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Abstract***†*** 

Market liquidity risk is a crucial factor in asset valuation, and understanding the 
influential factors on liquidity risk holds paramount importance. One of the key 
influential factors is exchange rate risk, a dimension often overlooked in the 
existing literature. The objective of this research is to investigate the impact of 
exchange rate risk on equity market liquidity risk. The study utilizes quarterly 
data from selected stocks of 32 companies listed on the stock exchange during the 
years 1386-1400. The liquidity risk is extracted using the Amihud measure 
(2002), and the risk is calculated through the detrended method. Various dynamic 
panel data models are employed for estimations, controlling for the effects of 
exchange rate risk alongside other explanatory variables, including market excess 
return, product prices, risk-free return, size, and book-to-market ratio. Results 
from the generalized method of moments (GMM) estimator indicate that an 
increase in exchange rate risk leads to an elevation in equity market liquidity risk. 
Additionally, market excess return and the book-to-market ratio exhibit positive 
effects, while product prices, risk-free return, and size show negative impacts on 
equity market liquidity risk. The degree of stickiness in liquidity risk is found to 
be minimal based on the dynamics of the model, and seasonal shocks have limited 
effects on equity market liquidity risk, suggesting a high level of stability. 
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در بورس اوراق بهادار  ینگینقد سکری بر ارز نرخ سکیر ریتاث

 تهران

 

، ***یمحمد جواد نوراحمد، **، تیمور محمدی*یکاشان یمحمد فقه

 ****فریعل دیمج
 1چکیده

و شناخت عوامل اثرگذار  هاستییدارا یگذاراز عوامل مهم در ارزش یکیبازار سهام  ینگینقد سکیر
 اریاز عوامل بس یکیبه منزله  تواندیم نیب نیارز در انرخ سکیداراست. ربرخور یاژهیو تیبر آن از اهم

قرار نگرفته است.  توجهطور درخور مورد هب یبه لحاظ تجرب ژهیوهموجود ب اتیمهم محسوب شود، که در ادب
 هایبازار سهام است. داده ینگینقد سکیارز بر رنرخ سکیر ریتأث یپژوهش، بررس نیا یرو هدف اصل نیاز ا

. به باشدیم یبه صورت فصل 1400-1386 هایسال یط یشرکت بورس 32مورد مطالعه سهام منتخب 
 ییاز روش روندزدا سکیمحاسبه ر ی( و برا2002) هودیآم اریبازار از مع ینگینقد سکیمنظور استخراج ر

 ارزنرخ سکینترل اثرات رک یاستفاده شده و برا ایداده پانل پو هایاستفاده شد. در برآوردها از انواع مدل
اندازه و نسبت  سک،یمحصولات، بازده بدون ر متیشامل بازده مازاد بازار، ق یحیتوض یرهایمتغ رسای از

تکرارشونده  افتهیمیتعم یبرآورد مدل گشتاور جیشده است. نتا ستفادهبه ارزش بازار ا یارزش دفتر
(IGMMنشان داد افزا )بازار سهام در دوره مورد  ینگینقد سکیر شافزای به منجر ارزنرخ سکیر شی

 متیبه ارزش بازار اثرات مثبت و ق یبازده مازاد بازار و نسبت ارزش دفتر نیشده است. همچن یبررس
 براساس. اندبازار سهام داشته ینگینقد سکیبر ر یو اندازه اثرات منف سکیمحصولات، بازده بدون ر

 سکیشوک در ر یاندک بوده و اثرات فصل اریبس ینگینقد سکیر یمدل درجه چسبندگ هایییاپوی
 . ستیبرخوردار ن یادیز یداریبازار سهام از درجه پا ینگینقد

 سهام. نقدشوندگی ارز، نرخ سکیبازار سهام، ر ینگینقد سکیرها: واژهکلید

  C33, F31, G32 :یبندطبقه
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  مقدمه. 1

های گذاران در انتخاب گزینهسرمایههای متنوعی وجود دارند که در بازارهای مالی، دارایی
به عنوان یکی از  1کنند. ریسک نقدینگیها توجه میگذاری، به بازده و ریسک آن داراییسرمایه

ها، از اهمیت بالایی برخوردار است. اهمیت این موضوع هنگامی گذاری داراییعوامل موثر بر قیمت
گیرند و نیاز به اطمینان از روش دارایی میگذاران تصمیم به فشود که سرمایهبیشتر احساس می

مفهوم  وجود دارد یا خیر؟ هاآناین دارند که امکان فروش دارایی در یک بازار مناسب برای 
نقد اشاره دارد. عدم نقدشوندگی سهام  پول به دارایی تبدیل و تسویه پذیری نقدشوندگی به سهولت

دهد که تغییرات زیادی در قیمت طی رخ میکه نمایانگر ریسک بالای نقدینگی است، در شرای
دنبال حجم معاملات کم رخ دهد. به عبارت دیگر ریسک نقدینگی تاثیر منفی بر قیمت سهام به 
های حاضر بازار شود که معاملات در قیمت. ریسک نقدینگی وقتی واقع می[25] گذاردسهام می

بازار به میزان قابل توجهی با تاخیر انجام  به سرعت انجام نپذیرد و یا به علت عدم وجود خریدار در
 سهام آن نقدشوندگی قدرت سهام یک شرکت به در گذاریسرمایه . در واقع، جذابیت[24] پذیرد

 ریسک واقع در آید.می شمار به نیز منابع بهینه تخصیص فرآیند مهم ابعاد از که یکی وابسته است
 افراد بوده، که سرمایه بازار 2ساختار خرد های رفاکتو از و اصلی های خصیصه جمله از نقدیندگی

 هایشانسهام فروش خرید و برای گذارانسرمایه گیریتصمیم در مهمی بسیار نقش و کرده تهدید را
 . [26] است گذارانبرای سرمایه و از این جهت یکی از منابع قابل توجه ریسک کند،می ایفا

رسی عوامل است. نخست آنکه، این تحقیق به براهمیت تحقیق حاضر از دو منظر قابل بیان 
های ران و تلاطماثرگذار بر ریسک نقدینگی پرداخته است. و سپس، با توجه به شرایط اقتصاد ای

وجود کمتر به آن ارز بر ریسک نقدینگی، که در ادبیات مارز بررسی اثرات ریسک نرخبالای نرخ
 توجه شده است، حائز اهمیت است. 

سی عوامل موثر بر ریسک نقدینگی بازار سهام، از داده سهام موجود در بازه زمانی به منظور برر
اند، و به منظور محاسبه ریسک درصد ارزش بازار را تشکیل داده 70که بیش از  1400تا  1386

( و روش روندزدایی تغییرات غیرمنتظره استفاده 2002نقدینگی از شاخص نقدشوندگی آمیهود )
ارز بر ریسک نقدینگی، سایر عوامل موثر بر ر بررسی بهتر اثرات ریسک نرخشود. به منظومی

ها و بازده مازاد بازار، قیمت محصولات، بازده بدون ریسک، اثر اندازه بنگاهنقدشوندگی سهام نظیر 
های گردد. به جهت اینکه در دادهدر مدل آماری لحاظ می اثر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

تغییرهای مستقل همبستگی معناداری با یکدیگر داشته و همچنین تعداد مقاطع و تابلویی، م

                                                   
1    Liquidity risk 
2   Microstructure 
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های تابلویی به یکدیگر نزدیک هستند از بهترین برآوردگر در این زمینه های زمانی در دادهدوره
 شود.( استفاده میIGMM) یافتهتکرارشونده گشتاوری تعمیمیعنی مدل 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

نقدشوندگی اوراق که  دهد. عدممی نشان را معاملات حجم به قیمت پاسخ نقدیندگی ریسک
 کم معاملات حجم واکنش به در سهام قیمت که دهدمی رخ است زمانی ریسک بالای نقدینگی

