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 چکیده

 علمی روش گذار نيازمند یکهر سرمایه گيري است وتصميم در اهميت با هايویژگی عنوان به و بازده موردانتظار نقدشوندگی

هاي بندي گزینهدهی و اولویتانتخاب پرتفوي مناسب با نقدشوندگی و بازده موردانتظار بالاتر است. هدف این پژوهش، وزن براي
عنوان سطح اول سلسله مراتب بهباشد و این هدف هاي بدست آمده میتصميم )معيارهاي نقدشوندگی( و ارایه الگو براساس وزن

 باشند که از چهار شاخص کيفی و کمی؛هاي تصميم میعنوان گزینهمعيار نقدشوندگی به 44گيرد. تصميم قرار می

ه بندي آنها استفاده شدبراي اولویت "تعيينضریب"و  "کنندگیبينیپيش ارزش" ،"اتکا و اعتماد قابليت" ،"کنندگاناستفاده توان"
هاي هاي زوجی انجام شده است. براي سنجش هر یک ازگزینهشاخص با پرسشنامه شماره یک و مقایسه 4دهی این است. وزن

هاي کيفی از پرسشنامه شماره دو و براي سنجش آنها بر اساس شاخص کمی از روابط همبستگی استفاده تصميم بر اساس شاخص
شرکت بورس اوراق  454اي شامل کنترلی عوامل فاما و فرنچ در نمونهاست. در رابطه همبستگی با در نظر گرفتن متغيرهاي شده

انتظار مورد هاي تصميم در بازده مورددهندگی گزینه، قدرت توضيح4331تا ابتداي 4332ساله بين ابتدايپنجبهادار تهران در فاصله 
از این  .يم، الگوي راهبردي ارایه گردیده استهاي تصمهاي بدست آمده براي گزینهسنجش قرارگرفته است. در نهایت، براساس وزن

 ترین دارایی مالی)سهام( براي کسب  بازده مورد انتظار بالاتر استفاده نمود. توان در انتخاب مناسبالگو می

 
 گيري چندشاخصه، معيارهاي نقدشوندگیبازده موردانتظار، تصميم واژگان کلیدی:
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 مقدمه

گذاري در صنایع گذاري یک عامل مهم براي توسعه در قرن حاضر است. مهمترین روش سرمایهسرمایه

ها در بازده بينیباشد. در این بازار، هرچه پيشهاي اقتصادي، بورس اوراق بهادار میمختلف و فعاليت

ا نماید. آنهانی مینفعان در حوزه اقتصادي کمک شایموردانتظار سهام به واقعيت نزدیکتر باشد به ذي

گذاري را حداکثر نمایند )جهانگشایی، هاي هوشمند، بازده حاصل از سرمایهتوانند با استفاده از روشمی

 .(2142، 4جزملکی و ولی پور

هاست. نقدشوندگی، قابليت گذاري ميزان نقدشوندگی دارایییکی از موضوعات اساسی در سرمایه

نقش  .دهدتأثير قرار میگذاري را تحتصميمات مربوط به سبد سرمایههاي معاملاتی و تمعامله و هزینه

گذاران به این ها بسيار مهم است. زیرا، سرمایهگذاري داراییعامل نقدشوندگی در تبيين بازده و ارزش

 دموضوع توجه دارند که اگر بخواهند دارایی خود را به فروش برسانند، آیا بازار مناسبی براي آنها وجود دار

کند و بيشتر اطلاعات خود را از حرکت قيمتی یا خير؟ بازارگردان به راحتی اطلاعات بازار را مشاهده می

این  دهندهآورد و زمانی که قيمت یک سهام همبستگی بالایی با بازار داشته باشد، نشاندست میبازار به

 (.2143 ،2است که عمق بازار و یا نقدینگی بازار بالاست )چان، حميد و کانگ

اي اخيراً نقدشوندگی به عنوان یکی از متغيرهاي تبيين کننده بازده و انتخاب پرتفوي، به طور گسترده

اي هاي متعددي براي محاسبة آن مطرح شده است. نقدشوندگی پدیدهمورد توجه قرار گرفته و روش

اي لاحظهمدگی به شکل قابلکننده است. تمامی معيارهاي نقدشونپيچيده، چند بعدي و داراي مفهومی گيج

تظار بازده مورد ان، بيشتر از آن چيزي است که بتوان آنها را در یک مطالعه جهت بررسی رابطة نقدشوندگی

کار برد. معيارهاي نقدشوندگی در مطالعات مختلف مورد استفاده قرار گرفته است، اما و انتخاب پرتفوي  به

هاي مختلف نشان داده است ار جهت استفاده وجود ندارد. پژوهشهيچ توافقی مبنی بر انتخاب بهترین معي

، 3شود )چوآهان، کومار و پاتهکگذاري بيشتر در شرکت میکه نقدشوندگی بالاي سهام، منجر به سرمایه

 هايویژگی عنوان پرتفوي مناسب،  به انتخاب خصوص در گيريتصميم در نقدشوندگی (. معيارهاي2141

 و براي خرید گيريتصميم که دارند متفاوتی مقادیر هاشرکت از کدام هر براي و گردندمی تلقی اهميت با

 روش نيازمند یک گذارسرمایه بنابراین، .نمایندمی مواجه دشواري با را گذارانسرمایه براي سهام فروش

ي کيفی و کمی هامعيارهاي نقدشوندگی و شاخص بر اساس انتخاب پرتفوي با بازدهی مناسب و براي علمی

 باشد که از دقت زیادي برخوردار باشد. می

ترین دارایی مالی)سهام( براي کسب  بازده هدف این پژوهش، ارایه الگوي راهبردي در انتخاب مناسب

، "کنندگانتوان استفاده"هاي کيفیمورد انتظار بالاتر در بورس اوراق بهادار می باشد که در آن  شاخص

مورد استفاده قرار  "ضریب تعيين"و شاخص کمی"کنندگیبينیارزش پيش"، "تکاقابليت اعتماد و ا"

                                                                                                                                           

1. ahangoshai, Jozmaleki and Valipour 

2. Chan, Hameed and Kang 

3. Chauhan, Kumar and Pathak 
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وگو با خبرگان بازار سرمایه و اساتيد دانشگاه و رسيدن به اشباع نظري، ها پس از گفتاند. این شاخصگرفته

از فرآیند سپس، با استفاده  اند.هاي تصميم مناسب تشخيص داده شده و انتخاب گردیدهبراي ارزیابی گزینه

هاي بدست آمده براي هاي تصميم معين و در نهایت، بر اساس وزنوزن نهایی گزینهAHP4سلسله مراتبی

 هاي تصميم، الگوي نهایی ارایه شده است.گزینه

 

 مبانی نظری پژوهش

بينی بازده مورد انتظار و انتخاب سهام پر بازده مانند اقتصاددانان مالی الگوهاي متفاوتی براي پيش

ی هاي اصلاند که هر کدام داراي فرضنظریه پرتفوي، نظریه بازار سرمایه، نظریه فاما و فِرنچ و ... ارایه داده

 باشند:و عمومی به شرح زیر می

الف( بازار سرمایه بدون اصطکاك است؛ این بدین مفهوم است که هيچ نوع هزینه معاملاتی در بازار 

از جمله منابع عدم نقدشوندگی محسوب می شود، اختلاف هاي معاملاتی که وجود ندارد. هزینه

  دهد.تأثير قرار میهاي پيشنهادي را تحتقيمت

 است و افراد قادر نيستند قيمت سهام را با انجام معامله تحت تأثير قرار دهند؛ا ب( بازار کار

 ارد قيمتاین در حالی است که اگر تمامی سهام کاملاً نقدشونده نباشند، این امکان وجود د

 هاي فردي حساسيت نشان دهند و این موضوع به بحث اثر قيمتی مربوطسهام به سفارش

 است.

پارامترهاي   گذاران داراي ترجيحات کاملاً یکسانی در رابطه با تعریف افق زمانی وج( تمامی سرمایه

 انتخاب پرتفوي هستند؛ این امر با عالم واقعيّت و تئوري نقدشوندگی سهام در تناقض است.

 روداگر سهام  موجود در بازار داراي قدرت نقدشوندگی متفاوتی باشند، چنين انتظار می

 گذار نگهداريتري توسط سرمایههاي با قدرت نقدشوندگی کمتر در افق زمانی بلندمدتسهام

  شوند.

 گذاري مبتنی بر نقدشوندگی، باعث ایجاد انگيزه جهت توسعة الگوهاي قيمتاین الگوهاقدرت محدود 

کند بازارها بدون اصطکاك هستند و گذاري دارایی سنتی، فرض می(. الگوهاي قيمت2112،  2گردید. )ليو

راي ترجيحات کاملاً یکسانی در گذاران داهيچ نوع هزینه معاملاتی در بازار وجود ندارد و تمامی سرمایه

رابطه با تعریف افق زمانی و پارامترهاي انتخاب پرتفوي هستند و این امر با عالم واقعيّت و تئوري نقدشوندگی 

هاي بازار مانند نقدشوندگی اند که اصطکاكسهام در تناقض است. مطالعات اخير به این نتيجه رسيده

 گذار، بازده مورد انتظار و انتخاب سهامسيار مهمی براي افق زمانی سرمایهتوانند تعيين کننده بها، میدارایی

گذاري دارایی در طی چند (. نقش نقدینگی در قيمت2145، 3مناسب باشند )سيلا آلان، هو، پنگ و اسوارت

                                                                                                                                           

1. Fuzzy Analytical Hierarchy Process 
2. Liu 

3. Sila Alan, Hua, Peng and Schwartz 
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امروزه نقدشوندگی یک عامل کليدي  (.2142، 4سال گذشته به سرعت در حال افزایش است )چن و شریف

  (.2141، 2باشد) دیاز و اسکریبانوگذاري اوراق بهادار میتدر قيم

اي که در مطالعات اخير به از سوي دیگر، نقش نقدینگی به سرعت در حال افزایش است به گونه

زرگ هاي بگذاري شرکتها، بازدهی بازار و سرمایهگذاري داراییبررسی تأثير نقش نقدشوندگی بر قيمت

ي از مطالعات، نقش نقدینگی را بر حجم معاملات روزانه به عنوان واسط براي پرداخته شده است. تعداد

(. بهبود 2113، 3دهند )جوینکو، هلدن و ترزینکاهاي معامله نشان میگذاران و هزینهنقدینگی سرمایه

تواند با کاهش هزینه سرمایه و افزایش جریان هاي نقدي پيش بينی شده، بر انتخاب سهام نقدینگی می

اي پيچيده، چند بعدي و (. از سوي دیگر، نقدشوندگی پدیده2141، 4مثبت بگذارد )اندرسون بازده تاثيرپر

زي اي بيشتر از آن چيداراي مفهومی گيج کننده است. تمامی معيارهاي نقدشوندگی به شکل قابل ملاحظه

