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A B S T R A C T  
 

This study aims to analyze commonality in stock liquidity in the Tehran capital market, with an emphasis 
on two components: quoted spread and market depth. Commonality in liquidity refers to the 

co‑movement of individual stock liquidity driven by common market factors. Using daily data from 92 

companies listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2015–2024 and applying AR(1) filtering 
regressions along with Spearman rank correlation analysis, the relationship between firm‑level and 

market‑wide liquidity measures is examined. The findings reveal that: (1) the average commonality 

coefficient for quoted spread is 0.98, while for market depth it is 0.604, indicating a significant presence 
of liquidity commonality; (2) the quoted spread exhibits unstable behaviour and a right‑skewed 

distribution, whereas market depth displays a near‑normal distribution with greater stability; (3) the daily 

correlation of each measure with the market is approximately 0.43, but declines to 0.24 at the monthly 

horizon. These results serve as a warning for policymakers and investors regarding the multidimensional 

nature of liquidity and its instability over longer time horizons. 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
1. Introduction

   Stock liquidity is a key concept in financial markets, 

referring to the ability to execute transactions quickly with 

minimal impact on price. Liquidity not only affects 

transaction costs and investors' expected returns but also 

plays a fundamental role in overall market efficiency. 

Previous research has shown that liquidity changes are not 

solely driven by firm-specific characteristics; rather, a 

significant portion is influenced by common market 

factors—a phenomenon known as "commonality in 

liquidity." Studying this phenomenon in order-driven 

markets such as the Tehran capital market, where liquidity 

provision is directly undertaken by traders, is of particular 

importance. Despite numerous studies in developed markets 

and some emerging markets, a precise understanding of 

commonality in liquidity and the differential behavior of its 

components (especially quoted spread and market depth) in 

the Iranian market still requires further investigation. 

Therefore, this study aims to analyze commonality in stock 

liquidity in the Tehran capital market and determine the role 

of two key measure—"quoted spread" and "market 

depth"—in explaining its variations. The main research 

question is: what factors influence commonality in liquidity, 

and how do these two measure explain the co-movement of 

firm-level liquidity with the market? 

2. Methodology 

©2026 the authors. This is an 

open access article under the 
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Commons Attribution-
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International (CC BY-NC 4.0) 
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    This research is descriptive-correlational with a 

quantitative and ex-post facto approach. The statistical 

population consists of 92 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange during the period 2015–2024 (1394–1403), 

purposefully selected based on the availability of complete 

transaction data (without long trading halts). Daily data 

were collected, including order depth, trading volume, and 

quoted spread (bid and ask prices). Two well known 

liquidity measures were used: (1) Quoted Spread (QSPR), 

defined as the difference between the lowest ask price and 

the highest bid price; and (2) Market Depth (DEP), defined 

as the average order volume at the best bid and ask prices. 

Due to non-stationarity and first-order autocorrelation in the 

time series, the first differences of the variables were taken, 

and an AR(1) filtering regression was applied to extract the 

residual components. To measure commonality in liquidity, 

a linear regression of each firm’s liquidity residual on the 

market index liquidity residual (excluding the firm itself) 

was estimated. The coefficient of determination (R²) and the 

β coefficient from these regressions were used as measures 

of the extent of co-movement and sensitivity of firm 

liquidity to common market factors. Additionally, 

Spearman’s rank correlation was employed to examine the 

coherence of liquidity measures at daily and monthly 

horizons. All calculations were performed using R software.  

3. Findings 

    Descriptive results showed that the mean of stock quoted 

spread (–811 units) and market quoted spread (–826 units) 

had high standard deviations, indicating high volatility and 

asymmetric distribution, whereas stock depth (mean 8.29) 

and market depth (mean 8.35) exhibited greater stability. 

The commonality regression results  indicated that the 

average commonality coefficient for quoted spread was 0.98 

with a t statistic of 3.379, suggesting a significant but highly 

dispersed relationship. In contrast, the coefficient for market 

depth averaged 0.604 with a very high t statistic of 19.95, 

reflecting a more stable and robust effect. The distribution 

of β for quoted spread was severely right skewed and 

abnormal (most values near zero), while the β distribution 

for market depth was approximately normal, concentrated 

in the range 0.4–0.8. Spearman correlation analysis revealed 

that daily correlations between stock liquidity and market 

liquidity were about 0.43 and 0.42 for the two measures, 

respectively, and were highly stable. However, at the 

monthly horizon, these correlations dropped to around 0.24 

with a standard deviation of 0.3, indicating greater 

variability. Dynamic correlation analysis between quoted 

spread and market depth showed that during calm periods, 

the correlation was negative (as expected), but during crisis 

periods it shifted toward zero or positive values, indicating 

temporary breakdowns in the liquidity mechanism. 

4. Conclusions 

   Overall, the findings confirm the existence of 

commonality in liquidity in the Tehran capital market, but 

its intensity and stability vary by liquidity measure. Quoted 

spread is more sensitive to market shocks but exhibits more 

unstable, volatile, and random behavior. In contrast, market 

depth is more stable, predictable, and shows stronger co 

movement with overall market conditions. This differential 

behavior implies that liquidity is a multidimensional 

phenomenon; using a single indicator may provide an 

incomplete picture. Moreover, commonality in liquidity is 

stronger and more stable at daily (short term) horizons than 

at monthly (longer term) horizons, suggesting that 

systematic factors dominate in the short run, while firm 

specific factors become more prominent in the long run. 
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   چکیده
 

پژوهش، تحلیل نقدشوندگی اشتراکی سهام در بازار سرمایه تهران با تأکید بر دو مؤلفه اسپرد مظنه و عمق  هدف این  

شود.  حرکتی نقدشوندگی سهام مختلف تحت تأثیر عوامل مشترک بازار گفته می بازار است. نقدشوندگی اشتراکی به هم 

بورس تهران طی سال شرکت پذیرفته   92های روزانه  با استفاده از داده  به   1403تا    1394های  شده در  کارگیری  و 

ها و  های نقدشوندگی شرکت و تحلیل همبستگی اسپیرمن، رابطه بین شاخص   AR( 1های رگرسیون فیلترکننده ) مدل 

و    0/ 98طور میانگین  ( ضریب نقدشوندگی اشتراکی برای اسپرد مظنه به 1دهد که ) ها نشان می بازار بررسی شد. یافته 

( اسپرد مظنه رفتاری ناپایدار و  2است که حکایت از وجود نقدشوندگی اشتراکی معنادار دارد. )  0/ 604ازار  برای عمق ب 

( همبستگی  3دهد. ) چوله به راست دارد، در حالی که عمق بازار توزیعی نزدیک به نرمال با پایداری بیشتر نشان می 

گذاران و  یابد. این نتایج برای سیاست کاهش می   0/ 24است، اما در افق ماهانه به    0/ 43روزانه معیارها با بازار حدود  

   های بلندمدت است. منزله هشداری درباره ماهیت چندبعدی نقدشوندگی و ناپایداری آن در افق گذاران به سرمایه 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ه مقدم  - 1

سهام     کوتاه  1نقدشوندگی  در  معاملات  انجام  توانایی  ترین  به 

اهمیت  دارد.  اشاره  قیمت  بر  تأثیر  حداقل  با  و  ممکن  زمان 

های معاملاتی و  شود که میان هزینهنقدشوندگی از آنجا ناشی می

انتظار سرمایه رابطه بازده مورد  ای مثبت و معنادار وجود  گذاران 

گذاران عبارت دیگر، سرمایه(. به2023،  2)چیکویرا و همکاران دارد  

تر، پاداش بیشتری هایی با نقدشوندگی پایینبرای نگهداری دارایی

می تبدیل  مطالبه  توانایی  به  همچنین  نقدشوندگی  کنند. 

 
1  . Stock liquidity 

های مالی به وجه نقد، با قیمتی نزدیک به آخرین قیمت  دارایی

اطلاق میمعامله و همکاران،  شده  )کاویانی  اگرچه  1395شود   .)

رسد، اما در  مفهوم نقدشوندگی در نگاه نخست ساده به نظر می

به و  اندازهعمل  معاملات،  سطح  در  با  ویژه  آن  محاسبه  و  گیری 

های قابل توجهی همراه است؛ از این رو در ادبیات مالی  پیچیدگی

شود )علیجانی و  عنوان مفهومی »سهل و ممتنع« شناخته می به

 .(1403همکاران، 

2. Chikwira et al 

تمامی حقوق انتشار این  1405 ©

مقاله متعلق به نویسنده است. انتشار 

دسترسی آزاد  صورتاین مقاله به

( NC 4.0-CC BY)مطابق گواهی 

 صورت گرفته است.
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دهند که  در حوزه ساختار خرد بازار نشان می  اولیههای  پژوهش

ویژگی از  ناشی  تنها  نقدشوندگی  سهم  تغییرات  هر  خاص  های 

نیست، بلکه بخشی از این تغییرات به عوامل اساسی مشترک در 

بازمی بازار  همکارانسطح  و  کوردیا  بررسی 2000)  1گردد.  با   )

نوسانات   که  دادند  نشان  نقدشوندگی  زمانی  سری  حرکات 

نقدشوندگی میان اوراق بهادار مختلف همبستگی معناداری دارد. 

ادبیات مالی با عنوان »نقدشوندگی اشتراکی«  این پدیده که در 

شود، بیانگر آن است که نقدشوندگی سهام منفرد، تا  شناخته می

 .حدی تحت تأثیر شرایط کلی بازار قرار دارد

ویژه در بازارهایی که از  اهمیت بررسی نقدشوندگی اشتراکی به 

سفارش  معاملاتی  می سیستم  استفاده  دوچندان محور  کنند، 

بر می  مبتنی  بازارهای  برخلاف  بازارهایی،  چنین  در  شود. 

