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 Introduction 

Liquidity serves as the lifeblood of financial markets, underpinning their 

ability to function efficiently, absorb shocks, and facilitate asset transactions. 

It encompasses dimensions such as depth, tightness, and immediacy. Within 

these aspects, the concept of liquidity commonality—the tendency of 

individual asset liquidities to move in tandem with broader market 

liquidity—has become a focal point in market microstructure research. This 

commonality reflects system-wide forces that influence investor behavior, 

capital allocation, and price formation across a market. 

The Iranian equity market, characterized by growing institutional 

participation and evolving regulatory mechanisms, offers a compelling case 

study for examining liquidity commonality. This research seeks to uncover 

the determinants of supply and demand-side commonality in equity liquidity 

through rigorous econometric modeling. By adopting both linear 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) and Nonlinear ARDL (NARDL) 

frameworks, the study investigates whether market liquidity and return rates 

symmetrically or asymmetrically impact liquidity dynamics over time. 

The empirical analysis spans monthly data from 1393:1 to 1402:12 (March  
2014 to February 2024), a period marked by notable financial transformations 

and macroeconomic shifts in Iran. This dataset allows for an extended 

temporal lens to capture both steady and volatile liquidity conditions, 

regulatory adjustments, and investor behavioral patterns 

Article history:  
Received: 22 May 

2024  
Accepted: 06 Aug 

2024  

 

 

Keywords:  
Commonality 

liquidity, market rate 

of return, nonlinear 

NARDL model. 

JEL:   
G12, G15. 

 

mailto:Abtahi@iauyazd.ac.ir


 
 

 

Journal of Capital Market Analysis 

Volume 5 Issue 2 

Page: 203-232 

Online ISSN:  

https://jcma.aliabad.iau.ir 

Conceptual Framework 
Liquidity commonality, especially in emerging markets, is a 

multidimensional phenomenon shaped by an intricate web of economic, 

financial, and behavioral factors. It rarely arises from singular shocks or 

isolated events. Instead, it reflects broader systemic dynamics, including 

investor psychology, regulatory environments, capital flows, and institutional 

structures. In periods of macroeconomic instability—such as inflationary 

surges, geopolitical uncertainty, or currency volatility—market participants 

often shift their focus to high-capitalization or liquid stocks. This behavioral 

clustering leads to liquidity concentration, reducing diversification and 

amplifying systemic vulnerabilities. In such cases, the co-movement of asset 

liquidity intensifies, making markets more susceptible to correlated shocks 

and abrupt price fluctuations. Conversely, during economic expansion and 

stable financial conditions, investor sentiment tends to be optimistic. Risk 

appetite broadens, and capital is allocated more evenly across sectors and 

asset classes. This widespread participation enhances market depth and 

tightens bid-ask spreads, resulting in more balanced liquidity distribution. 

When liquidity commonality declines under such conditions, it signals 

healthy market segmentation and diverse trading opportunities. Thus, 

liquidity commonality serves as a barometer for overall market health—

rising in uncertain times and easing when confidence prevails—making it a 

critical tool for monitoring systemic risk and investor behavior in emerging 

financial systems. 

This study centers around two primary independent variables: 

Market Liquidity Index: A proxy for aggregate market trading efficiency. 

Market Return Rate: Reflecting prevailing investor sentiment and general 

market performance. 

Additionally, two macroeconomic controls—interest rate and exchange 

rate—are included to evaluate their broader effects. Although past literature 

indicates mixed results for these variables, their presence allows a 

comparative assessment under linear and nonlinear conditions. 

By framing liquidity dynamics as responsive to both macro-level indicators 

and behavioral market mechanisms, the research positions itself to explore 

structural asymmetries and reveal how shocks translate into real-time 

liquidity adjustments across equity assets. 

Methodology 
The research is structured into two main analytical phases: 

ARDL Model (Linear Framework): Evaluates long-term and short-term 

relationships using standard ARDL bounds testing procedures. Assumes 

symmetric behavior—i.e., similar responses to positive and negative changes 
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in explanatory variables. Incorporates Error Correction Mechanism (ECM) 

to determine the speed of adjustment following disequilibrium. 

NARDL Model (Nonlinear Framework): Introduces asymmetry by 

decomposing market liquidity and return rates into positive and negative 

partial sums. Tests for asymmetric cointegration and evaluates differential 

impacts of shocks across supply and demand sides. Captures behavioral 

inflections that linear models may miss, such as panic-driven liquidity 

withdrawals or exuberance-induced trading surges. 

Results 
The investigation begins with a cointegration analysis confirming the 

presence of long-run relationships among the key macroeconomic and market 

variables. The linear ARDL model was first employed to estimate long-term 

coefficients. Findings reveal that interest rate and exchange rate exhibit no 

statistically significant impact on supply or demand liquidity commonality 

over the long run. In contrast, market liquidity and market return rate display 

positive and significant effects on liquidity commonality, affirming their 

roles in synchronizing liquidity patterns across equity assets. 

Further analysis of short-term dynamics via the Error Correction Model 

(ECM) yields compelling results. The error correction coefficients show a 

rapid adjustment mechanism, with 92% correction in the supply-side model 

and 91% in the demand-side model. This indicates a swift reversion to 

equilibrium following shocks, reflecting the high responsiveness of liquidity 

dynamics in Iran’s equity market. 

To capture asymmetric behavior, the study advances to the NARDL model, 

which decomposes the impact of positive and negative shocks in explanatory 

variables. Cointegration bounds testing again confirms the existence of long-

term relationships. Consistent with the ARDL findings, interest rate and 

exchange rate shocks—both positive and negative—do not significantly 

affect long-term liquidity commonality. However, positive shocks in market 

liquidity and return rates exert strong and statistically significant effects, 

reinforcing the notion that favorable market conditions enhance systemic 

liquidity. 

Short-term dynamics under the NARDL framework echo the ARDL results: 

both supply and demand models exhibit 92% error correction coefficients, 

indicating highly efficient adjustment to disequilibrium. This reinforces the 

systemic stability of equity liquidity under both modeling approaches and 

highlights the robustness of the Iranian financial infrastructure in managing 

liquidity imbalances. 
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Conclusion 

 

In summary, the research demonstrates that heightened market liquidity and 

positive return expectations stimulate trading activity, leading to tighter co-

movement among asset liquidities—a phenomenon known as liquidity 

commonality. The negligible role of interest and exchange rate variables in 

both linear and nonlinear contexts suggests that internal market mechanics, 

rather than macroeconomic rate fluctuations, drive liquidity synchronization 

in the Iranian equity landscape. 

