه سهامداران در کسب سود بیشتر در نتیجه

تواند به معنی عدم تقارن اطلاعاتی های نمایندگی پایین میگذاری کمتر همراه به هزینهکمتر و به طبع آن سرمایه
(.9921، 1احمدپور و باغبان) دگذاران بیرونی باشکمتر بین مدیران و افراد درونی شرکت و سرمایه

 های نقدشوندگیرمعیا -2-2

برای مطالعه و بررسی تأثیر نقدشوندگی بر روی  وجودنیباا باشدینم مشاهدهقابلنقدشوندگی یک متغیر ملموس و 
حدود  کنندیم( بیان 1227) 9اکتین و ویند. ی در قالب عبارات کمی بیان شونقدشوندگ ستیبایمقیمت بازار سهام 

نقدشوندگی بازار وجود دارد که در مقالات مختلف به کار گرفته شده است. این موضوع  یریگاندازه معیار 68
 یریگاندازه توانیمکلی  یبندطبقهدر یک  .باشدیمعدم توافق در مورد بهترین معیار برای استفاده  دهندهنشان

 4یارهای مبتنی بر معاملات سهامتا مع 3سهام شاتسفارنقدشوندگی بازار سهام را در یک طیف از معیارهای مبتنی بر 
 (.9213، 9پورعباسی و رجب) قرار داد

 معیارهای مبتنی بر سفارشات سهام -9-9-1

کارگزاران،  الزحمهحقمربوط به معامله سهام همچون  یهانهیهزاین دسته از معیارهای نقدشوندگی بازار، مستقیماً 
ایص . یکی از نقکنندیم یریگاندازهجستجو و غیره را  یهانهیهز، اثر بازار، دوفروشیخرپیشنهادی  یهامتیقتفاوت 

ا متفاوت و ی ییهامتیقمعاملات سهام در  کهیدرصورتنقدشوندگی بازار این است که  یارهایمع ازاصلی این گروه 
نیز  6به انجام برسد در آن صورت قیمت سهام در پایان روز معاملات دوفروشیخرپیشنهادی  یهامتیقحتی خارج از 

پیشنهادی خرید یا فروش  یهامتیقپیشنهادی خرید یا فروش انحراف پیدا خواهد کرد. علاوه بر این  یهامتیقاز 
 (.9217همکاران، و 7چائوهان) باشدینمزمانی آماده و در دسترس  یهادورههمیشه در تمامی بازارها و برای همه 

 دوفروشیخرمعیار تفاوت قیمت پیشنهادی -9-9-9

. دهندیم، سهام بسیار نقدشونده را بر سهام کم نقدشونده ترجیح مدتکوتاه یگذارهیسرمادارای افق  گذارانهیسرما
عوامل مربوط به  نیترمهماز  .است موردنظرسهام  دوفروشیخراز نقدشوندگی سهام، صرفاً سهولت در  منظور

سهام اشاره کرد. برخی دیگر از عوامل مربوط  دوفروشیخربه اختلاف قیمت پیشنهادی  توانیمبازار سهام  ینقدشوندگ

1 Ahmadpour & Baghban 
2 Aitken & Winn 
3 Order – based Measures 
4 Trade – based Measures 
5 Abbasi & Rajabpour 
6 Closing Price 
7 Chauhan 
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روزانه، درصد حجم کل معامله  شدهمعاملهدر هر روز، ارزش سهام  شدهمعاملهبه نقدشوندگی سهام شامل تعداد سهام 
ف اختلا کنندهنییتععوامل  یریگاندازه. نیاز به درک و باشدیمبه کل ارزش بازار، تعداد خریداران و دفعات خرید 

عارف در مت . متغیرباشدیمساختار بازار رقابتی بسیار ضروری  یابیارز درگران معامله دوفروشیخرقیمت پیشنهادی 
. اختلاف قیمت پیشنهادی باشدیمسهام  دوفروشیخرقیمت پیشنهادی  اختلاف دو حوزه، مورد در یریگمیتصم

مل عوا یریگاندازهبنابراین درک و  ؛و بالعکس گرددیمکاهش نقدشوندگی بازار سهام  موجب بالاتر، دوفروشیخر
سهام در ارزیابی تناسب محصولات و ساختارهای مختلف بازار  دوفروشیخراختلاف قیمت پیشنهادی  کنندهنییتع

