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Abstract 

Capital markets are created with the goal of allocating and equipping 

resources, and one of the most important tasks of these markets is to 

provide liquidity. A minimum of liquidity is essential for the survival 

of the capital market.  Given that liquidity is considered a type of risk 

for financial assets and in recent decades has been considered by many 

economists, so the study of monetary and fiscal policy shocks and their 

effect on liquidity is important. It is a significant step in orienting the 

capital market. In this study, using the Structural vector autoregressive 

(SVAR) model, the impact of monetary and financial instabilities on 

the liquidity of energy industry stocks has been investigated. The data 

used are 43 companies active in the energy industry on the stock 

exchange for 2008  to 2018. The results indicate that monetary and 

financial instability have a negative impact on the liquidity of energy-

intensive industries.  
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 1چکیده
بازار  نیا فیوظا نیتااز مهم یکیاند. شــده جادیمنابع ا زیو تجه صیبا هدف تخصــ هیســاما یبازارها

شود یم یتلق یمال یها ییدارا یباا سکیر ینوع ینقدشوندگ نکهیاست. با توجه به ا ینقدشوندگ نیتأم
س زین ایاخ یهاو در دهه ص یاریمورد توجه ب ص صاد نیاز متخ ست، لذا  یاقت سبوده ا در  ااتییتغ یبار

ستیس شوندگ یو مال یپول یها ا به بازار  یمؤثا در جهت ده یبوده و گام تیحائز اهم یو اثا آن با  نقد
ست. در ا هیساما س نیا ستفاده از مدل خودرگا سSVAR) یساختار یبادار ونیپژوهش با ا  ی( به بار
شوندگ یو مال یپول یهایثبات یب ایتأث صنا یبا نقد ست. دادهشده پاداخته  با یاناژ عیسهام  مورد  یهاا

تا  1387 یبازه زمان یبا بورس اوراق بهادار باا یاناژ عیشــا ت الال در صــنا 43 یهاداده زیاســتفاده ن
ست. نتا 1396 ست  ه ب نیاز ا یپژوهش حا  جیا شوندگ یمنف ایتأث یو مال یپول یثبات یبوده ا  یبا نقد

 با دارند.یاناژ عیسهام صنا
 

ید ندگی ها: واژهکل قدشووو هام انرژی ن باتی پولی بی  سوو مالیبی ث باتی  مدل   ث

 یساختار یبردار ونیخودرگرس
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  . مقدمه1

های مالی را مورد ملامله اســـت  ه در آن ااااد حقیقی و حقوقی انواا دارایی بازار مالی بازاری 
توانند با اااادی  ه با  مبود منابع مالی مواجه هســتند می ه  یااااددر این بازارها  دهند.قاار می

 را اااهمامکان این  بازارها نیامازاد منابع مالی دارند مواجه شـــوند و تأمین مالی  نند. همننین 
ــندگان بتوانند دارا دارانیخا نند  ه می ــانیمال یهاییو ااوش قاار مبادله  همدیگا موردرا با  ش
 نند. می توجه گذاریسامایه دارایی باای انتخاب ریسک بازده و به گذاران،سامایه ملمولاً .دهند

ا ها قابلیت نقدشــوندگی آنهاســت، پا شــناســایی عوام  مؤثا بهای دارایییکی از ریســک
گذاران  ند. سامایهبینی وضلیت نقدشوندگی سهام و ریسک سهام  مک مینقدشوندگی به پیش

 باای مناســبی بازار بگیاند، آیا خود دارایی تصــمیم به ااوش اگا  ه دارند نکته توجه این به

شت؟ آن دارایی وجود ااوش شید یزمانمدت چه یا خواهد دا  به آن دارایی را تا طول خواهد  

شانها  نند؟ این پاسش تبدی  نقد وجه به و باسانند ااوش نقدشوندگی  قابلیت اهمیت دهندهن
 با ااوش مطمئن باشد گذارسامایه زمانی  ه است. گذارانسامایه هایگیایتصمیم ها دردارایی

 باای مناسـبی بازار و  ند تبدی  نقد به وجه را خود دارایی تواندمی  وتاهی زمان دارایی طی

این قابلیت باعث  و یابدمی  اهش باای او نقدشــوندگیعدم ریســک دارد، وجود دارایی ااوش
 دهندهنشان بورس، بازار در نقدشوندگی میزان بودن شد. بالا خواهد گذاریسامایه از وی اطمینان
 و هاآن ذاتی ارزش به بهادار اوراق هایقیمت نزدیکی اطلاعات، ســـازیشـــفاف در آن مواقیت
 .است منابع بهینه تخصیص ااآیند

های اولیه باای ثبات اقتصـادی و خار  شـا های پولی و مالی از از سـویی ثبات در سـیاسـت
ستشدن از بحاان سیا سیدن به این ثبات در  ست و باای ر صادی ا باای  ها باید زمینههای اقت
ست سیا شوداجاای  شور مهیا  سب در   ستمطمئنا ثبات . [38]های پولی و مالی منا سیا های در 

سئله پارنگ سله م شورهای در حال تو ست، پولی و مالی در   صاًتای ا صو شورها  مخ  ه این  
سامایه شااته دارای بازارهای مالی و  سبت به  شورهای پی تای هستند و تا و نامنظمای ضلیفن

اقتصادی ها منجا به مشکلاتی در بازار بورس و متغیاهای ثباتیهای دولت و بیتغییا در سیاست
شد س[57]خواهد  شوندگیبا روی  یو مال یپول ثباتیتأثیا بی ی. بار ساما نقد هم از دید  هیبازار 
ست سامایهسیا ست. گذاران و هم از دید  سلماًگذاران حائز اهمیت ا این عوارض شناخت اثاات  م

باتیبی  و هم باای  هیبازار ســـاما گذارانهیالالان و ســـاماهم باای   هیبازار ســـاما با هاث
 گذاران اقتصادی حائز اهمیت خواهد بود.سیاست

 نند ( استدلال می2006) 1اورن و نقدشوندگی یکی از عوام  مهم بازارهای اناژی است. دنگ
ــوندگی بازار ــا  باای اازایش بهاههای اناژی پیش ه نقدش ــویی از ش ــت. از س وری اناژی اس

سامایه  اشا پیش صیص منابع های لازم باای یک بازار  سله و تخ سب، تو رآمد مدیایت منا

                                                 
1. Deng and Oren  
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آمد، نقدشوندگی است. همننین با توجه به اینکه در دو سه است و عنصا  لیدی بازار سامایه  ار
با نیز این موضــوا  ه این ی اخیا نقدشــوندگی بازار موردتوجه بوده اســت، در صــنایع اناژیدهه

 ند یابد و چگونه در طول زمان تغییا میشـــان اازایش میها از چه طایقی نقدشـــوندگیســـهم
  .[55]داهمیت زیادی دار
خود بطور  یاقتصاد یهاتیاز الال یرا به عنوان بخش ی ه اناژبا صنایلی هستند صنایع اناژی

ستفاده قاار دهند. توجهیقاب   ست  ه  مورد ا  شدتبهماهیت بورس اوراق بهادار ایاان به گونه ا
صنایع خاص صنایع نقدشوندگی    بازار  تحت تأثیا این  سامایه به این  ست و با ورود و خاو   ا

با در بورس اوراق بهادار و گیاد. همننین با توجه به سهم بالای صنایع اناژیتحت تأثیا قاار می
ــاخص بورس اوراق بهادار دارند، انتظار می ــنایع با ش ثباتی پولی و مالی رود بیتأثیای  ه این ص

ست سیا سامایهگذعلاوه با  سهامداران و  شد و لذا اران باای  صنایع نیز حائز اهمیت با گذاران این 
صنایع و  شوندگی این  سانات پولی و مالی با نقد سی هاگونه نو آن    بازار مهم خواهد  تبعبهبار

 بهادار اوراق بورس باصــنایع اناژی گیای نقدشــوندگی ســهاماندازه بود. در این پژوهش هدف

صنایع  ستخاا   انهاناژیتهاان در  سی(، ) ا سا سیمان، آهک، با همنون )الزات ا های الزی(، )
شیمیایی( و )ااآوردهگچ(، ) انه سی های غیاالزی(، )محصولات  ثیا تأهای نفتی( و همننین، بار

شی بدان نپاداخته بی ست  ه تا نون پژوه صنایع ا سهام این  شوندگی  ثباتی پولی و مالی با نقد
ــت. همننین باای  ــتین بار بهاس ــنایع اناژیاندازهنخس ــهام ص ــوندگی س با در ایاان گیای نقدش

ثباتی پولی و شده است. بنابااین، این پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است  ه آیا بیپاداخته
صنایع اناژی سهام  شوندگی  ستیثتأ بامالی با نقد ست و اثا آن چگونه ا سخ به این ا گذار ا ؟ پا

سیاست تواندها میالسؤ سامایهبه   ه  یعوام  اقتصاد ایساگذاران، الالان اقتصادی و گذاران، 
  مک  ند. مشار ت دارند یو اقتصاد یدر ملاملات مال

ضا ساختار پژوهش ست صورتبدین حا شینه و نظای مبانی به ابتدا مقدمه، این دنبال به: ا  پی
ــود،می پاداخته پژوهش ــپا ش ــوم بخش در س  پاداخته تحقیق هایداده و پژوهش روش به س

تحلی   6و  5های مدل و متغیاهای آن اســت و در پایان در بخش ملاای چهارم بخش. شــودمی
 شود.گیای ارائه میهای پژوهش و نتیجهها و یااتهداده

