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 چکیده

 هایشوک تأثیر مطالعه. شودمی محسوب سهام بازار ثبات و پایداری تعیین در اساسی عوامل از یکی نقدشوندگی مالی، دنیای در

 مالی هایبینیپیش بهبود به تواندمی تأثیرات این از صحیح درک که چرا دارد، ایویژه اهمیت سهام بازار هایواکنش بر نقدشوندگی

. جامعه پردازدمی سهام بازار هایواکنش با نقدشوندگی هایشوک رابطه بررسی به تحقیق این. کند کمک گذاریسرمایه تصمیمات و

ت . در نهایشدبندی نفعان مردمی، دستهسه گروه کلی شامل خبرگان آکادمیک، خبرگان صنعت و ذی به موردمطالعه این پژوهش

نفر از خبرگان پژوهش در دسترس و متمایل به همکاری که با ترکیبی  61ابزار، حجم نمونه این پژوهش برابر با  071پس از توزیع 

های هسازی مؤلفهای مربوط به ابزار بومی. دادهشدگیری گلوله برفی گیری غیراحتمالی هدفمند )قضاوتی( و نمونهونهاز دو روش نم

 مسیر تحلیل مدل و چندمتغیره رگرسیون روش از هاداده تحلیل برایآوری شدند. گرد 0470پژوهش، در فاصله زمانی تابستان 

(PLS )کد با سهام روزانه بازده شاخص که داد نشان تحقیق هاییافته .دش استفاده (AB) نقدشوندگی ماهه دوازده میانگین شاخص و 

 616 با برابر ترتیب به عاملی بار با دارند، سهام آتی نقدشوندگی منظر از نقدشوندگی هایشوک بر را تأثیر بیشترین (AC) کد با سهام

 شاخص و (BC) کد با سهام روز ارزش متوسط شاخص همچنین،. دهندمی نشان را معناداری کاملاً روابط که هزارم 6۵0 و هزارم

. هزارم 600 و هزارم 60۹ ترتیب به عاملی بار با داشتند، سهام قیمت منظر از را تأثیر بالاترین نیز (BA) کد با سهام خریداران تعداد

 با معاملات زمان اساس بر بازار نوسانات شاخص و (DB) کد با معاملات حجم اساس بر بازار نوسانات شاخص بازار، نوسانات بعد در

 هایشوک که است آن از حاکی تحقیق نتایج کلی، طور به. هزارم ۹40 و هزارم ۹40 عاملی بار با داشتند، زیادی تأثیرات نیز (DC) کد

 دارند بازار نوسانات و سهام بازده سهام، قیمت جمله از بازار مختلف متغیرهای بر معناداری تأثیرات نقدشوندگی

 های نقدینگی، واکنش بازار سهام، بازار سهام ایران، رگرسیون چند متغیره.شوک :هاکلیدواژه
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 مقدمه

 هایویژگی ترینبنیادی از یکی عنوان به نقدشوندگی،

 ثبات و پویایی کارایی، در ایکنندهتعیین نقش مالی، بازارهای

 این. (070۹، ۵)چانگ و چوانگانتانکند می ایفا بازارها این

 تغییر بدون هادارایی فروش و خرید سهولت به مفهوم

 هاپژوهش از بسیاری در و دارد اشاره هاآن قیمت در محسوس

 است شده شناخته بازار عمق و سلامت برای معیاری عنوانبه

 نوسان یا اختلال هرگونه. (1،0704 )گایدولین و همکاران

 هایواکنش به منجر تواندمی کلیدی ویژگی این در شدید

 و مالی نهادهای گذاران،سرمایه سوی از گسترده

 هک نقدشوندگی، هایشوک میان، این در. شود گذارانسیاست

 دگینقدشون سطح در ناگهانی و غیرمنتظره تغییرات عنوان به

 یریگشکل در محرکی نقش توانندمی شوند،می تعریف بازار

  ندکن ایفا مالی بازارهای در رفتاری و قیمتی شدید نوسانات

 (.0700، 0 )لین و همکاران

 یتوانای بر تنها نه نقدشوندگی هایشوک بروز سهام، بازار در

 بلکه است، اثرگذار خود هایسفارش اجرای در گرانمعامله

 بر نهایت در و گذاران،سرمایه رفتار آتی، انتظارات بر تواندمی

 و )آلونسو باشد تأثیرگذار نیز سهام بازدهی نوسانات

 بازار درون از است ممکن هاییشوک چنین .(۹،070۹راموس

 رد تغییرات یا خریدار، کمبود گسترده، فروش فشار مانند)

 تغییرات مانند) آن بیرون از یا( معاملاتی هایزیرساخت

 ناشی( المللیبین هایتحریم یا اقتصادی، ثباتیبی سیاستی،

 کمتر و نوظهور بازارهای در(. 6،0704)زایکا و همکاران شوند

 کم، عمق همچون هاییویژگی که ایران، مانند یافتهتوسعه

 تصادیاق و سیاسی تحولات از شدید تأثیرپذیری و بالا تمرکز

 تریبیش شدت و دامنه توانندمی نقدشوندگی هایشوک دارند،

 .بگذارند جای بر پایدارتری آثار و باشند داشته

 یبترک نظیر—ایران سرمایه بازار خاص هایویژگی به توجه با

 بر هگذارانسیاست تصمیمات مستقیم تأثیر بازیگران، خاص

 هایریسک به نسبت بالا پذیریآسیب و بازار، رفتار

                                                           
5 Chung and Chuwonganant 
6 Guidolin, M., Panzeri, G., & Pedio, M. 
7 Lin, Y., Li, X., & Chen, Z 

شوازی و  )رعیتی غیرسیستماتیک و سیستماتیک

 تأثیرگذاری چگونگی دقیق شناخت— (0470همکاران،

 ضرورت یک بازار، هایواکنش بر نقدشوندگی هایشوک

 شناخت این. شودمی محسوب گذاریسیاست و تحلیلی

 ،نهادی و خرد گذارانسرمایه از اعم بازار، بازیگران به تواندمی

 همواجه زمان در تا کند کمک گذارانسیاست و پرتفو، مدیران

 از و ردهک اتخاذ بهتری هایتصمیم نقدشوندگی، هایبحران با

 حال، این با. نمایند جلوگیری بازار در ثباتیبی تشدید یا ایجاد

 و دقیق تجربی هایبررسی موضوع، این اهمیت رغمعلی

 فتارر بر هاشوک این تأثیر پیرامون داخلی ادبیات در محورمدل

است. بر همین اساس،  پراکنده و محدود ایران، سهام بازار

 رب نقدشوندگی هایشوک تأثیر هدف اصلی این مقاله تحلیل

 باشد.ایران می سهام بازار هایواکنش

 ،نخست بخش در ساختار مقاله در ادامه به این صورت است که

 هایشوک نقدشوندگی، به مربوط نظری مفاهیم بیان به

 مدو بخش. شودمی پرداخته سهام بازار رفتار و نقدشوندگی،

 اختصاص موضوع با مرتبط تجربی و نظری ادبیات مرور به

 تعریف شامل پژوهش شناسیروش سوم، بخش در. دارد

 ارائه تحلیل مراحل و هاداده گردآوری آماری، جامعه متغیرها،

 از حاصل نتایج تحلیل به چهارم نیز در بخش. شودمی

 رب نقدشوندگی هایشوک تأثیر تجربی بررسی و سازیمدل

در پایان به داشته و  اختصاص ایران سهام بازار هایواکنش

 و تیآ تحقیقات برای پیشنهادهایی و گیرینتیجه بحث، ارائه

 .شودپرداخته می خواهد مرتبط هایگذاریسیاست

 و پیشینه تحقیق مبانی نظری

 امسه بازار هایواکنش بر نقدشوندگی هایشوک تأثیر

 هک عواملی ترینمهم از یکی عنوان به نقدشوندگی هایشوک

 هامس بازار هایواکنش و رفتار بر چشمگیری تأثیرات تواندمی

 هب اقتصادی شدید نوسانات و مالی هایبحران در باشد، داشته

 که دهندمی رخ زمانی هاشوک این. پیوندندمی وقوع

8 Alonso, C., & Ramos, D 
9 Zaika, M., Bozdog, D., & Florescu, I 
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 رکود از ترس جمله از مختلف دلایل به گذارانسرمایه