 (.9219، 1همکاران و یحجاز) باشدیمسرمایه بسیار مهم 

 دوفروشیخراختلاف قیمت پیشنهادی  -3-9-9

ت و قیم شودیمبرای خرید اوراق بهادار پیشنهاد  گرمعاملهبالاترین قیمتی است که توسط  9قیمت پیشنهادی خرید
قیمتی است که معامله گران حاضرند اوراق بهادار خود را به آن قیمت به فروش  نیترنییپا 3فروش درخواستمورد 

 اختلاف قیمت پیشنهادی اختلاف بین قیمت پیشنهادی فروش سهام و قیمت پیشنهادی خرید سهام به .برسانند
 .گرددیمبه دو صورت محاسبه  که ؛ندیگویمسهام  دوفروشیخر

 مطلق سهام دوفروشیخر یشنهادیپاختلاف قیمت  -1

به  1268در سال  4زکه در پژوهش دمستزیر  بطهامطلق سهام با استفاده از ر دوفروشیخر یشنهادیپاختلاف قیمت 
 .دیآیم دست بهاست،  شدهگرفتهکار 

 

              

 نسبی سهام دوفروشیخر یشنهادیپاختلاف قیمت  -9

در  9که در پژوهش آمیهود و مندلسونزیر  رابطه زنسبی سهام با استفاده ا دوفروشیخر یشنهادیپاختلاف قیمت 
 .دیآیم دست بهاست،  شدهگرفتهبه کار  1268سال 

 

 .در دوره  شرکت  نسبی دوفروشیخر: اختلاف قیمت پیشنهادی 

1 Hejazi et al. 
2Bid Price 
3 Ask Price 
4Demsetz 
5Amihud & Mendelson 

 𝐴𝐵𝑆 = 𝐴𝑃𝑖𝑡 − 𝐵𝑃𝑖𝑡 

 𝑅𝑆 =
𝐴𝑃𝑖𝑡 − 𝐵𝑃𝑖𝑡

(𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝐴𝑃𝑖𝑡)/2
× 100 



 
 

979

 
 

ایه
رم

 س
 بر

ام 
سه

ی 
دگ

شون
قد

ر ن
أثی

ت
ت

شرک
ی 

ی آت
ذار

گ
ن 

یرا
ه ا

مای
سر

ار 
باز

عه 
طال

د م
مور

ا: 
ه

 
 .در دوره  : بهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت  
 (.1،9217یانرخجسته و ته) در دوره  بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت : 

 اوراق بهادار دوفروشیخرمبنای نظری اختلاف قیمت پیشنهادی  -

 به سررسید پرداخت شود یا دیبازخرتا  دهدیم ادامه بازاربه موجودیت خود در  ابندییمزمانی که اوراق بهادار انتشار 
بنابراین دو نوع  ؛ندکنیمدیگر آن را خریداری  یاوعدهفروخته  یاعدهاما برخی دیگر از انواع اوراق بهادار را  ؛برسد

بازار خواهیم داشت نوع اول بازاری است که برای تمام اوراق بهادار وجود دارد و نوع دوم، بازاری است که جریان 
 کندیمگیری یاوراق بهادار را در طی زمان پ دوفروشیخر

ام در تم دوفروشیخربرای قیمت پیشنهادی  دوطرفه، نقش بازارسازان ایجاد جریان افتهیسازماندر یک بازار مالی 
خلاصه بازارسازها مسئولیت تنظیم بازار را بر عهده خواهند داشت و برای اجرای این وظیفه  طوربه باشدیمشرایط 

 .درا کنترل نماین هامتیقآنان باید موجودی مناسبی از اوراق بهادار را در اختیار داشته باشند تا بتوانند نوسانات 
 دوفروشیخرداشت که از طریق اختلاف قیمت پیشنهادی  خواهد بردر  ییهانهیهزموجودی برای این افراد  یرنگهدا

 باشدیمسازان درآمد بازار گفت که  توانیمبیان ریاضی  به .کنندیمرا جبران  هانهیهزاوراق بهادار این 
 (.9،9216یو فغان یزمان)

