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  .ترجمه متعلق به بورس اوراق بهادار تهران می باشد/ کلیه حقوق مادي اثر 
 .کر منبع بلامانع استاستفاده از مطالب این کتاب با ذ



 

  گفتار پیش

 از مقوله این  وبرخوردار است تري بیش نقدشوندگی از که آورند می روي بازارهایی به ذارانگسرمایه

 در بـازار  توانـایی  معنـاي  بـه  نقدشوندگی. شود می محسوب بازارها توسعه و رشد در یمهم عوامل

 بـا  بازارهـاي  ايه ـویژگـی  از. است قیمت در شدید نوسانات ایجاد بدون معاملات زیاد حجم جذب

 آن تبـع  به که است فروش و خرید پیشنهادي هاي قیمت بین فاصله بودن اندك بالا، نقدشوندگی

 هزینـه  دوم، دسـت  بازارهـاي  در نقدشـوندگی . شوند می اجرا اي صرفه به مقرون روش به معاملات

 امکـان  و دهـد  مـی  کـاهش  معـاملاتی  هاي هزینه و نوسان دامنه کاهش طریق از را گذاران سرمایه

  .آورد می فراهم را متنوع معاملاتی هاي استراتژي با مختلف گذاران سرمایه به دسترسی

 هاي کمیسیون المللی بین سازمان. پذیرد می تاثیر متعددي عوامل از مالی بازارهاي در نقدشوندگی

 کـشور  21 در نوظهـور  بازارهاي در نقدشوندگی تأثیرگذار بر عوامل مورد در پژوهشی بهادار اوراق

  . شد منتشر 2007 در دسامبر آن نتایج که است داده انجام

هـدف افـزایش آگـاهی عمـومی و بـا توجـه بـه اهمیتـی کـه موضـوع            بـا تهران  بهادار اوراق بورس
 بینش تواند می متن این مطالب. کند می منتشر را سند ایندر بازار سرمایه ایران دارد، نقدشوندگی 

اوراق  صـنعت  مـدیران  و کارشناسان براي دیگر يکشورها ي سرمایه بازار تجارب بر مبناي مناسبی
 و اسـت  بوده عینعلی سودابه خانم ي عهده به سند این ي ترجمه مسؤولیت. کند فراهم ایران بهادار

 و گـزاري  سـپاس  ایـشان  زحمات از که اند داشته همکاري نیز کریمی عباس علی آقاي انجام آن در
ترجمـه   نبایـد  و نیـست  تهران بهادار اوراق بورس هاي دیدگاه کننده نبیا سند این. شود قدردانی می

 .شود تلقی رسمی

  اصلف حسن قالیبا                                                                                
  مدیرعامل بورس اوراق بهادار تهران                                                                              

  )سهامی عامشرکت (                                                                              
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٣  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

   رویکرد تحقیقهدف و: فصل اول

  مقدمه
 بررسی عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی در بازارهاي نوظهور را در ،1ظهور بازارهاي نوي کمیته

اجراي این   شرایط لازم براي.قرار داداین کمیته  ي  کارگروه مقررات بازارهاي ثانویه کاردستور
  . ید به تصویب رس2006در فوریه  کمیته جلسه مشاورین ارشدکار در دستور

عوامل تاثیرگذار بر و نقدشوندگی بازار بین ارتباط  بررسی دقیق ،گزارش اینتهیه  از  اصلیهدف
هاي معاملاتی، میزان ، زیرساختمقرراتیهاي مالی، ساختارهاي آن نظیر ساختارهاي بازار، سیاست

زارهاي نوظهور هاي بانوآوري این تحقیق در. گذاران استسرمایهدر بین تنوع وجود نوآوري مالی و 
 ها در دستیابی به اهدافشانمیزان موفقیت این نوآورينیز نقدشوندگی و براي افزایش  مختلف

  . اند شده تعیین وشناسایی
عوامل از دیگر اهداف تدوین این گزارش، افزایش آگاهی مقامات ناظر بازارهاي نوظهور درباره 

را کاهش هاي معاملاتی عواملی که هزینهیعنی .  استتاثیرگذار بر نقدشوندگی در بازارهاي نوظهور
با کنند که معاملات و تضمین می نمایندمیهنگام را تسهیل   بهي  و تسویههمعاملانجام ، دهندمی

انداز و تجارب چشمچنین در این گزارش هم .هاي بازار دارند اثرات محدودي بر قیمت زیادحجم
افزایش نقدشوندگی در  برايهاي اجرا شده نوآوريها و در تدوین سیاستمقامات ناظر دیگر 
  . شودمی بررسی یشانبازارها

  

  
  

                                                             
1 . Emerging Market Committee (EMC) 



 

 عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور٤

  دهندگانو پاسخ تحقیق يمحدوده
 ي  بین اعضاي کمیته2006 تحقیقاتی که در جولاي اينامهاز پرسشبا استفاده اطلاعات این گزارش 

  .  استگردآوري شدهیع شده، هاي اوراق بهادار توزالمللی کمیسیونبازارهاي نوظهور سازمان بین
 ،نقدشوندگی، ساختار خرد بازارتاثیرگذار بر کلان عوامل  ي درباره پرسش 19 شاملنامه پرسش

   . استمحصولات و خدمات و اصلاح قوانین و مقررات 
اثرات عوامل مختلف بر نقدشوندگی بتوان بر اساس آن  شده است که طراحیاي ه گونهنامه بپرسش

  :هستندموارد زیر شامل این عوامل . کردتعیین را نوظهور بازارهاي در 

عوامل کلان  تلاش شده است که تحقیق در: نقدشوندگیتاثیرگذار بر  کلانعوامل  •
در بازارهاي نقدشوندگی افزایش و کاهش عواملی که موجب یا تاثیرگذار بر نقدشوندگی 

هاي  ساختارها و طراحی سیستمبر تمرکز جا این در .شناسایی قرارگیرند  موردشوند، مینوظهور
 . استدر بازارهاي نوظهورمرتبط با نقدشوندگی مالی 

هاي اجراي معاملات، عناصري نظیر سیستمبه  ،ساختار خرد بازاردر  :ساختار خرد بازار •
آن شفافیت اطلاعات معاملات و انتشار عمومی هاي معاملات و مکانیسم کشف قیمت، ههزین

و اداره کنندگان بازار مشارکت رفتار عات مورد بحث در این حیطه،موضو. شودپرداخته می
 .تواند بر نقدشوندگی تاثیرگذار باشدمی ها توسط آنان است کهبنگاه

از مقامات ناظر بازارهاي آوري اطلاعات جمع  تحقیقهدف دیگر: تمقررااصلاح قوانین و  •
ریت فرآیندافزایش نقدشوندگی  مدیطی  امکان داردکهاست  مقرراتی مسائل مورددر نوظهور

 مقرراتیهاي  چالشچنین سعی شده است که هم.ایجاد شودهاي مختلف بازار در بخش
 که با هدف افزایش نقدشوندگی صورت  و ساختارهاي بازاریموازین مقرراتدر   تغییرناشی از

 . شوند شناسایی گیرد،می



  

٥  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

مورد شوندگی نیز در تحقیق محصولات و خدمات مختلف بر نقد اثر: محصولات و خدمات •
مختلف انواع  ریاثت ،نامهپرسش دردر این زمینه تلاش شده است . قرار گرفته استبررسی 

.  تعیین شود بر نقدشوندگیانهاي آنگذاريسرمایه هاي و سبکهابازار و استراتژيبازیگران 
 بر بل توجهی تاثیر قاهاي پوشش ریسکاستراتژيکاربرد  مشاهده شده است که براي مثال

 .ردنقدشوندگی بازار دا

 استصورت این  به دهندگان پاسخجغرافیاییپراکندگی . اندآوري شده جمع1کشور 21ها از پاسخ
دهنده از  پاسخ5دهنده از آمریکاي جنوبی،  پاسخ5دهنده از اروپا،  پاسخ6دهنده از آسیا،  پاسخ 3 که

  . اندخاب شده انتدهنده از آسیاي میانه  پاسخ2آفریقا و 

                                                             
تایپه، کاستاریکا، السالوادور، هاي اوراق بهادار، از کشورهاي بوسنی هرزگوین، برزیل،چینالمللی کمیسیون سازمان بیناصلیها از اعضاي پاسخ.  1

دونیه، مالزي، مراکش، نیجریه، عمان، پاناما، پرو، لهستان، رومانی، آفریقاي جنوبی، تانزانیا، تایلند، ترکیه و اوگاندا دریافت شده اسرائیل، لیتوانی، مق
  . است





  

٧  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

  نقدشوندگی بازار: فصل دوم
توانایی بازار براي  ،نقدشوندگیطور کلی  بهنیست، اما آسان گیري نقدشوندگی تعریف و اندازه

 ،علاوه بر این. شودقیمت تعریف میدر نوسان بیش از اندازه معاملات بدون ایجاد عظیم  جذب حجم
هاي پیشنهادي  بین قیمتي ، اندك بودن فاصله) بالاداراي نقدشوندگی( 1بازارهاي نقدویژگی اصلی 

  . دنشو میاجرا ايبه صرفهمقرون که معاملات به روش بدین معنا . خرید و فروش است
 رد واي داکنندهاي عمومی نقش تعیینهفقیت عرضهودر بازارهاي ثانویه در م نقدشوندگی

گذاران  سرمایهي چنین هزینههم. شودمی نا و بازارساز2اننویسهزینه و ریسک پذیره کاهش موجب
 ،بنابراین از دیدگاه کلان. یابدکاهش می، معاملاتیهاي هزینهو  نانوسي  از طریق کاهش دامنه

 سرمایه ي هزینهامر این  .است تخصیص کاراي سرمایه ضروري برايوجود بازارهاي سرمایه نقد 
گذاران دسترسی به سرمایهامکان  سرمایه نقد از دیدگاه خرد، بازار. دهدکاهش مینیز را  ناشران

  . آورد می فراهم   نیزهاي معاملاتی متنوع رامختلف با استراتژي
چنین  و همپذیريانعطاف، )گستره(عرض توان گفت که نقدشوندگی به عمق،  کلی میبه طور

  :دارد بستگیسرعت معاملات در بازار 

   قیمت؛بر زیاد حجممعاملات با تاثیر : عمق بازار

به . صعودي یا نزولی بازار مشارکت داردقیمتی  حرکتدر  که  استاز کل بازارنسبتی : ر بازاعرض
تغییر موقعیت هزینه نشانگر و بنابراین  بستگی دارد میزان استحکام بازار  بهعیار این معبارت دیگر

پیشنهادي خرید و هاي  بین قیمتي فاصله بازار، عرضگیري شاخص متداول اندازه.  استدر بازار
باید فاصله ،  قیمتشدیدغییرات به منظور جلوگیري از ت ، در یک بازار نقدعبارت دیگر به .استفروش 

  . مزبور به اندازه کافی کم باشد

                                                             
1 . Liquid Market 
2 . Underwriters 



 

 عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور٨

 تا بازار به شدید قیمت باید طی شودپس از نوسان که است مدت زمانی : ربازا پذیريانعطاف
معاملات یا )  اخبار منفیمعمولاً(وسانات در اثر انتشار اخبار این نبه طور معمول . برسدحالت تعادل 

ها در مدت زمان  بازار توانمندي است که در آن قیمت،پذیر انعطافبازار. دنده رخ میبزرگحجم با 
  . گردندمی  خود بازمقدار منطقیکوتاهی به میانگین یا 