 قیمت سهام بر منفی ممکن است تاثیر نقدشوندگی عدم حقیقت و در باشد داشته زیادی تغییرات
گذاری در پژوهشی بر روی نقدشوندگی در قیمت 1آمیهود و مندلسون 1986. در سال [25] بگذارد
نقدشوندگی   3را به عنوان نماینده 2درخواستی - پیشنهادی های کار کردند. ایشان دامنکدارایی

. نتایج ایشان نشان داد [3] ها بررسی و تجزیه و تحلیل کردندگذاری داراییسهام بر روی قیمت
ار مشاهده شده از بازار یک تابع صعودی و مقعر از دامنک است و نتایج تجربی که بازده مورد انتظ

 گذشت با که دهدمی نشان خود یمقاله در 2002دهد. آمیهود در سال این موضوع را نشان می
گذارد. آمیهود می تاثیر سهام مازاد بازده در مثبت طوربه بازار انتظار مورد عدم نقدشوندگی زمان،

 حجم معاملات نسبت بازده سهام روزانه به را به صورت متوسط نقدشوندگی معیار الهدر این مق
کند و این معیار یکی از پرکاربردترین معیارهای سنجش نقدشوندگی سهام در معرفی می

 نقدشوندگی، گیرد. نتایج مطالعه آمیهود نشان داد که عدمهای آتی مورد توجه قرار میپژوهش
( 2005) 4پدرسن و . آچاریا[4] دهدمی قرار تاثیر تحت بیشتری شدت با را کوچک هایشرکت سهام

گذاری سرمایه مدل قیمت هاآن. کردند ارائه نقدینگی ریسک با ساده مدل یک خود یمقاله در
 هاآن مدل . در[1] ( را معرفی کردندliquidity adjusted CAPMتعدیل شده برای نقدینگی )

 نقدینگی و بازار بازده با نقدینگی و بازده همبستگی و انتظار مورد نقدینگی به اوراق انتظار مورد بازده
 نقدینگی ریسک که مختلف هایکانال درک برای واحد چارچوبی هاآن مدل. است وابسته بازار

 هاکانال این اقتصادی اهمیت تجربی نتایج. آورد فراهم بگذارد، اثر هادارایی قیمت بر است ممکن
 2009در سال  5پدرسون و برونامایر .دهدمی ارائه را ریسک نقدینگی اهمیت از شواهدی و روشن را
 گرانمعامله مالی تامین نقدینگی و هادارایی بازار نقدینگی ارتباط برای مدلی خود یمقاله در

 کار این برای هاآن توانایی و آورندمی فراهم را بازار نقدینگی گرانمعامله. [12] اندکرده استخراج
 6ودیعه و سرمایه به گرانمعامله مالی تامین برعکس و دارد بستگی مالی تامین به دسترسی به

 معین، شرایط در که دادند نشان هاآن. دارد بستگی بازاراست نقدشوندگی تابعی از که نیاز مورد

                                                   
1   Amihud and Mendelson 
2   Bid-ask spread   
3   Proxy 
4   Acharya and Pedersen 
5   Brunnermeier and Pedersen 
6  Margin 
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 نقدینگی یچرخه در باهم سوهم اثر بازار مالی تامین و نقدینگی و هستند کنندهثباتبی هاودیعه
 .[12] دارند

 معیارهای میان در که نقدینگی نهان فاکتور هایمدل خود یمقاله در( 2008) 1سادکا و کراچک
 مشترک جزء یک هادارایی نقدینگی به هایشوک. کنندمی برآورد را اندشده جمع نقدینگی مختلف

. گیردبرمی در را نقدینگی معیارهای از شده داده توضیح تغییرات بیشترین که دارند معیارها میان در
 درحالی است، شده گذاریقیمت فاکتور یک نقدینگی سیستماتیک مشترک معیار که انددریافته هاآن
 با. دهدنمی نشان را گذاریقیمت از ایاضافه اطلاعات نقدینگی سیستماتیک داخلی معیار که

 عنوان به نقدینگی که دارد وجود شواهد برخی نقدینگی ریسک سیستماتیک مشترک معیار کنترل
 سایر گنجاندن به هاآن نتایج. استشده  گذاریقیمت مقطعی هایداده در هادارایی از مشخصه یک

 استوار بازار حرکت و دفتری ارزش بازار، ارزش: قبیل از ریسک فاکتورهای و سهام هایمشخصه
 .[22] است

ساختار مالکیت بر نقدشوندگی سهام در طی بحران  ( در پژوهشی تاثیر2018) 2لای و همکاران
دهد که مالکیت دولتی پس از بحران مالی نشان می هاآنرا بررسی کردند. نتایج  2008مالی سال 

با نقدشوندگی سهام پایین تر همراه بود. پس از طی شدن دوران بحران مالی، مالکیت  2008سال 
دگی سهام دارد. با این وجود، در دوران وقوع بحران نهادی تاثیر و نفوذ ضعیف و کمی بر نقدشون

 .[23] مالی نیز، کاهش نقدشوندگی سهام با ساختار مالکیت بنگاه رابطه معناداری ندارد

ها ( به بررسی رابطه نقدشوندگی سهام و سطح نگهداشت وجوه نقد بنگاه2019) 3هو و همکاران
 2013الی  1993بنگاه در طی بازه زمانی  -سال هزار نمونه 48به بررسی بیش از  هاآنپرداختند. 

هایی که نقدشوندگی سهام بیشتری دارند، وجوه حاکی از این است که بنگاه هاآنپرداختند. نتایج 
هایی که نقدشوندگی کمتری در بازار سهام دارند وجوه نقد بیشتری نقد کمتری را نگهداری و بنگاه

 .[20] دکننهای خود نگهداری میرا در دارایی

گذاری ( یک مدل نوآورانه دو عاملی که عوامل بازار و نقدینگی را در قیمت2022) 4ژانگ و لنس
بازارهای سهام شانگهای  2019تا  2000های سال کند معرفی کردند. ایشان از دادهدارایی لحاظ می

یکی در رابطه با همزمان بر دو ابعاد عامل نقدینگی تمرکز داشتند  هاآنو شنژن استفاده کردند. 
در  هاآننشان داد مدل دو عاملی  هاآنحجم معاملات و دیگری اثرات بر قیمت سهام. مطالعات 

عمل فاما فرنچ  و CAPM یهابازده سهام بهتر از مدل لیتحلتجزیه و در بازه زمانی مذکور 
ر اندازه، نسبت های بازده نظی. مدل دو عاملی ایشان قادر به توضیح بسیاری از ناهنجاریکندیم

                                                   
1  Korajczyk and Sadka 
2  Ly & et al 
3  Hu 
4  Zhang and Lence 
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بازار  2، نسبت قیمت به درآمد، نسبت قیمت به جریان نقد و تلاطم1ارزش دفتری به ارزش بازار
 . [31] سهام است

د بازده بازار، ( تاثیر عوامل شامل ریسک عدم نقشوندگی، مازا1387فر و خرمدین )زادهیحیی
ررسی قرار دادند. ده سهام مورد باندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر مازاد باز

مطالعات ایشان نشان  در پژوهش خوداستفاده کردند. نتایج 1384تا  1378های ماهانه ایشان از داده
ی داشته و بازده مازاد داد که عدم نقدشوندگی و اندازه شرکت بر بازده مازاد سهام اثر معنادار منف

 .   [28] ثبت داشته استمزده مازاد سهام اثر معنادار بازار و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر با

