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Abstract 
As the capital market becomes more competitive, one of the topics that has 

attracted the attention of many financial researchers in recent years, is the liquidity of 
corporate stocks that because of the dynamics it can create in corporate financing, it is 
of strategic importance. The Purpose of this research is designing a Model of 
Comprehensive interpretive/structural Mechanism of Effectiveness of Stock Liquidity 
Tehran Stock Exchange Companies. The one-year study period 2018-2019 in both 
qualitative analysis and quantitative analysis was conducted with the participation of two 
members of the panel. In the qualitative analysis section, this research identified through 
the combination of Delphi and the analysis of three components of the operational 
mechanism, the structural/governance mechanism, and the investor/mechanism of 
trading mechanism in the form of the effective statement on stock liquidity. Moreover, 
in the Comprehensive Interpretive/ Structural Analysis section, with the participation 
of four Stock Exchange brokers, members of the panel presented a model based on a 
spectrum of the most influential statements to the least effective stock liquidity 
statements. The results show that the Delphi analysis of 25 indicators identified early in 
the meta-synthesis, 7 Index Remove and 2 indicators have been merged for a total of 
16 statements were approved. In the quantitative section, based on a comprehensive 
interpretive /structural analysis, it was identified that the increase in the number of 
trading transactions as the component of operational mechanisms was identified as the 
most influential factor in stock liquidity. 
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طراحی مدل جامع تفسیري / ساختاري مکانیزم اثربخشِ 

 1هاي بورس اوراق بهادار تهراننقدشوندگی سهام شرکت

  4حسین پناهیان ،3محمدرضا عبدلی ،2محمدرضا جباري
 
 

 چکیده
ران حوزه هاي اخیر توجه بسیاري از پژوهشگتر شدن بازار سرمایه، یکی از موضوعاتی که در سالبا افزایش رقابتی

ن مالی اي که در تأمیباشد که به دلیل پویاییها میمالی را به خود معطوف نموده است، نقدشوندگی سهام شرکت
باشد. هدف این پژوهش طراحی مدل جامع تواند ایجاد نماید، داراي اهمیت استراتژیک میمیها شرکت

ین پژوهش در باشد. اهاي بورس اوراق بهادار تهران میتفسیري/ساختاري مکانیزم اثربخشِ نقدشوندگی سهام شرکت
شده  گروه از اعضاي پانل انجام در دو بخش تحلیل کیفی و تحلیل کمی با مشارکت دو 1398-1397بازه زمانی یکساله 

 است. در بخش تحلیل کیفی، این پژوهش از طریق فراترکیب و تحلیل دلفی سه مؤلفه مکانیزم عملیاتی (فنی)؛ مکانیزم
گزاره موثر بر نقدشوندگی سهام شناسایی شدند  16گذاران/رفتار در قالب معاملاتی سرمایه ساختاري/راهبري و مکانیزم

نفر از کارگزاران بورس اوراق بهادار به عنوان اعضاي پانل  20ل تفسیري/ساختاري فراگیر با مشارکت و در بخش تحلی
دند. نتایج در بخش هاي نقدشوندگی سهام ارائه شاثرگذارترین گزارهها تا کممدلی مبتنی بر طیفی از تأثیرگذارترین گزاره

شاخص  2شاخص حذف و  7شده در مرحله فراترکیب، شاخص اولیه شناسایی  25تحلیل دلفی نشان داد از مجموع 
گزاره مورد تأیید قرار گرفتند. در بخش کمی براساس تحلیل تفسیري/ساختاري فراگیر  16باهم ادغام شدند که مجموعا 

ین یرگذارترهاي عملیاتی (فنی) به عنوان تأثمشخص شد افزایش تعداد دفعات انجام معاملات به عنوان گزاره مؤلفه مکانیزم
 عامل نقدشوندگی سهام تعیین گردید.
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 مقدمه
هاي اقتصادي، توجهی در رونق فعالیتاز اهمیت قابل بازارهاي سرمایه در اقتصاد

ر هاي متعددي در مسیگذاري و تخصیص بهینه سرمایه برخورداراست. هرساله شرکتسرمایه
ه هاي دولتی، نخستین با قدم به بازار سرمایسازي شرکتچرخه اقتصادي یا در فرایند خصوصی

نمایند، فارغ از مساله بورس اوراق بهادار می نهاده و مبادرت به عرضه عمومی اولیه سهام خود در
کند، نیازمند نقدینگی براي توسعه است که این سازي، وقتی یک شرکت رشد میخصوصی

یابد شرکت در سطح بازار رقابتی به پویایی دست می 1فرآیند به واسطه قابلیت نقدشوندگی سهام
هام مبتنی بر کارکردهاي نوع ). در واقع قابلیت نقدشوندگی س1392(باطنی و همکاران، 

ها، ساختارها و عملکردهاي باشد که برحسب استراتژيگذاري، ریسک و بازده میسرمایه
گیرد گذاران سطحی از نقدشوندگی تا عدم نقدشوندگی سهام را در بر میها و سرمایهشرکت

یم دارد که اگر تصم گذاران این نکته اهمیت). از یک سو، براي سرمایه2018، 2(بلاِئو و همکاران
بگیرند دارایی خود را بفروشند، آیا بازار مناسبی براي فروش آن وجود دارد، یا چه مدت طول 

گذاران به سرمایه دیگر عبارت کشد تا آن را به فروش برساند و به پول نقد تبدیل کنند. بهمی
ات ذهنی بازده ناشی نمایند و براساس محاسبخود توجه می گذاريسرمایه مالی منابع به سرعت

 نقدشوندگی در قابلیت مواردي چنین در نمایند،گذاري را برآورد میاز سرمایه

 گذارانسرمایه اگر دارد. به عبارت دیگر، زیادي اهمیت گذاريهاي سرمایهگیريتصمیم

 توانندزمان کوتاهی می مدت طی دارایی، فروش به تصمیم صورت که در باشند داشته اطمینان

 ریسک دارد، وجود دارایی فروش براي مناسبی بازار و کنند تبدیل نقد به پول را خود دارایی

 ها برايآن خاطر اطمینان موجب این کنند ورا پایین ارزیابی می نقدشوندگی عدم

شد. از طرف دیگر قابلیت نقدشوندگی براي  خواهد گذاري در سطح بازار سرمایهسرمایه
ه به دلیل اینکه نقدینگی بیشتري را به همراه خواهد داشت و باعث افزایش ها و بازار سرمایشرکت

، 3تواند داراي اهمیت زیادي باشد (چانگ و یانگشود میسطح پویایی در توسعه اقتصادي می
). به عبارت دیگر، نقدینگی در بازار سرمایه نیز مانند سایر بازارهاي مالی داراي اهمیت 2019

ش هاي اولیه و موجب کاهینگی بیشتر در بازار سهام باعث رونق عرضهاست، چراکه وجود نقد
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شود و این امر منجر به تخصص سرمایه با ها میها و بازارگرداننویسهزینه و ریسک پذیره
شود و کاهش هزینه سرمایه ناشران را به همراه خواهد داشت. در واقع کارایی بیشتر می

موثر بر بازده اوراق بهادار نشان دهنده وضعیت محیط نقدشوندگی به عنوان یکی از عوامل 
 هاي بازارهايگذاري در بازار سرمایه و اقتصاد کشورهاست و توانمندي جذب سرمایهسرمایه

هاي دهد. از این رو شناخت قابلیتهاي معاملاتی متنوع را نشان میمختلف با استراتژي
یه) و چه در سطح خُرد (رفتار معاملات نقدشوندگی سهام چه در سطح کلان (سطح بازار سرما

بازار  ها و تحلیل گرانها توسط شرکتتواند دلیلی براي تدوین استراتژيگذاران) میسرمایه
سرمایه به منظور ایجاد پویایی بیشتر در بازار سرمایه گردد. نکته حائز اهمیت این است که میزان 

وان به بندي به تست که شاید در یک دستهثر از عوامل متعددي اأنقدینگی در بازار سهام مت
) و آسیوگلو و 1994( 2)؛ کیم و ورِچیا2010( 1هایی همچون چانگ و همکارانپژوهش

) اشاره نمود که نقدشوندگی سهام را  ناشی از حجم کل نقدینگی در جامعه 2004( 3همکاران
وثر شناسایی عوامل م و میزان حجم نقدینگی در توسعه کارایی بازار دانست. از طرف دیگر در

)؛ ونِگ 1996( 5)؛ لوین2007( 4بر نقدشوندگی سهام گروهی دیگر از پژوهشگران همچون تدي
)، نقدشوندگی بازار را از منظر دو بعد کلان و خرد 2014( 7) و آلنایف2009ِ( 6الِرو مک

بندي نمودند که این تفکیک مبتنی بر معیارهاي اقتصادي، بازار و صنعت و معیارهاي دسته
باشد. اما همانطور که مشخص است، چه به گذاران میرفتاري معامله گري سهامداران و سرمایه

ه بندي مشخص و یکپارچه اي در باب نقدشوندگی لحاظ پژوهشی و چه به لحاظ کاربردي، دست
توان به بی توجهی سطح پژوهشی به موضوع استراتژیک سهام وجود ندارد و این موضوع را می

هاي بازار سرمایه نسبت داد. لذا این پژوهش تلاش دارد تا باتکا به واکاوي محتوایی در پژوهش
 را بررسی و در قالب تحلیل تفسیري مشابه، گزارهاي مرتبط به نقدشوندگی بازار سرمایه

جم تري از بندي نماید تا درك منساثرترین دستهساختاري فراگیر آن را از تأثیرگذارترین تا کم
 هاي کاربردي در سطح بازار سرمایه ایجاد گردد.این عوامل براساس مکانیزم
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 مبانی نظري
 نقدشوندگی سهام

کوتاه مدت) سهام بسیار نقدشونده را بر سهام کم نقدشونده گذاري گذاران (با افق سرمایهاکثر سرمایه
دهند، چراکه بازده بیشتري را برایشان به همراه خواهد داشت. در واقع طبق تعریف آمیهود و ترجیح می

) نقدشوندگی درجه اي است که یک دارایی در بازار بدون تأثیر بر قیمت آن مورد معامله 1986( 1منِدلسون
) نقدشوندگی را سهولت در معامله اوراق بهادار تعریف 2008( 2هاین و تیمفجیواواقع گریکقرار گیرد. در 

) نقدشوندگی را شکاف بین ارزش بنیادي یک دارایی و قیمت تلقی 2008( 3نمایند. از منظري دیگر چاکومی
ي مهمی در سودآور توان عاملگیرد. نقدشوندگی را میکند که دارایی در حال حاظر مورد معامله قرار میمی

دانست و آن را ابزار و مکانیزمی براي نشان دادن وضعیت مناسب سهام شرکت از منظر توان مالی قلمداد نمود 
). نقد شوندگی شرکت در ادبیات مالی به دو مفهوم است؛ نقدشوندگی 1398سرارودي، نژاد و دانش(حاجیان

رعت شود که بتواند با سایی، هنگامی نقد محسوب میهاي واقعی آن و نقدشوندگی سهام آن. یک داردارایی
د. شوهاي مالی میهاي واقعی و هم شامل داراییکم به وجه نقد تبدیل شود. این تعریف هم شامل دارایی