 ينه دارایی مالی به کاراست که بتوان آنها را در یک مطالعه جهت بررسی رابطة نقدشوندگی و انتخاب به

 هاي علمی دست به انتخاب زد.برد. پس باید با استفاده از روش

 

 پیشینه پژوهش

 پیشینه خارجی

گيري چند معياره: یک رویکرد چند بررسی صحت تصميم»( در پژوهشی با عنوان 2142) 5دتِره

ی از و پشتيبان چند معيارهگيري ها در تصميمیک رویکرد چند بعدي براي ارزیابی کيفيت داده«  بعدي

محاسبه ميزان اعتماد مربوط به آن ارائه نموده است. ارائه اطلاعات مورد اطمينان، ابعاد اضافی را در فرایند 

( 2142)2پاتاري، کارل، لوکا و یومانس .شودگيري بهتر میآورد و منجر به تصميمگيري به ارمغان میتصميم

گيري چند معياره براي انتخاب پورتفوليوي سهام: شواهدي هاي تصميممقایسه روش»در پژوهشی با عنوان

گيري چند معياره در شناسایی بهترین سهام در دو نمونه از سهام اثربخشی چهار روش تصميم« از آمریکا

 م در بازار سهام شوند. توانند باعث افزایش ارزش سهاها میرا مقایسه و نشان دادند این روش

« بندي شدهطبقهگيري چند معياره روش تصميم»( در پژوهشی با عنوان 2142رجبی اسدآبادي )

ها با توجه به معيارهاي معمولاً براي ارزیابی جایگزین گيري چند معيارههاي تصميمبيان کرده است روش

گيرنده نياز دارد. سپس، بر اساس يمگيري و همچنين براي تعيين معيارهاي بااهميت به تصمتصميم

( در پژوهشی 2142) 1لوي -توان انتخاب کرد. هاسر و کدارمعيارهاي تعيين شده، بهترین جایگزین را می

گذاري هاي قيمتاذعان داشتند مدل« هاي ناهمگننقدشوندگی هزینه دارد: نقش اولویت»با عنوان 

                                                                                                                                           
1. Chen and Sherif  
2. Díaz and Escribano 
3. Goyenk, Holden and Trzcinka 
4. Anderson  
5. De Tre 
6. Patari, Karell, Luukka and Yeomans 
7. Hauser & Kedar-Levy 
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شود. نقدشوندگی لات در بازار سهام واقعی به چالش کشيده میهاي بالاي معاماي با نرخهاي سرمایهدارایی

متر، پذیري کگذار با ریسکیابد. سرمایهرسد و سپس، کاهش میو حجم معاملات با ناهمگونی به حداکثر می

  .کندحفظ می پذیري بيشتر، اوراق قرضه راگذار با ریسکعمدتاً سهام و سرمایه

نوسانات نامتقارن، نقدشوندگی مشروط »( در پژوهشی با عنوان 1422) 4مالاگون، مورینو و رودریگوز

هد رابطه دخاطرنشان شدند. سهام با ریسک بالاتر بازده نسبتا کمتري دارند. نتایج نشان می« و بازده سهام

هاي نقدشوندگی به طور شود. شوكمنفی بين ریسک و بازده مورد انتظار در رکود اقتصادي مشاهده نمی

( در پژوهشی با عنوان 2142) 2کيم و نا .دهندزده سهام را با بالاترین سطح ریسک کاهش میعمده با

اي هگذاران هزینهاند هنگامی سرمایهبيان کرده« هاي بيشتر نقدشوندگی و بازده سهام مقطعیریسک»

ري دگی بيشتهاي نقدشونکنند، بازده مورد انتظار سهام شامل ریسکمعاملاتی را به تابع سود اضافه می

 گذاري دارایی و مدیریت پورتفوليو دارد. باشد و ریسک نقدشوندگی نقش مهمی در قيمتمی

نقدینگی سهام و خطر سقوط قيمت سهام: شواهدي »اي با عنوان ( در مقاله2141) 3چوهان و همکاران

راي ت بر مدیران باند  نقش نقدینگی سهام به عنوان یک مکانيسم حاکميت براي نظاربيان کرده« از هند

رفع اخبار بد )سقوط قيمت سهام( موردبررسی قرار گرفته و دو مکانيسم ممکن شناسایی شده است. از 

دهد؛ تهدید مداخله و اطلاع رسانی طریق آن نقدینگی سهام، خطر ابتلا به سقوط قيمت سهام را کاهش می

 قيمت.

نقدشوندگی بازار و بازده سهام در »عنوان ( در پژوهشی با 2141)4لرویک، فيسکراستراند و فلویکاس 

را تحليل و هيچ  2145-4323ميزان حساسيت نقدشوندگی بازده سهام در طول دوره « بازار سهام نروژ

 شاهدي از رابطه نقدشوندگی و بازده سهام بدست نياوردند. 

ام در انگلستان: ناپایداري زیاد و بازده مورد انتظار سه»( در پژوهشی با عنوان 2142) 5چن و شریف

اهميت نسبی ریسک نقدینگی براي مقطعی از زمان براي بازده سهام در انگلستان را « یک رویکرد جدید

هاي پارامتري و غير پارامتري براي بررسی ریسک اند. در این پژوهش از معيار آميهود و روشبررسی کرده

گذاري اري نقش مهمی در مدل قيمتدهد عامل ناپایدنقدینگی استفاده شده است و نتایج نشان می

 اي دارد. هاي سرمایهدارایی
 

 پیشینه داخلی

 توان بر مالی محدودیت عامل تأثير ارزیابی»( در پژوهشی با عنوان 4332هادیان و همکاران )

 و فاما عاملیپنج و چهارعاملی کارهارت فرنچ، و فاما عاملی سه هايمدل توسط بازده سهام تبيين

 به علاوه، .است سيستماتيک و مشترك ریسک یک بعد بيانگر مالی کنند، محدودیتعنوان می« فرنچ

                                                                                                                                           
1. Malagon, Moreno and Rodríguez 
2. Kim and Na 
3. Chauhan  & et al. 
4. Leirvik, Fiskerstrand and Fjellvikas 
5. Chen & Sherif  
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 این توان کارهارت، چهارعاملی و فرنچ و فاما عاملیسه هايمدل مالی به محدودیت عامل کردن اضافه با

 عامل افزودن اینکه بر دال شواهدي اما یابد؛می سهام و انتخاب پرتفوي افزایش بازده تبيين در هامدل

 دهد،می افزایش را مدل این توسط سهام بازده تبيين توان فرنچ، فاما و عاملیپنج مدل به مالی محدودیت

  .نشد یافت

 الگوي با فرنچ فاماو عامل پنج الگوي عنوان مقایسة»در پژوهشی با ( 4332)فرد و همکاران وکيلی

به این « تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتههاي شرکت سهام بازده تبيين در کارهارت چهارعاملی

 گذارندمی تأثير سهام بازده بر ارزش و اندازه بازار، ریسک صرف عوامل لحاظ آماري، از اندکهنتيجه رسيده

 در دهدمی نشان پژوهش نتایج دیگر بيان به .ندارند تأثيري سهام بر بازده سودآوري و مومنتوم عامل دو و

 پنج و کارهارت چهارعاملی الگوي اما کند؛می صدق و فرنچ فاما عاملی سه الگوي تهران، بهادار اوراق بورس

 .کندنمی صدق فرنچ و فاما عاملی

گذاري سهام مبتنی بر عامل ارتقاي مدل قيمت»در پژوهشی با عنوان  (4332)خجسته و تهرانی 

گذاري سهام در بورس تهران با قيمت اند که مفهوم نقدشوندگی در مدلبيان کرده« ریسک نقدشوندگی

اي از بعد حجم نوجه به ابعاد مختلف آن تبيين شد. شاخص حجم ریالی معاملات به عنوان نماینده

اي از سرعت نقدشوندگی و شاخص آميهود به عنوان نقدشوندگی، شاخص نسبت گردش به عنوان نماینده

عاملی مبتنی بر هر یک از  4اند. نتایج آن بود که مدل اي از بعد هزینه و اثر قيمتی استفاده شدهنماینده

هاي کوچک، بزرگ، ارزشی، هاي نقدشوندگی، در بررسی سبدهاي سبکی سهام )ترکيب سبکشاخص

املی عرشدي، نقدشونده بالا، نقدشونده پایين( ارتقاي معنی داري در ضریب تعيين شده نسبت به مدل سه

هاي با نقدشوندگی کمتر، بالاتر است. در بررسی ثر در سبد سبک شرکتکنند. این افاما و فرنچ ایجاد می

شرکت ضریب عامل  51شرکت مورد مطالعه، در مجموع سه شاخص، در بيش از  214تکی سهام، از ميان 

 معنی دار بوده و باعث بهبود مدل شد %5ریسک نقدشوندگی در سطح خطاي زیر 

 بر سهام شوندگی نقد عدم اثرگذاري از شواهدي»ان در پژوهشی با عنو( 4332)زاده حسنی و نبی

 هايشرکت در سهام انتظار مورد بازده بر سهام شوندگی نقد عدم اثر به بررسی« سهام انتظار مورد بازده

انتظار مورد بازده بر مؤثر احتمالی دیگر عوامل کنترل منظور اند. بهتهران پرداخته بورس در پذیرفته شده

 نسبت پرداخت اندازه، دفتري، به ارزش بازار ارزش نسبت معاملات، گردش نسبت مانند متغيرهایی اثر سهام،

 داد رابطه نشان نتایج.شد  بررسی نيز سهام انتظار مورد بازده بر هادارایی بازده و مالی اهرم سهام، نقدي سود

ارتباط  وجود دليل به دارد یعنی وجود انتظار مورد بازده و سهام نقدشوندگیعدم بين مثبتی و دارمعنی

همسو  ،شاهد تغييرات سهام نقدشوندگی باکاهش )افزایش( ریسک سهام، بازار در بازدهی ریسک و متقابل

 .بود خواهيم بررسی مورد هايشرکت سهام انتظار مورد درجهت کاهش )افزایش( بازده

 

 پژوهش پرسش

اصلی این پژوهش عبارت است از : آیا امکان ارایه الگوي راهبردي جهت انتخاب دارایی مالی  پرسش

 گيري چندشاخصه وجود دارد؟با بازده مورد انتظار بالاتر بر اساس نقدشوندگی و تصميم
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 مدل مفهومی

قياسی نی در ممدل مفهومی به توضيح روابط بين متغيرها و ترسيم واقعيات در مدلی کوچکتر می پردازد؛ یع

ياره گيري چندمعشود. مدل پایه که برگرفته از تصميمکوچک، تمامی روابط، تعاملات و چينش اجزاء نشان داده می

آمده است. در ردیف اول، هدف تصميم و در ردیف دوم،  4باشد، در شکلمراتبی میو فرآیند تحليل سلسله

 .(4332تصميم قرار دارد )اصغرپور،  هايهاي کيفی و کمی و در ردیف سوم، نيز گزینهشاخص

 