 ابعاد نقدشوندگی بازار -3-2

 و همچنین سرعت معاملات در بازار بستگی دارد: یریپذانعطاف (،گسترهنقدشوندگی بازار به عمق، عرض ) یطورکلبه

 معاملات با حجم زیاد بر قیمت ریتأث: 3عمق بازار -1

 این گریدعبارتبه ؛قیمتی صعودی یا نزولی بازار مشارکت دارد درحرکت: نسبتی از کل بازار است که 4عرض بازار -2
معیار به میزان استحکام بازار بستگی دارد و بنابراین نشانگر هزینه تغییر موقعیت در بازار است. شاخص متداول 

 منظورهبدر یک بازار نقد،  گریدعبارتبه ؛است دوفروشیخرپیشنهادی  یهامتیقعرض بازار، فاصله بین  یریگاندازه
 جلوگیری از تغییرات شدید قیمت، باید فاصله مزبور به اندازه کافی کم باشد.

است که پس از نوسان شدید قیمت باید طی شود تا بازار به حالت تعادل برسد.  یزمانمدت: 5بازار یریپذانعطاف -3
 بازار .دهندیمجم بزرگ رخ اخبار منفی( یا معاملات با ح معمولاً) اخباراین نوسانات در اثر انتشار  طورمعمولبه

کوتاهی به میانگین یا مقدار منطقی خود باز  زمانمدتدر  هامتیق آن دربازار توانمندی است که  ریپذانعطاف
 .گردندیم

. در یک بازار نقد، معاملات با کمترین وقفه زمانی شوندیمسرعتی که در آن معاملات توسط بازار جذب زمان:  -4
 (.6،9216یو اسکندر کبختین) شوندیمممکن اجرا 

1 Khojasteh & Tehrani 
2 Zamani & Faghani 
3 Depth 
4Breadth 
5 Resiliency 
6 Nikbakht & Eskandari 
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 گذاری آتیو سرمایهنقدشوندگی  -3

از  یکی وجود دارد. یگذارهیسرما یبرا یگوناگون یو عمق بازار، ابزارها یبه گستردگ توجه با، یدر هر بازار مال
گذاران ممکن است، به هیاز سرما یرا برخیها است؛ زییدارا یزان نقدشوندگی، میگذارهیدر سرما یاساس یهاموضوع

تقبال ز مربوط به اسیسهام ن یسرعت نقدشوندگرو از این نداز داشته باشین یگذارهیسرماجهت  یسرعت به منابع مال
ها به منابع شود تا شرکتاین امر سبب می. خواهد بودگذاران هیسرما یسو انجام معامله در بورس اوراق بهادار از

 های مناسبی را در آینده جهت کسب بازده بیشتر انجام دهند.گذاریدست یابند و بتوانند سرمایه یترگستردهمالی 
ی آتی هانقد و فرصتها، نگهداشت وجهگذاری آتی و جریان نقد آزاد، فروشمطالعات پیشین نشان داد که بین سرمایه

 (.9292 ناکا، و آلحسن)باشد یطه منفی مرابطه مثبت و معناداری وجود دارد و در مقابل اهرم مالی دارای راب

 پیشینه پژوهش -4

انجام دادند.  یگذارهیسرما یهافرصتو  مسها گیشوند نقد بين بطهرابا عنوان  یقیتحق (،9213) کاظمی و حیدری
دارد  دجوو یداریمعنو  مثبت بطهرا شركت یگذارهیسرما یهافرصت با یشوندگ نقد بيننتایج پژوهش نشان داد که 

 .دارد دجوو یداریمعنو  فیمن بطهرا ارانسهامد رنتظاا ردمو زدهباو  مسها یشوندگ نقد بينو 

 یبیترک یبا روش هاآنقرار دادند.  یبر بازده سهام را مورد بررس یاثر نقدشوندگ ی(، در پژوهش9214و همکاران ) یابزر
 .بر بازده سهام را مطالعه کردند یسنجه واحد، اثر نقدشوندگ کیدر قالب  یجهت پوشش ابعاد مختلف نقدشوندگ

 بتیمثطور مازاد بازده سهام را به ،یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق یدر قالب الگو ینشان داد که نقدشوندگ جینتا
 .دهدیقرار م ریتحت تأث