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
 

 سرمایه بازار در آن اهمیت و . نقدشوندگی1-2

یکی از . اندجادشــدهیا جامله رااه اازایش و منابع بهینه تخصــیص باای ســامایه بازارهای     
شوندگی تأمین سامایه، بازارهای مهم وظایف ست نقد شوندگی [.2]ا  بازارهای در جهتازآن نقد
ــیار اهمیت دارای مالی ــت بس ــوندگی از حداقلی وجود  ه اس ــا  نقدش  بازار حیات ادامه و بقا ش

ــامایه ــت س ــد لزوم همننین اس ــله و رش ــامایه، بازار واقلی توس ــوندگی درجه اازایش س  نقدش
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 دارایی ریسکی )ریسکعنوان به نشود، تبدی  نقد وجه به یراحتبه مالی دارایی یک اگا .[61]ستا
ست ممکن و شده تلقی نقدشوندگی( شته سهام ارزش با منفی تأثیا ا شد آن دا  گذارانسامایه. با

سک این جباان ازای در  ه  نندمی خایداری را دارایی این صورتی در  شوند،می متحم   ه ری
 هاییشا ت سهام گذارانسامایه طورملمولبه.  نند  سب ریسک صاف عنوانبه بیشتای بازده
شوندگی دارای  ه  نندمی انتخاب خاید باای را شند بالایی نقد  به گذارانسامایه توجه این و با

ــهام ــوندگی قابلیت با س ــامایه جذب باعث بالا نقدش ــتا هایس ــمت به بیش ــا ت این س  هاش
 سازیشفاف در آن مواقیت دهندهنشان بورس، بازار در نقدشوندگی میزان بودن بالا [.43]شودمی

 منابع بهینه تخصـــیص ااآیند و هاآن ذاتی ارزش به بهادار اوراق هایقیمت نزدیکی اطلاعات،
ست ست دلی  همین به. ا سیون  ه ا سال  هابورس المللیبین ادرا شوندگی هایشاخصها  نقد
شوندگی و بازار اطلاعات، در زیادی عوام  .[22] ندمی اعلام ستند مؤثا هاشا ت سهام نقد  ه
 ناشی بلضی و اقتصادی  لان متغیاهای وضلیت از ناشی بلضی و داخلی عوام  نیاز ا بلضی

  [.31]است جهانی متغیاهای از
ویژه ناخ های اصلی بازار سهام تورم و به ه یکی از محاک بارسی بازار سهام ایاان نشان داده

یابد  ه بدانیم درصـــد زیادی از بازار ســـهام ایاان را ارز اســـت. این موضـــوا زمانی اهمیت می
است.  سهامشدت تحت تأثیا این دهند و شاخص بازار بهبا تشکی  میها و صنایع اناژیشا ت

شا ت شا تاین  صادرات ها ا ثااً  سود و بههای  شیه  ستند و تورم باعث اازایش حا تبع محور ه
ــا ت ــهام این ش ــا باای س ــنایع نهایتاً ها میآن اازایش تقاض ــا در این ص ــود. اازایش تقاض ش

 ها را اازایش خواهد یاات.نقدشوندگی آن
با  ه سهم الذا بارسی این عوام  از )جمله نوسانات پولی و مالی( با نقدشوندگی صنایع اناژی

بســیاری در بازار ســامایه دارند مهم خواهد بود. بارســی روند شــاخص بورس اوراق بهادار تهاان 
شان می شاخصن صنایع  شد  شاخص همزمان با ر شد این  صنایع اناژیدهد  ه ر با ساز همنون 

گذاران و الالان است. بنابااین بارسی عوام  اثاگذار با نقدشوندگی این صنایع هم باای سامایه
صن سامایهاین  صمیم به  سانی  ه ت صنایع دارند دارای اهمیت ایع و هم باای   سایا  گذاری در 
 است.
 مالی، بازار سهام، نقدشوندگی ثباتی. بی2-2

ست تأثیاات( 1984) 3شاه و( 1969) 2توبین ،(1981) 1بلننارد مطاللات در1960 دهه از بلد  سیا
سی دارایی بازار با مالی ست هم  ه دهدمی ارائه مدلی توبین. شد بار ست هم و پولی سیا  سیا
 هایالالیت ســط  طایق از مالی هایســیاســت همننین. گذاردمی تأثیا ســهام بازار با مالی

صادی ست[14]گذاردمی اثا سهام بازار با اقت سیا ست ابزارهای از درآمدی و مخارجی های.   سیا

                                                 
1 . Blanchard  
2 . Tobin  
3 . Shah  
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 مالیات ناخ مالیاتی، هایپایه ســهامی، هایشــا ت ســود با مالیات ناخ. هســتند دولت در مالی
 توســـ  غیامســـتقیم هایمالیات ناخ و اجتماعی تأمین بابت هایپاداختی شـــخصـــی، درآمد

 دارد وجود  لان اقتصاد در  ه هایینظایه مطابق. شوندمی تلیین درآمدی یا مالیاتی هایسیاست
ـــد، باثبات دولت مخار  اگا  تولید (اازایش)  اهش باعث مالیات ناخ ( اهش) اازایش باش

 از غیامستقیم صورتبه را سهام بازار GNP  اهش یا اازایش و شد خواهد (GNP) ناخالص

 قاار خود تأثیا تحت...( و هاقیمت ســط  تصــاف،قاب  درآمد) لان اقتصــاد متغیاهای طایق

سا  یا انقباض. دهدمی ست در انب  تغییاات و بوده مؤثا هاقیمت عمومی سط  با مالی هایسیا
 .[9]دارد سهام بازار با متفاوتی آثار قیمت تغییا و دارد پی در را سهام قیمت
ــال بحاان وقوا ــد باعث نیز 2008 س ــت به  ه ش ــیاس  باای منبع یک عنوانبه) مالی هایس

ـــاد تثبیتی عام  یک عنوانبه( ثباتیبی  تأثیاات از بهتای شـــناخت و شـــود نگایســـته اقتص
دارند  عقیده گذارانسامایه .[14]آیدبه وجود  بورس بازار ویژهبه و اقتصاد    با مالی هایسیاست

شااته یا  شورهایی  ه دولت  سای بودجه دائمی ندارد،  هایبودجه  سای  ه در  شورهای پی
 باعث بزرگ هایبودجه  سای این. و اوراق قاضه دارند سهام یهامتیباق ملکوسی رابطه بزرگ
 و ایســـامایه مخار   اهش باعث بهاه، ناخ اازایش این و یابد اازایش بهاه ناخ  ه شـــوندمی

 شدن  م زیاد، استقااض هزینه دارایی، قیمت  اهش با جهیدرنت و شد خواهد اقتصاد هایالالیت
 .[1]گیاندمی قاار تأثیا تحت مالی بازارهای هابنگاه مخار 

ست سیا شی از  سای بودجه نا های دولت یا  اهش در های مالی همنون اازایش در هزینه 
ــادی ناخ مالیات ــایا متغیاهای  لان اقتص ها، ملمولا متغیاهایی همنون ناخ ارز، ناخ بهاه و س

ـــت  آن طایق از  ه دیگای عوام  از بودجه  ســـای اطلاعات از بودن . باخبا[46]اثاگذار اس
  ه شــودمی باعث اطلاعات این باشــد، تأثیاگذار ســهام بازار با تواندمی مالی هایســیاســت
ــامایه ــش باای هامالیات اازایش گذارانس ــته انتظار را دولت هایهزینه پوش ــند داش  حتی و باش
 تغییا باعث حتی اطلاعات این. یابدمی اازایش نیز ســهام بازار از نانیعدم اطم از ناشــی ریســک
سایی. شود آینده نقدی جایان یا بهاه هایناخ مورد در سهام بازار گذارانسامایه انتظارات  شنا
 آن طبق بتواند تا است ضاوری عقلایی گذارسامایه یک باای بودجه  سای به مابو  اطلاعات
صمیم ست ت ست  ه دیگای عواملی از [.35]بگیاد را در  اازایش دارد دنبال به ثباتبی مالی سیا
شته دنبال به تواندمی را سامایه خاو  و داخلی پول ارزش  اهش  ه. است ریسک و هابدهی  دا
شد ساس با دولت بدهی ارزش اگا و با شد، خارجی پول ا  بار اازایش باعث پول ارزش  اهش با
 .[14]شودمی تورمی اشار باعث این و شودمی بدهی

ــوری ایاانازآنجا ه  ــادر ننده و زیخنفت  ش ــت نفت ص  از  ه درآمدهایی مالکیت دولت و اس
 و ایبودجه هایسـیاسـت طایق از تواندمی دارد، اختیار در را آیدمیبه دسـت  نفت ااوش طایق

صیص ست صورتبه  ه)  درآمد تخ صاد هایبخش تمامی با( گیادمی انجام مالی سیا  تأثیا اقت
ست هاییبخش از سامایه بازار. بگذارد ستقیم صورتبه هم  ه ا ستقیم صورتبه هم و م  غیام
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ست تأثیا تحت ستست. ا مالی هایسیا  بازار نقدینگی با توانندمی طایق دو از مالی هایسیا
شد اثاگذار ستقیم اثا. با ست م ضا با اثاگذاری طایق از تواندمی مالی سیا ضه و تقا  در سهام عا
شد سهام ثانویه بازار ست مؤثا نیز سهام بازار نقدینگی با  ه با ست همننین،. ا  از مالی هایسیا
شته اثا سهام بازدهی با ها،شا ت عملکاد با اثاگذاری طایق  نقدینگی با اثاگذاری باعث و گذا
  .[20]شودمی بازار