 مالی، هایبحران یا بازار وضعیت از اطمینان عدم اقتصادی،

 چنین در. نیستند هادارایی سریع فروش و خرید به قادر

 نادارمع تغییرات موجب تواندمی نقدشوندگی کاهش شرایطی،

 ؛0704 همکاران، و زایکا) شود بازار رفتارهای و هاقیمت در

 (.070۹ راموس، و آلونسو

 هایکشو تأثیر تحلیل برای که هاییتئوری ترینمهم از یکی

 مدل رود،می کاربه سهام بازار هایواکنش بر نقدشوندگی

 رفتار تحلیل برای که مدل این. است هادارایی گذاریقیمت

 از عمیقی درک تواندمی است، یافته توسعه مالی بازارهای

 زدهبا بر نقدشوندگی و سیستماتیک هایریسک تأثیرات

 تأثیر تحلیل برای مدل این انتخاب. کند فراهم هادارایی

 هک شرایطی در ویژهبه سهام بازار بر نقدشوندگی هایشوک

 مدل این زیرا دارد؛ قوی توجیه یابد،می کاهش نقدشوندگی

 اثر رد که) سیستماتیک ریسک اثرات بررسی به خاص طوربه

 هبازد بر( یابدمی افزایش شدت به نقدشوندگی تغییرات

 کاهش از ناشی نوسانات تواندمی و پرداخته هادارایی

 در(. 0700 همکاران، و بالی) کند سازیمدل را نقدشوندگی

 رمؤث ابزاری عنوانبه تواندمی هادارایی گذاریقیمت مدل واقع،

 وکش شرایط در هادارایی بازده در تغییرات بینیپیش برای

 .کند عمل نقدشوندگی

 شد مطرح( 0614) شاپیرو توسط هادارایی گذاریقیمت مدل

 تحلیل برای مالی هاییتئور در اساسی هایمدل از یکی و

 ینب رابطه بررسی به مدل این. آیدمی شمار به هادارایی بازده

 مدل طبق. پردازدمی هادارایی بازده و سیستماتیک ریسک

 محاسبه زیر صورت به iدارایی  بازده ها،دارایی گذاریقیمت

 :شودمی

)fR – m(R i𝛽 + f= R iR 

نرخ بازده بدون ریسک  fRاست،  iبازده دارایی  iRکه در آن، 

 که است بتای دارایی 𝛽بازده بازار است و mRاست، 

 دلم این .باشدمی بازار نوسانات به آن حساسیت دهندهنشان

 لعام دو به فقط هادارایی بازده که است استوار اساس این بر

 ریسک دوم، و ریسک بدون بازده نرخ نخست،: است وابسته

 گیری( اندازه𝛽بتا ) طریق از خاص طوربه که سیستماتیک

 عادی طوربه نقدشوندگی که بازار معمول شرایط در. شودمی

 خوبیبه تواندمی هادارایی گذاریقیمت مدل است، جریان در

 نیبیپیش سیستماتیک ریسک اساس بر را هادارایی بازده

 .کند

 کاهش دلیل به بازار نقدشوندگی، هایشوک وقوع زمان در

 تریبیش نوسانات با ها،دارایی سریع فروش و خرید در توانایی

 انینگر دلیل به گذارانسرمایه شرایط، این در. شودمی روروبه

 بیشتر، هایریسک جبران برای موجود، هایریسک افزایش از

 مدل نتیجه، در. کنندمی طلب را بالاتری هایبازده

 این که شود اصلاح ایگونهبه باید هادارایی گذاریقیمت

 ندگینقدشو وقتی دیگر، عبارت به. بگیرد نظر در را تغییرات

 یبینپیش برای تردقیق سازیمدل به نیاز یابد،می کاهش

 .دارد وجود هادارایی بازده

 نقدشوندگی، شوک شرایط در تغییرات این سازیمدل برای

 پارامتر یک افزودن با را هادارایی گذاریقیمت مدل توانمی

 پارامتر این. داد گسترش نقدشوندگی ریسک نامبه جدید

 را هادارایی بازده بر نقدشوندگی کاهش تأثیر تواندمی

 هب هادارایی گذاریقیمت مدل حالت، این در. کند گیریاندازه

 :کندمی تغییر زیر شکل

L∆ 𝛾+  )fR – m(R i𝛽 + f= R iR 

 تغییرات  L∆است و  نقدشوندگی ضریب ریسک 𝛾 که

 کاهش شدت دهندهنشان که است بازار نقدشوندگی

ه دهد کطور خاص نشان میاین مدل به .باشدمی نقدشوندگی

 تغییرات به تواند( میL∆) چگونه کاهش نقدشوندگی

 هنگام در واقع، در. شود منجر هادارایی بازده در معناداری

 و یابدمی ( افزایش𝛾ضریب ) این نقدشوندگی، شوک وقوع

 برای را بالاتری هایبازده گذارانسرمایه که شودمی باعث

 مدل نتیجه، در .کنند تقاضا بیشتر هایریسک جبران

 خوبیبه تواندمی اصلاحات، این با هادارایی گذاریقیمت

 را نقدشوندگی هایشوک برابر در سهام بازار هایواکنش

 ینبیپیش را هادارایی بازده بر آن تأثیرات و کند سازیمدل

 (.0700 ژانگ، و چن) نماید
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 مختلف هایمکانیسم طریق از نقدشوندگی هایشوک