 مدل مفهومی پژوهش برگرفته از فرآیند تحليل سلسله مراتبی. 1شکل

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

 جامعه آماری  و نمونه آماری

گذاري شرکتهاي کارگزاري بورس اوراق بهادار مدیران سرمایههاي کيفی، جامعه آماري براي داده

ها توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران انجام بندي این شرکتباشند. رتبهمی "رتبه الف"داراي  تهران

در  ،گذاري در نظر گرفته شودشده است. اگر براي هر کارگزاري یک نفر به عنوان مدیر و یا معاونت سرمایه

 هدف

هاي شاخص

 کيفی و کمی

های گزینه

 تصمیم

 قابلّيت

 اعتماد و اتکّا
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ارایه الگوی راهبردی جهت انتخاب دارایی مالی با بازده 

 مورد انتظار بالاتر
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 معیارهای نقدشوندگی
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هاي شود. براي دادهنفر به عنوان جامعه آماري در نظر گرفته می 15کارگزاري رتبه الف،  15براي مجموع 

نفر به  23خبره مالی، تعداد  15آید که با توجه به تعداد کيفی، نمونه آماري از جدول مورگان  بدست می

 گردد.عنوان نمونه در نظر گرفته می

 باشدهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میکتهاي کمی نيز شرجامعه آماري براي داده

 و همزمان، براي قرار گرفتن در نمونه آماري این پژوهش باید داراي شرایط زیر باشند:

 ان ها پایهاي انتخابی، سال مالی شرکتسازي شرایط شرکتسنجی و همسان براي افزایش توان هم

 تغيير سال مالی نداده باشند. و طی دوره پژوهش اسفند ماه هر سال بوده

  نيز در بورس باقی  4331در بورس پذیرفته شده و تا پایان تير ماه  4332حداکثر تا ابتداي سال

 مانده باشند. همچنين، به صورت مداوم سهام آنها مبادله شده باشد.

  اهيت و مهاي مالی هاي عملياتی و تأمين مالی شرکتدليل شفاف نبودن مرزبندي بين فعاليتبه

ها ها، نهادهاي مالی و بيمهگري مالی، بانکگذاري و واسطههاي سرمایهها )شرکتمتفاوت فعاليت

 .اندها از نمونه حذف شدهو ...(، این شرکت

 شرکت به  454هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران حدود در مجموع از ميان شرکت

 گردد.عنوان نمونه انتخاب می

 

 های پژوهشاریف اصطلاحات و مؤلفهتع

گيري چند شاخصه و معيارهاي ترین و پرتکرارترین واژه در این پژوهش، بازده مورد انتظار، تصميممهم

 اند.باشد که در ادامه به صورت نظري و عملياتی تعریف شدهنقدشوندگی سهام می

 

 1بازده موردانتظار 

 گذاران انتظار دارند در یک دوره آینده بدستسرمایهاز بازده تخمينی یک دارایی که  عبارت است

اي در حوزه مالی است گذاري هر دارایی سرمایهورند. در واقع تعيين نرخ بازدهی مورد انتظار، اساس قيمتآ

گذاري مدل قيمت(. 4335و با عدم اطمينان همراه است و احتمال دارد برآورده نشود )تهرانی ونوربخش، 

دهد وليکن براي توضيح ، بازده سهام را براساس چارچوب ميانگين واریانس توضيح میايدارایی سرمایه

 (.2142، 4هاي سهام نيز در نظر گرفته شود )کيم و ناکامل باید سایر جنبه

 مشخص دوره یک در سهم نگهداري از سهامدار بازدهی کسب انتظار حقيقت در مورد انتظار بازده 

هاي خود که منجر به ارائه مدل محاسبه شارپ در پژوهشاست.  سهم همان ریسک سيستماتيک با متناسب

گيري بازار ناشی از بازده موردانتظار یک اوراق بهادار، بهاي تمام شده توليدات شده اثبات کرد که جهت

( ضرب βبدون ریسک به علاوه ریسک نسبی اوراق بهادار) منحصر به فرد است و برابر با بازده یک دارایی

                                                                                                                                           

1. Kim and Na  
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، 4( )ایسفلدو پاپانيکولائو4اختلاف بازده پرتفوي بازار منهاي بازده دارایی بدون ریسک است )رابطه در 

2143.) 

(4) 𝐸𝑋𝑃(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + 𝛽
𝑖
(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)     و 𝛽

i
=  

𝐶𝑂𝑉𝑅𝑖و𝑅𝑚

 𝑉𝐴𝑅𝑅𝑖

 

 𝐸𝑋𝑃(𝑅𝑖)،بازده مورد انتظارβ𝑖  ،شاخص ریسک سيستماتيک دارایی𝑅𝑓 ریسک دارایی  بازده بدون

نرخ بازده پرتفوي  𝑅𝑚 باشد و شده توسط بانک مرکزي میهاي کوتاه مدت اعلامکه همان نرخ سود سپرده

 گردد.از طریق بازده شاخص بورس تهران تعيين می 2بازار است و طبق رابطه 

(2          ) 𝑅𝑚 =  
𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋t −  𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋t−1

 𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋t−1

 

 

 2چند شاخصهگیری تصمیم 

ها براي مشکلات را از جمله انتخاب، گيري چند شاخصه توسعه بسياري از ابزارها و راه حلتصميم

گيري (. تصميم2142، 3بندي، توصيف، حذف، و طراحی را فعال کرده است )وو و تيائوسازي، رتبهمرتب

ات را براي بيان ترجيحگيرندگان ابتدا چندین شاخص چند شاخصه مبتنی بر این فرض است که تصميم

ها براي هر گزینه ارزیابی می کنند. دوم، شاخصگيري، مشخص میهاي مختلف تصميمخود در مورد گزینه

گيرنده انتخاب شود تا بهترین گزینه را متناسب با اولویتهاي تصميمشوند. و سوم، نتایج با یکدیگر مقایسه می

  (.2142، 4نمایند )دتِره، دمول و برونسلير

( AHP) 5گيري چند شاخصه، از فرآیند تحليل سلسله مراتبیهاي تصميمدر این پژوهش از ميان روش

این روش بر اساس تحليل مغز انسان براي مسایل پيچيده و فازي پيشنهاد گردیده است  .شوداستفاده می

و دیگري مفهوم و دو نوع مفهوم فازي)مبهمی( توسط آقاي ساعتی مطرح گردید؛ یکی مفهوم فازي در درك 

.فازي در معنی
آید که بلافاصله قابل درك نيستند و فازي در درك به علت پيچيدگی پدیده ها بوجود می 

پدیده ها بستگی به عملکرد آنها در رسيدن به  "معنی"فازي در معنی به علت نسبيّت معانی است یعنی 

آنها هنوز فازي خواهند بود، زیرا نسبت ها به عناصر کوچکتر، مقاصد مختلف دارد. در صورت تجزیه پدیده

هاي ساعتی به هر دو نوع مفهوم از فازي بودن معنا می روش به مبانی تجزیه، داراي معانی مختلف هستند.

اي )متشکل از ابعاد مختلف در سطوح بخشد، بدین طریق که نسبت فازي بودن را از یک ساختار رده

 .(4332، اصغر پور)کنديري میگهاي زوجی اندازهمختلف( بصورت مقایسه

                                                                                                                                           
1. Eisfeldt and Papanikolaou 
2. Multiple Criteria Decision Making 
3. Wu, Jei-Zheng & Tiao, Pei-Jen  
4. De Tre, De Mol and Bronselaer 
5. Analytic Hierarchy process 
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  1معیارهای نقدشوندگی سهام 

 توانتوانایی معامله سریع حجم بالایی از اوراق بهادار با هزینه پایين و تاثير قيمتی کم را می

 (. به طور2143به عنوان تعریف نقدشوندگی در بازارهاي مالی در نظر گرفت)چان و همکاران ، 

 شود، به طوري که تغيير در یکی باعثبازار و تامين مالی تقسيم میگسترده نقدشوندگی به نقدینگی 

 بالایی حجم فروش و خرید قابليت (. نقدشوندگی2141شود )لرویک و همکاران، تغيير در دیگري می

 است )نوروایسن و پایين هزینه معامله با و قيمت در اندك بسيار تأثير با سرعت، به از سهام

 (. 2144، 2استنکيون

 جهاي مورد توراً نقدشوندگی به عنوان یکی از متغيرهاي تبيين کننده بازده، به طور گستردهاخي

 (.2141هاي متعددي براي محاسبة آن مطرح شده است )هيرن و همکاران، قرار گرفته و روش

 آوري دارد،تاببه دليل اثري که علاوه بر اطلاعات مالی، ميزان سفارشات خرید و فروش نيز روي 

 هاي نقدشوندگی سهام  قرار داد وسرعت بهبود ناپایداري قيمتی، ناشیتوان جزء مقياسآوري را میابت

 باشد)کيم وباشد و به نوعی مکمل معيارهاي نقدشوندگی میآوري میتاباز یک شوك نقدینگی 

 (.2142، 3کيم

 متحمل کهتوانایی یک سيستم جهت جذب آشفتگی و سازماندهی مجدد درحالی"آوريتاب

 موفق و شدن سالم توانایی قوي شدن،»  Resilienceوبستر  فرهنگ گردد. درتعریف می "تغيير شده

 اصطلاح این توصيف براي دارد، روانشناسی کاربرد علم در بيشتر که را «بد رخداد یک از بعد مجدد شدن

به معنی    Resist فعل اسم شده است، معنی «ایستادگی »که   Resistanceاست و واژه بکار رفته

 لغوي لحاظ شود ازمی مشاهده طوراست.همان «کردن پافشاري و اثر ایستادگی در مقابل یک عمل یا»

  Resilienceوجود دارد. در واقع،  آنها کاربردهاي و رایج معانی حتی و لغات ریشه بين داريمعنی تفاوت

نقدشوندگی  .(4334باشد )غياثوند و عبدالشاه، می Resistance به نسبت متعددتري هايویژگی دربردارنده

کننده است. تمامی معيارهاي نقدشوندگی به شکل قابل بعدي و داراي مفهومی گيجاي پيچيده، چندپدیده

اي بيشتر از آن چيزي است که بتوان آنها را در یک مطالعه جهت بررسی رابطة بازده و نقدشوندگی ملاحظه

 به کار برد. 

