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Abstract
***†*******

 

According to recent research, liquidity of major financial markets 
across the globe have been different over time. Unpredictability of 
liquidity in these markets is a crucial source of risk for investors. Such 
liquidity shock in financial markets affect macroeconomics. In this 
research, the analysis of relationship between illiquidity shocks in 
financial markets and macroeconomics dynamics in Iran with a self-
regression vector with variable coefficients over time (TVP-VAR) 
approach. The research findings have been yielded by using seasonal 
time series data during the period 2008:4-2020:3, where the findings 
suggest that growth's reaction in studied periods to illiquidity shocks has 
been negative and decreasing. Moreover, illiquidity shocks have 
increasing effects on inflation while liquidity growth impact on these 
shocks have been relatively increasing during the period. Eventually, the 
impact of security market's illiquidity shock on unemployment rate 
increased at the beginning of the period while it was decreasing at the end 
of the period. 
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و  یبازار مال یعدم نقدشوندگ یها ارتباط شوک لیتحل

با  یبردار ونیخود رگرس کردیاقتصاد کلان با رو یها ییایپو

  رانیدرا(TVP-VAR) در زمان  ریمتع بیضرا
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 1چکیده
عمده جهان در طول زمان متفاوت بووده   یمال یها بازار ینشان داده است که نقدشوندگ ریاخ قاتیتحق

 نی. اباشد یم گذاران هیسرما یبرا سکیاز ر یها منبع مهم بازار نیا یبودن نقدشوندگ ینیب شیپ رقابلیو غ
ارتبوا    لیو ق بوه تح  یو تحق نیو اسوت. در ا  رگوذار یبر اقتصاد کلان تأث یمال یها بازار یشوک نقدشوندگ

بوا   یبوردار  ونیخوود رگرسو   کردیاقتصاد کلان با رو یها ییایو پو یبازار مال یعدم نقدشوندگ یها شوک
 یهوا  داده یریکوارگ  مطالعه با به جیپرداخته شده است. نتا رانیدر ا (TVP-VARدر زمان ) ریمتغ بیضرا
 یهوا  در دوره دیو واکنش رشد تول هک دهد ینشان م 193330تا  192839 یها سال یط یفص  یزمان یسر

 یعودم نقدشووندگ   یها شوک نی. همچنباشد یم یو کاهش یمنف ینقدشوندگ ه به شوک عدم مورد مطالع
در دوره موورد   زیو هوا ن  شووک  نیو به ا ینگیرشد حجم نقد یبر تورم بوده اثرگذار ندهیفزا یاثرگذار یدارا

خ بازار سهام بور نور   یشوک عدم نقدشوندگ یگذارهمراه بوده است. سرانجام اثر ینسب شیمطالعه با افزا
اثور   نیو ها ا ها و دوره سال یبوده و در ادامه و انتها شیافزا یمورد بررس یها و سال  در ابتدا دوره یکاریب

 . است افتهیکاهش 

با  یها ؛ مدلیکلان اقتصاد یها ری؛ متغبازار سهام ؛یعدم نقدشوندگها: واژهلیدک
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  . مقدمه1

سازی اقتصاد کلان موضوعی است که تنها در دوره اخیر  کردن کانال به مدل اهمیت اضافه
در سال  1اریک روزنبرگ 1مورد توجه قرار گرفته است. مثلاً رئیس بانک فدرال رزرو بوستون

کنندگان اقتصادی جدی بودن بحران اقتصادی آن دوره را  بینیاعلام کرد که پیش 1414
با »د که تدارک نقدینگی به اقتصاد واقعی کم گرفته بودند و دلیل این ناچیزانگاری این بو دست

های فراوانی وجود دارند  کانال«. شود های اقتصاد کلان آمیخته می سازی رحمی در اغ ب مدل بی
تواند بر اقتصاد واقعی تأثیر بگذارد. چنانچه در مط ب  ها نقدینگی بازار مالی می که از طریق آن

تواند نمایانگر ترتیب  د، نقدینگی در بازار مالی می( ذکر ش1418مربو  به الینگتون و همکارانش )
های بلاتک یفی وضع آتی اقتصادی، تغییر  [. در خلال دوره14] گذاران باشد اطلاعاتی سرمایه

تر مثل اوراق قرضه دولتی  های امن های پر ریسک به دارایی گذاران از حالت دارایی حالت سرمایه
گذاران  تر باشد. علاوه بر این، اگر سرمایه قتصادی وسیعتواند نشانگر انتظارات آنان حول ا می

شان ممکن  گذاری بینی یک سقو  ناگهانی در نقدینگی بازار را بکنند، ترکیب سبد سرمایه پیش
های نقد نشان دهد.  تری از هدایت ثروت به سمت دارایی های وسیع است این مسئ ه را با بخش

[. 12] گردند ت قی می« پرواز به سوی نقدینگی»و « منیتپرواز به سوی ا»این دو مورد به ترتیب 
شوند  تر می ، این آثار برجستههای فشار مالی ( معتقدند طی دوره1410ف وراکیس و همکارانش )

[. 11] کنند گذاران نهادی و بازیگران بازار به طور مثبت تغییر می که رفتار سرمایه طوری به
ها را به تأمین سرمایه و  کنند که تلاطم گیری می یجه( مدلی را نت1443برونرمیر و پدرسن )

های آشفتگی مالی، نقدینگی بازار به شدت نسبت به  کند. طی دوره نقدینگی بازار مرتبط می
گردد به مکانیسم تقویت متقابل که  شود که این امر منجر می شرایط تأمین سرمایه  حساس می

امل بین نقدینگی بازار سهام و ظرفیت خصوص تع مشهور است. به« مارپیچ نقدینگی»به 
گذاران نهادی را مجبور کند تا تناسبات  تواند سرمایه می  های مالی برای تأمین نقدینگی، واسطه

