
 بازار  دشوندگیه نقسب حابررسی مدل های نقدشوندگی و م 

 محمد احسان عامری

 زانیار احمدی



 

1 

 

 

   

 

 

 

 

  

 سازمان بورس و اوراق بهادار

 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 گروه آمار و تحلیل ریسک

 بازار یو محاسبه نقدشوندگ ینقدشوندگ یمدل ها یبررسعنوان: 

  زانیار احمدی  -عامری محمد احسان : کنندگانتهیه

 2017-15-95کد گزارش: 

 1395دی تاریخ گزارش:   

و  ده و مباحثمرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار تهیه گردی در اثر این

باشد نه یرکز ممهای صورت گرفته توسط کارشناسان و پژوهشگران این نظرات ارائه شده در آن صرفاً نظرات و بررسی

 نظرات رسمی سازمان بورس و اوراق بهادار.



 

2 

 

 3 ................................................................................................................................................ دهیچک

 3................................................................................................................................................ یدیکل واژگان

 3 .................................................................................................................................................. مقدمه

 4 ................................................................................................................................. ینقدشوندگ ابعاد

 4 ................................................................................................................................ سرعت ای معاملات زمان

 4 .................................................................................................................................... بازار عرض ای یکینزد

 5 ............................................................................................................................................................... عمق

 5 ................................................................................................................................................. یریارتجاعپذ

 5 ............................................................................................. ینقدشوندگ ابعاد شتریب یبررس و بحث

 8 ..................................................................................................................... یشوندگ نقد یهاسنجه

 8 .......................................................................................................................... یبعد تک یهاسنجه

 8 ........................................................................................................... حجم هیپا بر ینقدشوندگ یهاسنجه

 9 ............................................................................................................................................................ معاملات حجم

 10 .................................................................................................................................. یقرارداد ینقدشوندگ نسبت

 10 ............................................................................................................................................. (1975)نیمارت شاخص

 10 ............................................................................................................... (1984) هوبل و یهو ینقدشوندگ نسبت

 11 ............................................................................................................................................. معاملات گردش نسبت

 11 ........................................................................................................................... هودیآم یقدشوندگن عدم شاخص

 12 ..................................................................................... حجم هیپا بر یهاسنجه یکل یبررس و بحث

 13 ............................................................................................................. متیق راتییتغ هیپا بر یهاشاخص

 13 ............................................................................................................ (1986) راک و مارش ینقدشوندگ شاخص

 14 ......................................................................................................................................................... انسیوار نسبت

  



 1395ماه آبان بررسی مدل های نقدشوندگی

 

3 

 

 چکیده

ای بازاره در ،نقدشوندگی داراییبازارهای مالی را دارد. اگر چه  هایرگحکم خون جاری در نقدشوندگی 

دیگر  هایقسمتبه  تواندمیزیرا کاهش ناگهانی آن حتی در بخش کوچکی از بازار  مالی مدرن، مفهومی کلیدی است

 به عمولاًمیست. تعریف و محاسبه آن چندان آسان ن آن سرایت کند و کل سیستم را دچار بحران کند؛ با این وجود

هزینه  در نتیجه ود ندر بستری امن و سریع انجام پذیر توانندمی هاتراکنشکه در آن  گویندمیبازاری نقدشونده 

 بر مروری مختلف نقدشوندگی بررسی و هایجنبهیابد. در این گزارش سعی شده است میها کاهش تراکنش

 .انجام شود مختلف نقدشوندگی هاینمونه

، پذیریانعطاف، پیشنهادی خرید و فروش، عمق بازار، عرض بازار هایقیمتنقدشوندگی، تفاضل : واژگان کلیدی

 بورس تهران، فرابورس ایران

  مقدمه

 نظریهیچ تعریف واحد و غیر مبهمی که از نظر  برای نقدشوندگی گویدمی( 1996) 1که بیکر طورهمان

دگی به دلیل پیچیدگی و صحیح باشد یا مورد اتفاق همه محققان باشد وجود ندارد. مشکل بودن تعریف نقدشون

در بازار و  هادارایی. نقدشوندگی شودمیبه دو دسته تقسیم  معمولاً بودن آن است. نقدشوندگی  چندبعدی

از نقدشوندگی دارایی، سهولت معامله آن در بازار است . منظور که به نقدینگی معروف است مالی نقدشوندگی تأمین

دارایی در بازار مالی، سهولت در کسب سرمایه است. این گزارش بر روی نقدشوندگی  تأمینو منظور از نقدشوندگی 

در که معامله گران  اینقد شوندگین دو نوع نقدشوندگی به هم مربوط هستند زیرا ای ، هرچند کهدارد مالی تأکید

 مالی بستگی دارد.  در تأمین هاآنبه توانایی  آورندمیم بازار مالی فراه

از آن ارائه داد.  ایساده هایتعریف توانمینچه در مورد مشکل بودن تعریف نقدشوندگی بیان شد با وجود آ