ترین کاربردي هاي معتبر علمی داخلی و خارجی،با مراجعه به مقالات و سایتوهش در این پژ

 آمده است. 4 در جدولاستخراج شده و هاي اخير، از مبانی نظري معيارهاي نقدشوندگی سال

                                                                                                                                           

1. Stock liquidity  

2. Norvaisieno & Stankevibieno 

3. Kim and Kim 
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 ساخته(هاي تصميم )محقق. معيارهاي نقدشوندگی یا گزینه4جدول
 معيار فرمول لاتين فرمول فارسی

تعداد سهام مبادله شده =   
تعداد سهام مبادله شده

ميانگين مبادلات سهام 
× 100  𝑇𝑆𝑁 =

𝑇𝑆𝑁𝑑

𝑀3
× 100  4 

تعداد دفعات مبادلات =  
تعداد دفعات مبادله شده سهام

ميانگين دفعات مبادلات سهام 
× 100  𝑇𝑁 =

𝑇𝐷𝑑

𝑀3
× 100  2 

تعداد روزهاي معاملاتی =  
تعداد روزهاي معاملاتی سهام

تعداد کل روزهاي معاملاتی در سال
× 100  𝑇𝐷 =

𝑇𝐷𝑚

21
× 100  3 

تعداد روزهاي بدون حجم معامله =  
تعداد روزهاي بدون معاملاتی سهام

تعداد کل روزهاي معاملاتی در سال
× 100  𝑁𝑍 =

𝑁𝑍𝑚

21
× 100  4 

حجم معاملات =  
ارزش معاملات سهام

ميانگين ارزش معاملات سهام
× 100  𝑇𝑉 =

∑ 𝑝𝑖 ×𝑞𝑖
𝑁
𝑖=1

𝑀3
× 100  5 

رتبه نقد شوندگی =

 
1

1

تعداد خریداران
+

1

تعداد دفعات معامله
+

1

تعداد روز معامله شده
+

1

تعداد سهام معامله شده
+

1

حجم معاملات
+

1

متوسط ارزش

  
𝐿𝐷 =  

1
1

 𝑁𝐵
+

1

 𝑇𝑁
+

1

 𝑇𝐷
+

1

 𝑇𝑆𝑁
+

1

 𝑇𝑉
+

1

 𝑀𝑉

  2 

نرخ گردش سهام =  
تعداد سهام مبادله شده

تعداد کل سهام شرکت 
× 100  𝑆𝑇 =  

𝑆𝑁

 𝐼𝑆𝑁
  1 

شکاف مطلق = بالاترین قيمت سهام − = 𝐴𝑆  پایين ترین قيمت سهام  (𝑃𝑡
𝐴 − 𝑃𝑡

𝐵 )  2 

شکاف نسبی بهترین قيمت خرید و فروش =

 
( پایين ترین قيمت سهام −بالاترین قيمت سهام)×2

(پایين ترین قيمت سهام+بالاترین قيمت سهام)
  

𝑅𝑆 =  
2×(𝑃𝑡

𝐴−𝑃𝑡
𝐵 )

(𝑃𝑡
𝐴+𝑃𝑡

𝐵 )
  3 

عمق ریالی =  
( تعداد سهام×پایين ترین قيمت سهام)+( تعداد سهام×بالاترین قيمت سهام)

2
  𝑀𝐷 =  

(𝑝𝑡
𝐴×𝑞𝑡

𝐴 )+(𝑝𝑡
𝐵×𝑞𝑡

𝐵 )

2
  41 

= معيار عدم نقدشوندگی آميهود  
قدرمطلق بازده سهام به درصد

ارزش معاملات سهام
  𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄 =

|𝑟𝑡|

∑ 𝑝𝑖 ×𝑞𝑖
𝑁
𝑖=1

  44 

نسبت نقدشوندگی آميوست =  
ارزش معاملات سهام

قدرمطلق بازده سهام به درصد
  𝐴𝐿 =

∑ 𝑝𝑖 ×𝑞𝑖
𝑁
𝑖=1

|𝑟𝑡|
  42 

سهام شناور آزاد =

  درصدي از سهام که دارندگان آن آماده، عرضه و فروش آن سهام هستند
𝐹𝐹 =  43  درصد شناور آزاد

تاب آوري سهام

= [ بازده در نيم ساعت ابتدایی گشایش بازار و بازده در بقيه ساعات بازار]   همبستگی بين

𝑆𝑅 =

𝐶𝑂𝑅𝑅𝑖و𝑡[(𝑅9−9:30𝑎𝑚) و (𝑅9:30 𝑎𝑚  −12:30𝑃𝑚 ) ]  
44 

 هاي پژوهش منبع: یافته

 

 روش شناسی پژوهش

هاي کيفی، تحليل اي که براي دادهباشند به گونهها بصورت کيفی و کمی میدر این پژوهش داده

کمی،  هايشود و براي دادهگيري انجام میهاي زوجی و ماتریس تصميمپرسشنامه، تشکيل ماتریس مقایسه

ها تجزیه و تحليل و تعيين، داده در آمارتوصيفی نظير ميانگين، انحراف معيار و ضریب از ابزارهاي موجود

 شود.براي تحليل نهایی از آمار استنباطی بهره گرفته می

 

 های کیفیبرای دادهروش پژوهش 

به منظور جمع آوري نظرات خبرگان بازار سرمایه ایران از دو پرسشنامه شماره یک و دو استفاده 

هاي بسته طراحی شده است که با توجه به مبانی نظري هاي مذکور بصورت سئوالاست. پرسشنامهگردیده 

. دباشهاي تصميم میکيفی و گزینههاي هاي انجام شده، تهيه شده و معطوف به شاخصتحقيق و مطالعه
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هاي تصميم پی برد. قبل از ها و گزینهتوان به وضعيّت هریک از شاخصها، میبا استفاده از این پرسشنامه

هاي عمومی، شامل هاي یک و دو، برگه سئوالات عمومی قرار دارد که سئوالبرگه سئوالات پرسشنامه

باشد. اگر براي هر شرکت کارگزاري یک با پاسخ دهندگان می اطّلاعات کلیّ و جمعيت شناختی در رابطه

کارگزاري رتبه الف  15گذاري در نظر گرفته شود و در مجموع براي نفر به عنوان مدیر و یا معاون سرمایه

می نمونه آماري از جدول مورگان  بدست  در نظر گرفته شده است.نفر به عنوان جامعه آماري  15موجود، 

نمونه در نظر گرفته شد و پس از توزیع نفر به عنوان  23خبره مالی، تعداد  15به تعداد  آید؛ با توجه

 %31مرد،  %11پرسشنامه تکميل شده و برگشت داده شده، استفاده شد. از این تعداد،  41پرسشنامه ها، از 

 45و  41بين  %41سال سابقه و  41و  5بين  %21دکتري،  %21فوق ليسانس،  %11ليسانس،  %41زن، 

 داشتند.سال سابقه 

 

 شماره یک پرسشنامه

گان، کنندها )توان استفادهها کيفی و کمی، اهميت هرکدام از شاخصدهی به شاخصبه منظور وزن

گذاري همدیران سرمایبينی کنندگی و ضریب تعيين( با استفاده از نظر قابليّت اعتماد و اتّکا، ارزش پيش

هاي زوجی و در قالب پرسشنامه اول و بر اساس مقایسهق بهادار تهران هاي کارگزاري بورس اوراشرکت

هاي هر سطح را نسبت به عنصر گيرنده باید عناصر شاخصهاي زوجی، تصميمگردد. در مقایسهمشخص می

هاي مربوط به خود در سطح بالاتر و به صورت دو به دو مقایسه و وزن آنها را محاسبه کند. که از مقياس

 (.4335شود )مهرگان، ام استفاده می jام نسبت به  iهاي براي مقایسه شاخص 2جدول 

  

 هاي زوجیها در مقایسهاعداد متناظر با ارجحيت. 2جدول
ارزش 

 اولویتی

نسبت  i وضعيت مقایسه

 jبه 
 تشریح

 گيري مهم هستند.دو ویژگی به یک نسبت در تصميم ترجيح یکسان 4

ترنسبتا مهم 3  اي متوجه یک ویژگی نسبت به ویژگی دیگراست.قضاوت، تا اندازهتجربه و  

ترمهم 5  
تجربه و قضاوت، زیاد متوجه یک ویژگی نسبت به ویژگی دیگر است و رجحان ویژگی در عمل 

 دیده شده است.

تربسيار مهم 1  ست.ایک ویژگی نسبت به ویژگی دیگر بسيار زیاد اولویت داشته و برتري آن در عمل دیده شده  

ترنهایت مهمبی 3  ادعاي اولویت یک ویژگی نسبت به دیگري، از بالاترین امکان اثبات برخوردار است. 

2 ،4 ،2 ،2  
براي برقراري مصالحه در 

 مقادیر بالا

گيرنده نياز دارد قضاوت عددي خود را به دليل این که واژه خوبی براي تشریح گاهی، فرد تصميم

 اعداد اصلی تعيين کند.آن وجود ندارد، در ميان 

 

هاي کيفی و کمی را بر اساس وزن نسبی شاخص 3در جدولی مانند جدول  پاسخ دهندگان،هر یک از 

مرتبه نسبت به شاخص   nام  iکنند. اگر عدد شاخص سطرهاي زوجی مشخص میاعداد جدول مقایسه

1ام،  iبه  ام نسبت jام مهم تر باشد یا رجحان داشته باشد، آنگاه عنصر  jستون 

𝑛
مهم تر است یا ترجيح   
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کننده با خودش است، از آنجا که اعداد روي قطر جدول به معنی مقایسه هر عرضهشود. بنابراین، داده می

 (.4335اخذ کرده است )مهرگان،  4ارزش ترجيحی 

 

 هاي اصلیهاي زوجی شاخصمقایسه. 3جدول

 
قدرت 

 دهندگی توضيح

 توان

 کنندگان استفاده

 قابليت

 و اتکا اعتماد

 ارزش

 یکنندگ بينی پيش

دهندگی )ضریب تعيين(قدرت توضيح  4    

کنندگانتوان استفاده   4   

  4   قابليت اعتماد و اتکا

 4    کنندگیبينیارزش پيش

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

هاي به اولویت توانمی دهد که تا چه حدها را مشخص و نشان مینسبت سازگاري، سازگاري قضاوت

هاي قابل قبول باشد سازگاري مقایسه 4/1هاي اعتماد کرد.اگر نسبت سازگاري کمتر از حاصل از مقایسه

 باشد.می 15/1مقایسه دوباره باید انجام شود.در این پژوهش نرخ سازگاري  ،است و درغير اینصورت
 

 پرسشنامه شماره دو

سئوال اصلی به 44شود و شاملفی استفاده میهاي کيهاي تصميم با شاخصبراي سنجش گزینه

 ،شود و در مجموعشاخص کيفی سنجيده می 3باشد که هر سئوال بر اساس هاي تصميم میتعداد گزینه

باشد پرسشنامه که براي معيار اول نقدشوندگی می پرسشسئوال طراحی شده است. به عنوان نمونه یک  42

 کند.پيدا می نيز به همين شيوه ادامه پرسشهاآمده است. مابقی  4در جدول 

 

 )محقق ساخته(نمونه سئوال در پرسشنامه دوم . 4جدول
 هاي تصميم )معيارهاي نقدشوندگی( بر اساس موضوع : مشخص نمودن مناسب ترین گزینه

 هاي کيفی؛ جهت استفاده از آنها در انتخاب بهترین دارایی مالی با بازده مورد انتظار بالاترشاخص

کم
ی 

خيل
 

کم
ط 

وس
مت

 

اد
زی

اد 
 زی

ی
خيل

 مفهوم 

 نقدشوندگی معيارهاي

لطفا نظر حرفه اي خود را با توجه به وضعيت موجود 

 5 4 3 2 4 بازار سرمایه ایران، بيان نمایيد.