 یهاشرکتسهام در  یو نقدشوندگ یمال تیمحدود نیرابطه ب یبررسبا عنوان  یقیتحق (،9216) یقنبرحسینی نیا و 
 یگو نقدشوند یمال تیمحدود نیبپژوهش نشان داد که  جینتا انجام دادند.در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ

 .وجود دارد یرابطه مثبت و معنادار کیسهام 

شرکت:  و عملکرد یگذارهیسرما ییسهام، کارا ینقدشوندگ(، در پژوهشی با عنوان 9216) 1همکارانفروغ نژاد و 
 اریسهام از سه مع ینقدشوندگ یساز یکم یپژوهش، برا نیدر ا، پرداختند. اوراق بهادار تهران بورس از یشواهد

ده استفاده ش هودیآم یسهام و نسبت نقدشوندگ دوفروشیخر یشنهادیپ متیسهام، اختلاف ق معاملات نسبت حجم
 یط هرانت در بورس اوراق بهادار شدهرفتهیپذ یهاشرکت نیاز ب شرکت 119متشکل از  یانمونه راستا، نیاست. در ا

 یهاافتهی. دیگرد استفاده یبیترک یهادادهاز روش  هاآنآزمون  یو برا دیانتخاب گرد 1329 یال 1388 یهاسال
 یگذارهیماسر ییبر کارا سهامی معنادار و مثبت نقدشوندگ ریبر تأث یپژوهش مبن هیاز آن است که فرض یحاک یتجرب

 .شودیم دیتائ یآمار ازلحاظ

بازار سهام در  یشوندگ و نقد یگذارهیسرمان یرابطه ب یبررسبا عنوان  یپژوهش (،9216) 9همکارانقدیری مقدم و 
انجام دادند. حجم  اوراق بهادار تهران در بورس شدهرفتهیپذ یهاشرکتدر  یو بحران مال هافرصتمختلف  سطوح

 یال 1382 یهاسال یط تهران در بورس اوراق بهادار شدهرفتهیپذ یهاشرکت نیاز ب شرکت 123 جامعه آماری شامل
 لیوتحلهیتجزحاصل از  جی. نتادیگرد استفاده یبیترک یهادادهاز روش  هاآنآزمون  یو برا دیانتخاب گرد 1324

1 Foroughnejad 
2 Gadiri Moghadam 
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با در نظر گرفتن سطوح مختلف  دهدیمنشان  %12 نانیاطم در سطح رهیچند متغ ونیبا استفاده از رگرس هاداده

بازار سهام در بورس اوراق بهادار  یو نقد شوندگ یگذارهیسرما نیب یداریمعنرابطه مثبت و  یمال یهافرصتبحران و 
 تهران وجود دارد.

اق از بورس اور ی: شواهدییدارا نقدشوندگیبازخورد و  متیسهام، ق با عنوان نقدشوندگی یقیتحق (،9219) 1لوکیل
 1222در بازه زمانی در بورس اوراق بهادار تونس  شدهرفتهیپذ یهاشرکتآماری شامل  جامعه انجام داد. بهادار تونس

 ماتیتصم در یمهم نقش سهام بورس شوندگینقد که کندیم دییتأ یتجرب جینتا. انجام شده است 9212لغایت 
 .دارد یگذارهیسرما

در  شدههرفتیپذ یهاشرکتشرکت در  یگذارهیسرمابا سهام  با عنوان رابطه نقدشوندگی یقیتحق (،9216) 9نگیواژی
 تمثب رابطه سهام یگشوندنقد با شرکت یگذارهیسرما که دهدیم نشاننتایج  چین انجام داد. بورس اوراق بهادار

 ریتأث هامس یگشوندنقد و شرکت یگذارهیسرما نیب رابطه بر سکیر و شرکت رشد ،یمال تیمحدود ،نیا بر علاوه. دارد
 ستفادها بهتر یگذارهیسرما یهافرصت از تا کند کمک شرکت به تواندیم سهام یگشوندنقد ،نیا بر علاوه. گذاردیم