تواند به سرعت خرید بهادار می یک دارایی یا ورق مالی، این است که چقدر در یک بازار عمدتاًمنظور از نقد شوندگی 

مسکن  کهدرحالینقدشونده ترین دارایی است  نقد،مثال وجه قرار نگیرد. برای  تأثیرو فروش شود و قیمت آن تحت 

( صورت گرفته 2002) 2یا در تعریفی دیگر که توسط شن و استار؛ شودمیی غیر نقدشونده محسوب هاداراییجزء 

تعریف شده  "خرید و فروش هایسفارشمالی در جذب روان جریان  بازارهایتوانایی "است، نقدشوندگی به صورت 

ز تحقیقات برای بدست آوردن نقدشوندگی روی یکی از ابعاد آن تمرکز شده است. برای مثال است. در بسیاری ا

. گرچه در بعضی دیگر از تحقیقات شودمیاستفاده  3پیشنهادی خرید و فروش هایقیمتاز مفهوم تفاوت  معمولاً

                                                 
1 Baker 
2 Shen & Starr 
3 Spread 
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هم در کنار بعد  2شده است که بعد عمق بازار تأکید( 1993) 1و ردی لی، ماکلی تحقیق صورت گرفته توسط مانند

 باید در نظر گرفته شود. پیشنهادی خرید و فروش، هایقیمتتفاضل 

 ازارهایب اً غالبدارند که  ایبهینه نظیر کارایی اطلاعاتی و تخصیصبازارهای نقدشونده به دلیل فواید زیادی 

 لی را برایبازار های ماو  کنندمیپولی را با ثبات تر  ایهتراکنشاین بازارها در مجموع  .شوندمیتری تلقی مطلوب

   سرمایه گذاران جذاب تر می کند.

 اد نقدشوندگیابع

که در ادبیات دارد  بازار 5و عرض 4نزدیکی، 3سرعت، پذیریرتجاعاابعاد وسیعی از جمله عمق،  یداراینقدشوندگی 

. با وجود اینکه همه این ابعاد به یک اندازه اهمیت دارند اما ممکن است به صورت همزمان اندشدهموضوع بحث 

اما بعد  اندگرفتهقرار  تأثیرعرض و عمق بازار تحت  2008-2007در بحران مالی سال  مثلاًوجود نداشته باشند. 

 نبودند.  بااهمیتچندان  6پذیریرتجاعاو  سرعت

 نقدشوندگی به صورت خلاصه آورده شده است.در ادامه ابعاد مختلف 

 سرعتیا  7زمان معاملات

مان زر از منظو به قیمت بازار. عبارت است از توانایی اجرای فوری یک تراکنش سرعتیا  زمان معاملات

تی و معاملا که در واقع کارایی پذیردمیاین است که یک سفارش به قیمت بازار با چه سرعتی انجام  معاملات

 . دهدمیسیستم پایاپای را نشان 

د ود و تعداقبلی خ زمان بین هر معامله تا معامله بعدی یااز برای محاسبه این بعد از نقدشوندگی،  معمولاً

 .دشومی استفادهمعاملات در هر واحد زمان 

 یا عرض بازار نزدیکی

یگر بارت دیا به ع و فروش یک دارایی با یک قیمت در یک زمانتوانایی خرید بازار عبارت است از  عرض

 .پیشنهادی خرید و فروش هایقیمتفاصله بین 

                                                 
1 Lee, Mucklow & Ready 
2 Market Depth 
3 Immidiacy 
4 Market Tightness 
5 Market Breadth 
6 Resiliency 
7 Trading Time 
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 سرعتینه منظور از هز .دهدمیرا نشان  سرعتبازار به روشنی هزینه مربوط به تراکنش یا هزینه  عرض

 هایشکل ،عرضمربوط به  هایجهسنهزینه احتمالی ناشی از اجرای فوری یک معامله )به جای صبر کردن( است. 

 هستند.  پیشنهادی خرید و فروش هایقیمت مختلف تفاضل

 عمق

 .است تابلو هایتقیمبر روی  تأثیرتوانایی خرید و فروش میزان مشخصی از دارایی بدون منظور از عمق بازار 

ق عم بعدی است. هایقیمتمنفی معاملات قبلی بر روی  تأثیر ،عدم نقدشوندگی هاینشانهیکی از  معمولاً

 هایهسنج. از محاسبه کرد شودمیتابلو ن هایقیمتبا استفاده از تعداد معاملاتی که منجر به تغییر  توانمیرا  بازار

 . لات یا نرخ جریان را نام بردنسبت سفارش، حجم معام توانمیمربوط به عمق 

 پذیریارتجاع

ر روی کمی ب تأثیرتوانایی خرید و فروش میزان مشخصی از دارایی که  عبارت است از پذیریارتجاع

 . یابدمی کاهش قیمت معاملات تأثیربا چه سرعتی تابلو داشته باشد یا به عبارت دیگر  هایقیمت

 هایزدهبابه وسیله  تواندمیاین بعد نقدشوندگی  .گیردمیو تقاضا را در نظر  هاین بعد در واقع کشش عرض