( بر 1332[. علاوه بر این، لوین و زرووس )2بیشتری را به سمت سهام کم سودتر سوق دهند ]
های ب ندمدت و کمتر  در پروژهگذاری  سرمایهاین باور بودند که یک بازار ثانویه نقدشونده میل به 

رود و به موجب آن رشد  وری ب ندمدت بالا می دهد. درنتیجه، بهره شونده را افزایش مینقد
( و آکاریا و پدرسون 1441ها، آمیهود ) گذاری دارایی [. از منظر قیمت18] یابد اقتصادی افزایش می

گذاران برای نگهداری  ه بر درخواست سرمایهدهند که نقدینگی تأثیری اولی ( نشان می1442)
تواند هزینه سرمایه  [؛ بنابراین، یک بازار سهام نقدشونده می1،9] های پرخطر دارد دارایی
وری و رشد  کند و متعاقب آن بهره ها را تقویت می ها را کاهش دهد و بازگشت پروژه شرکت
 [.13] کند ها را تحریک می درآمد
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رهای  شوندگی بازا سازی تغییرات در نقد های تجربی امکان مدل وشهای اخیر در ر پیشرفت
کنند.  دهند پارامترها طی زمان تغییر کند فراهم می هایی که اجازه می مالی را در گروهی از مدل

توانند کشش نقدشوندگی را  با توجه به تغییرات تورم بدون  پارامترهای متغیر با زمان در اینجا می
توانند در ارتبا  با سایر متغیرهای کلان  ها می کنند. این کشش ی تورم تعیین گذار توجه به هدف

نیز مورد ارزیابی قرار گیرد. اگرچه تغییر پارامترها که با فرضیه انتظارات عقلایی سازگار است 
ها اضافه  های غیرخطی به زیربنای این مدل چرا که ویژگی .کند ها را پیچیده می حل این مدل راه
شود که نقدشوندگی  هایی با وجود پارامترهای متغیر با زمان فرض می ؛ بنابراین در مدلشود می

زا  کند با این فرض که متغیرهای مدل به صورت درون های مالی یک فرایند را دنبال می بازار
های  شوند. مدل های کلان اقتصادی تعیین می های مخت ف متغیر مبتنی بر تغییرات در رژیم

ای متکی هستند و در  عمدتاً بر چارچوب ویژه ی موجود از تغییرات نقد شوندگینظری و تجرب
های مالی  های کلان اقتصادی و نقدشوندگی بازار شود که تأثیر  متقابل متغیر ها فرض می آن

 [.3] نامتغیر با زمان و به صورت ساختاری ثابت است

های مالی به وسی ه مشرو  کردن  شوندگی بازاراز مطالعات تجربی از فرآیند نقد هنوز بخشی
نظر  های مخت ف کلان اقتصادی مانند شرایط مخت ف ادوار تجاری اتفاق این فرآیند در وضعیت

های مالی در دوران رکود نسبت به دوران  شوندگی در بازارود ندارد. در خصوص اینکه آیا نقدوج
یی در نتایج ممکن است از این کند، نتایج متفاوتی حاصل شده است. واگرا رونق چگونه تغییر می

شود که درواقع بر وضعیت  های مخت فی را شامل می حقیقت نشأت بگیرد که ادوار تجاری ویژگی
های وابسته به وضعیت، بر متغیر با  های مالی تأثیرگذار هستند. در اینجا مدل شوندگی در بازار نقد

های کلان اقتصادی یا  وضعیت متغیر تواند به خاطر کند که می ها تأکید می زمان بودن پارامتر
رو در این تحقیق به بررسی  های بازارها مانند بازار کار یا بازارهای مالی باشد. ازاین اصطکاک

های اقتصاد کلان در ایران با استفاده از  های عدم نقدشوندگی بازار مالی و پویایی تح یل شوک
ی برآورد مدل تحقیق از روش خود معیار عدم نقدشوندگی آمیهود پرداخته شده است. برا

شود. در ادامه تحقیق  استفاده می (TVP-VAR)رگرسیون برداری با ضرایب متغیر در زمان 
حاضر مبانی نظری و مطالعات گذشته مرتبط با موضوع تحقیق گردآوری گردیده است. در قسمت 

دل و نتایج های مدل معرفی، تخمین م بعد متدلوژی تحقیق و همچنین مدل تحقیق، متغیر
تجربی ارائه گردیده است. در قسمت انتهایی نیز تخمین مدل تح یل گردیده و بر اساس آن 

  گیری و پیشنهادهای تحقیق آورده شده است. نتیجه

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

باشد که رونق آن باعث رشد اقتصادی، به واسطه افزایش  بازار سرمایه قسمتی از اقتصاد می
های ارزش بازار به تولید ناخالص داخ ی و تشکیل سرمایه به تولید  بازار و رشد نسبتنقدینگی 
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شونده بودن  شوندگی داشته باشد. نقد گردد. همچنین بازار نیز باید توانایی نقد ناخالص داخ ی می
 قیمت داشته عاملات را بدون نوسانات زیادی دربازار یعنی اینکه بازار بتواند جذب افزایش حجم م

شود. کاهش  گذاران در بازار محسوب می سرمایه  گیری باشد و این یک فرآیند مهم در تصمیم
تواند تأثیرات ناکارآمدی بر  می ،شوندگی در بازار که یکی از اجزاء مهم توسعه بازار است نقد

تواند منجر به رشد حجم معاملات، نزول هزینه  شوندگی بازار می بینی قیمت بگذارد. نقد پیش
شوندگی بالای دارد متقابلاً ارزش  املات و شفاف بودن بازار شود و درنهایت بازاری که نقدمع

بازار به تولید ناخالص داخ ی و تشکیل سرمایه به تولید ناخالص داخ ی بالای را دارا است. اگر 
ها و همچنین بازار سهام تضعیف  وضعیت اقتصادی یک کشور مناسب نباشد به واسطه آن شرکت

