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Abstract 
Liquidity is a concept that is not clearly defined and so far more than 90 different 

criteria have been used for liquidity around the world. The present study aims to 
provide a local model for daily stock liquidity based on factors affecting liquidity. 
The values of 7 non-systematic factors that could be evaluated daily were extracted 
based on the data of 151 active companies in the period of 2009 to 2021 and divided 
into two clusters. Using structural equations with partial least squares approach, the 
validity of the identified variables was evaluated by the extraction criterion and their 
ability to explain its changes was calculated. Evaluation of the relationship between 
variables in machine learning models showed that final price, daily transaction value, 
daily returns, variance of daily returns and firm size have the greatest impact on 
clustering. Finally, the best model of machine learning was selected based on 
training and tests. The results show that the independent variables explain more 
than 83 per of the liquidity changes. Also, logistic regression model has a higher 
predictive power compared to other machine learning models and with 99. 6 per 
fit accuracy, it is the most appropriate liquidity prediction model. 

Key Words: Liquidity, Liquidity criterion, Machine Learning. 
JEL Classification: M410. 

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2023.11921.1947 
2. Ph.D. Student, Department of Accounting, Faculty of Humanities, Urmia Branch, Islamic Azad 

University, Urmia, Iran. (Babakmorady59@yahoo.com). 
3. Associate Professor, Department of Accounting, Faculty of Humanities, Urmia Branch, Islamic 

Azad University, Urmia, Iran. (jabbarzadeh.s@gmail.com). 
4. Assistant Professor, Department of Accounting, Faculty of Humanities, Islamic Azad University, 

Urmia Branch, Urmia, Iran. (Corresponding Author). (bahrisls.j@gmail.com). 
5. Assistant Professor, Department of Accounting, Faculty of Economics and Management, Urmia 

University, Urmia, Iran. (a.ashtab@urmia.ac.ir). 

Received: 2022/12/29 
Accepted: 2023/05/21 

 

Research Paper 

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2023.11921.1947


 
 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 173-192، صص 1402 تابستان، 62، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1روزانه سهام در بورس اوراق بهادار تهران ینقدشوندگ يبرا یمدل هیارا

 5علی آشتاب، 4جمال بحري ثالث، 3سعید جبارزاده کنگرلویی، 2بابک مرادي
 
 

 چکیده
 مختلف در سراسر جهان اریمع 90از  شیبتاکنون نبوده و  فیقابل تعر یبه روشن مفهومی است که ینقدشوندگ

پژوهش حاضر با هدف ارایه مدلی بومی براي نقدشوندگی روزانه سهام بر مبناي فته است. بکار ر یقدشوندگبراي ن
عامل غیرسیستماتیک که قابلیت ارزیابی روزانه داشتند،  7 ریمقاد ی، شکل گرفته است.موثر بر نقدشوندگ عوامل

افراز شد. با استخراج و در قالب دو خوشه  1400لغایت  1388در بازه زمانی شرکت فعال  151 يهابراساس داده
 یاستخراج اریبا مع شدهییشناسا يرهایاعتبار متغ ،ییحداقل مربعات جز کردیبا رو ياستفاده از معادلات ساختار

 ینماشیيریادگی هايدر مدل رهایارتباط متغ یابیارز رات آن محاسبه شد.ییتغ دهندگیحیو توان آنها در توض یابیارز
 نیشتریبهاي روزانه و اندازه شرکت روزانه معاملات، بازده روزانه، واریانس بازدهقیمت پایانی، ارزش نشان داد که 

 جیابر اساس آموزش و آزمون انتخاب شد. نت ،ینیماش يریادگیمدل  نیبهتر سرانجامدارند.  بنديرا در خوشه ریتاث
یون رگرسمدل  نی. همچندهندیم حیرا توض ینقدشوندگ راتییدرصد از تغ 83 از شیمستقل، ب يرهایمتغ دهدینشان م

درصد صحت برازش،  6/99 داشته و با يبالاتر ینیبشیتوان پ ،ینیماش يریادگی يهامدل ریبا سا سهیدر مقا لجستیک
 است.  ینقدشوندگ ینیبشیمدل پ نیترمناسب

 .ینیماشيریادگی ،ینقدشوندگ ،ینقدشوندگ اریمع واژه هاي کلیدي:
 .M410 طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
 لیقد و تبدبه ن یمال يهاییدارا لیتبد ندیفرآ عیو تسر لیتسه یمال يبازارها یاتیح انیشر

 نیا . فقدانشودیمارایه  ینقدشوندگ ی تحت عنوانژگیو نیاست. ا یمال ییوجه نقد به دارا
 یو چالج ي. آلتاشودیکاهش رونق آن می، موجب مال يبازارها تیکاهش جذاب اب یژگیو
 نیر اخود جلب کرده است و برا به ياریتوجه بس ینقدشوندگ لیدل نیمعتقدند که به ا، )2019(

ر گرفته در نظ ياهیسرما يهاییدارا یابیمهم در ارز اریبس يرهایاز متغ یکی یاساس نقدشوندگ
 ).1398 ،يزیتبر یعینژاد و سمان، حسنی(اصول شودیم

 یمال نیمأبا هدف ت ر،یاقتصاد کشور، در چند سال اخ ينماتمام نهییعنوان آبورس به
 یخاص گاهیکسب درآمد، از جا نهیزم يسازاشتغال و فراهم جادیحفظ و ا ،ياقتصاد يواحدها

از فعالان خرد بازار  ياریخرد و کلان، برخوردار شده است. بس يهاهیماصاحبان سر انیدر م
ش لازم از دان ران،یحاکم بر جامعه ا یاسیو س یفرهنگ ،يخاص اقتصاد طیمح لیبه دل ه،یسرما

 نهیکه در زم ییهاپژوهش جینتا ،ی. از طرفستندیبازار برخوردار ن نیدر ا تیفعال يبرا
 انگذارهیکه سرما دهدیانجام شده است، نشان م رانیبهادار ا قسهام در بازار اورا ینقدشوندگ

د و فرمرادزاده نصر،ي(نوروز کنندیم منظورخود  يهامیرا در تصم یعدم نقدشوندگ سکیر
 ).1398 ،يشکر