 رد. دهند قرار تأثیر تحت را سهام بازار هایواکنش توانندمی

 رداختهپ هامکانیسم این به ترفنی و تردقیق طور به بخش، این

 .شودمی

 از گذاران: یکیسرمایه هیجانی رفتارهای و اعتماد کاهش

 ازارب در نقدشوندگی هایشوک اثر در که ایاولیه هایمکانیسم

 هنگامی. است گذارانسرمایه اعتماد کاهش شود،می مشاهده

 یلدل به گذارانسرمایه یابد،می کاهش بازار نقدشوندگی که

 ریبیشت تمایل ها،دارایی سریع فروش و خرید در توانایی عدم

 و )اسمیت دهندمی نشان کارانهمحافظه رفتارهای به

 افزایش به منجر تواندمی موضوع . این(07،0707جونز

 واقع، در. شود هاقیمت در تعادل عدم و هیجانی رفتارهای

 هب بیشتر شدید، نوسانات از ترس دلیل به گذارانسرمایه

 اهقیمت بیشتر کاهش باعث که پردازندمی هادارایی فروش

 .شودمی

 نقدشوندگی ها: کاهشقیمت ناپایداری و نوسانات افزایش

 هک شرایطی در. شودمی بازار نوسانات افزایش به منجر معمولاً

 یشترب تقاضای جذب به قادر یابد، بازارمی کاهش نقدشوندگی

 اتنوسان تأثیر تحت هاقیمت که شودمی باعث این و نیست

 و تجزیه برای VAR و GARCH هایمدل. گیرند قرار شدید

 ورطبه نقدشوندگی کمبود شرایط در نوسانات این تحلیل

 که دهندمی نشان هامدل این. شوندمی استفاده گسترده

 شدت به را بازار نوسانات توانندمی نقدشوندگی هایشوک

و لین و  00،0704یانتوروبی و دهند )آریساندی افزایش

 هایواکنش به منجر نوسانات . افزایش(0700، 00 همکاران

 زایشاف باعث که شودمی بازار در هیجانی بیشتر و غیرمنطقی

 .شودمی هاقیمت ناپایداری و ریسک

 ها: کاهششرکت هایسیاست و سرمایه هایهزینه بر اثر

 هارکتش سرمایه هایهزینه بر غیرمستقیم طوربه نقدشوندگی

 یابد،می کاهش نقدشوندگی که زمانی. گذاردمی تأثیر

 زیرا یابدمی افزایش هاشرکت برای مالی تأمین هایهزینه

                                                           
10 Smith, A., & Jones, B 
11 Arisandhi, A. A., & Robiyanto, R 
12 Lin, Y., Li, X., & Chen, Z 

 به نیاز نقدشوندگی، ریسک جبران برای گذارانسرمایه

 رد تغییر باعث است ممکن امر این. دارند بالاتری هایبازده

 هاشرکت گذاریسرمایه حتی و مالی تأمین هایسیاست

 ممکن هاشرکت این، بر (. علاوه00،0704شود)زایکا و همکاران

 گردی منابع از نقدینگی جذب دنبال به شرایط این در است

 و مالی هایاستراتژی تغییر به تواندمی که باشند

 .شود منجر آنها گذاریسرمایه

 هایها: شوکدولت مالی و پولی هایسیاست بر تأثیر

 ایهسیاست بر زیادی فشار توانندمی بازار در نقدشوندگی

 و هادولت بحران، شرایط در. کنند وارد هادولت مالی و پولی

 هایسیاست از استفاده با است ممکن مرکزی هایبانک

 دگینقدشون کنند سعی پولی ابزارهای دیگر یا کمی تسهیل

 هایشوک منفی اثرات از و دهند افزایش بازار در را

 و کنند )چن جلوگیری سهام بازار بر نقدشوندگی

 نرخ کاهش شامل است ممکن اقدامات . این(04،0700ژانگ

 به اضطراری هایوام اعطای یا هادارایی خرید افزایش بهره،

 .باشد مالی مؤسسات

 بر عمیقی تأثیرات نقدشوندگی هایبنابراین، شوک

 مختلف هایمکانیسم طریق از که دارند سهام بازار هایواکنش

 بازار، نوسانات افزایش گذاران،سرمایه اعتماد کاهش جمله از

 حتی و ها،شرکت هایسیاست و سرمایه هایهزینه در تغییر

. وندندپیمی وقوع به هادولت مالی و پولی هایسیاست بر تأثیر

 بازده بر هاشوک این تأثیر تحلیل در ویژهبه CAPM مدل

 چگونه که دهد نشان تواندمی و دارد کاربرد هادارایی

 ایهبازده نقدشوندگی، هایریسک جبران برای گذارانسرمایه

 این نتیجه، (. در0۵،0704)بسلر و ولف طلبندمی را بالاتری

 رد شدید نوسانات و هاقیمت کاهش موجب توانندمی تغییرات

 .شوند سهام بازار

 در متعددی مطالعات شده، مطرح نظری مبانی راستای در

 ددار وجود سهام بازار بر نقدشوندگی هایشوک تأثیر زمینه

 هایگیریتصمیم در پدیده این اهمیت به هاآن نتایج که

13 Zaika, M., Bozdog, D., & Florescu, I 
14 Chen, L., & Zhang, Y 
15 Bessler, W., & Wolff, D 
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اس، بر همین اس .کنندمی تأکید بازار نوسانات و گذارانسرمایه

-ترین و مرتبطدر ادامه و در بخش بعدی، به مروری بر مهم

ترین مطالعات داخلی و خارجی انجام گرفته و مرتبط با 

 شود.موضوع تحقیق پرداخته می

 تحقیقپیشینه 

 و شوازی رعیتی موضوع، با مرتبط داخلی مطالعات میان در

 مالی سرایت بینیپیش مدلسازی به( 0470) پندری رضایی

 ریسک بر تمرکز با گذارسرمایه نهادهای در شوک از ناشی

 زمان در که دادند نشان و پرداختند سهام سبد همپوشانی

 مسیرهای از نهادها میان نقدشوندگی مالی، هایشوک بروز

 با نیز( 0470) حسینی و کریمی. شودمی تشدید مشترک

 رابطه SMART PLS ساختاری سازیمدل از گیریبهره

. دکردن تأیید را سهام بازده با نقدشوندگی معنادار و مثبت

 بر چندک مدل از استفاده با( 0470) واحدی و همکاران

 رد توانندمی نیز نفت قیمت هایشوک که دادند نشان چندک

 تحت را سهام بازار بازدهی نوسانات، مختلف هایچارچوب

 شوک تأثیر( 0470) ملکیان و همکاران .دهند قرار تأثیر

 را دسو تقسیم سیاست و مالی پذیریانعطاف بر نقدینگی

 هاشوک این با مواجهه در هاشرکت دریافتند و کردند بررسی

. کنندمی تعدیل معناداری طوربه را خود سود تقسیم رفتار

 مدل از استفاده با نیز( 0470) پورحسینی و همکاران

TVSVAR ثرا اقتصادی نااطمینانی هایشوک که دادند نشان 

 و رپوعلی. دارند سهام بازار نقدشوندگی بر معناداری و منفی

 نوسانات نقدشوندگی هایشوک دریافتند( 0470) محمدی

 با( 0470) عبدی و همکاران. دهندمی افزایش را بازار بازدهی

 متغیرهای و نقدشوندگی که دادند نشان BMA-BVAR مدل

 دیکلی نقش سهام بازار بازده بینیپیش در اقتصادی کلان

 از گیریبهره با( 0477) قاسمیه و همکاران همچنین. دارند

 رد هامدل این بالای دقت به ماشین یادگیری هایالگوریتم

و  مرادی در نهایت .بردند پی بازار نقدشوندگی بینیپیش

                                                           
16 Zaika, M., Bozdog, D., & Florescu, I. 
17 Bessler, W., & Wolff, D 
18 Guidolin, M., Panzeri, G., & Pedio, M. 
19 Arisandhi, A. A., & Robiyanto, R 

 بینیپیش برای مفهومی مدلی نیز( 0477) همکاران

 و مالی متغیرهای ترکیب که دادند ارائه سهام نقدشوندگی

 .دانستند مؤثر را بنیادی

 هایشاخص از استفاده با( 0704) 01همکاران و زایکا

 بررسی به پیشرفته، اقتصادسنجی هایروش و چندبعدی

 جهانی مالی بازارهای در نقدشوندگی نادر رویدادهای

 شواکن ساختار توانندمی رویدادها این دادند نشان و پرداختند

 00ولف و بسسلر. دهند تغییر معناداری طوربه را بازارها

 بینیپیش هایمدل از اروپا، سهام بازار تحلیل در( 0704)

 هایشاخص کردنلحاظ دریافتند و گرفتند بهره بخشی بازده

 طوربه را پرتفو عملکرد و بینیپیش دقت نقدشوندگی

( 0704) 0۹ همکاران و گایدولین. دهدمی افزایش گیریچشم

 ازیسمدل و ماشین یادگیری هایالگوریتم از استفاده با نیز

 حلیلت در بالایی توان ترکیبی هایمدل دادند نشان ساختاری،

 و آریساندی. دارند اروپا و آمریکا بازارهای در پرتفو تصمیمات

 گذاریسرمایه هایصندوق بر تمرکز با( 0704) 06یانتوروبی

 نقش طلا قیمت و ارز نرخ نوسانات دریافتند اندونزی،

. کنندمی ایفا بازده بر نقدشوندگی تأثیر در مهمی گرتعدیل

 نشان تایوان، سهام بازار بررسی با( 0700) 07 همکاران و لین

 اقتصادی، نااطمینانی و ریسک افزایش شرایط در دادند

 اهدارایی بازده بر شدیدتری تأثیر نقدشوندگی هایشوک

 هایبورس در خود پژوهش در( 0700) 00ژانگ و چن. دارند

 به یافته،تعمیم CAPM مدل از استفاده با شنژن، و شانگهای

 در یکلید عوامل از یکی نقدشوندگی که رسیدند نتیجه این

 رابطه( 0707) 00لی و پارک. است اضافی بازده گیریشکل

 شرایط در را بازار نوسانات و نقدشوندگی هایشوک میان

 کره در 06-کووید پاندمی و 077۹ مالی بحران مانند بحرانی

 رب هاشوک این تشدیدکننده نقش و کرده بررسی جنوبی

 در( 0707) 00جونز و اسمیت. کردند تأیید را بازار نوسانات

 نکلا متغیرهای دادند نشان لاتین آمریکای نوظهور بازارهای

 میان مهمی ایواسطه نقش تورم، و بهره نرخ مانند اقتصادی

20 Lin, Y., Li, X., & Chen, Z 
21 Chen, L., & Zhang, Y 
22 Park, J., & Lee, H. 
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 در( 0706) 04لیو و کیم. کنندمی ایفا بازده و نقدشوندگی