These findings offer crucial insights for regulators, institutional investors, 

and market participants aiming to enhance liquidity resilience and forecast 

market behavior. The study’s dual-model approach delivers a comprehensive 

view of liquidity interdependencies, encouraging further research into sector-

specific dynamics, high-frequency modeling, and cross-market effects in 

emerging economies. 

Conflict of Interest  

The authors declare that they have no conflict of interest with respect to the 

author or publication of this article. 
© The Author(S). Publisher: Islamic Azad University of Aliabad Katoul Branch. 



 

  

 

  

 203-232 :صفحه

 

https://jcma.aliabad.iau.ir 
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 چکيده  اطلاعات مقاله
 نوع مقاله:

 پژوهشي

گذار باشد که شناسايي اين عوامل و بررسي تاثير تواند بر عرضه و تقاضاي نقدشوندگي اشتراکي سهامعوامل متعددي مي 

با  عوامل موثر بر عرضه و تقاضاي نقدشوندگي اشتراکي سهامتحليل ها حائز اهميت است. هدف تحقيق حاضر گذاري آنتاثير

هاي به صورت داده 1402:12تا  1393:1هاي طي دوره NARDL هاي گسترده غيرخطيرهيافت اتورگرسيو با وقفهاستفاده از 

تاثير مثبت بر عرضه و  ، نقدشوندگي بازار و نرخ بازده بازارARDLرويکرد خطي  دردهد ماهانه است. نتايج پژوهش نشان مي

تقاضاي نقدشوندگي اشتراکي سهام داشته باشند و در اين رويکرد ضريب تصحيح خطا براي رسيده تعادل کوتاه مدت به بلندمدت 

دهد در رويکرد غيرخطي گيرد. علاوه بر اين نتايج اين پژوهش نشان ميعديل صورت ميدرصد در هر دوره اين ت 92و  91

NARDL  ضريب نيز نقدشوندگي بازار و بازده بازار تاثير مثبت بر نقدشوندگي اشتراکي سهام خواهد داشت. در اين رويکرد

 .شوددر دوره بعد تعديل مي اشتراکي سهامنقدشوندگي درصد از عدم تعادل در  91در هر دوره نشان داد تصحيح خطاي 

منجر به اين امر که شده  ترگران آسانمعامله ي، انجام معاملات برادهند با افزايش نقدشوندگي بازارهاي پژوهش نشان مييافته

 موجبزده بازار، با. از طرفي نيز با بالا رفتن شودمي خريد و فروش در بازار سهام تيفعال شيمعامله و افزا يهانهيکاهش هز

خريد و فروش و مشارکت در  سکيبه ر يشتريب ليگذاران تماسرمايهخواهد شد. در اين صورت گذاران اعتماد سرمايه شيافزا

 گيردشکل ميمختلف  يهاييدارانقدشوندگي  نيب يتريارتباط قو با اين افزايش در خريد و فروش در بازار، دارند.در بازار را 

 .خواهد شد افزايش در نقدشوندگي اشتراکي سهاممنجر به اين امر که 
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 مقدمه .1

جالب  دهيپد کي1نقدشوندگي اشتراکيدر پانزده سال گذشته،  ينگيدر مورد نقد يتجرب اتيبازتاب ادب

 ينگيدر نقد راتييسطح شرکت و تغ ينگيدر نقد راتييتغ نيحرکت مشترک ب نآ يتجرب ياست که تجل

اشتراک در نقدشوندگي به حرکت مشترک نقدينگي سهام در  . ,.2000Chordia et al() بازار و صنعت است

پديده اشتراک نقدينگي به همزماني تغييرات نقدشوندگي  .کل بازار اشاره دارد سطح شرکت با نقدينگي

يک دارايي منفرد با حرکات نقدشوندگي کل بازار اشاره دارد و بنابراين مفهوم يک جزء نقدينگي مشترک 

.  ,.2009Brockman et al()کند گذارد، توصيف ميرا که بر نقدشوندگي اوراق بهادار يک شرکت تأثير مي

دهد که اشاره شد. که نشان مي  ,.2000Chordia et al( )و همکارانش  ايکورد اين پديده اولين بار توسط

تا حدي ناشي از تغييرات در  هاي پيشنهادي خريد و فروش در سطح شرکتتغييرات در سطوح و عمق

 هاي کل بازار است. اسپردها و عمق

نقدشوندگي معيار کليدي کيفيت بازار و شرط مهمي براي رشد و توسعه بازار مالي است. اين به طور 

اي است گذاران در ارتباط است، از اين رو هزينه سرمايه اين عامل عمدهمستقيم با بازده مورد نياز سرمايه

نقدينگي نقشي اساسي در مديريت پوشش و مديريت  گذارد.گذاري دارايي تأثير ميکارايي قيمتکه بر 

دهد که مي. تحقيقات انجام شده در طرف عرضه نقدينگي اشتراکي نشان  ,2020Wang()ريسک دارد 

کنند. اما فرضيه طرف هاي مالي نقدينگي کمتري در زمان بازار کاهنده يا ناپايدار به بازار تامين ميواسطه

و سهامي که داراي مالکيت نهادي  باشنداي ميدهد که موسسات تجاري داراي رفتار گلهتقاضا نشان مي

. حساسيت بازده سهام به تغييرات  ,2014Lowe()بيشتري هستند، نقدشوندگي اشتراکي بيشتري دارند 

قابل تنوع نباشد. سهامي با ريسک نقدشوندگي بالا بايد بازده بيشتري داشته  نقدشوندگي بازار ممکن است

گذاران را وادار به نگهداري کنند. سهام غيرنقدشوندگي بازده کمتري نسبت به سهام باشد تا بتوانند سرمايه

 . ,2015Acharya & Mora()نقدشوندگي بيشتر دارد 

دهندگان نقدشوندگي که با آيد که ارائهنقدشوندگي اشتراکي طرف عرضه زماني به وجود مي

کنند. بر اساس هاي تامين مالي مواجه هستند، نقدينگي کمتري را در بسياري از سهام عرضه ميمحدوديت
                                                           