 تیه اهمب توانیدارد که از جمله آنها م تیاهم یها، از ابعاد مختلفسهام شرکت ینقدشوندگ
ل مورد ها و کل اقتصاد، عامعامل بهبود عملکرد شرکت ه،یسرما نهیبر هز ریدر تاث ینقدشوندگ

 پوشش يابزارها يبر کارآمد ریو بازده، تاث سکیسبد سهام به همراه ر تیریتوجه در مد
 رهیپذ سکیو ر نهیو کاهش هز هامتیق يریگبازار در شکل ینقدشوندگ ينقش محور سک،یر

، ژائو، 2011، نکایاشاره کرد (فانگ، هلدن و ترز یمال يهاستمیو بازارسازها و ثبات س هاسینو
 ).2020، هسو، ما، وو و ژو، 2019و ژانگ،  انیژ

ن آ لیتبد ولی کند،یم فایا ینقش مهم ياقتصاد يهايریگمیدر تصم یچه نقدشوندگ اگر
بوده و بعد از سال  دیجد یندارد و همگ یآن قدمت چندان يریگو اندازه یو کم ینیبه عامل ع

 .)1398 ،يریو تحر یبوژ مهران ،ياند (نظرشده هیارا 1990
مختلف در سراسر  ینقدشوندگ اریمع 90ز ا شیانجام شده، ب ياکتابخانه مطالعاتبر اساس 

و  صورت گرفته، بکار رفته است یکه در ارتباط با موضوع نقدشوندگ هاییپژوهشجهان در 
 ای يبعدتک يارهایمع اد،یز ایبا تواتر کم  يارهایاز جمله مع یگوناگون يهايبندمیتقس
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 یهمبستگ و اریمع نید بهترخصوص شکل گرفته است. توافق کم در مور نیو ... در ا يبعدچند
نامناسب ممکن است منجر به  اریاستفاده از مع دهدینشان م ارها،یمع نیاز ا ياریبس نیکم ب

 نادرست شود.  يریگجهینت
 استوارو  ینیماش يریادگی يهابا استفاده از مدل نینو یمدل هیپژوهش حاضر ارا هدف

 روزانه سهام ینقدشوندگ یابیارز يبرا)، 1400بر کار مرادي، بحري، جبارزاده و آشتاب (
 ریتاث، ایکه در سراسر دن دندهینشان مایشان در تحقیق خود . استبورس اوراق بهادار تهران در 

ها تاثیر که از این تعداد تنقرار گرفته  یمورد بررسبر روي نقدشوندگی عامل مختلف  70از  شیب
ه امکان استخراج اطلاعات، جهت ارایه نظران و با توجه بعامل، حسب نظرسنجی از صاحب 37

)، به دلیل استفاده از 1400گیرد. مدل پیشنهادي مرادي و همکاران (مدل مورد استفاده قرار می
به هاي مالی حسابرسی شده، قابلیت محاسبراساس اطلاعات صورت بیشترجمیع عوامل مؤثر، که 

 اتواننروزانه وضعیت نقدشوندگی سهام  بینیهاي سالانه کاربرد داشته و از پیشدارند، در بازه
 است. 

عامل مورد استفاده در کار مرادي، بحري،  37نماید از میان پژوهش حاضر تلاش می
)، با استفاده از عواملی که قابلیت دسترسی روزانه به آنها وجود دارد، 1400جبارزاده و آشتاب(

وش پرسش، با استفاده از ر نیپاسخ به ا يبرامدلی براي نقدشوندگی روزانه سهام ارایه نماید. 
 اسالپی–افزار اسمارت-و نرم ییحداقل مربعات جر کردیبا رو يمعادلات ساختار يسازمدل

) و یمستقل(عوامل موثر بر نقدشوندگ يرهایروابط متغ يسازمدل ،ینسبت به اعتبارسنج
سته اقدام و به واب ریمتغ راتییتغ یدهندگحیتوان آنها در توض یابی) و ارزیوابسته(نقدشوندگ

و  نریدمایوکا، راپ ام،یپاس وز،یویا يمدل، با استفاده از نرم افزارها نیمنظور انتخاب بهتر
 .شودیمدل، برآورد م ینیب شیپ زانیمادلر م اسیپاس

 يگذارهیمتون مرتبط با سرما ينظر یمبان گسترشموجب  تواندیپژوهش حاضر، م جینتا
ان صاحب ژهیواشخاص مختلف به يگذارهیسرما يسازنهیدر جهت به يو به عنوان ابزار دهش

وضعیت  بینی روزانهقدرت پیشبه  تیبا عنا ،ی. از طرفردیخرد مورد استفاده قرار گ يهاهیسرما
ذاران گدر بهینه کردن پورتفوي سرمایه تواندیپژوهش حاضر م جینتانقدشوندگی مدل جدید، 

 رسان باشد.کمک ،بازده ایشانو افزایش 
 ينظر یمبان نه،یشیبخش مشتمل بر پ نیا شودیپژوهش پرداخته م نهیشیپ یادامه به بررس در
پژوهش شامل روش پژوهش، جامعه و نمونه  یشناسبه روش ي. بخش بعداست هاهیو فرض
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اختصاص دارد و  هاهیآزمون فرض يبرا يآمار يهاو روش رهایسنجش متغ چگونگی ،يآمار
را در  نهادهاشیو پ يریگجهیمقاله، نت یی. بخش انتهاشودیم حیتشر وهشپژ هايافتهیدر ادامه 

  .ردیگیبرم
 

   ها مبانی نظري و توسعه فرضیه
 آن تعریف يریگاندازهی براي گوناگون يارهامفهومی است که معی یدر نقدشوندگ

 ینقدشوندگ يریگاندازه اریمع 68که حدود  دهندیگزارش م، )1997( نیو و تکنیآ شده است.
 وجود دارد. اریمع نیدر مورد بهتر یمختلف استفاده شده و توافق کم هايدر پژوهش

 وجود يزیناچ ایکم  یهمبستگ ارهایمع نیاز ا ياریبس نیکه ب دهندیگزارش م نیچنهم شانیا
  .دارد

 ،ي)، چا2000( انیرحمانرال و ساب ا،ی)، چارد2000( استول مانند يادیز مطالعات
 هايسهام و بازار بر شاخص هايیژگیو ریثأت یبه بررس ،)2010( يچاف و گارگور