به  نقدشوندگی  تأمین  سوی بازارگردان،  از  مستقیم  طور 

می معامله  انجام  بازار  گران  مشترک  عوامل  بنابراین  و  شود 

پررنگ می  نقش  شکل توانند  در  ایفا  تری  نقدشوندگی  به  دهی 

ای برای اندازه کنند. وجود نقدشوندگی اشتراکی پیامدهای بالقوه 

وضعیت و  صنعت  و شرکت،  دارد  بازار  نزولی  و  صعودی  های 

ها را افزایش دهد. این اثر عمدتاً از  تواند ریسک نکول شرکت می 

محدودیت  تشدید  مال طریق  بازپرداخت های  توان  کاهش  و  ی 

  .( 2024،  2کند )فنگ هی و همکارانها عمل می بدهی شرکت 

ویژه ای به نقش نقدشوندگی و به های اخیر، توجه فزاینده در دهه 

است.   شده  معطوف  مالی  بازارهای  در  اشتراکی  نقدشوندگی 

های معاملاتی، پیامدهای مهمی برای تحرکات مشترک در هزینه 

همراه   به  بازار  خرد  مشترکات، ساختار  این  شناسایی  دارد. 

را قادر می گذاران و سیاست سرمایه  از گذاران  تا شواهدی  سازد 

استخراج  سهام  بازار  در  نامتقارن  اطلاعات  و  موجودی  ریسک 

دهد که سطح بالای نقدشوندگی  کنند. شواهد تجربی نشان می 

سرمایه  کاهش  با  شرکت اشتراکی  این  گذاری  و  است  همراه  ها 

گسترده  حضور  بازار،  شدید  نوسانات  با  کشورهایی  در  پدیده 

بین سرمایه  معامله گذاران  بالای  فعالیت  و  نمود المللی  گری 

تواند بر رابطه  اطمینان محیطی می بیشتری دارد. همچنین، عدم 

قیمت  شکاف  تعداد میان  فروش،  و  خرید  پیشنهادی  های 

)حسین  باشد  تأثیرگذار  سهام  تقسیمی  سود  و  زاد معاملات 

 .( 1401زی و همکاران،  فیرو 

مدل از  بسیاری  نقدشوندگی،  اهمیت  وجود  کلاسیک  با  های 

بهقیمت صرفاً  را  نقدشوندگی  دارایی،  هزینه گذاری  یک  عنوان 

ها دارد  ای بر قیمت داراییگیرند که اثر ثانویهای در نظر میمبادله

 
1  . Cordia et al. 

2. Feng He et al. 

3  . O'Hara 

4  . Liquidity in Emerging 

ها عمدتاً بر اوراق بهادار  (. افزون بر این، این مدل2003  ،3)اوهارا

(، در حالی که  2005،  4منفرد تمرکز دارند )دوموویتز و همکاران 

به بهادار  اوراق  عمل،  نمیدر  معامله  منفرد  و  صورت  شوند 

ها را در اختیار دارند. این  گذاران معمولاً پرتفویی از داراییسرمایه

شکلکاستی موجب  زمینه ها  در  رشدی  به  رو  ادبیات  گیری 

نقدشوندگی اشتراکی شده است که بر نقش عوامل مشترک بازار 

 .در تعیین نقدشوندگی تمرکز دارد

می نشان  اشتراکی  نقدشوندگی  وجود  اثرات  فرض  که  دهد 

هرچند   است،  برقرار  بازار  در  نامتقارن  اطلاعات  و  موجودی 

می نقدشوندگی  مختلف  ارائه  معیارهای  را  متفاوتی  نتایج  توانند 

رو، انتخاب معیار مناسب برای سنجش نقدشوندگی  دهند. از این

ویژه اهمیت  به  از  توجه  با  پژوهش،  این  در  است.  برخوردار  ای 

 عمق و    ( QSPR)  5شده   ساختار بازار سرمایه تهران، از اسپرد مظنه

شاخص به (  DEP)  6بازار اندازهعنوان  برای  تغییرات هایی  گیری 

 .شود نقدشوندگی سهام استفاده می

اشتراکی   قیمت نقدشوندگی  برای  مهمی  گذاری  پیامدهای 

استراتژی دارایی  متنوع ها،  سیاست های  و  مالی  سازی  گذاری 

های وارده به عوامل مشترک نقدشوندگی  دارد. از آنجا که شوک 

زمان بر بازده و نقدشوندگی بازار اثر بگذارند، این  توانند هم می 

عنوان یک عامل ریسک سیستماتیک و  ها ممکن است به شوک 

سرمایه  شرایطی،  چنین  در  شوند.  تلقی  تنوع  گذاران  غیرقابل 

سیستماتیک   نقدشوندگی  صرف  ریسک،  این  تحمل  برای 

می  )فوجیموتو مطالبه  این،  2003،  7کنند  بر  علاوه   .)

می  اشتراکی  استراتژی نقدشوندگی  کارایی  های  تواند 

بازده متنوع  که  سهامی  حتی  زیرا  دهد،  کاهش  را  های  سازی 

ها همبستگی کمی دارند، ممکن است از منظر نقدشوندگی  آن 

از منظر    .( 2002شدت همبسته باشند )دوموویتز و همکاران،  به 

و  سیاست  ناظر  نهادهای  برای  اشتراکی  نقدشوندگی  گذاری، 

های مشترک  های مرکزی نیز اهمیت بسزایی دارد. شوک بانک 

می  گسترده نقدشوندگی  اثرات  ایجاد  توانند  بازار  سطح  در  ای 

به بحران  های مالی منجر شوند  کنند و در شرایط حاد، حتی 

همکاران  و  این  2003،  8)فرناندو  انتشار  سازوکار  درک   .)

تبخیر  شوک  از  ناشی  بازار  فروپاشی  از  پیشگیری  برای  ها، 

 .ناگهانی نقدشوندگی، ضروری است 

پژوهش وجود  توسعهبا  بازارهای  در  متعدد  برخی  های  و  یافته 

ساختاری   که  تهران  سرمایه  بازار  در  هنوز  نوظهور،  بازارهای 

از  سفارش  بازارگردان دارد، درک دقیقی  محور و با نقش محدود 

5. Quote Spread 

6. Market Depth 

7  . Fujimoto 

8  . Fernando et al. 
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عمق   و  مظنه  )اسپرد  نقدشوندگی  اصلی  مؤلفه  دو  رفتار  تفاوت 

های سیستمی وجود ندارد. این شکاف دانشی  بازار( در برابر شوک

گذاران نتوانند ابزارهای نظارتی  شود که سیاستمنجر به این می

کنند.   طراحی  نقدشوندگی  تبخیر  از  جلوگیری  برای  مناسبی 

توسعه ازاین  نخست،  دارد:  ضرورت  جنبه  دو  از  پژوهش  این  رو، 

ارائه  دوم،  نوظهور؛  بازارهای  ریزساختار  زمینه  در  مالی  ادبیات 

اندازه ناظرابزارهای  نهادهای  برای  نقدشوندگی  تفکیکی    .گیری 

همچنین این پژوهش در بازار سرمایه تهران و تمرکز بر دو مؤلفۀ  

اسپرد مظنه و عمق بازار انجام شده است. در این راستا، پژوهش  

آیا نقدشوندگی  (  1اصلی است که )  های دنبال پاسخ به سوال   به

حرکت معناداری دارد؟  ها با نقدشوندگی کل بازار همسهام شرکت

بازار به شوک(  2) اسپرد مظنه و عمق  های مشترک آیا واکنش 

( است؟  یکسان  و  (  3بازار  پایدارتر  معیار  دو  این  از  یک  کدام 

آیا بین تغییرات اسپرد و عمق بازار انسجام (  4اعتمادتر است؟ )قابل

آیا شدت نقدشوندگی اشتراکی در افق  ( 5معناداری وجود دارد؟ )

های بحرانی، رابطه در دوره(  6روزانه با افق ماهانه تفاوت دارد؟ ) 

ها  کند؟ پاسخ به این پرسشبین اسپرد و عمق بازار چه تغییری می

گذاری نظارتی  تواند به بهبود درک ریزساختار بازار و سیاست می

 .کمک کند

 پیشینه و مبانی نظری پژوهش  - 2

هم     حرکت  به  اشتراکی  اوراق  نقدشوندگی  نقدشوندگی  جهت 

که  است  آن  بیانگر  و  دارد  اشاره  بازار  یک  در  مختلف  بهادار 

های خاص هر شرکت نیست،  نقدشوندگی سهام صرفاً تابع ویژگی

بازار قرار می تأثیر عوامل کلان و سیستماتیک  گیرد.  بلکه تحت 

در  مشترک  تغییرات  که  است  جهت  آن  از  پدیده  این  اهمیت 

میهزینه معاملات  انجام  دشواری  و  معاملاتی  تواند  های 

ریسک نشان وجود  سرمایه  دهنده  محدودیت  سیستماتیک،  های 

عدم افزایش  و  بازارسازی  ازاینبرای  باشد.  اطلاعاتی  رو،  تقارن 

اشتراکی به سرمایه گذاران گذاران و سیاست بررسی نقدشوندگی 

می دقیقکمک  درک  تا  رفتار ترکند  و  بازار  خرد  ساختار  از  ی 

 .دست آورندنقدشوندگی در شرایط مختلف به

تواند از دو کانال اصلی  از منظر تئوریک، نقدشوندگی اشتراکی می

شود عرضه.  ناشی  سمت  )بانکواسطه  که 1کانال  مالی  ها،  های 

بازارگردان  و  محدودیتکارگزاران  با  سرمایهها(  تامین  های  و  ای 

مالی مواجه هستند. زمانی که یک شوک منفی بازار )مانند افزایش  

دارایی قیمت  کاهش  یا  بهره  مینرخ  رخ  واسطهها(  این  ها  دهد، 

دهند.  همزمان توانایی خود را برای تامین نقدشوندگی از دست می

 
1. Supply-side 

2. Pukthuanthong-Le & Visaltanachoti 

3. Demand-side 

یابد و عمق بازار کاهش  نتیجه آنکه اسپرد همه سهام افزایش می

می همکارانپیدا  و  )پاناگیوتو  کانال  همچنین    .(2023،  2  کند 

تقاضا  صندوق سرمایه 3سمت  )مانند  نهادی  های  گذاران 

های بازنشستگی( اغلب به صورت گذاری مشترک و صندوق سرمایه

می عمل  وقتی  همبسته  آن کنند.  بازار انتظارات  به  نسبت  ها 

های  بینی یا بدبینی عمومی(، سفارشهماهنگ شود )مثلاً خوش 

کنند که باعث حرکت  خرید یا فروش بزرگی را همزمان ارسال می

در بازار   .(2014،  4گردد )لوو جهت نقدشوندگی در کل بازار میهم

غلبه معامله به دلیل  تهران  بازارگردان سرمایه  نبود  گران خرد و 

انتظار میحرفه  کانال  ای قوی،  به  نسبت  تقاضا  رود کانال سمت 

 .تری داشته باشدسمت عرضه نقش پررنگ

( با بررسی عوامل مؤثر بر  1400جو )در مطالعات داخلی، مقدمی

شرکت بازده  بر  آن  تأثیر  و  سهام  قیمت  های  نقدشوندگی 

شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان داد که معیار نسبت پذیرفته