 .، نرخ واریانس یا نسبت نقدشوندگی، توصیف شودروزانه

 بحث و بررسی بیشتر ابعاد نقدشوندگی

فارش س. در محور افقی به ترتیب حجم دهدمییک تصویر ایستا از یک سفارش محدود را نشان  ،1شکل 

وت از تواند متفامی هاحجمفروش در سمت چپ و حجم سفارش خرید در سمت راست نشان داده شده است. این 

وع است. دو ن نمایش داده شده ،عمودی قیمت . بر روی محوردهدمیعمق بازار را نشان  هاآنهم باشد و مجموع 

ت این قیم و قیمت فروش که سهام به شودمیداده  تقاضاقیمت وجود دارد، قیمت خرید که سهام به این قیمت 

ی صی، قیمتیمت پیشنهادی خرید یا فروش و یا تحت شرایط خابرابر ق تواندمی. قیمت یک معامله شودمیعرضه 

ار قی نموداست. بعد اف نزدیکیاز  ایسنجهبین این دو قیمت باشد. تفاوت بین قیمت پیشنهادی خرید و فروش 

 بازار است. پذیریرتجاعا دهندهنشانمنحنی کشش عرضه و تقاضا  نهایتاًعمق و  دهندهنشان
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مختلف نقد شوندگی در یک تصویر ایستا از یک سفارش محدود هایجنبه: 1شکل 

 

 

 که به منحنی فروش پیشنهادی را نسبت به محور عمودی قرینه کرد توانمیبرای روشن تر شدن موضوع 

 دهندهنشانی منحنی عرضه و شاخه پایین دهندهنشانشاخه بالایی  ،2. در شکل رسیممیهمان نمودار سنتی قیمت 

 .گیردمیصورت  معاملهورد کنند برخ باهممنحنی تقاضاست. وقتی این دو منحنی جایی در سمت چپ 

: عرضه و تقاضا در یک سفارش محدود2شکل 
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 3. شکل کندمیدر هر زمان که سفارش جدید ثبت شود تغییر  که به صورت ایستا آورده شده است 1شکل 

. دهدمیان اولیه را نش شدهثبت. خطوط پر رنگ تر پیشنهاد دهدمینشان  همان تصویر را با در نظر گرفتن بعد زمان

 که به سازدمیمختلفی برای سفارش خرید و سفارش فروش را  مسیرهایو  کندمیاین سفارش در طی زمان تغییر 

 )عمق بازار( نشان داده شده است. هاآنی هاحجمهمراه 

 

شود که پنج  بندیدسته یبه صورت دیگر تواندمیبیان شد  4شکل مختلف نقدشوندگی که در  هایجنبه

 . دهدمیسطح از نقدشوندگی را نشان 

 قابلیت  انجام معامله .1

 ایاملهمعیچ هاین اولین سطح از نقدشوندگی است. واضح است که اگر هیچ نقدشوندگی ای در بازار نباشد، 

ک د که یارش خرید و یک سفارش فروش وجود دارحداقل یک سف هاجرا شود. در یک بازار نقد شوند تواندمین

 .کندمیمعامله را ممکن 

 تابلو هایقیمتروی  تأثیرگذاریمیزان مشخصی از دارایی با وجود  قابلیت خرید یا فروش .2

میزان  توانمی، هقیمتی این معامله است. در یک بازار نقدشوند تأثیربعدی  سؤالاگر امکان معامله باشد،  

 تابلو گذاشت. هایقیمتبسیار کمی روی  تأثیرمشخصی از سهام را معامله کرد و 

 تابلو هایقیمتروی  تأثیرگذاریمیزان مشخصی از دارایی بدون  قابلیت خرید یا فروش  .3
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ش ای، با افزبنابراین. شودمیتابلو کمتر  هایقیمتمعاملات بر روی  تأثیرنقد شونده تر باشد  ،هرچه یک بازار 

 ارد.تابلو ند هایقیمتکه معامله میزان مشخصی از سهام هیچ تاثیری روی  رسیممیبه جایی  نهایتاًنقدشوندگی 

 توانایی خرید و فروش یک دارایی با قیمت یکسان در زمان یکسان .4

 4به نقطه  2توانایی اجرای فوری یک تراکنش از نقطه  .5

 مختلف نقدشوندگی : سطوح4شکل 

 

 
 5و  4 اما جایگاه سطوحمشخص هستند.  3تا  1. سطوح دهدمیسطوح مختلف نقدشوندگی را نشان  4شکل 

 ا در نظربازاری ر توانمی برای مثال .گیرندمیدیگر نقدشوندگی را در نظر  هایجنبه هاآنزیرا  .مشخص نیست دقیقاً 

د به بای 5ح قیمتی آن بالاست، در این صورت سط تأثیرگرفت که امکان معامله فوری یک سهام وجود دارد ولی 

 در نظر گرفته شود. 2عنوان سطح 

 نقد شوندگی هایسنجه

تک بعدی  هایسنجه. شودمیتقسیم  چندبعدی هایسنجهتک بعدی و  هایسنجهنقدشوندگی به  هایسنجه

ر یک سنجه مختلف را د متغیرهایسعی دارند  چندبعدی هایسنجه کهدرحالی گیرندمیتنها یک متغیر را در نظر 

 در نظر بگیرند.