 ثباتی پولی، بازار سهام، نقدشوندگی. بی3-2

از  پولی نیز هایســیاســت( 2001) 2میشــکین و( 2010)1همکاران و بویوین مطالله اســاس با
ست مؤثا سهام بازار عملکاد با متلددی های انال طایق سم یا ها انال این. ا  انتقال هایمکانی

ته دو به پول نال  لی دســـ یک های ا های  ه نئو لاســـ م  آن مالی بازار نال و  ا  های ا
ــیک ــتین  ام  آن در مالی بازارهای  ه غیانئو لاس ــیم ،س ــوندمی تقس های مبتنی با  انال. ش

ــامایه ــینی  qگذاری )  انال ناخ بهاه و  انال س ــاف )اثا ثاوت و اثا جانش توبین(، مبتنی با مص
  ام  ااض با  ه اســـت نئو لاســـیک های انال موقتی ( و مبتنی با تجارت بین المل  ازجمله

در  انال ناخ بهاه.   .دهندمی قاار موردبارسی را بورس بازار با پولی سیاست اثا مالی، بازار بودن
سامایه ستقااض از بانک را اازایش داده  ه به دنبال آن  سهام  اهش ناخ بهاه ا گذاری و قیمت 

سمی بیان می qیابد. تئوری اازایش می ست پولی از طایق تأثیای  ه با توبین مکانی سیا  ند  ه 
شد. اگا مجموا بدهی صاد مؤثا با ست با اقت شد انگیزه  qهای تاازنامه دارد قادر ا بالاتا از یک با
سامایه شد و باعکاباای  شتا خواهد  سهام جزئی مهم از  .[59]گذاری بی طبق  انال اثا ثاوت 
سهام اتفاق میثاوت مالی می شد و هنگامی  ه اازایش قیمت  ااتد، ثاوت مالی و به دنبال آن با

زمانی  ه با اعمال سیاست پولی اثا جانشینی موقتی؛ با پایه  انال  .[25]یابند مصاف اازایش می
 ند دارایی اشـــخاص اعم از دارایی مالی و ایزیکی و پول نیز تغییا  اده و حجم پول تغییا می

ناخ  یابد. با اســاس  انالگذاری اازایش میو ســامایه .[19]شــوند انواا دارایی جایگزین هم می
ست سیا ضی پولی ارز.  اازایش خواهد داد. با  را بهاه ناخ و را  اهش در گادش پول حجم انقبا

با شود. گذاری در  شور زیاد و تقاضای پول داخلی بیشتا میاازایش ناخ بهاه تمای  باای سپاده
شده و تقویت پول داخلی ناخ ارز  اهش می یابد و  الاهای داخلی باای خایداران خارجی گاانتا 

صادرات و تولید واقلی می   انال بانکی، دهیوام  انال همننین .[33] انجامددر نتیجه به  اهش 
ست غیانئو لاسیک های انال ازجمله تاازنامه  انال و بانک سامایه  مالی بازار ها انال این در. ا
 نیست.   ام 

ضلیت شور و ست ایگونهبه ایاان   ستگی  ه ا  باعث همین و دارد نفتی درآمدهای به شدید واب
 چون دیگا هایشوک باوز باای ایمقدمه و دهد قاار  لانی هایشوک ملاض در را اقتصاد شده

 در گااته صـــورت مطاللات [.34]گاددمی پول عاضـــه اازایش شـــوک و دولت مخار  اازایش
                                                 
1 . Boivin et al  
2 . Mishkin 
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شورهای سله   شان یااتهتو ست بین  ه داده ن ساطی پولی سیا  مثبت ایرابطه سهام بازده و انب
ــت بنابااین. دارد وجود ــیاس ــانات  ه احتیاطی اقدام یک عنوانبه تواندمی پولی س ــدید نوس  در ش
 به پولی ســـیاســـت به مالی بازارهای وا نش. شـــود ملاحظه دهد،می  اهش را هادارایی قیمت
 .[21]دارد بستگی مالی مؤسسات یااتگیتوسله درجه و بازار  ارایی
شوندگی بین رابطه اولین سهام نقد ست و بازار  سیلهبه پولی هایسیا  وجوه مالی تأمین هزینه و
ــهام خایداران ــت، س ــی  اس ــد  متا هزینه این هاچه قاب  توض ــهام خایداران باش ــتا س  و بیش

شتا هزینه این هاچه و بالاتا نقدشوندگی شد بی ست  متا سهام خاید به تمای  با  رابطه دومین. ا
ست سهام جایگزین عنوانبه نقد پول نگهداری ااصت هزینه ست. ا ساطی پولی سیا  به منجا انب
سانی شدن جایمه باعث و شودمی تورم  باعث این و.  نندمی نگهداری نقد پول  ه شودمی  
 و  نند زیاد سهام همانند هاییدارایی به را خود نقد پول  ه  نند پیدا تمای  ااااد این  ه شودمی
 ارائه را مدلی( 2009) 1پدرسون و باونامییا. [20]یابداازایش می سهام بازار در نقدینگی نتیجه در

ــوندگی رابطه  ه  ادند ــوندگی و وجوه نقدش ــان را دارایی نقدش  این بیانگا مدل این. دهدمی نش
ست  هادریاات در را زیادی هایدشواری هستند سامایه محدودیت با مواجه  ه گاانیملامله  ه ا
 طاای از  نند، ایجاد نقدشـــوندگی بازار باای توانندنمی لذا و  نندمی تجابه هایشـــانپاداخت و

ــوندگی  اهش ــوندگی بازار نقدش ــله اازایش طایق از را گاانملامله وجوه نقدش  بین زمانی ااص
شانپاداخت و دریاات شوندگی به مارپینی صورتبه تواندمی  ه دهدمی  اهش های  و  متا نقد
صله اازایشبازهم  سپا ستنبا  این به توجه با. شود منجا هاپاداختو  هاااتیدر زمانی اا  ها،ا
 و  ندمی( بیشتا) متا را پاداخت و دریاات هایمحدودیت( انقباضی)انبساطی پولی سیاست یک

شوندگی بنابااین شتا را بازار اعضای وجوه نقد ستدلال.  ندمی(  متا)بی شد این تواندمی دیگا ا  با
 با ماتب  تنگاتنگ صــورتبه و اندازه کیدوبه ها ســهام بازار نقدشــوندگی و پولی ســیاســت  ه

ــیک  تغییاات ــته انتظار توانیممی بنابااین اندتجاری هایس ــیم داش ــیاســت  ه باش  تأثیا پولی س
شوندگی روی ایملاحظهقاب  شته نقد شد دا صاد  هطوریبه با  انتقال  انال عنوانبه حقیقی اقت
  .[42] ندمی عم 
 پژوهش . پیشینه4-2

شینه خارجی.  شی به رابطه بین ( 2020) 2ستفیلگورزاتا و  ازامپی سهام  بازدهدر پژوه بازار 

 COVID-19بحاان  طیبازار ســهام  ینگیو نقد ینوســانات، همبســتگایالت متحده آمایکا و 
ژوئن  3بود و از داده های  مار وف نگینیســـوئ ها رویکادپاداختند. رویکاد مورد اســـتفاده آن

ــتفاده  ادند. با پایه 2020ژوئن  12تا  2019 ــهام ت ینگینقدها های آنیااته اس در  یایثأبازار س
ندارد و تأ بازده بورس  های ایماگ و م و همننین COVID-19 ثیا خباهای رســـمیتحت 

                                                 
1 . Brunnermeier and Pederson 
2 . Małgorzata and Krzysztof 
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ــده قاار نمی ــی2020)1نگوین گیاد. تاونگ،گزارش ش ــیونی به بارس ــتفاده از مدل رگاس  ( با اس
سودشوندگی نقد سیم  ست تق سیا ستاالیا  2018تا  2000ها باای دوره شا ت سهام و  در بازار ا

شان مینتایج  .پاداختند شا ت  یمثبت رابطهسهام  شوندگیدهد  ه نقدن سهام  سود  با پاداخت 
شا ت، سهام ینگینقدو  ارتبا  دارد سهام  سانات جا قیرا از طا هاسود   ینگینقد انی اهش نو

شیب، وسلت، عمق، اطلاعیه سیاست »( در پژوهشی تحت عنوان 2018) 2اسمالز یابدمی شیاازا
با استفاده از مدل رگاسیونی  2009تا  2008ی طی دوره« پولی و نقدشوندگی در بازار آتی اناژی

ــت ــیاس ــدید س ــوندگی تحت تأثیا ش ــان دادند  ه نقدش ــت. نش  انگ و های پولی قاارگااته اس
با  2012تا  1971ی و نقدشــوندگی ســهام را طی بازهگذاری شــا ت ( ســامایه2017) 3همکاران

سی  اده سیونی بار ستفاده از یک مدل رگا سامایه ا شان داده  ه  شا ت این پژوهش ن گذاری 
دهد و تغییاات ریسـک منجا به تغییا راتار بازاریان و اازایش ها  اهش میریسـک را در  ارخانه

سیاستشوک ( تأثیا2013) 4ارانهمک و آنتونیو چتزی شود.در نقدشوندگی سهام می  هایهای 

شور سه در سهام بازار عملکاد با پولی و مالی ستانو  آلمان   ی دوره را ط متحدهالاتیا و انگل
ستفاده از مدل  2010تا  1991 سی  SVARبا ا شان نتایج این پژوهش .نمودند بار  داده  ه ن