ی
دگ

شون
قد

ل ن
راو
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م
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داد

 تع
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4 
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چ
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 ش
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م 

ها
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داد
تع

"
 

 متناسب با

 "گان کنند استفاده توان"

 باشد؟می

     

2 

 داراي

 "قابليتّ اعتماد و اتکّا"

 باشد؟می
     

3 

 داراي

 "کنندگیبينیپيش ارزش"

 باشد؟می
     

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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فهم باشد. پرسشنامه بر اساس در طراحی پرسشنامه سعی شده است تا حد ممکن کوتاه و به آسانی قابل

دهندگان خواسته شده به هر یک طراحی شده است و از پاسخ 3اي و با نمره وسطگزینه5مقياس ليکرت، به صورت 

دهند اي باي از خيلی کم اهميّت تا خيلی با اهميّت، نمرهگزینهاز عوامل مذکور در پرسشنامه بر روي یک طيف پنج

نظر گرفته شده است. پرسشنامه مذکور به صورت سئوالات بسته طراحی شده  5تا  4که ارزش عددي به ترتيب از 

. اشدبهاي تصميم میاست که با توجه به مبانی نظري پژوهش و مطالعات انجام شده، تهيه گردیده و معطوف به گزینه

توان به وضعيت هریک از هاي تصميم پرسيده شده است که با سئوالات میدر خصوص گزینه پرسشهایی در آن

 آورده شده است.  5هاي تصميم در جدول هاي تصميم پی برد. فهرست و تعریف گزینهگزینه

 

 هاي تصميمگزینه. 5جدول
 نام گزینه شرح گزینه

  مبادله شده است.باشد که در یک روز تعداد سهامی می
تایش، کاظم نژاد و تعداد سهام مبادله شده س -4

 (4331ذوالفقاري )

 (4331عباسی و مارزلو )  تعداد دفعات معاملات-2 باشد که در یک روز انجام شده است.تعداد معاملات سهم می

 باشد که در آن مبادله سهم طی یک ماه؛ رخ داده است.درصدي از روزهایی می
نمازي و کاشانی پور تعداد روزهاي معاملاتی  -3

(4334 ) 

 باشد که در آن مبادله سهم طی یک ماه؛ رخ نداده است.درصدي از روزهایی می
تالانه و حسينی  تعداد روزهاي بدون حجم معامله-4

(4334) 

 دهد.همان ارزش ریالی معاملات است که سرعت معاملات را نشان می
خجسته و تهرانی  معاملات( حجم معاملات )ارزش-5

(4332) 

رتبه نقدشوندگی دارایی ناشی از عواملی همچون: تعداد خریداران، تعداد روزهاي معامله، تعداد دفعات معامله 

 باشد.شده، تعداد سهام معامله شده، حجم معامله شده و متوسط ارزش روز می

رهنماي رودپشتی، پورزمانی و رتبه نقدشوندگی -2

 (4332)باطنی 

نرخ گردش سهام؛ درصدي از سهام که به فروش رفته است و برابر با تعداد سهام معامله شده در یک روز 

 باشد.تقسيم بر تعداد کل سهام منتشر شده در پایان همان روز می
 (4335قاليباف اصل و ولی زاده )نرخ گردش سهام  -1

 دهد.را نشان میشکاف مطلق؛ تفاوت بالاترین و پایين ترین قيمت سهم 
 نمازي وبهترین قيمت خرید و فروش  شکاف مطلق-2

 (4334کاشانی پور )

ترین ينبالاترین و پایدهد و مساوي با دو برابر تفاضل شکاف نسبی؛ استحکام نقدشوندگی را نشان می

 باشد.قيمت سهم میبالاترین و پایين ترین قيمت سهم تقسيم بر مجموع 

ن خوزیمت خرید و فروش شکاف نسبی بهترین قي-3

(4332)  

و ن بالاتریعمق ریالی؛ عمق نقدشوندگی را به تصویر می کشد و برابر با حاصل جمع ارزش معاملات در 

 باشد.پایين ترین قيمت سهم تقسيم بر دو می
 (4332خوزین )عمق ریالی -41

رابر با دهد و بدارایی را نشان میهرچه عدد عدم نقدشوندگی آميهود؛ بالاتر باشد پایين بودن نقدشوندگی 

 باشد.قدر مطلق بازده روز سهم تقسيم برحجم ریالی معامله شده درهمان روز می

خجسته و تهرانی نقدشوندگی آميهود  معيار عدم -44

(4332) 

نقدشوندگی آميوست؛ ارزش معاملات یک سهم به ازاي تغييرات ایجاد شده در یک بازه زمانی است و برابر 

 باشد.حجم ریالی معامله شده تقسيم بر قدرمطلق بازده در همان روز میبا 
 (4335دولو و شاکر )نسبت نقدشوندگی آميوست -42

بخشی از سهام یک شرکت که دارندگان آن آماده عرضه و فروش آن سهام هستند و قصد ندارند با حفظ 

د این بخش از سهم در آینده نزدیک، روآن قسمت از سهام، در مدیریت شرکت مشارکت کنند و انتظار می

 قابل معامله باشد.

 (4323مرادزاده و ابوحمزه )درصد سهام شناور آزاد  -43

 (2145آلان و همکاران) آوري سهامتاب-44 باشد.آوري سهام ؛ درجه همبستگی بين بازده نيم ساعت ابتدایی بازار و بازده سه ساعت پایانی بازار میتاب

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 روایی و پایایی پرسشنامه

هاي شود آزمون روایی دارد به معنی سنجش دقيق آنچه موردنظر است، از طریق پرسشوقتی گفته می

آزمون است. در این پژوهش به منظور سنجش روایی پرسشنامه از روش اعتبار محتوا استفاده شده است. 

ز هاي چند نفر اور سنجش روایی آنها، نظرات و دیدگاهها، به منظبدین صورت که قبل از توزیع پرسشنامه

کارشناسان و متخصصين حوزه مرتبط با تحقيق و همچنين نظرات استاد راهنما و مشاور دریافت و اصلاحات 

 توان گفت پرسشنامه حاضر داراي روایی است. لازم بر روي پرسشنامه اعمال گردیده است. پس می

گيري که دهد  اندازهگيري است و نشان میهاي فنی ابزار اندازهاز ویژگی)اعتماد( یکی  قابليت پایایی

براي سنجش متغير و صفتی خاص، ساخته شده است، تا چه اندازه نتایج یکسانی را در شرایط مشابه به 

دهد. دراین پژوهش به منظور تعيين پایایی آزمون از روش آلفاي کرونباخ استفاده گردیده است. دست می

د کنگيري میهاي مختلف را اندازهگيري که خصيصهروش براي محاسبه هماهنگی درونی ابزار اندازهاین 

رود. براي محاسبه آن ابتدا باید واریانس نمرات هر سئوال پرسشنامه و واریانس کل آزمون را کار میبه

 ضریب آلفا آن را محاسبه نمود. 3با استفاده از رابطه ،محاسبه کرد و سپس

(3 ) 

 
𝑺𝐢بخش ها یا سئوال هاي آزمون، تعداد  ؛Nدر رابطه فوق، 

 ؛S2واریانس نمرات هر سئوال آزمون،  ؛𝟐
تر ضریب کرونباخ و عددي بين صفر و یک است؛ هرچه به یک نزدیک؛ kαواریانس نمرات کل آزمون و 

 (.4332)خاکی، دهنده اعتبار بيشتر پرسشنامه است باشد، نشان

استفاده شده  SPSSگيري پایایی، از روش آلفاي کرونباخ و از نرم افزارمنظور اندازهدر این پژوهش به 

، دوبدست آمده است که براي تأیيد پرسشنامه شماره  2/1و مقدار این ضریب در این پژوهش بزرگتر از 

 1/1 تر ازقبولی است. بنابراین، پرسشنامه طراحی شده از اعتبار مناسبی برخوردار بوده )بالامقدار قابل

  هاي حاصل و تجزیه و تحليل آنها معتبر است.باشد( و دادهمی

 

 ای کمیهروش پژوهش برای داده

هدف این پژوهش در قسمت کمی، تعيين شوند. هاي کمی از تحليل همبستگی استفاده میبراي داده

ت. ن کار انجام شده اسضریب تعيين ایباشد که با استفاده از انتظار میقدرت توضيح دهندگی بازده مورد

ستقل هاي مکننده آن است که چند درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرمقدار این ضریب مشخص

 شود. تعيين می 4از رابطه  2R قابل توضيح است. مقدار

(4      ) 
 

SST

SSE

yy

yy
R

ii

ii









1
)(

)ˆ(
1

2

2

2
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کل ؛ SSTشود و ؛ تغييرات جمله خطاست که توسط رگرسيون توضيح داده نمیSSEدر این رابطه، 

 تغييرات در مقدار متغير وابسته است.

در این بخش بازده مورد انتظار به عنوان متغير وابسته و معيارهاي نقدشوندگی به عنوان متغير مستقل 

این عوامل عبارتند از؛ عوامل و از عوامل فاما و فرنچ نيز به عنوان متغيرهاي کنترلی استفاده شده است 

 .(2143، 4)آهارونی و همکارانآمده است  2اندازه و ارزش که در جدول  گذاري، بازار،سرمایهسودآوري، 

 

  عوامل فاما و فرنچ -متغيرهاي کنترلی. 6جدول 
 تعریف متغير فرمول متغير ردیف

4 𝑃𝐹 =  
𝐺𝑃−𝐼−𝑇

 𝐸𝐶
= عامل سودآوري    

سود پس از کسر ماليات و بهره

حقوق صاحبان سهام
 × 100 

2 𝐼𝐹 =  
𝑇𝐴𝑡−𝑇𝐴𝑡−1

𝑇𝐴𝑡−1
× عامل سرمایه گذاري  100 =  

دارایيهاي ابتداي دوره− دارایيهاي انتهاي دوره

دارایيهاي ابتداي دوره
 × 100  

3 𝑀𝐹 = (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)  عامل بازار = نرخ بازده بازار −   بازده بدون ریسک دارایی

4 𝑆𝐹 =  𝑃𝑡 × 𝐼𝑆𝑁  عامل اندازه = × قيمت بازار سهام در آخردوره    تعداد سهام منتشره

5 𝑉𝐹 =
𝐵𝑉

𝑀𝑉
× = عامل ارزش 100  

ارزش دفتري قيمت سهام

ارزش روز قيمت سهام
 × 100 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

 های کیفی و کمیتحلیل نهایی دادهتجزیه و 

هاي متعدد تصميم، ( استفاده شده است که از ميان گزینهAHPمراتبی)در تحليل نهایی، از فرآیند تحليل سلسله