م در بورس اوراق ی نقدشوندگی با بازده سها( به بررسی رابطه1389فر و همکاران )زادهیحیی
استفاده کردند و در  بهادار تهران پرداختند. ایشان از نرخ گردش سهام به عنوان معیار نقدشوندگی

رابطه مثبت و  های پژوهش ایشان نشان داد کهکردند. یافتهبررسی  1387تا  1381بازه زمانی 
مر به دلیل افزایش معناداری میان ضریب متغیر نرخ گردش و مازاد بازده سهام وجود دارد و این ا

 . [29] پذیر استجذابیت سهام نقدشونده و افزایش تقاضا برای این سهام توجیه

اثیر ریسک بطه بین ریسک و ارزش سهام، ت( با توجه به اهمیت را1390حیدری و همکاران )
بر  P/Eو  نقدینگی سهام و عوامل ریسکی؛ اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

ن مورد بررسی قرار در بورس اوراق بهادار تهرا 1387تا  1380گذاری سهام برای دوره زمانی قیمت
هام تاثیر رزش دفتری به ارزش سدادند. نتایج نشان داد که ریسک نقدینگی سهام و نسبت ا

عناداری بر قیمت و اندازه شرکت تاثیر م P/Eمعناداری بر قیمت سهام در بورس تهران ندارد ولی 
 .[19] سهام در بورس اوراق بهادار تهران دارند

یسک نقدینگی بر ر( در پژوهشی به بررسی اثر دو متغیر نقدینگی و 1395زاده )احمدپور و مروی
یشان نشان داد های پژوهش اپرداختند. یافته 1391تا  1386سهام در بازه زمانی  بازده مازاد

یسک نقدینگی سهام و نقدینگی اثر منفی و معناداری بر بازده مازاد سهام دارد. نقدینگی بازار، ر
 .[2] ریسک نقدینگی بازار با بازده مازاد سهام ارتباط معناداری ندارند

ار در دوره به بررسی نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهاد (1395زمانی و فغانی کندری )
 هاآنشرکت را مورد بررسی قرار دادند. نتایج  48اطلاعات مربوط به  هاآنپرداختند.  1388-1392

شامل: بازده  نشان داد نقدشوندگی سهام یک چرخه هفتگی و ماهانه را دنبال میکند و عواملی
هام موثر هستند. و تلاطم بازده سهم و بازار بر نقدشوندگی سسهم، بازده بازار، حجم معاملات 

های ثر شوکهای مثبت و منفی متقارن نیست و اهمچنین عکس العمل نقدشوندگی سهام به شوک
 .[30] های مثبت استمنفی بر نقدشوندگی بیشتر از شوک

                                                   
1 book-to-market ratio 
2 volatility 
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ده سهام پرداختند. ( به بررسی اثرات شوک نقدینگی بر ریسک بازار و باز1398خردیار و فرزانه )
دریافتند بین  1396ا ت 1391های های بورس اوراق بهادار تهران طی سالبا استفاده از داده هاآن

معناداری وجود  وریسک بازار و بازده سهام و نیز بین شوک نقدینگی و بازده سهام رابطه مثبت 
و بازده سهام  یسک بازارهای ایشان نشان داد شوک نقدینگی سهام بر رابطه بین ردارد. یافته

 شودده سهام کمتر میاثرمعنادار منفی دارد و با افزایش نقدشوندگی سهام رابطه ریسک بازار و باز
[21]. 

 شناسی پژوهش. روش3

ارز و ریسک نقدینگی، همواره در رابطه با اثر نقدینگی بر بازار مبادلات ارز در ادبیات موجود نرخ
گذاری ریسک نقدینگی به عنوان یکی از فاکتورهای معنادار در قیمتکار شده است و از  1)فارکس(

 3یک ریسک نقدینگی جهازی وجود( 2012) 2سارنو و فیلاکتیس ، ارزها استفاده شده است.  بانتی
دهند که یک مولفه مشترک قوی از کنند و نشان میبازار فارکس را مستند میجهانی در 

های مقطعی از دهند که در دادهجود دارد و پیشنهاد مینقدشوندگی در میان ارزهای مختلف و
های گذاری بازدهنقدشوندگی جهازی )ریسک نقدینگی( به عنوان یک فاکتور معنادار در قیمت

به یک اشتراک قوی در  )2013( 2. مانچینی، رانالدو و ورامپلمیر[9] ارزهای مختلف استفاده شود
تر حساسیت کمتری ان دادند که بازار فارکس نقدشوندهنقدشوندگی ارزهای مختلف پی بردند و نش

ارز و نقدشوندگی وجود دارد با این اشتراک دارد به این صورت که همبستگی منفی بین بازده نرخ
 .[24] باشدارز میو وجود ریسک نقدینگی بالاتر متناظر با بازده مورد انتظار بالاتر نرخ

تاثیر بر قیمت  بیات موضوع به آن پرداخته شده و آنریسک نقدینگی مطابق آنچه همواره در اد
ن ریسک نقدینگی از تری نیز باشد و آن اثرپذیری ای تواند به صورت متفاوتها بوده، میدارایی

ا توجه به اینکه اثرات بارز ارز است. تغییرات نرخمتغیرهای کلان اقتصاد و از آن میان تغییرات نرخ
نیز اثرگذار است،  تواند داشته باشد و نیز بر تخصیص منابعها میعمیقی بر بازده سایر دارایی

یسک نقدینگی و وجود ارز بر رتواند بر ریسک نقدینگی نیز اثر بگذارد. در رابطه با تاثیر نرخمی
 ره نمود:توان به چهار کانال اثرگذاری متفاوت به شرح زیر اشاارتباط بین این دو می

و  4ها( در پژوهشی به بررسی ارتباط نقدینگی بازار دارایی2009سون )برنومایر و پدر کانال اول:
گران نقدشوندگی بازار را به وسیله معاملات . معامله[12] پرداختند 5گرانی تامین مالی معاملهنگینقد

                                                   
یک بازار غیرمتمرکز برای مبادلات ارزهای مختلف است و نرخ  (:FOREX -Foreign exchange marketبازار فارکس )   1

 کند.تبدیل ارز را برای همه ارزها تعیین می
2  Banti and Phylaktis and Sarno 
3 Systemic 
4 Asset’s market liquidity 
5 Traders’ funding liquidity 
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به تامین  هاآندر بهبود نقدشوندگی بازار منوط به دسترسی  هاآنکنند و عملکرد خود تامین می
گران نیز وابسته به سرمایه و حاشیه مورد نیاز است که آن و برعکس تامین مالی معاملهمالی است 

نیز وابسته به نقدشوندگی بازار است. این چرخه در دوران رونق بازار سرمایه در جهت بهبود 
نقدشوندگی و کاهش ریسک نقدینگی بازار و برعکس در دوران رکود در جهت عدم نقدشوندگی 

 کند. ش ریسک نقدینگی بازار عمل میبیشتر و افزای

گران )مانند دلالان سهام، معامله سهام نیازمند سرمایه و منابع مالی است. وقتی معامله
 هاآنکنند، گذاری و ...( یک سهام را خریداری میهای سرمایههای پوشش ریسک، بانکصندوق

را تامین مالی نمایند، بدیهی است که  توانند از آن سهام به عنوان وثیقه استفاده کنند و مبلغیمی
به همان اندازه ارزش/قیمت سهام تامین مالی انجام نخواهد پذیرفت. تفاوت بین قیمت سهام و 

( نشان دادند که تامین مالی 2009شود. برنومایر و پدرسون )نامیده می  1ارزش وثیقه، ودیعه
نخستین  2بازانسفته هاآنارد. در مدل نظری گذگران به طور عمیقی بر نقدینگی بازار اثر میمعامله