 متیسهام شامل ق هايیژگوی هاپژوهش نای بیشتر در. اندپرداخته یمتفاوت نقدشوندگ
 که دهدمی نشان هاپژوهش نیا جیبازده است. نتا يریرپذییسهام، ارزش معاملات و تغ

 انیيزدی(ا وجود دارد داريیارتباط معن ینقدشوندگ هايسهام و شاخص هايیژگیو انیم
 .)1390و رامشه، 

. این شودقیمتی است که براي هر سهم در پایان روز معاملاتی محاسبه می ،قیمت پایانی
، هاي مختلفکنندگان بازار از اهمیت زیادي برخوردار است. در بورسقیمت براي مشارکت

ها گیرد. از جمله این روشهاي متفاوتی براي محاسبه قیمت پایانی مورد استفاده قرار میروش
 ):1392فر و زارعی، زادهتوان به موارد زیر اشاره کرد (یحییمی

 
 روش قیمت آخرین معامله -

 در این روش قیمت آخري معامله انجام شده در پایان روز به عنوان قیمت پایانی در
 روز صورت نگیرد، قیمت آغازین در طولاي شود. در صورتی که هیچ معاملهمی نظر گرفته

 این روش سهولت محاسبه و در دسترس بودن برتريشود. می منظوربه عنوان قیمت پایانی 
 آن است و از معایب آن امکان دستکاري قیمت آخرین معامله از طریق انجام تعداد محدود

 معامله است.
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 روش میانه -
این روش میانه تعدادي از معاملات به عنوان قیمت پایانی در نظر گرفته می شود. سادگی در 

این روش از مزایاي آن بوده و ابهام در نحوه انتخاب معاملات و یا دستکاري معاملات منظور 
 شده براي محاسبه میانه از نقاط ضعف این روش است.

 
 روش میانگین ساده -

گیري از میانگین قیمت معاملات انجام شده محاسبه می با بهرهدر این روش، قیمت پایانی 
شود. سادگی این روش در کنار نادیده گرفتن معاملاتی با حجم بالا در فرآیند معاملات، از 

 جمله مزایا و معایب این روش است.
 

 روش میانگین موزون -
با  اشته و دیگرهاي قبل در محاسبه قیمت پایانی را نداین روش تا حدودي مشکلات روش

انجام معاملات اندك در ساعات پایانی نمی توان در محاسبه قیمت اعمال نظر کرد. همچنین با 
دهی به معاملات با حجم بالا، این معاملات تاثیر بهتري در محاسبه قیمت پایانی خواهند وزن

 داشت.
 

 روش حراج پایانی -
هاي اخیر محبوبیت آن ه و در سالالمللی بوداین روش مورد پذیرش اکثر بازارهاي بین

 گیري یافته است. افزایش چشم
حجم وسیع معاملات، ریسک نگهداري سهام براي یک دوره زمانی را کاهش داده، 

دهد. بالا بودن تغییرپذیري بازده، ریسک نگهداري سهام را افزایش نقدشوندگی را افزایش می
 تواند به عنوان شاخصیت. قیمت سهام میداده و تاثیر منفی روي نقدشوندگی آن خواهد داش

براي ریسک مورد استفاده قرار گیرد. به این صورت که هر چه قیمت سهام شرکت کاهش یابد، 
 ). 2000یابد (استال، ریسک شرکت افزایش یافته و نقدشوندگی کاهش می

پراکندگی  ي وقدرمطلق بازده سهام مشابه معیار واریانس بازده، به عنوان معیاري از تغییرپذیر
) نیز از قدرمطلق 2004). در پژوهش چاردیا و همکاران (2010رود (چاي و همکاران، به کار می

عنوان شاخص تغییرپذیري روزانه استفاده شده است. مشابه اثر متغیر بازده روزانه سهام به
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اثیر منفی تتغییرپذیري بازده سهام، افزایش قدرمطلق بازده نیز ریسک شرکت را افزایش داده و 
   .)1390و رامشه،  اینيزدی(ا بر نقدشوندگی سهام خواهد داشت

) متغیرهایی نظیر قیمت سهام، تغییرپذیري و 2000براساس پژوهش چاردیا و همکاران (
 هاي نقدشوندگی در ارتباط است. حجم معامله با شاخص

 یعات خاصخرد، ممکن است به اطلا گذارانهیکه سرما دهدمینشان  ریمطالعات اخ
ا شدت که ب یاساس سهام نیآموزنده باشد. بر ا تواندیداشته باشند و معاملات آنها م یدسترس

 کنندهنییعوامل تع ریپس از کنترل سا شوند،یخرد معامله م گذارانهیتوسط سرما يشتریب
انجام شده، معاملات  هايپژوهشدارند. بر اساس  يبالاتر یگنقدشوند ،ینقدشوندگ

 تريقو اریبس شتر،یب یتقارن اطلاعاتبا عدم ییهاسهام شرکت یخرد بر نقدشوندگ گذارانهیسرما
 قیسهام را از طر یخرد، نقدشوندگ گذارهیکه معاملات سرما دهدینشان م جینتا نیاست. ا

ه ک شودیم یناش تیواقع نیموضوع از ا نی. ابخشدیبهبود م اطلاعاتی تقارنکاهش عدم
ین دهد (کیم شیسهام آن را افزا یشرکت، نقدشوندگ کیر در سهام تآگاهانه گذاريهیسرما

 ).2015و ژانگ، 

 هاي مختلف نقدشوندگیهدف تعیین تأثیر ریسک)، پژوهشی با 1401غفوري و جعفري (
ترین معیار عدم و استفاده از بهینه LCAPM ها با به کارگیري مدلبر مازاد بازده سهام شرکت

 اي و. در این پژوهش گردآوري اطلاعات بر اساس روش کتابخانهام دادندانجنقدشوندگی 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده و با استفاده از اسنادکاوي شرکت

انتخاب  1398تا  1389هاي شرکت طی سال 167اي متشکل از گیري هدفمند، نمونهروش نمونه
هاي عیار عدم نقدشوندگی از بین شش معیار مختلف از روشانتخاب م به منظورشده است. 
هاي اصلی استفاده شده و معیار شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش به عنوان تحلیل مؤلفه

وش هاي تابلویی و رتخمین مدل نیز از ساختار داده برايترین معیار انتخاب شده است. بهینه
گذاران در هدهد که سرماینتایج این پژوهش نشان می یافته استفاده شده است.گشتاورهاي تعمیم