گردش معاملات و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش تأثیر 

زاده ابرقویی و همکاران مثبت و معناداری بر بازده سهام دارند. فلاح

از سیستم معادلات همزمان در شرکت1397) استفاده  با  های  ( 

ای دوطرفه میان شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه پذیرفته

عدم نسبت  سهام،  گردش  معاملات،  و  حجم  سهام  نقدشوندگی 

گزارش   سهام  قیمت  همزمانی  با  آمیوست  نقدشوندگی  نسبت 

ها بیانگر آن است که نقدشوندگی سهام و رفتار  یافتهکردند. این  

ایران به طور متقابل و همزمان تحت  قیمتی آن در بازار سرمایه 

 .تأثیر شرایط کلی بازار قرار دارند

های  کنند که پژوهش( بیان می1402آقایی میبدی و همکاران )

کمی محرکنسبتاً  بررسی  نقدشوندگی  به  بر  مؤثر  اساسی  های 

تواند  طور نظری، نقدشوندگی اشتراکی میاند. بهاشتراکی پرداخته 

عرضه  در  مشترک  تغییرات  باشد:  داشته  اصلی  منبع  سه 

نقدشوندگی، حرکت همزمان در تقاضای نقدشوندگی یا ترکیبی  

دهند که کاهش ارزش از هر دو. برخی مطالعات نظری نشان می

افزایش ریسکبازار سهام می از طریق  های  گریزی و فروشتواند 

محدودیت طریق  از  و  نقدشوندگی  تقاضای  بر  های  هیجانی 

ای بر عرضه نقدشوندگی اثر بگذارد. این اثرات ای و سرمایهحاشیه 

د حرکت مشترک در نقدشوندگی اوراق  در سطح بازار موجب ایجا

در  ( 2026)  5المللی، تران و همکاراندر سطح بین  .شودبهادار می

بین دادهپژوهشی  از  استفاده  با  طی    53های  کشوری  کشور 

نشان دادند که پوشش تحلیلی )تعداد    2019تا    2000های  سال

تحلیلگران مالی( رابطه منفی و معناداری با نقدشوندگی اشتراکی  

سهام دارد. به عبارت دیگر، افزایش پوشش تحلیلی باعث کاهش  

4. Lowe 

5. Tran et al. 
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بازار هم کل  نقدشوندگی  با  فردی  سهام  نقدشوندگی  حرکتی 

مهممی کیفیت شود.  با  در کشورهایی  منفی  رابطه  این  آنکه،  تر 

ضعیف اجرای نهادی  سهامداران،  حقوق  از  حمایت  نظر  )از  تر 

تر است، در حالی که در  قراردادها و شفافیت اطلاعاتی( بسیار قوی

اثر تضعیف میکشورهای با نهادهای قوی این  های  شود. یافتهتر 

این پژوهش پس از استفاده از معیارهای جایگزین نقدشوندگی و  

زایی، پایدار باقی ماند. این مطالعه های مختلف کنترل درون روش

کند که پوشش تحلیلی از طریق بهبود محیط اطلاعاتی  تأکید می

تواند نقش مهمی در کاهش نقدشوندگی اشتراکی و  ها میشرکت

لو و    المللی ایفا کند.جه افزایش کارایی بازارهای سهام بیندر نتی

شرکت(  2026)  1همکاران  بررسی  پذیرفتهبا  بازار های  در  شده 

STAR    چین )بازار نوآوری و فناوری( نشان دادند که پیوندهای

تواند موجب ایجاد نقدشوندگی اشتراکی  ها میفناورانه بین شرکت

شرکت سهام  دیگر،  عبارت  به  به  شود.  فناوری  نظر  از  که  هایی 

یکدیگر مرتبط هستند )مثلاً از طریق زنجیره تأمین فناوری، ثبت  

یا شباهت فناورانه(، هم معناداری در  اختراعات مشترک  حرکتی 

 دهند. نقدشوندگی خود نشان می

بر  (  2024)  2چن مشترک  نهادی  مالکیت  نقش  بررسی  با 

افزایش   که  داد  نشان  بازار سهام چین  در  اشتراکی  نقدشوندگی 

افزا« باعث  مالکیت نهادی مشترک از طریق سازوکار »حاکمیت هم

اشتراکی   نقدشوندگی  از میکاهش  ناشی  عمدتاً  اثر  این  شود. 

مشترک صرفه  مالکیت  از  ناشی  خارجی  اثرات  و  مقیاس  جویی 

گذاران کند که تهدید خروج سرمایهاست. وی همچنین بیان می

را تضعیف می یادشده  رابطه منفی  این  نهادی مشترک،  کند که 

خود حاکی از اهمیت نظارت فعال سهامداران نهادی است. به باور 

ترین کانال تأثیرگذاری مالکیت نهادی  چن، شفافیت اطلاعات مهم

مشترک بر کاهش نقدشوندگی اشتراکی است. افزون بر این، این  

های با سرمایه بزرگ، با ثبات مالکیت نهادی بالا  اثر برای شرکت

 گذاری سهام، چشمگیرتر است. و کارایی بالای قیمت

اوراق 2022)  3ریچتر  بازار  در  اشتراکی  نقدشوندگی  تحلیل  با   )

قرضه دولتی انگلستان و ژاپن نشان داد که تغییرات نقدشوندگی  

در سطح بازار محلی تأثیر معناداری بر نقدشوندگی اوراق قرضه 

دارد، در حالی که شواهد اندکی از تأثیر نقدشوندگی جهانی بر این  

های پولی  کند که سیاستان میبازارها وجود دارد. وی همچنین بی

همبستگی جدایی  به  ایمنی«  به  »پرواز  پدیده  و  های  واگرا 

می کمک  همکاران  .کندنقدشوندگی  و  (  2021)  4تریپاتی 

نقدشوندگی اشتراکی را در شرایط شدید بازار هند بررسی کردند  

 
1. Lu et al. 

2. Chen 

3. Richter 

4. Tripathi et al. 

5. Syamala et al. 

شوک هنگام  در  که  رسیدند  نتیجه  این  به  منفی  و  های 

معامله از  توجهی  قابل  بخش  خارج نقدشوندگی،  بازار  از  گران 

شود تأمین نقدشوندگی به فعالیتی  شوند. این خروج موجب میمی

کنندگان با حد  دیل شود و تنها تأمیندهنده اما پرریسک تبپاداش

مجاز ریسک بالاتر وارد بازار شوند، که در نهایت به برقراری تعادل  

می نقدشوندگی  تقاضای  و  عرضه  میان  و    .انجامدنسبی  سیامالا 

می2017)  5همکاران  بیان  عرضه (  سمت  فرضیه  که  کنند 

های نوسانات شدید بازار، نرخ بهره بالاتر  کند در دورهبینی میپیش

محدودیت مالی،  بازارهای  ضعیف  شرایط  مالی  و  تأمین  های 

اشتراک نقدشوندگی تشدید  واسطه  نتیجه  یافته و در  افزایش  ها 

بای می با بررسی  2015)  6شود.  بازار نوظهور نشان داد که    18( 

یافته  نقدشوندگی اشتراکی در این بازارها بیشتر از بازارهای توسعه 

قرضه   اوراق  بازار  شرکتی،  حاکمیت  نظیر ضعف  عواملی  و  است 

توسعه  افزایش  کمتر  موجب  مالی  ابزارهای  محدود  تنوع  و  یافته 

 .شودحرکتی نقدشوندگی میهم

( در بررسی نقش مالکیت نهادی در بورس اوراق بهادار 2014لوو )

تقاضا   و  عرضه  منظر  از  را  اشتراکی  نقدشوندگی  منابع  تایوان، 

عرضه،   سمت  دیدگاه  از  که  داد  نشان  وی  کرد.  تحلیل 

واسطهمحدودیت مالی  تأمین  دورههای  در  بیها  بازار های  ثباتی 

از دیدگاه  موجب کاهش همزمان عرضه نقدشوندگی می شود، و 

همبسته  معاملاتی  رفتار  و  نهادی  مالکیت  تمرکز  تقاضا،  سمت 

گردد. همچنین مؤسسات باعث افزایش نقدشوندگی اشتراکی می

( در بورس سهام تایلند نشان  2008)  7پاناگیوتو و ویسالتاناچوتی 

شوک  سیستماتیک  انتقال  و  قیمت  نوسانات  که  های  داد 

در  گذاران یا اوراق بهادار، نقش مهمینقدشوندگی از طریق سرمایه

 .گیری نقدشوندگی اشتراکی دارندشکل

همکاران  و  تعیین2023)  8پاناجیوتو  عوامل  نقدشوندگی  (  کننده 

اشتراکی در بازار اوراق قرضه دولتی منطقه یورو را بررسی کردند  

کند و  و نشان دادند که شدت این پدیده در طول زمان تغییر می

گذاری بانک مرکزی های استرس مالی و جلسات سیاست در دوره

تری را به نفع عوامل ها شواهد قویشود. نتایج آناروپا تشدید می

ارائه می نیز نشان  2020، )9هان و همکاران  دهد. سمت عرضه   )