هاي واقعی شرکت است که طبق آن، یک شرکت نقدشونده مفهوم اول نقدشوندگی، نقدشوندگی دارایی
هاي نقدي همچون وجوه نقد در ترازنامه خود داشته باشد. ی از داراییشود که اگر نسبت بالایمحسوب می

مفهوم دوم، نقدشوندگی سهام شرکت مورد معامله است. طبق این مفهوم یک شرکت در صورتی نقدشونده 
ت از طریق هاي شرکشود که سهام آن از نقدشوندگی بالایی برخودار باشد. نقدشوندگی داراییمحسوب می

پذیر شود، در حالی که نقدشوندگی سهام آن، در بازارهاي مالی تعییناقعی آن در بازار تعیین میهاي ودارایی
اي را ) درمطالعات خود توانسته است بین این دو مفهوم رابطه2003). شوشن زو (2015است (موکینیانتو، 

شود. او در مدل  مشخص نمیشناسایی کند. به نظر او رابطه تئوریک بین این دو نوع نقدشوندگی در نگاه اول 
وندگی کند. به این صورت که نقدشپیشنهادي خود عدم تقارن اطلاعاتی را رابط بین این دو مفهوم معرفی می

شود. انعطاف هاي دیگر توسط مدیر میهاي شرکت منجر به کم شدن قابلیت تبدیل آنها به داراییپایین دارایی
گردد. تی منتهی شده، که این امر منجر به نقدشوندگی بالاي سهم میها به عدم تقارن اطلاعاناپذیري دارایی

ه ها را بهاي نقدشونده کمتري دارند، مشکل است که این داراییهایی که داراییبراي مدیران شرکت
ا مشکل مواجه گذاري بها کمتر شده و سرمایههاي دیگر تبدیل کنند، یعنی مسئله جایگزینی داراییدارایی

بدیل به هاي شرکت که قابلیت تبنابراین اگر این مدیران در پی تبدیل کردن آن دسته از داراییشود. می
شوند که ها باعث میهایی با قابلیت تبدیل به نقدشدن بالا نباشند، این دارایینقدشدن کمتري دارند، به دارایی

ل موثر بر توان عواماي پیشین میهگذاران کمتر شود. باتوجه به پژوهشهاي نمایندگی براي سرمایههزینه
 نقدشوندگی سهام را در قالب جدول زیر تفکیک نمود:
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ل ( دو م1ج ی سها دگ دشون ل موثر بر نق  ): عوام
 منابع تعاریف علل موثر بر نقدشوندگی سهام

عوامل نهادي و ساختاري 
 بازار

راق هاي اوالمللی کمیسیونباتوجه به گزارش کمیته بازارهاي نوظهور سازمان بین
) عوامل نهادي و ساختاري که مؤثر در بهبود نقدینگی بازار سرمایه 2007بهادار (

 شامل موارد زیر است:
افزایش میزان سهام شناور آزاد، فراهم کردن امکان مشارکت خارجی در بازار، 

هاي هاي معاملات، بهبود زیرساختافزایش دسترسی به بازار، کاهش هزینه
گذاري در دسترس بازار، افزایش عرضه محصولات سرمایه معاملاتی بازار، افزایش

باط با ها. ایجاد ارتاوراق بهادار و ایجاد ارتباط با سایر بازارها و تجدید ساختار بورس
آورد تا انتفاعی عمل کنند و ها فراهم میبازارهاي دیگر. این امکان را براي بورس

 دیگر رقابت کنندالمللی سفارش با یکهاي بینبه منظور جذب جریان

 )2010چانگ و همکاران  (
) 1994کیم و وِرچیا  (

 )2004آسیوگلو و همکاران  (

متغیرهاي عملکردي 
 هاشرکت

اوتی هاي متفرابطه میان معیارهاي عملکرد شرکت و نقدشوندگی سهام از دیدگاه
هبود بهایی که همگی بر این عقیده اند که با مورد مطالعه قرار گرفته است، دیدگاه

هاي عملکرد واحدتجاري، نقدینگی سهام آن نیز افزایش خواهد یافت. تئوري
ها هستند. به طور خلاصه، بر مبناي اي از این دیدگاهنمایندگی و بازخورد نمونه

تئوري نمایندگی، مدیران براي اینکه منافع خود را به حداکثر برسانند، سعی 
گذاران آگاه این بهبود از جانب سرمایهکنند عملکرد شرکت را بهبود ببخشند و می

شود. همچنین، براساس گیرد و باعث افزایش معامله سهم میموردتوجه قرار می
ه نتیجه توان اینگونتئوري بازخورد و بدون در نظر گرفتن تئوري نمایندگی، می

اه گذاران آگها با ارائه عملکردي بهتر، موجب جذب سرمایهگرفت که شرکت
ران و گذااین عامل سبب ایجاد تقاضا و افزایش معامله، از سوي سرمایهشوند و می

 شودافزایش نقدینگی در بازار می

 )2009( 1فانگ و همکاران
 )2007( 2بانِرجی و همکاران

 علل محیطی

علل محیطی اثرگذار، مانند وضعیت سیکل تجاري اقتصاد (وضعیت رکود و 
و بانکی، ساختارهاي نظام تأمین مالی هاي مالی هاي مالی، بحرانرونق)، سیکل

ها اثرگذار شود و بر بازار سهام و نقدینگی آنزا تعیین میکشور و غیره به طور برون
 وضعیت بر تجاري سیکل مانند اقتصاد محیطی وضعیت اینکه به توجه است. با

 انمیز بر تواندمی وضعیت تغییر این رو، از گذارد،ها اثر مستقیمی میشرکت بیشتر

 سایر بازارها اثرگذار باشد با مقایسه در سهام بازار جذابیت

 )2007تدي  (
 )1996لوین  (
 )2009الرِ  (وِنگ و مک

گذاري عوامل سیاست
 اقتصادي

گذار است و عوامل سیاستی عواملی هستند که اختیار آن در دست سیاست
ذار باشد. بازار اثرگهاي مختلف بر نقدینگی تواند با اعمال سیاستگذار میسیاست

تقیم توانند، به طور مسهاي پولی، مالی، بودجه اي و ارزي میهایی مانند سیاستسیاست
 یا غیرمستقیم، بر نقدینگی بازار سرمایه و، در کل، بر عملکرد این بازار اثرگذار باشند

 )2014( 3آکسوي و باسو
 )2006( 4آمیهاد و مندلسون

 بازارهاي موازي بازار سهام

تغییرات و تحولات در سایر بازارهاي مالی موازي (بانک، بازار ارز، بازار مسکن و ...) با 
دهد. مطالعات توجه به درجه جانشینی بازارها نقدینگی را در بازارها تغییر می

گستردهاي درخصوص اثر بازارهاي مالی بر یکدیگر انجام شده است. تغییر در قوانین 
ها و ...) سایر بازارهاي مالی اگر بر عملکرد بازارها اثرگذار نرخو ضوابط (مانند تغییر در 

تواند بر بازار سهام و نقدینگی آن مؤثر باشد. در کل هر عاملی که به ریسک و باشد، می
تواند به طور غیرمستقیم بر میزان بازده بازارهاي موازي بازار سهام اثرگذار است می

 ارد.جذب نقدینگی در بازار سهام اثر بگذ

 )2001( 5بیلسون و همکاران
 )1996( 6پیبلِس و ویلسون
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 از: هاي پژوهش بر مبناي ماهیت تحلیلی عبارتندلذا بااتکا به مبانی نظري و تئوریک، سوال
 هاي بورس اوراق بهادار کدامند؟هاي نقدشوندگی سهام شرکتمؤلفه ها و گزاره

 ي بورس اوراق بهادار کدامند؟هاي نقدشوندگی سهام شرکت هاتأثیرگذارترین گزاره
 

 پیشینه تجربی
شرکت -سال 34221) در پژوهشی نقدشوندگی سهام و اجتناب مالیاتی را با نمونه 2019( 1چنِ و همکاران

مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که تأثیر نقدشوندگی سهام بر اجتناب مالیاتی  2010الی  1993هاي بین سال
اشت. تی کمتري وجود خواهد داز لحاظ آماري معنادار است و هرچه نقدشوندگی سهام بالاتر باشد، اجتناب مالیا

ا تمرکز بر گذاري ب) پژوهشی تحت عنوان بهینه سازي پرتفوي رفتاري سهام در سرمایه2019( 2چانگ و یونگ
قابلیت نقدشوندگی سهام انجام دادند. در این پژوهش که ترکیبی از معیارهاي رفتاري در کنار معیارهاي 

گیري قرار گرفت، مشخص گردید که مهمترین فاکتور تصمیم عملکردي بازار سرمایه و اقتصادي مورد بررسی
ي بازار گذاران با اتکا به تحلیل عملکردهاي شناختی سرمایهگذاري، ویژگیهاي سرمایهدر خصوص پرتفوي

سرمایه و اقتصادي است که البته نقش معیارهاي اقتصادي در این بین داراي تأثیرگذاري کمتري است. بلاِئو و 
) واکاوي در شکاف اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش را مورد بررسی قرار دادند. در 2018( 3همکاران

هاي تحلیل کیفی به منظور شناسایی علل این شکاف استفاده شد و نتایج در دو بعد کلان و این پژوهش از شیوه
اري بعد کلان و علل ساخت خرُد نشان داد، علل اقتصادي و سیاسی به عنوان عوامل مهم در نقدشوندگی سهام در

) در پژوهشی به بررسی 2016( 4و اطلاعاتی در بعد خرُد بر نقدشوندگی سهام تأثیرگذار هستند. احمد
 2014تا  2005شرکت در بازه زمانی  115ها پرداخت. در این پژوهش که اثرنقدشوندگی بر سودآوري شرکت

ارد. ی و سودآوري ارتباط مثبت و معناداري وجود دمورد بررسی قرار گرفتند نتایج نشان داد بین نقدشوندگ
) پژوهشی تحت عنوان بررسی تأثیر هزینۀ نمایندگی و نقدشوندگی بر 1398سرارودي (نژاد و دانشحاجیان

بود که در این دوره سه فرضیه بر مبناي  1394تا  1390اجتناب مالیاتی از طریق سودآوري انجام دادند. دوره زمانی 
اکاوي ها با مراجعه به بانکهاي اطلاعاتی و همچنین ومزمان متغیرها بر اجتناب مالیاتی تدوین و دادهتأثیرگذاري ه

اسناد و مدارك مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد سودآوري، قابلیت تبیین هر یک از متغیرهاي 
وندگی نتایج معادلات همزمان، نقدشزا دارد و با توجه به نقدشوندگی و هزینۀ نمایندگی را به عنوان متغیر درون
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) 1398نیا (بر اجتناب مالیاتی، تأثیر منفی و هزینۀ نمایندگی بر اجتناب مالیاتی، تأثیر مثبت داشته است. افضل
ورس اوراق بهادار هاي بیمه عضو بپژوهشی تحت عنوان بررسی تأثیر نقد شوندگی سهام بر مدیریت سود شرکت

شرکت بیمه عضو بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی بین  14پژوهش از اطلاعات  تهران انجام دادند. در این
هاي دلها از ممنظور بررسی هر یک از فرضیهشده است. درنهایت بهمورد بررسی قرار گرفته 1396الی  1389