 کمترینر یک بازار نقد، معاملات با د. شوند سرعتی که در آن معاملات توسط بازار جذب می:زمان
  .شوند اجرا می ممکنوقفه زمانی

هاي پیشنهادي خرید و  بین قیمتي فاصله، گردش بازار، )همعاملدفعات یا تعداد  (هحجم معامل
 بسیاري از نقدشوندگی به. از معیارهاي سنتی نقدشوندگی بازار هستند و سرعت معاملات فروش

یکرد  مالی کشور، روهاي شامل سیاستاین اصول.  بستگی داردنیزبازار اصول اصول اقتصاد کلان و 
گذار نیز در بهبود اد حاکم بر بازار و اطمینان سرمایهماعت.  محیط نظارتی استنیزحاکم بر نرخ ارز و 

ابزارهاي مورد معامله، ماهیت  نیز کلان سطح در. دارد اساسیشرایط نقدشوندگی تاثیر 
  . دن بر نقدشوندگی بازار دارزیاديچنین ساختار بازار اثر ر و همکنندگان بازا مشارکت

توسط  دهد، ابتداتحت تاثیر قرار میرا عامل مهمی که کارایی بازار به عنوان نقدشوندگی بازار 
قیمت در مورد  اطمینانیبیبراي مثال . شودمیتعیین کارایی و اثربخشی کارکرد کشف قیمت بازار 

هاي توسط قیمتما قیمت اجرا ببرابري مستلزم امر  این. تر است زارهاي نقد کم معامله در باياجرا
بینی و قابل پیشباید ن معناست که انحراف بین این دو ، بلکه بدینیستپیشنهادي خرید و فروش 

هاي عرضه و تقاضا همراه ه کم و باثبات بین قیمتلدر عمل این امر با فاص.  باشددر حداقل ممکن
  . است

 یعنی ،شود ایجاد یاي که کمترین اخلالبه گونهرا ورود و خروج امکان باید بازارهاي نقد راین بناب
هر چه .  فراهم کنندمدتکوتاههاي معاملاتی اندك و در  اسمی، هزینههايارزشکاهش در  حداقل با

 استتر  یشب انجام نشده هايسفارشهاي متقابل براي  باشد، تعداد سفارشتر بیشنقدشوندگی بازار 



  

٩  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

گذاران به بازارهایی روي سرمایه. یابدها افزایش میانطباق مطلوب سفارشو بنابراین احتمال 
نقدشوندگی عامل مهمی در رشد و توسعه بنابراین . ندبرخوردار ترينقدشوندگی بالااز که آورند  می

  .شودبازارها محسوب می
توانند  به سزایی دارد، زیرا بازارهاي نقد میریاثتهاي مالی نیز نقدشوندگی بازار در ثبات سیستم

 قیمتی ناشی از هاينوسان فشارتواند براي مثال بازار نقد می. هاي سیستمیک را جذب کنندشوك
تبعات  را کاهش دهد و بنابراین به کاهشگذار  سرمایهپذیريریسکدر میزان  ناگهانی تغییرات

  . کمک کندچنین کل اقتصاد سیستم مالی و هماجزاي   دیگردرنامطلوب آن 
 قابل آن،  فزاینده اهمیتتوجه به با ،بهبود نقدشوندگیبر مقامات ناظر بازارها تاکید از این رو 

انجام و بازار  ي  وسعهمقررات، تتنظیم  ي  زمینه در اقداماتبسیاري از  اصلیهدف  واقعدر . درك است
  اعتماد ،وجود بازارهاي نقد.  است و نقدایجاد بازارهاي عمیق، اصلاحات در بازارهاي نوظهور

   . به دنبال داردبازار راپذیري  افزایش انعطاف و بنابراین دهدافزایش میگذار و کارایی بازار را سرمایه
  

  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی در بازارهاي نوظهور
  کهيتهدید. ستاهمیت نقدشوندگی را افزایش داده ابازار سرمایه در  ايتوسعههاي نوآوري

ینگی در ، کاهش نقداستبازارهاي کوچک و کمتر توسعه یافته همگام با جهانی شدن بازارها متوجه 
  . منطقه استبزرگ  به بازارهاي آنبازارهاي محلی و انتقال 

است هاي مالی نظیر بحران مالی آسیا، برزیل و روسیه ، تاثیر منفی بحران دیگر قابل توجهي نکته
شده در بازارهاي نوظهور  ايعمده موجب اصلاحات هااین بحرانوقوع . نداهرخ داد در پی همکه 
ساختار در بازارهاي نوظهور  درآمیختگی، گذشته ي  در دههصورت گرفتهبا اقدامات مهم . است

 پذیرش در جهتتري  با سرعت بیش بازارهاي نوظهور، ازبرخی . افزایش یافته استاقتصاد جهانی 
 افزایش اطمینان این امر باعث .دارند گام بر مینظارتیچیده بازار و استانداردهاي ساختارهاي پی
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پیامد آشکار و مشخص . تر در این بازارها شده است  و ثبات بیشمستمررشد و در نتیجه گذار سرمایه
  . است در بازارهاي مزبور شوندگیاین اقدامات، اثر مثبت آن بر نقد

 ، فشار نقدینگیند قرار گرفت1997-98 تاثیر بحران سال کشورهایی که بیش از همه تحت
هاي مالی در  کارکردهاي سیستمدر مورد جدي هاي پرسشایجادباعث شدیدي را تجربه کردند که 

 پس از آن اقداماتی به منظور .شد هانهادي این سیستمهاي چنین کفایت زیرساخت هم واقتصاد
  به بازاراعتمادبازگرداندن  ،این اقداماتفت که هدف از گر صورتط ومربنقاط ضعف رفع شناسایی و 

عوامل منفی تاثیرگذار بر حذف براي  ساختارهاي بازارپذیري   انعطافکفایتنیز اطمینان از و 
 در برخی موارد بلندمدتآنی و تاثیرات  ،ي مذکورها بحرانیکی از نکات آموزنده. نقدشوندگی بود
 تقریباً همواره با کاهش شدید کاهش اعتماد این . استارگذار به باز سرمایهکاهش اعتماد

  . گی بازار و تبعات منفی بر سیستم مالی و کل اقتصاد همراه استشوندنقد
را عواملی  بلندمدت ي هایی هستند که توسعه نوآوريي ارائه در پیبنابراین مقامات ناظر فعالانه 

در  باثباتدستیابی به درجه نقدشوندگی . ند، تقویت کدن مطلوبی دارات بازارها اثرتعمیقکه بر 
به عبارت دیگر، . این مقامات استمدنظر نیز هاي معاملاتی  فعالیتو در عین حال افزایشبازارها 

هاي  جذب و تحمل تبعات منفی بحرانبازار در  توانایی دنبال کسب اطمینان در مورد بهمقامات ناظر 
با هدف پشتیبانی از توسعه نیز تنظیم مقررات  ینهزم هاي صورت گرفته درتلاش. هستندمالی 

  . کندرا تضمین میگسترده و عمیق هاي ساختاري است که وجود بازاري توانمند، چارچوب



  

١١  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی : فصل سوم
  مقدمه
. دهندرا تحت تاثیر قرار میکه نقدشوندگی بازار  شودبحث میاین فصل در مورد عواملی در 

به  دیگري است که هايبررسی و  تحقیقهاينامهرسشآوري شده از پث بر اساس اطلاعات جمعبح
  .  این گزارش انجام شده استي تهیهمنظور 

با عنوان معیار به تولید ناخالص داخلی ارزش بازار  ي  ساله5متوسط نسبت با در نظر گرفتن 
 گاندهند ترین پاسخ کوچک  و تانزانیاا، مقدونیه، اوگاند)جهانی هاي بانک داده :منبع( کشورها ي مقایسه

را  ترین بازارهاي نوظهور در نمونه انتخابی بزرگتایپه آفریقاي جنوبی، مالزي و چینو تحقیق 
  .دهندتشکیل می

  :کرد چند نکته توجه  باید بههاي تحقیق پاسخمورددر 
 دهنده است؛ پاسخشورکمنحصر به بینش کیفی ها بر اساس اطلاعات و بسیاري از پاسخ  -

 به محیط هاي به اجرا درآمده توسط مقامات ناظر در بسیاري از مواردفقیت نوآوريوم  -
 بستگی دارد؛آنها  فعالیت

 آن است که سطح نقدشوندگی به جاي وابستگی به یک عامل تاثیرگذار نشانگرها پاسخ  -
 . پذیرد، از ترکیب عوامل متعددي تاثیر میعمده

وندگی رابطه نقدشسطح گذار و  حمایت از سرمایههاي مربوط بهنوآوريبین   با وجود آنکه -
در بهبود سطح نقدشوندگی تاثیر به مذکور  عامل، گردیدستگی مستقیمی مشاهده نهمب

 . سزایی دارد

 یافتگی توسعه با در نظر گرفتن این موضوع که بازارهاي مورد مطالعه از نظر اندازه و میزان  -
یافتگی  دارند، عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی با توجه به سطح توسعههاي اساسیتفاوت



 

 عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور١٢

  است عامل شناسایی شده25بیش از  ،ر این اساس ب. متفاوت هستند،در بازارهاي مختلف
  .گیرندمورد بحث قرار میاین گزارش که در 

  

 تمرکز مالکیت .1

دعاي  ارکه بنا بنحوي  به د استزیا  سهاممالکیتدر تمرکز میزان در بسیاري از بازارهاي نوظهور، 
  تمرکز مالکیت،هاي تحقیقیافتهاساس بر  .رسدنیز می% 70 تا  میزان تمرکز مالکیتکشورهایکی از 

توان  می را شده براي زیادبودن تمرکز مالکیت اعلامدلایل . دارد شناور آزادمیزان سهام  ارتباط زیادي با
  : برشمرد زیر صورتهب

 عام یهاي سهامبسیاري از شرکت(ها اکثریت سهام شرکتچنان هم، ا کشورهدر بسیاري از •
 با وجود .کننده یا مؤسس قرار دارددر اختیار سهامداران کنترل) پذیرفته شده در بورس

 حجم دارندمایل نت ،کنندهسهامداران کنترلبسیاري از ،  عمومی سهامي  عرضهبراي الزامات
یکی از دلایلی که براي این موضوع . دانه مبادله شود به صورت آزاسهام شرکتشانزیادي از 
  .  است1پذیري آنها در تصاحبشود، آسیباعلام می

  به منظورمادر بازار سهکافی مستلزم وجود سهام شناور آزاد  افزایش نقدشوندگی به طور کلی
سهام میزان اده از استف.  است-گذاران نهادي سرمایهویژه هب -گذارانمعامله فعالانه آن توسط سرمایه

  . آن است ي اهمیت فزاینده بیانگرشناور آزاد در تعیین وزن یک سهم در شاخص، 
به طوري  تر مورد توجه بوده است، در مالزي نسبت به سایر کشورها بیش سهام شناور آزادمیزان 

بسیاري . دهد را تشکیل می2پرداخت شده درصد سرمایه 30که متوسط سهام شناور آزاد آن تقریباً 
و توسط مدیران  رنداي وابسته قرار داگروه کوچکی از شرک هاي مالزیایی تحت کنترلاز شرکت

                                                             
1 . Takeover 
2 . Paid-up Capital 



  