 تک بعدی هایسنجه

مان م معامله، زند اندازه شرکت، حجتوانمی هااین سنجه. دشونمیبه چهار دسته تقسیم  عمدتاً هاسنجهاین 

 . بگیرندنظر در بین دو معامله و تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش را 

 نقدشوندگی بر پایه حجم هایسنجه

برای نشان دادن بعد عمق  معمولاًو  هاستآندر پی مربوط ساختن حجم معاملات به قیمت  هاسنجهاین 

بازار به کار می روند، اما از آنجا که هر چه حجم بالاتر باشد زمان کمتری برای معامله مقدار مشخصی از سهام صرف 

 ابلیت انجام معامله ق                                                                                -1

 وقابلیت خرید یا فروش یک میزان مشخصی از دارایی با وجود تاثیر گذاری روی قیمت های تابل      -2  

 گذاری روی قیمت های تابلوقابلیت خرید یا فروش یک میزان مشخصی از دارایی بدون تاثیر      -3

 توانایی خرید و فروش یک دارایی با قیمت یکسان در زمان یکسان     -4

 4به  2توانایی اجرای فوری یک تراکنش از نقطه     -5
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 دهندهنشانبالا باشد  ،مربوط به حجم هایسنجه. اگر شوندمیبه بعد زمان هم مربوط  هاسنجهشده است، این 

 نقدشوندگی بالاست.

 تحجم معاملا

مورد  برای نشان دادن نقدشوندگی بازار صورت گستردهی است که به هایسنجهحجم معاملات از جمله 

 ترینمهمست. . به صورت شهودی هر چه سهامی بیشتر معامله شود نقدشوندگی آن بیشتر اگیردقرار می استفاده

 مزیت این سنجه آسانی و سرعت محاسبه و استفاده از آن است. 

𝑡برای زمان  )𝑄𝑡) حجم معاملات −  .شودمیبه صورت زیر محاسبه  𝑡تا  1

𝑄𝑡 =∑𝑞𝑖

𝑁𝑡

𝑖=1

 

 𝑁𝑡تعداد معاملات در بازده زمانی  دهندهنشان𝑡  تا𝑡 −  𝑖 در تراکنش شدهمعاملهحجم سهام  𝑞𝑖. باشدمی 1

( نشان 1999) 1و همکارانبارکلی نهادی است.  گذارانسرمایه تأثیرمعامله به شدت تحت حجم هر میانگین  .ام است

 بازار بورس اوراق بهادار نیویورکدادند که کاهش حداقل حجم سفارش چطور بر روی میانگین حجم معاملات در 

ه حجم هر سفارش کاهش یافته است اما مجموع اگر چدارند که  تأکید هاآناست. البته در همان مقاله،  تأثیرگذار

 . یابدمیحجم سفارشات افزایش 

دیرش حجم که معکوس حجم در واحد زمان است را محاسبه کردند. این  (1999) 2جیراکس و همکاران

 از سهام  معامله شود. (∗𝑄)که لازم است تا تعداد مشخصی  دهدمیدیرش، زمانی را نشان  یافتهتوسعهسنجه 

𝐷𝑢𝑟𝑄𝑡
𝑄∗ = inf(𝐷𝑢𝑟𝑄: 𝑄𝑡+𝐷𝑢𝑟𝑄 ≥ 𝑄𝑡 + 𝑄∗) 

= inf⁡(𝐷𝑢𝑟𝑄: ∑ 𝑞𝑖 ≥∑𝑞𝑖

𝑁𝑡

𝑖=1

+ 𝑄∗

𝑁𝑡+𝐷𝑢𝑟𝑄

𝑖=1

) 

 ⁡𝑄𝑡  تا زمان  شدهمعاملهتعداد تجمعی سهامt و 𝑁𝑡  .تعداد معاملات است 

                                                 
1 Barclay and et al. 
2 Gourierous and et al. 
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 1نسبت نقدشوندگی قراردادی

خص . این شابه کار می رود کراتعملی به  کاربردهایاست که در  هایینسبتاین نسبت نقدشوندگی یکی از 

هم م مؤلفه که چه میزان حجم معاملات لازم است تا قیمت، یک درصد تغییر کند. حجم و قیمت دو دهدمینشان 

 آن هستند. 