شود. تامین می هاآنکنند و نقدینگی بازار از طریق گروهی هستند که اقدام به خرید سهام می
بازان با هستند و قصد حداکثرسازی ثروت نهایی خود را دارند. سفته 3بازان ریسک خنثیسفته

تواند از ( نمیtx) هاآنهای معاملاتی موقعیتها بر روی محدودیتی مواجه هستند که همه ودیعه

 شتر باشد:( بیtW) هاآنسرمایه 

( )j j j j

t t t t t

j

x m x m W      رابطه )1(           

jنام دارد. پارامتر 4نامساوی فوق محدودیت تامین مالی

tm های ودیعه روی موقعیت دهندهنشان
هایی که تامین مالی ( محدودیت ودیعه1سمت چپ نامساوی ) ام است. jدارایی  5خرید و فروش
( ثروت 1) دهد. سمت راست نامساویدهند، نشان میبازان تحت تاثیر قرار میرا برای سفته

بازان اخطار تهدهد. اگر سمت چپ نامساوی بیشتر از سمت راست شود سفبازان را نشان میسفته
های باز خود را ببندد. هر چه ودیعه کاهش کند و باید تعدادی از موقعیتدریافت می 6کسر ودیعه

بازان افزایش یابد )سمت راست نامساوی یابد )سمت چپ نامساوی فوق کمتر شود( و ثروت سفته
گذاران بازار سهام با هبازان و سایر سرمایشود و سفتهفوق بیشتر شود( امکان تامین مالی بیشتر می

توانند موقعیت معاملاتی سهام خود را افزایش دهند. در این استفاده از منابع تامین مالی جدید می
ارز و ریسک نقدینگی هستیم که براساس کار برنومایر پژوهش به دنبال بررسی رابطه ریسک نرخ

                                                   
1   Margin 
2   Speculators 
3   Risk-neutral 
4   Funding constraint 
5   Long and short positions 
6   Margin call 
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بازان ارز ثروت و ودیعه سفتهر نرختوان به این صورت استدلال کرد: به دنبال نوسان دو پدرسون می
گیرد. کند و محدودیت تامین مالی بر حسب ساختار پرتفوی مربوطه تحت تاثیر قرار میتغییر می

ارز وجود داشته باشد محدودیت تامین هایی با همبستگی مثبت با نرخاگر در ترکیب پرتفوی دارایی
بازان با خرید سهام موقعیت سهام خود را تهآید که سفشود و این امکان فراهم میمالی کمتر می

شود؛ و افزایش دهند و به این ترتیب نقدشوندگی بازار بیشتر شده و ریسک نقدینگی بازار کمتر می
تر ارز داشته باشد، محدودیت تامین مالی بستهبرعکس اگر ترکیب پرتفوی همبستگی منفی با نرخ

کنند و قسمتی از دارایی خود را کسر ودیعه دریافت میگران بازار اخطار شده و تعدادی از معامله
فروشند و به این ترتیب از نقدشوندگی بازار کاسته شده و باعث افزایش ریسک نقدینگی در می

شود. لذا ریسک نرخ ارز از طریق کانال تامین مالی نقدینگی بر نقدشوندگی و ریسک بازار می
ارز و ریسک نقدینگی را م فوق، که ارتباط ریسک نرخنقدینگی بازار سهام اثرگذار است. مکانیز

ارز و ریسک نقدینگی بیان دهد، به عنوان نخستین کانال وجود ارتباط بین ریسک نرخنشان می
 پردازیم. کند. در ادامه به تشریح کانال دوم وجود این رابطه میمی

پذیری ی و سلیقه ریسکسرمایه گذاران منابع خود را برحسب چشم انداز اقتصاد کانال دوم:
های چند طبقه اصلی دارایی .[11] دهندمیای مختلف تخصیص های سرمایهخود به دارایی

گذاران براساس سلیقه ، طلا و ... که سرمایه3، ارز2، املاک و مستغلات1ای عبارتند از: سهامسرمایه
ارز و بازار سهام و سایر  . پس بازار4کنندگذاری میسرمایه هاآنو ترجیحات خود در هر یک از 

شوند. زمانی که بازار گذاران محسوب میای رقیب هم در جذب منابع سرمایههای سرمایهدارایی
گذاران به این بازار بیشتر رود، توجه و اقبال سرمایهارز با نوسان همراه است و بازده بازار ارز بالا می

، موجب جذب منابع بیشتر به این بازار شده و در شده و در پی بالا رفتن نوسان مثبت در بازار ارز
ای کمتر نتیجه منابع جدید بیشتر جذب بازار ارز شده و جذب منابع جدید به سایر بازارهای سرمایه

گذاران شود. از طرفی نیز بازده بالای بازار ارز باعث افزایش سهم این دارایی در پرتفو سرمایهمی
دهند ها را به بازار ارز تخصیص مینابع خود در سایر طبقات داراییگذاران مشود و سرمایهفعلی می

ارز و جذب دهد. پس با نوسان نرخها به بازار ارز رخ میو یک انتقال منابع از سایر بازارهای دارایی
منابع جدید توسط بازار ارز و حرکت منابع از بازار سهام به سمت بازار ارز، نقدشوندگی در بازار سهام 

ارز از یابد. لذا ریسک نرختواند کاهش یافته و در نتیجه ریسک نقدینگی بازار سهام افزایش میمی
ای بر ریسک نقدینگی بازار سهام های سرمایهطریق کانال انتقال و جابجایی در پرتفوی دارایی

 ایارز و ریسک نقدینگی از طریق کانال تخصیص دارایی سرمایهاثرگذار است و بین ریسک نرخ
 ارتباطی وجود دارد.

                                                   
1   Equities (stocks) 
2   Real estate 
3   Foreign Exchange 
4   www.investopedia.com 
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توان رابطه نرخ ارز بر نقدینگی بازار سهام را استنتاج کرد از کانال سومی که می کانال سوم:
در  2(1997گذاری دارایی( است. چپمن ))هسته قیمت 1گذاری دارایی کرنلطریق مدل قیمت

ک مدل ساده یا قیمت گذاری کرنل براساس ی 3ای به بسط مدل های عامل تنزیل تصادفیمقاله
قیمت سهام از   4طابق مدل عامل تنزیل تصادفی با استفاده از معادله اویلر. م[13] پرداختمصرف 

 شود:طریق رابطه زیر تعیین می

1
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  رابطه )2(              

 t ،مصرف در زمان  t،tcعایدی سهام در زمان  t ،tDقیمت سهام در زمان  tPکه در آن 
گریزی کننده یک تابع با ریسکمصرف است. اگر تابع مطلوبیت مصرف 5نرخ تنزیل ترجیح زمانی

نظر گرفته ( مصرف برابر عایدات هر سال در 1978) 7و به طور ساده طبق مدل لوکاس 6نسبی ثابت
 گردد:به شکل زیر محاسبه می tشود، قیمت سهام در زمان 

1

[ ]s t s
t t t s

s t

D
P E D

D









 


    رابطه )3(                                            

ارز ( اگر تغییرات نرخ3دهد. مطابق معادله )را نشان می 8گریزی نسبیدرجه ریسک که در آن 
را دنبال کند، عایدات سهام با گذشت  9رای روند صعودی باشد و الگوی مارتینگل با رانش مثبتدا

شود و لذا زمان بیشتر می
t sD 

رود و نوع اثر آن بر قیمت سهام بستگی به درجه بالاتر می 
1گذاران دارد. اگر گریزی نسبی سرمایهریسک  بینی افزایش عایدات آتی سهام باشد، با پیش
اندازند و اقدام گذاران مصرف حال حاضر خود را به جهت هموارسازی مصرف به تعویق میسرمایه