١٣  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

 توسط دولت و مقام ناظر بازار قررات ماي ازمجموعه با وضع  به هر حال.شوند اداره می1مالک
کنترلی  قرراتریجی مد تکاهش.  براي بهبود نقدشوندگی در بازار افزایش یافته استتلاشسرمایه، 

 و حذف سیاست محدودیت افزایش سهام شناوري آزاد به منظوردرصد مالکیت دولت بورس، کاهش 
 صورت اقداماتاز هایی نمونههاي جدید، گذاري در سرمایهخارجی توسط اشخاص سهام مالکیت 

  .گرفته است

 هايبازار "هاي استراتژیکبخش"ها نقش مهمی در توسعه اقتصادي، به ویژه در دولت •
از طریق کاهش مالکیت دولت  ،در اکثر کشورهاي نوظهور به هر حال .کنند می ایفا ،نوظهور

 . کندروند محسوسی را طی می ،ترهاي اساسینقشدر بخش خصوصی امکان حضور 

هاي دولت اثر معکوسی بر حجم معاملات افزایش دارایی که داد در عمان نشان انجام شده تحقیق
 تحقیقچنین هم. است دولت بلندمدت هايگذاريسرمایهافق که  است هکید کردتأعمان . دارد

. ه استبازار، بر نقدشوندگی اثر منفی داشتدر شناور آزاد میزان سهام کاهش شدید نشان داد مذکور 
کنگ انجام کشور هنگدر  مداخله دولت در بازار ي بارهدر1998  در سال  کهتحقیق مشابه دیگري

اثر  3سنگ هنگ شاخص سهام مندرج در دولت بر نقدشوندگیي مداخلهکه نشان داد ، 2شده است
  .  داشته استمنفی

 انگذارسرمایهدر بین تنوع نبود . داردتاثیر بازار نقدشوندگی گذاران نیز بر ترکیب سرمایه •
برخی .  نباشندهاي متقابل در معاملاتموقعیتشود آنها قادر به اتخاذ موجب می

تواند باعث تنوع  مشارکت خارجی مید، مواراین در اند کهر داشته اظهادهندگان پاسخ
 . شودگذاران  سرمایه

                                                             
1 . Owner-Manager 
2 . Free Float and Market Liquidity: Evidence from Hong Kong Government’s Intervention, Kalok Chan,  
Yue Cheong Chan & Wai-Ming Fong, 1 March 2002.   
3 . Hang Seng Index  
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قابل ملاحظه  با حضور "گذاران منفعلسرمایه"هاي بازنشستگی به عنوان صندوق در نهایت •
گذاري   سرمایههاياستراتژياز ، زیرا اغلب دارند آنبر اي تاثیرات عمدهدر بازار سرمایه، 

تواند بر سطح تمرکز مالکیت و نقدشوندگی کل بازار میوضوع این م. کنندروي میپیبلندمدت 
 در راستاي بهبود نقدشوندگی بازار سرمایه، صندوق بازنشستگی .داشته باشدتاثیر منفی 

  ازخارجگذاري سرمایهمدیران تري از وجوه خود را در اختیار  مقدار بیشکارکنان مالزي 
 . اده استقرار دصندوق 

 

  میزان سهام شناور آزاد . 2
. است شناور آزاد بر نقدشوندگی تاثیرگذار  معتقدند که میزان سهامدهندگانپاسختقریباً عموم 

مبتنی بر سرمایه شناور آزاد را به صورت درصدي از سهام  ،1المللی مورگان استانلی بیني مؤسسه
، تعریف المللی قرار داردذاران بینگخرید در دسترس سرمایهه منظور سهام که در بازار سرمایه ب

 براي سهام در بازار  به واقعیاز این معیار براي تعیین قابلیت دسترسی 2فوتسی. کندمی
شناور آزاد به بخشی از کل سهام منتشر سهام به طور کلی . کندگذاري عمومی استفاده می سرمایه

. قرار داردعموم ر بازار در دسترس اکنون به منظور معامله دکه هماشاره دارد شده توسط شرکت 
نگهداري سهام توسط  جملهآن  از  کهنقش دارند بازار  آزادشناورسهام سطح در تعیین عوامل زیادي 

  خارجی ومالکیت اشخاصه خواهان مبادله سهام خود نیستند، محدودیت سهامداران استراتژیک ک
  . ندثیرگذارمه تأمالکیت سهام بیش از همربوط به میزان ي اه محدودیتنیز

تري نیز   شناوري آزاد بیشتر، از نقدشوندگی بیشمیزان سهامهاي با  شرکتبه طور کلی
اقل میزان  حداز این رو. ح در لهستان و رومانی مشاهده شده استواین مسئله به وض. برخوردارند

                                                             
1 . Morgan Stanley Capital International (MSCI) 

2  .FTSE :   هـاي مختلـف در بـازار سـرمایه     عالیت اصلی آن ارائه شـاخص شرکتی که تحت مالکیت مشترك فاینانشال تایمز و بورس لندن قرار دارد و ف
  .است
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، متفاوت  مختلفکشورهاينظر گرفته شده است که البته این رقم در  در% 25شناور آزاد سهام 
میزان رعایت حداقل  هدف از لزوم اند کهدهندگان تحقیق عنوان کردهپاسخاز % 50حدود. است
ریزي هاي برنامهدر بازار تایلند تلاش. است کارایی کارکردهاي بازار ،آنان کشور شناور آزاد در سهام
 در حال -ها  آنبخشیهچنین انگیزهاي پذیرفته شده و هم از طریق تعامل مستقیم با شرکت-ايشده

میزان سهام هاي با  کارمزد پذیرش شرکتبورس تایلندرود که براي مثال، احتمال می(انجام است 
  ). تر را کاهش دهد شناور آزاد بیش
 شاخصیک ، شناور آزادحداقل میزان سهام ها به رعایت  با هدف تشویق شرکتبورس مالزي
هاي خصوصی و تشویق شرکتچنین به منظور هم. تارائه کرده اس شناور آزاد مبتنی بر سهام

پیگیري  را اقدامات هدفمنديشناور آزاد، میزان سهام براي افزایش  1هاي وابسته به دولتشرکت
به منظور افزایش  اخیراً )گذاري دولت مالزي سرمایهبازوي( 2ملیبراي مثال، خزانه . کندمی

قابل  دولتتحت مالکیت ی هاي بورس شرکت با سهامه ک منتشر کرداياوراق قرضه ،بازار نقدشوندگی
 مبنی بر کاهش تدریجی مالکیت خود در دولت به عنوان بخشی از تعهد اقداممبادله است و این 

    .شده استها انجام شرکت
 کارگیري هد از طریق بننتوامیکه هایی  نوآوريگیري از  بهرهبه ي پذیرفته شده نیز هاشرکت

 موجب هاي قابل معامله در بورسصندوقنیز و  3سهامحق خرید   نظیر،ا سهام مرتبط بمحصولات

  مشارکتافزایش،  از این تدابیرهدف .اند آزاد شود، ترغیب شده شناورسهام افزایش سطح 

گذاري وابسته به هاي سرمایه شرکتمنافع کاهش در بازار سهام و در عین حالگذاران جزء  سرمایه

هاي قابل معامله در بورس، بدون واحدهاي صندوقدریافت  در قبال ،یلتهاي دوشرکتدولت در 

                                                             
1 . Government-Linked Companies (GLCs) 
2 . Khazaneh Nasional  
3 . Warrant  
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شناور آزاد و میزان سهام افزایش  امر بهاین . مذکور و کل بازار استبه سهام فروش اعمال فشار 

  .کندکمک میهاي مربوط نقدشوندگی شرکت

  

   هاي خارجیواسطه .3
یگران خارجی، بازبه  در بازار فعالیتاعطاي مجوز  از طریق  مالیيگر واسطهصنعتآزادسازي 

 مداپیگران خارجی و حضور واسطه. اثر مثبت داردنقدشوندگی بازار بر که عامل مهم دیگري است 
 نیاز احتمالی به .شود میبازار سرعت رقابت و افزایش، موجب  استافزایش تعداد بازیگران که آن

مالزي . است بوده  در مالزيگريمات واسطهآزادسازي خد اصلی عاملرقابت با بازیگران جهانی، 
. شودمی افزایش نقدشوندگی بازار ي موجبگري کارآمد تا حددریافته است که وجود صنعت واسطه

  . المللی خواهد شدگران موجب دسترسی به منابع نقدي بینافزایش ارتباط جهانی واسطهچنین هم
به آزادسازي به منظور افزایش بازیگران خارجی  ا بازارهمقامات ناظردهندگان، پاسخبنا بر اظهار 

گران خارجی  که واسطهاندادعا کردهدهندگان  پاسختقریباً تمامی. اندآوردهنظام اعطاي مجوز روي 
یا اندازي فعالیت محلی راهمجوزدهی و به لحاظ  اگر چهمجاز به مشارکت در بازارهایشان هستند، 

  .   داردوجود هایی الزامات مشارکت تفاوت
ها را  فعالیتاندازي و تغییر مکانآزادي راه،  نیز تحت مقررات اتحادیه اروپااروپایی کشورهاي

  به. اند اعطاي مجوز در نظر گرفتهدرتري را  هاي بیش آزاديکشورهاچنین برخی هم. دندانمجاز می
هاي و صندوقگذاري  سرمایههاي مدیریت مشاورهمثال کشور اسرائیل به شرکت  عنوان

گذاري مشترك اجازه داده است که بدون اخذ مجوز محلی به ارائه محصولات و خدمات خود  سرمایه
  . بپردازند

هاي خارجی و نقدشوندگی قوي مبنی بر وجود ارتباط روشن بین تاسیس شرکتاگرچه شواهد 
 استانداردها و يتقاارتواند به هاي کلی حاکی از آن است که مشارکت خارجی میوجود ندارد، پاسخ
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 انتقال ، موجب حضور بازیگران خارجیاعتقاد بر این است که چنینهم.  بازار کمک کندمجموعه
هاي مذکور در پیشرفت در حوزه. ودشتجربه و نوآوري در توسعه محصولات و خدمات شرکتی می

افزایش دسترسی  در بلندمدت موجب امراین .  مؤثر استداخلی بازارهاي  بیشترضمین رشد و بلوغ
  .  خواهد شدداخلی بازارهاي نوظهور به و اعتماد انگذارسرمایه

  

  بازاربه دسترسی  .4
همگام با رشد بازارهاي نوظهور، بسیاري از این بازارها به منظور افزایش کارایی و دسترسی 

 ،تاقداما هدف اکثر این . هستندفنی 1هايحلدر جستجوي راهگذاران به بازار سرمایه سرمایه
گذاران نهادي و معمولاً به سرمایه.  است داخلیگذاري جهانی به بازار سرمایههايورود جریانتسهیل 

این امر مستلزم . شود بر معاملات خود هستند، توجه خاصی میي کنترل بیشترخواستاراي که حرفه
فراتر از سیستم اً  مجدد، راکنندگانمشارکتارائه شده به هاي دسترسیامکانات ها آن است که بورس

   . سازماندهی کنند،گرمعامله-سنتی کارگزار
 گذاري ها باید در کنار جذب سفارش از جوامع سرمایهبا جهانی شدن بازارها و افزایش رقابت، بورس

 مسیريایجاد هاي بازارهاي نوظهور نیاز مبرمی به بورس. را نیز تثبیت کنندالمللی، موقعیت خود  بین
، توسعه تکنولوژي 2دسترسی مستقیم به بازار.  دارنده بازارهایشانگذاران بسی سرمایهدسترکارا براي 
  . از جمله ساز و کارهاي مورد استفاده هستنددسترسی از راه دور امکان  و 3 بازپیوندافزار