بر کسب صرف ریسک از عامل عدم نقدشوندگی، به صورت مجزا اقدام به  افزونبازار نزولی 
ها ند، هرچند در بازار صعودي به این ریسککنهاي نقدشوندگی نیز میگذاري ریسکقیمت

 .توجه اندکی دارند
)، در پژوهشی به ارایه مدلی براي نقدشوندگی 1401مرادي، بحري، جبارزاده و آشتاب (

شرکت فعال در  154 يهاادهسهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. براي این منظور د
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استخراج و در قالب دو خوشه افراز شد. با استفاده از معادلات  1398تا  1388 یفاصله زمان
 یستخراجا اریبا مع شدهییشناسا يرهایمتغاعتبار  ،ییحداقل مربعات جز کردیبا رو يساختار

بر  ینیماش يریادگیمدل  نیسرانجام بهتر وآن  راتییتغ یدهندگحیو توان آنها در توض یابیارز
درصد  72از  شیمستقل، ب يرهایمتغ دهدینشان م جیانتخاب شد. نتا ،اساس آموزش و آزمون

 ریبا سا هسیدر مقا یعصب يهامدل شبکه نی. همچندهندیم توضیحرا  ینقدشوندگ راتییاز تغ
درصد صحت برازش،  32/99داشته و با  يبالاتر ینیبشیتوان پ ،ینیماش يریادگی يهامدل

 . است ینقدشوندگ ینیبشیمدل پ نیترمناسب
 اندازه شرکت ریتاث یبه بررس یدر پژوهش ،)1401(رضایی يمحمدزاده و زوار آشتاب،

اوراق  شده بورس رفتهیپذ يهاسهام با توجه به چرخه عمر شرکت در شرکت یبر نقدشوندگ
شده در بورس اوراق  رفتهیپذ يهاپژوهش را شرکت نیا يبهادار تهران پرداخت. جامعه آمار

شرکت  115 يو نمونه آمار کیستماتیحذف س يریگ. روش نمونهدهدیم لیبهادار تشک
 ونیبه کمک رگرس هاهی. آزمون فرضاست 1397تا  1387. دوره پژوهش از سال باشدیم

 ینقدشوندگ شیاندازه شرکت موجب افزا دهدینشان م ،یبیترک يهاداده يچندگانه و الگو
 . شودیسهام م

طراحی مدل جامع تفسیري/ساختاري  ی با هدفپژوهش)، 1400جباري، عبدلی و پناهیان (
ن . ایانجام دادندهاي بورس اوراق بهادار تهران مکانیزم اثربخشِ نقدشوندگی سهام شرکت

در دو بخش تحلیل کیفی و تحلیل کمی با مشارکت  1398-1397پژوهش در بازه زمانی یکساله 
ترکیب ش از طریق فرادو گروه از اعضاي پانل انجام شده است. در بخش تحلیل کیفی، این پژوه

معاملاتی  ساختاري/راهبري و مکانیزم مکانیزم ،و تحلیل دلفی سه مولفه مکانیزم عملیاتی (فنی)
گزاره موثر بر نقدشوندگی سهام شناسایی شدند و در بخش  16گذاران/رفتار در قالب سرمایه

اق بهادار به عنوان نفر از کارگزاران بورس اور 20تحلیل تفسیري/ساختاري فراگیر با مشارکت 
هاي زارهاثرگذارترین گها تا کماعضاي پانل مدلی مبتنی بر طیفی از تاثیرگذارترین گزاره

شاخص اولیه  25نقدشوندگی سهام ارائه شدند. نتایج در بخش تحلیل دلفی نشان داد از مجموع 
 رویهمشاخص باهم ادغام شدند که  2شاخص حذف و  7شناسایی شده در مرحله فراترکیب، 

گزاره مورد تایید قرار گرفتند. در بخش کمی براساس تحلیل تفسیري/ساختاري فراگیر  16
تی هاي عملیامشخص شد افزایش تعداد دفعات انجام معاملات به عنوان گزاره مولفه مکانیزم

 .شد(فنی) به عنوان تاثیرگذارترین عامل نقدشوندگی سهام تعیین 
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ان هاي مالی میموقع صورتاثر انتشار به)، پژوهشی با هدف بررسی 1394اسعدي و شادمهر (
شود. بدین منظور، اي بر نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسی میدوره

هاي فصلی بعد از انتشار به موقع دوره در طولشرکت فعال  51وضعیت نقدشوندگی سهام 
در  1387-1390هاي هاي مالی حسابرسی نشده براي سالره اي صورتدواطلاعیه هاي میان

بی سنجش متغیر نقدشوندگی از سه معیار شکاف نس برايبورس، مورد بررسی قرار گرفته است. 
قیمت سهام، میانگین عمق قیمتی سهام و گردش سهام استفاده شده است. نتایج آزمون بیانگر 

 هاي مالی حسابرسی نشده بر شکافدوره اي صورتاي میانهآن است که انتشار به موقع اطلاعیه
نسبی قیمت سهام تأثیر معناداري دارد، ولی بر معیارهاي میانگین عمق قیمتی سهام و گردش 

 .سهام تأثیر معناداري ندارند
تعداد  رینوظهور، تاث يدر بازارها یوهشپژ ، در)2020(گو و لنگ ملیپنگ ا،یچیایی

مام شده از ت آوريجمع هايکردند. با استفاده از داده یسهام را بررس وندگینقدش بر دارانسهام
شرکت، در بازه  1250، به تعداد  يمعامله شده در بورس اوراق بهادار مالز یرمالیغ هايشرکت

حاصل  نقدشوندگی و دارانتعداد سهام نیب یرخطیاز رابطه غ ي، شواهد2016تا  2000 یزمان
 .شودیم

سود و بازده مورد انتظار سهام  تیریمد ،ینقدشوندگ نیروابط ب، )2020( و کونگ هانگ
لاعات اط یبررس نیا يقرار دادند. برا یمورد بررس نیچ هاياز شرکت ايرا با استفاده از نمونه

 دهدیمد نظر قرار گرفته است. مطالعه نشان م 2018تا  1998  یدر بازه زمان ینیشرکت چ 1001
 سود در ارتباط است.  تیریسهام با کاهش مد یگنقدشوند شیکه افزا