ن، لیمر و هاسم Fهاي شده طی آزمونرگرسیونی استفاده شده است. براساس نوع روش تخمین مشخص
رفت. نتایج حاصل وتحلیل قرار گهاي تحقیق برآورد گردید و نتایج تخمین براي فرضیه تحقیق مورد تجزیهمدل

اي بیمه عضو بورس هي تحقیق بیانگر این است که نقد شوندگی سهام بر مدیریت سود شرکتاز آزمون فرضیه
) پژوهشی تحت عنوان بررسی رابطه 1398ادي (آباوراق بهادار تهران تأثیر مستقیم و معناداري دارد. چاوشی نجف

بین نقد شوندگی سهام، مالکیت خانوادگی و ساختار سرمایه در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. قلمرو 
تا  1390ي هفت ساله مکانی پژوهش حاضر، بورس اوراق بهادار تهران بوده و قلمرو زمانی پژوهش نیز، دوره

شرکت پذیرفته شده در بورس  140هاي ي معرفی شده توسط دادهژوهش، دو فرضیهباشد. در طی پمی 1396
ل هاي ترکیبی مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج حاصاوراق بهادار تهران و به کمک رگرسیون چندمتغیره و داده

س اوراق و بورهاي عضاز تحلیل فرضیه ي اول پژوهش نشان داد که نقدشوندگی سهام بر ساختار سرمایه شرکت
گذارد. همچنین فرضیه ي دوم چنین بیان نموده است که تاثیر نقدشوندگی سهام و مالکیت بهادار تهران تأثیر می

 دهد.هاي عضو بورس اوراق بهادارتهران، تحت تأثیر قرار میخانوادگی، ساختار سرمایه را در شرکت
 

 روش پژوهش
ها از منظر سه حیطه نتیجه؛ نوع داده و هدف از پژوهشبراساس روش شناسی علوم رفتاري و اجتماعی، 

اي قرار سعههاي توشوند. براین اساس این پژوهش از منظر نتیجه، در دسته پژوهشیک دیگر تفکیک می
گیرد، زیرا از منظر تئوریک و مفهومی انسجام مشخصی در رابطه با موضوع عوامل موثر بر نقدشوندگی می

تواند مبنایی براي تفکیک این عوامل و یکپارچگی بیشتر در آن ایجاد پژوهش میسهام وجود ندارد و این 
د و هدف گیرهاي توصیفی/کاربردي قرار میي پژوهشنماید. همچنین این پژوهش براساس هدف در دسته

بیان اده باید باشد. در نهایت از نظر نوع دهاي بیشتر در سطح بازار سرمایه میآن شناخت بیشتر جهت شفافیت
ها از باشد. در بخش کیفی استراتژي گردآوري دادهنمود پژوهش دو فازي شامل بخش کیفی و کمی می

ژوهش از ها نیز باتوجه به ماهیت پنوع استقرایی است و در بخش کمی از نوع قیاسی است. براي تحلیل داده
اري نیز به منظور ارائه مدلی ساختشود و از تحلیل تفسیري/تحلیل فراترکیب و دلفی در بخش کیفی استفاده می

 د.شوهاي اثربخش نقدشوندگی سهام در سطح بازار سرمایه استفاده میجامع در رابطه با مکانیزم
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 جامعه آماري پژوهش
جامعه آماري نیز همانند ماهیت پژوهش دو بخشی است، به طوریکه در بخش کیفی خبرگان 

نمایند و در بخش لب تحلیل فراترکیب و دلفی مشارکت میدانشگاهی از طریق روش ارزیابی انتقادي در قا
اي نفر از کارگزاران بورس اوراق بهادار و تحلیل گران بازار سرمایه که داراي سابقه 20کمی نیز، تعداد 

هاي ها در هر دو بخش هماهنگیکنند. نحوه توزیع پرسشنامهسال در این بازار هستند مشارکت می 5بیش از 
افراد تلاش  توجه این است که در انتخابباشد. نکته قابلارکت باتوجه به ماهیت پژوهش میقبلی براي مش

 شده که افرادي انتخاب شوند که نسبت به موضوع پژوهش آگاهی لازم را داشته باشند.
 

 پژوهش روایی
بر  ) استفاده شد کهCVRهاي ساخته شده، از روش روایی محتواي (به منظور تأیید روایی پرسشنامه

» ندارد مفید ولی ضرورتی«؛ »ضروري«نفر از اعضاي پانل خواسته شد، تا براساس سه معیار  10این اساس از 
بایست یکی از سه کنندگان میها را مورد ارزیابی قرار دهند. هریک از مشارکتشاخص» ضروري«و 

اخص گردید. تمامی ش نمودند که در انتها مشخصگزینه فوق را براي تأیید روایی پژوهش انتخاب می
 ) بودند و مورد تأیید قرار گرفتند. CVRبالاتر از معیار استاندارد تعیین شده (

 
 هاي تجربییافته

هاي مختلف علوم و مواجه شدن جامعه علمی با انفجار ها در حوزههاي اخیر با رشد پژوهشدر سال
م شده در یک موضوع خاص را به هاي انجاي پژوهشهاي ترکیبی که عصارهاطلاعات، انجام پژوهش

لی، دهند، گسترش روز افزونی یافته است (ازکیا و توکاي نظامند و علمی فرا روي پژوهشگران قرار میشیوه
هایی که به منظور بررسی، ترکیب و مفهوم سازي محتواي علمی معرفی و مورد ). یکی از روش1385

ه است که به باشد. فرا تحلیل یکی از ابعاد فرا مطالعمیتوجه قرار گرفته است، رویکرد پژوهشی فرا تحلیل 
، 25ینگپردازد (استیرلهاي گذشته در رابطه با موضوع پژوهش میهاي پژوهشبررسی واکاوانه در یافته

شود. فرا ). در این پژوهش که یک پژوهش ترکیبی است، در بخش کیفی از فرا تحلیل استفاده می2001
ها، مراحل باشد که شاید مهمترین این گامهاي میها و شاخصاي رسیدن به مؤلفههایی برتحلیل شامل گام

) باشد که طیفی از شناخت ریشه اصلی مسئله 2009، 26گانه سندلوسکی و باروس (آندریل و همکاران 7
ج ها از نتایها و شاخصدر قالب تدوین سوال پژوهش تا ارائه مدلی مشخص براساس شناسایی مؤلفه

اتی و مراجع هاي اطلاعگیرد. به منظور انجام فراتحلیل ابتدا از طریق بانکهاي گذشته را در بر میپژوهش
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) ایران؛ مرکز MLGIRLN) در ایران؛ پایگاه نشریات کشور (SIDپژوهشی همچون جهاد دانشگاهی (
ا ) ایران؛ مرجع بین المللی مقالات روز دنیNOORSOFRاي اسلامی (هاي علوم رایانهپژوهش

)Sciencedirect) ؛ مرجع امرالد(EmerLldinsight) و مرج (OnlineLierLry طبق فرآیند ،(
هاي معتبر و قابل اتکا در این پژوهش مشخص گردیدند. به عبارت دیگر مشخص زیر، تعداد کل پژوهش

دام به شناسایی ، اقها و مراجع پژوهشی فوقهاي مشابه و با استفاده از پایگاهها و پژوهشبه منظور یافتن مقاله
 هاي مرتبط با هدف پژوهش شد.پژوهش

 

ل ( هش1شک ن پژو د تعیی فرآین ی مؤلفه)  ت شناسای جه ب  صها و مقالات مناس خ  اهها و شا
 

پژوهش مورد تأیید محتوایی قرار گرفتند که در گام بعدي  33داد شود، تعهمانطور که مشاهده می
ها و بندي و تفکیک مضامین در قالب مؤلفه) اقدام به دسته2001بایست، براساس رویکرد استرلینگ (می

معیار  10پژوهش تأیید شده از طریق  31هاي مرتبط به موضوع پژوهش نمود. براساس این روش ابتدا گزاره
ري آوبرداري، جمعتحقیق، نمونهتحقیق، منطق روش تحقیق، طرحشامل اهداف 31ی انتقاديروش ارزیاب

 19ق به کمک تحقیها و ارزشپذیري، دقت تجزیه و تحلیل، بیان تئوریک و شفاف یافتهها، انعکاسداده
زش اتر از نظر ماهیت پژوهش مورد برنفر از اعضاي پانل پژوهش مجددا براي رسیدن به درك منسجم

 تعداد کل منابع یافت شده

N = 93  
Nهاي رد شده به دلیل عنوان  تعداد پژوهش = 25 

 ها جهت بررسی چکیده تعداد پژوهش

N = 68 

 تعداد کل منابع یافت شده

N = 63 

ها جهت بررسی تعداد پژوهش
 چکیده

 یافت شدهتعداد کل منابع 

N = 33 

Nهاي رد شده از نظر محتوا  تعداد پژوهش = 22 

Nهاي رد شده از نظر چکیده  تعداد پژوهش = 5 

Nهاي رد شده از نظر مبناي تحلیل  تعداد پژوهش = 8 
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معیار یاد  10امتیازي است که هر مشارکت کننده به هریک از  50-10گیرند. این روش یک ابزار قرار می
باشد. براساس مجموع بیشترین امتیاز می 5کمترین امتیاز و عدد  1دهد. عدد می 5تا  1شده عددي بین 

حسب دستورالعمل تحلیل ارزیابی را کسب نمایند، بر 30امتیازهاي داده شده، پژوهش هایی که امتیازي زیر 
شوند و پژوهش هایی که تأیید شدند وارد ) از ادامه بررسی حذف می1396انتقادي (کشاورز و همکاران 

شوند. این برنامه، شاخصی است که به هاي پژوهش میهاي پژوهش و سپس شاخصمرحله تعیین مؤلفه
 اي کیفی پژوهش را مشخص کند.هکند تا دقت، اعتبار و اهمیت مطالعهپژوهشگر کمک می

 
ل ( دو هش2ج ي پژو د انتقا ی  ه): ارزیاب د ی ش ي شناسای  ها

معیارهاي ارزیابی                   
 انتقادي

 
 هامقاله

ش
ف پژوه

اهدا
ش 

ش پژوه
منطق رو

 

ش
طرح پژوه

نمونه برداري 
 

جمع
آوري داده

 ها

س
انعکا

پذیري
ت اخلاقی 

ملاحضا
ت تجزیه و تحلیل 

دق
 

ت بیان 
شفافی

تئوری
 ک

ش
ش پژوه

ارز
 

جمع
 

 36 4 4 5 3 3 3 3 3 4 4 )2019( 1چانگ و یانگ
 40 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 )2019( 2نادائولد و همکاران
 41 4 4 5 4 5 5 5 4 3 2 )2018( 3سِنیزگلِو و گراس
 42 4 5 5 5 4 5 3 3 5 3 )2018( 4بِلائو و همکاران

 38 4 4 4 4 4 4 4 3 3 4 )2018( 5آلداتماز و همکاران
 36 4 4 5 4 4 4 4 5 4 3 )2017( 6تانگ و یان

 39 4 3 4 4 4 4 4 4 4 4 )2017( 7لیکاس و مولنار
 20 3 1 3 2 3 2 3 2 2 2 )2015( 8آپیرگیس و ولویوتیس