ها توسعه پیدا کرده  وند و در مقابل نیز اگر وضعیت اقتصادی یک کشور مساعد باشد شرکتش می
های  علاوه بازار سهام آلارم هگردد تا رونق اقتصادی در بازار سهام نمایانگر شود. ب و این باعث می

 [.0] تواند بسیار مهم باشد کند و این امر می منفی از وضعیت اقتصاد در آینده را نمایانگر می

( برای شناسایی 1441طور که در این تحقیق از ضریب عدم نقدشوندگی آمیهود ) همان
آید که چه سازوکاری در  [؛ این سؤال پیش می9] شود نقدشوندگی استفاده می های عدم  شوک

طور که در پژوهش  نقدشوندگی و اقتصاد کلان وجود دارد؟ همان ی میان شوک عدم  پس رابطه
( با مدل 1441توان دید، ضریب عدم نقدشوندگی آمیهود ) ( می1418رانش )الینگتون و همکا

(، 1413[. در مدل کیوتاکی و مور )12،9،14] ( همخوانی دارد1413نظری کیوتاکی و مور )
توانند  های استقراض، می به خاطر محدودیت  اند، گذاری کرده ها را سرمایه کارآفرینانی که فرصت

 [. 12] گذاری خود را تأمین مالی کنند های نقد بفروشند تا بتوانند سرمایه موجودی خود را از دارایی

هایی مواجه هستند. این دو  حال، این عده از افراد بابت قاب یت فروش مجدد، با محدودیت بااین 
( از ضریب عدم 1441شوند. تعریف آمیهود ) اصطکاک مالی نتیجتاً به نقدشوندگی مربو  می

ها بستگی دارد به جریان سفارش  گذارد که تغییر در قیمت دارایی بر این مینقدشوندگی فرض را 
شود و  تر می ها سخت شوند، فروش دارایی ها به جریان سفارش حساس می خالص. وقتی قیمت

 [. 9] یابد کند و نهایتاً تولید کاهش می گذاری را دچار افت می نوبه خود سرمایه این امر به

نهایت و زمان گسسته  ( مبتنی بر یک اقتصاد با افق بی1413مور ) ی کیوتاکی و مدل پایه 
دوام، سرمایه فیزیکی، نیروی کار، سهام و پول  است که پنج نوع کالا یا دارایی دارد3 یک تولید بی

بدون پشتوانه. دو نوع عامل هم در اینجا داریم3 کارآفرینان و کارگران. تمام کارآفرینان برای 
ی زمانی، تنها بخشی از  [؛ اما در هر دوره12] ک فناوری دسترسی دارندتولید کالاها به ی

کنند تا بتوانند از کالاهای تولیدی سرمایه جدیدی تولید  گذاری پیدا می کارآفرینان فرصت سرمایه
گذار با انتشار سهام  مربو  به کالاهای تازه تولید شده و ادعای اینکه در  کنند. کارآفرینان سرمایه

گذاری کنند؛ و یا دارایی  توانند کالاهای تولیدی را به دست بیاورند تا سرمایه ود دارند، میآینده س
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که فرصت رده بودند، بفروشند. کارآفرینانی خود را که قبلاً از دیگر عاملان به دست آو
کنند، در انتشار و فروش مجدد سهام، با دو نوع محدودیت نقدشوندگی  گذاری پیدا می سرمایه
شوند. اولین محدودیت نقدشوندگی محدودیت استقراض است که دلی ش کارآفرینانی  میمواجه 

ریزی کنند و  توانند در طول حیاتشان برنامه اما نمی ،کنند هستند که سرمایه جدیدی تولید می
درصد از  θتواند حداکثر کند، فقط می گذاری که سهام جدید منتشر می درنتیجه کارآفرینِ سرمایه

ق صاحبان سهام را از سرمایه جدید خود ضمانت کند. دومین محدودیت نقدشوندگی بازده حقو
محدودیت فروش مجدد سهام است. چون سهام نسبت به پول نقد بودن کمتری دارد، یک عامل 

درصد از دارایی سهام خود را فروش مجدد نماید. در پژوهش کیوتاکی و مور  φtتواند حداکثر  می
(1413 ) φtهای  شود. تح یل نامیده می« شوک نقد شوندگی»شود و  ظر گرفته میتصادفی در ن

کند و صرفاً با سرعت  تابع ضربه واکنش داد که وقتی قاب یت فروش مجدد یک سهام افت می
آوری سرمایه از طریق فروش  گذار توانشان برای جمع یابد، کارآفرینان سرمایه پایین بهبود می

یابد و تجمع سرمایه افت  گذاری به شدت کاهش می ن، سرمایهیابد؛ بنابرای سهام خود کاهش می
تدریج با  شود. درنتیجه، تولید به کند و همچنین تقاضا برای نیروی کار و دستمزد نیز کمتر می می

واسطه  یابد، چراکه به یابد؛ اما مصرف در ابتدا افزایش می گذاری کاهش می کم شدن سرمایه
حال، با کاهش تولید، اثر  شود. بااین دیده اثر جابجایی ایجاد میافزایش مشکلات تأمین سرمایه، پ

 [. 12] شود درآمد منفی باعث کاهش مصرف می

( آثوار منفوی را بور    1413شوندگی در پژوهش کیوتاکی و مور ) طور خلاصه، شوک عدم نقد به  
یود، مصورف و   های واقعی اقتصاد کلان مربوطند مثول تول  داند که به فعالیت مبنای متغیرهایی می

اشتغال و همچنین متغیرهایی که به وجه اسمی اقتصاد مربوطند مانند قیمت کالاهای مصورفی و  
 [.12،12] باشند قیمت سهام می

 پیشینه تحقیق

(، سویتزر و 1413(، الینگتون )1413(، کامبا و کامبا )1414در مطالعات انجام شده ین و چوو )
(، جعفری سرشت و 1933(، بیرانوند و همکاران )1414(، راندی و همکاران )1413پیکارد )