ارتباط بازده سهام و  یبه بررس یدر پژوهش، )2017( کاسیو جلو سکرستراندیف ک،یلرو
باط با در ارت ینقدشوندگ تیپژوهش حساس نیدر بازار سهام نروژ پرداختند. در ا ینقدشوندگ

پژوهش  جی. نتاردگییقرار م بررسی مورد 2015–1983دوره  يبازده سهام در بازار سهام نروژ برا
 . دهدیبازار و بازده نشان نم ینقدشوندگ نیب یارتباط چیه

متغیر  7عامل موثر بر نقدشوندگی سهام، تنها  37دهد از میان بررسی انجام گرفته نشان می
قیمت پایانی، آخرین قیمت، بازده روزانه سهام، واریانس بازده روزانه، حجم (ارزش) معاملات 

وزانه، اندازه شرکت و حجم معاملات روزانه قابلیت محاسبه و دسترسی روزانه را دارند. بر این ر
 قابل ارایه است: زیرهاي پژوهش به شرح اساس، فرضیه

 .دارد داريتاثیرمعنی سهام نقدشوندگی : آخرین قیمت سهام بر1فرضیه 



 1402، تابستان 62ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  181 
 

 .دارد اريدتاثیرمعنی سهام نقدشوندگی :  قیمت پایانی سهام بر2فرضیه 
 دارد. داريیرمعنیسهام تاث یبر نقدشوندگروزانه سهام بازده : 3فرضیه 
 .دارد داريتاثیرمعنی سهام نقدشوندگی : تغییرپذیري بازده روزانه سهام بر4فرضیه 
 .دارد داريتاثیرمعنی سهام نقدشوندگی : اندازه شرکت بر5فرضیه 

 دارد. داريیرمعنیسهام تاث یبر نقدشوندگ ارزش معاملات روزانه شرکت: 6 هیفرض
 دارد. داريیرمعنیسهام تاث یبر نقدشوندگ: حجم معاملات روزانه شرکت 7فرضیه 

 
ل  دو ه .1ج داز ان ه  ی و نحو ي تعریف عملیات ها ي متغیر هشگیر  پژو

 تعریف عملیاتی متغیر

 لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت اندازه شرکت

 طبیعی نسبت قیمت پایانی در روز جاري به روز قبللگاریتم  روزانه بازده

ارزش معاملات 
 روزانه

 شود.از حاصل ضرب تعداد معاملات در قیمت پایانی سهام حاصل می

 واریانس بازده هاي روزانه سهام واریانس بازده ها

 معامله شده است یاست که سهم در هر روز معاملات ییهامتیق یتمام یوزن نیانگیم یانیپا متیق

 آخرین قیمت
در  یانیپا متیبه عنوان ق یجلسه معاملات ایروز  انیمعامله انجام شده در پا نیآخر متیق

ت صور ینشست معاملات ایروز  یط يمعامله ا چیکه ه یشود. در صورت ینظر گرفته م
 شود. یلحاظ م متیقآخرین به عنوان  نیآغاز متیق رد،ینگ

حجم معاملات 
 روزانه

 تعداد سهام معامله شده روزانه شرکت

 
  پژوهششناسی روش

ت. و آزمون اس یفیتوص ،یهدف آن تسلسل اکتشافگرایی، روش پژوهش حاضر اثبات
 رتصوها است، بههیفرض نیو سوابق و تدو خچهیپژوهش که مربوط به تار نیاز ا یبخش

 مختلف هايتیو سا اتیجهت از متون، مقالات، نشر نهمی به و انجام ايکتابخانه مطالعات
که  ییهاپژوهش ،ياآوري اطلاعات استفاده شده است. با انجام مطالعات کتابخانهبراي جمع

 نیابسته در او ریبه عنوان متغ یو نقدشوندگ یسهام بررس یرا بر نقدشوندگ یعوامل خاص ریتاث
عامل بر  70از  شیب ریتاث دهدیشان من جینتا. میشده، استخراج کرد یمعرف هاپژوهش

از  ت،رایتاث نیاز ا یشده است. برخ یبررس ،یسهام، در مطالعات مختلف جهان ینقدشوندگ
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 تیابلمنتخب ق یداشته و در بازه زمان رانیا هیدر بازار سرما یسهام، سابقه اندک دیجمله بازخر
 يرهایغتعداد مت ،یموثر بر نقدشوندگ يرهایمتغ فهرستعوامل از  نیندارند. با حذف ا یبررس

مل حذف از عوا يگریاز نخبگان، تعداد د ی. براساس نظرسنجافتیکاهش  ریمتغ 53مانده به یباق
 اماسهام انتخاب شد.  یعامل مهم به عنوان عوامل موثر بر نقدشوندگ 37 تیادغام و در نها ایو 

الی هاي مت مالی منعکس در صورت، به دلیل محاسبه بر اساس اطلاعایادشدهعوامل  بیشتر
قابلیت محاسبه دارند. با توجه به اهمیت  ،هاي مالیبعد از انتشار صورت تنهاحسابرسی شده، 

 گیري فعالان بازار سرمایه دارد، استفاده از اطلاعاتمفهوم نقدشوندگی و تاثیري که در تصمیم
تحت تاثیر  فعالان بازار را هايد تصمیمتوانسال گذشته با توجه به ماهیت پویاي بازار سرمایه، می

قا ند در جهت ارتهستقرار دهد. بر این اساس تلاش شد عواملی که به صورت روزانه در دسترس 
 مدل قبلی مورد استفاده قرار گیرد. 