سیار  و پولی هایسیاست بین متقاب  ارتبا  شته بازارهای در توسله مهمیمالی نقش ب  مالی دا

ست ست ا سیا ستقیم طوربه هاو این  ستقیم، یا و م  مؤثاند. بنابااین الالان سهام بازار با غیام

ضا در ست این سامایه باید بازار حا  5دهند. آ ینکوتو قاار موردتوجه زمانهم طوربه را هاسیا
ست2013) سیا شوک  سامایه نیجایه در مقاب   های پولی و مالی را ( در مطالله خود وا نش بازار 

ها نشان داد . نتایج آنقااردادندموردمطالله  VARبا استفاده از مدل  2013تا  1981ی طی دوره
 های پولی و مالی  ه ناشی از تصمیمات عجولانه دولت و تصمیم سازان پولی وشوک سیاست  ه

وقایع غیامنتظاه در اقتصاد باشد، با متغیاهای  لان اقتصاد مؤثا بوده و عملکاد بازار سهام تغییا 
ستمی سیا شوک  سهام  ند.  های مالی و پولی به تاتیب تأثیای مثبت و منفی با عملکاد بازار 

د. های پولی دارتای نسبت به شوک سیاستهای مالی اثا بیشتا و طولانیدارد. و شوک سیاست
سیون  2011تا  2006ی ( طی دوره2013) 6سکلاوس و همکاران ستفاده از رویکاد بادار رگا با ا

نتایج نشان داده  ه سهامی  ه در ملاض پاداختند،  ساختاری به بارسی نقدشوندگی سهام اناژی
گیاند  متا به تغییا در نقدشــوندگی حســاس هســتند.  ار اصــلی  ه این مطالله ااوش قاار می

سهام اناژی قاار  انجام ستاش  داده یک الگوی علیت خاص بین الالیت تجاری، تأثیا قیمت و گ
چانگ تا است. های غیاملمول ریسک بسیار خطاناک و قویداده است، این الگوی علیت در دوره

                                                 
1 . Nguyen, T. G. (2020) 
2 . L.A. Smales (2018)   
3 . Moonsoo Kang, WeiWang, Chanyoung Eom 
4 . Chatziantonious, et al (2013). 
5 . Akinkuotu, O.K. (2013).   
6 . Sklavos, et al., 2013    
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با اســتفاده از  2004تا  1975( نقدشــوندگی و بازار ســهام در ژاپن را طی بازه 2010) 1و همکاران
ــ ــوندگی مدل رگاس ــهام و نقدش ــان داده  ه بین بازده س ــی  ادند نتایج نش یون مقطلی بارس

 1963ای طی دوره ( در مطالله2002) 2نقدشوندگی( ارتباطی منفی)مثبت( وجود دارد. آمیهود)عدم
نقدشوندگی و بازده سهام پاداخته است، با استفاده از یک مدل رگاسیونی به بارسی عدم 1996تا 

شان داد  ه شوندگی  ه بازار انتظار دارد رابطه مثبت و عدم شدهینیبشیپبین مازاد بازده  او ن نقد
صاف عدم شوندگی میوجود دارد. همننین از طایق  توان بخشی از مازاد بازده مورد انتظار را نقد

 بیان  اد.

 14های با استفاده از داده 1396تا  1386( طی دوره 1399اصغای و همکاران )پیشینه داخلی.

گذاران با درجه نقدشوندگی با استفاده از مدل های احساسی سامایه شور به بارسی تأثیا گاایش
سیونی پاداخته ساترگا سا شوندگی با گذارانسامایه اند. نتایج حا ی از آن بوده  ه اح  بازار نقد

شد دارد. ناخ ملناداری و مثبت تأثیا سهام شد ناخ و پول حجم ر  اب نیز صنلتی تولیدات ر
 با منفی تأثیا جاری، ســال تورم ناخ و دارد ملناداری و مثبت تأثیا ســهام بازار نقدشــوندگی

 موردمطالله،  شورهای در گذارسامایه احساسات نتایج، اساس سهام دارد. با بازار نقدشوندگی

 بازار نقدشــوندگی و ملاملات حجم تواندمی و دارد بازار ســهام ملاملات حجم با مثبت تأثیا

شد از بخشی لذا دهد؛ اازایش را سهام ست شده سهام بازار نقدینگی وارد ر سته و ا ست توان  ا

( با اســـتفاده از روش 1398تاریوردی، خانلاری ). دهد اازایش را بازار این در ملاملات حجم
گیای حذف سیستماتیک و مدل رگاسیونی به بارسی تأثیا نقدشوندگی سهام با نگهداشت نمونه

اند نتایج نشــان داده  ه نقدشــوندگی ســهام با پاداخته1396تا  1391 ت طی دوره وجه نقد شــا

تا  1376ی ( طی دوره1395ابااهیمی، اانقی ). نگهداشت وجه نقد تأثیا ملکوس و ملناداری دارد

های پولی و عوام  مؤثا با نقدینگی سهام با تأ ید با سیاست SVARبا استفاده از مدل  1393
ساطی اثا مثبت با  اللهموردمطمالی را  ست پولی انب سیا شوک در  شان داد  ه  قااردادند. نتایج ن

ا مثبتی با نقدینگی بازار سهام نداشته باشد. زمانی ینقدینگی بازار سهام دارد ولی سیاست مالی تأث
با اســتفاده از مدل رگاســیونی  به محاســبه  1392تا  1388ی (، طی دوره1395و اغانی  ندری)

ــهام بورس تهاان و عوام  اثاگذار با آن پاداختهمیزان  ــوندگی س ــان داده  ه نقدش اند. نتایج نش
های مثبت با نقدشوندگی سهام اثاگذارند. های منفی بازده سهم و بازده بازار بیش از شوکشوک

شده در های پذیااته( تأثیا ریسک نقدشوندگی با بازده سهام در شا ت1395ا بای و همکاران )
با استفاده از یک مدل رگاسیونی بارسی  1392تا  1387ی اوراق بهادار تهاان را طی دورهبورس 
اند. نتایج نشــان داده اســت  ه ریســک نقدشــوندگی با حجم خاید رابطه ملکوس و با بازده  اده

 سهام رابطه مستقیم دارد.

                                                 
1 . Chang. 

2 . Amihud, 2002 
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سلمانی1394) همکاران و توان به زمادیاناز دیگا مطاللات ماتب  می  همکاران و شکبی (، 

(، 1390(، حسینی و همکاران )1390) شکای و (، ابااهیمی1392(، آل عماان، آل عماان)1394)
سوار ) و (، پیاایی1389سلیدی، دادار ) شاره  اد. 1383(، محاابیان)1388شه ماور تحقیقات ( ا

شاخص های پولی و مالی با دهد  ه راجع به اثا سیاستداخلی و خارجی صورت گااته نشان می
 نظا وجود ندارد.نقدشوندگی سهام اتفاق

 
 شناسی پژوهش. روش3

گذار را جهت تصمیمات مابو  به پژوهش حاضا پژوهشی  اربادی است  ه نتایج آن سامایه 
سی پژوهشگذاری  مک خواهد  اد. روشسامایه ستفاده رویدادی)با پا نوا از شنا  کیاز  ا
ـــتگذشـــته(  اطلاعات آماری مابو  به ســـای باای گادآوری اطلاعات تحقیق از منابع  .اس
 tse clinetاازار و نام نیآورد نورهاازار ای، ســـازمان بورس و اوراق بهادار تهاان، نام تابخانه
 است. شدهاستفاده
 جامعه و نمونه آماری. 1-3

شا ت شدهانتخابهای شا ت ضا،  صنایع اناژیباای پژوهش حا ست. گاوههای  بندی با ا
سه ملیار تلیین ساس  ست. ملیار اول:  ارگاهصنایع، با ا صنلتی  ه در یک گاوه قاار شده ا های 

ــند. ملیار دوم: تولید ها گاوه داده می ــاف اناژی نزدیک به هم باش ــدت مص ــوند، به لحاش ش ش
سهم به سوم: تلداد گاوهصنلتی  شد. ملیار  شته با صنلت را دا ها اندازه  اای بزرگی از    تولید 

صنایع منتخب بیشیشب شند. اگا تلداد  شد، باخی ویژگیازاندازه  م یا زیاد نبا های ازاندازه  م با
صنایع با یکدیگا تجمیع می ست میخاص  شمندی از د سوی دیگا، شود و اطلاعات ارز رود. از 

ــلی  اهش یابد و ها نیز باعث میازاندازه تلداد گاوهاازایش بیش ــنایع اص ــود  ه تما ز با ص ش
ساس این سختی صورت میاص   ار یک گزارش حجیم خواهد بود  ه مطالله آن بهح گیاد. با ا

ها نسبت به    تولید صنلت بیش از یک توضیحات، در ابتدا صنایلی  ه هزینه مصاف اناژی آن
ست، به شخص بوده ا صنایلی  ه اناژیحد م صنایع دارند، عنوان  سبت به باقی  بای بالاتای ن

است)هزینه اناژی مصاای هایک از این  شدهگااتهدر نظا  3.07این حد باابا با  .اندشدهمشخص
صد از ارزش تولید آن شکی  میصنایع چند در سبت ها را ت شت  ه این ارقام ن دهد. باید توجه دا