هاي دسترسی مستقیم به بازار و دسترسی از راه روش کشورهاي چین تایپه، لهستان و مالزي
هاي مالزي و تایلند دسترسی مستقیم به بازار در حال حاضر توسط بورس. انددانسته را مؤثر دور

 دو ویژگی برجسته این  معاملاتناشناخته ماندننیز  و )سرعت( عدم اجراي دستی.  شده استفراهم

                                                             
1 . Solution  
2 . Direct Market Access (DMA)  
3 . Open Interface Technology (API) 



 

 عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور١٨

هاي پوشش خطر و مؤسساتی که از گذارانی نظیر صندوق که براي سرمایهنوع دسترسی است
رود انتظار می. آید، ضرورت به حساب می1کنندنگهداري اوراق بهادار پیروي میاستراتژي خرید و 

گذاري مختلف، شامل هاي سرمایهروش دسترسی مستقیم به بازار به دلیل امکان پذیرش استراتژي
گذاران فراهم سرمایهاز تري  انواع بیشمعاملات مبتنی بر الگوریتم و برنامه، امکان دسترسی را براي 

تري به نحو مطلوبدهد تا گذاران اجازه میمعاملات مبتنی بر الگوریتم و برنامه به سرمایه. آورد
اجراي معاملات را با اهداف مشتریان تطبیق دهند، در عین حال امکان کنترل مستقیم بهترین 

  . آوردبراي مشتریان فراهم مینیز اجراي معامله را 
 که از روش دسترسی از راه دور اي استدهندهتنها پاسخ اسرائیل که  به جز،تحقیقبنا بر نتایج 

 داشته باشد، این روش تواند بر نقدشوندگی تاثیر مثبتی یاد کرده است که مروشیعنوان  به
  .تر توسعه یافته است  کم،دسترسی در بازارهاي نوظهور

  

   اینترنتیي معامله. 5
 اینترنتی را ي  امکان معاملهکشورهای گذاران جزء، برخبه منظور افزایش دسترسی محلی سرمایه

ترونیکی هاي ارتباطی الکگذاران از طریق کانال سرمایه، اینترنتیي در معامله. اندنیز فراهم آورده

 فرآیند به صورت ، آني در نوع پیشرفته. کنند خود میي ید نتایج معاملهاقدام به ثبت سفارش و تای

  در کره در حال اجراست که در آن کل این نوع معاملاتي  برجستهي نمونه. شود تکمیل میخودکار

 و  استخودکارید معامله کاملاً یفرآیند از ثبت سفارش گرفته و پیگیري آن، اجراي سفارش تا تا

 لازمتر توسعه یافته  هاي کمدر مدل. استترین زمان ممکن فراهم بنابراین امکان معامله در کوتاه

  . گذار را وارد سیستم کندهاي برخط سرمایه دستی سفارشاست کارگزار مجدداً به صورت

                                                             
1 . Long-only 



  

١٩  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

این فقیت وبه طور کلی م.  مختلف، متفاوت استکشورهايفقیت معاملات اینترنتی در وممیزان 
نفوذ اینترنتی با پهناي باند قوي و سطوح بالاي   مخابراتیهايزیرساختبه میزان دسترسی به روش 

هاي معاملاتی غیر اینترنتی عامل اي این روش با روشینههاي هزچنین تفاوتهم. بستگی دارد
 به منظور تشویق گسترش  معاملات اینترنتیي مالزي اظهار داشته است که هزینه.  استیمهم

  . بینانه، مناسب نیست ، حتی در حالت خوشمعاملات اینترنتی
اي بر تی تاثیر عمده معاملات اینترنگیري از بهره، کشورهاي مورد بررسیدر مقابل در برخی از 

  .افزایش نقدشوندگی بازار به خصوص بازارهاي ابزارهاي مشتق داشته است
تجارب . آوردارمغان می که معاملات برخط منافع زیادي براي بازار به مشاهده شده است

 که معاملات برخط موجب افزایش دهدمیتایپه و کره نشان بازارهاي مختلف نظیر آمریکا، چین
 تحقیقات انجام شده در کشور  بر اساس.شودعت معاملات و سهولت ایجاد سفارش میحجم و سر

مدت  و تمایل به نگهداري کوتاههستندپذیرتر گذاران برخط ریسکسرمایهنیز کنگ و آمریکا هنگ
  . سهام دارند

د، نآورکه معاملات برخط امکان ترکیب کارکردهاي مختلف بازار را فراهم میتر این از همه مهم
  . دهدگذاران را براي معامله افزایش میاین امر انگیزه سرمایه. یابددر نتیجه هزینه معامله کاهش می

% 50ي که معاملات برخط رگیر بوده است، به طوتاثیر معاملات اینترنتی به ویژه در کره چشم
هاي معاملات و ینهاي بر هزگسترش معاملات برخط تاثیر عمده. دهدکل معاملات بازار را تشکیل می

باعث شده است که هاي معاملاتی کاهش هزینه. گذاران داشته استالگوهاي معاملاتی سرمایه
در تشویق شوند و تر  انجام معاملات بیشه بمدت به منظور دستیابی به سودهاي کوتاهگذاران سرمایه

کل معاملات % 30،طی روز اکنون معاملاتهم. یابد افزایش 1نتیجه خرید و فروش سهام طی یک روز
  . دهدانجام شده در بورس کره را تشکیل می

                                                             
1 . Day Trading  



 

 عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور٢٠

ها و وجود زیرساختبا فرض اول اینکه .  قابل بررسی است ثیر معاملات برخط از دو جنبهتأ

این روش . شودراه ارتباطی پرتحرك و سریعی براي معاملات و توزیع ایجاد میسطوح نفوذ اینترنتی، 

 رقابت معاملات برخط با ،در عین حال.  را به بازار داردجزء گذاران ایهسرمبسیاري از  جذب توان

هاي به عنوان مثال شرکت. هاي معاملاتی را در پی داردهاي سنتی معاملات کاهش هزینهروش

. اندسنتی کارگزاري در کره، کارمزدهاي کارگزاري خود را در رقابت با معاملات برخط کاهش داده

  . گذاران استهش هزینه معاملات سرمایه کا،نتیجه نهاییپس 

 که فعالانه به انجام آنهاییو  - از طریق اینترنت جزءگذاران دسترسی به گروه زیادي از سرمایه

  .  در افزایش سطوح نقدشوندگی بازار نیز تاثیرگذار است-پردازندمعامله در بازار می

  

  آزادسازي حساب سرمایه. 6
اي به وضوح بر نقدشوندگی اثر هاي سرمایهي یا وضع محدودیتاهاي سرمایهکنترلافزایش 

مالزي در واکنش به بحران مالی آسیا در سپتامبر دولت کنترل سرمایه که توسط . معکوس دارد

در   به تدریج،پس از این رخداد. شدکشور  از این خروج سریع وجوهباعث ، درآمد به اجرا 1998

اقدامات اصلاحی متنوعی در راستاي طرح و  شد حذف ايیههاي سرماهاي کنترلمحدودیتمالزي 

هاي حذف شده، برخی از محدودیت.  آغاز گردید2 بازار سرمایه و طرح جامع1بخش مالیجامع 

اقدامات لذا گذاران خارجی قرار داشتند، موانعی بودند که قبل از بحران مالی آسیا پیش روي سرمایه

   گذاران قرار گرفتهسرمایهشدید این  مورد استقبال ،آزادسازيزایش افاخیر در ارتباط با گرفته  انجام

   .است

                                                             
.1 Financial Sector Master Plan (FSMP) :  تحت نظارت بانک ناگارا مالزي  
2 . Capital Market Master Plan (CMP) :تحت نظارت کمیسیون اوراق بهادار مالزي  



  

٢١  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

، موجب افزایش نقدشوندگی بازار  ارزيهايکه حذف محدودیت داد تجربه اسرائیل نشان
 و موجب نوآوري دهدمیگذاران خارجی قرار هاي بیشماري را پیش روي سرمایه فرصت، شودمی

  . گرددمی یداخلبیشتر در طراحی ابزارهاي 
 اي بر نقدشوندگی دو جانبهاتاي اثرهاي کنترل سرمایهشایان توجه است که حذف محدودیت

باعث ممکن است این اقدام مدت در کوتاهبلندمدت مثبت، ثیرات  تأهمراه با.  داردداخلی بازار در
ل تغییر ایط در حازیرا بازیگران بازار پرتفوي خود را در واکنش به شر.  شود از بازارسرمایهخروج 

    المللی کشور و به میزان رقابت بین، خروجیهايحجم جریان. دهند بازار مورد بازبینی قرار می
  . گی زیادي دارددرجه حساسیت ذاتی بازار بستچنین هم

را با بازارهاي جهانی افزایش  داخلی بازار یکپارچگی ،ايهاي کنترل سرمایهحذف محدودیت
 داخلی  بازارهاي جهانی و ي بالایکپارچگی اغلب منجر به سرمایه هاي جریانافزایش. خواهد داد

گردش این . شوندمیتر  بازارهاي جهانی حساسي  به توسعهداخلیهاي سهام  قیمت یعنی .شودمی
. داشته باشدتاثیر منفی نرخ ارز هاي سیاستکلان و پیچیده هاي سیاستبر  ممکن است سریع

در عین حال، . شودمی داخلیهاي شرکتهاي بلندمدت گذاريسرمایه ز مانعافزایش نوسان نرخ ار
گران واسطهبراي مثال .  باشدداخلیبازارهاي تر  بیش ي تواند عامل محرك توسعهیکپارچگی بالا می

یا اینکه ارتقاء داده هاي معاملاتی خود را سیستمگذاران سرمایهممکن است تحت فشار  داخلی
  ساختارهاي قانونی موجود را به منظور پشتیبانی از ابزارهاي مالیمجبور شوند خلیدامقامات ناظر 

  . تغییر دهند ترتنوعم
سازي یکپارچه راي ب1 آسیاجنوب شرقاتحادیه کشورهاي  کی از موانع پیش روي نوآوريی

وجب م ،ايهاي سرمایهحرکت به سمت آزادسازي کنترل.  دسترسی محدود به سرمایه است،ايمنطقه
  .  تر خواهد کردالزامات نظارتی را سادهدر نتیجه و  شودمی طقامنسرمایه بین  هاي جریان تسهیل

                                                             
1 . Association of South East Asian Nations (ASEAN) 



 

 عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور٢٢

  معاملههاي هزینه. 7
 به نسبت حجمدر مقایسه با بازارهاي توسعه یافته و کامل، بازارهاي نوظهور به طور کلی 

در مقایسه با کشورهایی که ازارها در برخی بچنین هم. ي دارندتر  بیشیمعاملاتهاي  هزینه ،معاملات
   . کندها مداخله میمالیات در کارمزدها ومقام ناظر کند، نرخ را بازار تعیین می

هاي رایج شامل نرخ (ها تاثیر منفی ساختار کلی هزینه،یکی از موضوعات مورد بررسی در تحقیق
  . و در نتیجه نقدشوندگی استاملات بر مع)  و مالیات معاملاتهزینه تمبرهایی نظیر کارمزد و مالیات
تایپه و رومانی وجود ارتباط بین نقدشوندگی و ساختار کلی دهنده از جمله چینچندین پاسخ