 متغیر قیمت پایانی، آخرین قیمت، بازده روزانه سهام، واریانس بازده 7بر این اساس 
معاملات روزانه شرکت، ارزش روزانه معاملات و اندازه روزانه قیمت روزانه سهام، حجم 

پردازش انجام شده دو متغیر آخرین قیمت و حجم شرکت انتخاب شدند که براساس پیش
درصدي، از فرآیند برازش مدل کنار  80معاملات روزانه شرکت به دلیل همبستگی بالاي 

 گذاشته شدند.
 يارهایمع نبوده و فیتعر ابلق یاست که به راحت یمفهوم یکه نقدشوندگ نیبه ا توجهبا 
راج شد. استخ یمحاسبه نقدشوندگ يهامحاسبه آن استفاده شده است، انواع روش يبرا یمتنوع

 وزیویاحصا شده است. با استفاده از نرم افزار ا ینقدشوندگ يمختلف برا اریمع 90 اساس نیبر ا
اصلاح و چون هدف  یدگیو کش یاز نظر چولگ رهایاطلاعات اقدام و متغ پردازششینسبت به پ

 يارهایبوده، در جهت حفظ استقلال مدل از مع ینقدشوندگ يبرا یمدل هیپژوهش حاضر ارا
 نریدمایراپ نرم افزارهاي یادگیري ماشینی الگوهاي غیرنظارتی مدلگانه احصا شده، با استفاده 90

 379730 در قالب دو خوشه افراز شدند. از تعداد بنديخوشه قیبه طر ریمتغ 5 از صلحا هايداده
 فردی 142981بود،  شده استخراج شرکت –که به صورت سال  ریداده مربوط به هر متغ فیرد

تب، ینی. با استفاده از نرم افزار مردگییقرار م کیدر خوشه  فیدر 236749 در خوشه صفر و
ه اي انجام شده شناختکه در مطالعات کتابخانه پرکاربرد اریمع 3 وابسته با ریمتغ سهینسبت به مقا

 يماراختلاف آ بیانگر جیو حجم معاملات) اقدام شد. نتاو یل عدم نقدشوندگی آمیهود،(اندشده
  .استحاصل شده  ریپرکاربرد و متغ يارهامعی داریمعن
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که متغیر وابسته با استفاده از الگوهاي غیرنظارتی در نرم افزارهاي یادگیري به این توجهبا 
به  ،حاصل شده ریپرکاربرد و متغ يارهامعی داریمعنماشینی استخراج شده و اختلاف آماري 

توان نشان داد که متغیر حاصل معیاري براي نقدشوندگی است. اثبات رسیده است، به راحتی می
 گیریم. چنانچهعنوان نمونه معیار عدم نقدشوندگی آمیهود را در نظر میبراي این منظور به 

ها به متغیر دو مقداري تبدیل کنیم، خواهیم هاي حاصل از معیار آمیهود را بر مبناي میانه دادهداده
درصد  95اند در بیش از هایی که در خوشه صفر متغیر جدید قرار گرفتهویژه دادهه دید که ب

 ند.با معیار عدم نقدشوندگی آمیهود هست مواقع، منطبق
 يابر يآمار کردیرو کی، ییحداقل مربعات جر کردیبا رو يمعادلات ساختار سازيمدل

به  کردیور نیمشاهده شده و پنهان است. ا يرهایمتغ نیدر ب دهیچیپ رهیروابط چندمتغ يسازمدل
سته که توسط واب يرهایمتغ انسیوار سازينهیشیبر ب ،یتجرب انسیکوار سیماتر دیبازتول يجا
با  روش و نیتمرکز دارد. در پژوهش حاضر با استفاده از ا شوند،یم ینبیشیپ تقلمس يرهایمتغ
 يرهایروابط متغ يسازمدل ،ینسبت به اعتبارسنج اسالپی–افزار اسمارت-نرم يرکارگیبه

دام شد. اعمال وابسته اق ریمتغ راتییتغ دهندگیحیتوان آنها در توض یابیمستقل و وابسته و ارز
 116ي ساوم ایوابسته بزرگتر  ریکه هرگاه مقدار متغ دهدینشان م ک،یلجست ونیمدل رگرس

  -34/97 و هرگاه مقدار محاسبه شده کمتر از نقدشوندهدرصد  5/78با احتمال باشد، شرکت 
ه، که متغیر وابستهمچنین در صورتی نقدشونده است. درصد غیر 36/90با احتمال باشد، شرکت 

 درصد احتمال نقدشوندگی وجود دارد.  48 تنهامقادیر مابین دو عدد مذکور را داشته باشد، 
و  نریدمایوکا، راپ ام،پیاس وز،یویا يمدل، با استفاده از نرم افزارها نیبه منظور انتخاب بهتر

 :است 2به شرح جدول  جیاقدام شد. نتا ،مدل ینیب شیپ زانیمادلر نسبت به برآورد م اسپیاس
 

ل  دو تا .2ج ل نیتخم جین د يم دگی ها  ینیماش يریا
 تخمین مدل یادگیري ماشینی

lib svm 98 

random tree 9/97 

random- forest 84/78 

decision stump 4/85 

rule-i 97/85 

naive- b- kernel 26/81 
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 تخمین مدل یادگیري ماشینی

logerstic-r 6/99 

svm 87/93 

linear svm 87/93 

decision -tree 92/89 

naive- b 12/91 

neural net 87/98 

auto mlp 37/97 

perceptron 01/82 

evolutionary svm 26/81 

pso svm 47/81 

c5 97/97 

c&r tree 99 

chaid 5/97 

quest 3/98 

discriminent 01/95 

bayesian 2/98 

tree-as 4/98 

knn 02/86 

smo binary 73/98 

j48 96/89 

mars model 94/93 

tree net 97/94 

 
عنوان جامعه آماري انتخاب شده است. بهادار به اوراق بورس هايشرکت پژوهش این در
 29شرکت با سال مالی  352بندي شده در بخش بازار نقد مجاز، تعداد شرکت دسته 565از میان 

شرکت داراي  186تعداد تنها ). از این سهیقابلیت مقا جادیمنظور ابهاسفند انتخاب شدند (
ها با ند. چون برخی شرکتهست 1400 تا 1388هاي هاي مالی حسابرسی شده براي سالصورت

، تاریخ ورودي یادشدهساله  13هاي مالی حسابرسی شده براي بازه زمانی وجود داشتن صورت
در بازار  94از سال عنوان نمونه شرکت سیمان خوزستان با نماد سخوز اند (بهداشته 1388بعد از 

دو سال اخیر،  در طولها اصلاح شد. از طرفی شرکت دوباره فهرست ،سرمایه وارد شده است)
هاي بازار پایه زرد فرابورس قرار هاي بررسی شده در زمره شرکتسه شرکت از مجموع شرکت
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 هایتن شوند. با توجه به روش حذفی سیستماتیک درمیگرفته و از نمونه انتخاب شده، حذف 
 .شدند استفاده يوتحلیل آمارهیتجز ، برايسال )13(طول شرکت در  )151(اطلاعات 