(  به بررسی و 1938محمدی و همکاران ) (، خان1932(، ابراهیمی و فرنقی )1933همکاران )
کدام  های کلان اقتصادی پرداخته شده است و هیچ تح یل عدم نقدشوندگی بازار سهام و متغیر

های اقتصاد کلان را مورد بررسی قرار  ایی( ارتبا  عدم نقدشوندگی بر پوی1413جز الینگتون ) به
 اند. در زیر خلاصه از مطالعات مذکور ارائه شده است.   نداده

شوندگی بازار سهام، با استفاده از  های عدم نقد ( به طور تجربی نقش شوک1414ین و چوو )
 1389-1412های  ( در تح یل نوسانات اقتصادی کلان آمریکا را طی سال1441معیار آمیهود )

بررسی کردند. روش اقتصادسنجی برای برآورد مدل در این تحقیق روش خودرگرسیون برداری 



 53                                                     (همکاران و پورحسینی) ... ............یعدم نقدشوندگ یها ارتباط شوک لیتحل 

های  شوندگی بر فعالیت های عدم نقد ها دریافتند که تأثیر شوک هست. آن (TVAR)ای  آستانه
های  وتح یل خود به این نتیجه رسیدند که شوک توجه است و همچنین در تجزیه اقتصادی قابل

[. کامبا و کامبا 12] باشد شوندگی یکی از عوامل اساسی بر رکود اقتصادی می عدم نقدانباشته 
ای به بررسی رابطه پویا بین اعتبارات داخ ی، نقدینگی بازار سهام بر رشد  ( در مقاله1413)

های آماری به کار گرفته شده در  پرداختند. روش 1332-1412های  اقتصادی فی یپین بین سال
های زیاد و آزمون ع یت گرنجر بر اساس مدل  وش خودرگرسیون برداری با وقفهاین تحقیق ر

آمده حاکی از این است که رابطه  دست باشد. نتایج به می (VECM)تصحیح خطای برداری 
معناداری بین اعتبارات داخ ی و نقدینگی بازار سهام بر رشد تولید ناخالص داخ ی وجود دارد؛ و 

[. 8] طرفه از نقدینگی بازار به تولید ناخالص داخ ی وجود دارد همچنین یک رابطه ع ی یک
های اقتصاد کلان  های عدم نقدشوندگی بازار مالی و پویایی ( در پژوهشی شوک1412الینگتون )

های پارامترهای  در کشور انگ ستان را مورد بررسی قرار داد. روش آماری مورد استفاده روش
باشد. نتایج تحقیق  می 1413تا 1332های  در طی سال و (TVP-VARمتغیر در طول زمان )

باعث شد، تولید  1442های عدم نقدینگی بازار سهام در دوره رکود  دهد که شوک نشان می

 [.3] کاهش یابند درصد1882و  درصد1823ناخالص داخ ی و تورم به ترتیب 

های  زار سهام و چرخهی به بررسی ارتبا  بین نقدینگی با ( در مقاله1413سویتزر و پیکارد )
های آماری  پرداخته شده است. روش 1308-1411های  اقتصاد در کشور امریکا در طی سال

باشد. هدف  می STARشده در این تحقیق روش مارکوف سوئیچینگ رژیم و مدل آستانه  استفاده
های  ویاییهای تجاری و نقدینگی بازار سهام با استفاده از پ این مقاله بررسی ارتبا  بین چرخه

قیق نشان داده که ارتبا  بین های غیرخطی است. نتایج این تح ی روش اقتصاد کلان به وسی ه
[. راندی و 19] داری وجود دارد شوندگی بازار سهام و رشد اقتصادی رابطه معکوس و معنینقد

ر های تجاری در بازا ( به بررسی رابطه میان نقدشوندگی بازار سهام و چرخه1414همکاران )
کنند که تغییرات در نقدشونگی بازار  پرداخته و بیان می 1442تا  1308های  آمریکا و نروژ در سال

زمان با تغییر در اقتصاد واقعی اتفاق افتاده، در حقیقت نقدشوندگی بازار  طور هم سهام آمریکا، به
گیری  ازهباشد. در این تحقیق برای اند سهام یک راهنمای بسیار خوب از اقتصاد بازار می

نقدشوندگی از نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود، نسبت حجم معاملات و تفاوت قیمت پیشنهادی 
خریدوفروش و برای بیان اقتصاد، متغیرهای تولید ناخالص داخ ی، نرخ بیکاری، مصرف و 

گی های نروژ نشان دادند که تغییرات در نقدشوند گذاری را بکار گرفتند و با استفاده از داده سرمایه
افتد و قبل از رکود اقتصادی یک  گذاران اتفاق می زمان با تغییرات در ترکیب پرتفوی سرمایه هم

گذاران بازار سهام را رها  جهش به سمت نقدشوندگی رخ داده که در این حال بعضی از سرمایه
ییر تر تغ تر و نقدشونده شان را به سمت سهام بزرگ  کنند و بعضی دیگر ترکیب پرتفوی سهام می
 [.11] دهند می
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بر با  ثباتی و مالی بر نقدشوندگی سهام صنایع انرژی  ( به بررسی بی1933بیرانوند و همکاران ) 
شرکت فعال در صنایع انرژی بر پرداختند. روش آماری مورد استفاده  09های  کارگیری داده به

ثباتی  وده که بیباشد. نتایج حاکی از این ب می (SVAR)روش خودرگرسیون برداری ساختاری 
[. آل حیدر و 3] مالی و پولی اثرگذاری منفی بر نقدشوندگی سهام صنایع انرژی برداشته است

های قیمت نفت بر مومنتوم صنایع در بورس اوراق  ( در تحقیقی تأثیر پویایی1933همکاران )
مورد  1938تا  1922های  های سری زمانی ماهانه طی سال بهادار تهران و با استفاده از داده