1 Commonality in Liquidity 
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هاي مالي به شود که واسطهدهد که اشتراک زماني ايجاد ميت تجربي شواهدي را ارائه ميتئوري، ادبيا

ها در صورت مواجهه با محدوديت طور همزمان مجبور شوند نقدينگي کمتري را در بسياري از دارايي

تبط است، هاي مالي مرهاي سرمايه واسطهسرمايه عرضه کنند. مطابق با اين ديدگاه که اشتراک با محدوديت

تر از شود و در کشورهايي با درجه پايينتر ميدهد که اشتراک زماني که شرايط اعتباري سختنشان مي

 . ,.2020Han et al()يابد توسعه بازار مالي افزايش مي

 اتياما ادب ،مختلف بازار وجود دارد يهاطينقدشوندگي اشتراکي در مح وجود يبرا ياديز قاتيتحق

 راتييتغ اي 2بازار زساختاري. اثرات روجود نداردنقدشوندگي اشتراکي  چگونگي هدايتدر مورد  چنداني

نقدشوندگي اشتراکي سهام عمل  يبه عنوان دو منبع احتمال يتواند به طور مساوبازار مي طيدر شرا يکل

اثرات  درباره، حيتوض نيترو اطلاعات نامتقارن سهام، قابل قبول 3ي انبارموجود يها، هزينهنجاي. در ادننک

   . ,.2000Chordia et al()هستند نقدشوندگي اشتراکي بر بازار  زساختارير

در بازار توسط بازارسازان،  نقدشوندگيدر عرضه و تقاضا  مشترک راتييتغ حرکتي درهم، مقابلدر 

بازار بر نقدشوندگي اشتراکي سهام  طيشراشود که اين امر موجب تاثيرگذاري ايجاد ميها کننده ميتنظ

 يدر ابتدا برا مورد ذکر شدهاگرچه دو .  ,2012Karolyi et al., ; 2004Coughenour & Saad() گرددمي

 بر سفارش يمبتن ي، اما با گذشت زمان به بازارهاآزمون و سپس توسعه يافتند 4بازارهاي مبتني بر قيمت

روش و  -و آلمان ,2006Brockman & Chung()بروکمن و چانگ، -کشور هونگ کونگاند )افتهيگسترش 

بر  يمبتن بازار کي، در بيان شده است ادبيات موجود . همانطور که) ,2014Rösch & Kaserer(کاسرر

براي  جهيارائه سفارشات محدود وجود ندارد و در نت يبازار برا در کنندهشرکت براي الزامي چيه، سفارش

 ي، مسئلهتجرب يمال اتي، در ادبني. بنابراداردوجود ن ي نيز محدوديتي براي عرضهنگيکننده نقدهيچ عرضه 

 سفارش، تا کنون بدون پاسخ ماننده است.بر  ير مبتنبازار نوظهو کي درمنابع نقدشوندگي اشتراکي  نييتع

 در اقتصادبالا  بازار، نرخ بهرهدر نوسانات بالا اتفاقاتي همچون کند مي ينيب شيعرضه پطرف  هيفرض

 هيسرما يدسترس، بر رهيبازار و غ ي، بازده منفنييپا ينگيبازار مانند نقددر  فيضع تامين مالي طيو شرا

                                                           
2 Market microstructure 
3 inventory costs 
4 quote-driven markets 
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منابع  يطرف تقاضا برا حيتوض . ,2009Brunnermeier & Pedersen() گذارديم ريتأث ماليگران براي واسطه

است. تجارت توسط  يمتک يگذاران نهادتجارت سرمايهر شدت ب عمدتاً ،نقدشوندگي اشتراکي

مشترک،  يگذارسرمايه يها، صندوق5يخارج يگذاران نهادمختلف مانند سرمايه يگذاران نهادسرمايه

 .هستندبا هم مرتبط  ياديتا حد ز مهيب يهاو شرکت يبانکدار

شوند، بازده بازار يتجارت محدود م يبرا هيمنابع سرما بخاطرکه شرکت کنندگان در بازار  يهنگام

منجر به اين نيز دهد که وجوه مرتبط با اوراق بهادار قابل معامله را کاهش مي زانيم اين امر که شده، يمنف

 يدر بازده کل رييتغ ليل، رفتار نقدشوندگي اشتراکي به دنيبنابرا شود.در بازار مي ينگيکاهش عرضه نقد

و پدرسون  ريبرونرما. گردقرار مي يبررسمورد بازار بزرگ  يبازده منف ليبه دل ژهيبازار، به و

()2009Brunnermeier & Pedersen,  و هم  ينگينقد يبر تقاضا هم کنند که کاهش بازار سهامياستدلال م

نقدينگي بر معاملات همزمان،  قي، از طريک بازار گسترش يافتهگذارد. با داشتن مي ريتأث ينگيعرضه نقد بر

در ايجاد  جلوگيري ايبازار ي در بازار گسترش يافته بر افت نگينقدو تقاضاي و عرضه  گذاردتاثير مي

 کند.، عمل ميمنبع بالقوه نقدشوندگي اشتراکيبه عنوان يک  بحران

مانع از  يبه طور قابل توجه ،بازده بانک، بازده کارگزار، نرخ ارز و صادرات عوامل موجود، اتيادب در

که در اقتصاد  نشان دادند،  ,.2000Chordia et al()و همکاران  ي. کارولشوندمي نقدشوندگي اشتراکي

. باشندميبازار سهام  در ينگينقد يکننده اصل نيمبه عنوان تا يو بانک ي، موسسات کارگزارمحوربانک

در  خواهد بود. همچنينبالاتر ي، گذاران نهادسرمايه صورت وجودنقدشوندگي اشتراکي در  علاوه بر اين

بر  ياکننده نيينقش تع ميارز و صادرات به طور مستق نرخ مانند ياقتصاد عوامل کلان  ،نوظهور يبازارها

 د. نمدت داربلنداقتصاد کشور در 

سهام بر  شوک نرخ بازده بازاراثرات نامتقارن با توجه به موارد مطرح شده فوق، هدف اين تحقيق 

ست که در ادامه به بررسي ادبيات بدين صورت اباشد. چارچوب اين تحقيق نقدشوندگي اشتراکي سهام مي

هاي تجربي بيان شده است و در نهايت به شود. سپس معرفي روش تحقيق و يافتهموضوع پرداخته مي