𝐿𝑅𝑖𝑡 =
∑ 𝑃𝑖𝑡𝑉𝑖𝑡
𝑇
𝑖=1

∑ |𝑃𝐶𝑖𝑡|
𝑇
𝑖=1

 

|𝑃𝐶𝑖𝑡|   شودمیقدر مطلق تغییر قیمت در یک دوره زمانی است و به صورت زیر تعریف: 

|𝑃𝐶𝑖𝑡| = 𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1 

میزان این نسبت بیشتر باشد نقدشوندگی  رد. هرچقشودمیاین نسبت به صورت ماهانه محاسبه  معمولاً

. این شودمی آن دک قیمتباعث تغییر ان iحجم زیاد معاملات سهام  دهدمیبیشتر است که در واقع نشان  𝑖دارایی 

 اسبه نقدشوندگی هر سهم مناسب است.شاخص برای مح

 (1975)2شاخص مارتین

مام طول ( فرض شده است که یک توزیع مانا از تغییرات قیمت در ت1975) شاخص نقدشوندگی مارتیندر 

 این شاخص به صورت زیر است:شکل ریاضی تراکنش برقرار است. 

𝑀𝐿𝐼𝑡 =∑
(𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1)

2

𝑉𝑖𝑡

𝑁

𝑖=1

 

𝑃𝑖𝑡   قیمت پایانی و𝑉𝑖𝑡  سهم  حجم معامله𝑖  در زمان𝑡  این شاخص برای تمامی دهدمیرا نشان .

کل بازار مناسب است. هر چه  . شاخص مارتین برای محاسبه نقدشوندگیشودمیی موجود در بازار محاسبه هادارایی

که تغییرات قیمت نسبت به حجم معامله بیشتر است و بنابراین نقدشوندگی  دهدمیاین شاخص بیشتر باشد نشان 

 کمتر است. 

 (1984) 3لنسبت نقدشوندگی هوی و هوب

 ( شاخصی را مطرح کردند که نقدشوندگی یک سهم را می سنجد. از این شاخص1984هوی و هوبل )

 بر سهام مت تقسیممیزان تغییر قی ترینبیشمعیاری بین برای کل بازار استفاده کرد. در عمل، این شاخص  توانمین

 به ارزش بازاری آن است. عبارت ریاضی آن به صورت زیر است: شدهمعامله

                                                 
1 The Conventional Liquidity Ratio 
2 The index of Martin 
3 Hui & Heubel 
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𝐿𝑅𝐻𝐻 =
(𝑃𝑚𝑎𝑥 − 𝑃min⁡) 𝑃min⁡⁄

𝑉 (𝑆. 𝑃)̅̅ ̅⁄
 

𝑃𝑚𝑎𝑥   روزه 5سهام در یک دوره بالاترین قیمت ،𝑃min⁡ سهام در همان دورهقیمت  ترینکوچک ،𝑉   ارزش

میانگین قیمت پایانی است. هر چه  𝑃̅کل سهام منتشره و  𝑆در کل دوره یک ماهه،  شدهمعاملهمجموع حجم ریالی 

این نسبت بیشتر باشد نقد شوندگی کمتر است. برای تفسیر این نسبت دقت کنید که مخرج آن نسبت حجم معامله 

 است.  روزه 5صد تغییر قیمت در یک دوره در ترینبیشبه کل ارزش بازاری سهم است و صورت آن نشانگر 

ی کافی ای برای روز در بسیاری از موارد زمان 5روزه است، زیرا  5این سنجه انتخاب دوره مشکل  ترینبزرگ

 از بین رفتن شرایط عدم نقدشوندگی در بازار است. 

 نسبت گردش معاملات

راهم فبازار  دید بهتری نسبت به عمق شودمیمربوط  منتشرشدهمعاملات به تعداد کل سهام  ارزش زمانی که

  . کندمی. نسبت گردش معاملات به خوبی این رابطه را برقرار کندمی

𝑉 =∑𝑃𝑖 ∗ 𝑄𝑖 

  𝑃𝑖 و𝑄𝑖  قیمت و حجم معاملهi .ام است که در یک دوره مشخص به وقوع پیوسته است 

𝑇𝑛 =
𝑉

𝑆 ∗ 𝑃̅
 

𝑇𝑛   .نسبت گردش معاملات است𝑆  تعداد کل سهام منتشره و𝑃̅  میانگین قیمت سهام در دوره مورد بررسی

 است. 

 از جمله محاسن این سنجه سادگی و در دسترس بودن اطلاعات آن برای محاسبه است. 

 1شاخص عدم نقدشوندگی آمیهود

( 2002توسط آمیهود ) کندمی، که عدم نقدشوندگی را محاسبه بر پایه حجم هایشاخصاز  دیگر یکی

 است.  شدهمعرفی

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑇
𝑖 =

1

𝐷𝑇

∑
|𝑅𝑡.𝑇

𝑖 |

𝑉𝑡.𝑇
𝑖

𝐷𝑇

𝑡=1

 

                                                 
1 Amihud 
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𝐷𝑇   مورد بررسی استتعداد روزهایی .𝑅𝑡.𝑇
𝑖  بازده روزt از سال T و𝑉𝑡.𝑇

𝑖 روزانه است. نسبت معامله  ارزش

|𝑅𝑡.𝑇
𝑖 |

𝑉𝑡.𝑇
𝑖 حجم معاملات بر روی قیمت در روز تأثیر⁡𝑡⁡ سنجه عدم نقدشوندگی آمیهود میانگین این دهدمیرا نشان .