( 1389دهد(. با توجه به مطالله نیلی)سهم ریالی هزینه اناژی را با اساس ااوش داخلی نشان می
صنایع ا ستخاا   انهناژیاین  سی، ا سا شام : تولید الزات ا سیمان و آهک با  ، و گچهای الزی، 

 های نفتی هستند. های غیاالزی، شیمیایی و ااآورده انه
شا ت   لیه یک شا ت  هدرصورتی و شدهگااته نظا در زیا ملیارهای ها نیزباای انتخاب 

شد  اده احااز را ملیارها ست: شدهانتخاب جامله هایشا ت از یکی عنوانبه با  اطلاعات (1 ا
در  باید ها( شا ت3باشد.  اسفند 29 هاآن مالی ( انتهای سال2  ام  و در دستاس داشته باشد
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شند. الال بهادار اوراق بورس در مطالله زمانی بازه  تغییا موردمطالله زمانی در طول بازه (4 با

 باشند. دستاس در موردمطالله زمانی در طول بازه هاشا ت های( داده5 باشند. نداده مالی سال
شا ت  43با توجه به شاای  اوق، . نباشند مالی گایواسطه یا گذاریسامایه نوا از ها( شا ت6
سـه ماه پایان  تا 1387 ماهه اول سـالی سـهعنوان نمونه مطاللاتی انتخاب شـدند.  ه از بازهبه

 موردبارسی قاار خواهند گاات.  1396 سال چهارم
 گیری نقدشوندگی. اندازه2-3

 نقدشوندگی نقدشوندگی از بلد زمان، بلد قیمت و حجم ملاملات تلاریف مختلفی دارد. درواقع 

  متاین در و هزینه حداق  با نقد به وجوه هادارایی یا هاگذاریسامایه تبدی  ملنای ساعت به

شد تواند یکی از شاخصمی اندشدهملاملهمیزان نقدشوندگی سهامی  ه  .[52]زمان است هایی با
با توجه به مطاللات صورت گااته در این زمینه  شود. ه  ارایی بورس اوراق بهادار با آن سنجیده 

است  ه ها پژوهشگا طبق نیاز  شدهیملااملیارهای گوناگونی باای محاسبه  نقدشوندگی سهام 
( به شــات تلدادی از این ملیارهای نقدشــوندگی 1 ند در جدول )ملیارها اســتفاده میخود از این 
 شده است:پاداخته

 گیای نقدشوندگی سهام. ملیارهایی باای اندازه1جدول 

 نحوه محاسبه مرجع نام معیار

دامنک 
 شدهاعلام

 و چوردیا
 (2000) 1همکاران

𝑄𝑢𝑜𝑡𝑒𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = 𝑃𝑡
𝐴 − 𝑃𝑡

𝐵 

𝑃𝑡
𝐴  قیمت پیشنهادی ااوش سهام در زمانt  ،𝑃𝑡

𝐵  قیمت پیشنهاد خاید سهام در
 tزمان

دامنک 
 حقیقی

 2است  و هانگ
(1996) 

(𝑅𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒𝑑 𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷)𝐾

= {
2. (𝐿𝑛(𝑃𝑘) − 𝐿𝑛(𝑃𝑘+5))𝑤ℎ𝑒𝑛 𝑡ℎ𝑒 𝑘𝑡ℎ 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒 𝑖𝑠 𝑎 𝑏𝑢𝑦

2. (𝐿𝑛(𝑃𝑘+5) − 𝐿𝑛(𝑃𝑘))𝑤ℎ𝑒𝑛 𝑡ℎ𝑒 𝑘𝑡ℎ 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒 𝑖𝑠 𝑎 𝑠𝑒𝑙𝑙
} 

p قیمت سهام 

 عمق
 و باو من

 (2000) 3 چانگ

𝐷𝑡 = 𝑞𝑡
𝑎 − 𝑞𝑡

𝑏  

𝐷𝑡 ی عمق بازار در زماننشان دهندهt   .است𝑞𝑡
𝑎  حجم پیشنهادی ااوش در زمان t ،

𝑞𝑡
𝑏  حجم پیشنهادی خاید در زمان t. 

 (1984) 4رول رول
𝑅𝑜𝑙𝑙 = {

2√−cos(∆Pt. ∆Pt−1)when cov(∆Pt. ∆Pt−1) < 0
0                                     when cov(∆Pt. ∆Pt−1) ≥ 0

} 

p قیمت سهام 

 آمیهود
 5 آمیهود

(2002) 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄 =
1

𝐷𝑖𝑦
∑

|𝑅𝑖𝑦𝑑|

𝑉𝑂𝐿𝐷𝑖𝑣𝑦𝑑

𝑖𝑦

𝑡=1

 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄   ،ملیار عدم نقدشوندگی آمیهود𝑉𝑂𝐿𝐷𝑖𝑣𝑦𝑑جم ملاملات سهمح i  روزدر 
d  ،𝐷𝑖𝑦  تلداد روزهای ملامله سهمI  و𝑅𝑖𝑦𝑑  بازدهی سهمi  در روزd 

                                                 
1 . Chordia, Tarun, Richard Roll, and Avanidhar Subrahmanyam, (2000). 
2 . Haung, R., Stoll, H., (1996).  
3 . Brockman, P. & Chung, D. Y. (2000).   
4 . Roll, R., (1984). 
5 . Amihud, Y. (2002). 
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 صفا
 و لزموند

 (1999) 1همکاران
Zeros = (of days with zero return)/T 

 (Tتلداد روزها با بازده صفا باای سهام  تقسیم با تلداد روزهای ملامله سهام )

 (2009) 2هلدن چندعاملی
Multi factor = (

1

2
) Extended Roll2

+ (
1

2
) trade quoted spread 

اختلاف 
 یمتق
 یشنهادیپ

خایدوااوش 
 سهام

 و آمیهود
 3(1986)مندلسون

𝐵𝐴𝑖𝑡 =
𝐴𝑃𝑖𝑡 − 𝐵𝑃𝑖𝑡

(𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝐵𝑃𝑖𝑡) 2⁄
× 100 

بهتاین قیمت پیشنهادی ااوش سهام  𝐴𝑃𝑖𝑡شا ت مورد بارسی،  iدر این ملادله 
 دهد.زمان را نشان می i  ،tبهتاین پیشنهاد خاید سهام شا ت  i  ،𝐵𝑃𝑖𝑡شا ت 

نقدشوندگی دو طاف یک سکه هستند  ه در موارد زیادی باای اشاره درواقع نقدشوندگی و عدم
ستفاده می سبه نقدشوندگی یباا (2002شوند. آمیهود )به یک مفهوم ا از ملیار جدیدی یلنی  محا

ــوندگیعدم یارمل ــبت قدرمطلق م  ه (ILLIQ)نقدش ــهام یبازده یانگیننس به حجم  ،روزانه س
 ملیار این هایتوان گفت  ه دادههای این ملیار میاز مزیت .است شدهشده تلایفملامله یدلار

ــتفاده با ــتخاا قاب  طولانی های زمانیدوره رد ملاملات حجم و بازده آمار از اس  و بوده اس
ست،  متای دقتاز  ملیارباوجوداینکه این   سای بارسی و مطالله باای راحتیبه اما باخوردار ا

شوندگی زمانی سبهقاب  نقد ست محا شاخص می .[51]ه ساس دادههمننین این  های تواند با ا
ــود. هاچقدر  ه عدد ورودی، باای دوره ــتفاده ش ــلی و... اس های زمانی متفاوت مث  ماهانه، اص

اوراق بهادار با  [.61]نقدشوندگی پایین بازار استنگا بیشتا باشد، نشا ILLIQآمده باای دستبه
شوندگی  م، باای جباان عدم  ضا مینقد شی تقا شوندگی خود پادا رود  ند؛ بنابااین انتظار مینقد

شوندگی  متا، بازده مورد شند. سهام با نقد شته با شاخص به انتظار بالاتای دا سانی شاید این  آ
شاخص سدیگا  شد؛ اما به دلی  د سی به دادهها نبا سک تا سیاری از تحقیقات ری های اولیه در ب

ستفاده قاار عدم ستاالیا موردا سپانیا، ا ستان، ژاپن، ا شورهایی مانند آمایکا، انگل شوندگی در   نقد
 صورت زیا است:    گیاد. ملیار اوق به

         

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄 =
1

𝐷𝑖𝑦
∑

|𝑅𝑖𝑦𝑑|

𝑉𝑂𝐿𝐷𝑖𝑣𝑦𝑑

𝐷𝑖𝑦

𝑡=1

 رابطه(1)                                                               

 در روز i حجم ملاملات سهمVOLD ملیار عدم نقدشوندگی آمیهود،  ILLQ ،(1رابطه)در 

d  ،𝐷𝑖𝑦  تلداد روزهای ملامله سهمI  و𝑅𝑖𝑦𝑑  بازدهی سهمi  در روزd دهد.را نشان می 

                                                 
1 . Lesmond, D., Ogden, J., Trzcinka, C. (1999). 
2 . Holden, C., (2009). 
3 . Amihud, Y and Mendelson, H (1986). 
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ها از دو روش یلنی )با احتســاب آورده و بدون احتســاب آورده( باای محاســبه بازدهی شــا ت
 شده است. شود  ه در این پژوهش بازدهی با احتساب آورده محاسبهاستفاده می

سهام جایزه+حق تقدم+𝐷𝑃𝑆+(قیمت روز−قیمت پایه)