 شود.گيري و ارائه پيشنهادها پرداخته مينتيجه

                                                           
5 foreign institutional investors 
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 مباني نظري و پيشينه تحقيق .2

 مباني نظري .2-1 

گذارد عدم اطمينان قيمت سهام اوراق بهادار است. اگر قيمت يک ميمهمترين عاملي که بر سهام تأثير 

يابد. بنابراين، تأمين کنندگان ثبات باشد، احتمال افت ارزش اوراق بهادار افزايش مياوراق بهادار بسيار بي

و  هاي نقدينگي دارند وقتي که انتظار نوسانات بالايي دارندنقدينگي تمايل کمتري براي نگهداري دارايي

دهند که دهند يا دستورالعمل محافظه کارانه تري ارائه ميبنابراين، اسپرد پيشنهاد خود را افزايش مي

از تغييرات  ٪9. اشتراک نقدينگي حدود  ,2015Bai & Qin()دهد نقدينگي اوراق بهادار را کاهش مي

از تغييرات روزانه نقدينگي را براي  ٪14نقدينگي روزانه را براي بازارهاي در حال ظهور آسيا و حدود 

گاوي )صعود و -هاي بازار خرسيرسد که چرخهدهد. به نظر نمينشان مي بازارهاي آسيايي توسعه يافته

رکود بازار( تأثير زيادي بر اشتراک نقدينگي داشته باشد. اشتراک متقابل بازار بر اساس يک مدل چند 

گيري عاملي بسيار بالاتر از اشتراک سطح سهام گزارش شده که نسبت به متوسط نقدينگي جهاني اندازه

دهد. درصد از نقدينگي بازار محلي را توضيح مي5/1 همانند مطالعات قبلي، اشتراک کمتر از شود،مي

گيرد و دهد که استفاده از يک مدل تک عاملي به شدت اشتراک نقدينگي را دست کم ميشواهد نشان مي

خطر به ممکن است منجر به نتايج مغرضانه براي پويايي و خطر آن شود. نقدينگي به عنوان يک عامل 

ريسک نقدينگي سيستماتيک اشاره دارد، به عنوان مثال، حساسيت بازده سهام به تغيير نقدينگي بازار که 

هايي با ريسک نقدينگي بالا بايد بازده بالاتري را القا کنند تا چنين سهام ممکن است قابل تنوع نباشد.

 . ,2020Wang()گذاران را به نگهداري آنها وادار کنند سرمايه

قابل تنوع نباشد. سهامي با ريسک  حساسيت بازده سهام به تغييرات نقدشوندگي بازار ممکن است

گذاران را وادار به نگهداري کنند. سهام نقدشوندگي بالا بايد بازده بيشتري داشته باشد تا بتوانند سرمايه

 . ,2015Acharya & Mora()غيرنقدشوندگي بازده کمتري نسبت به سهام نقدشوندگي بيشتر دارد 

 پيشينه تحقيق .2-2

ي، کننده در نقدينگي اشتراکعوامل تعييندر بررسي   ,.2023Panagiotou et al() و همکاران وتويپاناج

، تغييرات سري زماني در نقدينگي ساله 7کشور منطقه يورو در طول يک دوره  10از نشان داده شد 
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هاي جلسات هايي دارد که در دورهدر طول زمان نوسان اوراق قرضه معيار دولتياشتراکي را در بين 

ديده  کننده سمت عرضهتر به نفع عوامل تعيينشود، با شواهد قويسياست بانک مرکزي اروپا تشديد مي

با تمرکز بر تجزيه و تحليل نقدينگي در بازارهاي اوراق قرضه دولتي   ,2022Richter()شده است. ريچتر 

در انگلستان و ژاپن، به اين نتيجه رسيد که تغييرات نقدينگي در بازار محلي به طور قابل توجهي بر 

در  انقباضيهاي پولي دهد که سياستنقدينگي اوراق قرضه تأثيردارد. همچنين نتايج نشان مي

تحقيقي در مورد   ,2021Tripathi & Dixit(). تريپاتي و همکاران کندينگي کمک ميهاي نقدبستگيهم

هاي منفي نقدينگي ند که هنگامي که شوکدر هند انجام دادند و نتيجه گرفت نقدشوندگي اشتراکي بالا

 Syamala)سيامالا و همکاران  شوند.گران نقدينگي از بازار خارج ميشود، تعداد زيادي از معاملهشروع مي

)2017et al.,  بر نقدشوندگي اشتراکي  يتقاضا، بحران مالطرف عرضه و طرف با توجه به عناصر  نشان دادند

خواهد بازار در  ينگينقد چيبازار منجر به مارپ رکوددر زمان  يمال گرانواسطهدر  ينگيکمبود نقد دارد. ريتأث

تواند گذاران ميمرتبط با سرمايه يکنند که رفتار تجارياستدلال م  ,.2016Koch et al()کوچ و همکاران  شد.

ي گذاران نهادتوسط سرمايه خارجي هيسرما انيکه جر يزمان راينقدشوندگي اشتراکي شود ز جاديا موجب

 کند. بايمي جاديا سهام و فروش ديخربر مشترک  شارف ،شودمي تيکشور هدا کيبازار سهام  به سمت

ته د که نقدينگي سهام در بازارهاي نوظهور بيشتر از بازارهاي پيشرفننشان دا  ,2015Bai & Qin() و کين

است. براي کاهش ريسک سيستماتيک نقدينگي در بازارهاي نوظهور، نياز به تلاش بيشتري براي تقويت 

گذاري جايگزين نظير اوراق بازارهاي سهام مانند افزايش شفافيت اطلاعات و توسعه ابزارهاي سرمايه

ها ينگي در بازار داراييهاي نقدينگي و در نتيجه کاهش ريسک نقدگذاران و انتقال شوکقرضه براي سرمايه

نقش مالکيت نهادي در بورس اوراق بهادار تايوان و منابع اشتراک نقدينگي براي   ,2014Lowe()لوو . است

 جهينت  ,2014Rösch & Kaserer()بررسي کرد. روش و کاسرر در مطالعه خود از طرف عرضه و تقاضا را 

در  ينگينقد انقباض رايباشد ز يمال سرايت يمحرک برا يرويتواند نبازار مي ينگيکه نقد رنديگيم