 دریافتند S&P۵77 نظیر یافتهتوسعه بازارهای بر خود تحقیق

 بازار تنوسانا و بازده بین میانجی اثر تواندمی نقدشوندگی که

 از گیریبهره با( 070۹) 0۵راموس و آلونسو. باشد داشته

 هایشوک که رسیدند نتیجه این به کوپارچ، هایمدل

 اروپایی سهام بازارهای حرکتیهم افزایش باعث نقدشوندگی

 تفاوت( 070۹) 01هوانگ و یانگ. شوندمی بحران زمان در

 در ار نقدشوندگی هایشوک به نسبت مختلف صنایع واکنش

 فناوری و مالی صنایع دریافتند و کرده بررسی کنگهنگ

 جون. ارندد نقدشوندگی تغییرات به نسبت بیشتری حساسیت

 هایشوک شناختیروان تأثیرات( 070۹) 00اسمیت و

 اهشوک این که دادند نشان و کرده بررسی را نقدشوندگی

 مانند خرد گذارانسرمایه هیجانی رفتارهای افزایش موجب

 همکاران و بالی نهایت، در .شودمی احساسی فروش و خرید

 سبور در نقدشوندگی هایشوک که کردند تأکید( 0700) 0۹

 اعتماد کاهش و بازدهی واریانس افزایش به آمریکا

 .شودمی منجر گذارانسرمایه

 که دهدمی نشان خارجی و داخلی هایپژوهش پیشینه مرور

 دگی،نقدشون مختلف ابعاد بررسی به متعددی مطالعات تاکنون

 داخل در. اندپرداخته سهام بازار بازده و اقتصادی هایشوک

 وندگینقدش اثر بررسی بر را خود تمرکز مطالعات بیشتر کشور،

 ستفادها و مالی سرایت بینیپیش بازار، نوسانات سهام، بازده بر

 ینیبپیش برای ماشین یادگیری یا اقتصادسنجی هایمدل از

 ؛0470 حسینی، و کریمی مانند) اندداده قرار نقدشوندگی

(. 0470 محمدی، و پورعلی ؛0477 همکاران، و قاسمیه

 کلان هایشوک اثر تحلیل به هاپژوهش برخی همچنین

 با هامس بازار بازدهی یا نقدشوندگی بر نفت قیمت یا اقتصادی

 اندپرداخته برداری یا ساختاری سازیمدل رویکردهای

(. 0470 همکاران، و واحدی ؛0470 همکاران، و پورحسینی)

 بر نقدشوندگی هایشوک تأثیر نیز خارجی مطالعات در

 و بازارها حرکتیهم پرتفو، تصمیمات بازار، واکنش ساختار

                                                           
24 Kim, S., & Liu, Y 
25 Alonso, C., & Ramos, D 
26 Yang, X., & Huang, L. 

 است شده بررسی اقتصادی کلان متغیرهای ایواسطه نقش

 و اسمیت ؛070۹ راموس، و آلونسو ؛0704 همکاران، و زایکا)

 پژوهش، ادبیات در محسوس خلأ حال، این با(. 0707 جونز،

 تحلیل به زمانهم صورتبه که است جامع ایمطالعه فقدان

 ترکیبی هایشاخص از استفاده با نقدشوندگی هایشوک

 در سهام بازار بازده بر هاشوک این اثر ارزیابی و نقدشوندگی،

 در ویژهبه بپردازد؛ ایچندمرحله ساختاری سازیمدل قالب

 را خود خاص نوسانات و هاپیچیدگی که ایران سرمایه بازار

 هایشاخص ترکیب در حاضر پژوهش نوآوری بنابراین،. دارد

 از استفاده شوک، عامل عنوانبه نقدشوندگی مختلف

 بین علیت تحلیل برای ساختاری سازیمدل هایروش

 اثر شدت و زمانی بعد بر زمانهم تمرکز و بازده، و هاشوک

 ادبیات در که موضوعی است؛ بازار مختلف شرایط در هاشوک

 ایران رمایهس بازار بر تمرکز با و تلفیقی صورتبه کمتر پیشین

 .است گرفته قرار توجه مورد

 روش تحقیق

ساااازی مدل -از نظر هدف، کاربردی تحقیقروش انجام این 

اسااات، زیرا از طرفی اقدام به کاربرد دقیق مفاهیم مرتبط با 

های های بازار سااهام به شوکالعملساازی پویای عکس مدل

گردد و از طرف دیگر روابط بین این مفاهیم، نقدشوندگی می

ین گردند. در ایابی و تعیین میتوسط خبرگان تحقیق، ارزش

ای نامه پژوهشااگر ساااخته گیری پرسااشژوهش ابزار اندازهپ

هایی( است که با طیف لیکرت ها )گویهاسات که شامل سؤال 

ای تنظیم خواهاد شاااد. در این مقیاس یا طیف با  گزیناه  0

توجه به موضوع، تعدادی گویه را در اختیار پرسش شوندگان 

های چندگانه، ها و پاساااخقرار خواهیم داد تا براسااااس گویه

با توجه به در نهایت،  میزان گرایش خود را مشااخص نمایند.

گیری، در نهایت حجم نمونه این تحقیق مااهیت روش نمونه 

برابر باا خبرگاان در دساااترس و متمایل به همکاری تعیین   

ترکیبی  گیری در این پژوهشخواهد شد. در واقع روش نمونه

مند )قضااااوتی( و گیری غیراحتمالی هدفاز دو روش نموناه 

27 June, K., & Smith, D 
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جاامعه  بر همین اسااااس، گیری گلولاه برفی اسااات.  نموناه 

سااه گروه کلی شامل:  توان بهرا می موردمطالعه این پژوهش

های اسااااتید صااااحب نظر در رشاااته  گروه اول دربرگیرنده

-حسابداری؛ اقتصاد؛ حسابرسی؛ بانکداری و مهندسی صنایع

آکادمیک(، گروه دوم دربرگیرنده کارشااناسان مالی )خبرگان 

و متخصصان شاغل در بازار سرمایه کشور )خبرگان صنعت(، 

گااذاران حرفااه ای و و گروه ساااوم دربرگیرنااده سااارمااایااه 

بندی نمود. در نهایت نفعان مردمی(، دستهپژوهشاگران )ذی 

ابزار، حجم نمونه این پژوهش برابر اساات  071پس از توزیع 

نفر از خبرگاان پژوهش در دساااترس و متماایال به     61باا  

گیری غیراحتمالی همکااری کاه با ترکیبی از دو روش نمونه  

های گیری گلوله برفی شدند. دادههدفمند )قضااوتی( و نمونه 

های پژوهش، در فاصاااله ساااازی مؤلفهمربوط باه ابزار بومی 

نابراین ابزار آوری شااادناد. ب گرد 0470زماانی تاابساااتاان    

های پژوهش در بین خبرگان توزیع گردید سااازی مؤلفهبومی

و از آنجا که متخصااص باید دانش کافی در موضااوع پژوهش 

داشااته باشااد تا در بحث درگیر و بر فرآیند تأثیر بگذارد، در  

نفر که باید از دو ویژگی برخوردار باشاااند،  61مجموع تعداد 

ر ثانی، سابقه کار سه سال )نخسات، با موضاوع آشنا بوده و د  

گیری غیراحتمالی به بالا را داشااته باشااند( به صااورت نمونه

 هدفمند انتخاب شدند.  

 مدل آماری تحقیق حاضر بصورت ذیل است:
Rit = β0 + β1VOLASHOCKit + β2ILLIQUit

+ β3(VOLASHOCKit

× ILLIQUit) + β4MKTRETit

+ β5LIQit + β6Betait

+ β7log (SMKTCAPit)
+ β8MAXRETit + β9Rit−1

+ β10STDTOit + β11BVTOPRIit

+ εit 

 متغیر مستقل: شوک نقدشوندگی

( 0700و همکاااران ) 06بااالیاین معیااار براساااااس تحقیق 

 گردد:محاسبه می
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ILLIQUit =
ILLIQit − AVGILLIQi,t−3,t−1

SDILLIQi,t−3,t−1
 

ILLIQit = avg [
|Ri,d|

VOLDi,d
] 

ILLIQUitمعیار شوک نقدشوندگی : 

ILLIQit نقدشوندگی: معیار 

Ri,dبازده روزانه سهام : 

SDILLIQانحراف معیار دوازده ماهه نقدشوندگی سهام : 

AVGILLIQمیانگین دوازده ماهه نقدشوندگی سهام : 

VOLDحجم ریالی معامله سهم : 

 العمل بازار سهاممتغیر وابسته: عکس

 این متغیر شامل:

در العمل بازار ساااهام، گیری عکسباازده باازار: جهات اندازه   

(، از بازده سهام جهت بررسی 0700تحقیق بالی و همکاران )

 گیری شده است.العمل بازار بهرهعکس

 نوسانات بازار:  -

VOLASHOCKt =
MKTVOLAt − AVGVOLAt

AVGVOLAt
 

VOLASHOCKtشوک نوسان بازار : 

MKTVOLAtارزش بازار : 

AVGVOLAtمیانگین ارزش بازار: 

tiiqشوندگی سهام )نقد  - ,L:) 

 بهینه تخصیص فرآیند مهم ابعاد از یکی نقدشاوندگی سهام 

بالا،  نقدشوندگی قابلیت دارای آید. ساهام می شامار  به منابع

 به تبدیل دارد، زیرا سرعت کمتری نگهداری ریساک  طبیعتاً

ها در شاااخص ترینمهم از . بنابراین یکیتاساا بالا آن نقد

 موجود بهادار اوراق نقدشوندگی بازار، قابلیت وضعیت بررسی
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اسات. رتبه نقد شاوندگی ساهام عددی است که رتبه     آن در

tiiqد. دهنقد شدن یک سهم در بازار را نشان می ,L
عددی  

 .دهداسات که رتبه نقد شادن یک سهم در بازار را نشان می  

پس از محاساابه فرمول فوق برای هر شاارکت یک ضااریب   

گردد، سپس با مرتب نمودن آن برای شرکت بر محاسابه می 

های بعدی ترین ضاااریاب، اولین رتباه و رتبه  اسااااس بیش

گردد.رتبه برتر نقدشوندگی الزامی برای خرید و محاسابه می 

فروش سهام شرکت در هر وضعیتی از بازار نیست اما نسبتی 

میزان نقد شدن را نسبت به سایر بازار سرمایه نشان است که 

   .دهدمی

tiRبازده سهام ) - ,:) 

اوراق بهادار از فرمول ذیل  ساااهاام گیری باازده  برای انادازه 

 نماید.گیری میبهره

 

tiR  .tدردوره زمانی  i: بازده شرکت .

tP قیمت هرسهم درپایان دوره زمانی :t. 

1tP 1: قیمت هرسهم درپایان دوره زمانی-t. 

tDPS  سود تقسیمی متعلق به هرسهم دردوره :t. 

tSO  ارزش گواهینامه اختیارخرید ساهم اعطا شده دردوره :

 .tزمانی 

tSR ارزش حق تقدم خرید سهام اعطایی دردوره زمانی :t. 

که  انحراف معیار نرخ بازدهگذاری: ریساک سرمایه  -

نشاااان داده  Betaitهمان ریساااک بتا بوده و با 

 گردد.می

از آنجایی که در پژوهش حاضار چند متغیر مستقل در قالب  

 ها بر رویبایسااتی اثر آنیک متغیر اصاالی وجود دارد که می

گیری از یاک متغیر وابساااتاه مورد بررسااای قرار گیرد بهره  

از روش تحلیل . همچنین رگرسیون چندمتغیره ضروری است

جهات پی بردن به متغیرهای زیر بنایی یک پدیده یا  عااملی  

های بازار العمال هاا جهات عکس  ای از دادهتلخیص مجموعاه 

ان . در پایگرددگیری میهای نقدشوندگی بهرهسهام به شوک

مراحال رگرسااایون چندمتغیره جهت  لازم باه ذکر اسااات  

های نقدشااوندگی در های بازار سااهام به شااوک العملعکس

 گردد.پیاده می Smart PLSرگرسیون چندمتغیره  محیط

 هاتجزیه و تحلیل داده

هاا از آماارهای توصااایفی یعنی   برای توصااایف تقاارن داده 

گیری شاااد. جدول مربوط به میانگین، انحراف معیار و... بهره

های مدل پژوهش، را بر اساس تعداد اطلاعات توصیفی مؤلفه

هاا، حاداقل، حداکثر، میانگین، و انحراف معیار، نشاااان   داده

تقارن و تجمع در  هاای این پژوهش از نظر دهاد کاه داده  می

ها وضعیت مطلوبی برخوردارند، زیرا انحراف معیار اکثریت آن

 حدودا یک محاسبه شده و دارای توزیع مناسبی است: 

 های پژوهش( اطلاعات توصیفی مربوط به اهمیت متغیر: الف1)جدول 

های متغیر

 پژوهش

تعداد  های پژوهششاخص

 هاداده

حدا

 قل

حدا

 کثر

میان

 گین

انحراف 

 معیار

ک
شو

ی 
ها

ز 
ی ا

دگ
ون

دش
نق

ر 
نظ

م

ی 
دگ

ون
دش

نق

ام
سه

ی 
آت

 

 632. 5.47 7 5 96 شاخص حجم ریالی معامله سهام-الف

 845. 5.79 7 5 96 شاخص بازده روزانه سهام-ب

 827. 5.73 7 5 96 شاخص میانگین دوازده ماهه نقدشوندگی سهام-ج

ک
شو

ی 
ها

ز 
ی ا

دگ
ون

دش
نق

ام
سه

ت 
یم

ر ق
نظ

م
 

 678. 5.56 7 5 96 شاخص تعداد خریدار سهام-الف

 840. 5.73 7 5 96 شاخص دفعات معامله سهام-ب

 804. 5.67 7 5 96 شاخص متوسط ارزش روز سهام-ج

ک
شو

ه ی 
ا

شو
قد

ن

ی 
دگ

ن

از  ر 
نظ

م

ده 
از

ب

ام
سه

 

 757. 5.63 7 5 96 شاخص بازدهی سهام با مقدار سود نقدی هر سهم-0
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 803. 5.80 7 5 96 بازدهی سهام با ثبات روند سوددهی شاخص-0

 1.000 5.68 7 3 96 شاخص بازدهی سهام با نسبت قیمت به درآمد سهم-0

ک
شو

ی 
ها

ر 
نظ

ز م
ی ا

دگ
ون

دش
نق

زار
 با

ت
انا

وس
ن

 
 830. 5.95 7 5 92 نوسانات بازار براساس زمان معاملات-الف

 929. 5.51 7 3 96 نوسانات بازار براساس ارزش معاملات-ب

 769. 5.64 7 5 96 نوسانات بازار براساس حجم معاملات-ج

ک
شو

ی 
ها

ر 
نظ

ز م
ی ا

دگ
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دش
نق

یه
ما

سر
ار 

از
ع ب

نو
 

 791. 5.65 7 4 92 های نقدشوندگی بازار ارزعملکرد شوک-0

 1.000 5.68 7 3 96 های نقدشوندگی بازار طلاعملکرد شوک-0

 867. 5.92 7 5 96 بورسهای نقدشوندگی بازار عملکرد شوک-0

ک
شو

ی 
ها

ر 
نظ

ز م
ی ا

دگ
ون

دش
نق

ك 
س

ری یه
ما

سر
ی

 آت
ی
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 833. 5.51 7 3 96 گذاری آتی براساس عوامل داخلی شاخص سرمایه-الف

 1.012 5.67 7 3 96 گذاری آتی براساس اطلاعات با ارزششاخص سرمایه-ب

 1.041 5.77 7 3 96 گذاری آتی براساس سهام شناور آزادشاخص سرمایه-ج

 های پژوهش( اطلاعات توصیفی مربوط به وضعیت متغیر: ب1)جدول 

های متغیر

 پژوهش

تعداد  های پژوهششاخص

 هاداده

حدا

 قل

حدا

 کثر

میان

 گین

انحراف 

 معیار

ک
شو

ی 
ها

ر 
نظ

ز م
ی ا

دگ
ون

دش
نق

ی 
 آت

ی
دگ

ون
دش

نق

ام
سه

 

 1.548 4.90 6 1 92 شاخص حجم ریالی معامله سهام-الف

 1.263 4.76 6 2 96 بازده روزانه سهامشاخص -ب

 1.172 4.79 6 3 92 شاخص میانگین دوازده ماهه نقدشوندگی سهام-ج

ک
شو

ی 
ها

ر 
نظ

ز م
ی ا
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دش
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ت 
یم