کننده شود. فرآیند سلسله مراتبی منعکسکند، انتخاب انجام میگيرنده تعيين میهایی که تصميمبا توجه به شاخص

اده تبدیل سرفتار طبيعی و تفکر انسانی است. مسائل پيچيده را بر اساس آثار متقابل آنها موردبررسی و آنها را به شکلی 

 (.4335)مهرگان، بکارگيري این روش مستلزم چهار گام عمده زیر است پردازد. نموده و به حل آنها می

  گيري به صورت سلسله مراتبی از عناصر در این گام، مساله و هدف از تصميم ؛: مدل سازی1گام

ند اهداف اصلی فرآی باشد که سطح اول بيانگرتصميم با هم مرتبطند. این مدل داراي سه سطح می

هاي تصميم را ارائه هاي اساسی و سطح سوم گزینهدهنده شاخصگيري، سطح دوم نشانتصميم

کند. سطح اول شامل ارایه الگوي راهبردي جهت انتخاب دارایی مالی با بازده مورد انتطار بالاتر، می

هاي کيفی و شاخص "ضریب تعيين"گيري شامل شاخص کمیهاي تصميمدرسطح دوم، شاخص

. و در باشدمی "بينی کنندگیارزش پيش"و  "قابليّت اعتماد و اتکّا"، "توان استفاده کنندگان"

 گانه نقدشوندگی است. 44هاي تصميم نيز معيارهاي سطح سوم، گزینه

  هاي مختلف تصميم، صورت گرفته و اهميت مقایسه بين شاخص : قضاوت ترجیحی؛2گام

هاي زوجی انجام و وزن هر شاخص محاسبه به طوریکه مقایسههرکدام نسبت به دیگري با 

 گردد.می 4شاخص کيفی و کمی برابر  4جمع  اوزان این حاصل

                                                                                                                                           

1. Aharoni, Grundy and Zeng 
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  شاخص 3هاي تصميم بر اساس وزن هر کدام ازگزینه های نسبی؛: محاسبه وزن3گام 

 اب کيفی با استفاده از پرسشنامه، تعيين و اهميت آنها بر اساس شاخص کمی ضریب تعيين

 Wهاي استخراج شده مانند ماتریس آید. ماتریس وزناستفاده از تحليل آماري کمی بدست می

 گيرد. برايهاي نرمال شده شکل میتشکيل و براي قابل مقایسه بودن وزنها، ماتریس مقایسه

 بدست آوردن ماتریس نرمال شده، مجموع اعداد هر ستون محاسبه و سپس، هر عنصر ستون

 4جمع اعداد هر ستون برابر در ماتریس نرمال شده حاصلشود. میاعداد تقسيم  را بر مجموع

 گردد.می

 

(5           ) 

X4 X3 X2 X1   

a14 a13 a12 a11 L1  

a24 a23 a22 a21 L2  

a34 a33 a32 a31 L3  

. 

. 

. 

 

. 

. 

. 

 

. 

. 

. 

 

. 

. 

. 

 

. 

. 

. 

 

W = 

a134  a133  a132  a131  L13  

a144  a143  a142  a141  L14  
 

 

  4*4گيري، یک ماتریس ستونی هاي تصميموزن شاخص های نسبی؛: ادغام وزن4گام  

هاي باشد. ماتریس نهایی که وزن و رتبه گزینهمی 44*4هاي تصميم یک ماتریس و وزن گزینه

 44*4آید که یک ماتریس ضرب  این دو ماتریس بدست میکند، از حاصلتصميم را مشخص می

 باشد.می

 

 (2      ) 

    X4 X3 X2 X4   

d4    a44 a43 a42 a44 L4  

d2  w4  a24 a23 a22 a24 L2  

d3 = w2 × a34 a33 a32 a34 L3 D = 

. 

. 

. 

 w3  

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

 

d43  w4  a434  a433  a432  a434  L43  

d44    a444  a443  a442  a444  L44  
 

 

 هاي تصميم، الگوي راهبردي هاي بدست آمده براي گزینهبا استفاده از وزن : ارایه الگو :5 گام

شود که باعث افزایش دانش نظري جهت انتخاب دارایی مالی با بازده مورد انتطار بالاتر ارائه می

 خواهد گردید. 
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  ی کیفی و کمی(هاهای اصلی)تعیین بردار وزنی شاخصهای زوجی شاخصنتایج حاصل از مقایسه

هاي هاي کيفی و کمی، ابتدا بردار وزنی شاخصهاي تصميم بر اساس شاخصبندي گزینهبراي اولویت

را براي مقایسه زوجی )دو  3تا  4اصلی تعيين گردید که پاسخ دهندگان در قالب پرسشنامه اول، اعدادي از 

، "نندگیکبينیارزش پيش"و "تماد و اتکاقابليت اع"، "کنندگانتوان استفاده"شاخص کيفی  3به دو( بين 

از نظرات مدیران  4نرم افزار اکسپرت چویسسپس، توسط ، انتخاب نمودند. "ضریب تعيين"و شاخص کمی 

 پایين هاي کارگزاري بورس، ميانگين هندسی گرفته و تجزیه و تحليل گردید. مقادیرگذاري شرکتسرمایه

 زوجی هايمقایسه نيز نتایج حاصل از 1هستند. جدول  کدیگری معکوس جدول این در اصلی قطر بالاي و

  دهد.اصلی با یکدیگر را نشان می شاخص 4از  کدام هر

 

 هاي زوجی شاخصهاي اصلیمقایسه.  7جدول
 ارزش 

 کنندگی بينی پيش

 قابليت 

 اعتماد واتکا

 توان 

 استفاده کنندگان

 قدرت توضيح دهندگی

 )ضریب تعيين( 
  

2114/2  2231/2  4311/4  4 
قدرت توضيح دهندگی 

 )ضریب تعيين(

2345/2  3343/4  4 2123/1  توان استفاده کنندگان 

4421/4  4 5143/1  4412/1  قابليت اعتماد و اتکا 

4 2112/1  4324/1  3232/1  ارزش پيش بينی کنندگی 

 

 وزن اینباشد و مجموع هاي اصلی )کيفی و کمی( میگيري نهایی بيانگر ارزش وزنی شاخصنتيجه

 گردد.ملاحظه می 2باشد. بردار وزنی نهایی در جدول ها عدد یک میشاخص

 

 هاي اصلیهاي زوجی شاخصمقایسه. 8جدول

 نام شاخص
 توان

 استفاده کنندگان 

 قابليت 

 اعتماد واتکا

 ارزش

 پيش بينی کنندگی 

قدرت توضيح دهندگی 

 )ضریب تعيين(
 جمع ضرایب

2344/1 ارزش وزنی  2124/1  4323/1  3415/1  4 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

بيشترین اهميت از  3415/1دهندگی )ضریب تعيين( با دارا بودن وزن شاخص کمی قدرت توضيح

توان "شاخص هاي کيفی قرار دارند؛نظر خبرگان بازار سهام را به خود اختصاص داده است و بعد از آن شاخص

و  2124/1با دارا بودن وزن  "قابليت اعتماد و اتکا"، شاخص 2344/1با وزن  "کنندگاناستفاده

 است. هاي بعدي گرفتهدر رتبه 4323/1با وزن "کنندگیبينیارزش پيش"شاخص

                                                                                                                                           

1. Expert Choice 
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 های کیفیای تصمیم بر اساس شاخصهنتایج حاصل از سنجش گزینه

ان تو"شاخص کيفی  3معيار نقدشوندگی بر اساس  44در پرسشنامه دوم اهميت اوليه هر کدام از 

سخ با طيف ليکرت بر اساس پا "کنندگیبينیارزش پيش"و "قابليت اعتماد و اتکا"، "کنندگاناستفاده

گذاري شرکتهاي کارگزاري بورس سنجيده شده است و سپس، ميانگين پاسخ ها و ميانگين مدیران سرمایه

تدا در هر شاخص کيفی ، ابهاسازي ميانگين پاسخنرمال شده پاسخ ها محاسبه گردیده است. براي نرمال

ها در هاي سئوالات را محاسبه کرده و سپس، ميانگين هر پاسخ بر جمع کل ميانگينجمع ميانگين پاسخ

 آمده است. 3تقسيم شده است. نتایج محاسبه در جدول  آن شاخص

 

 هاي کيفیهاي سئوالات بر اساس شاخصميانگين پاسخ. 9جدول

 شماره معيارها

 شاخص

 "کنندگاناستفادهتوان "

 شاخص

 "قابليت اعتماد و اتکا"

 شاخص 

 "کنندگیبينیارزش پيش"

ميانگين 

 پاسخ ها

ميانگين نرمال 

 شده

ميانگين 

 پاسخ ها

ميانگين 

 نرمال شده

ميانگين 

 پاسخ ها

ميانگين نرمال 

 شده

 124153/1 35/3 114422/1 21/3 123343/1 43/3 اول

 125222/1 21/3 124225/1 25/2 122414/1 23/3 دوم

 124524/1 11/3 115422/1 23/3 121322/1 22/3 سوم

 125222/1 21/3 115422/1 23/3 121322/1 22/3 چهارم

 122423/1 21/4 123133/1 21/3 122251/1 25/3 پنجم

 125113/1 42/4 124323/1 25/3 113531/1 13/3 ششم

 111324/1 21/3 114422/1 21/3 113354/1 12/3 هفتم

 124524/1 11/3 124144/1 12/2 121232/1 42/2 هشتم

 121342/1 31/2 121321/1 22/2 153513/1 45/2 نهم

 123112/1 41/3 111232/1 12/3 153513/1 45/2 دهم

 122142/1 35/3 125411/1 21/2 153513/1 45/2 یازدهم

 152422/1 25/2 121524/1 21/2 125522/1 11/2 دوازدهم

 112532/1 23/3 123333/1 52/3 122432/1 22/2 سيزدهم

 111324/1 21/3 125411/1 21/2 144211/1 22/4 چهاردهم

 4 13/42 4 32/42 4 41/44 ضرایب جمع

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

بندي معيارهاي نقدشوندگی ها، اولویتبر اساس محاسبات انجام شده براي ميانگين نرمال شده پاسخ

 آمده است. 41هاي کيفی در جدولشاخصبر اساس 
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 هاي کيفیبندي معيارهاي نقدشوندگی بر اساس شاخصاولویت. 11جدول

شماره 

 هامعيار
 هانام معيار

 هاي کيفیبندي بر اساس شاخصاولویت

 توان "

 "کنندگاناستفاده 

 قابليت "

 "اعتماد و اتکا

 ارزش "