 شود.در بازار مي نقدشوندگي مباعث عد يهاي بحران مالدوره

 يهاتيمحدودنشان داند در سمت عرضه  در مطالعه خود  ,.2012Karolyi et al() انو همکار يکارول

 ي، جهانيارتج يهاتيدر تنوع فعال راتييتغ ي وجود ندارد و در سمت تقاضا،مال گرانواسطهبراي  يمال
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نقش  ،گذارانسرمايه حمايتاطلاعات و احساسات و  تيفي، کيگذاران خارجشدن، حضور سرمايه

به  2009Le & Visaltanachoti, -Pukthuanthong()وکتوانتونگ پ نقدشوندگي اشتراکي دارد. حيدر توضمهمي

هاي فعالانه تجاري در نشان داد که واکنش ،اشتراک نقدينگي در بورس اوراق بهادار تايلندمنظور بررسي 

 گذارانتوسط سرمايهبه طور منظم  هاي نقدينگيشوکعلاوه بر اين، . استها نوسان قيمت بدليل بازار

 افتنديدر  ,2001Hasbrouck & Seppi() و مک دونالد وگنيه. شودبازار ميبر اثر گذاري گسترده موجب 

در سهام  نقدشوندگي اشتراکياز  يقابل توجه ليدل يگذاران خرده فروشتجارت توسط سرمايهرونق که 

به طور مشخص به عوامل بازار حساس  يگذاران خرده فروشاست که سرمايه ليدل نياست که عمدتا به ا

 ..ستنده

عوامل تأثيرگذار بر نقدشوندگي سهام و تأثير آن بر  بررسيدر   ,2021Moghadamai Joo()جو  مقدمي

 معاملات گردش نسبت اريمعتحت تاثير  ، نشان داد بازده سهامهاي فعال در بورس تهرانعملکرد شرکت

zadeh Fallah)فلاحزاده ابرقويي و همکاران باشد. مي و فروش ديخر يشنهاديپ متيق اختلاف اريو مع

)2018Abarghooie et al.,   نشان دادند که رابطه دوطرفه بين حجم معاملات سهام، گردش سهام، نسبت

 ,Ghalibaf & Eghbali)اصل و اقبالي  فقاليبا عدم نقدشوندگي سهام )آميهود( و نسبت نقدينگي وجود دارد.

 بين داريارتباط معني گي در بورس تهران، مشخص کردند کهدنشودر مدل دو عاملي بازار و نقد 2014(

گي وجود دارد، تغييرات بازده سهام از طريق دو عامل بازار اضافي دنشوبازده مازاد بازار و نقد بازده سهام با

 ,.Yahyazadeh Far et al)زاده فر و همکاران يحييشود. درصد توضيح داده مي 24حدود گي دنشوو نقد

بين متغير  داريمعنيرسند که رابطه مثبت و دشوندگي با بازده سهام به نتيجه ميدر بررسي رابطه نق 2010(

در مطالعه خود  2009esaeian, Mehrani & R()و بازده سهام وجود دارد. مهراني و همکاران  نرخ گردش

وجود  سالانه در بورس تهرانبه صورت سهام و بازده سهام نقدشوندگي ي بين معيار رابطهنشان دادند 

 دارد. 

 روش تحقيق .3

 ها و متغيرهاي تحقيقداده .3-1
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مورد استفاده  باشد. اطلاعاتمي 1402:12تا  1393:1هاي ماهانه و براي دوره زماني در اين مطالعه، داده

هاي در اين پژوهش از سايت بورس اوراق بهادار تهران، بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران و ساير بانک

 اطلاعاتي ايران استفاده شده است. 

 مدل تحقيق -3-2

  ,.2014Shin et al()و همکاران ( بوسيله شين NARDLهاي گسترده غيرخطي )رهيافت خودرگرسيو با وقفه

( است که ARDLگسترده ) يهابا وقفه ويخودرگرس افتيره افتهيگسترش  قتيحقارائه شد. اين روش 

شد اما  هيارا  ,.2001Pesaran et al()و پسران و همکاران   ,1995Pesaran & Shin() نيو ش پسران لهيبه وس

مستقل را در کوتاه و  ريتوان اثرات نامتقارن متغمي ARDL افتيره بر خلاف NARDL افتيدر ره

 کرد.  يمدت بررسبلند

روش  يايمزا يلذا دارا. است ARDL افتيره افتهيتوسعه  NARDL افتيکه ره نيبا توجه به ا

ARDL جمع از هم رهايکه تمام متغ نيتوان بدون توجه به اروش مي نيکه در ا نيباشد. از جمله امي زين

 ,.Pesaran et al)باشند، مدل را برآورد نمود  I(1) کيو  I(0)از درجه صفر  يبيترک ايو  ،I(1) کي هدرج

مستقل و وابسته در مدل  ريمتغ يهاافزون بر آنکه امکان ورود وقفه ARDLدر روش  نيهم چن .2001(

 ,Pesaran; 2004Narayan & Narayan )قابل استفاده است  زيکوچک ن يهادر نمونه افتيره نيوجود دارد ا

)1995Shin, & . زيباشند ن زيمدل درونزا ن يرهايکه متغ يدر موارد يروش حت نياستفاده از ا نيافزون بر ا 

 . ,2003Alam & Quazi()است  ريامکان پذ

پژوهشگر قرار  اريامکان را در اخت نيا ARDLبر خلاف روش  NARDL افتيره ،بر موارد بالا افزون

 .کند يمدت بررسمدت و بلنددهد که به گونه هم زمان وجود روابط غيرخطي و نامتقارن را در کوتاهمي

در هر دو وجود داشته باشد و  ايمدت و در کوتاه ايمدت و تواند تنها در بلندروابط نامتقارن مي ،نينچهم

 يمدت قابل بررسکوتاه و بلند کيوابسته به تفک ريمستقل بر متغ يرهايمتغ يهاي مثبت و منفشوک ريلذا تاث

مربعات  نيآن است که با روش کمتر NARDL افتيره يهايبرتر گري. از د ,.2022Yahaya et al()است 

 .2023Nimmo et al., -Greenwood()شوند برآورد مي يخط بي( قابل برآورد بوده و ضراOLS) يمعمول

 . ,.2014Shin et al()( نشان داد 1به صورت رابطه ) توانمي را رهيدو متغ NARDLمدل 
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(1)                                                    𝑦𝑡 = β+𝑥𝑡
+ + β−𝑥𝑡