شود و رود و نقدشوندگی در بازار سهام بیشتر میکنند و قیمت سهام بالا میبه خرید سهام می
1 یابد؛ و برعکس اگرریسک نقدینگی سهام کاهش می  بینی گذاران با پیشباشد، سرمایه

کنند و افزایش عایدات آتی سهام، مصرف فعلی خود را افزایش داده و اقدام به فروش سهام می
یابد و نقدشوندگی سهام کاهش پیدا کرده و ریسک نقدینگی سهام افزایش قیمت سهام کاهش می

در چارچوب یک  10ادفی را با فرض برقراری برابری قدرت خریدیابد. اگر مدل عامل تنزیل تصمی
ارز اتفاق در نظر بگیریم، هر تغییری که در نرخ 1مدل پولی در نظر بگیریم و قیمت خارجی را برابر 

                                                   
1   Asset Pricing Kernel 
2   Chapman 
3   Stochastic Discount Factor Models 
4   Euler equation 
5   Time preference discount rate 
6   Constant Relative Risk Aversion (CRRA) 
7   Lucas 
8   Relative Risk Aversion 
9   Martingale with positive drift 
1 0  Purchasing Power Parity (PPP) 
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ارز بر نقدشوندگی و ریسک نقدینگی شود و لذا ریسک نرخافتد باعث تغییرات در قیمت سهام میمی
 سهام اثرگذار است. 

گریزی جه ریسکارز، که بر عایدات سهام اثرگذار است، براساس دراین ترتیب نوسان نرخ به 
را تحت تاثیر  گذاران بر قیمت و نقدشوندگی سهام اثرگذار است و ریسک نقدینگینسبی سرمایه

بر ریسک نقدینگی  گذاری کرنلارز از طریق کانال مدل قیمتدهد. لذا ریسک تغییرات نرخقرار می
 ر سهام اثرگذار است. بازا

ارز و سک نرخهای ارتباطی ریبه عنوان یک کانال غیرمستقیم در بررسی کانال کانال چهارم:
 تحرک درجه به بسته .[16] کردالمللی سرمایه اشاره توان به تحرک بینریسک نقدینگی، می

ارز اثر ر انتظارات نرخبارز اقتصاد، نوسان در نرخ بر حاکم ارزنرخ نظام نوع و سرمایه المللیبین
ه سمت داخل یا بدهد و موجب حرکت سرمایه گذاشته و نرخ بهره انتظاری را تحت تاثیر قرار می

قدینگی در بازار نتواند نقدشوندگی و جریان منابع شود که این موضوع نیز میخارج از کشور می
ارات صعودی در د آمدن انتظارز باعث پدیداخل را تحت تاثیر قرار دهد. هنگامی نوسان در نرخ

رخ بهره واقعی داخل نشود، جذابیت شود و این انتظار وجود دارد که پول ملی تضعیف میارز مینرخ
های مایه، سرمایهپذیری سرشود و بسته به درجه تحرککمتر از نرخ بهره واقعی خارج از کشور می

گی در داخل وجب خشک شدن نقدینیابند و این موضوع مداخل به سمت خارج از کشور جریان می
رمایه نیز بر سپذیری ارز از طریق تحرکرود. لذا ریسک نرخشود و ریسک نقدینگی بالا میمی

 ریسک نقدینگی اثرگذار است.

کند ارز بر ریسک نقدینگی را بیان میبنابراین براساس چهار کانال فوق که اثرگذاری ریسک نرخ
دینگی سهام بازار سهام خواهیم پرداخت. در تحقیق حاضر برای به بررسی عوامل موثر بر ریسک نق

های مقطعی به (، ابتدا با استفاده از داده2002محاسبه شاخص نقدینگی همانند محاسبات آمیهود )
ام ) iسهام  1طور میانگین سالانه معیار عدم نقدشوندگی

iyILLIQشود:( از فرمول زیر محاسبه می 

1

1/ /
iyD

iy iy iyd ivyd

t

ILLIQ D R VOLD


    رابطه )4(             

وده است، بموجود  yام در سال  i تعداد روزهایی که داده در دسترس برای سهام iyDکه در آن 

iydR بازده سهام i  ام در روزd  از سالy  است و
ivydVOLD سهام  حجم روزانهi  ام در روزd  از

است. میانگین عدم نقدشوندگی بازار در هر سال ) yسال 
yAILLIQ برای همه سهام به صورت )

 گردد: زیر محاسبه می

                                                   
1   Illiquidity Measure 
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1

1/
yN

y y iy

t

AILLIQ N ILLIQ


   رابطه )5(                        

که در آن 
yN ل تعداد سهام در ساy ی در در ام است. از آنجایی که میانگین عدم نقدشوندگ

زین با مقدار تعدیل شده با میانگین به صورت زیر جایگ iyILLIQکند، معیار ها تغییر میطول سال

 شود:می

/iy iy yILLIQMA ILLIQ AILLIQ  رابطه )6(           

در این پژوهش به عنوان  yام در سال  iبرای سهام  iyILLIQMAمعیار عدم نقدشوندگی 

( را ramقدینگی )گیرد و تغییرات غیر منتظره آن، ریسک نشاخص نقدینگی مورد استفاده قرار می
 دهد. نشان می

های سری زمانی را استفاده شده و داده 1برای استخراج تغییرات غیرمنتظره از روش روندزدایی
که نشان دهنده جز قابل انتظار سری زمانی و روندزدایی شده که بیانگر جز  2به دو قسمت: روند

غیرمنتظره سری زمانی به عنوان نماینده  . جز[27] کنیممیغیرمنتظره سری زمانی است؛ تجزیه 
ارز بر ریسک نقدینگی شود. در این پژوهش اثرگذاری ریسک نرخریسک سری زمانی استفاده می

بازده گردد. متغیرهای ها بررسی میگذاری دارایییر متغیرهای موثر بر قیمتبازار سهام با لحاظ سا
(، comدر بازارهای جهانی ) 3(، قیمت محصولاتrm_rf) سکیمازاد بازار سهام بر بازده بدون ر

گذاری ( که بر قیمتhml( و عامل ارزش دفتری به ارزش بازار )smb(، عامل اندازه )rfنرخ بهره )
 .[15] گیردمیام موثر هستند، مورد استفاده قرار های سهدارایی

یک مسئله اساسی در استفاده از روش برآورد معمول مانند روش حداقل مربعات خطا و حداکثر 
که تعداد مقاطع بیشتر از دوره زمانی باشد، ضرایب درستنمایی، آن است که این برآوردگرها در حالتی

در الگوهای پویا، ممکن است برخی از فروض الگو رگرسیون تخمینی ناسازگار خواهند بود. همچنین 
یافته روش گشتاورهای تعمیمهای خطا برقرار نباشد، لذا مانند ناهمبستگی متغیر توضیحی و مولفه

. برای [14] های رگرسیون خطی پویای پانلی ارائه شده استبه عنوان جایگزینی برای برآورد الگو
 5(، آرلانو و باند1981)4هشیائو-های آندرسونزنندهتوان از تخمینتخمین الگو ترکیبی پویا می

 یزننده. تخمین[10،7،6،5] ( نام برد1998) 7( و بلوندل و باند1995) 6(، آرلانو و باور1991)
به خاطر استفاده از  ای آرلانو و باند زمانی که متغیرهای ابزارییافته دو مرحلهگشتاورهای تعمیم

                                                   
1 Detrending Method 
2 Trend 
3 Commodity 
4 Anderson & Hsiao 
5 Arellano & Bond 
6 Arellano & Bover 
7 Blundell & Bond 
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( پیشنهاد 1998باشند و بلوندل و باند )ضعیف باشند، نسبتا ناکارا می هاآناطلاعات به شکل تفاضلی 
کردند که بایستی در کنار متغیرهای تفاضلی از اطلاعات اضافی دیگری نیز که مربوط به سطح 