 "کنندگیبينیپيش

 3 2 5 شدهتعداد سهام مبادله  اول

 41 42 2 تعداد دفعات معاملات دوم

 44 4 3 تعداد روزهاي معاملاتی سوم

 3 5 4 تعداد روزهاي بدون حجم معامله چهارم

 4 2 4 ( ارزش معاملاتحجم معاملات ) پنجم

 2 4 2 رتبه نقدشوندگی ششم

 5 1 1 نرخ گردش سهام هفتم

 42 44 41 شکاف مطلق بهترین قيمت خرید و فروش هشتم

 43 43 44 شکاف نسبی بهترین قيمت خرید و فروش نهم

 1 2 42 عمق ریالی دهم

 2 3 43 نقدشوندگی آميهودعدم  یازدهم

 44 44 3 نسبت نقدشوندگی آميوست دوازدهم

 4 3 2 درصد سهام شناورآزاد سيزدهم

 2 41 44 آوري سهامتاب چهاردهم

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

ترین معيار پنجم با بيش"کنندگانتوان استفاده"بر اساس شاخص کيفی دهد، نتایج پژوهش نشان می

ميانگين در اولویت اول و سپس، معيارهاي دوم، سوم، چهارم، اول، ششم، هفتم، سيزدهم، دوازدهم، هشتم، 

 باشد.نهم، دهم، یازدهم و چهاردهم می

معيار ششم با بيشترین ميانگين در اولویت اول و "اتکاقابليت اعتماد و "بر اساس شاخص کيفی 

سپس، معيارهاي پنجم، سيزدهم، سوم، چهارم، اول، هفتم، دهم، یازدهم، چهاردهم، هشتم، دوم، نهم و 

 باشد.دوازدهم می

 معيار پنجم با بيشترین ميانگين در اولویت اول و "کنندگیبينیارزش پيش"بر اساس شاخص کيفی 

يارهاي ششم، اول، سيزدهم، چهاردهم، هفتم، دهم، یازدهم، دوم، چهارم، سوم، هشتم، نهم و معدر نهایت، 

 باشد.دوازدهم می

 

 های تصمیم بر اساس شاخص کمیزینهنتایج حاصل از سنجش گ

دهندگی بازده موردانتظار براي هر یک از معيارهاي شاخص کمی ضریب تعيين و قدرت توضيح

اند که نتایج در بندي شدهاولویت "ضریب تعيين"گانه بر اساس 44عيارهاي نقدشوندگی محاسبه شده و م

 آمده است. 44جدول 
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 بندي معيارهاي نقدشوندگی بر اساس شاخص کمیاولویت. 11جدول

 شماره معيارها نام معيارها
بندي بر اساس ضریب تعييناولویت  

 اولویت  ضریب تعيين نرمال شده تعيينضریب 

343441/1 سهام مبادله شدهتعداد  اول  114413/1 2 

342242/1 تعداد دفعات معاملات دوم  114231/1 4 

342124/1 تعداد روزهاي معاملاتی سوم  114452/1 42 

342124/1 تعداد روزهاي بدون حجم معامله چهارم  114452/1 43 

343133/1 ( ارزش معاملاتحجم معاملات ) پنجم  114324/1 3 

342114/1 نقدشوندگیرتبه  ششم  114423/1 2 

34243/1 نرخ گردش سهام هفتم  114243/1 5 

342122/1 شکاف مطلق بهترین قيمت خرید و فروش هشتم  114452/1 44 

34212/1 شکاف نسبی بهترین قيمت خرید و فروش نهم  114414/1 1 

342452/1 عمق ریالی دهم  114422/1 2 

342154/1 نقدشوندگی آميهودعدم  یازدهم  114425/1 41 

334544/1 نسبت نقدشوندگی آميوست دوازدهم  114412/1 4 

342152/1 درصد سهام شناورآزاد سيزدهم  114425/1 44 

342151/1 آوري سهامتاب چهاردهم  114422/1 3 

423242/4 جمع ضرایب   4 - 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

د از انتظار را توضيح دهد و بعتواند بازده موردمعيارها میمعيار نسبت نقدشوندگی آميوست بهتر از سایر 

آن به ترتيب، معيارهاي تعداد سهام مبادله شده، حجم معاملات، تعداد دفعات معاملات، نرخ گردش سهام، 

آوري سهام، عدم نقدشوندگی آميهود، درصد سهام شناور آزاد، عمق ریالی، شکاف نسبی، رتبه نقدشوندگی، تاب

 باشد.زهاي معاملاتی، تعداد روزهاي بدون معامله و شکاف مطلق بهتربن قيمت خرید و فروش میتعداد رو

 

 های کیفی و کمییم بر اساس شاخصهای تصمسنجش نهایی گزینه

هاي کارگزاري بورس و در قالب گذاري شرکتطور که بيان شد با نظرات مدیران سرمایههمان

 نشان داده شده است.  42هاي اصلی بدست آمده است که در جدول صپرسشنامه اول، بردار وزنی براي شاخ

 

 هاي اصلیهاي زوجی شاخصمقایسه. 12جدول

 نام شاخص
قدرت توضيح دهندگی 

 )ضریب تعيين(

 توان

 کنندگاناستفاده

 قابليت

 اعتماد و اتکا

 ارزش

 کنندگیبينیپيش
 جمع ضرایب

3415/1 ارزش وزنی  2344/1  2124/1  4323/1  4 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 هاي کيفی و در قالب پرسشنامه دوم و همچنين،هاي تصميم بر اساس شاخصسپس گزینه

 بندي اوليه گردید و وزن نرمال شده نهایی برايبر اساس شاخص کمی ضریب تعيين، اولویت

 43جدول معيارهاي نقدشوندگی بر اساس چهار شاخص کيفی و کمی محاسبه گردید. نتایج برآورد در 

 آمده است.

 

  هاوزن نرمال شده معيارهاي نقدشوندگی بر اساس شاخص.  13جدول

 معيارها
توان 

 کنندگاناستفاده

 قابليت

 اعتماد و اتکا

ارزش 

 یکنندگبينیپيش
 ضریب تعيين

123343/1 تعداد سهام مبادله شده  114422/1  124153/1  114413/1 

125222/1 124225/1 122414/1 تعداد دفعات معاملات  114231/1 

124524/1 115422/1 121322/1 تعداد روزهاي معاملاتی  114452/1 

125222/1 115422/1 121322/1 تعداد روزهاي بدون حجم معامله  114452/1 

122423/1 123133/1 122251/1 ( ارزش معاملاتحجم معاملات )  114324/1 

125113/1 124323/1 113531/1 رتبه نقدشوندگی  114423/1 

111324/1 114422/1 113354/1 نرخ گردش سهام  114243/1 

124524/1 124144/1 121232/1 شکاف مطلق بهترین قيمت خرید و فروش  114452/1 

121342/1 121321/1 153513/1 شکاف نسبی بهترین قيمت خرید و فروش  114414/1 

123112/1 111232/1 153513/1 عمق ریالی  114422/1 

122142/1 125411/1 153513/1 نقدشوندگی آميهودعدم   114425/1 

152422/1 121524/1 125522/1 نسبت نقدشوندگی آميوست  114412/1 

112532/1 123333/1 122432/1 درصد سهام شناورآزاد  114425/1 

111324/1 125411/1 144211/1 آوري سهامتاب  114422/1 

 4 4 4 4 جمع

 هاي پژوهشیافتهمنبع: 

 

هاي نرمال شده معيارهاي ها تأثير داده شد و وزنشاخص نيز در وزن گزینه 4و در نهایت، وزن 

عتماد و قابليت ا"، "کنندگانتوان استفاده"، "ضریب تعيين"هاي اصلی نقدشوندگی در بردار وزنی شاخص

جدول  ضرب ماتریسی درایج حاصلبه صورت ماتریسی ضرب گردید. نت "کنندگیبينیارزش پيش"و  "اتکا

 .آمده است 44
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 هاي کمی و کيفیامتياز نهایی معيارهاي نقدشوندگی بر اساس شاخص. 14جدول

 بندياولویت امتياز نهایی نام معيارها نام اختصاري  شماره معيارها

111323/1 تعداد سهام مبادله شده TSN اول  3 

113443/1 تعداد دفعات معاملات TN دوم  2 

 5 115125/1 تعداد روزهاي معاملاتی TD سوم

 4 115244/1 تعداد روزهاي بدون حجم معامله NZ چهارم

 4 124242/1 ( ارزش معاملاتحجم معاملات ) TV پنجم

 2 111522/1 رتبه نقدشوندگی LD ششم

 1 113224/1 نرخ گردش سهام ST هفتم

 42 124212/1 شکاف مطلق بهترین قيمت خرید و فروش AS هشتم

 43 123144/1 شکاف نسبی بهترین قيمت خرید و فروش RS نهم

 3 121333/1 عمق ریالی MD دهم

 41 122113/1 نقدشوندگی آميهودعدم  ILL یازدهم

 44 125243/1 نسبت نقدشوندگی آميوست AL دوازدهم

 2 114325/1 درصد سهام شناورآزاد FF سيزدهم

 44 123334/1 آوري سهامتاب SR چهاردهم

  4 جمع

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

 ارایه الگوهای راهبردی

هاي کيفی و کمی بر اساس شاخص الگوهاي راهبردي در انتخاب دارایی مالی با بازده موردانتظار بالاتر

هاي پژوهش گانه( که از یافته44هاي تصميم )معيارهاي نقدشوندگیهاي بدست آمده براي گزینهو وزن

 ارایه شده است.  45باشد، در جدول می
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 الگوهاي ارایه شده حاصل از نتایج پژوهش. 15جدول 
گيري براي انتخاب بهترین دارایی مالی )سهم( که داراي بازده مورد تصميم

هاي انتظار بالاتري باشد تابعی از معيارهاي نقدشوندگی سهام به همراه وزن

 باشدمیبدست آمده براي آنها 

D(s) l,x 
: f {Wli,xj

Li} 
  

∑(Wli,xj
)=1 

∑   :    Li=1,2,3,…,14 معيارهاي نقدشوندگی  (Wli
)14

i=1 =1 

∑   :    Xj=1,2,3,4 هاي کيفی و کمیشاخص (Wxj
)4

J=1 =1 

 : "توان استفاده کنندگان"بر اساس شاخص کيفی الگوي ارایه شده 

 

𝐷(𝑠) 𝑙,𝑥 
: 𝑓 {𝑊𝑙𝑖,𝑥𝑗

𝐿𝑖} → 𝐷(𝑠) 𝑙,𝑥   
:  f { 123343/1 TSN122414/1  و TN 121322/1  و TD 121322/1  و NZ و  

122251/1 TV 113531/1  و  LD 113354/1  و ST 121232/1  و AS 153513/1  و RS 153513/1  و MD 153513/1  و  ILL و  

125522/1 AL 122432/1  و FF 144211/1  و SR} 

 : "اعتماد و اتکاقابليت "بر اساس شاخص کيفی الگوي ارایه شده 

 

𝐷(𝑠) 𝑙,𝑥 
: 𝑓 {𝑊𝑙𝑖,𝑥𝑗

𝐿𝑖} → 𝐷(𝑠) 𝑙,𝑥   
:  f { 114422/1 TSN124225/1  و TN 115422/1  و TD 115422/1  و NZ 123133/1  و TV 