یابد  دادند که نقدشوندگی اشتراکی طرف عرضه زمانی افزایش می

های تأمین مالی  طور همزمان با محدودیتهای مالی بهکه واسطه 

به شوند،  در  مواجه  پایینویژه  سطح  با  توسعه کشورهایی  تر 

 .بازارهای مالی

6. Bai 

7. Pukthuanthong-Le & Visaltanachoti 

8. Panagioto et al. 

9. Han et al. 
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بازار نوظهور نشان دادند که   18( با بررسی  2015)  1بای و کین

اطلاعات نامتقارن، حجم معاملات و نوسانات قیمت از عوامل اصلی  

کنند که نبود ها تأکید میایجاد نقدشوندگی اشتراکی هستند. آن

تمرکز  باعث  قرضه  اوراق  مانند  جایگزین  مالی  بازارهای 

شوکسرمایه انتقال  شدت  افزایش  و  سهام  بازار  در  های  گذاران 

( نیز نشان دادند  2012)   2شود. کارولی و همکاران نقدشوندگی می

که نقدشوندگی اشتراکی در کشورها و در طول زمان تحت تأثیر  

با   بازارهایی  در  و  دارد  قرار  تقاضا  سمت  و  عرضه  سمت  عوامل 

المللی و  گذاران نهادی و بیننوسانات شدید، حضور بیشتر سرمایه

 .رفتارهای معاملاتی همبسته، شدت بیشتری دارد

دهد که نقدشوندگی اشتراکی در مجموع، ادبیات پژوهش نشان می

ای چندبعدی است که تحت تأثیر همزمان عوامل عرضه و  پدیده

های ساختاری  تقاضای نقدشوندگی، شرایط نهادی بازار و ویژگی

ویژگی به  توجه  با  دارد.  قرار  نوظهور  سرمایه بازارهای  بازار  های 

تواند به شناسایی ریسک نقدشوندگی  ایران، بررسی این پدیده می

سیستماتیک و ارائه راهکارهایی برای افزایش شفافیت اطلاعاتی،  

توسعه ابزارهای مالی جایگزین و بهبود کارایی بازار سرمایه کمک 

 کند. 

   پژوهش  شناسیروش  - 3

  کرد یبا رو  یهمبستگ-یفیپژوهش از روش پژوهش توص  نیدر ا    

توص  استفادهیکم روش  است.  منظور   یهمبستگ-یفیشده  به 

بررس  فیتوص م  یو    ی هاسهام  ینقدشوندگ   یارهایمع  انیروابط 

  ن یبازار به کار گرفته شده است. ا  ی نقدشوندگ  ی ارهای منتخب و مع

  ، یخیتار  یهاتا با استفاده از داده  دهدیروش به پژوهشگر امکان م

را   یرهایمتغ  انیموجود م  یهایالگوها و همبستگ مورد مطالعه 

تحل  ییشناسا آنجادی نما  لیو  از  ا  یی.  پا  نیکه  بر    ه یپژوهش 

تحل  یهاداده و  م  لیگذشته    ی نقدشوندگ  یرهایمتغ  انیروابط 

م رو  شود، یانجام  ا  یدادی روپس  کردیاز  است.  شده    ن یاستفاده 

ا  کردیرو پژوهشگر  بهره  دهدیم  جازهبه  با  اطلاعات   یریگتا  از 

را مورد آزمون    یمورد بررس  یرهایمتغ  انیموجود، روابط م  یخیتار

اصل تمرکز  دهد.  م  یقرار  سنجش  بر    و یهمگام  زانیپژوهش 

  ی ارهایمنتخب با مع  ی هاسهام  ی نقدشوندگ   ی ارهایمع  یهمبستگ

 یاشتراک  ونیرگرس  یهامدل  قی بازار است که از طر  ینقدشوندگ

 . ردیگیقرار م لیمورد تحل

و    یبیترک  یهاپژوهش از نوع داده  نیمورد استفاده در ا  یهاداده

مع  ی زمان  یهای سر از  روزانه  مشاهدات  شامل  که    ی ارهایاست 

. با توجه به  باشدیمنتخب و شاخص بازار م  ی هاسهام  ی نقدشوندگ

 
1. Bai & Qin 

2. Karolyi et al. 

بررس  یزمان   یهایسر  تیماه و  یمورد   رینظ  ییهایژگیو وجود 

  یآمار  یهااز روش  ها،داده  نیدر ا   یو خودهمبستگ  ییستایرایغ 

رفع   یاستفاده شده است. به طور خاص، برا  لیتحل  یمناسب برا

بهره    یزمان یهای از تفاضل مرتبه اول سر  ،یمشکل خودهمبستگ

مدل سپس  و  شده  رو  یاشتراک  ونیرگرس  ی هاگرفته    یبر 

انتخاب اگردد یبرآورد م   یتفاضل  یهای سر روش پژوهش با    نی. 

ماه به  بررس  همسئل  تیتوجه  صورت   یمورد  پژوهش  اهداف  و 

از روش توص  استفاده   لیامکان تحل  یهمبستگ-یفیگرفته است. 

ها و بازار را فراهم  سهام  ینقدشوندگ  یارهای مع  انیروابط م  قیدق

ابزار  یاشتراک  ونیرگرس  ی هاو مدل  آوردیم مناسب   یبه عنوان 

ها  سهام  ینقدشوندگ  یریرپذیتأث  و  یهمگام  زانیسنجش م  یبرا

م  ی نقدشوندگ  زا قرار  استفاده  مورد  بنابراردیگیبازار    ن یا  ن،ی. 

وجود و   یپژوهش که بررس  یها به طور مناسب با هدف اصلروش

  ی تهران است، همخوان  هیدر بازار سرما  یاشتراک  ی نقدشوندگ  زانیم

 دارند.

  ی آورپژوهش به صورت روزانه جمع   نیمورد استفاده در ا  یهاداده

بررسشده امکان  تا  لحظه   قیدق  یاند  نقدشوندگ  یاو    ی نوسانات 

برا شود.  مجموعه  ، ینقدشوندگ  یریگاندازه  یفراهم  از    یااز 

شناخته  یهاشاخص و  نارامعتبر  پژوهش  از  برگرفته  و    انیشده 

( در  2009همکاران   آنها  محاسبه  نحوه  است.  شده  استفاده   )

نشان داده شده است. لازم به ذکر است که استفاده    ( 1)جدول  

تر و کاهش  جامع  لیامکان تحل  ینقدشوندگ   اری همزمان از دو مع

 .آوردیرا فراهم م یریگاندازه یخطا

 نقدشوندگی  معیارهای سنجش نحوه  (:1)جدول 
Table (1): Measurement of liquidity proxies / measures 

 های نقدشوندگیمعیار مخفف  تعریف  واحد شمارش 

𝑃𝐴 ریال − 𝑃𝐵 QSPR  3مقدار مظنه شده 

𝑄𝐴) سهام + 𝑄𝐵)/2 DEP 4عمق 

 ( جدول  کمتر   PA(  1طبق  فروشندگان    ی مت ی ق   ن ی به  که 

و   بفروشند  خر   ی مت ی ق   ن ی شتر ی ب   ز ی ن   PBحاضرند    داران ی که 

حجم سفارش فروش    QA  ن ی حاضرند بخرند اشاره دارد. همچن 

  ن ی در بهتر   د ی حجم سفارش خر   QBفروش و    مت ی ق   ن ی در بهتر 

 است.   د ی خر   مت ی ق 

انجام    ون ی از مدل رگرس   ی ر ی گ ها با بهره داده   ل ی تحل   نکه ی ا   تا ی نها 

  رفته ی صورت پذ   Rافزار  با استفاده از نرم   محاسبات ی شده و تمام 

رگرس  مدل  بررس   ن ی ا   ی ون ی است.  به  م   ی پژوهش    ان ی رابطه 

تشخ   ی ها شرکت   ی نقدشوندگ   ی ها شاخص  و    ص ی منتخب 

نقدشوندگ   ی حرکت هم   ی الگوها  آنها    ان ی م   ی اشتراک   ی و 

3  . Quoted amount 

4  . Depth 
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ا پردازد ی م  به  بر    توان ی م   ب، ی ترت   ن ی .  مختلف  عوامل  اثرات 

شناسا شرکت   ی اشتراک   ی نقدشوندگ  را  نحوه    یی ها  و  کرده 

مختلف بازار    ط ی در طول زمان و تحت شرا   ی نقدشوندگ   رات یی تغ 

 نمود.   ل ی را تحل 

در بورس   شدهرفتهیپذ  شرکت  92پژوهش شامل    نیا  یآمار  جامعه

ط تهران  بهادار  زمان   یاوراق  سال    یدوره  از  تا   1394مشخص 

تحل1403 پژوهش  هدف  که  آنجا  از  است.    ی نقدشوندگ  لی( 

اسپرد مظنه و عمق بازار است، تنها    ی ارهایبر مع  د یبا تأک  یاشتراک

هم  یی هاشرکت که  شدند  نمونه  داشته   زمانوارد  را  شرط  سه 

در   وستهیبه طور پ   1403تا    1394  یدر کل دوره زمان ( 1باشند: )