(درصد اازایش سامایه از مح  آورده×1000)+قیمت پایه
 ×  بازدهی با احتساب آوردهاامول درصد =  رابطه(2)        100

نشان  1396تا  1387های با طی سالنقدشوندگی صنایع اناژیدر نمودار زیا روند شاخص عدم
بوده و  متاین مقدار  1391نقدشوندگی در تابستان شده است  ه بیشتاین مقدار شاخص عدمداده

گفت  ه بیشتاین توان  ه این شاخص عکا نقدشوندگی است میاست. ازآنجایی 1387در بهار 
 بوده است. 1391و  متاین نقدشوندگی در تابستان  1387نقدشوندگی در بهار 

 
 1387-1396با طی بازه زمانی نقدشوندگی صنایع اناژی . روند تغییاات شاخص عدم1نمودار

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4
 . مدل پژوهش1-4   

ضی اززمان بملادلات هم یهامدل  ضیزا و برا درون یاهامتغ ل زمانی  . ندیم ااض زارا باون ل
شیمزا یا باون ه از درون شک با  یهامدلاز زمان سازی ملادلات همدر مدل زایی متغیاها دچار 
ستفاده می(VAR) یبادار یونخود رگاس  ه  بلندمدت و تلادلی رواب  تواندمی الگو این .شودا

 صورتبه را هاتکانه را استخاا   ند و تأثیا بلندمدت ضاایبو  بارسی وجود دارد را متغیاها بین

شخص  ند  ه دهد قاار ارزیابی مورد شدهبندیزمان  تأثیا حدا ثا و تکانه تأثیا زمانمدت و م

ست. ملیار تکانه از وقوا پا را تکانه  متغیا ها سهم تلیین جهت واریانا تجزیه چقدر بوده ا

 رابطه توانمی الگو این از استفاده با د.شومی باده بکار متغیاها سایا تغییاات تلیین در سیستم

سی را مابوطه متغیاهای بین مللولی و علی ستم باای اینکه متغیاهای د.نمو بار مدل را  در سی
  نیم. تاتیب متغیاهااستفاده می یکدیگا دارند با متغیاها  هزمانی هم تأثیا از به تاتیب بگذاریم،

ــتفاده از نتایج در مدل ــک  زیا  پژوهشمدل  د.بو خواهد والدگانجای  تیعل آزمون با اس به ش
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Yt = [LLQt , Gt , GDPt ,𝑀t , Rt , 𝑉𝑄𝑡, ERt, pit]                                   (3)رابطه 

، دولتمخار  تغییاات در لگاریتم طبیلی   Gtنقدشـــوندگی، شـــاخص عدم LLQ𝑡 (،3)رابطهدر 

GDP𝑡  گاریتم طبیلی ید ناخالص داخلیتغییاات در ل گاریتم طبیلی  𝑀𝑡 ،تول حجم تغییاات در ل

قدینگی بازار، 𝑉t، ن لاملات  گاریتم طبیلی حجم م گاریتم طبیلی  Rt تغییاات در ل تغییاات در ل

 باشد. تورم می  pitلگاریتم طبیلی ناخ ارز و  ERtشاخص    بازار)بازدهی بازار(، 
های (  ه غیامقید اسـت یک دسـته از مدلSVAR) 1الگوهای خود توضـی  باداری سـاختاری

VAR  ست سبت به مدل SVARهای مدل ی  همزیت. ا در  این است  ه دارند VARهای ن
گوی لااما در گیاد می انجام ایصــورت ســلیقههای ســاختاری بهشــناســایی تکانه VAR مدل

SVAR ها مال قیود و محدودیت اســت. اعمال این محدودیتمنطق اقتصــادی مبنی با اع یک
توان به توابع ها میهای ســاختاری اســت. با اســاس این شــوکباای شــناســایی شــوک روشــی
صادی پاداختاللم  آنی و تجزیه واریانا دستعکا  .[9]یااته و به تحلی  پویای متغیاهای اقت
 : تلداد متغیاها است( K)در اینجا بندی  ادتوان به سه حالت  لی دستهرا می SVARمدل 

لت  لداد قیود باابا اول:حا ق  ت حدا هد شـــد و  ماتایا وضـــع خوا یت با ها دو  حدود  م

𝐾2 + 𝐾(𝐾 −  واهد بود.خ   2/(1
ست صورت واحدبه Bماتایا دوم: حالت   ستم موردنیاز  یتلداد قیدو ، ا سی سایی  شنا  ه باای 

𝐾(𝐾باابا است با  وضع خواهد شد Aبا ماتایا است  − 1)/2 . 
ست صورت واحدبه Aماتایا : ومسحالت   ستم موردنیاز  یتلداد قیدو ، ا سی سایی  شنا  ه باای 

𝐾(𝐾 باابا است با  وضع خواهد شد Bبا ماتایا است  − 1)/2. 
ستفاده صلی، از حالت اول ا ساس رواب  بین متغیاهای ا ست  ه مدل در این پژوهش و با ا شده ا

 صورت زیا است:بهآن 
 

[
 
 
 
 
 
 
1 0

𝑎21 1
0 0 0 0 0 0
0 𝑎24 𝑎25 0 0 0

𝑎31 0
𝑎41
𝑎51
𝑎61
𝑎71
𝑎81

0
𝑎52
𝑎62
𝑎72
𝑎82

1 0 0 0 0 0
𝑎43
𝑎53
𝑎63
𝑎73
𝑎83

1 0 0 0 0
𝑎54 1 0 0 0

𝑎64
𝑎74
𝑎84

𝑎65
𝑎75
𝑎85

1 0 0
𝑎76
𝑎86

1 0
𝑎87 1]

 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
 
 
𝑢𝑒𝑟

𝑢𝑝𝑖

𝑢𝑔

𝑢𝑚
𝑢𝑔𝑑𝑝

𝑢𝑣
𝑢𝑟

𝑢𝑙𝑞 ]
 
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
 
 
𝑏11 0
0 𝑏22

0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0

0 0
0
0
0
0
0

0
0
0
0
0

𝑏33 0 0 0 0 0

0
0
0
0
0

𝑏44 0 0 0 0

0 𝑏55 0 0 0

0
0
0

0
0
0

𝑏66 0 0
0
0

𝑏77 0
0 𝑏88]

 
 
 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
 
 
𝑒𝑒𝑟

𝑒𝑝𝑖

𝑒𝑔

𝑒𝑚
𝑒𝑔𝑑𝑝

𝑒𝑣
𝑒𝑟

𝑒𝑙𝑞 ]
 
 
 
 
 
 
 

 

ی ســطا اول ماتایا بالا مابو  به متغیا ناخ ارز اســت. با اســاس ادبیات نظای و هاتیمحدود
 های خودش است.حقایق تجابی اقتصاد ایاان ناخ ارز بیشتا تحت تأثیا مولفه

                                                 
1. Structural VAR 
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𝑢𝑒𝑟                    (4رابطه) = 𝑏11𝑒𝑒𝑟     

ساس  ست. با این ا شده ا شان داده  سطا دوم ماتایا اوق ن محدودیت های مابو  به تورم در 
 ،اازایش ناخ ارزثباتی پولی و تغییا در تولید ناخالص داخلی با تورم تأثیاگذار هســتند. ناخ ارز، بی

 [.60]های داخلی را به همااه خواهد داشتقیمت در اازایش قیمت  الاهای وارداتی و متلاقباٌ تورم
ست. به عنوان مثال از  شده ا ضا با تورم پاداخته  صادی به اثا تغییا در تقا سویی در ادبیات اقت از 

و  حاصــ  اازایش عاضــه پولاســت پولی  ه  اق  پدیده اینظا طااداران مکتب پولی، تورم 
ضا  شد.میاازایش تقا ساس نظایه  با ضااه ینزی نیزباا ضه به باوز ، ا سبت به عا ضا ن تورم  تقا

 شود.منتهی می

𝑎21𝑢𝑒𝑟                                     (5رابطه) + 𝑢𝑝𝑖 + 𝑎24𝑢𝑚 + 𝑎25𝑢𝑔𝑑𝑝 = 𝑏22𝑒𝑝𝑖         

 نی( رابطه ب 2009)  1هان ی لامپ و د دهد.ثباتی مالی را نشــان میبی قیدهای ســوم ســطا

ستقلال بانک ما ز ساز یمال یثباتیو ب یا ستفاده از مدل  – 2000) یهاسال یط ییتابلو یرا با ا
ــله  60در  (1985 ــله و توس ــور در حال توس ــ ااتهی ش  ایها  ه از متغقاار دادند. آن یمورد بارس

 ه  ااتندیدست  جهینت نینمودند به ا ستفادها ی نتال یاهایاز متغ یکیناخ ارز به عنوان  ااتییتغ
 .شودیم یمال یثباتیمنجا به ب یناخ ارز واقل ااتییتغ

𝑎31𝑢𝑒𝑟                                                                          (6رابطه) + 𝑢𝑔 = 𝑏33𝑒𝑔  

تا و در ادبیات نظای پیش  ه همانطوراست.  ثباتی پولیبیمابو  به های محدودیتچهارم  سطا
ثباتی مالی از های خودش است. بیثباتی مالی، ناخ ارز و تکانهپولی متأثا از بیثباتی گفته شد بی

سای بودجه ثبات پولی را تحت تأثیا قاار می صاد طایق اثاگذاری با   سی اقت دهد. همننین بار
باخی از عملیات ارزی دولت نیز از  انال باداشت از منابع صندوق توسله دهد  ه ایاان نشان می