 35 4 3 4 3 3 4 3 3 4 4 )2015( 9موکینیانتو
 10نوروایسینی و استانکِویسینی

)2014( 
3 3 3 3 4 4 3 3 4 4 34 

 23 3 3 3 3 2 3 1 1 2 2 )2014( 11آلنایِف
 44 5 4 5 4 4 4 4 5 4 3 )2011( 12و همکاران ایبتاچار

                                                                                                                                      
1. Chang & Young 
2. Nadauld et al 
3. Cenesizoglu & Grass 
4. Blau et al 
5. Aldatmaz et al 
6. Tang &Yan 
7. Lyocsa & Molnar 
8. Apergis & Voliotis 
9. Mukityanto 
10. Norvaisiene & Stankeviciene 
11. Alnaif 
12. Bhattacharya et al 



 1400، تابستان 54ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  87 
 

معیارهاي ارزیابی                   
 انتقادي

 
 هامقاله

ش
ف پژوه

اهدا
ش 

ش پژوه
منطق رو

 

ش
طرح پژوه

نمونه برداري 
 

جمع
آوري داده

 ها

س
انعکا

پذیري
ت اخلاقی 

ملاحضا
ت تجزیه و تحلیل 

دق
 

ت بیان 
شفافی

تئوری
 ک

ش
ش پژوه

ارز
 

جمع
 

 35 4 4 3 4 4 3 3 3 4 3 )2009( 1کلِوور
 34 3 3 3 3 3 4 3 4 4 4 )2007( 2چِنگ

سانسورن و یتیگرگ
 )2006( 3جامرئورنوآنگ

4 3 4 3 3 4 3 3 4 4 35 

 33 4 4 3 3 3 3 3 3 4 3 )2006( 4و مندلسون هادیآم
 31 3 3 3 3 4 3 3 3 3 3 )2005( 5و همکاران وگلویآس

 20 2 1 1 3 3 1 1 2 3 3 )2005( 6دِي
 35 4 3 3 4 3 4 4 4 3 3 )2004( 7لاکرِ و ریچاردسون

 39 3 5 4 4 4 4 4 4 3 4 )2003( 8همکارانکلاسنس و 
 37 4 3 4 3 4 4 4 3 4 4 )2003( 9کلندیریو است سیدن

 42 5 4 5 4 4 4 4 4 4 4 )2001( 10يکلارك و شاستر
 39 4 4 4 4 4 4 4 4 4 3 )1998( 11نیل و وایتلی
 37 4 4 3 5 3 3 3 4 4 4 )1398آبادي (چاوشی نجف

 18 1 1 2 3 3 3 1 2 1 1 )1398( گانهی و نفسکین
و همکاران  سرشتيجعفر

)1396( 
3 3 2 3 3 4 3 4 4 4 33 

 40 4 4 4 4 4 5 3 4 4 4 )1395(ابراهیمی و فرنقی 
 31 3 4 3 4 4 4 3 3 3 3 )1395کندري (زمانی و فغانی

 31 3 3 3 3 4 3 3 3 3 3 )1392باطنی و همکاران (
 19 1 2 2 3 2 1 2 2 2 2 )1393احمدپور و باغبان (
 37 4 4 4 4 3 3 4 3 4 4 )1388نمازي و همکاران (

 20 2 1 2 1 2 2 2 3 2 3 )1387( نیخرمدو  فرزادهییحی
 35 3 3 4 3 3 4 3 4 4 4 )1386احمدپور و رسائیان (

 

                                                                                                                                      
1. Collver 
2. Cheng 
3. Gorkitiisunthorn & Jumreornvong 
4. Amihud and Mendelson 
5. Ascioglu et al 
6. Dey 
7. acker & Richardson 
8. Claessens et al 
9. Dennis & Strickland 
10. Clarke & Shastri 
11. Neal & Wheatley 
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و  سیرگیآپ، شش پژوهش 30هاي داده شده و باتوجه به امتیاز زیر باتوجه به توضیح
و باغبان  احمدپور؛ )1398( گانهیو  نفسکین؛ )2005( يدِ؛ )2014( فیِآلنا؛ )2015( سیوتیولو

هاي مورد تأیید در گام حذف شدند و سایر پژوهش )1387( نیو خرمد فرزادهییحو ی )1393(
 گیرند. در این مرحله براساسهاي پژوهش مورد استفاده قرار میبعدي به منظور تعیین مؤلفه

أیید هاي تهاي مورد بررسی پژوهشالگویی که طبق جدول زیر طراحی شده است، کلیه مؤلفه
هاي تأیید شده قرار گرفته است و در هر سطر پژوهش) آورده شده 3شده در ستون جدول (

ه باشد، هاي تأیید شده کسب نموداي که بیشترین فراوانی را براساس نصف پژوهشاست. مؤلفه
 شود.هاي پژوهش تعیین میبه عنوان مؤلفه

 
ل ( دو ن مؤلفه3ج هش): تعیی ی پژو ي اصل  ها

 

ویژگی
هاي حاکمیتی

 

ویژگی
هاي شرکتی

 

عوامل رفتاري
 

و
یژگی

هاي سیاسی
ت خانوادگی 

مالکی
 

هزینه
ش

هاي اجراي سفار
 

ویژگی
هاي عملیاتی

 

ش
رو

هاي حسابداري
ت مدیره 

ساختار هیئ
 

  -  - - -  - - )2019چانگ و یانگ (

  - - - - -  - - )2019نادائولد و همکاران (

 - -  - - -  - - )2018سِنیزگلِو و گراس (

 - -  -  - - -  )2018بِلائو و همکاران (

 - -  -   -  - )2018آلداتماز و همکاران (

 - -  - - -  - - )2017تانگ و یان (

 - -  -  -  - - )2017لیکاس و مولنار (

 -  - -  - -  - )2015موکینیانتو (

 - -  -   -  - )2014نوروایسینی و استانکِویسینی (

   - - - -  -  )2011و همکاران ( ایبتاچار

 - -  -   - -  )2009کلِوور (

 -   - - -   - )2007چِنگ (

 - - -  -  -  - )2006جامرئورنوآنگ (سانسورن و یتیگرگ
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ویژگی
هاي حاکمیتی

 

ویژگی
هاي شرکتی

 

عوامل رفتاري
 

و
یژگی

هاي سیاسی
ت خانوادگی 

مالکی
 

هزینه
ش

هاي اجراي سفار
 

ویژگی
هاي عملیاتی

 

ش
رو

هاي حسابداري
ت مدیره 

ساختار هیئ
 

 - - -   - -  - )2006( و مندلسون هادیآم

  - -  - - -  - )2005و همکاران ( وگلویآس

 -   - -  -  - )2004ریچاردسون (لاکرِ و 

 - -  -  - -  - )2003همکاران (کلاسنس و 

 -  - - - - -  - )2003( کلندیریو است سیدن

 - - -  -  -  - )2001ي (کلارك و شاستر

 - -  -   - -  )1998نیل و وایتلی (

 - - - -   - -  )1398آبادي (چاوشی نجف

 - - -  - -  - - )1396و همکاران ( سرشتيجعفر

 - - - - - -  -  )1395ابراهیمی و فرنقی (

 - - - - -   - - )1395کندري (زمانی و فغانی

 - -  - - - - - - )1392باطنی و همکاران (

 - - - -   - -  )1388نمازي و همکاران (

 - -  - - -  -  )1386احمدپور و رسائیان (

 3 3 15 5 9 8 14 14 8 جمع فراوانی

 
 هاي شرکت، رفتاري و فنی بیشترینشود، سه مؤلفه کلی ویژگیهمانطور که مشاهده می

هاي تأیید شده آوردند. نکته حائز فراوانی را تحت عناوین مفهومی و تخصصی در پژوهش
 ر مفهومی نقشهاي قرار گرفته در ستون از منظاهمیت این است، ممکن است برخی از مؤلفه

مهمی در نقدشوندگی داشته باشد، اما ممکن است به دلیل کلان نبودن آن به عنوان یک مؤلفه 
اصلی امتیاز نیاورده باشد و در قالب گزاره آورده شده باشد. لذا باتوجه به مجموع امتیاز 
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ي پژوهش ها) گزاره4شود. جدول (هاي پژوهش میهاي بدست آمده اقدام به تعیین گزارهتوزیع
 دهد. اي براي ورود به مرحله تحلیل دلفی نشان میگزینه 7را در قالب چک لیست 

 
ل ( دو ه4ج ن گزار ت ): تعیی چک لیس ب  قال در  ش  ه ي پژو ه 7ها يگزین  ا

 هامؤلفه هاگزاره 1 2 3 4 5 6 7
 افزایش حجم معاملات از طریق متعادل کردن قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام       

مکانیزم
هاي عملیاتی (فنی)

 

 انجام معاملات تعداد دفعاتافزایش        
 افزایش حجم پولی معاملات سهام       
 سازي اطلاعاتهاي انتخاب نادرست از طریق تقارنکاهش هزینه       
 هاافزایش گردش سهام از طریق بازارگردان       
    

 
معامله در طول سال از طریق افزایش درصد روزهاي انجام   

 هابازارگردان
    

 
فتنی هاي دریاهاي واقعی مثل حسابافزایش قابلیت نقدینگی دارایی  

 و موجودي کالا
 افزایش سطح کیفیت سود       
    

 
گذاران از طریق افزایش بازده مجموع تقویت انگیزه روانی سرمایه  

 هادارایی
 مدیره منسجمهیئتانتخاب ترکیب        

مکانیزم
هاي ساختاري/راهبري

 مدیرهکاهش نفوذ تمرکز بالاي مالکیت خانوادگی در هیئت        
 یهرم تیمالکتجدید ساختار        
    

 
یت سازي نسبت مالکافزایش اثر مثبت تجزیه سهام از طریق متعادل  

 سهام نگهداري شده توسط افراد داخل شرکت
 انتخاب حسابرس با کیفیت       
 هاي مدیریتهاي اثربخش بر تصمیمافزایش سطح نظارت       
 هاي داخلی از طریق ایجاد استقلال حسابرسان داخلیانسجام بخشیدن کنترل       
 اي مدیرعاملکاهش دوگانگی وظیفه       
 گذاريانتخاب سهام براساس افق سرمایه       

مکانیزم
هاي 

معاملاتی سرمایه
گذاران/رفتار

 

 سازي بازده مورد انتظار براساس هزینه سرمایهمتعادل       
 هاي تخصصی به منظور مدت زمان نگهداري سهامبکارگیري مشاوره       
 گرانناشناخته ماندن هویت معامله       
 ناشناخته بودن سفارش به قیمت معین       
 و صنعت موردنظر شناخت بازار       
 داشتن دانش تخصصی جهت انتخاب سهام       
    

 
د، هاي مالی به وجه نقییدارا لیدر تبد يگذارسرمایه ییتواناارتقاي   

 معامله نیآخر متیمشابه ق متییدر ق
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 تحلیل دلفی
مرحله به صورت  چند یکه ط باشدیبراساس نظر خبرگان م يریگمیتصم کیتکن کی یدلف لیتحل