  20از    ش یب  ی بورس تهران فعال بوده باشند )بدون توقف معاملات

  یشنهادیپ   یهامتیروزانه سفارشات )ق  ی هاداده(  2(. )یروز متوال

ها به  آن   یسطح( برا  نیو فروش و حجم سفارشات در بهتر  دیخر

(  3سازمان بورس موجود باشد. )  یهاداده  گاهیدر پا  کاملصورت  

از نقدشوندگنماد آن حداقل در    یعنیبرخوردار باشد )  هیاول  یها 

باشد(. در    یمعاملات   یدرصد روزها  80 انجام شده  دوره، معامله 

 ماندند.  یشرکت باق  92 تینها

تحل  یی جاآن   از پژوهش،  هدف  با    یاشتراک  ی نقدشوندگ  لیکه 

چون اسپرد مظنه و عمق بازار است، فقط   یی هابر شاخص  دیتأک

فعال    یکه در کل دوره مورد بررس  شوند یوارد نمونه م  یی هاشرکت

  ی معاملات  یهانداشته و داده  مدتیها توقف طولانبوده، نماد آن

صورت هدفمند  به  یریگنمونهها در دسترس باشد. روش  کامل آن

با    نی. همچنشودیها انجام م بر در دسترس بودن داده  یو مبتن

 یفرمول آمار  قیحجم نمونه از طر  ، یپنل  یهاداده  ت یتوجه به ماه

که    طیواجد شرا  یهاشرکتیبلکه تمام  گردد،ینم  نییتع  یخاص

ن مورد  برا  ازیاطلاعات  است، آن   یپژوهش  استخراج  قابل  ها 

 . رندیگینمونه مورد استفاده قرار م انعنوبه

 مدل پژوهش   تصریح   1- 3

 هاشرکت  1نقدشوندگی اشتراکی   روزانهرگرسیون    3-1-1

روش اساس  همکاران هامید    هایبر  و  2010)  2و  کارولی  و   )

( )2012همکاران  تعیین  ضریب  از   ،)𝑅²  یک بازده  رگرسیون   )

شود. در این  شرکت انفرادی با معیار نقدشوندگی بازار استفاده می

رگرسیون  بهپژوهش،  را  معیار  ها  هر  برای  جداگانه  صورت 

نقدشوندگی و برای هر شرکت انجام شد. با توجه به نامانایی بودن 

ها را بر روی  ها، رگرسیونهای زمانی نقدشوندگی و شاخصسری 

های تفاضلی  شود. این سریها اجرا میتفاضل مرتبه اول این سری 

از  بنابراین  هستند؛  اول  مرتبه  از  قوی  خودهمبستگی  دارای 

 
1. Commonality regressions 

2. Hameed et al. 

برای تفاضل معیارهای نقدشوندگی و    3های فیلترکننده رگرسیون 

 شود: تفاضل شاخص بازار به صورت زیر استفاده می

(1 ) ∆𝐿𝑖𝑞𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡 = 𝜑0 + 𝜑1∆𝐿𝑖𝑞𝑉𝑎𝑟𝑖(𝑡−1) + 𝜀𝑖𝑡 

، tشرکت یا شاخص در روز   نقدشوندگی متغیر   𝐿𝑖𝑞𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡در اینجا  

𝜑0   ،از مبدأ ثابت  𝜀𝑖𝑡ضریب خودهمبستگی و    𝜑1یک عرض 

شود دارای توزیع نرمال مستقل جمله خطایی است که فرض می 

نظر ( باشد. همچنین، اثر روزهای هفته نیز در  IID)   4و یکسان

در   نهایت،  در  نشد.  مشاهده  اثری  چنین  اما  شد،  گرفته 

حاصل از    𝜀𝑖𝑡اشتراکی، از جزء اخلال   های نقدشوندگی رگرسیون 

طور که در مطالعه کارولی شود. همان استفاده می  AR ( 1مدل ) 

( همکاران  رگرسیون 2012و  برای  است،  آمده  اشتراکی،  (  های 

صورت جداگانه ( به  jمعیار نقدشوندگی بازار را برای هر شرکت ) 

می  ) محاسبه  شرکت  خود  معیار،  این  محاسبه  در  و  را jشود   )

ویژه در مواردی مهم است که شرکت  شود. این حذف به حذف می 

داشته باشد. در   گذاری مورد نظر شرکت قابل توجهی در سرمایه

برآورد   زیر  صورت  به  اشتراکی  نقدشوندگی  رگرسیون  نهایت، 

 شود:می 

(2 ) 𝜀𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝜀𝑀𝑡 + 𝜗𝑖𝑡  

(  1جزء اخلال هر شرکت )حاصل از معادله  𝜀𝑖𝑡در این رگرسیون،

)  𝜀𝑀𝑡است،   برای    AR(1نیز جزء اخلال  معیارهای نقدشوندگی 

جمله خطایی است که فرض   𝜗𝑖𝑡  آید و شاخص بازار به دست می

 شود دارای توزیع نرمال مستقل و یکسان باشد. می

های  در این قسمت تحلیل نقدشوندگی اشتراکی با استفاده از داده

شود. رویکرد  های قابل معامله و شاخص کل بازار ارائه میشرکت

شده در ادبیات مالی، که  های پذیرفتهمورد استفاده بر اساس روش

( و کارولی  2010هامید و همکاران )بالا به آن اشاره شده یعنیدر  

(، طراحی شده است که در آن از ضریب تعیین 2012و همکاران )

(R²اخلال جزء  رگرسیون  از  حاصل  برای (  نقدشوندگی  های 

عوامل   به  انفرادی  نقدشوندگی  وابستگی  میزان  سنجش 

شود. در این تحلیل، دو مجموعه از سیستماتیک بازار استفاده می

اند که معیارهای نقدشوندگی  متغیرهای نقدشوندگی تعریف شده

نشانمحاسبه که  معامله  قابل  شرکت  هر  رفتار  شده  دهنده 

نقدشوندگی خاصِ آن شرکت و معیارهای نقدشوندگی مرتبط با  

عنوان نماینده وضعیت کلان نقدشوندگی  شاخص کلی بازار که به

 کنند. در بازار عمل می

های نقدشوندگی با  ابتدا برای هر یک از این معیارها، جزء اخلال 

3. filtering regressions 

4. Independent and identically distributed 
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( مدل  برازش  و  اول  مرتبه  تفاضل  از  استخراج  AR (1استفاده 

و خودهمبستگی  می نامانایی  منظور حذف  به  مرحله  این  شوند. 

آمده  دستشود تا جملات خطای بهها انجام میمرتبه اول در داده

های بعدی  های نقدشوندگی قابل استفاده در تحلیلعنوان شوک به

باشند. در ادامه، دو شاخص کلی نقدشوندگی؛ یکی برای شرکت و  

می محاسبه  بازار  شاخص  برای  با  ضریب  دیگری  سپس،  شوند. 

( معیار  R²تعیین  بر  شرکت  هر  نقدشوندگی  رگرسیون   )

می محاسبه  بازار  بررسی  نقدشوندگی  امکان  رویکرد  این  شود. 

می فراهم  را  اشتراکی  نقدشوندگی  زمانی  نشان  پویایی  و  کند 

ها در طول زمان تحت تأثیر شرکتدهد که چگونه نقدشوندگی  می

می  قرار  بازار  شامل  شرایط کلان  توصیفی  آمار  نهایت،  در  گیرد. 

و میانگین    R²های توزیع مقادیر  میانگین، انحراف معیار و چارک

معیار نقدشوندگی در طول دوره مطالعه برای هر معیار محاسبه و 

 شود.گزارش می

 پژوهش   های یافته  - 4

 ها آمارتوصیفی داده  1-4

شاخص  (2)جدول   توصیفی  های  سهام  نقدشوندگی های  آمار 

ارائه می را  بازار  و شاخص  سهاممنتخب  اسپرد  بخش  در   دهد. 

منفی   معیار    - 811میانگین  انحراف  و  واحد    1761واحد 

است؛  نشان پرت  مقادیر  وجود  و  بالا  بسیار  پراکندگی  دهنده 

( بیانگر این است -99و    -790ها ) و چارک  -270همچنین میانه  

داده بیشتر  نسبتاً که  توزیع  و  دارند  قرار  منفی  محدوده  در  ها 

می نشان  وضعیت  این  است.  در نامتقارن  سهام  اسپرد  که  دهد 

ها به شدت افزایش یا کاهش یافته و نوسانات زیادی  برخی دوره

و انحراف   29/8دارای میانگین   در مقابل، عمق سهام  .داشته است

است که بیانگر پایداری نسبی این شاخص در    269/0معیار کم  

به میانگین  طول دوره نمونه است. میانه و چارک نزدیک  نیز  ها 

دهد توزیع عمق سهام تقریباً متقارن و پایدار  هستند که نشان می

و انحراف    -826های بازار، اسپرد بازار میانگین  برای شاخص   .است

دهنده نوسانات کمتر نسبت به اسپرد دارد، که نشان  329معیار  

سهام است، اما هنوز توزیع منفی و نامتقارن باقی مانده است. عمق 

میانگین   بازار پایین    35/8نیز  معیار  انحراف  که   122/0و  دارد 

دهد و  همانند عمق سهام، پایداری بالای این شاخص را نشان می

 .توزیع آن تقریباً متقارن است

اسپردها نسبت به عمق نقدشوندگی   کهدهد  این جدول نشان می

حساس و  دارند  بیشتری  در  نوسانات  هستند،  بازار  شرایط  به  تر 

های عمق نقدشوندگی هم برای سهام و هم برای حالی که شاخص

نقدشوندگی   روندهای  تحلیل  در  اعتمادتر  قابل  و  پایدارتر  بازار، 

 .شوندمحسوب می

 های منتخبنقدشوندگی سهام معیارهایآمار توصیفی  :(2جدول )

Table (2): Descriptive statistics of liquidity measures for selected stocks 
 (%75چارک سوم ) ( %50میانه ) (%25چارک اول ) انحراف معیار  میانگین  معیار  های نقدشوندگیشاخص

 QSPR -811 1761 -790 -270 -99 اسپرد سهام 
 lDEP 8.29 0.269 8.13 8.29 8.44 عمق سهام 
 QSPRI -826 239 -1029 -817 -644 اسپرد بازار 
 lDEPI 8.35 0.122 8.27 8.33 8.42 عمق بازار 