هاي معاملات، است که با کاهش هزینهمشاهده شده تایپه چیندر . اندید کردهها را تایهزینه
 آن است که تقویت دهندهنشان ینه، زم رومانی در ایني تجربه. یابدفزایش مینقدشوندگی نیز ا

  . هاي معاملاتی متعاقب آن، باعث افزایش ناگهانی نقدشوندگی شده استبورس و کاهش هزینه
اثري بر هاي معاملات اند که کاهش هزینه پاسخ دادهنظیر تایلندکشورهایی از طرف دیگر، 

 عایديکه مالیات بر کشورهایی در . اندمالزي و لهستان نیز تجارب مشابهی داشته. نقدشوندگی ندارد
  . است معاملات نیز بیشتر  انتظار حجممطابق وجود ندارد، اي سرمایه

هاي ها به منظور افزایش نقدشوندگی به کاهش هزینهاین نکته قابل توجه است که امروزه بورس
، تعیین دارند  افزایش نقدشوندگینیاز بهکه  مشخصی را هايحوزهها بورس. اندمعاملات روي آورده

بورس توان به در این زمینه می. دهندهاي معاملاتی مربوط را کاهش می و به تناسب هزینهکنندمی
چنین هم. است ا کاهش دادهردر بازار ابزارهاي مشتق  عاملاتهاي مهزینهاشاره کرد که اخیراً مالزي 

گري و حذف واسطهنجر به معاملات برخط ماز طریق در برخی بازارها، ارائه دسترسی مستقیم 
هاي ها و کارمزدها و هزینهالزحمههاي سنتی کارگزاري شده و کاهش حقافزایش رقابت با بنگاه

     تایپه، سطح نقدشوندگی به طور در بازارهایی نظیر کره و چین. نهایی را در پی داشته است
ي صنعت کارگزاري از طریق شود آزادساز  میبینیپیش چنین،هم .گیري افزایش یافته استچشم



  

٢٣  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

هدف این امر هر چند  شود، هاي معاملات کارگزاران خارجی منجر به کاهش هزینهمجوز بهاعطاي 
   . نبوده استآزادسازي صنعت کارگزارياولیه 

توانایی ایجاد اطمینان در مورد ، کرد اتخاذ افزایش تحرك بازاربه منظور توان می راهبردي که
ت در گزینش سهام هاي معاملاهزینه. گذاریشان استاکثرسازي بازدهی سرمایهگذاران در حدسرمایه

 سایربرابري با فرض  .شود مهمی محسوب میعاملگیري وي گذار و فرآیند تصمیمتوسط سرمایه
 ي ترین هزینه  که کمگذاري کنند سرمایههایی بورسدهند در یح میگذاران ترجشرایط، سرمایه
  .شود هاي معاملات به افزایش نقدشوندگی منجر می ابراین کاهش هزینهبن. معامله را دارند

  

  هاي معاملاتیزیرساخت. 8
هاي معاملاتی اثر اند که توسعه تکنولوژیکی سیستم تاکید کردهگان دهندبه طور کلی اکثر پاسخ

شناخته ت مشخصا  با اینپیشرفتهمدرن و معاملاتی هاي زیرساخت. مثبتی بر نقدشوندگی بازار دارد
  :شوندمی

 امر به نوبه خود این. کندتر را فراهم میپذیرهاي معاملاتی انعطافسیستمامکان استفاده از  •
ا روشی مقرون به  که محصولات و خدمات جدید را بکندکمک میبازار  فعال  مؤسساتبه

 ؛ ارائه کنندصرفه و کاراتر

ها اجراي سفارش تر  سریعفرآیند این امر به .کندایجاد میمعاملاتی کاراتري را ساز و کار  •
تطبیق پیوسته یا حالت تواند هر دو  می1موتور معاملاتی مثلاً  بدین ترتیب کهشود،منجر می

  ؛ارائه کند، شودمیکشف قیمت بهبود فرآیند موجب حراج را که 

                                                             
1 . Trading Engine  



 

 عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور٢٤

به ها یر بورسسابا  آتی  ارتباط مستقیم امکان کهرسانی الکترونیکپیامپیشرفته هاي سیستم •
را  خارجی هايدسترسی مستقیم به بازار توسط واسطه استراتژیک یا هايهمکاريمنظور 

 آورد؛فراهم می

 بازار و هايتغییرات آتی در نوسانبراي سازگاري با  آنکاررفته در  به سیستم و تکنولوژي •
چنین هم.  استپذیر، به اندازه کافی پیشرفته، قابل اعتماد و انعطافهاي معاملاتیحجم

 قابلیت تطبیق با افزایش ساعات معاملاتی را دارد؛

طور بالقوه باعث افزایش  که به "1پایانیبه قیمت معاملات "نظیر ی سیستمهاي از کارکرد •
 با افزودن این کارکرد به 2براي مثال یورونکست. ، برخوردار استشودحجم معاملات می

هاي چنین سیستمهم. افزایش دهد% 10 تا سیستم توانسته است حجم معاملات خود را
 هاي معاملاتی تعریف شده توسط کاربر و استراتژيهاي متنوع پیشرفته امکان ثبت سفارش

اما با توجه به استراتژي  نخواهند بود، هایی که دیگر توسط بورس قابل تعیینانواع سفارش(
 ؛ ندآور فراهم میرا) گذار قابل تعریف هستند سرمایهمعاملاتی

امکان همگرایی بازارهاي ابزارهاي  ، در نهایتهادر برخی بورسسیستم معاملاتی جدید  •
 دسترسی به با استفاده از آنمشتق و سهام را در یک سیستم واحد ایجاد خواهد کرد که 

 . تري از بازیگران بازار میسر خواهد شد گروه بزرگ

هاي معاملاتی  مدلفراهم کردنرسی بازار و  بهبود دست، تکنولوژیکی بازار ثانویه توسعههدف از
 ساختارهاي بازار نظیر ظرفیت ي توسعهعامل  ، جدیدهايتکنولوژيدر عین حال . مختلف است

 و غیره 3تر از واحد پایه معاملاتی کممعاملات هاي پیچیده معاملات خرد سهام یا مدلبازارسازي، 
  . شوندشوندگی بازار میتمامی این عوامل در نهایت باعث افزایش نقد. است

                                                             
1 . Trading at last 
2 . Euronext 
3 . Odd lot 



  

٢٥  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

به آن اشاره شده دهندگان تحقیق توسط پاسخ تکنولوژیکی که بیش از همه هايپیشرفتاز 
در بازارهاي نوظهور، . ذکر شداست، امکان دسترسی مستقیم به بازار و معامله اینترنتی است که قبلاً 
تر   کم1م معاملاتی جایگزینساز و کار دسترسی از راه دور، شبکه ارتباطات الکترونیکی یا سیست

  . متداول است
روي هاي خودکار دستی، به سیستمحراج هاي مشاهده شده است که بازارهایی که از سیستم

  معاملات2005براي مثال از سال . اندبودهبر نقدشوندگی آن و روشن تاثیرات مثبت شاهد ، اندآورده
با . و معاملات در تالار کاملاً حذف شده استشود  الکترونیکی انجام میبه روشفقط بورس برزیل 

چنین هم. وجود دارد امکان ثبت بیش از پنج میلیون سفارش در طی روز ،استفاده از این روش
 وارد یاز مسیرهاي مشخص هاي خود را به طور مستقیمسفارش توانندمی سفارش واردکنندگان

          ي داد معاملات، کاهش دامنهگیر تعاین امر موجب افزایش چشم.  کنندسیستم معاملات
 سیستم شده روان شدن فرآیند معاملات درو ) هاچنین افزایش پیوستگی قیمتهم(ها نوسان قیمت

  .است
در لهستان، تاثیر زیادي ) نظیر یورونکست (2الکترونیک مبتنی بر مظنهاجراي سیستم معاملات 

 و ان معامله پیوسته سهام و ابزارهاي مشتقدر این سیستم امک. بر نقدشوندگی بازار داشته است
از طریق  ( اینترنتیي معامله.  فراهم است3آي.پی.از طریق واسط اي چنین معامله اینترنتی هم

 بر نقدشوندگی در بازارهاي ابزارهاي مشتق )دهدمعاملات طی یک روز که در قراردادهاي آتی رخ می
  . تاثیر مثبتی داشته است

  
  

                                                             
1 . Alternative Trading System 
2 . Quote-Driven Trading System 
3 . API (Application Programming Interface) 



 

 عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور٢٦

  

  محصولات. 9
در نظر عامل مهمی است که جذابیت بازار را گذاري موجود در بازار رهاي سرمایهابزا
 محصولات یافته، وجود توسعههايهاي بازارترین مشخصهیکی از مهم. دهدگذاران افزایش می سرمایه
ي هاابزارهاي متنوع و پیشرفته، گزینه. ویژه ابزارهاي مشتق در آن بازار است گذاري متنوع، بهسرمایه

چنین هم. دندهپذیري متفاوت قرار می ریسکدرجهگذاران با  سرمایه انواع مختلفی را پیش روي
 اندازها به بازار سرمایهتجهیز پس کمک بهدر گذاري در دسترس،   سرمایهايمیزان جذابیت ابزاره
  . کندنقش مهمی ایفا می

 محصولات در جذب دگیپیچیو میزان تنوع ، گستردگیاند که ید کردهتأک گاندهندپاسخ
 در افزایش نقدشوندگی بازار نیز الذکر فوقچنین بنا به دلایلهم. اهمیت زیادي دارندگذاران سرمایه

  . تاثیرگذار است
 و به قرار داردبازارهاي نوظهور گذاران اکنون در دسترس سرمایهانواع مختلف محصولاتی که هم
  : ح زیر است، به شرکندافزایش نقدشوندگی بازار کمک می

  دارند؛قیمی بر نقدشوندگی اوراق بهادار مندرج در آنهاابزارهاي مشتق که اثر مست •

  به عنوان ابزارهاي پوشش ریسک؛1سهامحق خرید ابزارهاي ساختار یافته و  •

معاملات % 50حدود  (اند آمیزي داشته عملکرد موفقیت که در هند 2قراردادهاي آتی سهام •

به نظر .  است را افزایش نداده این ابزار در بورس مالزي نقدشوندگی،البته). ابزارهاي مشتق

به بستگی زیادي و آمیز نخواهد بود  الزاماً موفقیت چنین ابزارهایی کارگیري بهرسد که می

 .بازار داردهر گذاران  سرمایهوضعیتمحیط عملیاتی و 

                                                             
1 . Structured & Call Warrant  
2 . Single Stock futures (SSF)  



  

٢٧  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

 هاي قابل معامله در بورس؛ و صندوق •

 .گذاري دیگر سرمایهي وان یک گزینههاي پوشش ریسک به عنصندوق •

.  بوددر گزارش قبلی کمیته بازارهاي نوظهور، اهمیت بازارهاي مشتق نقد مورد تاکید قرار گرفته

 از همه از  این بود که کشورهایی که بیش،سیا آشکار شد آ90دهه  مالی  بحران درکهاي سئلهم

این که ا از نقدشوندگی کافی برخوردار نبوده است ه آنبازارهاي قرارداد آتی ه بودند، بحران لطمه دید

شناخت نادرست .  شده بودکنندگان براي پوشش فشارهاي ریسک توانایی مشارکتباعث کاهش امر 

 کشورهاياز آن زمان به بعد، در . مسئله افزوداین از موارد کاربرد ابزارهاي مشتق نیز بر شدت 