ثباتی پولی و بیتخصیص ارز باای واردات  الاهای اساسی به اازایش پایه پولی نین و همن ملی
 شود.منجا می

𝑎41𝑢𝑒𝑟                                                             (7رابطه) + 𝑎43𝑢𝑔 + 𝑢𝑚 = 𝑏44𝑒𝑚          

دهد. با پایه مطاللات نشــان میســطا پنجم قیدهای مابو  به نوســانات تولید ناخالص داخلی را 
ــاخص بی ــانات مخار  دولت به عنوان ش ثباتی مالی، مختلف و حقایق موجود، ناخ ارز، تورم، نوس

 ثباتی پولی با تولید ناخالص داخلی مؤثا است.بی

                                                 
1. Klomp, J. & J. Dehaan  
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𝑎51𝑢𝑒𝑟                         (8رابطه) + 𝑎52𝑢𝑝𝑖 + 𝑎53𝑢𝑔 + 𝑎54𝑢𝑚 + 𝑢𝑔𝑑𝑝 = 𝑏55𝑒𝑔𝑑𝑝      

یدهای مابو  به حجم ملاملات در سطا ششم آورده شده است. بطور  لی ها آیتمی  ه موجب ق
ست. از  شود با حجم ملاملات این بازار اثا گذار ا سهام  شدن نقدینگی به بازار  ساریز  اقبال و 

ثباتی توان به ناخ ارز، تورم، نوســـانات مخار  دولت به عنوان شـــاخص بیجمله این متغیاها می
 ثباتی پولی با حجم ملاملات اشاره نمود.لی، تغییا در تولید ناخالص داخلی و بیما

𝑎61𝑢𝑒𝑟            (       9رابطه) + 𝑎62𝑢𝑝𝑖 + 𝑎63𝑢𝑔 + 𝑎64𝑢𝑚 + 𝑎65𝑢𝑔𝑑𝑝 + 𝑢𝑣 = 𝑏66𝑒𝑣                

ثباتی تورم، بیهمننین قیدهای مابو  به بازدهی سهام در سطا هفتم آورده شده است. ناخ ارز، 
ــهام را  ــانات تولید ناخالص داخلی از جمله عواملی اســت  ه بازدهی س مالی، بی ثباتی پولی، نوس

 ابد،ی شیاازا یخارج ی شـور در باابا ارزها کی یارزش پول داخل یوقتدهد. تحت تأثیا قاار می
شد  ه جا ااتیخواهد  شیصادرات اازا زانیارزش م  یباا ینقد یهاانی ه منتج به آن خواهد 
ها و به و ارزش سهام آن ابدیدارند بهبود  تیصادرات  الا و خدمات الال نهی ه در زم ییهاشا ت

ـــاخص ق . تورم از  انال تغییا در [30]ابدی شیبورس اوراق بهادار اازا مســـها متیدنبال آن ش
 با ها،شا ت عملکاد با اثاگذاری طایق از مالی ثباتی پولی وهای بورسی و بیسودآوری شا ت

گذار است. همننین ادبیات نظای و مطاللات تجابی مختلف نشان داده است  ه سهام اثا بازدهی
 .[48]بازدهی سهام تحت تأثیا رشد اقتصادی است

𝑎71𝑢𝑒𝑟              (10رابطه) + 𝑎72𝑢𝑝𝑖 + 𝑎73𝑢𝑔 + 𝑎74𝑢𝑚 + 𝑎75𝑢𝑔𝑑𝑝 + 𝑎76𝑢𝑣 + 𝑢𝑟 = 𝑏77𝑒𝑟    

 همه توس  شده جادیا اخلال از یبیتا  از ثاأمتنقد شوندگی بازار  است شده ااض آخا سطا در
 . اهاستیمتغ

 (11رابطه)
𝑎81𝑢𝑒𝑟 + 872𝑢𝑝𝑖 + 𝑎83𝑢𝑔 + 𝑎84𝑢𝑚 + 𝑎85𝑢𝑔𝑑𝑝 + 876𝑢𝑣 + 𝑎87𝑢𝑟 + 𝑢𝑙𝑞 = 𝑏88𝑒𝑙𝑞 

 

شد در تخمین مدل پا .. وقفه بهینه2-4 سی  ستایی متغیاها بار ست  VARازاینکه ای نیاز ا

 ه با اازایش  استجهت  ه طول وقفه بهینه الگو تلیین شود. اهمیت تلیین طول وقفه بهینه ازآن
توان از ها بهینه مییابد. باای تلیین تلداد این وقفهها وقفه، درجه آزادی ســـیســـتم  اهش می

های آماره( اســـتفاده  اد. SC) 2( و اطلاعات شـــوارتزHQ) 1ملیارهای اطلاعات حنان  وئین
 1( ملیار شوارتز وقفه بهینه 2هایک از ملیارها در جدول زیا آورده شده است. با توجه به جدول )

                                                 
 . Hannan-Quinn criterion 
2 . Schwarz Baywsian criterion 
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( ملیار شــوارتز ملیار 100های  وچک ســای زمانی) متا از دهد. ملمولا باای نمونهرا نشــان می
 شود.انتخاب می 1و در این پژوهش وقفه بهینه  استتای مناسب

 قفه بهینه. تلیین و2جدول 

 HQ SC طول وقفه

0 17545/17 40096/17 

1 97503/12 00464/15* 

2 29638/11 13009/15 

3 32663/10* 96444/15 

شده استفاده Lag structureاز آزمون  VARباای بارسی ثبات در مدل  ثبات مدل.. 4-3

تا از یک قدرمطلق  وچکها دارای ی ریشهشود مدل باثبات است  ه همهاست. زمانی گفته می
شند. شلاا باابا یک با شند و در دایاه با  شان  VARنتایج آزمون ثبات در مدل  (1شک  ) با را ن

ثبات  VARزمانی  ه مدل  اند.ها در شـــلاا  متا از واحد قاارگااتهدهد چون همه ریشـــهمی
 پاداخته شود. SVARتوان به تخمین مدل داشته باشد می

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 
 Lag structure. آزمون 2نمودار 

 

مطات اســـت  SVARهای مســـئله مهمی  ه در ارتبا  با مدل . توابع واکنش آنی.4-4

شوک سی اثا  ستها با متغیاها بار و اعمال قیدهای موردنظا به  SVAR. بلد از تخمین مدل ا
ی  توابع وا نش آنی پاداخته می تار تحل مان و شـــود. توابع وا نش آنی را متغیاها را در طول ز

دهنده این دهد. نمودارها نشـــاناندازه یک انحااف ملیار نشـــان میهنگام وقوا یک شـــوک به
ــوک ناگهانی یا تغییا ناگهانی به ــتند  ه اگا یک ش ــوا هس اندازه یک انحااف ملیار در یک موض

شاخص عدم شود تأثیا آن با  صنایع اناژیمتغیا ایجاد  سهام  شوندگی  چگونه خواهد بود. با نقد
نقدشوندگی و نهایتاً نقدشوندگی سهام های پولی و مالی با شاخص عدمثباتیباای تحلی  تأثیا بی
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شـــود. در نمودارها محورهای عمودی میزان با، از توابع وا نش آنی اســـتفاده میصـــنایع اناژی
اختاری های ســبا را مقاب  شــوکنقدشــوندگی ســهام صــنایع اناژیوا نش رشــد شــاخص عدم

باتی مالی ) ـــاخص بی ث ـــانات مخار  دولت به عنوان ش ـــانات حجمGمتغیاهای نوس  (، نوس
شان داده است. و محور ااقی تلداد R( و بازدهی بازار)Vملاملات بازار) (، حجمMنقدینگی) ( را ن

 دوره است. 
شان می3نمودار ) د. با ده( تأثیا شوک نوسانات مخار   دولت با شاخص عدم نقدشوندگی را ن

ــاخص عدم می ملاحظهتوجه به این نمودار  ــانات مخار  تأثیا مثبت با ش ــوک نوس ــود  ه ش ش
صنایع اناژی سهام  شوندگی  ست. پا مینقد شته ا سانات با دا شوک نو توان نتیجه گاات  ه 

 با داشته است. مخار  دولت تاثیا منفی با نقدشوندگی سهام صنایع اناژی
اند. الذا طور ویژه  ســـای بودجه با تورم را تأیید  ادهاتی و بهثبمطاللات مختلف اثا مثبت بی

ثباتی مالی از طایق اثاگذاری با بودجه منجا به تورم شـــود. همننین رود هاگونه بیانتظار می
شوندگی از دو طایق  ستاثاگذاری آن با نقد ضای ا ضه و تقا ست از طایق اثاگذاری با عا . نخ

ــهم و دو ــهام در بازار ثانویه س ــا تس تأثیا  [.20]هام از طایق اثاگذاری با عملکاد و بازدهی ش
ــانات مخار  دولت به علت اســت  ه با اازایش مخار  دولت و به دنبال آن اینمنفی شــوک نوس

گذاران در بازار بورس به آینده آن گذارد سامایه سای بودجه دولت، به دلی  اثای  ه با تورم می
 یابد.با  اهش میو درنهایت نقدشوندگی در صنایع اناژی [46]شوند نانیاطم یب
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 . تأثیا شوک نوسانات مخار  دولت با شاخص عدم نقدشوندگی3نمودار 

سانات حجم نقد( 4)نمودار شوک نو شوندگ ینگیتأثیا  شاخص عدم نقد شان می یبا  دهد. را ن
شوک حجم نقدینگی  شاخص عدممطابق این نمودار  صنایع تأثیا مثبتی با  سهام  شوندگی  نقد