 های پژوهش: یافتهمنبع
 

های  (، دو شاخص مرتبط با نقدشوندگی سهام به نام1)  شکلدر  

شده رسم  زمانی  شاخص  بر حسب  سهام  عمق  سهام  اند.  اسپرد 

 7دهنده مقادیر مثبت است که در بازه  نمودار عمق )چپ( نشان 

نشان  10تا   و  دارند  بازار نوسان  عمق  نقدشوندگی  دهنده سطح 

این   است.  بیشتر  نقدینگی  باشد،  بالاتر  مقدار  هرچه  هستند؛ 

صورت  به  زمان  طول  در  و  دارد  توجهی  قابل  نوسانات  شاخص 

می پایین  و  بالا  نشاننامنظم  که  و رود،  سریع  تغییرات  دهنده 

پیش اسپرد  غیرقابل  نمودار  مقابل،  در  است.  بازار  عمق  در  بینی 

دهد که با افزایش مقدار منفی،  )راست( مقادیر منفی را نشان می

این شاخص نیز نوسانات شدیدی دارد و  یابد. نقدینگی کاهش می

به حداقل خود می نقاط  برخی  نشاندر  که  کاهش  رسد،  دهنده 

دهند  شدید نقدینگی در آن لحظات است. این دو نمودار نشان می

که بازار تحت فشارهای نقدینگی شدید و متغیر قرار دارد و این 

تواند ناشی از رویدادهای بازاری، خبرهای اقتصادی یا  تغییرات می

 گران باشد. رفتار معامله

 

 نقدشوندگی سهام  معیارهایپویائی  :(1) شکل

Figure (1): Dynamics of stock liquidity measures 
 های پژوهش: یافتهمنبع
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 پویائی معیارهای نقدشوندگی بازار   :(2) شکل
Figure (2): Dynamics of market liquidity measures 

 های پژوهشیافته: منبع

  ی ها در بازه   ی که حت   دهد ی (، عمق بازار  )چپ( نشان م 2)   شکل در  

و    د ی عمق بازار نوسانات شد   ار ی مع   ی بازار برا   ی مدت، نقدشوندگ کوتاه 

  0/ 8از    ی به طور ناگهان   ی واحد زمان   ن ی در چند   تواند ی و م   دارد ی نامنظم 

بالا  ا   ا ی   ابد ی   ش ی افزا   8/ 6  ی به  و  نشان   ن ی برعکس.  ثبات  عدم  دهنده 

  ز ی مدت است. نمودار اسپرد بازار )راست( ن بازار در کوتاه   ی بالا   یی ا ی پو 

م   ی مشابه   ی الگو  نشان  ا   دهد؛ ی را  مقاد   ن ی با  که  منف   ر ی تفاوت    ی آن 

  د ی د  توان ی م   اس، ی مق   ن ی دهنده اسپرد مظنه است. در ا هستند و نشان 

و    کند ی م   ر یی مدت به شدت تغ کوتاه   ی ها در بازه   ز ی که اسپرد مظنه ن 

  ش ی دهنده افزا که نشان   ابد، ی کاهش    - 2000به    - 500حدود    ز ا   تواند ی م 

  دهد ی نشان م   ل ی تحل   ن ی معاملات در آن لحظات است. ا   نه ی هز   د ی شد 

در هر    ی د ی نوسانات شد  ی کوتاه، بازار دارا  ار ی بس  ی ها در دوره  ی که حت 

گران  معامله   ی موضوع برا   ن ی معاملات است و ا   نه ی و هز   ی نگ ی دو بعد نقد 

 مهم است.   ار ی خودکار بس   ی معاملات   ی ها ستم ی مدت و س کوتاه 

 سهام  1رگرسیون روزانه نقدشوندگی اشتراکی   4-2

برآورد مدل رگرسیونی نقدشوندگی   از  در این بخش، نتایج حاصل 

)معادله   می (  2اشتراکی  تشریح ارائه  روش  با  مطابق  در  شود.  شده 

برازش مدل  3-1-1بخش   از تفاضل مرتبه اول و  با استفاده  ابتدا   ،

، جملات اخلال نقدشوندگی در سطح شرکت و  AR(1)  فیلترکننده 

بازار استخراج گردید. سپس، رگرسیون جزء اخلال هر شرکت بر جزء  

اخلال شاخص بازار برای دو معیار اسپرد مظنه و عمق بازار برآورد  

)که    𝛽  های توصیفی مربوط به ضرایب خلاصه آماره (  3شد. جدول ) 

حرکتی نقدشوندگی هر شرکت با کل بازار است( را  بیانگر میزان هم 

می  نشان  معیار  دو  این  ن که    ده برای  ضریب  قدشوندگی  میانگین 

  2/ 17، انحراف معیار آن  0/ 98اشتراکی برای معیار اسپرد مظنه برابر با  

است. این آماره    3/ 379مربوط به میانگین ضرایب برابر با    tو آماره  

بیانگر آن است که میانگین مقطعی ضرایب نقدشوندگی اشتراکی در  

طور معناداری از صفر متفاوت است. بنابراین، نتیجه  سطح نمونه به 

 
1. Commonality regressions 

مذکور باید در سطح میانگین نمونه تفسیر شود و به معنای معنادار  

تک  برای  اشتراکی  نقدشوندگی  ضریب  شرکت بودن  نیست.  تک  ها 

،  0/ 604همچنین برای معیار عمق بازار نیز میانگین ضریب برابر با  

  19/ 95میانگین ضرایب برابر با    tو آماره    0/ 227انحراف معیار آن  

می  نشان  نتیجه  این  نقدشوندگی  است.  ضرایب  میانگین  که  دهد 

اشتراکی در این معیار نیز در سطح نمونه معنادار است. با توجه به  

انحراف معیار کمتر، ضرایب مربوط به عمق بازار نسبت به اسپرد مظنه  

 پراکندگی کمتری دارند و از ثبات بیشتری برخوردارند. 

 معیار اشتراکی برای دو  نقدشوندگی خلاصه ضرایب  :(3جدول )
Table (3): Summary of liquidity commonality 

coefficients for the two measures 
 tآماره  انحراف معیار   میانگین ضریب   شاخص  

 3.379 2.17 0.98 اسپرد مظنه

 19.95 0.227 0.604 عمق بازار 

 پژوهشهای : یافتهمنبع

 

 نقدشوندگی اسپرد مظنه  معیارهایبرای   𝛽توزیع   :(3) شکل
Figure (3): Distribution of 𝛽for quoted spread liquidity 

measures 
 های پژوهش: یافتهنبعم

را برای معیار »نقدشوندگی    𝛽ر  (، هیستوگرام توزیع پارامت3)  شکل

می نشان  مظنه«  اسپرد  الگوی  در  بسیار  دهد.  شده  مشاهده 

ها )بیش  غیرطبیعی و شدیداً چوله به سمت راست است. اکثر داده

دهنده  ای نزدیک به صفر قرار دارند، که نشانمورد( در بازه  30از  

مظنه اسپرد  موارد،  بیشتر  در  که  است  الگوی   این  نوع  هیچ  از 

پذیری برخوردار نیست و رفتار آن تصادفی  بینیمعمولی یا پیش

از مشاهدات در مقادیر  یا بسیار متغیر است. تنها تعداد بسیار کمی

دهنده  ( وجود دارد که ممکن است نشان15و    14،  5بالاتر )مثل  

آن  در  که  باشند  خاصی  قابل  شرایط  الگوهای  مظنه  اسپرد  ها 

می نشان  توزیع  این  است.  داشته  مظنه  توجهی  اسپرد  که  دهد 

ی قرار دارد و تلاش برای بینعموماً تحت تأثیر عوامل غیرقابل پیش

موارد  مدل اکثر  در  معمولی،  الگوهای  اساس  بر  آن  سازی 

 .آمیز نخواهد بودموفقیت
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 نقدشوندگی عمق بازار  معیارهایبرای  𝛽 توزیع :(4) شکل
Figure (4): Distribution of 𝛽for market depth liquidity 

measures 
 های پژوهش: یافتهمنبع

برای معیار نقدشوندگی در    𝛽ر  (، هیستوگرام توزیع پارامت4)  شکل

عمق بازار نشان داده شده است. برخلاف نمودار قبلی، این توزیع 

است، با یک میانگین در حدود   تر و به شکل نرمالنسبتاً منظم

می7/0تا    6/0 نشان  این  موارد .  بیشتر  در  بازار  عمق  که  دهد 

بینی و معمولی دارد. بیشترین فراوانی  الگوهایی نسبتاً قابل پیش

دهنده وجود یک الگوی قرار دارد، که نشان  8/0تا    4/0های  در بازه

غالب در رفتار عمق بازار است. با این حال، وجود چندین مشاهده  

)مثل   بالاتر  مقادیر  می1/ 6و    2/1در  نشان  برخی  (  در  که  دهد 

تری از نظر نظمتر و مشرایط خاص، عمق بازار الگوهای بسیار قوی

دهد. این یافته حاکی از آن است که عمق  نقدشوندگی نشان می

هایی  توان از مدلپذیرتر از اسپرد مظنه است و میبینیبازار پیش

شده ساخته  معمولی  الگوهای  اساس  بر  آن  که  تحلیل  برای  اند، 

 .استفاده کرد

 معیارهای نقدشوندگی سهام  1انسجام   بررسی  4-3

نقدشوندگی   مالی،  بازارهای  را می   یک در  یا سهام  از دارایی  توان 

طریق معیارهای مختلفی سنجید که هر کدام جنبه خاصی از آن را 

شوند. با این حال، کنند. این معیارها معرفی شده می گیری می اندازه 

این پرسش مهم است که آیا این معیارها انسجام  دارند؟ یعنی آیا 

ای ها با یکدیگر همسو است یا هر کدام تصویر جداگانه تغییرات آن 

دهند؟ بررسی انسجام معیارهای نقدشوندگی از نقدشوندگی ارائه می 

کند تا درک کنیم که که آیا تغییرات در یک معیار، به ما کمک می 

کننده تغییرات واقعی در وضعیت نقدشوندگی یک شرکت منعکس 

است یا فقط نویز آماری است. برای این منظور، از ضریب همبستگی 

اسپیرمن بین معیارهای مختلف نقدشوندگی استفاده شده ای  رتبه 

های های پرت دارد و برای داده است که حساسیت کمتری به داده 

 غیرنرمال مناسب است.