شده  ییشناسا نیمضام يااتک تیکه قابل يا. نقطهباشدیم کیبه نقطه اشباع تئور دنیرس يبرا یرفت و برگشت
توافق  بیو ضر نیانگیم اریبا کمک دو مع لیمرحله از تحل نیاساس در ا نیمورد تأیید قرار گرفته است. برا

 :دهدیشده را نشان م ییشناسا هايگزاره یدلف لیتحل) 5. جدول (شودیم یدلف لیاقدام به انجام تحل
 

ل ( دو ه5ج ی گزار دلف ل  دور او ل  ه): تحلی د ی ش ي شناسای  ها
 میانگین نتیجه

 ضریب 
 توافق

 هامؤلفه ضریب توافق میانگین هاگزاره

 ادغام
4 50/0 

افزایش حجم معاملات از طریق متعادل کردن قیمت پیشنهادي 
 خرید و فروش سهام

6 90/0 

مکانیزم
هاي عملیاتی (فنی)

 

 افزایش حجم پولی معاملات سهام 7/0 5
 انجام معاملات تعداد دفعاتافزایش  75/0 10/5 تأیید

 سازي اطلاعاتهاي انتخاب نادرست از طریق تقارنکاهش هزینه 40/0 4 حذف
 هاافزایش گردش سهام از طریق بازارگردان 40/0 4 حذف

 7/0 5 تأیید
افزایش درصد روزهاي انجام معامله در طول سال از طریق 

 هابازارگردان

 75/0 5 تأیید
هاي هاي واقعی مثل حسابافزایش قابلیت نقدینگی دارایی

 دریافتنی و موجودي کالا
 افزایش سطح کیفیت سود 80/0 20/5 تأیید

 45/0 4 حذف
 افزایش بازده مجموعگذاران از طریق تقویت انگیزه روانی سرمایه

 هادارایی
 مدیره منسجمانتخاب ترکیب هیئت 75/0 10/5 تأیید

20/5 75/0 

مکانیزم
هاي ساختاري/راهبري

 

 مدیرهکاهش نفوذ تمرکز بالاي مالکیت خانوادگی در هیئت 8/0 20/5 تأیید
 یهرم تیمالکتجدید ساختار  25/0 3 حذف

 70/0 5 تأیید
کیت سازي نسبت مالتجزیه سهام از طریق متعادل افزایش اثر مثبت

 سهام نگهداري شده توسط افراد داخل شرکت
 انتخاب حسابرس با کیفیت 40/0 4 حذف
 هاي مدیریتهاي اثربخش بر تصمیمافزایش سطح نظارت 25/0 3 حذف

 90/0 6 تأیید
هاي داخلی از طریق ایجاد استقلال انسجام بخشیدن کنترل

 حسابرسان داخلی
 اي مدیرعاملکاهش دوگانگی وظیفه 80/0 20/5 تأیید
 گذاريانتخاب سهام براساس افق سرمایه 75/0 10/5 تأیید

6 90/0 

مکانیزم
هاي معاملاتی سرمایه

گذاران/رفتار
 سازي بازده مورد انتظار براساس هزینه سرمایهمتعادل 70/0 5 تأیید 

 35/0 20/3 حذف
هاي تخصصی به منظور مدت زمان نگهداري بکارگیري مشاوره

 سهام
 گرانناشناخته ماندن هویت معامله 75/0 10/5 تأیید
 ناشناخته بودن سفارش به قیمت معین 8/0 20/5 تأیید
 شناخت بازار و صنعت موردنظر 8/0 20/5 تأیید
 داشتن دانش تخصصی جهت انتخاب سهام 70/0 5 تأیید

 30/0 3 حذف
هاي مالی به وجه ییدارا لیدر تبد يگذارسرمایه ییتواناارتقاي 

 معامله نیآخر متیمشابه ق متیینقد، در ق
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شود، دو معیار ضریب توافق و میانگین تعیین کننده همانطور که در جدول فوق مشاهده می

یاس بیان نمود باتوجه به اینکه مقباشند. در این رابطه باید حذف یا تأیید شاخص مورد نظر می

را کسب نمودند و شاخص  5و بالاتر از  5گزینه اي بود، شاخص هایی که میانگین  7امتیازي 

کسب کرده باشند، مورد تأیید هستند. براین  50/0هایی که ضریب توافقی بالاتر از حد مطلوب 

 8یب توافق مشخص گردید ) براساس دو معیار میانگین و ضر5اساس باتوجه به نتایج جدول (

 شاخص زیر حذف شدند:

 اطلاعات يسازتقارن قیانتخاب نادرست از طر يهانهیکاهش هز .1

 هابازارگردان قیگردش سهام از طر شیافزا .2

 اهییبازده مجموع دارا شیافزا قیاز طر گذارانهیسرما یروان زهیانگ تیتقو .3

 یهرم تیساختار مالک دیتجد .4

 تیفیحسابرس با ک انتخاب .5

 تیریمد يهامیاثربخش بر تصم يهاسطح نظارت شیافزا .6

 سهام يبه منظور مدت زمان نگهدار یتخصص يهامشاوره يریبکارگ .7

 متییمالی به وجه نقد، در ق يهاییدارا لیدر تبد يگذارهیسرما ییتوانا يارتقا .8

 معامله نیآخر متیمشابه ق

عادل مت قیمعاملات از طرحجم  شیافزاهمچنین باتوجه به نتایج بدست آمده دو شاخص: 

باهم ادغام  معاملات سهام یحجم پول شیافزاو  و فروش سهام دیخر يشنهادیپ متیکردن ق

که  مفاهیم نزدیکی شدند، چراکه براساس امتیازهاي حد مرزي که کسب نمودند و باتوجه به

ظري نرسیدن به کفایت  داشتند، براساس صلاحدید محققان باهم ادغام شدند. حال به منظور

هاي به عمل آمده و طبق هماهنگی هاي حذف شده را از چک لیست خارجمجددا شاخص

د تا به گردشود. در این بخش تلاش میمی هاي امتیازي را بین اعضاي پانل توزیعچک لیست

 کفایت نظري دست یافته شود.

و  ها مورد تأیید قرار گرفتندباتوجه به نتایج کسب شده مشخص گردید تمامی شاخص

کفایت نظري ایجاد شده است. لذا باتوجه به نتیجه بدست آمده به منظور انجام تحلیل در بخش 
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هاي تأیید شده در قالب تحلیل ساختاري تفسیري فراگیر مورد بررسی قرار شاخص 16کمی، 

 گیرند.می
 

ل ( دو ی)6ج دلف ل  م تحلی دو دور   : 
 هامؤلفه هاگزاره ضریب توافق میانگین نتیجه

 80/0 20/5 تأیید
افزایش حجم پولی معاملات سهام از طریق متعادل کردن قیمت پیشنهادي 

 خرید و فروش سهام

هاي مکانیزم
 عملیاتی (فنی)

 انجام معاملات تعداد دفعاتافزایش  80/0 20/5 تأیید

 هاافزایش درصد روزهاي انجام معامله در طول سال از طریق بازارگردان 7/0 5 تأیید

 80/0 20/5 تأیید
هاي دریافتنی و هاي واقعی مثل حسابافزایش قابلیت نقدینگی دارایی

 موجودي کالا

 افزایش سطح کیفیت سود 90/0 6 تأیید

 مدیره منسجمانتخاب ترکیب هیئت 75/0 10/5 تأیید

هاي مکانیزم
 ساختاري/راهبري

 مدیرهکاهش نفوذ تمرکز بالاي مالکیت خانوادگی در هیئت 8/0 20/5 تأیید

 75/0 10/5 تأیید
سازي نسبت مالکیت سهام افزایش اثر مثبت تجزیه سهام از طریق متعادل

 نگهداري شده توسط افراد داخل شرکت

 استقلال حسابرسان داخلی هاي داخلی از طریق ایجادانسجام بخشیدن کنترل 90/0 6 تأیید

 اي مدیرعاملکاهش دوگانگی وظیفه 80/0 20/5 تأیید

 گذاريانتخاب سهام براساس افق سرمایه 75/0 10/5 تأیید

هاي مکانیزم
معاملاتی 

 گذاران/رفتارسرمایه

 سازي بازده مورد انتظار براساس هزینه سرمایهمتعادل 80/0 20/5 تأیید

 گرانناشناخته ماندن هویت معامله 80/0 20/5 تأیید

 ناشناخته بودن سفارش به قیمت معین 90/0 6 تأیید

 شناخت بازار و صنعت موردنظر 75/0 10/5 تأیید

 داشتن دانش تخصصی جهت انتخاب سهام 80/0 20/5 تأیید

 
 تحلیل تفسیري ساختاري فراگیر

أیید شده بخش هاي تبراساس گزارهاین تحلیل یک تحلیل سلسله مراتبی پیشرفته است که 
شود. هاي ماتریسی توسط مشارکت کنندگان بخش کمی انجام میکیفی، در قالب پرسشنامه

روش تفسیري ساختاري فراگیر یک روش تحلیل جامع است که ضمن بررسی ارتباط عمودي 
هاي زارهیست گبانماید. براین اساس ابتدا میها را بررسی میو افقی، ارتباط مورب بین گزاره

 تأیید شده را کدگذاري نمود:
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ل ( دو ی7ج ل ماتریس ي تحلی ي برا ختصار ي ا ها د ن ک  ): تعیی
 هاگزاره کدها

L1 افزایش حجم پولی معاملات سهام از طریق متعادل کردن قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام 

L2  انجام معاملات تعداد دفعاتافزایش 

L3  هامعامله در طول سال از طریق بازارگردانافزایش درصد روزهاي انجام 

L4 هاي دریافتنی و موجودي کالاهاي واقعی مثل حسابافزایش قابلیت نقدینگی دارایی 

L5 افزایش سطح کیفیت سود 

L6 مدیره منسجمانتخاب ترکیب هیئت 

L7 مدیرهکاهش نفوذ تمرکز بالاي مالکیت خانوادگی در هیئت 

L8  سازي نسبت مالکیت سهام نگهداري شده توسط افراد داخل شرکتتجزیه سهام از طریق متعادلافزایش اثر مثبت 

L9 هاي داخلی از طریق ایجاد استقلال حسابرسان داخلیانسجام بخشیدن کنترل 

L10 اي مدیرعاملکاهش دوگانگی وظیفه 

L11 گذاريانتخاب سهام براساس افق سرمایه 

L12 انتظار براساس هزینه سرمایه سازي بازده موردمتعادل 

L13 گرانناشناخته ماندن هویت معامله 

L14 ناشناخته بودن سفارش به قیمت معین 

L15 شناخت بازار و صنعت موردنظر 

L16 داشتن دانش تخصصی جهت انتخاب سهام 

 
اختاري س باتوجه به کدهاي تعریف شده و باتوجه به دستورالعمل این تحلیل، به منظور ارتقاي تحلیل

اسخ به سوال بایست به طور کامل هر مقایسه زوجی را با پتفسیري به تحلیل ساختاري تفسیري فراگیر می
امین شاخص به صورت دو به دو  iهاي زوجی تفسیري ذکر شده در گام قبلی تفسیر نمود. براي مقایسه

iبا تمام عناصر از ( + داده شده » N«یا خیر » Y«گردد. براي هر ارتباط پاسخ بله ام مقایسه می n) ام تا 1
باشد، باید در مورد جفت » N«گردد. اما اگر پاسخ خیر و در صورت پاسخ مثبت، دلیل آن بیان می