ق
 

 593. 5.31 6 4 90 شاخص تعداد خریدار سهام-الف

 1.084 4.52 6 3 92 شاخص دفعات معامله سهام-ب

 1.412 4.42 6 1 96 شاخص متوسط ارزش روز سهام-ج

ک
شو

ی 
دگ

ون
دش

 نق
ی

ها

ام
سه

ده 
از

ر ب
نظ
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 1.481 4.63 6 1 96 شاخص بازدهی سهام با مقدار سود نقدی هر سهم-0

 1.382 4.76 6 1 96 شاخص بازدهی سهام با ثبات روند سوددهی-0

شاخص بازدهی سهام با بررسی نسبت قیمت به درآمد -0

 سهم

92 1 6 4.59 1.535 

ک
شو

ی 
ها

ر 
نظ

ز م
ی ا

دگ
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نق

زار
 با

ت
انا
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 1.483 4.61 6 1 94 نوسانات بازار براساس زمان معاملات-الف

 1.274 4.91 6 1 96 نوسانات بازار براساس ارزش معاملات-ب

 1.006 4.90 6 1 92 نوسانات بازار براساس حجم معاملات-ج
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 1.497 4.39 6 1 92 های نقدشوندگی بازار ارزشوکعملکرد -0

 1.095 4.82 6 2 96 های نقدشوندگی بازار طلاعملکرد شوک-0

 1.253 4.46 6 1 92 های نقدشوندگی بازار بورسعملکرد شوک-0

ک
شو

ی 
دگ

ون
دش

 نق
ی

ها
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س

ری
ر 

نظ
ز م

ا

یه
ما

سر
ی

 آت
ی

ذار
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 1.493 4.66 6 1 96 شرکتگذاری آتی براساس عوامل داخلی شاخص سرمایه-الف

گذاری آتی براساس گزارش اطلاعات با شاخص سرمایه-ب

 ارزش

94 1 6 4.61 1.483 

 1.274 4.91 6 1 96 گذاری آتی براساس سهام شناور آزادشاخص سرمایه-ج

گردد بر اسااااس نظرات و تجربه هماانطور که مشااااهده می 

ای کارشاناساان و متخصاصاان شااغل در بازار سرمایه      حرفه

کشاااور و خبرگان دانشاااگاهی، درون یک طیف هفت تایی، 

ترین متغیرهای مدل پژوهش به ترتیب عبارت هساااتند مهم

 از: 

ترین مبعنوان مه "نوسااااناات بازار براسااااس زمان معاملات "

 های نقدشوندگی از منظر نوسانات بازار دارایمتغیر در شوک

هااای عملکرد شاااوک"؛ ۵96۵مایااانگین اهمیتی برابر بااا  

ترین متغیر در بعنوان مهم "نقاادشاااوناادگی بااازار بورس 

های نقدشاااوندگی از منظر نوع بازار سااارمایه دارای شاااوک

ساااهام با شااااخص بازدهی " ؛ ۵960رابر با میانگین اهمیتی ب

های ترین متغیر در شااوکبعنوان مهم "ثبات روند سااوددهی

میانگین اهمیتی برابر  نقدشوندگی از منظر بازده سهام دارای

ترین متغیر در بعنوان مهم "عاااماال ساااازمااان " ؛ ۵9۹7بااا 

های نقدشوندگی از منظر نقدشوندگی آتی سهام دارای شوک

گذاری آتی ساارمایه شاااخص"؛ ۵906اهمیتی برابر با  میانگین

ترین متغیر در بعنوان مهم "براسااااس ساااهاام شاااناور آزاد  

گذاری آتی های نقدشاوندگی از منظر ریساک سرمایه  شاوک 

شاخص دفعات معامله  "؛ ۵900میانگین اهمیتی برابر با  دارای

های نقدشوندگی از ترین متغیر در شاوک بعنوان مهم "ساهام 

؛ ۵900ن اهمیتی برابر با منظر قیمات ساااهاام دارای میانگی  

 محاسبه شدند.  

جدول مربوط به آمارهای پایایی متغیرهای پژوهش، در ادامه، 

ات آوری اطلاعبیاانگر قابلیت اعتماد بالا نسااابت به ابزار گرد 

 این پژوهش است: 

 اطلاعات مربوط به آمارهای پایایی متغیرهای پژوهش (.2)جدول 

 آلفای متغیرهای پژوهش

 کرونباخ

 آوری اطلاعاتهای ابزار گردتعداد آیتم

 00 79611 های نقدشوندگی از منظر نقدشوندگی آتی سهامشوک

 00 796۵0 های نقدشوندگی از منظر قیمت سهامشوک

 00 79611 های نقدشوندگی از منظر بازده سهامشوک

 00 7964۹ های نقدشوندگی از منظر نوسانات بازارشوک

 00 79640 نقدشوندگی از منظر نوع بازار سرمایههای شوک

 00 79646 گذاری آتیهای نقدشوندگی از منظر ریسك سرمایهشوک

 00 79660 آلفای کرونباخ کلی پژوهش
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 796در اینجا آلفای کرونباخ برای متغیرهای پژوهش، بیشتر از 

ری گیدهد، پایایی ابزار اندازهمحاسبه شده است، که نشان می

های مدل پژوهش، در وضعیت عالی قرار دارد. در تأثیر مؤلفه

ادامه، به منطور پی بردن به متغیرهای زیر بنایی یک پدیده 

ها از روش تحلیل عاملی دادهای از یا تلخیص مجموعه

های اولیه برای تحلیل عاملی، گردد. دادهگیری میبهره

ها است. ماتریس همبستگی مبتنی بر تحلیل مسیر بین متغیر

؛ جدول و شکل ذیل، PLSبر اساس مدل ترسیم شده در 

تحلیل عاملی تأییدی متغیرهای پژوهش، جهت ارائه مدل 

های )شاخص PLSترین عوامل مدل پژوهش در محیط همم

دهد:مهم متغیرهای اصلی( را نشان می

 PLS: مدل ترسیم شده در محیط (1)نمودار 

 (Outter Loadingsتحلیل عاملی تأییدی متغیرهای پژوهش براساس اوزان استاندارد شده ) (3)جدول 

بارهای تحلیل  (Observedآشکار )متغیرهای  (Latentمتغیر مکنون )

 عاملی تأییدی

های نقدشوندگی از منظر نقدشوندگی شوک

 (Aآتی سهام با کد )

 7961۹0 (ABشاخص بازده روزانه سهام با کد )

های نقدشوندگی از منظر نقدشوندگی شوک

 (Aآتی سهام با کد )

 796۵0۵ (ACشاخص میانگین دوازده ماهه نقدشوندگی سهام با کد )

های نقدشوندگی از منظر قیمت سهام شوک

 (Bبا کد )

 796006 (BCشاخص متوسط ارزش روز سهام با کد )

های نقدشوندگی از منظر قیمت سهام شوک

 (Bبا کد )

 796000 (BAشاخص تعداد خریدار سهام با کد )

های نقدشوندگی از منظر بازده سهام شوک

 (Cبا کد )

 796701 (CBسوددهی با کد )شاخص بازدهی سهام با ثبات روند 
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های نقدشوندگی از منظر بازده سهام شوک

 (Cبا کد )

شاخص بازدهی سهام با مقدار سود نقدی هر سهم با کد 

(CA) 

79۹060 

های نقدشوندگی از منظر نوسانات شوک

 (Dبازار با کد )

 79۹404 (DBنوسانات بازار براساس ارزش معاملات با کد )

از منظر نوسانات های نقدشوندگی شوک

 (Dبازار با کد )

 79۹407 (DCنوسانات بازار براساس حجم معاملات با کد )

های نقدشوندگی از منظر نوع بازار شوک

 (Eسرمایه با کد )

 79۹010 (ECهای نقدشوندگی بازار بورس با کد )عملکرد شوک

های نقدشوندگی از منظر نوع بازار شوک

 (Eسرمایه با کد )

 79۹061 (EAهای نقدشوندگی بازار ارز با کد )شوکعملکرد 

های نقدشوندگی از منظر ریسك شوک

 (Fگذاری آتی با کد )سرمایه

گذاری آتی براساس عوامل داخلی شرکت شاخص سرمایه

(FA) 

79640۹ 

های نقدشوندگی از منظر ریسك شوک

 (Fگذاری آتی با کد )سرمایه

اطلاعات با ارزش  گذاری آتی براساس گزارششاخص سرمایه

(FB) 