( بوده OLSبررسی قرار دادند. روش آماری برای برآورد مدل روش حداقل مربعات معمولی )
آمده حاکی از آن است که نوسان مشرو  بازده نفت و بازده بازار سهام  دست است. نتایج به

 .[1] باشند توانایی توضیح بازده مومنتوم صنایع، بازده پرتفوی صنایع برنده پرتفوی بازنده می

های موازی با بازار  ی با عنوان پویایی شوک بازار ( در مطالعه1938محمدی و همکاران ) خان 
های فص ی  های تغییر پارامتر زمان( و با استفاده از داده سهام بر بازدهی سهام )رویکرد مدل

ارز، های قیمت  اند. نتایج نشان داد که شوک متغیر را مورد بررسی قرار داده 193030تا  198431
داری با بازدهی سهام و نیز قیمت طلا،  قیمت نفت، مخارج دولت و شبه پول رابطه مثبت و معنی

دار و منفی بر  گذاری بخش خصوصی در مسکن، مخارج جاری و حجم پول رابطه معنی سرمایه
 [. 10] بازدهی سهام داشتند

شووندگی   ران و نقود گذا ( به بررسی رابطه بین نگرش سرمایه1933جعفری سرشت و همکاران )
و از دو روش آمواری   1982-1930هوای   بورس تهران با رشد اقتصادی در ایوران در طوی سوال   

 (ARDL)هوای زیواد    و روش خودرگرسویون بورداری بوا وقفوه     (OLS) حداقل مربعوات معموولی  
پرداختند. به این نتیجه رسیدند که یک رابطه معنادار بین نوسانات حجم معاملات سهام، نوسانات 

هوا و   [. طوی بررسوی  19] نقد شوندگی و نوسانات نرخ ارز با نوسانات رشود اقتصوادی وجوود دارد   
ی در زمینوه عودم    حال هیچ مقاله هآید که تاب مطالعاتی که در بالا به اختصار بیان شده چنین برمی

ایون  های اقتصاد کلان در ایران انجام نشده است. از این رو بور آنویم توا در     نقدشوندگی و پویایی
بتوانیم  ((TVP- VARهای متغیر زمانی  مقاله با استفاده از مدل خود رگرسیون برداری با پارامتر

 های اقتصاد کلان بپردازیم. به بررسی ارتبا  عدم نقدشوندگی بازار مالی و پویایی

 شناسی پژوهش . روش3

های اقتصاد  یاییهای عدم نقدشوندگی بازار مالی و پو در این تحقیق برای تح یل ارتبا  شوک
شود.  استفاده می (TVP-VAR)کلان، از روش خود رگرسیون برداری با ضرایب متغیر در زمان 

های  این روش برای دستیابی به اهداف این تحقیق مناسب است؛ زیرا بازارهای مالی و متغیر
های مالی شوندگی بازار کلان اقتصادی در طول زمان در حال تغییر هستند و ارتبا  بین عدم نقد
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های متفاوتی توضیح داده شود.  تواند توسط پارامتر های کلان اقتصادی با گذشت زمان می و متغیر
های با پارامترهای متغیر با زمان این  های با پارامتر ثابت ناپایدار هستند، در مقابل مدل نتایج مدل

ت ف نشان دهد و تغییرات های مخ ها را در وضعیت های متغیر توانایی را دارد که رابطه و ویژگی
کند. علاوه  های متغیر با زمان در مدل اضافه می ساختاری را در شرایط اضطراری از طریق پارامتر

های ثابت نیازمند ثبات واریانس در  های با پارامتر های متغیر با زمان برخلاف مدل بر این مدل
 مالی تطابق بیشتری دارد های طول زمان نیست و این فرضی است که با وضعیت واقعی بازار

 تر باشد. بینانه تواند واقع [؛ بنابراین نتایج تحقیق می10]

 به شرح زیر است3 (VAR)مدل خودرگرسیون برداری پایه 

                                      (1)رابطه 

 سی کرد3توان به شکل زیر بازنوی ( را می1رابطه شماره )

                                (1)رابطه 
       

   (9)رابطه 
  [      

       
 ]    

           و  های مشاهده شده است از متغیر (n× 1)یک بردار    که در رابطه فوق  طوری به
نیز     اند. بازنویسی شده    از ضرایب متغیر با زمان هستند که به عنوان (n× n)یک ماتریس 
باشد. شوک ساختاری  زا می ها و تأخیرهای متغیر درون که شامل وقفه (n× k) یک ماتریس

( نشان داده که فرض شده جم ه اخلال n× 1)با بردار    مستقل در معادله رگرسیون توسط 
 متغیر با زمان توزیع شده است.     کوواریانس -انگین صفر و ماتریس واریانستصادفی با می

شوندگی بازار سهام، تولید ناخالص داخ ی،  در این تحقیق درمجموع شامل پنج متغیر عدم نقد
یک            است و  2×1یک بردار    تورم، حجم نقدینگی و نرخ بیکاری است؛ بنابراین 

( از ضرایب متغیر با زمان هستند و همچنین شوک ساختاری مستقل در معادله 2×2)ماتریس 
-توانند به وسی ه ماتریس واریانس ( هستند که می2×1با بردار )   رگرسیون توسط 

 توان به صورت زیر مجزا شوند3 سازی شوند و جملات اخلالی که می مدل    کوواریانس

      (0)رابطه 
    (  

  )  

ها را برآورد  زمان بین متغیر یک ماتریس پایین مث ثی هست که روابط هم   که  طوری به
 ها قرار دارند. یک ماتریس نوسانات تصادفی هست که روی قطر   کند.  می
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شود پارامترهای متغیر با زمان در مدل  ( فرض می8) -(2بر اساس معادلات انتقال ذیل شماره )
 باشد3 [. به شرح زیر می13،14کنند ] فضای حالت نمایش داده شده تغییر می