 
   هاي پژوهشیافته

 دهد کههاي یادگیري ماشینی، نشان مینتایج حاصل از آموزش و آزمون مدل
 کرد را در مقایسه بادرصد بهترین عمل 6/99بینی مدل رگرسیون لجستیک، با قدرت پیش

دارند. همچنین با اعمال مدل رگرسیون لجستیک، معادله رگرسیون به شکل زیر  هاسایر مدل
 شود:برآورد می

 )1رابطه (

 ارزش معاملات روزانه * -15/0 قیمت پایانی * -33/27 = نقدشوندگی

 واریانس بازده روزانه سهام * -92/80 بازده روزانه سهام * +95/3    

   +86/2247 اندازه شرکت * +0573/0    

باشد،  116ي مساو ایوابسته بزرگتر  ریکه هرگاه مقدار متغدهد می ) نشان1این معادله (رابطه 
باشد،   -34/97 و هرگاه مقدار محاسبه شده کمتر از نقدشوندهدرصد  5/78با احتمال شرکت 
 ریقادوابسته، م ریکه متغ یدر صورت نینقدشونده است. همچندرصد غیر 36/90با احتمال شرکت 

 وجود دارد.  یدرصد احتمال نقدشوندگ 48 تنهارا داشته باشد،  یادشدهدو عدد  نیماب
درصد و متغیر ارزش روزانه  23/0براساس خروجی نهایی مدل، متغیر بازده روزانه سهام با 

یح ضدرصد، به ترتیب کمترین و بیشترین درصد از تغییرات متغیر وابسته را تو 9/78معاملات با 
 83/3درصد و اندازه شرکت با   8/4درصد، قیمت پایانی با  2/2دهند. واریانس بازده روزانه با می

دهنگی تغییرات متغیر وابسته، در جایگاه بعدي قرار دارند. در مدل نهایی خروجی، درصد توضیح
 دهند. درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 83متغیرهاي مستقل 

که  هدیی، نشان میحداقل مربعات جر کردیبا رو يمعادلات ساختارسازي مدل استفاده از
 . لیکن دردارد داريیرمعنیسهام تاث یبر نقدشوندگدرصد  95کلیه متغیرهاي مستقل در سطح 

تدوین مدل خروجی به دلیل همبستگی بالاي دو متغیر مستقل آخرین قیمت و معاملات روزانه 
، خروجی 1و شکل  4شود. جدول وجب برازش نامناسب مدل میاشخاص حقیقی، حضور آنها م

را در نرم افزار پی ال اس نشان  ییحداقل مربعات جر کردیبا رو يمعادلات ساختار يسازمدل
 .استدرصد مدل داراي اعتبار  99دهد. بر این اساس در سطح می
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ل  دو ج .3ج ختار یخرو دلات سا ل معا د فزار پ يم ا م  در نر ل  د س یم ل ا  ا
 احتمال آماره t متغیرها

 000/0 65/571 ینقدشوندگ >معاملاتارزش روزانه 
 000/0 083/4 ینقدشوندگ >-شرکت  اندازه
 000/0 752/8 ینقدشوندگ >-روزانه  بازده

 000/0 81/254 ینقدشوندگ >- یانیپا متیق
 000/0 349/25 ینقدشوندگ >-بازده روزانه  انسیوار

 

 

ل ل 1شک د ی م ج خرو س.  ل ا ا ی  فزار پ ا م  در نر ي  ختار دلات سا  معا
 

بر  دهد.ماتریس همبستگی متغیرهاي مستقل را نشان می 6، آمار توصیفی و جدول 5جدول 
این اساس متغیرهاي آخرین قیمت و معاملات روزانه اشخاص حقیقی به دلیل همبستگی بیش از 

 درصد با دیگر متغیرها از لیست متغیرهاي مستقل حذف شدند.  80
 

ل  دو هایمتغ یفیآمار توص .4ج  ر
 انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه تعداد عنوان

 14708/1 66177/8 29825/13 88053/5 379730 قیمت پایانی
 07754/3 97782/20 63225/30 06146/6 379730 ارزش روزانه معاملات

 04319/0 -00056/0 68134/3 -78361/3 379730 بازده روزانه
 04917/0 00168/0 15786/7 0 379730 بازده روزانهواریانس 

 04375/2 5519/28 55128/36 38353/23 379730 اندازه شرکت
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ل  دو  یهمبستگ سیماتر .5ج

 عنوان
 قیمت پایانی

ارزش روزانه 
 معاملات

 بازده روزانه
واریانس بازده 

 روزانه

اندازه 
 شرکت

 532/0 029/0 019/0 345/0 1 قیمت پایانی
 657/0 017/0 -015/0 1 345/0 روزانه معاملاتارزش 

 018/0 392/0 1 -015/0 019/0 بازده روزانه
 024/0 1 392/0 017/0 029/0 واریانس بازده روزانه

 1 024/0 018/0 657/0 532/0 اندازه شرکت

 
 گیريبحث و نتیجه

 نقدشوندگی مفهومیگذاري در اوراق بهادار نقدشوندگی آنهاست. هاي سرمایهیکی از ریسک
 دشوندگینق گوناگون معیارهاي با را آن باید شود. پسبعدي نبوده و ابعاد مختلفی را شامل میتک

 رائها نقدشوندگی براي گیرياندازه معیارهاي از ايگسترده موجود طیف ادبیات .کرد گیرياندازه
 کمی گیهمبست معیارها این از ريبسیا داشته و بین وجود معیار بهترین مورد در کمی توافق دهد ومی

دارد. پژوهش حاضر، با شناسایی عوامل موثر بر نقدشوندگی سهام، که در بازار سهام ایران اعتبار  وجود
) با استفاده از یادگیري 1400و قابلیت ردیابی دارند و مبتنی بر تحقیق مرادي، بحري، جبارزاده و آشتاب(

 بهادار وراقا براي ارزیابی نقدشوندگی روزانه سهام در بورس ماشینی، مدلی نوین، متناسب و عملیاتی
عامل مختلف در  70دهد که تاثیر بیش ازده است. مطالعات انجام یافته نشان میکرتهران ارایه 

عامل که قابلیت  7نقدشوندگی سهام کشورهاي مختلف جهان، بررسی شده است. از این میان تاثیر 
بازار اوراق بهادار تهران را دارند، در استخراج مدل مورد استفاده واقع تعریف و استخراج روزانه در 
هاي غیرنظارتی براي تعیین معیار نقدشوندگی استفاده کرده است. نتایج شدند. پژوهش حاضر از مدل