نقدشوندگی سهام صنایع با داشته است. به عبارت دیگا شوک حجم نقدینگی اثا منفی با اناژی
ساانجام در دورهاناژی شته و  ستبا دا شده ا ستدلال نمود  ه بیمی .های آخا میاا  ثباتی توان ا
ـــده  نانیعدم اطمموجب   پولی بازار مال تیراه الال نیو از اش  یزیربانامه ازمندیرا  ه ن یدر 

ـــت با تاد گیای عوام  و الالان بازار باعث انحااف در تصـــمیم مواجه نموده و دیبلندمدت اس
 گذارد.شود و نهایتا اثا منفی با نقدشوندگی بازار میمی
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 ی با شاخص عدم نقدشوندگی. تأثیا شوک نوسانات حجم نقدینگ4نمودار 

ــوندگ یشــوک بازده ( اثا5)نمودار دهد. با پایه این ی را نشــان میبازار با شــاخص عدم نقدش
ـــاخص  تأثیا مثبت با ش تدا طی دو دوره روند منفی و ســـپا  بازار اب بازدهی  نمودار، شـــوک 

با داشته است. پا شوک بازدهی بازار در دو دوره تأثیا مثبت نقدشوندگی سهام صنایع اناژیعدم
ساانجام در دورهنقدشوندگی سهام صنایع اناژیو سپا منفی با  شته و  های آخا میاا شده با دا

ست. می سامایها سهام اازایش توان گفت با اازایش بازدهی بازار، تمای  ااااد به  گذاری در بازار 
 یابد.با نیز اازایش مینقدشوندگی سهام صنایع اناژی خواهد یاات و به دنبال آن
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 تأثیا شوک بازدهی بازار با شاخص عدم نقدشوندگی. 5نمودار 

شوندگ شاخص عدم نقد شوک حجم ملاملات با  شته( به نمایش 6)ی در نمودارتأثیا   شدهگذا
ـــت. با توجه به این نمودار، می گاات  ه شـــوک حجم ملاملات تأثیا منفی با توان نتیجه اس

با داشته است. نتایج نشان داده است  ه شوک حجم نقدشوندگی سهام صنایع اناژیشاخص عدم
با اازایش حجم ملاملات، . با داشته استنقدشوندگی سهام صنایع اناژیملاملات تأثیا مثبت با 

سامایه سهام اازایش خواهد یااتمیزان  صنایع  گذاری در بازار  سهام  شوندگی  و به دنبال آن نقد
 یابد.با نیز اازایش میاناژی
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 . تأثیا شوک حجم ملاملات با شاخص عدم نقدشوندگی6نمودار 

ی را نشان می دهد. با پایه با شاخص عدم نقدشوندگتولید ناخالص داخلی تأثیا شوک (  7نمودار)
تکانه تولید ناخالص داخلی با شـــاخص عدم نقد شـــوندگی منفی و در نتیجه با این نمودار تاثیا 

صادی با تأثیا با  شد اقت ست. در توجیه آن می توان ادعا نمود  ه ر شوندگی مثبت ا شاخص نقد
ــا ت ــا تهای آنها در مقاب  با هزینهدرآمدهای ش ــودآوری ش ــده و ها باعث اازایش س ها ش

 ها تأثیا خواهد گذاشت.ا نقدشوندگی آنها نیز باازایش سودآوری شا ت
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 . تأثیا شوک تولید ناخالص داخلی با شاخص عدم نقدشوندگی7نمودار 

 گیری نتیجه. بحث و 5

با تأثیاگذار است مطاللات نشان داده است  ه عوام  مختلفی با نقدشوندگی سهام صنایع اناژی
سی آن شناخت و بار ستها و  سیا شت.  های پولی و مالی ازجمله عوام  اهمیت زیادی خواهد دا

ه تواند به ثبات و همننین رشـد و توسـلو می اگذارندیتأثمهمی هسـتند  ه با نقدشـوندگی بازار 
ـــند. این ســـیان مک   بازار ـــد  ه میثباتیها در طول زمان دچار بیتس تواند هایی خواهند ش

های این ثباتیبارســی تأثیا بی رونیازاحت تأثیا قاار دهد. نقدشــوندگی ســهام و    بازار را ت
ست صنایع اناژیسیا صاً در  صو صد ها اهمیت زیادی مخ صنایع در با دارد به این دلی   ه این 

ــکی  می ــوندگی    بازار را تحت تأثیا قاار میزیادی از بازار بورس را تش دهند. در دهند و نقدش
مدل  فاده از  با اســـت له  طال مانی  SVARاین م بازه ز تأثیا این  1396تا  1387و باای باای 

 است. شدهیبارسبا ها با نقدشوندگی صنایع اناژیثباتیبی
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شان داد  ه بی ضا ن ستنتایج پژوهش حا سیا سانات مخار  دولت( ثباتی در  شوک نو های مالی)
ست. پژوهش های تأثیا منفی با نقدشوندگی سهام صنایع اناژی شته ا ثباتی مختلفی اثا  بیبا دا

اند. تأثیا منفی شــوک نوســانات مالی از طایق اثاگذاری با بودجه و تورم را مورد تایید قاار داده
سای بودجه دولت، به اینمخار  دولت به ست  ه با اازایش مخار  دولت و به دنبال آن   علت ا

 [46]شــوند نانیاطمیبآینده آن گذاران در بازار بورس به گذارد ســامایهدلی  اثای  ه با تورم می
البته این اثا منفی از دو طایق اثاگذاری با عاضــه و تقاضــای ســهام در بازار ثانویه ســهام و 

ـــت. همننین بیهمننین اثاگذاری با عملکاد و بازدهی شـــا ت ثباتی ها نیز قاب  توجیه اس
شته استاناژینقدشوندگی سهام صنایع پولی)شوک نوسانات حجم نقدینگی( اثا منفی با   .با دا

ستدلال می ست. با  نانیاطمعدماز  انال  ثباتی پولیشود  ه بیچنین ا با بازارهای مالی اثاگذار ا
ست یزیربانامه ازمندین یبازار مالتوجه به اینکه  شوک بلندمدت ا صمیمات و  ای و های لحظهو ت

ست. الذا با ایجاد وتاه مدت با عدم صمیم دیتاد اعطمینان بازار اثاگذار ا گیای باعث انحااف در ت
گذارد.  شـــوک حجم شـــود و نهایتا اثا منفی با نقدشـــوندگی بازار میعوام  و الالان بازار می
با اازایش حجم ملاملات، . با داشته استنقدشوندگی سهام صنایع اناژیملاملات تأثیا مثبت با 

سامایه سهام اازایش خواهد یاات ومیزان  صنایع  گذاری در بازار  سهام  شوندگی  به دنبال آن نقد
 ی، ندری(، زمان2017) همکاران و  ه نتایج بدست آمده توس  ا باییابدبا نیز اازایش میاناژی

تأثیا منفی دهد. همننین شوک بازدهی ( را مورد تأیید قاار می2010)همکاران  و و انگ (1395)
صنایع اناژیبا  سهام  شوندگی  شتهنقد ست.  با دا توان گفت با اازایش بازدهی بازار، تمای  میا

گذاری در بازار سهام اازایش خواهد یاات و به دنبال آن نقدشوندگی سهام صنایع ااااد به سامایه
(، 2017) همکاران، و ا بای هایبا یااتهمنطبق با اازایش خواهد یاات. نتیجه بدست آمده اناژی

ــت( 2010)همکاران  و چانگ و( 1395) زمانی، ندری ــویی  .اس ــوک تولید ناخالص از س تاثیا ش
ست. می ست آمده ا شوندگی مثبت بد صادی از  انال اثاگذاری با داخلی نقد شد اقت توان گفت ر

ها نیز با شود. اازایش سودآوری شا تها میها باعث اازایش سودآوری شا تدرآمدها و هزینه
 ها تأثیا مثبت خواهد گذاشت.نقدشوندگی آن

  هاا و محدودیت. پیشنهاده6

 جوابیااوش بلاااصــله انجام شــود و ب ای دیخا های ه ســفارش یبه بازار یمال در ادبیات
 مت،یو دامنه نوســان ق تیبازار، عدم وجود محدود یی ارآ و تی. شــفااندیگو قینمانند، بازار عم
ها هاد ها یوجود ن ما یمال یبازارگادان، وجود ابزار تأم یگذارهیمتنوا ســـا و ... از  یمال نیو 

ـــت. نیتامهم بازار اس باتیحال اگا به ها دلیلی )ازجمله بی عوام  مؤثا با عمق  های پولی و ث
ست  ه بازار به ضوا ا شود، بیانگا این مو شوندگی بازار متاثا  اندازه  اای  ارا و دارای مالی( نقد

ست. الذا انتظار می ستعمق  اای نبوده ا سیا گذاران بورس اوراق بهادار تا حد امکان توجه رود 
شـــود پیشـــنهاد می اای به عمق و  ارایی بازار داشـــته باشـــند. همننین باای مطاللات آتی 
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صنایع اناژی شوندگی  سیله ملیارهای مختلف اندازهبا بهنقد شود و عوام  مؤثا با آن در و گیای 
ثباتی( با نقدشوندگی عنوان نوعی بینکی )بههای باتمام ملیارها مقایسه شود. همننین اثا بحاان

 .استی بارسقاب با سهام صنایع اناژی
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