متغیرها در سطح تفاضل و  های گشتاوری برایباشد، استفاده کرد. ترکیب محدودیتمتغیرها می
ی گشتاورهای زنندهدهد که توسط آرلانو و باند به تخمیننتیجه میمتغیرهای سطوح برآوردگری را 

 .[10] اندمشهور شده 1سیستمی یافتهتعمیم

ی زنندهتخمین 2ی بیش از حد شناسا بودنهای پانل پویا، مسئلهی رایج در مدلیک مسئله
( پیشنهاد 1996) 3ارونیو  تونیهانسن، هباشد. در چنین شرایطی می یافتهگشتاورهای تعمیم

ای که ماتریس گونهاستفاده گردد، به 4یافتهکنند که از یک برآوردگر تکرارشونده گشتاوری تعمیممی
وزنی و تخمین ضرایب را تا زمان همگرایی بروزرسانی نماید. در چنین شرایطی برآوردگر 

یافته منجر به حذف انتخاب ماتریس وزنی اولیه به صورت دلخواه یمتکرارشونده گشتاوری تعم
ای برقرار است. بنابراین از برآوردگر ای و دو مرحلهشرایطی که در برآوردگر یک مرحله شود،می

 .[17] استیافته در این مطالعه بهره گرفته شدهتکرارشونده گشتاوری تعمیم

شده در الگوی تخمینی، مطابق با ادبیات موجود در این  برای بررسی اعتبار ابزارهای استفاده 
( و همچنین آزمون AR2( و مرتبه دوم)AR1های خودهمبستگی مرتبه اول)زمینه، از آزمون

( قایلند که در تخمین 1991هانسن استفاده شده است. براین اساس، آرلانو و باند )-سارگان 
بوده ولی  AR(1)همبستگی سریالی مرتبه اول  یافته باید جملات اخلال دارایگشتاورهای تعمیم

( 1988) 5همکارانهانسن و نباشند. از سوی دیگر،  )2AR(دارای همبستگی سریالی مرتبه دوم 
سارگان را معرفی نمودند که براساس فرضیه -، آزمون هانسنبه منظور بررسی اعتبار کلی ابزارها

 .[18] صفر این آزمون، ابزارها معتبرخواهند بود

 هاو یافته هاتحلیل داده .4

 توصیف داده ها و متغییرهای پژوهش

های ارز بر ریسک نقدینگی بازار سهام، از دادهدر این پژوهش به منظور بررسی اثرات ریسک نرخ
استفاده شده و در انواع الگوهای داده پانل پویا استفاده شده  1400-1386فصلی در بازه زمانی 

های مورد مطالعه به همراه بازه زمانی مورد استفاده در ( شرکت1ل )است. بر همین اساس در جدو
ای از متغیرهای تحقیق حاضر به ( خلاصه2تحقیق حاضر ارائه شده است. به علاوه در جدول )

                                                   
1  System Generalized Method of Moments  
2  Overidentified 
3 Hansen et al 
4 Iterated GMM Estimator (IGMM) 
5 L. P. Hansen et al. 
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های توصیفی ( انواع آماره3اند. همچنین در جدول )همراه منابع گردآوری آن مشخص شده
 آوری گردیدند، ارائه شده است.معمتغیرهای پژوهش که به صورت فصلی ج

 های مورد نظر. اطلاعات زمانی و شرکت1جدول

 ی زمانیبازه نام شرکت ها
 -وپارس  -وصندوق  -شاراک  -سفارس  -کگل  -کچاد  -وغدیر  -شخارک  -فملی  -فولاد 

بهرن ش -کاما  -خگستر  -خبهمن  -ثاخت  -ستران  -ومعادن  -ونوین  -کروی  -فاسمین  -وبانک 
 –بترانس  -سمازن  -وتوسم  -رانفور  -ورنا  -وپخش  -سهرمز  -وکار  -سپاها  -مسکن ث -

 سهکمت

1386Q -1
1400Q4 

 . معرفی متغیرها2جدول

 منبع گردآوری شرح متغیر

Ram 1تارنمای بورس اوراق بهادار ریسک نقدینگی شرکت ها 

rm_rf نمای بورس اوراق بهادارتار هامبازده مازاد به بازده بدون ریسک بازار س 

Com 2شاخص قیمت کالایی بلومبرگ شاخص قیمت کالایی 

Rf بازده بدون ریسک 
تارنمای بانک مرکزی جمهوری اسلامی 

 3ایران

Rusd 4تارنمای اینترنتی ریسک نرخ دلار 

Smb تارنمای بورس اوراق بهادار عامل اندازه 

Hml ورس اوراق بهادارتارنمای ب عامل ارزش دفتری به ارزش بازار 

 های توصیفی متغیرها.آماره3جدول

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین

Ram 1920 -0/338 14/818 -360/108 444/346 
rm_rf 1920 0/066 0/229 -0/281 1/371 
Com 1920 116/102 37/017 59/48 231/717 
Rf 1920 0/045 0/008 0/03 0/065 

Rusd 1920 0/212 0/738 -0/508 3/702 
Smb 1920 0/037 0/106 -0/162 0/414 
Hml 1920 -0/01 0/087 -0/198 0/218 

رابطه  نیه ابپژوهش به همراه سطح احتمال مربوط  یرهایمتغ نیب یهمبستگ( نیز 4در جدول )
 یاست در قالب رابطهم اطلاعات لاز نیاز صحت ا نانیاطم یاست که براگزارش شده یهمبستگ

 .ردیقرار گ ییآزمایو راست یمورد بررس زیاطلاعات ن نیصحت ا ،یونیرگرس

 

                                                   
1 https://tse.ir/ 
2 https://www.bloomberg.com/quote/BCOM:IND 
3 https://cbi.ir/ 
4 https://www.bonbast.com/ 



 93                                                     ()فقهی کاشانی و همکاران .........................سکینرخ ارز بر ر سکیر ریتاث 

 . همبستگی بین متغیرهای پژوهش4جدول

 ram rm_rf com rf rusd smb hml 

Ram 1       

rm_rf 
0/0524 

1      
0/021 

Com 

-
0/0006 

-
0/1523 1 

    

0/979 0/000     

Rf 
0/008 

-
0/3275 

-
0/2285 1 

   

0/726 0/000 0/000    

Rusd 
0/0069 

-
0/0954 

0/5054 0/0866 
1 

  

0/762 0/000 0/000 0/000   

Smb 

-
0/0245 

-
0/0963 

0/2231 
-

0/1782 
0/2023 

1 
 

0/284 0/000 0/000 0/000 0/000  

Hml 

-
0/0056 

0/3534 0/0809 
-

0/0735 
0/2923 

-
0/2766 1 

0/867 0/000 0/000 0/001 0/000 0/000 

پیش از برآوردهای رگرسیونی مانایی متغیرهای مورد استفاده در مدل تحقیق حاضر مورد بررسی 
( نتایج مربوط به مانایی متغیرها گزارش شده است. 5گیرد که بر همین اساس در جدول )قرار می

به صورت  1400الی  1386زمانی ی شرکت متفاوت در بازه 32که در این پژوهش از باتوجه به آن
 1های پانل استفاده نمود. بالتاجیواحد در دادههای ریشهاست، باید از آزمونفصلی استفاده شده

های ریشه واحد در این حیطه ارائه کرده است که در این میان ( بیان کاملی از انواع آزمون2008)
ریشه واحد مقطعی  ( وآزمون2002) 2وهای ریشه واحد مشترک لوین لین و چتوان به آزمونمی