 .شود

 ریدر مورد تأث ی: شواهدهاشرکت یگذارهیسرماو  سهام با عنوان نقدشوندگی یقیتحق (،9217) همکاران و 3کانگ
 طالعهم نیا. کندیم کمک سهام یگشوندنقد به هاشرکت یگذارهیسرما که ها دریافتندآنانجام دادند.  تجارت متیق
 .دهدیم نشان را یمقطع سطح در سهام یگشوندنقد و هاشرکت یرعادیغ یگذارهیسرما نیب مثبت رابطه کی

 یاز بازارها ی: شواهدهاشرکت آتی یهایگذارهیسرماو  سهام با عنوان نقدشوندگی یقیتحق (،9292) ناکاالحسن و 
مثبتی  رابطه سهام نقدشوندگیو  هاشرکت یآت یهایگذارهیسرما نیبانجام دادند. نتایج پژوهش نشان داد که  نوظهور

 وجود دارد.

 پژوهشروش   -5

ها شرکت یآن از اطلاعات واقع ازیمورد ن یهابوده و داده یو از نظر هدف، کاربرد یفیوصتروش  ثیاز ح پژوهش نیا
های کلیه اطلاعات مالی مورد استفاده در این پژوهش از صورت .شده است یگردآور هرانت در بورس اوراق بهادار

پژوهش  نیا ی. جامعه آمارآمده استبدست  و تدبیرپرداز  آورد نوینره هایفزارها در مالی منتشر شده شرکت
 29 تعدادبراساس شرایط زیر  1328 تیلغا 1321 یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران طرفتهیپذ یهاکتشر

 باشد.یم( شرکت-سال 762) شکرت

اند.شده پذیرفته بورس در 1321 سال از بعد که هاییشرکت 0
اند.شده خارج بورس از یا و بوده تعلیق حالت در پژوهش دوره طی که هاییشرکت 0
اند.داده مالی سال تغییر یا و شودنمی ختم اسفند 92 به آنها مالی سال که هاییشرکت 0
.(هابانک و لیزینگ هلدینگ، گذاری،سرمایه) مالی گریواسطه هایشرکت 0
است. نشده معامله بورس در فعال طور به هاآن سهام نظر،مورد دوره طول در که هاییشرکت 0
 نبود. کافی پژوهش متغیرهای برخی آوردن بدست برای ها آن اطلاعات که هاییشرکت 0

1 Loukil 
2Xiong 
3Kang 
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 متغیرها و مدل پژوهشفرضیه،  -6

 مدل اسبراس د.دارمعناداری وجود مثبت و  گذاری آتی رابطه نقدشوندگی و سرمایه نیباینکه  فرضیه این پژوهش مبنی بر
 :گرفت ( مورد آزمون قرار9292) ناکا و الحسن

(1) .QCashSalesLeverage
TA

FCF
Liquidity

TA

I
t,it,it,it,it,i

t,i

t,i
t,ii

t,i

t,i ηεεεεεεδ .......≅ ..
6543

1
21

1 

های ثابت سال جاری و سال قبل تقسیم ای است که از تفاوت دارایینشان دهنده مخارج سرمایه ( 1که در رابطه )
 ( حاصل شده است.ها )بر کل دارایی

( از شاخص اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش استفاده شده همچنین برای سنجش نقدشوندگی )
 گردد:حاصل می( 9است که از رابطه )

(9) .
)icePrBidicePrAsk(

)icePrBidicePrAsk(
Liquidity

t,i

t,i
t,i

2

.
0

≅ 

 .مسها خریدبرابر ميانگين بهترين قيمت پيشنهادي  و برابر ميانگين بهترين قيمت پيشنهادي فروش سهام   که
( گردد. اهرم مالی )ها حاصل میبرابر سودعملیاتی منهای سود نقدی تقسیم بر کل دارایی همچنین 

آید. بدست میها ( که از تقسیم کل فروش بر کل داراییها. نسبت فروش )تقسیم کل بدهی بر کل داراییبرابر 
 لرگانی و)صمدی هامدت تقسیم بر کل داراییگذاری کوتاه( از تقسیم مجموع نقد و سرمایهنقد )نگهداشت وجه

ها تقسیم بر کل سهام شرکت و ارزش دفتری بدهیاز مجموع ارزش بازار (شاخص کیوتوبین ). (9213، 1ایمنی
 گردد.ها حاصل میارزش دفتری دارایی

 های پژوهشیافته -7

 هاآمار توصیفی داده -7-1

 دهد:های مرکزی نشان میها را براساس شاخصآمار توصیفی داده 1جدول 

 نتایج آمار توصیفی. -1جدول 
Table 1- Descriptive statistics results. 