  . ه استانجام شد متعددي ابزارهاي مشتق اقداماتتر بازار  مختلف به منظور توسعه و رشد بیش

منظور توسعه ابزارها  هاي مقرراتی خود را بهکه چارچوباند دهندگان خاطر نشان کردهاکثر پاسخ

منظور افزایش تنوع و تعداد ابزارهاي در  بهبراي مثال تایلند . اند بهبود بخشیدهو محصولات جدید

  . روي آورده استابزارهاي جدید یوسته پانتشار دسترس بازار سرمایه، به 

.  سال اخیر افزایش یافته است6گذاري پیشرفته نیز طی به محصولات سرمایهاسرائیل تمایل بازار 

گذاران بورس تلاویو به براي مثال سرمایه. این امر به نوبه خود موجب افزایش گردش بازار شده است

، نزدك 1005 فوتسی، 5004پی  اند ، اس3، نیکی2ستاکس، یورو ا1المللی نظیر داوجونز هاي بینشاخص
مذکور  محصولات هر چند تاثیر. اند دسترسی پیدا کرده9 چینفوتسی و 8سنگ، هنگ7، داکس6100

  را تشکیل متوسط گردش روزانه% 20 معاملات آنها بالغ بر،استبررسی نشده بر نقدشوندگی 

  .دهد می

                                                             
1 . Dow Jones     6 . Nasdaq 100 
2 . Euro-stoxx     7 . DAX 
3 .Nikkei                            8 . Hang Seng 
4 . S&P 500     9 . FTSE China 
5 . FTSE 100 



 

 عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور٢٨

  
  

  پذیرش متقابل. 10
مندي از  نیز بهرهها و  به آنگذاران منظور افزایش دسترسی سرمایه بهها  کتطور معمول، شر به
المللی به سهام  گذاران بین تري از سرمایه دلیل دسترسی تعداد بیش به( تر ي کم  با هزینه سرمایه

رسد نظر می به. اندنیز بوده خارجی هايدر بورس به دنبال پذیرش داخلیپذیرش  در کنار )ها آن
طور داوطلبانه خود را به  به، تر بیش بهتر و استانداردهاي در بورسی با وضعیت پذیرش با اهشرکت
گذارانی  سرمایهباعث تشویق  ترتیب دینب و کنند میمتعهد شرکتی  بالاتر راهبري استانداردهاي رعایت

  . گذاري ندارندکه تمایل چندانی به سرمایه شوند می
از آنجایی که این . اندشدهپذیرفته در بورس تایوان خارجی اکنون پنج شرکت همتایپه در چین

تواند نقدشوندگی سهم را در ، امکان معاملات آربیتراژي میشوندمی معامله بازارچند سهام در 

  . افزایش دهد مذکوربازارهاي

 از اند، در بورس اوراق بهادار ایالات متحده آمریکا نیز پذیرفته شدهیهاي اسرائیلبرخی از شرکت

 انجام داده است که از هاشرکت این  سهاممنظور تسهیل معاملات س تلاویو اقداماتی را بهاین رو بور

برخی از محصولات .  اشاره کرد1گذاري سپرده امین در شرکتیتوان به افتتاح حسابآن جمله می

 زوریخ،هاي اروپایی نظیر  نیز در بورس2 اسرائیل25 -اي.یافته مرتبط با شاخص تی ساختار

  .شوندفرانکفورت، اشتوتگارت و میلان معامله می

  

  جزءگذاران مشارکت سرمایه .11

                                                             
1 . Depository Trust Company (DTC) 
2 .TA-25 Index 



  

٢٩  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

 تاثیر مشارکت افزایش نقدشوندگی بازار هستند، اصلیاندازهاي خرد منابع این که پس به توجهبا 
 يکشورهاگزارش برخی اساس این بر .  قرار گرفت بر نقدشوندگی نیز مورد بررسیجزءگذاران  سرمایه
بازاریابی گذاري و تبلیغات و گزاري سمینارهاي سرمایه برمانندهاي آموزشی برنامهاز طریق  ،خاص

هایی را براي  نیز شبکهکشورهابرخی . اندرا افزایش دادهگذاران خرد  مشارکت سرمایه1اوراق بهادار
 نماینده عنوان به که گران معاملهنمایندگان ازطریق جزءگذاران تسهیل مشارکت سرمایه

تایپه در کشورهایی نظیر تایلند، مالزي و چین. انددازي کردهان  راهکنند،گذاران عمل می سرمایه
گذاران  مشارکت سرمایهها در این حوزه. است  بیش از همه محسوس بوده جزءگذارانمشارکت سرمایه

گذاران شارکت سرمایهتاثیر منباید طور کلی  به. آید  مییکی از دلایل اصلی نقدشوندگی به حساب
  .را نادیده گرفت بر نقدشوندگی جزء

که -نهاديگذاران  سرمایهبر خلاف حائز اهمیت است که جهت از آن جزءگذاران مشارکت سرمایه
حضور . شود باعث ایجاد تعادل در بازار می-تمایل به خرید و نگهداري اوراق بهادار دارند

گذاري متفاوت اثر مثبتی بر پذیري و افق سرمایهت ریسککنندگان مختلف با نیازها، درجا مشارکت
گذاران تایپه و کره که مشارکت سرمایهاین اثر به ویژه در بازارهایی نظیر چین. نقدشوندگی بازار دارد

  . ، قابل توجه است را به دنبال داشته معاملات بازار افزایش حجمجزء
 عامل مهمی در جذب  نیزز طریق معاملات برخطمنظور انجام معامله ا افزایش امکان دسترسی به

ها  نوسان قیمتمتعاقب این اقدام،برخی بازارها در  اگرچه. شود محسوب میجزءگذاران  سرمایه
  .افزایش یافته است

 روي جزءگذاران به تشویق مشارکت سرمایهمقامات ناظر اکثر دهندگان،  نظر پاسخبر اساس
سرمایه گذارانی که از ، یعنی  است"آگاه"گذاران جذب سرمایه هاشتلاتمرکز اصلی این و اند آورده

                                                             
1 . Road Show 



 

 عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور٣٠

 منظور دستیابی به این هدف اکثر به. اري خود به خوبی اطلاع دارندگذ سرمایههاي مزایا و ریسک
  . اندکردهگذاران براي سرمایههاي آموزشی  سمینارها و برنامهگزاريبراقدام به  مقامات ناظر

  

  1گذاري جمعیهاي سرمایههاي بازنشستگی و توسعه طرحوقصنددر اصلاحات . 12
جمعی باعث گذاري هاي سرمایهزنشستگی و طرحهاي باصندوقدر  در برخی بازارها، اصلاحات 

تمرکززدایی براي تضمین اصلاحات این .  شده استداخلینقدینگی به بازارهاي عظیم ورود حجم 
 انجام شده اغلب شامل اتاصلاح. ضروري استرمایه گذاري در بازار سهاي قابل سرمایهدارایی

 تحت هاي بازنشستگیخصوصی است که بر خلاف صندوقهاي بازنشستگی اندازي صنعت صندوق راه
  . کندگیرانه پیروي نمیکارانه و سختگذاري محافظه سرمایههاي کنترل دولت، از سیاست

به نتایج مثبتی دست  اجراي اصلاحات پس از کشورهااند که برخی دهندگان اظهار داشتهپاسخ

 و در  است شدهگذاريهاي سرمایهاستراتژيپذیري  موجب انعطاف اصلاحات،در برخی موارد. اندیافته

یکی از موضوعات مورد . استداخلی به آسانی انجام گرفته نتیجه تخصیص مجدد وجوه در بازار 

این امر .  است از صندوقگران خارجواسطهها به مدیران و  نسبت خاصی از صندوقاختصاص ،کیدتأ

رقابت، و  گذاري موجود شدهي مدیریت سرمایههادر اغلب موارد باعث تعمیق و گسترش مهارت

  .تحرك و نقدشوندگی بازار را نیز افزایش داده است

هاي هاي بازنشستگی و طرحاصلاحات صندوق از کشورها،در برخی دهد که شواهد نشان می
کمیسیون اوراق بهادار لیتوانی اعلام کرده . نتایج مطلوبی را در بر نداشته استي جمعی گذارسرمایه

گذاري جمعی باعث ورود حجم هاي سرمایههاي بازنشستگی و طرحاست که اصلاحات صندوق

                                                             
1 . Collective Investment Schemes 



  

٣١  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

ي هایکی از دلایل ذکر شده این است که اکثریت صندوق.  نشده استداخلینقدینگی زیادي به بازار 
  . اندگذاري کردهدر اوراق بهادار خارجی سرمایه%) 75حدود  (آن

گذاري بلندمدت دارند و تعداد هاي سرمایهگذاران نهادي تمایل به استراتژيطور کلی، سرمایه به
هاي بزرگ گذاران نهادي در حجم سرمایهمقابلدر .  استجزءگذاران سرمایهتر از  کمها  معاملات آن
در .  تعداد معاملات آنها براي افزایش نقدشوندگی بازار کافی نیستکنند، به نحوي کهمعامله می

 راصلاحات ب ها،هاي مدیریت داراي مجوز صندوقنظیر توزیع وجوه بین شرکت ،برخی موارد
  .شودکه باعث افزایش تعداد معاملات میاست   متمرکز شدههایی روش

  

  هاتجدید ساختار بورس. 13
کند تا ها را ملزم می  که آناندمواجهمحیط بسیار رقابتی یک  با بازارهاي نوظهور در حال حاضر

حضور از طرف دیگر . تري از خود نشان دهند المللی اشتیاق بیشهاي بینبراي جذب سفارش
ا این امر به نوبه خود، ب. تواند باعث تقسیم نقدینگی شود، میکشور در یک چندمنظورههاي  بورس

 ،هاي معاملاتی واسط کاربر و الزامات تطبیقگران، سیستم واسطهدهاي متعد گروهحضورتوجه به 
  .شودمنجر به عدم کارایی اقتصادي می

 را تغییر ها بورسکسب و کاریا شرکتی شدن، راهبردي است که مدل   /ها وتجدید ساختار بورس
  قابل توجهیمیزانبه هاي جهانی جذب جریان سفارشدر ها را  توانایی آن اي که گونه دهد به می

 موردنظر مورد بازشناسی کشور در هاي بورس تا فعالیتآیدمیچنین فرصتی فراهم  هم. افزایش دهد
که از حالت عضویت به مالکیت (بورس شرکتی .  و در نتیجه نقدشوندگی بازار افزایش یابدیردقرار گ

تغییرات گویی سریع به  پاسخهاي لازم براي ظرفیتتلاش خود را بر ایجاد تواند می) تبدیل شده است
  . متمرکز کند داخلیالمللی و گذاران بین تقاضاي سرمایه



 

 عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور٣٢

هاي انتشار فعالیت. المللی در محیط بسیار رقابتی و پویایی در حال فعالیت هستندمؤسسات بین
نیازهاي مین تأ به  هدایت خواهد شد که قادریهایبورسسمت به گذاري اوراق بهادار و سرمایه

    .باشندهزینه  و  مختلف، از نقدشوندگی، دسترسی و تنوع محصولات گرفته تا سرعتاساسی
اند که دهنده اظهار داشته پاسخ5 داراي بورس شرکتی هستند، کشور 6دهنده،  پاسخ21از بین 

اند که بورس ید کردهیأمقامات ناظر ت.  هستندمطالعه امکان شرکتی شدن /بورس آنها در حال بررسی
تري را جذب نماید و در نتیجه   معاملات بیش و حجمدهدتواند عملکرد خود را بهبود یشرکتی م