 کنندگان باید اظهارنظر نمایند.متغیرهاي مورد نظر مشارکت
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ل ( دو ه8ج ن گزار ی بی ج م ): مقایسه زو فر س   ماتریسها براسا
 شرح چگونگی تأثیر 𝐘𝐘𝐘𝐘𝐘𝐘/𝐍𝐍𝐍𝐍 مقایسه زوجی شماره

 �� L1  مو فروش سها دیخر يشنهادیپ متیمتعادل کردن ق قیمعاملات سهام از طر یحجم پول شیافزا 

1 L1 − L2 Yes ☒   No ☒  متعادل کردن قیمت پیشنهادي خرید و فروش باعث افزایش تعداد
 شوددفعات انجام معامله می

2 L2 −  L1 Yes ☐   No ☒  
3 L1 −  L3 Yes ☐   No ☐  
4 L3 − L1 Yes ☐   No ☒  

5 L1 − L4 Yes ☒   No ☐ تیبلقا متعادل کردن قیمت پیشنهادي خرید و فروش باعث افزایش 
 شودي واقعی میهاییدارا ینگینقد

6 L4 − L1 Yes ☐   No ☒  

7 L1 − L5 Yes ☐   No ☒  سازي قیمتسود منجر به افزایش حجم پول جهت متعادلکیفیت 
 شودپیشنهادي خرید و فروش سهام می

8 L5 − L1 Yes ☒   No ☐  
9 L1 − L6 Yes ☐   No ☒  

10 L6 − L1 Yes ☐   No ☒  
11 L1 − L7 Yes ☐   No ☒  
12 L7 − L1 Yes ☐   No ☒  
13 L1 − L8 Yes ☐   No ☒  
14 L8 − L1 Yes ☐   No ☒  
15 L1 − L9 Yes ☐   No ☒  
16 L9 − L1 Yes ☐   No ☒  
17 L1 − L10 Yes ☐   No ☒  
18 L10 − L1 Yes ☐   No ☒  

19 L1 − L11 Yes ☒   No ☐ ذاري گمتعادل کردن قیمت پیشنهادي خرید و فروش با افق سرمایه
 کندسهامداران کمک می

20 L11 − L1 Yes ☐   No ☒  
21 L1 − L12 Yes ☐   No ☒  
22 L12 − L1 Yes ☐   No ☒  
23 L1 − L13 Yes ☐   No ☒  
24 L13 − L1 Yes ☐   No ☒  
25 L1 − L14 Yes ☐   No ☒  
26 L14 − L1 Yes ☐   No ☒  
27 L1 − L15 Yes ☐   No ☒  
28 L15 − L1 Yes ☐   No ☒  
29 L1 − L16 Yes ☐   No ☒  
30 L16 − L1 Yes ☐   No ☒  
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خش هاي زوجی در این باي از مقایسنکته: باتوجه به محدودیت صفحات مقاله، تنها گزیده
 قرار گرفت.

 تِیدراهاي زوجی مقایسه» SSIM«به منظور تشکیل ماتریس خودتعاملی ساختاري 
هاي ) ارائه شده است. براي مقایسه12ي در جدول (احسابرس در قضاوت حرفه يخردمندانه

iامین شاخص به صورت دو به دو با تمام عناصر از ( iزوجی  + ام مقایسه گردیدند.  n) ام تا 1
داده شده و در صورت پاسخ مثبت، دلیل آن بیان » N«یا خیر » Y«براي هر ارتباط پاسخ بله 

شده  ه فرم پایه علمی منطقی تفسیري ارائهگردد. در اینصورت منطق تفسیري روابط زوجی بمی
شوند وارد می» 0«یا » -1«به صورت   39است. در این مرحله روابط به صورت ماتریس دستیابی

و  1دارند، عدد » Y«هایی که گزینه ) خانه9اند. طبق جدول () ارائه شده9که در جدول (
 سیماتر لیاز تبد سیماتردر واقع، این  شود.قرار داده می 0دارند عدد » N«هایی که گزینه خانه

 .دیآیبدست م کیصفر و  یدو ارزش سیماتر کیبه  يساختار یخود تعامل
 

ل ( دو ی 9ج دستیاب س   ): ماتری
L16 L15 L14 L13 L12 L11 L10 L9 L8 L7 L6 L5 L4 L3 L2 L1 هاشاخص 

1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 1 0 1 L1 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L2 
1 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 L3 
1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 1 L4 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 L5 
1 0 1 0 0 0 0 1 0 0 1 1 0 0 0 0 L6 
1 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 L7 
1 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 L8 
1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 L9 

1 0 1 1 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 L10 

1 0 1 0 0 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 L11 

1 0 0 1 1 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 1 L12 

1 0 0 1 0 1 0 1 0 0 0 1 0 1 0 0 L13 

1 0 1 0 0 1 0 1 0 0 1 1 0 0 0 0 L14 

1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 L15 

1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 L16 

 
ت هاي مقایس شده جهدر ادامه در این مرحله اقدام به تشکیل امتیازها براساس تعامل شاخص

 شود. تشکیل ماتریس دستیابی متعامل می
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ل ( دو ل10ج انتقا ن  ظر میزا از ن ی  دستیاب س  ه): ماتری ن گزار ط بی ارتبا ي  ذیر  هاپ

 شاخص ها L16 L15 L14 L13 L12 L11 L10 L9 L8 L7 L6 L5 L4 L3 L2 L1 قدرت نفوذ

9 1 0 *1 *1 0 *1 0 *1 0 1 0 1 0 1 0 1 L1 

16 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L2 

6 1 0 0 1 0 1 0 *1 0 0 0 1 0 1 0 0 L3 

14 1 0 *1 *1 1 1 1 1 1 1 *1 1 1 1 0 1 L4 

1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 L5 

6 1 0 1 0 0 *1 0 1 0 0 1 1 0 0 0 0 L6 

9 1 0 *1 1 0 *1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 L7 

12 1 0 0 *1 0 *1 1 1 1 0 *1 1 1 *1 0 *1 L8 

3 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 L9 

8 1 0 1 1 0 *1 1 *1 0 0 1 1 0 0 0 0 L10 

5 1 0 1 0 0 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 L11 

10 1 0 0 1 1 *1 0 1 0 0 *1 1 1 *1 0 1 L12 

7 1 0 0 1 0 1 0 1 0 0 *1 1 0 1 0 0 L13 

6 1 0 1 0 0 1 0 1 0 0 1 1 0 0 0 0 L14 

8 1 1 *1 *1 0 1 0 0 0 0 *1 1 0 1 0 0 L15 

2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 L16 

 قدرت وابستگی 6 1 9 4 16 9 5 3 13 4 13 3 9 9 2 15 

 هاپذیر بین شاخص* ارتباط انتقال

 

اساس اختصاص داده شده برشود، نمادهاي مفهومیمشاهده میهمانطور که در جدول فوق 

به اعداد طبق جدول باتوجه به تعریف روابطه مفهومی 1و * 1و  0شاخص مد، تبدیل به امتیاز 

بدست آمده از سطر) و قدرت وابستگی  1قبلی شده است. در جدول زیر قدرت نفوذ (امتیاز 

 اییم:بدست آمده از ستون) را مشخص نم 1(امتیاز 
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ل دو ي تفکیک :)11( ج ها ذ نیرو ی و نفو  وابستگ
قدرت 

 نفوذ
قدرت 
 وابستگی

 هاگزاره کدها

9 6 L1 
افزایش حجم پولی معاملات سهام از طریق متعادل کردن قیمت پیشنهادي 

 خرید و فروش سهام
16 1 L2  انجام معاملات تعداد دفعاتافزایش 
6 9 L3 هاطول سال از طریق بازارگردان افزایش درصد روزهاي انجام معامله در 

14 4 L4 
هاي دریافتنی و هاي واقعی مثل حسابافزایش قابلیت نقدینگی دارایی

 موجودي کالا
1 16 L5 افزایش سطح کیفیت سود 
6 9 L6 مدیره منسجمانتخاب ترکیب هیئت 
9 5 L7 مدیرهکاهش نفوذ تمرکز بالاي مالکیت خانوادگی در هیئت 

12 3 L8 
سازي نسبت مالکیت سهام افزایش اثر مثبت تجزیه سهام از طریق متعادل

 نگهداري شده
3 13 L9 هاي داخلی از طریق ایجاد استقلال حسابرسان داخلیانسجام بخشیدن کنترل 
8 4 L10 اي مدیرعاملکاهش دوگانگی وظیفه 
5 13 L11 گذاريانتخاب سهام براساس افق سرمایه 

10 3 L12 سازي بازده مورد انتظار براساس هزینه سرمایهمتعادل 
7 9 L13 گرانناشناخته ماندن هویت معامله 
6 9 L14 ناشناخته بودن سفارش به قیمت معین 
8 2 L15 شناخت بازار و صنعت موردنظر 
2 15 L16 داشتن دانش تخصصی جهت انتخاب سهام 

 
ابتدا باید مجموعه خروجی، مجموعه ورودي و در ادامه به منظور تعیین روابط بین متغیرها 

 مجموعه و مجموعه دستیابی متغیرها اولویت و سطح تعیین عناصر مشترك را شناسایی نمود. نمره
 از که شودیم متغیرهایی شامل متغیر هر دستیابی مجموعه. شودیمتعیین  متغیر هر براي نیاز پیش

 ه بر طبقک شودیم متغیرهایی شامل نیاز پیش مجموعهو  رسید آنها به توانیم متغیر این طریق
 عوامل تعیین ههم نیاز پیش و دستیابی مجموعه سپس اشتراکات. رسید متغیر این به توانیها مآن

ه ب عامل (عوامل) آن اشتراك مجموعه با مجموعه دستیابی یکسان بودن صورت در و شودیم
ی ي مدل نهایهاي طراحی شدهاشاره به لایه سطح. شودیم گرفته نظر در اولویت سطح عنوان

دست آوردن سایر سطوح باید سطوح قبلی از ماتریس جدا گردند و فرآیند تکرار  به دارد. براي
شود. پس از تعیین سطوح دوباره ماتریس دریافتی را به ترتیب سطوح مرتب کرده، ماتریس 
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شود. به عبارت دیگر، پس از تعیین عناصر خروجی، عناصر یمجدید، ماتریس مخروطی نامیده 
ورودي و عناصر مشترك، شاخصی که عناصر خروجی و عناصر مشترك یکسانی دارند، به 

ز تعیین این شوند. پس ااثرترین پیامد درونی نقدشوندگی سهام تعیین میعنوان اولین سطح و کم
ی کنیم و اقدام به بررسشاخص را حذف میاثرترین سطح پیامدهاي درونی، آن سطح یعنی کم

نماییم، و آن را به عنوان سطح بعدي انتخاب هاي یکسان عناصر ورودي و مشترك میشاخص
 شود که اجزاي تشکیل دهنده تمام سطوح سیستم مشخصیمکنیم. این عملیات تاآنجا تکرار می

 شوند. 
 