 

 

 

 

1 Samadi Largani & Imeni 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر نام متغير

 i,t/TAi,t+1I 2397/2 2200/2 2297/2 0893/2- 1551/2 گذاری آتیسرمایه

 i,t+1Liquidity 2375/2 2351/2 0280/2 2222/2 2361/2 نقدشوندگی

 i,t/TAi,t+1FCF 1001/2 1129/2 5692/2 3100/2- 1019/2 جریان نقد آزاد 

 Leverage 2699/2 2363/2 7060/2 2229/2 2727/2 اهرم مالی

 Sales 5227/2 6215/2 2568/1 2062/2 9012/2 فروش
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های مورد مطالعه حدود ی در شرکتآت یگذارهیسرماتوان بیان داشت متوسط مطابق نتایج حاصل از جدول فوق می
باشد. میانگین جریان نقد آزاد و درصد می 75/3درصد است. متوسط نقدشوندگی در جامعه مورد مطالعه برابر  3

ها درصد است و شرکت 62رایی به طور میانگین درصد بوده است. نسبت فروش به دا 6درصد و  10اهرم مالی برابر 
ها کنند. همچنین شاخص کیوتوبین که نشان دهنده ارزش شرکتدرصد از وجه نقد خود را نگهداری می 6حدود 

 باشد.برابر می 9است حدود 

 

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش -7-2

شده است. لازم به ذکر است بیان  9جدول در های ترکیبی و اثرات ثابت فرضیه پژوهش براساس دادهنتایج آزمون 
 علت محدودیت در متن اصلی بیان نشده است.فرض رگرسیون انجام شده است که بههای پیشتمامی آزمون

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش مبتنی بر اثرات ثابت. -2جدول 
Table 2 - Test results of research hypothesis based on fixed effects. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( 222/2است و سطح معناداری آن نیز معادل ) 2927/6فیشر برابر  مقدار آماره توزیع  9جدول براساس نتایج 
درصد نشان  22باشد. نتایج آزمون مدل پژوهش در سطح اطمینان است که بیانگر معناداری کلی مدل پژوهش می

گذاری آتی وجود دارد و همچنین، جریان نقد آزاد، اهرم مالی و نسبت داد که بین نقدشوندگی رابطه منفی با سرمایه
مورد پذیرش  %22گذاری آتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. به بیانی فرضیه پژوهش در سطح فروش با سرمایه

 انیرج شود. همچنین با افزایشهای آتی میگذاریرمایهافزایش نقدشوندگی سبب کاهش سبا  ؛ یعنیگیردمینقرار 
 گذاری آتی افزایش خواهد یافت.سرمایه و نسبت فروش ینقد آزاد، اهرم مال

 Cash 2521/2 2378/2 3355/2 2223/2 2520/2 نگهداشت نقد

 Q 1363/9 2808/1 2821/3 2231/1 7830/2 ارزش شرکت

       
       

 نام متغیر
بینی پیش

 علامت
 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب نماد متغیر

       
 LIQ 1516/2- 2893/2 8022/1- 2661/2 + نقدشوندگی       

 FCF 9019/2 2733/2 9881/3 2211/2 + جریان نقد آزاد

 LEV 9125/2 2597/2 2201/3 2221/2 - اهرم مالی

 SALE 2562/2 2167/2 3230/3 2227/2 + فروش
 CASH 2209/2- 2252/2 8072/2- 3273/2 + نگهداشت وجه نقد

 Q 2279/2 2286/2 8330/2 0202/2 + ارزش شرکت

 C 1686/2- 2011/2 2200/0- 2222/2  عرض از مبداء
  3351/2 2927/6 
  9732/2 2287/2 
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 های بزرگ و کوچکبراساس شرکت نتایج آزمون اضافی فرضیه پژوهش -7-3