− + 𝑢𝑡 
مثبت  راتييتغ به هيو تجز کيقابل تفک 𝑥𝑡 نيباشند. همچنمدت مدل ميبلند بيضرا −βو  +βدر آن  که

 ( است.2به صورت رابطه ) يو منف

(2)                                                      𝑥𝑡 = 𝑥0 + 𝑥𝑡
+ + 𝑥𝑡

− 

𝑥𝑡 نياست. همچن 𝑥𝑡 ريمتغ هيارزش اول 𝑥0 ،در رابطه بالا که
𝑥𝑡و  +

مثبت  راتييتغ يمجموع جزئ بيبه ترت −

 :باشنديم اني( قابل ب4( و )3هستند که به صورت روابط ) 𝑥𝑡 ريدر متغ يو منف

(3)                                  𝑥𝑡
+ = ∑ ∆𝑥𝑗

+𝑡
𝑗=1 = ∑ max⁡(∆𝑥𝑗

𝑡
𝑗=1 ⁡ ,0) 

(4) 𝑥𝑡
− = ∑ ∆𝑥𝑗

−𝑡
𝑗=1 = ∑ min⁡(∆𝑥𝑗

𝑡
𝑗=1 ⁡ ,0) 

شده توسط پسران  هيارا يخط ARDL (p,q( و مدل )1رابطه ) قيبا تلف  ,.2014Shin et al()و همکاران  نيش

را به  NARDL( p,qمدل )  ,.2001Pesaran et al()و پسران و همکاران   ,1995Pesaran & Shin() نيو ش

 کردند. اني( ب5صورت رابطه )

(5) ∆𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝜌𝑦𝑡−1 + 𝜌+𝑥+𝑡−1 + 𝜌−𝑥−𝑡−1 + ∑ 𝛼𝑖
𝑟
𝑖=1 ∆𝑦𝑡−1 +∑ (𝛽𝑖

+𝑠
𝑖=1 ∆𝑥+𝑡−i +

𝛽𝑖
−∆𝑥𝑡−𝑖

− ) + 𝜀𝑡 

+𝜌که در رابطه = −𝜌𝛽+  و𝜌− = −𝜌𝛽− .بالا برقرار است 

گام مدل  نياست. در نخست ريشامل مراحل ز NARDL افتيبرآورد مدل با استفاده از ره 

NARDL(p,q) يمربعات معمول قلبا استفاده از روش حدا (OLS )از  يکي بر اساس نهيوقفه به نييو تع

غيرخطي )نامتقارن(  يشود. در ادامه وجود رابطه هم جمعبرآورد مي ،نيزيشوارتز ب اي کيآکاپ يارهايمع

𝑦𝑡مستقل و وابسته ) يرهايمتغ انيم , 𝑥𝑡
+, 𝑥𝑡

با استفاده از  ستيبا يمنظور م نيا يشود. برامي يبررس( −

و   ,.2001Pesaran et al()توسط پسران و همکاران  هشد هيارا 7Fاصلاح شده آماره  ريو مقاد 6آزمون کرانه

𝜌 يبرابر  ,.2014Shin et al()و همکاران  نيش = 𝛽+ = 𝛽− ايدو کرانه  يآزمون دارا نيرا آزمون نمود. ا 

توان تر باشد ميشيب يياز کرانه بالا Fآماره  يمحاسبات ريکه مقاد ياست. در صورت نييبالا و پا يحد بحران

 دييدر صورت تا .مدل وجود دارد يرهايمتغ انيم يهمجمع گر،يد انيمدت و به ببلند يگفت رابطه تعادل

                                                           
6 Bound Test 
7 modified F-test 
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مدت با استفاده از آزمون والد نامتقارن بودن روابط را در کوتاه و بلند ايتوان متقارن مي يوجود همجمع

مدت لازم وجود روابط نامتقارن در بلند يبررس يبرا   ,.2014Shin et al()و همکاران  نيش . کرد يبررس

𝐻0است فرض صفر  = −
𝛽+

𝜌
= −

𝛽−

𝜌
وجود ارتباط نامتقارن در  يبمنظور بررس نيچنهم. کرد زمونرا آ 

 را آزمون کرد: رياست فرض صفر ز يمدت کافبلند

(6)                                                 ⁡𝐻0 = ∑ 𝛽𝑖
+𝑠

𝑖=1 = ∑ 𝛽−𝑠
𝑖=1 

 مدل نقدشوندگي اشتراکيبر  نرخ بازده بازار سهامنامتقارن شوک  راتيتاث يمطالعه بمنظور بررس نيدر ا

کاربرد  يمطالعه برا نيدر ا .بکار گرفته شد  ,.2017Syamala et al()سيامالا و همکاران برگرفته از مقاله  ريز

 ,Amihud) هوديآم اري( از معي)اشتراک در نقدشوندگ نقدشوندگي اشتراکي يدر مدلها يهاي نقدشوندگداده

سهم  کياستفاده شده است و به صورت نسبت بازده مطلق  ينقدشوندگ يبرا يپروکس کيعنوان به 2002(

  .شودحاصل مي tبه کل حجم معاملات آن در روز 

)7)                                                                         𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑𝑡 =
|𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡|

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡
 

ماهانه  اريعنوان معهر سهم به نقدشوندگي بازار به ينقدشوندگ ونيرگرس نييتع بيضر اريسپس از مع

 هيبر پا Jهر سهم  ينقدشوندگ هيبر پا يونياساس رگرس نيشود. بر انقدشوندگي اشتراکي استفاده مي

 شود:مي ليتشک tدر هر ماه  dمشاهدات روزانه 

(8)               LIQJ,t,d =∝J,t,d LIQJ,t,d + ∑ βJ,t,k
5
k=1 Dumk ⁡+ εJ,t,d 

 εJ,t.d برآورد شده يهر هفته است و از پسماندها يروزها يمجاز ريمعرف متغ DUMK نجايکه در ا

 شود:استفاده مي ،ديآيبدست م ريز ونيرگرس R2ماهانه نقدشوندگي اشتراکي که از اريکسب مع يبرا

(9) 𝜀𝐽,𝑡,𝑑 = 𝛼𝐽,𝑑 + 𝛾𝐽,𝑡,1𝜀𝑀,𝑡,𝑑 + 𝛾𝐽,𝑡,2𝜀𝑀,𝑡,𝑑−1 + 𝛾𝐽,𝑡,3𝜀𝑀,𝑡,𝑑+1 + 𝜗𝐽,𝑡,𝑑 
برآورد شده بازار است که از معادله دو حاصل شده است  يمجموع پسماندها εM,t.dدر معادله فوق