79۹۹۵4 

 
 همبستگی بین متغیرهای مکنون پژوهش

 

همانطور که در رگرسااایون چندمتغیره عوامل مدل پژوهش 

گردد، از آنجایی که علامت ضااریب همبسااتگی، مشاااهده می

شایب خط رگرسیون است، لذا بر اساس بارهای عاملی مدل  

مسااایر بین برازش شاااده، همبساااتگی مبتنی بر تحلیاال  

دهد زیرا متغیرهای پژوهش وضاااعیت مطلوبی را نشاااان می

( و شاااخص میانگین ABشاااخص بازده روزانه سااهام با کد )

ترین ( دارای بیشACدوازده ماهه نقدشاوندگی سهام با کد ) 

های نقدشااوندگی از منظر نقدشااوندگی آتی  تأثیر بر شااوک

ها، به ترتیب برابر با ساااهاام هساااتند زیرا بارهای عاملی آن 

هزارم )رابطه کاملا 6۵0هزارم )رابطاه کااملا معناادار( و    616

معنادار(، محاساابه شااده اساات. شاااخص متوسااط ارزش روز 

( BA( و شاخص تعداد خریدار سهام با کد )BCساهام با کد ) 

های نقدشاااوندگی از منظر ترین تأثیر بر شاااوکدارای بیش

ها، به ترتیب برابر ساهام هستند زیرا بارهای عاملی آن  قیمت

هزارم )رابطه کاملا 600هزارم )رابطه کاملا معنادار( و 60۹با 

 گیری شده اند.معنادار(، اندازه

از طرفی، شاخص بازدهی سهام با ثبات روند سوددهی با کد  

(CBو شاخص بازدهی سهام با مقدار سود نقدی هر )  سهم با

 های نقدشوندگی ازترین تأثیر بر شوک( دارای بیشCAکد )

ها، به ترتیب منظر بازده ساهام هستند زیرا بارهای عاملی آن 

هزارم )رابطه ۹06هزارم )رابطه کاملا معنادار( و 674برابر باا  
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 کاملا معنادار(، محاسابه شاده اسات. نوساانات بازار براساس    

( و نوساااانات بازار براسااااس زمان DBحجم معاملات با کد )

های ترین تأثیر بر شاااوک( دارای بیشDCمعااملات با کد ) 

نقدشوندگی از منظر نوسانات بازار هستند زیرا بارهای عاملی 

هزارم )رابطه کاملا معنادار( و ۹40هاا، باه ترتیاب برابر با    آن

 گیری شده اند.رابطه کاملا معنادار(، اندازههزارم )۹40

های نقدشااوندگی بازار طلا با از سااویی دیگر، عملکرد شااوک

های نقدشوندگی بازار بورس با کد ( و عملکرد شاوک ECکد )

(EAدارای بیش )های نقدشاااوندگی از ترین تأثیر بر شاااوک

ها، به ملی آنمنظر نوع بازار ساارمایه هسااتند زیرا بارهای عا 

هزارم ۹07هزارم )رابطه کاملا معنادار( و ۹00ترتیاب برابر با  

)رابطااه کاااملا معنااادار(، تعیین شاااده اسااات. شااااخص   

( و FAگذاری آتی براساااس عوامل داخلی شاارکت )ساارمایه

گذاری آتی براساس گزارش اطلاعات با ارزش شاخص سرمایه

(FBدارای بیش )های نقدشاااوندگی از ترین تأثیر بر شاااوک

گذاری آتی هستند زیرا بارهای عاملی منظر ریساک سارمایه  

هزارم )رابطه کاملا معنادار( و 644هاا، باه ترتیاب برابر با    آن

 هزارم )رابطه کاملا معنادار(، محاسبه شده اند.۹۹۵

ی ابا نگاهی مختصاار به جدول تحلیل عاملی تأییدی متغیره

توان به مقادیر بالای بارهای ، میPLSپژوهش مساااتخرج از 

هااا پی برد. در ادامااه جادول تحلیاال مسااایر  عااملی متغیر 

سااااختاری تفسااایری بین متغیرهای مکنون جهت بهینگی 

های نقدشوندگی، ارائه های بازار ساهام به شاوک  العملعکس

 شده است: 

 (Path Coefficientsمسیر ساختاری تفسیری بین متغیرهای مکنون )تحلیل  (4)جدول 

تحلیل مسیر ساختاری 

تفسیری بین متغیرهای 

 مکنون

های شوک

نقدشوندگی 

از منظر 

نقدشوندگی 

 آتی سهام

های شوک

نقدشوندگی 

از منظر 

 قیمت سهام

های شوک

نقدشوندگی از 

منظر بازده 

 سهام

های شوک

نقدشوندگی 

از منظر 

نوسانات 

 بازار

های شوک

نقدشوندگی 

از منظر نوع 

بازار 

 سرمایه

های شوک

نقدشوندگی 

از منظر 

ریسك 

گذاری سرمایه

 آتی

های نقدشوندگی از شوک

منظر نقدشوندگی آتی 

 سهام

0 7960۵1 - - - - 

های نقدشوندگی از شوک

 منظر قیمت سهام

- 0 79۹0۹6 - - - 

های نقدشوندگی از شوک

 منظر بازده سهام

- - 0 791470 - - 

های نقدشوندگی از شوک

 منظر نوسانات بازار

- - - 0 79140۵ - 

های نقدشوندگی از شوک

 منظر نوع بازار سرمایه

- - 79000۵ - 0 794417 

های نقدشوندگی از شوک

منظر ریسك 

 گذاری آتیسرمایه

- - - 7961۹0 - 0 
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 اثرات غیر مستقیم متغیرهای مدل پژوهش

 

های مدل پژوهش، با توجه به ارتباط بسااایار قوی بین مؤلفه

لذا اسااتید کارشاناساان و متخصصان شاغل در بازار سرمایه    

های حسابداری؛ کشاور و اسااتید و دانشجویان دکتری رشته  

از مالی، نی-اقتصااد؛ حساابرسای؛ بانکداری و مهندسی صنایع   

های مدل دارناد کاه باه وضاااعیت عملکردی و عملی مؤلفه   

ژوهش، توجاه راهبردی نماایند. در اینجا، ضااارایب تحلیل   پ

های نقدشوندگی از منظر نقدشوندگی آتی شوک "مسیر بین 

 برابر "های نقدشوندگی از منظر قیمت سهام شوک"و  "سهام 

های نقدشوندگی از شوک"؛ ضرایب تحلیل مسیر بین 7960با 

 ههای نقدشوندگی از منظر بازدشوک"و  "منظر قیمت ساهام  

های شوک"؛ ضارایب تحلیل مسیر بین  79۹4برابر با  "ساهام  

های نقدشوندگی شوک "و  "نقدشوندگی از منظر بازده سهام 

؛ ضاارایب تحلیل مسیر 7914برابر با  "از منظر نوساانات بازار  

 "و  "های نقدشاااوندگی از منظر بازده ساااهام شاااوک"بین 

رابر با ب "های نقدشااوندگی از منظر نوع بازار ساارمایه شااوک

های نقدشوندگی از شوک "؛ ضارایب تحلیل مسیر بین  7900

های نقدشوندگی از منظر شاوک  "و  "منظر نوع بازار سارمایه 

 "؛ ضاارایب تحلیل مساایر بین  791۵برابر با  "نوسااانات بازار 

 "و  "هاای نقدشاااوندگی از منظر نوع بازار سااارمایه شاااوک

 "آتی  گذاریهای نقدشوندگی از منظر ریسک سرمایهشاوک 

های شاااوک "؛ و ضااارایب تحلیل مسااایر بین 794۵برابر با 

های شاااوک"و  "نقادشاااونادگی از منظر نوسااااناات باازار     

برابر با  "گذاری آتی نقدشااوندگی از منظر ریسااک ساارمایه  

؛ محاسابه شاده است. بنابراین برای اجرای پژوهش بر   7966

اساس مستندات و کارشناسان بازار سرمایه کشور و اساتید و 

های حسابداری؛ اقتصاد؛ حسابرسی؛ دانشجویان دکتری رشته

مالی، مشااخص گردید که بین -بانکداری و مهندساای صاانایع

 متغیرهای پژوهش ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. 