که تبدیل به شرکت شده و خود نیز در ( بورس ،در یکی از کشورها. نقدشوندگی بازار افزایش یابد
معطوف افزایش نقدشوندگی بازار را هاي خود ، بخش عظیمی از تلاش)بورس پذیرفته شده است

      براي .  استکردهاي از اقدامات لازم را براي دستیابی به این هدف آغاز و مجموعهکرده است 
  افزایش نقدشوندگی، طرحی تحقیقاتی براي  خود براياقدامات ، در راستاي مثال بورس مالزي

ارائه کرده گذاران با سرمایه کم، سهام، به ویژه سرمایهگذاري در سرمایهگذاران به تشویق سرمایه
  . است
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 شرکتی و استانداردهاي افشاي اطلاعات بر راهبري تاثیر ،یکی از عوامل مورد بررسی در تحقیق

 شرکتی و نقدشوندگی ارتباط راهبريدهندگان بین  اگر چه پاسخ.گذاران استجذب سرمایه
هاي ر شرکتمناسب د شرکتی راهبرياند که وجود ، مقامات ناظر دریافتهاند نشدهقائل مستقیمی 

 و در نتیجه باعث افزایش درجه مشارکت دهدمیگذاران را افزایش سرمایهپذیرفته شده، اطمینان 
 راهبري گزارش شده است که پس از تدوین مقررات کشوردر یک . شودگذاران در بازار میسرمایه

اگر چه شواهدي مبنی بر . گذاران در بازار افزایش یافته استشرکتی جدید، میزان مشارکت سرمایه



  

٣٣  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

رشد ارزش بازار وجود ندارد، اما نظیر عوامل دیگر  شرکتی و راهبري  اعمال نظامارتباط مستقیم
  .  بازار شودکلیتواند منجر به رشد می

 در نقش مهمی  ناشراني اطلاعات توسطاند که میزان افشااظهار کرده چنین همگاندهندپاسخ
 این امکان را براي ، اطلاعات افشاي مناسب، میزانطور کلی به. ندکبازار ایفاء مینقدشوندگی 

، ها افشاي گزینشی اطلاعات توسط شرکت  که بدون داشتن دغدغهکند میگذار فراهم سرمایه
گذاري مشترك به  سرمایههاي  صندوقالزام مدیراندر اسرائیل . اي را اتخاذ کندتصمیم آگاهانه

این هاي گذاريسرمایه انتقالباعث ، دهد را افزایش میع سهامداران  منافانتخاب اوراق بهاداري که
هاي  نقدشوندگی زیاد شرکت سهام با هاي کوچک به وندگی کم شرکتنقدشاز سهام با  هاصندوق

  . بزرگ شده است
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ارتباطات اثیر ت. صورت گرفته استبه اشکال مختلفی ارتباطات بین بازارها هاي اخیر طی سال
اعتقاد این است برقراري ارتباط .  مشخص نشده استقطعطور  تاکنون به ، نقدشوندگیبربین بازارها 

   گذارانی که سرمایه-شودها میو دسترسی بازارهاي مختلف به یکدیگر باعث کاهش هزینه
 را پیش روي هاي بازار جدیديکنند، فرصتهاي مختلف اتخاذ میهاي متقابلی در حوزهموقعیت
 خود باعث افزایش حجم ي این امر به نوبه. یابدگشایند و گردش کلی بازار افزایش میخود می
براي مثال پیوستن بورس لیتوانی به . دهد  میها شده و در نتیجه نقدشوندگی را نیز بهبودسفارش

دیگر گشایش دروازه اعث  ب،)اکس.ام.گروه اُ (بزرگترین ائتلاف بازارهاي اوراق بهادار در شمال اروپا
المللی افزایش گذاران محلی و بین سرمایهگذاران شده و جذابیت بازار را نزد بازارها به روي سرمایه

  .  اثر مثبتی بر نقدشوندگی بازار داشته استاین اقدام. داده است



 

 عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور٣٤

 برقراري گذاري، به دنبالهاي سرمایهگذاران و فرصتبورس مالزي به منظور افزایش تنوع سرمایه
اگر چه تجربه ارتباط بین بورس سنگاپور و بورس .  است،ارتباط با همسایه خود، بورس سنگاپور

  . یابداسترالیا نشان داد که نقدشوندگی بازار لزوماً بدین طریق افزایش نمی
.  داردهاي منطقهبرقراري ارتباط بین بورس، سعی در  آسیا جنوب شرق کشورهايي اتحادیه

است که با هدف ارائه  در این اتحادیه هاي قابل معامله در بورس صندوقاندازيراهام نخستین اقد
. استانتشار یافته گذاران خارجی براي سرمایه اتحادیههاي این گذاريیک گروه دارایی از سرمایه

 استانداردهاي اجراي تضمین  به منظورسازي قوانین و مقرراتمنظور هماهنگ هایی نیز بهتلاش
  .ابه در منطقه در حال پیگیري استمش

مرکز همین منظور  به. ها استشناخت متقابل نیز راهکار دیگري براي برقراري ارتباط بین بورس
اي با مالزي امضاء کرده است که بازاریابی و توزیع وجوه اسلامی را در نامهالمللی دبی توافق بین مالی

گذاران و تشویق به نوآوري نامه افزایش تنوع سرمایهقهدف از عقد این تواف. کنددو حوزه تسهیل می
  .  اسلامی استیدر محصولات و خدمات مال
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هاي با کیفیت پذیرفته شده در بورس، یکی دیگر از ساز و کارهاي افزایش افزایش تعداد شرکت
به رسمیت شناختن ارزش  خواهان امروزه ،گذارانسرمایه زیرا  است،نقدشوندگی در بازار

 ، کسب بازدهکهوجه به این با ت -خواسته این . هستند پذیرهاي سرمایه شرکتدرسهامداریشان 
مهمی نقش گذاري پرتفوي در تصمیمات سرمایه -گذاري در یک شرکت استدلیل اصلی سرمایه

  . کندایفاء می
شوندگی  کنند، عدم نقد ارها به آن اشاره میبازاز  برخی مدیران صندوق یکی از مشکلاتی که

 که از مدیریت مناسبی ییهاشرکتتعداد به عبارت دیگر ( پذیر است هاي سرمایه سهام شرکت



  

٣٥  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

 انتشار اوراق  موضوعاین). ها بازدهی قابل توجهی دارد بر روي سهام آنگذاري  سرمایه و نددارربرخو
آن  نقدشوندگی و جذابیت کلی بازار نهایتدهد و در بهادار جذاب را در بازار تحت تاثیر قرار می

 در حاشیه قرار داخلیهاي  سرمایهبه نسبتالمللی هاي بیناز آنجایی که سرمایه. یابدکاهش می
ها در وهله اول  ، زیرا اتکاي آنیابد کاهش میداخلی ظرفیت افزایش وجوه در بین ناشران لذادارند، 

  .  استداخلیتر  به وجوه کوچک
 ي  سرمایهي دلیل هزینه بهبازارهایی که از نقدشوندگی مناسبی برخوردار هستند، رود حتمال میا
هاي خود توانند کیفیت شرکتمقامات ناظر می. تري را به سوي خود جذب کنند ناشران بیشتر  کم

اي هگذاران در پذیرش و لغو پذیرش شرکتتر از سرمایه حمایت بیش نظیر ،هاي مختلفرا به روش
 تاسیس ،هاي شرکتیبازار فعال در زمینه کنترلوجود یک .  بهبود دهندبا عملکرد نامطلوب،

 شفاف، 1 شرکتیبخش ایجاد نهایی،هدف . کندهاي بزرگ با کیفیت بالا را تسهیل میشرکت
     را پیش روي محوري گذاري کارا و ارزش هاي سرمایهصتست که فرگراگو و عملکرد پاسخ

هاي خود در این زمینه آگاه مسئولیت کنندگان بازار نیز باید ازمشارکت. دهدان قرار میگذارسرمایه
د را مطالبه  شرکتی خوب، حقوق خوراهبريباشند، براي مثال سهامداران باید به منظور تضمین 

  .  ارزش سهامداران باشندسازيسا نیز به دنبال حداکثرنمایند و مدیران و رؤ
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اند که در زیر به آنها اشاره شده ثیرگذار دانستهرا بر نقدشوندگی تأدهندگان عوامل دیگري خپاس

  :است

 براي مثال شرکت بورس تایلند توانسته است با افزایش ساعات .افزایش ساعات معاملات •
 ، نقدشوندگی بازار را افزایش دهد؛معاملاتی

                                                             
1 . Corporate Sector 



 

 عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور٣٦

 .آیدفراهم میسهام  تقراضیفروش اسبا مجاز شمردن که فرصت معاملات آربیتراژ  •
منظور فراهم آوردن امکان فروش  ح مقررات خود بهر در حال اصلابراي مثال السالوادو

اگر چه تجربه کمیسیون اوراق بهادار تایوان حاکی از آن است . استقراضی سهام در بازار است
ساختار مقرراتی . شودکه فروش استقراضی سهام لزوماً منجر به افزایش نقدشوندگی بازار نمی

گذاران داده است، اما در  اجازه فروش استقراضی سهام را به سرمایه1997تایوان از سال 
.  مانده استمشخص انجام نشده و در نتیجه اثر آن بر نقدشوندگی ناتیعمل چنین معاملا

 گزارش 2007سال  نتایج مشابهی نیز در مالزي پس از اجازه مجدد فروش استقراضی در
 ؛شده است

ي کشورهایی که از فعالیت بازارسازها براي  بر اساس تجربه .بازارسازهافعالیت  •
کنند،  استفاده میتر  ویژه براي سهام با نقدشوندگی کم به افزایش داد و ستد،

طرفداران  .کنندبازارسازها در اغلب موارد به افزایش نقدشوندگی بازار کمک می
بازارسازها با اتخاذ موقعیت متقابل در معاملات  معتقدند که رسمیهاي بازارسازي سیستم

 عرضه حفظاین موضوع . دهنددر مواقع لزوم نقدشوندگی را افزایش می) خرید و نیز فروش(
 لازم ي بدین ترتیب بازارسازها سرمایه. کندتضمین میرا   قابل قبولي و تقاضا در محدوده

 ؛آورند براي نقدشوندگی سهام را فراهم می

یم سود عامل دیگري است که در ارزیابی نقدشوندگی سهام باید مورد سیاست تقس •
گذاران خریداري و سهامی که سود تقسیمی بالایی دارند، توسط سرمایه. توجه قرار گیرد

 ؛ها اندك است شوند، بنابراین معاملات آننگهداري می

 اجراي اب این امر .گذاري خارجیساختار قانونی کارا براي تشویق مشارکت سرمایه •
نظیر استانداردهاي حسابداري محقق  ،گذارحداقل استانداردهاي لازم براي حمایت از سرمایه

 شود؛ می



  

٣٧  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

 مستقیم ي اگر چه شواهدي مبنی بر رابطه. تصویب انتشار اوراق بهادارقانونی فرآیند  •
 نظیر انگدهندی وجود ندارد، برخی از پاسخبا نقدشوندگفرآیند تصویب انتشار اوراق بهادار 

اند اصلاحاتی که در جهت تسریع فرآیند تصویب انجام کید کردهمالزي، اسرائیل و عمان تأ
نیز  عرضه را میزان در نتیجه  ورا افزایش داده اوراق بهادار سرعت ورود به بازارشده است، 
اثر مثبت اصلاحات مذکور بر . استبالا برده گذاران گویی به نیاز سرمایه براي پاسخ

