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 کلیات طرح _1

مال  ینقدشوندگ بازار  معنا  ، یدر  سر  د یخر  یی توانا  ی به  فروش  هز  عی و  دارا   نه یبا  مهم   ، یمال   یهاییکم  ترین  از 

  ی نگ یبه نقد   ی مال  یهایی دارا  ل یتبد   ند ی تا فرآ  کند ی کمک م  ی به بازار مال  ی ژگیو  نیاست. اهای بازار مالی کارا  ی ژگیو

  ی کیبازار و نزد  ت یشفاف  دهندهان نش  ینقدشوندگ  بازار کمک کند. در واقع  شرفتیو به پ  تسهیل یافته عکس  لو ب

  یی ایبر پو  ییبسزا  ریتأث  رایبرخوردار است ز  یاریبس  تیاز اهم   تیخاص  نیا  .هاستییدارا  یبه ارزش واقع   هامتیق

 دارد.  ی مال یو عملکرد بازارها

افراد و اعتماد    یگذاره یسرما  زان یبر م  گذارر یاز عوامل مهم تأث  یکی( سهام در بازار بورس  liquidity)  نقدشوندگی

  د یخر یآسان نییبه پول نقد در بازار ارتباط دارد و در تع هایی دارا لیتبد  زانیبه م نقد شوندگی. استآنها به بازار 

  ر یسهام و تأث  شوندگینکات مهم در مورد نقد   یاست. در ادامه به برخ   رگذاریو فروش سهام و تعداد معاملات تأث 

 :شودی و اعتماد بازار پرداخته م   یگذاره یآن بر سرما

فروش  دیخر  یآسان.  1 نقدپذ و  معنا  یری:  به  نقدپذ   د یخر  یآسان  ی بالا  بازار  اگر  است.  سهام  فروش    باشد   ریو 

  شودی امکان باعث م   نیا  ،کنند   یداریخر  د یسهام جد   ای به سرعت سهام خود را بفروشند    توانند ی م   گذارانهیسرما

 .رند بب  ه بازار بهر راتییاز تغ می به طور مستق گذارانهیسرما

معمولاً به کاهش    یرینقدپذ   ش یافزابازار کمک کند.    سکیبه کاهش ر  تواند ی مناسب م  ی ری: نقدپذ سکیکاهش ر.  2

بازار   سکیبه کاهش ر  تواند ی م  زین  نیکه ا شودی منجر م ینقض تعهدات مال لیبه دل یاجبار احتمال وقوع فروش 

 .کمک کند 

  گذارانه ی از سرماای  طیف گسترده بالا معمولاً مورد اعتماد    یریبا نقدپذ   ی: بازارهاگذاران هیاعتماد سرما  شیافزا.  3

ای بازار،  لحظه  توانند در هر زمان متناسب با روند تحلیلی خود، متناسب با قیمتسرمایه گذاران می  . ردیگی قرار م

به راحتی از سهم خارج و یا بدان وارد شوند و این مهم تاثیر بسزایی در حجم و ارزش معاملات، همچنین در  

 گذاری بلند مدت دارد. انتخاب نوع سهام در سبد سرمایه 

  یی ایبر پوکه    است  و اعتماد به بازار  یگذاره یدر سرماموثر    از عوامل   ی کیسهام به عنوان    یرینقدپذ به طور خلاصه،  

تواند به علت وقوع شرایط  از طرفی خاصیت بازارهای مالی به شکلی است که می  گذار است.ر یتأثبسیار    بازار بورس 

  ی مهم و اثرگذار بر بازارها  یهاحوزه های سیاسی و اقتصادی در  اطمینانی   بینی نشده از قبیل گسترش شدید ناپیش

صنعت انرژی، صنعت معدن و مواد معدنی، پزشکی و دارویی، فناوری اطلاعات، مسکن، خودرو و...    از جمله  ،یمال

ها و بازده مورد  ها ممکن است قیمت دارایی این شوک با تقاضا و یا عرضه بسیار شدید در زمان کوتاه مواجه شود.  

 . های نقدشوندگی به شکل شدیدتری تحت تأثیر قرار دهد واسطه نوسان   انتظار را به
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گذاران  و جلوگیری از ایجاد و تداوم ترس فراگیر و همچنین برای حمایت از سرمایه   در این میان برای حفظ رقابت

های اند. صندوق های بازارساز و تثبیت آورده خرد، کشورها به عنوان یکی از راهکارهای موجود، روی به صندوق 

  یزمان  یکاهش پسوندها  ، یداریپا  نیتأم  ،فضای نقدشوندگی  جادیبا اتوسعه بازار به عنوان بازارساز و تثبیت بازار  

اعتماد    گذارانه یامر به سرما  نی. ادر این شرایط کمک کند   بازار  یرینقدپذ   شیبه افزا  تواند ی تعاملات م  ش یو افزا

 . کند ی م ت یرا تقو ی مال یو بازارها دهد ی به بازار م یشتریب

نوسان در قیمت  به قابلیت معامله سریع اوراق بهادار بدون تأثیر و    "نقدشوندگی کامل"  همانگونه که متصور است،