هاي نمونه )به جز شرکت موردنظر( محاسبه تمام شرکت يارزش بازار پسماندها يوزن نيانگيعنوان مو به

هاي توان از دادهاز آنجا که نمي  ,.2000Morck et al() ويو  ئونگيشود. سرانجام، مطابق با مطالعه مورک، مي

استفاده کرد از  ينقدشوندگي اشتراک اريعنوان مع( بهکيصفر و  نيب يمقدار تيمحدود لي)به دل R2امخ
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همان  LIQCOt شود که در آناستفاده مي ينقدشوندگ اريحصول مع يبرا R2کيلجست ليتبد کي

 :هاي موجود در نمونه استتمام سهام شرکت ينقدشوندگي اشتراکي ماهانه برا

(10) ⁡⁡𝐿𝑖𝑞𝐶𝑜𝑡 = ⁡𝐿𝑛 [
𝑅𝑡

2

1−𝑅𝑡
2⁡] 

 کننده طرف عرضه نقدشوندگي اشتراکي نييعوامل تع -

ها که نشان دهنده شرکت نينقدشوندگي اشتراکي ب ايکه آ ميسوال پاسخ ده نيبه ا يستياکنون با

 يعرضه نقدشوندگ لهيتواند به وسيرود مآنها به شمار مي ينقدشوندگ سکيبالاتر ر تياستعداد و قابل

که در اثر معاملات  ينقدشوندگ يتقاضا برا لهيبوس ايشود؟  جادياثرگذار در بازار ا يهاشرکت ريسا

از مدل  پژوهش نيدر ا. د؟يآيشود بوجود ممي جاديگذاران اکننده که توسط سرمايه تيو تقو يتيماح

منابع طرف عرضه  .استفاده شده است  ,.2012Karolyi et al() و همکاران يشده توسط کرول شنهاديپ يتجرب

 لهيبه وس ي( در سطح بنگاه𝐿𝑖𝑞𝐶𝑜𝑡نقدشوندگي اشتراکي ماهانه ) مينقدشوندگي اشتراکي را مطالعه کن

ي طرف عرضه نقدشوندگ دهکنن نييعوامل تع يو برا شوديارائه شده برآورد م (10) که در معادله يکيتکن

 شود:استفاده مي رياز مدل ز اشتراکي

(11) 𝐿𝐼𝑄𝐶𝑂𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑡 + 𝛽2⁡𝐿𝑣𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3⁡𝐿𝑖𝑞𝑚𝑡 + 𝛽4⁡𝑟𝑒𝑡𝑡 + 𝛽5⁡𝐿𝑣𝑜𝑙𝑡 +
𝛽6⁡𝐿𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 + 𝜀𝑡 

از منابع طرف عرضه  يهايپروکس به عنوان نرخ بهره کوتاه مدت 𝐿𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟که در آن( 11در معادله )

 𝐿𝑣𝑜𝑙بازار،  ينقدشوندگ 𝐿𝑖𝑞𝑚بازده بازار؛  𝑟𝑒𝑡 بيکه به ترت رهايمتغ رينقدشوندگي اشتراکي هستند و سا

مدل را  يکنترل يرهايارزش معاملات بازار هستند متغلگاريتم  𝐿𝑡𝑢𝑟𝑛نوسانات شاخص کل و لگاريتم 

 دهند.مي ليتشک

 نقدشوندگي اشتراکي يکننده طرف تقاضا نييعوامل تع -

نقدشوندگي اشتراکي را در مدل  يکننده طرف تقاضا نييعوامل تع يزمان يبخش رفتار سر نيدر ا

 شده است: يبررس ريماهانه ز ينزما يسر ونيرگرس

(12) 𝐿𝐼𝑄𝐶𝑂𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1⁡𝐿𝑒𝑥𝑐𝑡 + 𝛽2⁡𝐿𝑣𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3⁡𝐿𝑖𝑞𝑚𝑡 + 𝛽4⁡𝐿𝑟𝑒𝑡𝑡 + 𝛽5⁡𝐿𝑣𝑜𝑙𝑡 +
𝛽6⁡𝐿𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 + 𝜀𝑡 
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 يعوامل طرف تقاضا يها يبه عنوان پروکسبه صورت ماهانه  نرخ ارز لگاريتم 𝐿𝑒𝑥𝑐 که در آن 

 𝐿𝑖𝑞𝑚بازده بازار؛  𝑟𝑒𝑡 بيکه به ترت رهايمتغ ريو سا رهايمتغ ريروند و ساينقدشوندگي اشتراکي به کار م

ارزش معاملات بازار هستند لگاريتم  𝐿𝑡𝑢𝑟𝑛نوسانات شاخص کل و لگاريتم  𝐿𝑣𝑜𝑙بازار،  ينقدشوندگ

 دهند.يم ليمدل را تشک يکنترل يرهايمتغ

 نتایج تجربي .۴

 هاآمارتوصيفي داده .۴-1

هاي توصيفي تلاش بر آن است تا با ارائه جدول و استفاده از ابزارهاي آمار توصيفي نظير شاخصروش در

هاي تحقيق پرداخته شود، تا اين امر به شفافيت موضوع کمک هاي مرکزي و پراکندگي، به توصيف داده

 ( آمده است.1ماهانه در جدول )داده  120کند. آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق براي 

ها هاي مرکزي و پراکندگي و ساير شاخصهاي بالا را به شاخصتوان شاخصبا توجه به آماره توصيفي، مي

هاي پراکندگي عبارت از هاي مرکزي عبارت از شاخص ميانگين و ميانه، شاخصتقسيم نمود، که شاخص

باشد. ص حداقل، حداکثر، چولگي و کشيدگي ميها عبارت از شاخشاخص انحراف معيار و ساير شاخص

به طور سهام اشتراکي نقدشوندگي دهد که نشان ميسهام اشتراکي نقدشوندگي که به طور خلاصه ميانگين 

 باشد. مي -47/3متوسط 
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 آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق. 1جدول 

 