 .دهدمیدر یک بازه زمانی را نشان  تأثیرات

ت ی نسباین شاخص بسیار نزدیک به شاخص نقدشوندگی قراردادی است. شاخص نقدشوندگی قراردادی، دید

ت ارائه ات قیمر. شاخص عدم نقدشوندگی تنها یک اندازه کلی از تغییدهدمیبه ارتباط بین حجم و تغییرات قیمت 

 .دهدمی

 به طور کلی، شرایط بازار بر روی بازده سهام ارائه کرده است. تأثیرآمیهود این شاخص را برای بررسی 

 . شودمیبه صورت زیر محاسبه  هاسهممیانگین سالیانه شاخص عدم نقدشوندگی برای کلیه 

𝐴𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑇 =
1

𝑁𝑇

∑𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑇
𝑖

𝑁𝑡

𝑖=1

 

 است.  Tاد سهام های موجود در سال تعد 𝑁𝑇که در آن 

 بر پایه حجم هایسنجهبحث و بررسی کلی 

 به سه مسأله توجه کرد. بر پایه حجم باید هایسنجهدر مورد 

بر روی حجم معاملات تمایز های شدید،  1نوسانرای پایا و گذ تأثیراتند بین توانمین هاسنجهاول اینکه این 

قیمتی است  تأثیرمنظور  ؛قیمتی پایا تأثیرکمبود موقتی نقدشوندگی در بازار است.  ،گذرا تأثیرشوند. منظور از  قائل

 که بر اساس اطلاعات جدید معامله گران به دست آمده است. 

یک سفارش ناگهانی را بر روی قیمت  تأثیرند توانمین هاآنمشکل دوم مدل های بر پایه حجم این است که 

بر پایه حجم  هایسنجه. به عبارت دیگر، شودمیگفته  "2ناشی از سفارش تأثیر" معمولاً تأثیرنشان دهند. به این 

 . گیرندمیتنها ارتباط گذشته بین تغییرات قیمت و حجم را در نظر 

که شاخص  کردندبیان  هاآن( بیان شد. 1986)3مشکل دیگر مدل های بر پایه حجم به وسیله مارش و راک 

د، و از نتغییرات قیمت را بر روی معاملات با حجم بالا بیش از حد تخمین می زن تأثیر معمولاً  نقدشوندگی قراردادی

ناشی از  معمولاً مسئله. این گیردمیتغییرات قیمت را بر روی معاملات با حجم پایین دست کم  تأثیرطرف دیگر 

ورت مبنا در نظر گرفته که در بیشتر مدل های بر پایه حجم به ص آیدمیعدم تناسب بین قیمت و حجم به وجود 

 .شودمی

                                                 
1 Swing 
2 Order-induced effect 
3 Marsh & Rock 
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مفید  هاگذاریها و سرمایه  کارگزاریبرای  معمولاً هاشاخصبر پایه حجم این  هایشاخصمشکلات  رغمعلی

بر پایه حجم که به صورت  هایسنجهچندان مفید نیست. در واقع، مشکل اصلی  1گران، هر چند برای معاملهاست

در بازار معامله گران  اتفاقاً که  گیردمیمعاملات بلوکی بزرگ را در نظر ن تأثیراین است که  شودمیروزانه محاسبه 

 بیشتر است. هایتحلیل، نقطه شروع خوبی برای هاسنجهنهایی بسیار مهم است. اما از طرف دیگر، این 

 بر پایه تغییرات قیمت هایشاخص

به دست یمت قطریق رفتار  دارند به طور مستقیم نقدشوندگی را از  بر پایه تغییرات قیمت، سعی هایشاخص

ا شاخص یر قیمت ایده اصلی در پس این مدل ها این است که همه چیز از جمله میزان نقدشوندگی خود را د. آورند

 . دهدمیبازار نشان 

 (1986شاخص نقدشوندگی مارش و راک )

 ات قیمتبررسی شد، مارش و راک فرض کردند که تغییرنقدشوندگی ای که تا کنون  هایشاخصمتفاوت از 

ه نرخ کار است بر اساس این استدلال استو مسئلهبه جز معاملات بلوکی بزرگ مستقل از حجم معاملات است. این 

 .ورت استحجم معامله است. رابطه محاسباتی این نسبت به این ص تأثیرنقدشوندگی استاندارد به شدت تحت 

𝐿𝑅𝑀𝑅
𝑖 =

1

𝑀𝑖
∑ |

𝑃𝑚
𝑖 − 𝑃𝑚−1

𝑖

𝑃𝑚−1
𝑖

|

𝑀𝑖

𝑚=1

 

𝑀𝑖   برای دارایی  شدهانجام هایتراکنشتعداد کل𝑖  در یک دوره زمانی است. عبارت بعد از علامت جمع

. به صورت شهودی، این معادله رابطه بین درصد تغییرات دهدمیدرصد تغییرات قیمت را در دو دوره متوالی نشان 