به این معنا که فروشنده یا خریدار بتواند هر حجمی از مورد معامله را در قیمت مورد نظر بازار که در    .اشاره دارد 

یا خریداری نماید. در بازار بورس تهران نقدشوندگی یعنی هر شخصی بتواند هر سهم    فروخته و حال معامله است،  

را در حجم مورد نظر با کمترین نوسان قیمت روی تابلو معامله نماید. این مهم به علت عمق کم و ارزش معاملات  

رسد که  شخص با نوسان ناچیز قادر به خرید یا فروش در  محدود بازار سرمایه کشور عملاً غیر ممکن به نظر می 

مام دارند و با  رسد که سهامداران و فعالان بازار سرمایه به این نکته اهتنظر می مقیاس خصوصا پر ارزش باشد. به 

تعاریفی مانند ورود و خروج سهامداران بزرگ و یا میزان سرانه خرید و فروش بالا، سعی در شناسایی معاملات پر  

تواند نقدشوندگی را تهدید کند، عدم امکان فروش از سوی فروشندگانی  ارزش دارند. فلذا آنچه در بازار بورس می 

 ی قیمتی ممکن دارند اما قادر به فروش سهام خود نیستند.است که تصمیم به فروش سهام خود در حداقل دامنه 

به عنوان معیاری از عدم نقدشوندگی سهام    "صف فروش جدا نشده از صف"از این رو در طرح حاضر از تعداد  

 استفاده و مورد بررسی قرار گرفته است.  

سنجی و اثرگذاری صندوق تثبیت بازار سرمایه بر نقدشوندگی بازار از روند ارزش خرید  پیرو مباحث فوق برای هم 

های جدا نشده از صف فروش بهره  در کنار نمودار صف فروش   1402تا شهریور    99های  ی سالصندوق در بازه 

 گرفته شده است. 

قابل ذکر است که در نمودارهای زیر ارزش خرید صندوق در سهام در نظر گرفته شده و اوراق با درآمد ثابت از  

 ارزش خرید روزانه صندوق کسر شده است.

 ضرورت طرح  _2

های اثرگذار بر بازارهای مالی در مقاطعی بازار با  با توجه به وضعیت ناپایدار در شرایط اقتصادی ایران در حوزه 

وضعیت مازاد شدید عرضه بر تقاضا )نسبت بالای ارزش صفوف به ارزش معاملات بازار تا آن لحظه( مواجه بوده  

قانون    28ماده  است و این مهم بر اهالی بازار سرمایه پوشیده نیست. صندوق تثبیت بازار سرمایه در راستای اجرای  

پذیر و ارتقاء نظام مالی کشور، به منظور انجام رسالت ملی خود با هدف تثبیت، کنترل و  رفع موانع تولید رقابت

ای یا فرادستگاهی، حفظ شرایط رقابت منصفانه، جلوگیری از ایجاد و تداوم ترس فراگیر  کاهش مخاطرات سامانه
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1399هم سنجی ارزش خرید صندوق تثبیت بازار سرمایه و تعداد صف فروش جدا نشده از صف درسال 

ارزش خرید صندوق صف فروش جدا نشده از صف فروش

های عمومی و حاکمیتی در بازار سرمایه کشور، همچنین  های مالی و اقتصادی و اجرای سیاستدر زمان وقوع بحران 

 .رسیده استگذاران خرد برای تداوم فعالیت در این بازار به تصویب هیأت محترم وزیران  سرمایه  جلب اطمینان

 رسد.راستا مطالعه اثرگذاری صندوق تثبیت بازار سرمایه بر نقدشوندگی بازار امری ضروری به نظر می در این  

 هدف طرح _3

 هدف اصلی برآورد اثرگذاری یا عدم اثرگذاری میزان خرید صندوق در نقدشوندگی بازار سرمایه کشور است. 

    روش ها و ابزار تجزیه و تحلیل داده ها_4

داده به  ابتدا  در  مطروحه  موارد  بررسی  آخرین  منظور  مطابق  پایه  بازار  استثنای  )به  بازار  نمادهای  تمام  های 

بازه جدول در  بهادار(  اوراق  و  بورس  سازمان  کم بندی  و  بالاترین  آغازین،  قیمت  شامل  بررسی  مورد  و  ی  ترین 

 اطلاعات  لیبا تبد   سپس  ،آورد نوین در طول دوره مورد نظر دریافتافزار ره شدن نمادها از نرم طور قیمت بسته همین

با استفاده  سپس    ، گرددمی   ن ییصفوف جدا نشده از صف تع  ی ابتدا روزها  ، تونیاکسل و پا  ط یمح  در   شده   یبند دسته 

  ت یوضعشده در نتیجه    استخراج  مذکوراز نرم افزار    متی ق  نیآخر  راتییتغ  ،جداگانه  یشده  یبند دسته   اطلاعاتاز  

 گردد. تعیین می  صفوف 

ی مورد  روزهای بازه در کنار ستون وضعیت تعداد صفوف جدا نشده از صف، وضعیت خرید و فروش صندوق در  