و دسترسی به بازارها جهت گذاری های سرمایهعلت داشتن فرصتهای بزرگ و کوچک بهبراساس مبانی نظری شرکت
های بزرگ و ؛ لذا در این پژوهش در دو جامعه شرکت(9292، الحسن و ناکا) کسب سرمایه باهم متفاوت هستند

گیرد. لازم به توضیح است و آزمون پترنوستر مورد بررسی قرار می 10افزار استاتا فرضیه حاضر با استفاده از نرمکوچک 
های یعنی شرکت 2مشاهده( و عدد  022یعنی بزرگ ) 1ها عدد ریتم ارزش دفتری داراییها بالای میانه لگاکه شرکت
های بزرگ و کوچک تفاوتی با هم دهد که نقدشوندگی در بین شرکتنشان می 3جدول مشاهده(. نتایج  362کوچک )

نند دارند تا از این طریق بتوادغه نقدشوندگی را در بازار سرمایه های بزرگ و کوچک دغهبه بیانی تمامی شرکت ندارند.
 کسب نمایند.گذاری مناسب و با ارزش فعلی مثبت های مورد نیاز خود را جهت سرمایهسرمایه

 

     

 های بزرگ و کوچک.شرکت فضیه پژوهش در آزمون پترنوستر برای -3جدول 
Table 3- Paternoster test for large and small companies. 

 

 براساس عدم تقارن اطلاعاتی نتایج آزمون اضافی فرضیه پژوهش -7-4

گذارد ر میثیها تأباشد بر سرعت نقدشوندگی آن ها بالاترمطابق مبانی نظری هرچقدر عدم تقان اطلاعاتی بین شرکت
های رکتمعه شتر؛ لذا در این پژوهش در دو جابه بیانی عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر برابر با سرعت نقدشوندگی پایین

و آزمون پترنوستر مورد بررسی  10افزار استاتا فرضیه حاضر با استفاده از نرمدارای عدم تقارن اطلاعاتی بالا و پایین 
 گیرد.قرار می

ی درجه عدم تقارن اطلاعات( حقوق صاحبان سهام ) یبا استفاده از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر در این پژوهش
 مینمونه به دو گروه تقس رواز اینتر است. یجدنیز عدم تقارن اطلاعات  باشد،نسبت بالاتر  و هرچهرا به دست آمد 

بالاتر ، خاصدر صنعت  یشرکت ینسبت برااین که  یکم(. هنگام یبالا و عدم تقارن اطلاعات ی)عدم تقارن اطلاعات شد
 شود. نتایج نشانبندی میطبقه نییورت گروه پاص نیا ریاز حد متوسط در همان سال باشد، آن در گروه بالا و در غ

شود. بندی میمشاهده در گروه پایین دسته 302مشاهده در گروه عدم تقارن اطلاعاتی بالا است و  011داده است که 
های دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالا و کم تفاوتی با هم دهد که نقدشوندگی در بین شرکتشان مین 0جدول نتایج 

 ندارند.

 .های دارای عدم تقارن اطلاعاتیآزمون پترنوستر برای شرکت -4جدول 
Table 4- Paternoster test for companies with information asymmetry. 

 

F_liq=1.1438693 pF_liq=.28517847

. di "F_liq="F_liq " pF_liq="pF_liq

T_liq=1.0695182 pT_liq=.28517847

. di "T_liq="T_liq " pT_liq="pT_liq

F_liq=.01612045 pF_liq=.8990009

. di "F_liq="F_liq " pF_liq="pF_liq

T_liq=.12696633 pT_liq=.8990009

. di "T_liq="T_liq " pT_liq="pT_liq
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 نتیجه، بحث و مقایسه-8

گذاری آتی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. درصد بین نقدشوندگی و سرمایه 22نتایج نشان داد در سطح اطمینان 
 پژوهش نتایج پژوهش مخالف با نتایجیابد. کاهش می یآت یگذارهیسرمابه بیانی با افزایش نقدشوندگی، فرصت برای 

( معتقدند 9226بلس و پایول )-است. بکر( 9292) ( و الحسن و ناکا9213) 9(، مونوز9226) 1بلس و پایول-بکر
شرکت بازار باشند به علت اقبالشان در بازار دارای قدرت نقدشوندگی بالاتری هستند که  522هایی که جزء شرکت