 گیریبحث و نتیجه

 نقدشوندگی هایشوک که دهندمی نشاان  تحقیق این نتایج

 بازار مختلف یهاواکنش بر معناداری تأثیرات ساااهام بازار

 هایمدل و رگرسیونی هایمدل تحلیل با راستا، این در. دارند

 از نقدشوندگی مختلف هایشاخص که شد مشاخص  مسایر، 

 نقدشااوندگی، ماهه دوازده میانگین ساهام،  روزانه بازده جمله

 عملکرد و بازار نوسااانات خریداران، تعداد سااهام، روز ارزش

 نقدشوندگی هایشوک بر مساتقیم  طور به مختلف، بازارهای

 تحلیل مدل در شده محاسابه  عاملی بارهای. گذارندمی تأثیر

 و هاشاخص این میان معنادار کاملاً روابط دهندهنشان مسیر،

 .بود نقدشوندگی هایشوک

 که تگف توانمی مقاله، نظری مبانی با نتایج این تطبیق در

 نشااان که( CAPM) هادارایی گذاریقیمت هایمدل با نتایج

 دارند، مساتقیمی  رابطه ساهام  بازده و نقدشاوندگی  دهندمی

 نقدشااوندگی متغیرهای مدل، این اساااس بر. دارند همخوانی

 توجهی قابل طور به( سهام قیمت و بازده هایشاخص مانند)

 در هک گذارند،می تأثیر آن ریسک و سهام بازده بینیپیش بر

 هایشااوک واقع، در. شااد مشاااهده نیز تحقیق این هاییافته

 ساااختار در اساااساای تغییرات باعث توانندمی نقدشااوندگی

 و سهام قیمت سهام، بازده منظر از که شوند بازار هایواکنش

 .است مشاهده قابل بازار نوسانات
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 ابلق تطابق قبلی مطالعات با تحقیق این نتاایج  همچنین،

 هاییافته باا  تحقیق نتاایج  خااص،  طور باه . دارد توجهی

 هامس بازار هایشوک بر را نقدشوندگی تأثیر که هاییپژوهش

 ،(0704) همکاران و بالی مطالعات مانند اند،کرده بررسااای

. است همسو( 0707) لی و پارک و ،(0704) همکاران و زایکا

 عنوان به تواندمی نقدشوندگی که اندداده نشان تحقیقات این

 کند عمل بازار رفتار تحلیل و بینیپیش در حیاتی عامل یک

 بحرانی شاارایط در بازار هایواکنش و نوسااانی تغییرات بر و

 .باشد اثرگذار

 ادپیشنه سه توانمی تحقیق، هاییافته اساس بر نهایت، در

 اد:د ارائه سرمایه بازار متخصصان و پژوهشگران برای کاربردی

 هایتحلیل در نقدشوندگی هایشاخص به توجه تقویت 

 متغیرهای کهاین به توجه با: بازده بینیپیش و مالی

 هایواکنش بینیپیش در ایبرجسته نقش نقدشوندگی

 و تحلیلگران که شودمی توصیه دارند، بازار

 داشته بیشتری توجه هاشاخص این به گذارانسرمایه

 و هادارایی بازده سازیمدل برای هاآن از و باشند

 .کنند استفاده هاریسک ارزیابی

 هایتحلیل برای مسیر تحلیل هایمدل کارگیریبه 

 یلتحل هایمدل که تحقیق این نتایج به توجه با: بازار

 بین پیچیده ارتباطات سازیشبیه به قادر مسیر

 هک شودمی پیشنهاد هستند، بازار مختلف متغیرهای

 سیبرر برای هامدل این از بازار تحلیلگران و پژوهشگران

 و نقدشوندگی مختلف هایشاخص میان روابط

 .کنند استفاده بازار هایواکنش

 نقدشوندگی بهبود جهت در مؤثر هایسیاست طراحی 

 باید بازار نظارتی مقامات و گذارانسیاست: سهام بازار

 مناسب، هایسیاست تنظیم طریق از تا کنند تلاش

 به تواندمی کار این. کنند تقویت را بازار نقدشوندگی

 هامس بازار بر نقدشوندگی هایشوک منفی اثرات کاهش

 کشور مالی بازارهای به بیشتری ثبات و کند کمک

 .بیاورد

 منابع

 یو دائ ن،یحس ،یرنان یفیحامد، شر دیس ،ینیپورحس

 ینانیارتباط شوک نااطم لی(. تحل0470. )دیسع زاده،میکر

بازار سهام با استفاده از مدل  یو عدم نقدشوندگ یاقتصاد

 .(TVSVAR) با زمان ریمتغ یساختار یبردار ونیخودرگرس

 .یدانشگاه آزاد اسلام یپژوهش یعلم هینشر

(. 0470. )عباس پندری، رضایی و علیرضا، شوازی، رعیتی

 در شوک ایجاد از ناشی مالی سرایت بینیپیش مدلسازی

 ریسک بر مبتنی سرمایه بازار در فعال گذارسرمایه نهادهای

 ادار،به اوراق تحلیل مالی دانش نشریه. سهام سبد همپوشانی

01(14)، ۹۵–007.  

 ریتأث یبررس(. 0470رضا. ) ،یمحمد، و محمد پور،یعل

فاده با است رانیبر نوسانات بازار سهام ا ینقدشوندگ یهاشوک

 ،یمال یها. فصلنامه پژوهشرهیچندمتغ ونیرگرس یهااز مدل

0۵(0) ،۹6–07۹. 

(. 0470. )ریام ،یعاطفه، و غلام ابر ،ینیحس د،یمج ،یعبد

ام: بازده سه ینیبشیاثرگذار بر پ یرهایشوک متغ یسازمدل

 یعلم هینشر .BMA-BVAR یهامدل یدیبریه کردیرو

 .000–۹0(، ۵6)01 ،یدانشگاه آزاد اسلام یپژوهش

https://doi.org/0790746۵/eco.070090600۹1090
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. قهیسد ،ییو صحرا ،یحسنعل ،یینایس م،یرح ه،یقاسم

در بورس اوراق بهادار تهران  ینقدشوندگ ینیبشیپ(. 0477)

 و یمال تیری. فصلنامه مدیریادگی یهابا استفاده از مدل

 .01–۵۵، (0)07 ،یگذارهیسرما

 یسازمدل(. 0470. )یمهد ،ینیفاطمه، و حس ،یمیکر

بر بازده سهام در بورس اوراق  ینقدشوندگ ریتأث یساختار

 تیری. فصلنامه مدSMART PLSبهادار تهران با استفاده از 

 .۹۵–10، (0)00 ،یگذارهیسرما

. مرتضی سید نبویان، و مریم، قربانی، اسفندیار، ملکیان،

 دیلتع سرعت و مالی پذیریانعطاف نقدینگی، شوک(. 0470)

 شدان نشریه. تهران بهادار اوراق بورس در سهام تقسیمی سود
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Abstract 
In the financial world, liquidity is a crucial factor in determining the stability and sustainability 

of the stock market. Studying the impact of liquidity shocks on stock market reactions is 

particularly important, as a proper understanding of these impacts can improve financial 

predictions and investment decisions. This research examines the relationship between liquidity 

shocks and stock market reactions. The study population is divided into three main groups: 

academic experts, industry experts, and public stakeholders. After distributing 106 questionnaires, 

the sample size for this research was 96 experts who were accessible and willing to cooperate, 

using a combination of two non-probability sampling methods: purposive (judgmental) and 

snowball sampling. Data for localizing the components of the research were collected during the 

summer of 0700. To analyze the data, multiple regression and path analysis (PLS) models were 

used. The results of the study showed that the daily stock return index (code AB) and the twelve-

month average liquidity index (code AC) had the greatest impact on liquidity shocks in terms of 

future liquidity of stocks, with factor loadings of 0.969 and 0.953, respectively, both showing 

highly significant relationships. Additionally, the average daily stock value index (code BC) and 

the number of stock buyers index (code BA) had the highest impact in terms of stock price, with 

factor loadings of 0.928 and 0.912. In the market volatility aspect, the market volatility index based 

on trading volume (code DB) and the market volatility index based on trading time (code DC) also 

had significant impacts, with factor loadings of 0.847 and 0.843. Overall, the results indicate that 

liquidity shocks have significant impacts on various market variables, including stock price, stock 

returns, and market volatility. 
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