 گردد.  سنجی آغاز می نظر قرار داده شده و مطالعه هم

   99: سال اولبخش _5
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1399هم سنجی نسبت ارزش خرید صندوق به ارزش معاملات بازار و تعداد صف فروش جدا نشده از صف در سال 

نسبت ارزش خرید صندوق به ارزش معاملات بازار  صف فروش جدا نشده از صف فروش

سنجی ارزش خرید صندوق تثبیت بازار سرمایه و تعداد صف فروش جدا نشده از صف فروش  نمودار فوق بیانگر هم 

( روبرو شده و صندوق نیز از منابع کافی برخوردار بوده و شروع به  panicاست و هنگامی که بازار با ترس فراگیر)

  ن یچند   یطمداوم    یریعدم نقدپذ خرید سنگین )به نسبت سایر روزهای معاملاتی( نموده، بازار سرمایه با وضعیت  

مواجه نبوده و بالعکس هرگاه صندوق با ورود ضعیف به نسبت روزهای قبل در    ی در درصد کامل منف  ی روز معاملات

حالت مازاد شدید عرضه به بازار ورود کرده، نقدشوندگی بازار بشدت کاهش یافته و بازار با عدم نقدشوندگی طی  

 چند روز مواجه بوده است. 

با نسبت بالایی    99دهد هرگاه صندوق در سال  نمودار زیر بیانگر خرید سنگین از سوی صندوق است که نشان می 

از ارزش خرید صندوق به ارزش معاملات بازار ورود کرده، بازار در روزهای بعد با نقدشوندگی بیشتری روبرو بوده  

و روند تعداد صف فروش جدانشده از صف کاهش یافته، همچنین هرگاه این مهم به دلیل نبود منابع کافی در  

حقق نشده، شاهد ادامه روند عدم نقدشوندگی در بازار هستیم. همچنین در این نمودار نسبت  اختیار به درستی م

 ارزش خرید صندوق به ارزش معاملات بازار قابل مشاهده است.
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 نسبت ارزش خرید صندوق به ارزش معاملات بازار در نمودار ذیل ارائه شده است. 
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 . مصداق داردنیز  1402توضیحات فوق برای سال  

 نسبت ارزش خرید صندوق به ارزش معاملات بازار در نمودار ذیل ارائه شده است. 
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هم سنجی ارزش خرید صندوق و صف فروش جدا نشده از صف

ارزش خرید صندوق صف فروش جدانشده از صف

با مازاد شدید عرضه و   1402سال      ماه  بهشتیارداواسط  همانگونه که در نمودار فوق مشخص است، بازار سرمایه در  

در بازار سرمایه   نماد   100بالای  به  تعداد صف فروش نقد نشده    1400که برای اولین بار بعد از سال    هروبرو شد  ترس فراگیر 

اقدام به ورود   مطابق رسالت خود و نظر به میزان منابع نقدی در دسترس،   . صندوق تثبیت بازار سرمایه کشور رسید

تا جایی که رکورد خرید   نمودههای قبل  سنگین و پر حجم به نسبت ارزش معاملات بازار و ارزش خرید صندوق طی ماه

نزدیک به یک همت در تاریخ فعالیت صندوق تثبیت ثبت شده و نسبت ارزش خرید صندوق به ارزش معاملات بازار به 

از یک روز بشدت    .رسیده استدرصد    8.5 بازار پس  نمودار وضعیت عدم نقدشوندگی  یافتهمطابق  و شاهد    کاهش 

 نقدپذیری مجدد بازار در دامنه قیمتی مجاز سهام هستیم. 

 

 1402شهریور  اواسطتا  99بخش پنجم: همسنجی ابتدای _9

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

فروش جدا نشده از صف  سنجی ارزش خرید صندوق به ارزش معاملات بازار با تعداد صف در نمودار زیر شاهد هم 

  هستیم. 1402تا اواسط شهریور ماه    99از ابتدای سال 
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شاهد تداوم نقدشوندگی نسبی در    1401نظر به بهبود وضعیت منابع نقدی و افزایش حجم خرید صندوق از سال  

ای که میزان خرید صندوق در بازار به نسبت ارزش معاملات بازار در آن  بازار هستیم. مطابق نمودار در هر دوره 

اند و این بدین روز قابل توجه بوده، شاهد کاهش چشمگیر تعداد صفوف فروشی هستیم که از صف خود جدا نشده

اند در بازه بازار قادر به فروش سهام خود بوده و بازار  معناست که فروشندگانی که قصد فروش سهم خود را داشته 

 از ترس فراگیر فاصله گرفته است. 

های اخیر  خوبی توانسته طی سال  بنظر می رسد صندوق تثبیت بازار سرمایه متناسب با منابع نقد در اختیار، به 

های قبل مواجه بوده، در کنار سایر عوامل  بالاخص سال جاری که بازار با عدم نقدشوندگی وسیع به نسبت ماه 

 حامی بازار، امکان نقد شوندگی بازار را در سطح کلان فراهم نماید.  
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