 
1. Coherence 

می  (4)جدول   همبستگینشان  میانگین  که  رتبهدهد  ای های 

اسپیرمن بین نقدشوندگی بازار و شاخص بازار برای هر دو معیار  

دهنده  است که نشان   24/0»اسپرد مظنه« و »عمق بازار« حدود  

نسبتاً   معیار  انحراف  است.  متوسط  تا  ضعیف  مثبت  همبستگی 

دهد و بیانگر  ، پراکندگی مقادیر همبستگی را نشان می3/0بالای  

ماه برخی  است که در  یا  ها همبستگی میآن  بسیار کمتر  تواند 

ها نیز بیانگر این هستند که  بیشتر از میانگین باشد. میانه و چارک

مقادیر همبستگی در محدوده مثبت قرار دارند، به ویژه میانه بالای  

هد  د که تقریباً برابر با هم هستند، نشان می هاو پایین داده هاداده

متقارن است. مقدار منفی و قابل  که توزیع همبستگی تقریباً  ها 

مان Z توجه آزمون  )–در  نشان-96/4ویتنی  تفاوت  (  دهنده 

گروه بین  دادهمعنادار  پایینی  و  بالایی  است که میهای  تواند  ها 

زمان   طول  در  بازار  شاخص  با  نقدشوندگی  تغییرات  دهد  نشان 

 .تفاوت معناداری دارد

ای اسپیرمن های رتبهآمار توصیفی همبستگی :(4جدول )

 های ماهانه داده
Table (4): Descriptive statistics of Spearman rank 

correlations for monthly data 

 معیار 
نقدشوندگی اسپرد  

 مظنه با شاخص بازار

نقدشوندگی عمق 

 بازار با شاخص بازار

 0.2426 0.2412 میانگین

 0.321 0.294 انحراف معیار
25Q 0 0.0299 
 0.2308 0.2696 میانه
75Q 0.4323 0.4592 

 0.4657 0.4332 میانه بالا

 0.0279 0.0044- میانه پایین

 4.96- 4.96- ویتنی –آزمون مان
 های پژوهش  : یافتهنبعم

می  ( 5)جدول   همبستگینشان  که  بین  دهد  روزانه  های 

به   بازار  عمق  و  مظنه  اسپرد  برای  بازار  شاخص  و  نقدشوندگی 

که    0/ 42و    43/0ترتیب   است  این  توجه  قابل  نکته  هستند. 

ها و میانه برابر با میانگین هستند و انحراف  مقادیر چارکتمامی

دهنده ثبات بسیار بالای  معیار ثبت نشده یا صفر است، که نشان

های  ها در سطح روزانه است. به عبارت دیگر، در دادههمبستگی

بین  ارتباط  و  ندارد  وجود  تقریباً  همبستگی  تغییرات  روزانه 

نقدشوندگی و شاخص بازار پایدار و مثبت است. این ثبات روزانه 

دهنده آن باشد که  تواند نشاندر مقایسه با پراکندگی ماهانه می

ماهانه تحت تأثیر عوامل متغیر بازار هستند،  مدت و  تغییرات میان

اما در سطح روزانه، رفتار نقدشوندگی با شاخص بازار نسبتاً ثابت  

 . ماندباقی می
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 ای اسپیرمنهای رتبهآمار توصیفی همبستگی :(5جدول )

 های روزانهداده

Figure (5): Correlation analysis between firm liquidity 

measures and the common liquidity factor 

 میانگین  معیار 
چارک اول 

(25Q ) 
 میانه

چارک سوم  

(75Q ) 

نقدشوندگی اسپرد  

 مظنه با شاخص بازار
0.4332 0.4332 0.4332 0.4332 

نقدشوندگی عمق بازار 

 با شاخص بازار 
0.4195 0.4195 0.4195 0.4195 

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

نقدشوندگی   هایبین شاخص همبستگیتحلیل   :(5) شکل

 ها و عامل نقدشوندگی اشتراکیشرکت
Figure (5): Correlation analysis between firm liquidity 

measures and the common liquidity factor 
 های پژوهش: یافتهمنبع

 (، تحلیل رابطه خطی بین متغیرهای نقدشوندگی سهام5) شکل

دهد که ارتباط بین این دو سطح )سهام  نشان می و شاخص بازار

 — یعنی عمق و اسپرد  —و بازار( در هر دو بعد نقدشوندگی  

ضعیف و غیرمستحکم است. در مورد عمق نقدشوندگی، هرچند  

نقاط   بالای  پراکندگی  اما  دارد،  مثبتی  شیب  رگرسیون  خط 

همنشان عدم  بهدهنده  است؛  اعتماد  قابل  که حرکتی  طوری 

ها دارد.  بر عمق سهامتغییرات عمق شاخص بازار تنها تأثیر کمی

دهنده آن باشد که عمق نقدشوندگی  تواند نشاناین موضوع می

عوامل سهام تا  است  شرکتی  خاص  عوامل  تأثیر  تحت  بیشتر  ها 

یز، همچنان با وجود شیب مثبت سیستماتیک بازار. در بُعد اسپرد ن

طور ها بهدهد که اسپرد سهامها نشان میضعیف، پراکندگی داده

کنند. این یافته،  مستقیم و قوی با اسپرد شاخص بازار همراهی نمی

کنند نقدشوندگی  بینی میهایی است که پیشدر تضاد با نظریه

صورت همزمان و تحت تأثیر عوامل ها در شرایط بحران به سهام

ارائه می دهد  بازاری حرکت کنند. بنابراین، این نمودار شواهدی 

که نقدشوندگی اشتراکی در بازار سرمایه تهران محدود و ناقص  

است، یعنی بازار قادر به انتقال همزمان نقدشوندگی به تمام سهام  

می وضعیت  این  مداخلات  نیست.  بازار،  ساختار  از  ناشی  تواند 

اطلا یا کمبود  برای سرمایهنظارتی،  گذاران و عات شفاف باشد و 

دوره در  که  چرا  باشد،  خطرناک  نظارتی  بحران، نهادهای  های 

بهسهام پیشها  غیرقابل  و  نامنظم  نشان  صورت  واکنش  بینی 

است  می لازم  بازار،  کارایی  ارتقای  برای  نتیجه،  در  دهند. 

هایی اتخاذ شود که همگونی و انتقال نقدشوندگی را در سیاست

 .سطح کل بازار تقویت کند

 
مقایسه بتای نقدشوندگی اشتراکی معیارهای اسپرد  : (6) شکل

 در مقابل عمق بازار مظنه
Figure (6): Comparison of commonality liquidity beta: 

Quoted spread measures vs. market depth measures 
 های پژوهش: یافتهمنبع

(، نشان  6نقدشوندگی اشتراکی شکل )های حاصل از تحلیل یافته

سهاممی نقدشوندگی  همبستگی  میانگین  که  بازار دهد  های 

  در   و  0٫605سرمایه تهران با شاخص بازار، در بُعد اسپرد برابر با  

بعد  ا.  است  0٫475  با   برابر  عمق  بُعد  دو  بین  معنادار  تفاوت  ین 

سهام نقدشوندگی  که  است  آن  گویای  بُعد  نقدشوندگی،  در  ها 

دهد،  حرکتی بیشتری با کل بازار نشان میاسپرد، همگونی و هم

های  در حالی که عمق نقدشوندگی از حساسیت کمتری به شوک

سیستماتیک بازاری برخوردار است. از دیدگاه اقتصادی، این یافته  

نشانمی نوسان،  تواند  یا  بحران  شرایط  در  که  باشد  این  دهنده 

ب واکنش،  اولین  در  بازار  )کاهش  فعالان  اسپرد  افزایش  ر 

می تأکید  قیمتی(  عمق  نقدشوندگی  که  حالی  در  کنند، 

کمتر   قیمت(  تغییر  بدون  معاملات  جذب  )قدرت  نقدشوندگی 

تواند دلالت بر گیرد. این موضوع همچنین میتحت تأثیر قرار می

شکل در  متفاوت  سازوکارهای  نقدشوندگی  وجود  جزء  دو  گیری 

طوری که اسپرد بازار بیشتر تحت تأثیر اطلاعات  داشته باشد؛ به

عمق   که  حالی  در  است،  کلی  نقدشوندگی  انتظارات  و  کلان 

یا  شرکت  خاص  عوامل  توسط  بیشتر  است  ممکن  نقدشوندگی 

رفتارهای بازاری ثابت )مانند سفارشات ثابت یا بازیگران بزرگ(  

و  تعیین شود. در مجموع، وجود بتای مثبت و قابل توجه در هر د

کند،  نقدشوندگی اشتراکی را در بازار تهران تأیید می  بُعد، وجود

گذاران دهد که سیاستاما تفاوت در میزان این همگونی، نشان می

تشکیل ریزساختارهای  به  کلان،  نظاره  بر  علاوه  دهنده  باید 

 ای داشته باشند. نقدشوندگی نیز توجه ویژه
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روند زمانی همبستگی بین اسپرد مظنه و عمق  :(7) شکل

 نقدشوندگی شاخص بازار 
Figure  (7): Quoted spread and market index liquidity depth 

 های پژوهش: یافتهنبعم

(، تحلیل همبستگی پویای بین دو جزء کلیدی نقدشوندگی  7) شکل 

در طول دوره زمانی مورد    — یعنی اسپرد و عمق شاخص بازار    — 

دهد. در  ثبات بازار ارائه می مطالعه، شواهدی از رفتار ناکارآمد و بی 

های آرام، همبستگی بین این دو متغیر منفی است )در  بیشتر دوره 

های مالی همخوانی دارد؛ یعنی  ( که با نظریه - 0٫2تا    - 0٫4محدوده  

یابد و  طور همزمان افزایش می با کاهش عمق نقدشوندگی، اسپرد به 

به  تعدیل می بازار  را  این  صورت هماهنگ نقدشوندگی خود  با  کند. 