124323/1  و  LD 114422/1  و ST 124144/1  و AS 121321/1  و RS 111232/1  و MD 125411/1  و  ILL 121524/1  و AL و  

123333/1 FF 125411/1  و SR} 

 : "ارزش پيش بينی کنندگی"بر اساس شاخص کيفی الگوي ارایه شده 

 

𝐷(𝑠) 𝑙,𝑥 
: 𝑓 {𝑊𝑙𝑖,𝑥𝑗

𝐿𝑖} → 𝐷(𝑠) 𝑙,𝑥   
:  f { 124153/1 TSN125222/1  و TN 124524/1  و TD 125222/1  و NZ و  

122423/1 TV 125113/1  و  LD 111324/1  و ST 124524/1  و AS 121342/1  و RS 123112/1  و MD 122142/1  و  ILL و  

152422/1 AL 112532/1  و FF 111324/1  و SR} 

 : "ضریب تعيين"بر اساس شاخص کمی الگوي ارایه شده 

 

𝐷(𝑠) 𝑙,𝑥 
: 𝑓 {𝑊𝑙𝑖,𝑥𝑗

𝐿𝑖} → 𝐷(𝑠) 𝑙,𝑥   
:  f { 114413/1 TSN114231/1  و TN 114452/1  و TD 114452/1  و NZ و  

114324/1 TV 114423/1  و  LD 114243/1  و ST 114452/1  و AS 114414/1  و RS 114422/1  و MD 114425/1  و  ILL و  

114412/1 AL 114425/1  و FF 114422/1  و SR} 

ضریب "و "کنندگیبينیارزش پيش"،  "قابليتّ اعتماد و اتکا"، "کنندگانتوان استفاده"هاي اصلیالگوي نهایی ارایه شده بر اساس شاخص

 هاي تصميم )معيارهاي نقدشوندگی(:اي بدست آمده براي گزینههو وزن "تعيين

 

𝐷(𝑠) 𝑙,𝑥 
: 𝑓 {𝑊𝑙𝑖,𝑥𝑗

𝐿𝑖} → 𝐷(𝑠) 𝑙,𝑥   
:  f { 111323/1 TSN113443/1  و TN 115125/1  و TD 115244/1  و NZ و  

124242/1 TV 111522/1  و  LD 113224/1  و ST 124212/1  و AS 123144/1  و RS 121333/1  و MD 122113/1  و  ILL و  

125243/1 AL 114325/1  و FF 123334/1  و SR} 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

 گیرینتیجه

هاي بازارهاي کارا، نبود این دليل مورد توجه است که یکی از ویژگیاهميت نقدشوندگی سهام به 

هاي هاي معاملاتی طيف وسيعی از هزینهتبع آن قابليت نقدشوندگی بالاست. هزینههاي معاملاتی و بههزینه

گيرد. رایی اطلاعاتی را در بر میهاي غيرآشکار ناشی از ناکاي ماليات و کارگزاري و هزینهآشکار شامل هزینه

ي بر جنبهچنين، علاوهعنوان معياري براي کارایی بازار مطرح شود. همتواند بهبنابراین، نقدشوندگی سهام می

هاي خرید و فروش و سایر مشکلات، توجه هاي موجود مانند صفلحاظ عملی و با توجه به واقعيتنظري، به 
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موجب  تواندرسد. افزایش نقدشوندگی مینظر می ل این مشکل ضروري بهبه نقدشوندگی و تلاش براي ح

 هاي معاملاتی شود. با افزایش نقدشوندگی، هزینهگيريمالی در تصميم توزیع هر چه بيشتر مخاطره

ها یا گذارياي کاهش خواهد یافت. نقدشوندگی به معنی سرعت تبدیل سرمایهملاحظهطور قابلمعاملات به

وانند تشوند میباشد. اوراق بهاداري که در بازار سرمایه با استقبال معامله مواجه میها به وجوه نقد میدارایی

در الگوهاي قبلی ارایه شده جهت انتخاب دارایی و یا تبيين بازده ها باشد. گر سرعت نقدشوندگی آنبيان

تفاده نگردیده بود. نتایج حاصل از این مورد انتظار از این معيارهاي نقد شوندگی با این تعداد و روش اس

 پژوهش به شرح زیر می باشد:

  هاي آنها نشان داد که هاي اصلی و تعيين ارجحيتزوجی شاخص هايمقایسهنتایج حاصل از

بيشترین اهميت از نظر  3415/1دهندگی )ضریب تعيين( با وزن شاخص کمی قدرت توضيح

هاي کيفی قرار دارند که ه است و بعد از آن شاخصخبرگان بازار سهام را به خود اختصاص داد

و  2124/1با وزن  "قابليت اعتماد و اتکا"و  2344/1با وزن  "کنندگانتوان استفاده"شاخص 

 اند.هاي بعدي قرارگرفتهدر اولویت4323/1با وزن  "کنندگیبينیارزش پيش"شاخص 

 توان استفاده "ساس شاخص کيفی هاي تصميم بر ابندي اوليه گزینهنتایج حاصل از اولویت

نشان داد که در انتخاب دارایی مالی با بازده مورد انتظار بالاتر، معيار حجم معاملات با  "کنندگان

بيشترین ميانگين در اولویت اول و سپس، معيارهاي تعداد دفعات معاملات، تعداد روزهاي 

له شده، رتبه نقدشوندگی، نرخ گردش معاملاتی، تعداد روزهاي بدون حجم معامله، تعداد سهام مباد

سهام، درصد سهام شناور آزاد، نسبت نقدشوندگی آميوست، شکاف مطلق و نسبی، عمق ریالی، 

 باشد.آوري سهام میعدم نقدشوندگی آميهود و تاب

 اتکا قابليت اعتماد و"هاي تصميم براساس شاخص کيفی بندي اوليه گزینهنتایج حاصل از اولویت" 

که در انتخاب دارایی مالی با بازده مورد انتظار بالاتر، معيار رتبه نقدشوندگی با بيشترین نشان داد 

ميانگين در اولویت اول و سپس معيارهاي حجم معاملات، درصد سهام شناورآزاد، تعداد روزهاي 

معاملاتی، تعداد روزهاي بدون حجم معامله، تعداد سهام مبادله شده، نرخ گردش سهام، عمق 

آوري سهام، شکاف مطلق، تعداد دفعات معاملات، شکاف نسبی تابی، عدم نقدشوندگی آميهود، ریال

 باشد.و نسبت آميوست می

 ينی بارزش پيش"هاي تصميم بر اساس شاخص کيفی بندي اوليه گزینهنتایج حاصل ازاولویت

معيار حجم معاملات با  نشان داد که در انتخاب دارایی مالی با بازده مورد انتظار بالاتر، "کنندگی

بيشترین ميانگين در اولویت اول و سپس معيارهاي رتبه نقدشوندگی، تعداد سهام مبادله شده، 

آوري سهام، نرخ گردش سهام، عمق ریالی، عدم نقدشوندگی آميهود، تابدرصد سهام شناور آزاد، 

معاملاتی، شکاف مطلق، تعداد دفعات مبادلات، تعداد روزهاي بدون حجم معامله، تعداد روزهاي 

 باشد.شکاف نسبی و نسبت آميوست می

 نشان  "ضریب تعيين"هاي تصميم بر اساس شاخص کمی بندي اوليه گزینهنتایج حاصل از اولویت

داد که در انتخاب دارایی مالی با بازده مورد انتظار بالاتر، معيار نسبت نقدشوندگی آميوست بهتر 
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د از آن معيارهاي تعداد سهام مبادله شده، حجم معاملات، تعداد باشد و بعاز سایر معيارها می

، آوري سهامتابدفعات معاملات، نرخ گردش سهام، عمق ریالی، شکاف نسبی، رتبه نقدشوندگی، 

عدم نقدشوندگی آميهود، درصد سهام شناور آزاد، تعداد روزهاي معاملاتی، تعداد روزهاي بدون 

 شد.باحجم معامله و شکاف مطلق می

 هاي کيفی و کمی و با در هاي تصميم بر اساس شاخصبندي نهایی گزینهنتایج حاصل از اولویت

ها نشان داد که درانتخاب دارایی مالی با بازده مورد انتظار بالاتر، نظر گرفتن بردار وزنی این شاخص

ه، هام مبادله شدمعيار حجم معاملات در رتبه اول و به ترتيب معيارهاي رتبه نقدشوندگی، تعداد س

تعداد روزهاي بدون حجم مبادله، تعداد روزهاي مبادلاتی، درصد سهام شناور آزاد، نرخ گردش 

نقدشوندگی آميهود، نسبت نقدشوندگی آميوست، سهام، تعداد دفعات معاملات، عمق ریالی، عدم

 گيرد. آوري سهام قرار میتابشکاف مطلق، شکاف نسبی و 

 حاصل از پژوهش، پيشنهادهایی قابل طرح است: هايبا توجه به یافته

 ر شود سایباشد، پيشنهاد میهاي تصميم استفاده شده شامل معيارهاي نقدشوندگی میگزینه

هاي مالی، اقلام ترازنامه و اقلام سود و زیان نيز مورد مطالعه و بررسی قرار ها مانند نسبتگزینه

 گيرد.

 وششود از سایر رش سلسله مراتبی انجام شده و توصيه میهاي تصميم به روانتخاب نهایی گزینه-

 استفاده گردد. PROMETHEEگيري مانند بندي تصميمهاي رتبه

 شود از سایر زوجی استفاده شده است، پيشنهاد می هايمقایسههاي اصلی از دهی شاخصبراي وزن

 هاي اصلی مانند تکنيک دیمتل استفاده شود. دهی شاخصهاي وزنتکنيک
 

 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هيچ

 .شده است رایت رعایترایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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بررسی رابطة بين محافظه کاري در گزارشگري مالی (. »4334نمازي، محمد  و کاشانی پور، فرهاد )
و  هاي حسابداري، نشریه بررسی«شده در بورس اوراق بهادار تهرانو نقدشوندگی سهام شرکتهاي پذیرفته 

 .524-541(، 22)22حسابرسی، 

ضا سة(. »4332بدریان، الهه و ابراهيمی، محمد. ) .وکيلی فرد، حميدر  و فاما عاملی پنج الگوي مقای
 بهادار اوراق بورس در شده هاي پذیرفتهشرکت سهام بازده تبيين در کارهارت چهارعاملی الگوي با فرنچ
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 محدودیت عامل تأثير ارزیابی(. »4332هاشامی، سايد عباس و صامدي، ساعيد. ) .هادیان، ریحان

 فاما عاملی پن چهارعاملی کارهارت و فاماوفرنچ، عاملیسه هايمدل توسط بازده سهام تبيين توان بر مالی

 .4-34(، 4)3، مالی حسابداري فصلنامه، «فرنچ و
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