 6/99ا ب ماشینی، یادگیري هايمدل جمله دهد که مدل رگرسیون لجستیک ازپژوهش حاضر نشان می
بینی پیش ترین مدل برايهاي یادگیري ماشینی، مناسبدر مقایسه با سایر مدل بینیپیش قدرت درصد

 نقدشوندگی است.  
 95گران و فعالان بازار سرمایه با استناد به خروجی مدل ارایه شده، با اطمینانی بالاي پژوهش
ل هاي بورسی، با اعمال مدنقدشوندگی سهام شرکتتوانند در ارتباط با عدمدرصد، می

متغیر،  5 هايکاربردن دادهبا به تنهاماشینی و  یادگیري هايمدل جمله از رگرسیون لجستیکی
قیمت پایانی، بازده روزانه سهام، واریانس بازده روزانه سهام، ارزش روزانه معاملات و اندازه 

 ند. گیري کنروزانه شرکت، تصمیم
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ورم، اقتصادي از جمله تغییرات نرخ ت که در پژوهش حاضر، تاثیر عوامل کلانبه این توجهبا 
تغییرات نرخ ارز و ... بر نقدشوندگی سهام بررسی نشده است، اعمال عوامل کلان اقتصادي در 

یت تواند موجب تکمیل و تقوکنار عوامل غیرسیستماتیک شناسایی شده در این پژوهش، می
 مدل ارایه شده، شود. 

خوانی سانی بازار اوراق بهادار تهران، همهاي اطلاع ربرخی اطلاعات منعکس در سایت
خوانی اطلاعات معاملات براي دو داده قیمت همتوان به عدملازم را ندارند. به عنوان نمونه می

پایانی و معاملات اشخاص حقیقی نام برد. تعداد روزهاي معاملاتی در یک سال معین (به عنوان 
ایانی با تعداد روزهاي معاملاتی براي متغیر )، براي اطلاعات متغیر قیمت پ1388نمونه سال 

راهی صاحب نظران کاري و هممعاملات روزانه اشخاص حقیقی متفاوت است. همچنین عدم هم
  .است بوده حاضر پژوهش ویژه هاي مورد نیاز، محدودیت و نخبگان امر در نظرسنجی

اي هن دستورالعملاندرکاران تدویگذاران و دستشود سیاستبر این اساس پیشنهاد می
هاي جامع و دقیق، بر لزوم ارایه منظم و سازي مقدمات پژوهشبازار سرمایه، به منظور فراهم

 .  کنندها و اطلاعات، تاکید منطبق اطلاعیه
ها، ها بر هزینه سرمایه و بهبود عملکرد شرکتبه نقش نقدشوندگی سهام شرکت توجهبا 

از این معیار بومی، ضمن توجه به نقدشوندگی یا عدم  گیريشود مدیران با بهرهپیشنهاد می
هاي متبوع، اقدامات و تمهیدات لازم را در ارتقا نقدشوندگی نقدشوندگی سهام شرکت

 هاي تحت مدیریت به عمل آورند.شرکت
با مد نظر قرار دادن جایگاه نقدشوندگی سهام در مدیریت سبد سهام به همراه ریسک و 

مدي ابزارهاي پوشش ریسک، نقش محوري نقدشوندگی بازار در بازده، تاثیر بر کارآ
اجی گران بازار سرمایه، مدل استخرشود تحلیلپیشنهاد می ،ها و کاهش هزینهگیري قیمتشکل

را  نگذاري نتایج آپژوهش حاضر را در محاسبات و تحلیل خود وارد و در تشکیل سبد سرمایه
 کار گیرند.به

 
  



 1402، تابستان 62ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  189 
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اندازه شرکت بر  بررسی تاثیر). 1399رضایی، اکبر. (محمدزاده، حمیده؛ زواريآشتاب، علی؛ 
هاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار نقدشوندگی سهام باتوجه به چرخه عمرشرکت در شرکت
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 یمدل هیو ارا نییتب). 1401کنگرلویی، سعید ؛ آشتاب، علی. (ثالث، جمال؛ جبارزاده، بابک؛ بحريمرادي
، در مرحله مالینامه تحقیقات فصل. سهام در بورس اوراق بهادار تهران ینقدشوندگ ینیبشیپ يبرا

 چاپ.
). ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام: آزمون 1398نظري،هیراد؛ بوژمهرانی، مهدي؛ تحریري، آرش. (

شماره  21دوره  ،نامه تحقیقات مالیفصلتجربی نظریه موازنه ایستا در مقابل نظریه سلسله مراتبی.  
3 :492 – 472. 

 سرمایه هايشرکت مالکیت ). تأثیر1398، اعظم. (فرد، مهدي؛ شکرينصر، حسین؛ مرادزادهنوروزي
 – 45): 42(11، هاي حسابداري مالی و حسابرسینامه پژوهشفصلسهام.  نقدشوندگی بر گذاري

23. 
سهام در  یسهام و نقدشوندگ یانیپا متیرابطه ق یبررس) 1392زارعی، حسن. ( ؛فر، محمودزادهیحیی

 .108 – 124): 17( 5، تحقیقات حسابداري و حسابرسینشریه . بورس اوراق بهادار تهران
 ي/ساختاريریمدل جامع تفس یطراح). 1400جباري، محمدرضا؛ عبدلی، محمدرضا؛ پناهیان، حسین (

اق فصلنامه بورس اور، بورس اوراق بهادار تهران يهاسهام شرکت یاثربخش نقدشوندگ زمیمکان
 .85-119، صص 54، شماره 14، دوره بهادار

متفاوت  يدر روندها ینقدشوندگ يهاسکیر يگذارمتیق). 1401ي، رضا؛ جعفري، سیدناصر (غفور
ار آنلاین. ، انتشفصلنامه بورس اوراق بهاداری، عدم نقدشوندگ اریمع نیترنهیبازار با استفاده از به

Doi: 10.22034/JSE.2022.11712.1799. 
سهام در بورس  یبه موقع اطلاعات بر نقدشوندگاثر انتشار ). 1394اسعدي، عبدارضا؛ شادمهر، مریم (

  .5-25، صص 31، شماره 8، دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار ،اوراق بهادار تهران
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