 .به ویژه در اسرائیل محسوس بوده استدگی نقدشون

چنان بر موضوعات مهمی نظیر افزایش تعداد همتر توسعه یافته، تمرکز اصلی  در بازارهاي کم •
در این بازارها، اثر هاي پذیرفته شده در بورس کمبود شرکت. هاي پذیرفته شده استشرکت

از مزایاي پذیرفته شدن در هاي خصوصی کاستاریکا شرکتدر . داردمنفی بر نقدشوندگی 
گذاري و بازده ابزارهاي سرمایههاي ریسک از ویژگی نیز گذارانسرمایه و بورس آگاه نیستند
اکثر . کنند مناسبی ارائه نمیي گران خدمات مشاورهاز آن گذشته واسطه. خود اطلاع ندارند

هاي فزایش استراتژي دارند و این امر موجب اانفعالیگذاري ماهیت هاي سرمایهاستراتژي
  . خرید و نگهداري اوراق بهادار شده است

  
  
  
  
  





  

٣٩  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

  گیريخلاصه و نتیجه: فصل چهارم
  کم بودن،نخست.  از اهمیت روز افزونی برخوردار استنقدشوندگی در بازارهاي نوظهورموضوع 

شف گیري و کبر شکلاثرات نامطلوبی  ،ي بازار است  توسعهعناصر اصلی یکی از کهنقدشوندگی 
 خود ي بازار کارا به نوبه. خواهد داشت ) هاي اصلی بازارهاي کاراخصهمشعنوان یکی از  به (قیمت

گذاران و سرمایه) ي اندك مین وجوه با هزینهدلیل فراهم بودن امکان تأ به(موجب جذب ناشران 
بازار عامل تر این که نقدشوندگی از همه مهم. شودمی) گذاري موجودهاي سرمایهدلیل فرصت به(

هاي یک بازار نقد قادر به جذب و تحمل شوك. شود بازار محسوب میثباتمهمی در استحکام و 
  .خارجی منفی است

هاي جهانی به خصوص در بازارهاي بسیار توسعه یافته به که، رقابت براي جذب سفارش دوم آن
چنین  بازار و همنی از روشاندازوجود چشمدر مورد سایر بازارها، . شدت در حال افزایش است

 ،این بازارهادر اکنون هماز این رو . پذیرفته شده یک نیاز اساسی استهاي  تر شرکت  بیششناخت
 تنوعچنین هاي بازار و همات لازم براي افزایش نقدشوندگی که باعث بهبود زیرساختاقدام

  .شود، در حال انجام استمحصولات در دسترس می
اي که توسط بازارهاي نوظهور در راستاي افزایش نقدشوندگی و همه جانبهدر این مقاله اقدامات 

المللی کمیسیون اوراق بهادار بر آن حاکم است، در محیط مقرراتی که استانداردهاي سازمان بین
این .  شده استذکرشود، عوامل اصلی افزایش نقدشوندگی بازار محسوب میعنوان  بهانجام شده و 

  :انداقدامات بدین شرح
باعث  که شناور آزادمیزان سهام هاي پذیرفته شده و افزایش کاهش تمرکز مالکیت شرکت •

 شود؛ سهام قابل معامله در بازار میي افزایش عرضه
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 که باعث امکان مشارکت خارجی در بازارفراهم کردن ظور من گري بهآزادسازي بخش واسطه •
المللی  به منابع نقدي بینسترسی بازار چنین دشود و هم می داخلیافزایش رقابت بازیگران 

 ؛دهد میافزایش را 

فراهم آوردن و  گرمعامله -هاي سنتی کارگزارافزایش دسترسی به بازار، در کنار سیستم •
هاي گذاران و استراتژي باعث افزایش تنوع سرمایه کهامکان دسترسی مستقیم به بازار

باعث افزایش مشارکت  در بورس،  اینترنتیمعاملاتامکان انجام . شود میها  آنمعاملاتی 
، در عین حال نقدشوندگی بازار را شودمیگذاران فعال خصوص سرمایه  بهجزءگذاران سرمایه

 ؛بخشدمینیز بهبود 

هاي متداول کارمزد و خ شامل کاهش نرهاي معاملات کههاي کاهش هزینه روشي ارائه •
 ه است؛منظور افزایش تعداد دفعات معامل مالیات به

 هاي معاملاتی؛هاي تکنولوژیکی سیستمهاي بازار، از طریق پیشرفتبهبود زیرساخت •

تنوع و تعداد . شتقویژه ابزارهاي م گذاري در دسترس بازار، بهسرمایهافزایش محصولات  •
هاي معاملاتی، گذاران با استراتژيهاي مختلفی را پیش روي سرمایه محصولات گزینه

سمت   گذاران به سرمایهکه تر آنمهم. دهدگذاري متفاوت قرار میرمایهپذیري و افق سریسک
منظور کاهش ریسک  گذاري متنوعی را به سرمایهشوند که محصولات بازارهایی جذب می

 دهد؛گذاري در اختیارشان قرار میسرمایه

ایش کیفیت  و افزمتقابل دوگانه وهاي  پذیرشاز طریق این امر ، اوراق بهاداري افزایش عرضه •
 شرکتی، انجام راهبريگیري از نظام  بهرهنظارت و از راه  مناسب، هاي داراي طرحهاي  شرکت

 و افزایش شود میچنین ناشران به بازار گذاران و هم این اقدامات باعث جذب سرمایه؛شود می
ث  باع دوگانهچنین امکان پذیرشهم. عرضه و تقاضاي اوراق بهادار را در پی خواهد داشت



  

٤١  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

المللی، نظیر استانداردهاي  بین استانداردهايلی به پذیرش بهترین داخهاي شرکتتشویق 
 شود؛حسابداري و افشاي اطلاعات می

در گذاران  کلی سرمایهترکیبمنظور ایجاد تعادل در   بهجزءگذاران افزایش مشارکت سرمایه •
وجود تنوع . ادي براي معامله دارند اشتیاق زیجزءگذاران ویژه در بازارهایی که سرمایه ازار، بهب

گذاري پذیري و افق سرمایهکنندگان بازار به لحاظ نیازهاي معاملاتی، ریسکدر مشارکت
 تواند باعث افزایش نقدشوندگی بازار شود؛می

جمعی گذاري هاي سرمایهطرحچنین توسعه هاي بازنشستگی و همصندوقدر نظام اصلاحات  •
 ند باعث ورود حجم نقدینگی عظیمی به بازار شود؛ توااین اقدام می. بازار

ایجاد ارتباط با بازارهاي دیگر این . هاایجاد ارتباط با سایر بازارها و تجدید ساختار بورس •
هاي  جذب جریانمنظور به و انتفاعی عمل کنندآورد تا  فراهم میهاامکان را براي بورس

 .رقابت کنندبا یکدیگر المللی سفارش بین

مستقیم، نظیر هاي  اقدامات انجام شده چه به شکل تلاشدهندگان، بر اظهار نظر پاسخبنا
اجرا و غیر مستقیم نظیر تقویت هاي یا تلاش معاملاتی و هايسیستمهاي برتر در تکنولوژي پذیرش
 ها در حالاگر چه در برخی بازارها تلاش. ، بر نقدشوندگی اثر مثبتی داشته است شرکتیراهبري

با این حال با انجام تحقیق .  است و زمان زیادي براي ارزیابی اثربخشی آنها لازم استیريپیگ
شود، هایی که باعث افزایش نقدشوندگی بازار می روشجستجويبه بازارهاي نوظهور  مشخص شد که

  .اندروي آورده
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  1 پیوست
 بازارهاي نوظهور ي تحقیق کارگروه مقررات بازارهاي ثانویه در کمیتهبه  دهندگانپاسخ

  هاي اوراق بهادارالمللی کمیسیونسازمان بین
 کمیسیون اوراق بهادار بوسنی و هرزگوین -1

 کمیسیون بورس و اوراق بهادار برزیل -2

 تایپهکمیسیون نظارت مالی چین -3

 کمیسیون نظارت مالی کاستاریکا -4

 کمیسیون نظارت مالی السالوادور -5

 مقام ناظر اوراق بهادار اسرائیل -6

 ون اوراق بهادار لیتوانیکمیسی -7

 کمیسیون بورس اوراق بهادار مقدونیه -8

 کمیسیون اوراق بهادار مالزي -9

  کمیسیون اوراق بهادار مراکش -10
  کمیسیون بورس و اوراق بهادار نیجریه -11
  مقام ناظر بازار سرمایه عمان -12
  کمسیون اوراق بهادار پاناما -13
  کمیسیون اوراق بهادار پرو -14
  مقام ناظر مالی لهستان -15
   ملی اوراق بهادار رومانیکمیسیون -16
  هیأت رئیسه خدمات مالی آفریقاي جنوبی -17
  مقام ناظر بازارهاي سرمایه و اوراق بهادار تانزانیا -18
  کمیسیون اوراق بهادار و بورس تایلند -19
  هیأت رئیسه بازارهاي سرمایه ترکیه -20
  مقام ناظر بازارهاي سرمایه اوگاندا -21
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  2 پیوست

  آمارهاي مهم

   بازار بزرگ نوظهور در مقایسه با بازارهاي10ارزش بازار  ي همتوسط ده سال: 1 نمودار

  )2006-1996(توسعه یافته 

 

  

  
  
  
  
  
  
  

  هافدراسیون جهانی بورس: منبع
  
طور که  همان. دهد بورس برتر دنیا را در ده سال گذشته نشان می30 بالا متوسط ارزش بازار نمودار

 ی در سطحهای داراي بورس،داخلی اقتصاد ي  اندازهنسبته  ب1بسیاري از بازارهاي نوظهورشود مشاهده می
  . یافته استهاي اقتصادهاي توسعهبورس

یافتگی که اندازه، نقدشوندگی و میزان توسعه طوري  بهاند اقتصادي بسیار متنوعاز حیثبازارهاي نوظهور 
است، کید قرار گرفته أمورد تنامه تحقیق در پرسشطور که  همان. دارد  با همزیادي هايها تفاوت آن

                                                             
  . المللی پول استق بین، صندو"انداز اقتصادي جهانچشم"بندي بازارهاي نوظهور بر اساس گزارش گروه.  1



  

٤٥  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

هاي تسویه و  و زیرساختی پیشرفتهمعاملاتهاي سیستماز بازارهاي بسیار نقد، با بازارهاي نوظهور  ي گستره
  . شودگذاري، تا ساختارهاي نوپا و جدید را شامل میسرمایهجامعه متنوع پایاپاي با 

  
 

  لص داخلی متوسط ارزش بازار به صورت درصدي از تولید ناخا: 2 نمودار
  )دهنده پاسخکشورهاي(

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  بانک جهانی: منبع
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  سرعت گردش بازار در بازارهاي نوظهور و کشورهاي توسعه یافته: 3 نمودار
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٤٧  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

  
  

هاي پذیرفته شده در بازارهاي نوظهور در متوسط ارزش بازار به ازاي شرکت: 4 نمودار
  2006در پایان سال یافته،  مقایسه با بازارهاي توسعه

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هافدراسیون جهانی بورس: منبع
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یافته در هاي پذیرفته شده در بازارهاي نوظهور و بازارهاي توسعهتعداد شرکت: 5 نمودار
  2006پایان سال 
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  3پیوست 
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