 (   )                                (2)رابطه 

 (   )                                (3)رابطه 

 (   )                             (8)رابطه 

ها متغیر با زمان هستند که از فرآیند گام تصادفی  پارامتر     و    (3( و )2در معادلات )
دهد.  از گام تصادفی مستقل را نشان می نوسانات تصادفی با پیروی   کنند و  پیروی می

طور مستقل در هر معادله برای  ها به زمان بین متغیر شود که ضرایب روابط هم همچنین فرض می
دهد که رفتار جملات  کند. این فرض نشان می سازی نتایج و افزایش کارایی برآورد تغییر می ساده

باشند مستقل فرض  می   های ماتریس  تراخلال معادله برآوردی و معادلات انتقال که پارام
  .[14] شوند می

 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

، تولید (ILLIQ)های عدم نقدشوندگی بازار سهام  در این تحقیق برای بررسی موضوع از متغیر
بهره  (U)و نرخ بیکاری ( M2)، حجم نقدینگی (INF)، تورم (RGDPناخالص داخ ی حقیقی )

ست. دو متغیر تولید ناخالص داخ ی حقیقی و حجم نقدینگی به صورت تفاضل گرفته شده ا
های مورد بررسی از بورس اوراق بهادار  لگاریتمی در برآورد مدل تحقیق آورده شده است. داده

زدایی  گردآوری و فص ی 192839-193330ای ه تهران و بانک مرکزی به صورت فص ی طی سال
 ه است.از متغیرهای تحقیق صورت گرفت

در این مطالعه برای استخراج شاخص عدم نقدشوندگی بازار سهام از معیار عدم نقدشوندگی 
 ( به صورت رابطه زیر استفاده شده است.1441) 1آمیهود

                                                      
1

Amihud
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          (2)رابطه 
 

  
∑

|    |

      

 

   
 

است.  dدر روز  iحجم معادلات سهام        و  dدر روز  iنرخ بازده سهام  |    |3که در آن
 باشد.  شوندگی می شاخص عدم نقد      باشد.  های معام ه بر روی سهام می تعداد روز    و

 1933تا  1982های  شرکت بورس اوراق بهادار تهران از سال 144های  برای این منظور داده
 صورت فص ی محاسبه شد.  گرفته شد و عدم نقدشوندگی بازار سهام به صورت روزانه در نظر به 

 نتایج تجربی تحقیق

 ها آزمون ریشه واحد متغیر

ها یکی از  های مورد استفاده در این تحقیق سری زمانی بوده و ایستا بودن داده داده
کی فولر نیازهای برای آزمون کاذب نبودن رگرسیون است. برای این منظور از آزمون دی پیش

(ADF( فی یپس پرون ،)PP( و )(KPSS ( 1های مورد بررسی و در جدول شمار ) ایستایی متغیر
 ارائه شده است.

 (KPSS)( و ADF( ،)PPها با استفاده از آزمون ) 3 نتایج بررسی ایستایی متغیر1جدول 

 نتیجه ((KPSSآزمون  (PPآزمون فیلیپس پرون ) (ADFآزمون دیکی فولر ) ها متغیر

 ایستا 942/4*** -420/2*** -439/2*** عدم نقدشوندگی

 ایستا 122/4*** -802/0*** -822/0*** رشد تولید

 ایستا 111/4*** -318/3*** -318/3*** رشد حجم نقدینگی

 ایستا 430/4*** -802/0*** -822/0*** تورم

 ایستا 181/4*** -019/9*** -023/9** نرخ بیکاری

برای سری  (KPSS)( و PP(، فی یپس پرون )ADFوش دیکی فولر )آزمون ریشه واحد از ر 

دهد که فرضیه عدم  ( آورده شده و نتایج جدول نشان می1زمانی مورد استفاده در جدول شماره )

 های تحقیق تأیید شده است. وجود ریشه واحد مورد قبول واقع شده و ایستایی متغیر

 TVP-VAR تخمین مدل با استفاده از روش

برآورد مدل تحقیق با استفاده از روش خودرگرسیون برداری با ضرایب متغیر در زمان برای 
های متعدد برآورد شده و در ادامه برای انتخاب وقفه بهینه از معیار شاخص عدم  ابتدا مدل با وقفه
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 144ها استفاده )زیر  گردد. با مقایسه شاخص عدم کارایی هر کدام از مدل کارایی استفاده می
در نظر گرفته شد و برای برآورد مدل  1های عدم کارایی( وقفه بهینه مدل وقفه  شاخص بودن

TVP-VAR  .مورد استفاده قرار گرفت 

ها محاسبه گردد. جدول  های متغیر با زمان ابتدا باید توزیع پسین پارامتر برای برآورد مدل 
، تشخیص همگرایی 1درصد 32 های، انحراف معیار در فواصل اطمینان ( برآورد میانگین1شماره )

ها از  ها پارامتر دهد. برای برآورد توزیع پسین ها را نشان می و عدم کارایی پسین پارامتر
M=10000 .نمونه استفاده شده است  

 ها 3 نتایج برآورد میانگین، انحراف معیار، همگرایی و عدم کارایی توزیع پسین پارامتر1جدول 

 عدم کارایی همگرایی U 32%L%32 رانحراف معیا میانگین پارامتر

Sb1 4211/4 4184/4 4949/4 4309/4 320/4 43/12 

Sb2 4080/4 4191/4 4123/4 4834/4 198/4 34/11 

Sa1 4234/4 4202/4 4014/4 1132/4 230/4 14/92 

Sa2 4301/4 4828/4 4010/4 1120/4 210/4 21/80 

Sh1 1134/4 4832/4 4031/4 9249/4 900/4 34/28 

Sh2 1434/4 4290/4 4022/4 1032/4 183/4 04/99 

TVP VAR model (lag=1) 

Iteration: 10000 

                 ∑   ∑   ∑       

(∑  )
 

  
      (      ) (∑  )

 

  
( ∑)و(      )      

 