اشاره نمود. فرضیه صفر در هر دو آزمون وجود ریشه واحد )مشترک  3شده فیشردیکی فولر تعدیل
توان نتیجه گرفت (، می5باشد که با توجه به سطح احتمال گزارش شده در جدول)یا مقطعی( می

 باشند.% مانا می 95کلیه متغیرهای استفاده شده در پژوهش در سطح اطمینان 

 

 

 

                                                   
1 Baltagi 
2 Levin, Lin and Chu (LLC) 
3 Fisher-type Test Using Augment Dickey-Fuller (ADF- Fisher) 
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 . بررسی مانایی متغیرها5جدول

 نام متغیر

ADF-Fisher LLC 

 آماره
2)سطح احتمال( 

 

 سطح احتمال()  tآماره

 

Ram 118/0115 (0/000) -18/4133 (0/000) 

rm_rf 76/5939 (0/000) -19/1963 (0/000) 

Com 14/2032 (0/000) -9/5092 (0/000) 

Rf 13/4642 (0/000) -3/8243 (0/000) 

Rusd 3/642 (0/000) -13/1982 (0/000) 

Smb 106/8176 (0/000) -23/0709 (0/000) 

Hml 92/7706 (0/000) -20/5306 (0/000) 

 برآورد الگوهای پانل پویا و تفسیر نتایج

ای پانل پویا به کمک هبا استفاده از متغیرهای توصیف شده در قسمت قبل به برآورد انواع مدل
( دو ستون نخست نتایج برآورد 6پردازیم. در جدول )زننده گشتاورهای تعمیم یافته میتخمین

شود ضرایب در آورده شده است، که همانطور که ملاحظه می 2و اثرات ثابت 1های تجمیعیمدل
( IGMMکرارشونده )یافته تاین دو مدل معنادار نیستند. در ستون سوم نتایج مدل گشتاوری تعمیم

 نشان داده شده است. 

ته تکرارشونده یاف( کلیه پارامترهای برآوردی در مدل گشتاوری تعمیم6براساس نتایج جدول )
(IGMM در سطح )ه شد درصد معنادار هستند. همانگونه که در مبانی نظری توضیح داد 2

ل باند برای مد-نوجملات اخلال برای اعتبارسنجی آزمون آرلا AR(2)و AR(1)هایآماره
IGMM شود آماره مورد استفاده قرار گرفته است که همانطور که مشاهده میAR(1)  در سطح

عتبار کلی ابزارها اغیرمعنادار است، همچنین به منظور بررسی  AR(2)درصد معنادار است و آماره  7
شود و تائید میگردد فرض صفر انسن انجام پذیرفت و همانطور که ملاحظه میه-آزمون سارگان
 معتبر هستند. IGMMابزارهای مدل 

 

 

 

                                                   
1 Pooled 
2 Fixed Effect 
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 ارز و سایر متغیرهای اثرگذار بر ریسک نقدینگی بورس اوراق بهادار*. اثر ریسک نرخ6جدول

 3 2 1 شناسه مدل

 Pooled Fixed Effect IGMM 

_cons 
-1/2959 

(0/676) 
-1/3098 

(0/745) 
6/0796 

(0/003) 

ram(-1) 
0/0093 

(0/686) 
0/0079 

(0/15) 
-0/0492 

(0/000) 

rm_rf 
4/6576 

(0/008) 
4/6787 

(0/093) 
11/3357 

(0/000) 

Com 
0/0033 

(0/772) 
0/0033 

(0/795) 
-0/0155 

(0/006) 

Rf 
5/5549 

(0/914) 
5/757 

(0/917) 
-109/5395 

(0/001) 

Rusd 
0/6833 

(0/263) 
0/6809 

(0/186) 
0/9172 

(0/006) 

Smb 
-5/659 

(0/121) 
-0/5654 

(0/081) 
-4/6627 

(0/026) 

Hml 
-8/9672 

(0/062) 
-8/8995 

(0/116) 
5/7421 

(0/023) 

 1920 1920 1920 تعداد مشاهدات
2R 0/002 0/002 - 

F-Limer - 
1/55 

(0/041) - 

AR (1) - - 
-1/815 

(0/069) 

AR (2) - - 
-1/3144 

(0/188) 

Sargan-Hansen 

test - - 
32/0000 

(0/232) 

 دهدها را نشان می* اعداد داخل پرانتز سطح احتمال مربوط به آماره

دهد که ریسک نقدینگی سهام در دوره قبل باعث کاهش اندکی در ریسک نتایج برآورد نشان می
باشد های ریسک نقدینگی بازار سهام بسیار کوچک میدر پویایی 1شود و لذا ماندگارینقدینگی می

ها در ریسک چسبندگی و مانایی در ریسک نقدینگی بازار سهام کم است و اثرات شوک و درجه
 نقدینگی پایدار نیستند. 

ارز و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار براساس نتایج مدل؛ افزایش بازاده مازاد بازار، ریسک نرخ
لات، نرخ بازده منجر به افزایش ریسک نقدینگی بازار سهام شده و با افزایش در قیمت محصو

                                                   
1 Persistence 
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یابد که در ادامه به تفسیر هر بدون ریسک و اندازه بنگاه ریسک نقدینگی بازار سهام کاهش می
برای  1شود که نرخ بازده درخواستیپردازیم. افزایش بازده مازاد بازار باعث مییک از این موارد می

ده درخواستی کمتری سهام را گذاران که با بازگذاری افزایش یابد و لذا سرمایههر واحد سرمایه
گذاری خواهند داشت و لذا خریداری کرده بودند در سطوح قیمت فعلی تمایل کمتری به سرمایه

یابد؛ و در طرف مقابل با کاهش بازده مازاد نقدشوندگی کاهش و ریسک نقدینگی بازار افزایش می
با بازده درخواستی بیشتری سهام گذاران که بازار، نرخ بازده درخواستی کاهش یافته و لذا سرمایه

و در  خواهند داشت یگذارهیبه سرما یتربیش لیتما یفعل متیدر سطوح قرا خریداری کرده بودند 
 یابد.نتیجه نقدشوندگی افزایش و ریسک نقدینگی بازار سهام کاهش می

تخصیص  ن مالی،های تامیارز از طریق کانالهمانطور که در مبانی نظری ذکر شد؛ افزایش نرخ
ایش ریسک نقد پذیری سرمایه  باعث افزگذاری دارایی کرنل و تحرکای، قیمتدارایی سرمایه

ی را برای فعالان ارز، محدودیت تامین مالشود. افزایش در ریسک نرخشوندگی سهام در بازار می
لذا  کنند ویمکند و تعدادی از فعالان اخطار کسری ودیعه دریافت در بازار سهام بیشتر می

رز ایابد. با افزایش ریسک نرخنقدشوندگی کاهش و ریسک نقدینگی سهام افزایش می
یش داده و اقدام به گذاران وزن دارایی با تلاطم بالاتر را با هدف کسب بازده بیشتر افزاسرمایه

یابد. افزایش می کنند و در نتیجه ریسک نقدینگی بازار سهامکاهش وزن سهام در پرتفوی خود می
ف خود را به جهت گذاران مصرارز و تغییر در عایدات آتی سهام، سرمایهدر پی افزایش ریسک نرخ

بازار سهام افزایش  هموارسازی افزایش داده و لذا اقدام به فروش سهام کرده و لذا ریسک نقدینگی
بهره ث کاهش نرخارز که عموما به صورت تضعیف پول ملی است باعیابد. افزایش در ریسک نرخمی

به فروش سهام  گذاران اقدامشود و در نتیجه سرمایهواقعی داخلی و خروج سرمایه از کشور می
 یابد.کرده و ریسک نقدینگی بازار سهام افزایش می