های بحرانی همبستگی به سمت صفر یا حتی  حال، در برخی دوره 

دهنده  مقادیر مثبت سوق پیدا کرده است. این رفتار غیرعادی نشان 

ن دو جزء نقدشوندگی  شکست موقت بازار در حفظ ارتباط منطقی بی 

به  نشان است؛  )که  عمق  کاهش  وجود  با  که  کاهش  طوری  دهنده 

ملاحظه  قابل  افزایش  اسپرد  است(،  سفارشات  جذب  ای  توانایی 

ای  نداشته، یا در برخی موارد حتی کاهش یافته است. چنین پدیده 

های قیمتی(،  تواند ناشی از مداخلات مصنوعی )مانند پشتیبانی می 

های بزرگ، یا کاهش کیفیت اطلاعات  ورود یا خروج ناگهانی سرمایه 

در بازار باشد. این یافته، تأکید موضوعی پژوهش حاضر بر اسپرد مظنه  

دهد که نقدشوندگی  کند و هشدار می وضوح تأیید می و عمق بازار را به 

غیرقابل   و  غیرخطی  رفتار  بحران،  شرایط  در  تهران  سرمایه  بازار 

گذاران و  تواند برای سرمایه دهد که می می بینی از خود نشان  پیش 

نهادهای نظارتی خطرناک باشد. بنابراین، نظارت بر کیفیت ریزساختار  

مکانیزم  طراحی  و  ناکارآمدی بازار  از  جلوگیری  موقت،  های  های 

 .ناپذیر است ضرورتی اجتناب 

 گیری نتیجه  - 5

  ی نقدشوندگ  یهایژگیو وجود و    یپژوهش حاضر با هدف بررس    

 یزساختاریتهران و با تمرکز بر دو بعد ر هیدر بازار سرما یاشتراک

نتا  یعنی  ،ی نقدشوندگ شد.  انجام  بازار،  عمق  و  مظنه    ج یاسپرد 

  ی نشان داد که نقدشوندگ   یونیو رگرس  یآمار  ی هالیحاصل از تحل

کل    ی با نقدشوندگ  یمعنادار  طورتهران به  ه یسهام در بازار سرما

  ی از نوسانات نقدشوندگ   یتوجهحرکت است و بخش قابلبازار هم

 افتهی  نیبازار قرار دارد. ا  کیستماتیس  یهاشوک  ریسهام تحت تأث

تهران   هیرا در بازار سرما  یاشتراک  ی وجود نقدشوندگ  یطور تجرببه

  ی ژگیو   کیتنها  نه  ی آن است که نقدشوندگ  انگر ی کرده و ب  د ییتأ 

 بازار است. یکل طیوابسته به شرا یادهی خاص هر سهم، بلکه پد

واکنش    ینقدشوندگ  یارهایمع  یکیتفک  یبررس که  داد  نشان 

نقدشوندگ  یاجزا  شوک  ی مختلف  .  ستین  کسانیبازار    یهابه 

تغ به  بازار حساس  ی نقدشوندگ  راتییاسپرد مظنه نسبت   تیکل 

م  یبالاتر نشان  خود  رفتار  دهد یاز  و    دار،یناپا  یو  پرنوسان 

برخوردار    یشتریب  یداریکه عمق بازار از پا   ی نامتقارن دارد، در حال

 یتفاوت رفتار  نی. ادهدیرا نشان م  یترمنظم  یآمار  عیبوده و توز

ب  انگریب مظنه  اسپرد  که  است  شرامنعکس  شتریآن   طیکننده 

است، در    ی جان یه  ی گران و رفتارهابازار، انتظارات معامله  یالحظه 

  ی ها، حضور نهادهادر ساختار سفارش  شهیکه عمق بازار ر  یحال

ع   ی مال بنابرا  تریادیبن  واملو  دارد.    ی نقدشوندگ   ن،یبازار 

اجزا  یچندبعدیمفهوم که  ماه  یاست  و    ت،یآن  کارکرد 

نتا  یمتفاوت   ی ریپذواکنش نشان    زین  یهمبستگ  لیتحل  جی دارند. 

اسپرد مظنه   ژهیوبه  ،ی مختلف نقدشوندگ  یارهایمع  ان یداد که م

  ف یضع هانآ یوجود ندارد و همبستگ یی و عمق بازار، انسجام بالا

  کند یم   د یتأک  افتهی   ن یدر طول زمان است. ا  داری تا متوسط و ناپا

از   استفاده  برا  کیکه  منفرد  نقدشوندگ  یشاخص    ی سنجش 

بازار   یواقع  تیکننده از وضعگمراه  یناقص و حت  یریتصو  تواندیم

 یریکارگمستلزم به  یجامع نقدشوندگ  ی ابیرو، ارز  نیارائه دهد. از ا

 است. یبیترک کرد یو رو اخصش  نیزمان چندهم

ا   علاوه  نقدشوندگ   سه ی مقا   ن، ی بر  افق   ی رفتار    ی زمان   ی ها در 

داده  در  که  داد  نشان  همبستگ   ی ها مختلف    ی روزانه، 

  ی و قو   دار ی کل بازار نسبتاً پا   ی سهام با نقدشوندگ   ی نقدشوندگ 

رابطه دچار نوسان و    ن ی ماهانه ا   ی ها که در افق   ی است، در حال 

ا شود ی م   ی شتر ی ب   ی پراکندگ  است که    آن از    ی حاک   جه ی نت   ن ی . 

نقش    بازار ی عموم   ط ی و شرا   ک ی ستمات ی مدت، عوامل س در کوتاه 

تع   ی تر غالب  افق   ی نقدشوندگ   ن یی در  در  اما    ی زمان   ی ها دارند، 

رو  و  نامتقارن  اطلاعات  عوامل خاص شرکت،    ی دادها ی بلندتر، 

تفک   ی اد ی بن  نقدشوندگ   ک ی موجب  کل   ی رفتار  روند  از    ی سهام 

تهران    ه ی در بازار سرما  ی ندگ نقدشو  ب، ی ترت   ن ی . بد شوند ی بازار م 

کوتاه  ماه در  ماه   تر ک ی ستمات ی س   ی ت ی مدت  بلندمدت  در    ی ت ی و 

 دارد.   دارتر ی تر و ناپا خاص 

از    نیا  ی هاافتهی نتا  ک یپژوهش  با  همکاران    ا یکورد  ج یسو  و 

کارول(  2000) )   یو  همکاران  وجود (  2012و  که  است  همسو 
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کردند..    دییمحور تأ سفارش   یرا در بازارها   یاشتراک  ینقدشوندگ

که در بازار (  2017و همکاران )  مالا یبر خلاف مطالعه سا  ن،یهمچن

نقدشوندگ   شود، یم   دی تشد  یبحران  یهادر دوره  یاشتراک  یهند 

  ی بازار تهران، همبستگ یهاپژوهش حاضر نشان داد که در بحران 

از    تیکه حکا  کند یم   لیمثبت م  ا یاسپرد و عمق به سمت صفر  

 دارد. یگذارمتیشکست سازوکار ق

وجود و شدت   لیپژوهش، تحل  ن یا  یکه هدف اصل  ییاز آنجا  تاینها

اسپرد مظنه و عمق    ۀرفتار دو مؤلف  سهیو مقا  یاشتراک  ینقدشوندگ

رو،    ن یعلل و عوامل مؤثر بر آن بوده، از ا  یی بازار بود و نه شناسا

آت پژوهشگران  متغ  شودیم  هیتوص  ی به  افزودن  مانند    یرهایبا 

  یی به شناسا  ی اسیس  یهاو شوک  متیحجم معاملات، نوسانات ق

سرما  یاشتراک  ی نقدشوندگ  فیتضع  ای   د یتشد  لیدلا بازار    ه یدر 

  شودیم   شنهادیپ   ی آت  یهاپژوهش  یبرا  نیتهران بپردازند. همچمن

 یبررس  قیها را از طردر سطح شرکت   بیضرا  یمعنادار  لیکه تحل

معنادار   بیضر  یدارا  یهانسبت شرکت  ایهر شرکت    t  یهاآماره

 قرار دهند.  لیتحل مورد

 ریسپاسگزا

داوران ناشناس به دلیل  نویسنده مراتب سپاسگزاری خود را از      

دارد که  ی آنان ابراز میآمیز و بازخوردهای سازندهنقدهای بصیرت 

 .اندتوجهی به وضوح و استحکام علمی این مقاله افزودهبه طور قابل

 مشارکت نویسندگان 

ا  سندگانینو  یتمام      ا  یسازآماده  ،یپردازدهیدر  نگارش    نیو 

 اند. داشته کسانیمقاله سهم 

 منافع   عارضت

عدم وجود    ،ی دهاخلاق نشر در ارجاع   تیضمن رعا  سندگانینو    

 .دارندیهرگونه تعارض منافع را اعلام م

 استفاده از هوش مصنوعیبیانیه  

یکپارچگی،    گان نویسند     اصالت،  صحت،  کامل  مسئولیت 

دادهقانونی متون،  تمامی  اخلاقی  ملاحظات  رعایت  و  ها،  بودن 

های این مقاله را  گیری ها، منابع و نتیجهها، تحلیلجداول، شکل

توسط هوش    استخراج شدههای  بر عهده دارد و تمامی خروجی

کاری، نقض  مصنوعی را بررسی و تأیید کرده است. هرگونه دست

هر نوع و    مواردی از این قبیل  رایت وحقوق مالکیت فکری یا کپی

عهده   بر  صرفاً  مصنوعی،  هوش  از  دیگر  نادرست  استفاده 

وجه موجب  نویسندگان است و استفاده از هوش مصنوعی به هیچ

پاسخ و  مسئولیت  کاهش  یا  اثر  انتقال  قبال  در  آنان  گویی 

 .منتشرشده نخواهد شد
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