  
      (       ) 

( بر اساس آماره همگرایی فرضیه توزیع پسین 1ن داده شده در جدول )با توجه به برآورد نشا
گیرد. ضرایب عدم کارایی به ع ت  درصد مورد تأیید قرار می 2داری  ها در سطح معنی برای پارامتر

ها هست. همچنین میانگین  دهنده نداشتن همبستگی بین نمونه هستند نشان 144اینکه همه زیر 
 ارائه شده است. درصد32ها در فواصل اطمینان  سینو انحراف معیار توزیع پ

ها را  و چگالی پسین پارامتر  همبستگی نمونه، روند نمونه ( به ترتیب خود1های شماره ) نمودار
 دهد. نشان می

                                                      
 گیرد. ورت میهای بیزین ص برآورد بر اساس از روش گیبز و تخمین1
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 ها ها و چگالی پسین پارامتر خودهمبستگی، روند نمونه 13نمودار  

باشد و با توجه به  گی اجزاء خطا میدهنده میزان خودهمبست های قسمت اول نشان نمودار
های  های قسمت دوم روند نمونه نمودار همبستگی پایینی بین اجزاء خطا وجود دارد. نمودار

های قسمت سوم  دهد. نمودار نمونه است را ارائه می 14444های تحقیق که تا  برداری از پارامتر
 هستند. باشند و اکثراً به صورت نرمال ها می چگالی پسین پارامتر

های تحقیق را به تصویر کشیده و  ( ضرایب متغیرa,b,c,d,eهای ) (  نمودار1های شماره ) نمودار
دهد.  کنند را نشان می ها را که با زمان تغییر می نوسانات تصادفی متغیر (f,g,h,i,jهای ) نمودار

ات تصادفی رشد ها تقریباً ثابت بوده، نوسان نوسانات تصادفی عدم نقدشوندگی در تمامی دوره
صورت افزایش و  به 1931باشد. نوسانات تصادفی تورم از سال تولید دارای یک کاهش ضعیف می

کاهش و مجدداً افزایشی بوده است.  1938به اوج خودش رسیده و از سال  1933تا سال 
ها به صورت کاهشی و درنهایت رشد حجم  نوسانات تصادفی بیکاری تقریباً در همه دوره

 ( ثابت بوده است.1932الی  1939های  جز سال ها )به  در بیشتر دوره نقدینگی
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 ها ضرایب و نوسانات تصادفی متغیر 13نمودار 

( که aدهد. نمودار )  ها در طول زمان را ارائه می ( ضرایب برآوردی متغیر9نمودار شماره )
ی و ثابت و از سال شوندگی بر رشد تولید در طول زمان منف دهنده ضریب متغیر عدم نقد نشان
( ضریب متغیر عدم نقدشوندگی بر تورم نیز در طول زمان bتر بوده است. نمودار ) کاهشی 1930

 باشد. ثابت و مثبت می

( ضریب متغیر d( ضریب رشد تولید بر تورم به صورت منفی و ثابت است. نمودار )cنمودار )
ضریب متغیر رشد تولید بر بیکاری در شوندگی بر نرخ بیکاری ثابت و نزدیک صفر بوده،  عدم نقد
( ضریب متغیر تورم بر بیکاری در ابتدای دوره افزایش داشته سال f( منفی بوده، نمودار )eنمودار )

مجدداً افزایش داشته است. ضریب عدم  1933که ثبات کمی برخوردار شد؛ و از سال  1931
( ضریب رشد تولید بر hو نمودار ) ( ثابت بودهgشوندگی بر رشد حجم نقدینگی در نمودار ) نقد

رشد حجم نقدینگی مثبت است. ضریب متغیر تورم بر حجم نقدینگی در ابتدای دوره مورد بررسی 
( ضریب متغیر نرخ jبه صورت مثبت بوده و درنهایت در نمودار ) 1938منفی بوده و از سال 

 دهد. بیکاری بر رشد حجم نقدینگی تأثیر مثبت و کاهشی را نشان می
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 ها در طول زمان ضرایب برآوردی متغیر 93نمودار 

های چگونگی تأثیر یک شوک مثبت به اندازه یک  ( توابع واکنش بردار0های شماره ) در نمودار
ها را در طول زمان را ترسیم کرده است. در هر نمودار ضربه واکنش  انحراف معیار بر پویایی متغیر

دوره نشان داده شده است. در تمام  11و  2، 0های  ی افقبرا u,m2,inf,rgdp,illiqهای  متغیر
مدت تأثیر بیشتری داشته  شوندگی بازار سهام بر رشد تولید در کوتاه ها اثر شوک عدم نقد دوره

است اگرچه این تأثیر به صورت یک روند کاهشی ایجاد شده است. ولی در ب ندمدت واکنش رشد 
 ه نبوده است. توج تولید به شوک عدم نقدشوندگی قابل

مدت به صورت افزایش  مدت و میان شوندگی بر تورم در دوره کوتاه اثر واکنش شوک عدم نقد
به صورت کاهشی و مجدداً افزایش داشته و این 1938و از آن به بعد تا سال  1930بوده تا سال 

 ته است.که افزایش یاف 1932توجهی نداشته تا اینکه در سال  اثر در دوره ب ندمدت اثر قابل

مدت به صورت افزایش بوده و در افق  شوندگی بر نرخ بیکاری در دوره کوتاه اثر شوک عدم نقد
اثری نداشته و از آن به بعد افزایش یافته است. اثر شوک  1932مدت و ب ندمدت تا سال  میان
است  افزایش یافته 1933اهشی و از سال مدت ک نقدشوندگی بر رشد حجم نقدینگی در کوتاه عدم 

توجهی نداشته و از آن به  اثر قابل 1933مدت و ب ندمدت از ابتدا دوره تا سال  های میان و در دوره
 بعد افزایش یافته است.
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 دوره 11و  2، 0های  های افق ها برای افق توابع واکنش متغیر 03نمودار 