بر پایه  هایشاخص. در حقیقت، در اینجا بر خلاف دهدمیرا به جای حجم معامله نشان  هاتراکنشقیمت و تعداد 

. در واقع این رابطه قرار دارد در مخرج هاتراکنش، تعداد شدکه عمدتاً در مخرج از حجم معاملات استفاده می ،حجم

منعکس  هاتراکنشقیمتی  ثیراتتأمعادله بر پایه این نظریه بنا شده است که نقدشوندگی یک دارایی بیشتر در 

 قیمتی حجم معامله. تأثیراتتا در  شودمی

زرگ معامله بدر مقیاس  باریک، روزی Aموضوع، دو دارایی را در نظر بگیرید. دارایی  برای روشن تر شدن

ی شهودبه طور . ترکوچک هایتراکنشولی با  شودمیهمان میزان حجم معامله به  Bدارایی  کهدرحالی شودمی

و ت برای هر د، حتی اگر تغییرات قیممتأسفانهاز نقدشوندگی بالاتری برخوردار است.  Bدارایی  مشخص است که

 ثال نشانیم. این مبر پایه حجم به این نتیجه برس هایسنجهیم با استفاده از توانمییکسان باشد، ما ن Bو  Aسهم 

 . کندمیپایه حجم عمل  بر هایرابطهکه رابطه مارش و راک بهتر از  دهدمی

                                                 
1 Dealer Market 
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 شود مشخص نیست.که در آن شاخص باید محاسبه  ایدورهمشکل این شاخص این است که  ترینبزرگ

هر  بهارد. دبا حالت روزانه و هفتگی واضح است که اگر این شاخص به صورت ساعتی محاسبه شود تفاوت زیادی 

 . شودمیزمانی کوتاه مدت محاسبه  هایدورهاین شاخص برای  معمولاًصورت 

 نسبت واریانس

ی است که در ادبیات موضوع استفاده فراوان دارد. این شاخص که با نام هایشاخصیکی از نسبت واریانس 

زمانی کوچک  هایبازهمعاملاتی را بر تغییرات قیمت در  هایهزینه تأثیر، شودمینیز شناخته  "1ضریب کارایی بازار"

 می سنجد. 

 هااراییدازار معاملاتی زیاد، ب هایهزینهایده موجود در پس این شاخص به این صورت است: در صورت وجود 

قدشونده نن، بازار تعادلی هستند. بنابرای هایقیمت تئوریککه بیشتر از تغییرات  شوندمیدچار تغییرات قیمتی ای 

در  رکات قیمتحبه عبارت دیگر  .کنندمیادلی تجربه تع هایقیمتمعاملاتی کمتری را حول  هایقیمتتر، تغییرات 

دو  ه بین هری فاصلبازار نقدشونده، حتی زمانی که اطلاعات جدید وارد بازار می شود پیوستگی بیشتری دارد. )یعن

 تغییر قیمت در بازار نقدشونده کمتر است(. 

 نسبت واریانس بیشتر به بعد قابلیت ارتجاع پذیری بازار اشاره دارد.

𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑇در عبارت زیر 
𝑖 𝑣𝑎𝑟(𝑍𝑇، و عبارت بلندمدت بازده های لگاریتمی واریانس (

𝑖 بازده های واریانس  (

است. نسبت  بلندمدتبازه هر کوتاه مدت در  زمانی هایبازهتعداد  𝑇. دهدمیرا نشان  𝑖کوتاه مدت دارایی لگاریتمی 

 :شودمیواریانس به صورت زیر تعریف 

𝑉𝑅𝑖 =
𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑇

𝑖 )

𝑇. 𝑣𝑎𝑟(𝑍𝑇
𝑖 )

 

 را در اینست زیاک به یک و کمی کوچکتر از آن این نسبت در بازار های با قابلیت ارتجاع پذیری بالا نزدی

کم،  اع پذیریبا ارتج دیگر در یک بازاراز طرف  .بازار ها تغییرات کوتاه مدت قیمت در حداقل میزان خود قرار دارد

 ت دارای تغییرپذیری زیاد تری است. تغییرات کوتاه مدت قیم

این  شدید عواملی که باعث می شود تغییر پذیری بازده های کوتاه مدت بیش از حد باشد منجر به کاهش

 فروشو  فاصله زیاد بین قیمت پیشنهادی خریدل عدم شناسایی دقیق قیمت و نسبت می شود. این عوامل شام

 است.

ه مدت ات کوتاباعث کاهش زیاد تغییرتعیین غیر دقیق قیمت  بازارساز وهمچنین عوامل دیگری نظیر دخالت 

  و در نتیجه افزایش شدید نسبت کارایی بازار است. 

این است که اگر  𝑉𝑅مفهوم آزمون این نسبت همچنین برای آزمون فرض کارایی بازار نیز به کار می رود. 