با افزایش  رابطه قیمت محصولات با ریسک نقدینگی بازار سهام منفی است به این معنا که
قدینگی کاهش نگذاران بیشتر شده و ریسک سرمایه های محصولات اقبال به خرید سهام درقیمت

های امن اراییدخواهند وزن گذاران مییابد و در مقابل با کاهش در قیمت محصولات سرمایهمی
میل به خرید  و کم ریسک را در پرتفوی افزایش دهند و لذا اقدام به فروش سهام خود کرده و

 یابد.می ش و ریسک نقدینگی سهام افزایشیابد و در نتیجه نقدشوندگی کاهسهام کاهش می

یابد. بازده بدون ریسک از با افزایش بازده بدون ریسک، ریسک نقدینگی بازار سهام کاهش می
های مالی ریسکی یکسو بیانگر هزینه فرصت پول است و از سوی دیگر به منزله رقیبی برای دارایی

یابد، هزینه فرصت نگهداری پول افزایش یکه بازده بدون ریسک افزایش مباشد. لذا هنگامیمی
گذاران منابع نقدی خود را تبدیل به سایر یافته و در این موقعیت تمایل وجود دارد که سرمایه

                                                   
1 Required Rate of Return 
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های هم دارایی ،های مالی به منظور کسب بازده کنند. بدین ترتیب با ثابت بودن سایر شرایطدارایی
گذاران واقع گردند. حال چنانچه اقبال اقبال سرمایهتوانند مورد مالی بدون ریسک و هم سهام می

های مالی بدون ریسک باشد آنگاه ریسک نقدینگی سهام به سهام بطور نسبی بیشتر از دارایی
باشد. بایستی توجه نمود که یابد. نتایج بدست آمده نیز حاکی از برقراری این حالت  میکاهش می

ازاد بازده بازار و بازده درخواستی سرمایه گذاران نیز ریسک افزایش در بازده بدون ریسک از کانال م
تواند متاثر سازد که چگونگی اثرات آن در سطور فوق مورد بررسی و نقد ینگی سهام را نیز می

تحلیل قرارگرفت. بدیهی است که فرآیندی معکوس برای وضعیت متضمن یک کاهش در نرخ 
 تواند باشد. بازده بدون ریسک متصور می

ار سهام دارد، که بیانگر اثر اندازه شرکت است رابطه منفی با ریسک نقدینگی باز smbتغیر م
ها با اندازه کوچکتر گاههایی که اندازه بزرگتر دارند نقدشوندگی مناسبتری نسبت به بنمعمولا بنگاه

عات در رند و اطلاهای کوچکتر که عموما نوپا هستند و عدم قطعیت بیشتری دادارند چراکه بنگاه
های زینهههای بزرگتر کمتر است، لذا طبیعی است که ها نسبت به بنگاهخصوص این بنگاه

اشد. بنابراین با بهای کوچکتر های بزرگتر کمتر از بنگاهمعاملاتی و ریسک نقدشوندگی در بنگاه
 یابد.افزایش اندازه بنگاه ریسک نقدشوندگی سهام آن بنگاه کاهش می

 hmlهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار رابطه مستقیم دارد. متغیر ریسک نقدشوندگی س
دهنده وضعیت ارزندگی بنگاه نست بیانگر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار است و به نوعی نشان

به قیمت بازار آن است، در واقع هنگامی که بازار اقبال کمتری نسبت به سهام بنگاهی با ارزش 
بالاتری دارد  hmlنسبت  1گذاری شدهتر دارد و سهام این بنگاه کمتر از حد ارزشبالا دارایی در دفا

و به علت اقبال کمتر نقدشوندگی سهام نیز کم است؛ و برعکس بنگاهی که ارزش بازار بزرگتری 
 hmlنسبت  2گذاری شدههای خود دارد و بیش از حد ارزشنسبت به ابعاد ارزش دفتری دارایی

ها نقدشوندگی سهام نیز زیاد است. بنابراین ه علت اقبال بالای بازار به این بنگاهکوچکتری دارد و ب
گذاری بالاتری )سهام بنگاه کمتر از حد ارزش hmlگردد در سهام بنگاهی که نسبت ملاحظه می

پائینتر)سهام بنگاه بیش از حد  hmlشده( دارد، نقدشوندگی آن نسبت به سهام بنگاهی با 
 ( کمتر بوده و ریسک نقدینگی بالاتری دارد.گذاری شدهارزش

 گیری نتیجهبحث و . 5

ارز بر ریسک نقدینگی بازار سهام در بورس اوراق در این پژوهش به بررسی اثرات ریسک نرخ
به صورت فصلی پرداخته شد. با استفاده از شاخص  1400-1386بهادار تهران در بازه زمانی 

( متغیر نقدشوندگی استخراج و سپس با استفاده از 2002) نقدشوندگی معرفی شده توسط آمیهود

                                                   
1 Undervalued 
2 Overvalued 
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و در انتها ریسک نقدینگی بازار سهام  روش روندزدایی تغییرات غیرمنتظره نقدشوندگی محاسبه
سایر متغیرهای توضیحی شامل بازده مازاد بازار، قیمت محصولات،  . همچنین[27] گردیدبرآورد 

ا و اثر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار که از عوامل اثرگذار هبازده بدون ریسک، اثر اندازه بنگاه
ارز بر ریسک نقدینگی تر اثرات ریسک نرخگذاری دارایی هستند، به منظور بررسی دقیقبر ارزش

 به مدل اضافه شد. 

های مدل درجه چسبندگی ریسک نقدینگی بازار سهام نتایج برآورد نشان داد با توجه به پویایی
های نقدشوندگی در بازار سهام در هر فصل از درجه ماندگاری توان گفت شوکو میکوچک است 

نرخ ارز بر های اثرگذاری ریسک بسیار کمی برخوردار بوده است. همچنین مطابق انتظار کانال
ارز با ریسک نقدینگی بازار سهام رابطه مستقیم داشته و با ریسک نقدینگی بازار سهام، ریسک نرخ

ارز از آنجا که: محدودیت تامین مالی فعالان بازار سهام افزایش یافته و اخطار سک نرخافزایش ری
گذاران اقدام به کاهش وزن سهام کنند، سرمایهکسری ودیعه دریافت و اقدام به فروش سهام می

کنند، تغییر در عایدات آتی سهام نمایند و در نتیجه اقدام به فروش سهام میدر پرتفوی خود می
گذاران مصرف خود را به جهت هموارسازی افزایش داده و لذا اقدام به فروش سهام جاد و سرمایهای

شود و لذا جذابیت را نسبت به بازده حقیقی کنند، نرخ بهره واقعی داخلی با ریسک همراه میمی
کنند؛ ریسک گذاران اقدام به فروش سهام میخارج از کشور از دست داده و در نتیجه سرمایه

یابد. با افزایش بازده مازاد بازار به علت افزایش بازده مورد انتظار نقدینگی بازار سهام افزایش می
یابد. با افزایش قیمت گذاری ریسک نقدینگی بازار سهام افزایش میبرای هر واحد سرمایه

هش گذاران به خرید سهام ریسک نقدینگی بازار سهام کامحصولات در پی افزایش اقبال سرمایه
یابد. با افزایش بازده بدون ریسک به علت افزایش هزینه نگهداری پول ریسک نقدینگی بازار می

یابد. با افزایش اندازه بنگاه ریسک نقدینگی سهام کاهش و با افزایش نسبت سهام کاهش می
 یابد.ارزش دفتری به ارزش بازار، ریسک نقدینگی سهام افزایش می

-با توجه به متعدد بودن معیارهای نقدشوندگی بازار سهام از سایر روشگردد در انتها پیشنهاد می

 های معیارهای نقدشوندگی بازار سهام و همچنین از متغیرهای اقتصادی دیگر استفاده گردد.

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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