با در  u,m2,inf,rgdp,illiqهای  های متغیر ( توابع ضربه واکنش پویایی2های شماره ) نمودار
با استفاده از  1938سال  1و فصل  1931سال  1، فصل 1922سال  9های فصل  نظر گرفتن سال

های ردیف اول اثر شوک عدم نقدشوندگی بر روی  دهد. نمودار را نشان می TVP-VARروش 
. های کلان اقتصادی )رشد تولید، تورم، نرخ بیکاری، رشد حجم نقدینگی( ترسیم شده است متغیر

های مخت ف تقریباً یکسان بوده و به این  تأثیر شوک عدم نقدشوندگی بر رشد تولید در سال
صورت که در دو دوره ابتدای کاهش یافته رشد تولید و در دوره سوم افزایش و مجدداً در دوره 

 چهارم کاهش یافته و در ادامه تا دوره آخر از اثرگذاری آن کاسته شده است.

طور که  های بررسی متفاوت است همان شوندگی بر روی تورم در سالتأثیر شوک عدم نقد
تأثیر شوک عدم نقدشوندگی بر تورم اثر کاهشی داشته است در  1922  مشخص است در سال
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نقدشوندگی به صورت  های اثرگذاری شوک عدم در اکثر دوره 1938و  1931های  مقابل در سال
 1938 و 1931های  ی بر نرخ بیکاری در سالشوندگ افزایشی بوده است. اثر شوک عدم نقد

یکسانی داشتند و در دو دوره ابتدایی افرایش و در دوره سوم کاهش و مجدداً در دوره  اثرگذاری
اثرگذاری  1922ها کاسته شده و در مقابل در سال  گذاری آن چهارم افزایشی بوده و در ادامه از اثر

باشد. سرانجام اثر شوک عدم  ت کاهشی میشوندگی بر نرخ بیکاری به صور شوک عدم نقد
تا پنج دوره ابتدایی کاهشی بوده و در ادامه  ها رشد حجم نقدینگی در تمام سال شوندگی بر نقد

 شود. شوندگی بر رشد حجم نقدینگی  دیده نمی اثرگذاری بین شوک عدم نقد

 
 31938 1، 31931 1، 31922 9های ها با در نظر گرفتن سال 3 توابع واکنش متغیر2نمودار 

 گیری  نتیجهبحث و . 5

های  های عدم نقدشوندگی بازار سهام و پویایی در پژوهش حاضر به بررسی رابطه بین شوک
-193330های  های فص ی طی سال اقتصاد کلان پرداخته شده است. برای این منظور از داده

تورم، رشد حجم نقدینگی و  های معیار عدم نقدشوندگی بازار سهام، رشد تولید، و متغیر 192839
به  TVP-VARنرخ بیکاری با استفاده از روش خودرگرسیون برداری با ضرایب متغیر در زمان 
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وتح یل تخمین مدل در بخش قبل اثرگذاری  برآورد مدل بهره گرفته شده است. با توجه به تجزیه
رسی منفی و کاهشی های مورد بر ها و سال شوک عدم نقدشوندگی بر رشد تولید در بیشتر دوره

تواند باعث شود رشد اقتصادی در کشور  شوندگی می دهد که شوک عدم نقد بود این اثر نشان می
گذاری شوک عدم نقدشوندگی بر تورم در اکثر  را تحت تأثیر و رونق اقتصادی را کاهش دهد. اثر

گی پایین داشته باشد شوند ها اثری افزایشی داشته و این یعنی اگر بازار سهام نقد ها و سال دوره
 های واقعی سوق پیدا کنند.  ها به سمت دارایی سرمایه

های مورد بررسی افزایش  و سال  اثرگذاری شوک عدم نقدشوندگی بر نرخ بیکاری در ابتدا دوره
ها این اثر کاهش یافته است بدین معنی که اگر بازار  های و دوره بوده و در ادامه و انتهای سال

شود. اثرگذاری شوک عدم نقدشوندگی نیز  باشد باعث کاهش بیکاری می سهام نقدشونده
ها بر رشد حجم نقدینگی در کشور داشته و این بدان  ها و سال اثرگذاری افزایشی در اکثر دوره

شود. نتایج برآوردی مدل تحقیق حاضر با  مفهوم است که حجم نقدینگی جذب بازار سهام نمی
(، تطابق دارد 1933( و بیرانوند و همکاران )1414و ین و چوو ) (1412نتایج تحقیق الینگتون )

[. همچنین با توجه به نتایج این تحقیق با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری با 2،10،2]
های  دهد رابطه بین شوک های ثابت نشان می های با پارامتر ضرایب متغیر با زمان نسبت به مدل

تری  اقتصاد کلان در مطالعات پیشین از نتایج بهتر و مط وب های شوندگی با پویایی عدم نقد
  .برخوردار بوده است

  ها . پیشنهادها و محدودیت6 

هوای   دهنوده تأثیرپوذیری زیواد پیامود     آمده در تحقیق که نشوان  دست با در نظر گرفتن نتایج به
نقدشووندگی  های عودم   های عدم نقدشوندگی بازار سهام است و این که شوک اقتصادی از شوک

هوای عودم    کند. همچنوین شووک   ثباتی در اقتصاد کلان ایجاد می برآورد شده منشأ مجزای از بی
تواند اطلاعاتی را راجع به وضعیت  شود می نقدشوندگی که از اثرات قیمت در بازار سهام ناشی می

اسوت؛   اقتصاد فراهم کند که این اطلاعات فراتور از ادوار تجواری مرسووم در ادبیوات اقتصوادی     
هوای موالی،    بنابراین لازم است مقامات پولی در راستای حفظ و تضمین ثبات ک ی اقتصاد و بوازار 

 های پولی مدنظر قرار دهند. های سهام را قبل از اجرای سیاست کنترل عدم نقدشوندگی بازار
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