ل ( دو ك 12ج ي و عناصر مشتر د ی، ورو ج خرو ص  خ ه): مجموعه شا  هاگزار

 شاخص ورودي شاخص خروجی اختصار
عناصر 
 مشترك

 سطح

A1 1،3،5،7،9،11،13،14،16 1،2،4،7،8،12 1،7 VI 
A2 1،2،3،4،5،6،7،8،9،10،11،12،13،14،15،16 2 2 VIII 
A3 3،5،9،11،13،16 1،2،3،4،7،8،12،13،15 3،13 V 
A4 1،3،4،5،6،7،8،9،10،11،12،13،14،16 2،4،8،12 4،8،12 VII 
A5 5 1،2،3،4،5،6،7،8،9،10،11،12،13،14،15،16 5 I 
A6 5،6،9،11،14،16 2،4،6،8،10،12،13،14،15 6،14 IV 
A7 1،3،5،6،7،8،9،11،13،16 1،2،4،7،8 1،7 VI 
A8 1،3،4،5،6،7،8،9،10،11،13،16 2،4،8 4،8 VII 

A9 5،6،16 1،2،3،4،6،7،8،9،10،11،12،13،14 9 III 

A10 5،6،9،10،13،14،16 2،4،8،10 10 VI 

A11 5،9،11،14،16 1،2،3،4،6،7،8،9،10،11،12،13،14،15 11،14 IV 

A12 1،3،4،5،6،9،11،12،13،16 2،4،12 4،12 VII 
A13 3،5،6،9،11،13،16 1،2،3،4،7،8،9،10،12،13،15 3،13 V 
A14 5،6،9،11،14،16 1،2،4،6،7،10،11،14،15 6،11،14 IV 
A15 3،5،6،11،13،14،15،16 2،15 15 VI 
A16 5،16 1،2،3،4،5،6،7،8،9،10،11،12،13،14،15،16 16 II 

 
م به عنوان ک سود تیفیسطح ک شیافزایعنی گزاره  L5همانطور که نتایج مشخص ساخت، 

 L2اثرترین معیار نقدشوندگی سهام و 
به عنوان تأثیرگذارترین گزاره مربوط به نقدشوندگی  تعداد دفعات انجام معاملات شیافزا

 باشد.هاي بورس اوراق بهادار تهران میسهام در شرکت
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ل ( ه2شک ن گزار ذارتری ی تأثیرگ ه مراتب ح سلسل طو م): س ی سها دگ دشون ي نق  ها

 افزایش تعداد دفعات انجام معاملات

 سازي بازده مورد انتظارمتعادل افزایش قابلیت نقدینگی افزایش اثر مثبت تجزیه سهام

 شناخت بازار و صنعت موردنظر حجم پولی معاملاتافزایش  کاهش نفوذ تمرکز مالکیتی

 افزایش درصد روزهاي انجام معامله گرانناشناخته ماندن هویت معامله اکاهش دوگانگی وظیفه

 گذاريانتخاب سهام براساس افق سرمایه ناشناخته بودن سفارش به قیمت معین مدیره منسجمانتخاب هیئت

 هاي داخلیکنترلانسجام بخشیدن 

 داشتن دانش تخصصی جهت انتخاب سهام

 افزایش سطح کیفیت سود

متعادل کردن قیمت پیشنهادي 

خرید و فروش منجر به افق سرمایه 

 گذاري می شود

 

 افزایش تجزیه سهام باعث افزایش حجم پولی معاملات

 شناخت بازار دلیلی براي داشتن دانش تخصصی

کاهش نفوذ 

 مالکیتتمرکز 

دلیلی براي 

انسجام هیئت 

 مدیره

هاي کاهش دوگانگی وظیفه دلیلی براي انسجام بیشتر کنترل

 داخلی

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 
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هاي گزارههاي ماتریس مخروطی مشخص شد، مجموع ) و تحلیل2براساس شکل (
ه اثرترین گزارسطح از تأثیرگذارترین گزاره تا کم 8نقدشوندگی سهام در بازار سرمایه شامل 

هاي بازار باشد که براساس آن، تأثیرگذارترین گزاره مربوط به نقدشوندگی سهام شرکتمی
عملیاتی  هايي مکانیزم) به عنوان گزاره مؤلفهL2سرمایه، افزایش تعداد دفعات انجام معاملات (

 ها مشخص شد کم اثرترین گزاره مربوط به نقدشوندگیباشد. همچنین براساس تحلیل(فنی) می
هاي عملیاتی (فنی) ي مؤلفه مکانیزم) به عنوان گزارهL5سهام، گزاره افزایش کیفیت سود (

ها باخط چین نشان داده شده است که باشد. همچنین ارتباطات غیرمستقیم بین گزارهمی
هاي غیرمستقیم در نقدشوندگی سهام، افزایش اثر مثبت تجزیه سهام از رگذارترین گزارهتأثی

) به عنوان L8سازي نسبت مالکیت سهام نگهداري شده توسط افراد داخل شرکت (طریق متعادل
هاي ساختاري/راهبري؛ افزایش حجم پولی معاملات سهام از طریق متعادل کردن گزاره مکانیزم

هاي عملیاتی (فنی)؛ کاهش ) به عنوان گزاره مکانیزمL1خرید و فروش سهام ( قیمت پیشنهادي
هاي ) به عنوان گزاره مکانیزمL7مدیره (نفوذ تمرکز بالاي مالکیت خانوادگی در هیئت

هاي ) به عنوان گزاره مکانیزمL10اي مدیرعامل (ساختاري/راهبري؛ کاهش دوگانگی وظیفه
هاي معاملاتی ) به عنوان گزاره مکانیزمL15و صنعت موردنظر ( ساختاري/راهبري؛ شناخت بازار

هاي باشد که همانطور که مشخص است، در این بخش مکانیزمگذاران میسرمایه
 ماید.نساختاري/راهبري بیشتري تأثیر را بر واسطه گري در نقدشوندگی سهام ایفا می

 
 گیريبحث و نتیجه

که بتواند با سرعت کم به وجه نقد تبدیل شود. شود یک دارایی هنگامی نقد محسوب می
شود. مفهوم اول هاي مالی میهاي واقعی و هم شامل داراییاین تعریف هم شامل دارایی

هاي واقعی شرکت است که طبق آن، یک شرکت نقدشونده نقدشوندگی، نقدشوندگی دارایی
وه نقد در ترازنامه خود هاي نقدي همچون وجشود که اگر نسبت بالایی از داراییمحسوب می

داشته باشد. مفهوم دوم، نقدشوندگی سهام شرکت مورد معامله است. طبق این مفهوم یک 
شود که سهام آن از نقدشوندگی بالایی برخودار شرکت در صورتی نقدشونده محسوب می

د، شوهاي واقعی آن در بازار تعیین میهاي شرکت از طریق داراییباشد. نقد شوندگی دارایی
). 2015پذیر است (موکینیانتو، در حالی که نقدشوندگی سهام آن، در بازارهاي مالی تعیین

هاي خرید و فروش توان قابلیت جذب روان سفارشنقدشوندگی سهام در بازارهاي مالی را می
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ا رتعریف کرد. توانایی معامله سریع حجم بالایی از اوراق بهادار با هزینه پایین و تأثیر قیمتی کم 
توان به عنوان تعریف نقدشوندگی در بازارهاي مالی در نظر گرفت. تأثیر قیمتی کم به نیز می

این معنی است که قیمت دارایی در فاصله میان سفارش تا خرید، تغییر چندانی نداشته باشد. با 
این تعریف نقدشوندگی در کنار بازدهی و ریسک از مهمترین عوامل تعیین کننده قیمت سهام 

). در این پژوهش باتوجه 1395باشد (ابراهیمی و فرنقی، ک شرکت (یا هر ابزار مالی دیگر) میی
هاي به اهمیت علل نقدشوندگی سهام در سطح بازار سرمایه تلاش گردید تا با ترکیب روش

هاي مربوط به نقدشوندگی سهام، تأثیرگذارترین این کیفی و کمی، ضمن شناسایی گزاره
تحلیل تفسیري/ساختاري فراگیر شناسایی شود. نتایج در بخش تحلیل  ها براساسگزاره

گزاره  25پژوهش مورد بررسی خارجی و داخلی،  33فراترکیب و دلفی نشان داد، از مجموع 
هاي هاي ساختاري/راهبري و مکانیزمهاي عملیاتی (فنی)؛ مکانیزمدر قالب سه مؤلفه مکانیزم

گزاره حذف  7اسایی شدند که در طی دو مرحله تحلیل دلفی گذاران/رفتار شنمعاملاتی سرمایه
گزاره به کفایت  16گزاره باهم ادغام شدند که در نهایت در مرحله دوم دلفی مجموعا  2و 

نظري براساس مشارکت اعضاي پانل، تأیید شدند. سپس در بخش تحلیل تفسیري/ساختاري 
اوراق بهادار و تحلیل گران بازار سرمایه  نفر از کارگزاران بورس 20فراگیر به واسطه مشارکت  

گزاره تأیید شده به عنوان معیارهاي نقدشوندگی  16هاي ماتریسی، مجموع از طریق پرسشنامه
هاي مربوط به نقدشوندگی سهام سطح از کم اثرترین تا تأثیرگذارترین گزاره 8سهام، در 

زایش تعداد دفعات انجام اولویت بندي شدند. براساس نتایج در این بخش مشخص شد، اف
ی ها تأثیرگذارترین عامل نقدشوندگهاي عملیاتی شرکت) به عنوان گزاره مکانیزمL2معاملات (

سهام در بازار رقابتی است. در واقع افزایش حجم معاملات عامل محرکی براي پویایی در 
افع مزد و منشود، چراکه کارگذاري در بازار سرمایه و اقتصاد یک کشور محسوب میسرمایه

ش شود و بیهاي ناشی از حجم معاملات تعیین میهاي بازار سرمایه، براساس تعرفههمه سازمان
از آنچه که از افزایش یا کاهش قیمت سهام سود ببرند از حجم مبادلات سود خواهند برد. در 

اي ا برتواند سطحی از تقاضواقع افزایش حجم معاملات در نمودارها در بازه زمانی مشخص می
توان انتظار نقدشوندگی سهام را در خرید سهام مزبور نشان دهد که با کنترل سطح عرضه می
تواند ناشی از اخبار منفی باشد، اما آینده داشت. گرچه افزایش ناگهانی حجم معاملات می

در خرید و  تواند پایداريتمرکز بر افزایش حجم نقدینگی به عنوان یک استراتژي عملیاتی می
 هاي روانی مثبت در سطح بازار سرمایهروش سهام را به همراه داشته باشد و باعث ایجاد انگیزهف
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ت ي افزایش اثر مثبگردد. از طرف دیگر، در سطح تأثیرگذار بعدي مشخص شد سه گزاره
سازي نسبت مالکیت سهام نگهداري شده توسط افراد داخل شرکت تجزیه سهام از طریق متعادل

)L8 واقعی مثل  هايعنوان گزاره مکانیزم ساختاري/راهبري؛ افزایش قابلیت نقدینگی دارایی) به
هاي عملیاتی (فنی) و ) به عنوان گزاره مکانیزمL4هاي دریافتنی و موجودي کالا (حساب
هاي ) به عنوان گزاره مکانیزمL12سازي بازده مورد انتظار براساس هزینه سرمایه (متعادل