که  افتی( در9213مونوز ) گذاری بالاتری باشند.های سرمایهها در آینده دارای فرصتشود آنهمین امر موجب می
بت ی دارای نسهابزرگ و شرکت یهاو در شرکت ر استگذاریتأث آتی یهایگذاریهبه طور مثبت بر سرما نقدشوندگی

باشد که البته با نتایج پژوهش متناقض است. چراکه در محیط اقتصادی شده است، بالاتر می دهیکمتر دبازار به دفتری 
ها وجود ندارد. براساس مبانی نظری هرچه نقدشوندگی سهام ارزش بازار شرکت ایران تفاوتی بین اندازه شرکت و نسبت

ر ها در بازاشود تا ارزش شرکتتواند اقبال آن سهم در بازار باشد که این امر موجب میدر بازار بالا باشد دلیلش می
سب های آتی را کگذاریز برای سرمایهتوانند وجوه مورد نیارو میبالاتر رود و اعتباری بالاتری را کسب نمایند. از این

شاید دلیل آن استراتژی مدیران کنند. این در حالی است که نتایج در ایران مخالف مطالب یاد شده حاصل شده است.
جهت کاهش تعارضات نمایندگی باشد. سهامداران در این شرایط )یعنی توفیق در بازار و کسب ارزش بالاتر( به دنبال 

 گذاری آتی.های نقدی برای سرمایهتر هستند )مانند توزیع سود( تا خروج جریانکسب منافع بالا

توانند از این فرصت برای هایی که دارای جریان نقد آزاد بالاتری هستند میتوان بیان داشت شرکتهمچنین می
لق نقد بالاتری را خ ها جریانتواند برای شرکتگذاری مناسب آتی استفاده کنند. همچنین فروش بالاتر میسرمایه

ی افزایش یابد که نتایج این متغیرها با تحلیل الحسن و ناکا آت یگذارهیسرماشود تا فرصت کنید که این امر موجب می
( اهرم مالی در پژهش حاضر دارای رابطه مثبت 9292برخلاف نتایج الحسن و ناکا )که درحالی( مطابقت دارد. 9292)

 باشد.می

 پژوهش یشنهادهایپ -9

 پژوهش جیحاصل از نتا یشنهادهایپ -9-1

 :زیر را مطرح ساخت یشنهادهایپ توانیپژوهش م نیا یهاهیحاصل از آزمون فرض جیتوجه به نتا با

 قدشوندگین شیافزا به کهشود پیشنهاد میکه به دنبال رشد هستند براساس نتیجه فرضیه پژوهش حاضر، به مدیران  0
ی بازار و ... توجه ویژه داشته باشند.بندمیمانند تقس ییهایاستراتژ قیاز طر

 دی، باهستند تریپاییننسبتاً  ینقدشوندگ ی که دارایدر بازارهاکه  شودیم شنهادیپ استگذارانیسبه ، بیترت نیبه هم 0
ا ی بهاشرکت یبرا ژهیو، بهمطرح سازندرشد بازار و  کیکمک به تحر جهت ینقدشوندگ شیافزا یبرا ییهاراه

 نیز مواجه هستند. هیسرما بهمحدود  یرشد کم که اساساً با دسترس هایفرصت
 یاد براآز هیبازار سرما ای یمانند آزادساز یهایاستراتژاز  ینقدشوندگ شیافزابرای توانند یگذاران ماستیسهمچنین   0

.کنند استفادهورود به بازار  یبخش برامقررات آرامشتنظیم و  یگذاران خارجهیسرما

1 Becker-Blease and Paul 
2 Munoz 
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 های آتیپیشنهادها برای پژوهش-9-2

 توان پیشنهادهای زیر را بیان داشت:های آتی، میجهت انجام پژوهش

گذاری آتی مورد مطالعه قرار گیرد.مین مالی در نقدشوندگی سهام و سرمایههای تأمحدودیتاثر تعاملی  0
تواند بر رونق نیز مورد بررسی قرار گیرد چراکه توسعه اقتصاد می ثر تعاملی شاخص توسعه اقتصادی همچون ا 0
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