، بنابراینبرابر واریانس بازده یک دوره است.  𝐾 ،دوره زمانی 𝐾تصادفی باشد واریانس بازده  کاملاً بازده یک دارایی 

                                                 
1 - Market Coefficient Efficiency(MEC) 
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 𝑉𝑅یک سری گام تصادفی باشد  هابازدهها برابر یک باشد. به عبارت دیگر، اگر سری  𝐾این نسبت باید به ازای تمام 

 باید یک باشد.  
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 نقدشوندگی پیش گفته آورده شده است. هایسنجهاز  ایخلاصهدر جدول زیر 

 هاآننقدشوندگی، فرمول و ویژگی  هایسنجهاز  ایخلاصه: 1جدول 

 توضیحات بازه محاسبه شاخص تعریف فرمول سنجه نقدشوندگی  

سنجه
ی

ها
 

بر پایه حجم
 

 حجم معاملات

  

𝑄𝑡 =∑𝑞𝑖

𝑁𝑡

𝑖=1

 

بازده زمانی حجم معاملات در یک 

 مشخص

به صورت ساعتی، روزانه، 

ماهانه و سالانه محاسبه 

 شودمی

 برای محاسبه نقدشوندگی تک سهم

 دیرش حجم
  

𝐷𝑢𝑟𝑄𝑡
𝑄∗

= inf(𝐷𝑢𝑟𝑄: 𝑄𝑡+𝐷𝑢𝑟𝑄
≥ 𝑄𝑡 + 𝑄∗) 

زمانی که لازم است تا تعداد 

 مشخصی از سهام معامله شود

به صورت ساعتی و روزانه 

 شودمیمحاسبه 
 محاسبه نقدشوندگی تک سهمبرای 

𝐿𝑅𝑖𝑡 نسبت نقدشوندگی قراردادی =
∑ 𝑃𝑖𝑡𝑉𝑖𝑡
𝑇
𝑖=1

∑ |𝑃𝐶𝑖𝑡|
𝑇
𝑖=1

  
زم است تا حجم معاملاتی که لا

 درصد تغییر کند 1قیمت 

به صورت ماهانه محاسبه 

 شودمی
 برای محاسبه نقدشوندگی تک سهم

 شاخص مارتین
  

𝑀𝐿𝐼𝑡 =∑
(𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1)

2

𝑉𝑖𝑡

𝑁

𝑖=1

 

برابر مجموع نسبت مجذور تغییر 

معاملات در یک دوره  ارزشقیمت به 

 زمانی

به صورت روزانه و ماهانه  

 شودمیمحاسبه 
 برای محاسبه نقدشوندگی کل بازار

 نسبت نقدشوندگی هوی و هوبل
  

𝐿𝑅𝐻𝐻 =
(𝑃𝑚𝑎𝑥 − 𝑃min⁡) 𝑃min⁡⁄

𝑉 (𝑆. 𝑃)̅̅ ̅⁄
 

میزان تغییر  ترینبیشمعیاری بین 

به  شدهمعاملهقیمت تقسیم بر سهام 

 ارزش بازاری آن 

به صورت روزانه و با در نظر 

روزه  5گرفته یک بازده زمانی 

 شودمیمحاسبه 

 برای محاسبه نقدشوندگی تک سهم

 نسبت گردش معاملات
  

𝑇𝑛 =
𝑉

𝑆 ∗ 𝑃̅
 

معاملات به کل  ارزشبرابر نسبت 

 سهام منتشره

به صورت روزانه و ماهانه 

 شودمیمحاسبه 
 برای محاسبه نقدشوندگی تک سهم

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑇 شاخص عدم نقدشوندگی آمیهود
𝑖 =

1

𝐷𝑇
∑

|𝑅𝑡,𝑇
𝑖 |

𝑉𝑡,𝑇
𝑖

𝐷𝑇
𝑡=1   

برابر میانگین نسبت بازده به حجم 

 است

به صورت ماهانه محاسبه 

 شودمی

هم مناسب محاسبه نقدشوندگی تک 

 نقدشوندگی کل بازارسهم و هم مناسب 

سنجه
ی

ها
 

ت
بر پایه قیم

 

 شاخص نقدشوندگی مارش و راک
  

𝐿𝑅𝑀𝑅
𝑖 =

1

𝑀𝑖
∑ |

𝑃𝑚
𝑖 − 𝑃𝑚−1

𝑖

𝑃𝑚−1
𝑖

|

𝑀𝑖

𝑚=1

 

برابر میانگین درصد تغییرات قیمت 

 متوالی هایتراکنشدر 

به صورت روزانه محاسبه 

 شودمی
 برای محاسبه نقدشوندگی تک سهم

 نسبت واریانس
 

𝑉𝑅𝑖 =
𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑇

𝑖 )

𝑇. 𝑣𝑎𝑟(𝑍𝑇
𝑖 )

 
برابر نسبت واریانس بلندمدت به 

 واریانس کوتاه مدت 

به صورت ماهانه و سالانه 

 شودمیمحاسبه 

برای محاسبه نقدشوندگی تک سهم/ 

 برای محاسبه کارایی بازار
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