گذاران قرار گرفته است.  در واقع فزایش اثر مثبت تجزیه سهام از طریق همعاملاتی سرمای
سازي نسبت مالکیت سهام نگهداري شده توسط افراد داخل شرکت، استراتژي است که متعادل

از طریق کاهش نسبت بالاي سهام نگهداري شده توسط افراد با مالکیت خاص همچون 
دهد گذاران خرده فروش یا افراد بیرونی افزایش میهخانوادگی، تعداد سهام موجود براي سرمای

هاي نقدشوندگی سهام را به واسطه تعدیل ساختارهاي مالکیتی تواند قابلیتو این موضوع می
ذاران با گپذیري استراتژیک در برابر حفاظت از منافع سهامداران و سرمایهها و انعطافشرکت

د. اید و باعث پویایی بیشتر در نقدشوندگی سهام گردبار روانی مثبت در سطح بازار همراستا نم
جودي هاي دریافتنی و موهاي واقعی مثل حساباز طرف دیگر افزایش قابلیت نقدینگی دارایی

کالا باعث خواهد شد تا سطح قابل انتظارتري از نقدشوندگی سهام در سطح بازار سرمایه قابل 
هاي دریافتنی و موجودي کالا و ه همچون حسابهاي نقدشوندبینی باشد. در واقع، داراییپیش

اند و عدم تقارن اطلاعاتی بسیار پایینی نیز متوجه آن هاست. معادل آن به سهولت قابل ارزشیابی
 هاي رشد به سختی قابلها و فرصتگذاريهاي کم نقدشونده شامل سرمایهدر حالی که دارایی

ها کمتر در سطح بازار سرمایه خواهان ر مورد آنارزیابی است و احتمال انجام معاملات نهانی د
ازده سازي بشود. متعادلي عدم تقارن اطلاعاتی بیشتري حادث میخواهد داشت که در نتیجه

ه ي تأثیرگذار دیگر در این سطح اشاره بمورد انتظار براساس هزینه سرمایه نیز به عنوان گزاره
باشد. به عبارت دیگر ها میار سرمایه شرکتهاي مورد انتظار براساس ساختهمراستا بازده

توانند سطح گذاري که در دست دارند، میهاي سرمایهها و پروژهها بر مبناي طرحشرکت
ین گذاران برحسب تأمگذاري خود را در آیند براي سرمایهانتظاري از عملکردهاي بازده سرمایه

تظار بازار سرمایه جلوگیري نمایند، وجود این هاي فراتر از انمالی ایجاد کنند تا از ایجاد بازده
تواند ناشی از جریان اطلاعاتی و وجود تقارن در اطلاعات افشا گذاري میهاي سرمایهواقعیت

 نماید. گذاران کمک میشده باشد که به شناخت بهتر بازار سرمایه توسط سرمایه



 ... طراحی مدل جامع تفسیري / ساختاري مکانیزم اثربخشِو همکاران:  عبدلی 104 

ل تأثیرگذارترین عوام در مجموع براساس نتایج کسب شده باید بیان نمود، مهمترین و
هاي معاملاتی هاي فنی، سپس مکانیزمنقدشوندگی در سطح بازار سرمایه، مکانیزم

هاي ساختاري و راهبري است. این به معناي آن است که گذاران و در نهایت مکانیزمسرمایه
هام س ها در عرضه و فروشبراي ایجاد پویایی در بازار سرمایه، لازم است ماهیت عملیاتی شرکت

ها برنامه ریزي و هدفمندي شود هاي نقدینگی داراییبراساس افزایش حجم معاملات و قابلیت
هاي ها و پروژهي به موقع به بازار سرمایه، بیشترین جذب نقدینگی را براي توسعه طرحتا با عرضه

سبت به سایر نگذاري خود به همراه داشته باشد و باعث ایجاد مزیتی در سطح بازار رقابتی سرمایه
هاي تعامل محور با توانند از طریق توسعه برنامهها میها گردد. همچنین شرکتشرکت

گذاران، ضمن افزایش ایجاد رضایت روانی در آنان به افزایش سطح آگاهی سهامداران و سرمایه
سازي انتظارات بازده آتی با عملکردهاي واقعی شرکت کمک نماید و باعث افزایش و متناسب

ي اینکار انتخاب هیئت مدیره منسجم و کاهش نفوذ موفقیت در سطح بازار رقابتی گردد. لازمه
تمرکز مالکیتی به منظور ایجاد اطمینان و اعتماد بیشتر نسبت به عملکردهاي شرکت در سطح 

تواند باشد. وجود هیئت مدیره پویا و فقدان دوگانگی در وظیفه مدیرعامل میبازار سرمایه می
و نسبت به  تري بنگرندگذاران نسبت به عملکردهاي شرکت با دید مثبتشود تا سرمایه باعث

 شود:تر باشند. براساس نتایج کسب شده پیشنهاد میافشاي اطلاعات آگاه
اند به توها ضمن اینکه میتوجه به اجزاي ساختار بازار سرمایه در سطح عملیاتی شرکت

ا کمک هاساس افزایش حجم معاملات سهام شرکتافزایش سطح نقدشوندگی سهام شرکت بر
تواند باعث شناخت بازار جهت متوازن ساختن عرضه با تقاضاي سهام نماید در عین حال می

شرکت گردد و منجر به پویایی بیشتر در مبادلات سهام شرکت گردد. به عبارت دیگر، حجم 
شود تا شود باعث میجاد میپولی که از متوازن سازي قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام ای

سطح نقدشوندگی سهام نیز افزایش یابد و به عنوان یک دارایی نقدي قابل اتکا مورد معامله قرار 
شود، سازمان بورس اوراق بهادار و سایر نهادهاي نظارتی با ارائه گیرد. همچنین پیشنهاد می

و سطح ساختار سرمایه اطلاعاتی همچون رتبه نقدشوندگی و درصد روزهاي انجام معامله 
گذاران در شناخت بهتر بازار و صنعت مورد نظر و ارتقاي سطح شرکت به سهامداران و سرمایه

گذاري کمک شود تا سطح تخصصی جهت انتخاب پرتفوي مناسب براي سرمایه
مایه هاي فعال در سطح بازار سرهاي عملکردي صنعت و شرکتها براساس واقعیتگیريتصمیم

د و از وجود حباب در نقدشوندگی سهام در بازار سرمایه جلوگیري شود تا ریسک اتخاذ گرد
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دد. تر گرها کاهش و بازده ناشی از آن با احاطه بر عوامل موثر متعادل و منطقیگذاريسرمایه
ی سهام هاي نقدشوندگها به منظور توسعه قابلیتشود، نظام راهبري شرکتهمچنین پیشنهاد می

هاي هیئت مدیره منسجم و یکپارچه، ضمن افزایش سطح اثربخشی در کنترلخود با انتخاب 
هاي داخلی به عنوان خط مقدم بازخورد جریان اطلاعات به ذینفعان، به پویایی بیشتر در استراتژي

شرکت همچون تجزیه سهام مبتنی بر مقتضیات عملکردي شرکت، کمک نمایند و باعث 
هاي شرکت گردد. در نهایت باید بیان نمود، در گذاريافزایش سطح مزیت رقابتی در سرمایه

هاي حزبی مورد بررسی قرار نگرفت، چراکه کنترلی هاي سیاسی و تصمیماین پژوهش مکانیزم
هاي آتی نقش این عوامل در قالب پژوهشی مستقل توان در پژوهشبر آن امکان نداشت و می

 ر گیرد.براساس تحلیل مورد نظر این پژوهش مورد توجه قرا
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 منابع
 و یپول هايسیاست بر تاکید با سهام نقدینگی بر موثر عوامل). 1395. (الهام فرنقی، ،.سجاد ابراهیمی،
 .36-7): 1(77 یکم، و بیست سال اقتصادي، هايسیاست و هاپژوهش فصلنامه مالی،
 و دخری پیشنهادي قیمت واختلاف ریسک معیارهاي بین رابطۀ). 1385. (امیر رسائیان، ،.احمد احمدپور،

 .38-22): 4(13, حسابرسی و حسابداري هايبررسی تهران، بهادار اوراق بورس در سهام فروش
 ضوع بیمه هايشرکت سود مدیریت بر سهام شوندگی نقد تأثیر بررسی). 1398. (سیدحسن نیا،افضل

 .94-82): 7(2 مدیریت، و حسابداري اندازچشم تهران، بهادار اوراق بورس
 ثانویه بازار نقدشوندگی اثر بررسی). 1392. (فریدون رودپشتی، رهنماي ،.زهرا پورزمانی، ،.لیلا باطنی،
 .74-63): 1(1 مالی، تأمین و دارایی مدیریت تهران، بهادار اوراق بورس اولیه عرضه قیمت بر
 و گذارانسرمایه نگرش بین رابطه بررسی). 1396. (زهرا روش،نیک حسینی ،.مریم ستارئی، ،.داود سرشت، جعفري
 .69-49): 39(10 بهادار، اوراق بورس فصلنامه ایران، در اقتصادي رشد با تهران بورس شوندگی نقد
 در رمایهس ساختار و خانوادگی مالکیت سهام، شوندگی نقد بین رابطه بررسی). 1398. (فاطمه آبادي،نجف چاوشی

 .94-79): 1(12 حسابداري، و مدیریت در نوین پژوهشی یکردهايرو فصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس
 نقدشوندگی و نمایندگی هزینۀ تأثیر بررسی). 1398. (رسول سید سرارودي، دانش ،.امین نژاد،حاجیان
 .136-115): 1(10 حسابداري، دانش پژوهشی-علمی مجله سودآوري، طریق از مالیاتی اجتناب بر

doi: 10.22103/jak.2019.11626.2609 
 ملعوا بررسی و تهران بورس سهام نقدشوندگی میزان محاسبه). 1395. (پگاه کندري،فغانی ،.شیوا زمانی،

 .80-61): 3(15 مالی، مدیریت انداز چشم آن، بر اثرگذار
 و طراحی). 1395. (محمدرضا گیوي،اسمعیلی ،.علیرضا نوروزي، ،.فاطمه نیا،فهیم ،.حمید کشاورز،

 و کیبفراتر هايروش کاربرد: وب محیط در اطلاعات باورپذیري ارزیابی مفهومی مدل اعتباریابی
 .16-1): 3(3 اطلاعات، و انسان تعامل. دلفی

) وقیحق و حقیقی اشخاص( سهامداران ترکیب تأثیر بررسی). 1388. (کاظم محمدي، ،.فرزانه پور، حیدر ،.محمد نمازي،
 .22-1): 3(1 حسابرسی، و مالی حسابداري هايپژوهش آنها، سهام شوندگی نقد مبادلات حجم بر هاشرکت

 رد نقدشوندگی عدم بر سهام قیمت همزمانی تأثیر بررسی). 1398. (محمدرضا یگانه، ،.فرزاد نفس،نیک
 .20-11): 1(6 تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت

 دهباز مازاد بر نقدشوندگی عدم ریسک و شوندگی نقد عوامل نقش). 1387. (جواد خرمدین، ،.محمود فر،زادهیحیی
 .29-10):  4(15 حسابرسی، و حسابداري هايبررسی تهران، بهادار اوراق بورس در سهام
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