 همبستگي بين متغيرها .۴-2

براي بررسي همبستگي بين متغيرهاي کمي از ضريب همبستگي پيرسون )به علت نرمال بودن متغيرهاي 

نقدشوندگي بطور مثال بين  %95(، در سطح اطمينان 2گيري شده است. مطابق با جدول )وابسته( بهره

 باشد.مي 22/0اين رابطه به ميزان وجود دارد،  داريرابطه منفي و معني نرخ ارزو اشتراکي سهام 

  

 ارزش بازاري
 حجم

 معاملات

 بازده

 بازار

 نقدشوندگي

 بازار

 نوسانات

 شاخص
 نرخ بهره نرخ ارز

 نقدشوندگي

 اشتراکي
 متغير

-3/4690 1/3320 5/0346 7/4930 3/51 E-

10 
 ميانگين 3/4690- 14/1554 10/6691

-2/9737 1/3010 5/0774 7/4390 2/77 E-

10 
 ميانه 2/9737- 14/2035 10/7444

0/6989 3/3006 5/7721 10/5509 1/45 E-

09 
 مقداربيشترين  0/6989 15/5662 11/6275

-14/9208 0/9868 4/4896 3/9536 5/48 E-

11 
 کمترين مقدار 14/9208- 13/0797 9/8403

2/6933 0/1956 0/4437 1/6641 2/85 E-

10 
 انحراف معيار 2/6933 0/7177 0/5203

 چولگي 1/9325- 0/1018 0/0782- 1/8346 0/0122- 0/1056 8/5291 1/9325-

 کشيدگي 8/3604 1/6032 1/5540 6/5876 1/5912 1/4565 87/0663 8/3604

 تعداد مشاهده 120 120 120 114 120 120 120 120
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 تحقيقماتريس همبستگي پيرسون براي متغيرهاي کمي. 2جدول 

Probability 
 نقدشوندگي

 اشتراکي 

 نرخ

 بهره 

 نرخ

 ارز 

 نوسانات 

 شاخص

 نقدشوندگي

 بازار 

 بازده

 بازار 

 حجم 

 معاملات

 ارزش

 بازاري 

LIQCO 1        

LINTER 0/0772 1       

 0/4143 -----       

LEXC -0/2210 -0/0654 1      

 0/0181 0/4890 -----      

LVARI -0/1464 -0/1241 0/9179 1     

 0/1202 0/1883 0/0000 -----     

LIIQM 0/3316 0/2659 -0/6385 -0/4884 1    

 0/0003 0/0042 0/0000 0/0000 -----    

RET 0/0732 -0/2957 0/1186 0/2671 -0/1716 1   

 0/4390 0/0014 0/2090 0/0041 0/0680 -----   

LVOL -0/2057 -0/1606 0/9191 0/9460 -0/6330 0/2924 1  

 0/0281 0/0878 0/0000 0/0000 0/0000 0/0016 -----  

LTUR -0/1692 -0/1852 0/8972 0/9603 -0/5800 0/2736 0/2924 1 

 0/0718 0/0485 0/0000 0/0000 0/0000 0/0032 0/0016 ----- 

 

 آزمون ریشه واحد ماهانه  .۴-3

سعي  اصولاًصورت مرسوم متفاوت بوده و ها بهبا ساير داده ماهانههاي روند بررسي مانايي متغيرها در داده

 ها برطرف شود. هايلبرگ و همکاران، نامانايي اين دسته از دادهماهانهاستفاده از تفاضل  بر اين است که با

براي  ... هاي مانايي متداول نظير ديکي فولر، فلپس پرون واند که نتايج حاصل از آزموننشان داده( 1990)

يا ماهانه ممکن است به خطا در بررسي وجود ريشه فرآيندهاي چند متغيره با متغيرهايي با تواتر ماهانه و 

واحد منجر شود، آنها جهت رفع اين مشکل به معرفي آزموني پرداختند که به کمک آن، امکان آزمون 
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آزمون  کي 8هانسن-آزمون کانوا .هاي زماني يکساله، شش ماهه و ماهانه وجود داردريشه واحد در دوره

وجود  يزمان يسر کي ي يا ماهانهفصل يواحد در اجزا يهاشهير ايآ نکهيا نييتع ياست که برا يآمار

که در طول زمان  ي يا ماهانهفصل يالگوها ييادر شناس ژهيبه و ونآزم نيشود. اي، استفاده مريخ ايدارد 

بر اساس  آزمون نيا ها باشد.تواند نشان دهنده عدم ثابت بودن در دادهياست، که م ديمف ستنديثابت ن

 ونآزم نياست. ا ي يا ماهانهفصل هايداميو  يروند خط کياست که شامل  ونيمدل رگرس کي يايبقا

واحد  يهاشهينشان دهنده ر اندتويحساس است که م ي يا ماهانهفصل يبه وجود عدم ثابت بودن در اجزا

 .هر متغير و مشخص کردن متغير ماناست ماهانههاي هدف اين آزمون تعيين تعداد ريشه .ها باشددر داده

(، ساير متغيرها LIIQMمتغيرها بجز متغير نقدشوندگي بازار ) دهد(، نشان مي3) در جدولارائه شده  نتايج

، 47/0درصد يعني  5ريشه واحد ماهانه ندارند. زيرا مقادير اين آزمون از مقدار آماره به سطح بحراني 

 . کوچکتر است

 هاي ماهانهبراي داده ريشه واحدزمون آ. 3جدول 

 𝜋1  𝜋2 𝜋3 𝜋4 𝜋5 𝜋6 𝜋7 𝜋8 𝜋9 𝜋10 𝜋11 متغير

LIQCO  0/12 0/10 0/07 0/11 0/08 0/08 0/10 0/10 0/05 0/06 0/15 

LINTER  0/16 0/19 0/20 0/26 0/33 0/32 0/28 0/21 0/09 0/17 0/17 

LEXC  0/12 0/10 0/07 0/11 0/08 0/08 0/10 0/10 0/05 0/06 0/15 

LVARI  0/09 0/35 0/13 0/16 0/12 0/07 0/07 0/25 0/09 0/11 0/13 

LIIQM  0/23 0/41 0/72 0/52 0/21 0/56 0/36 0/05 0/48 0/21 0/14 

RET  0/09 0/08 0/19 0/10 0/06 0/10 0/30 0/12 0/25 0/07 0/15 

LVOL  0/07 0/20 0/24 0/11 0/20 0/22 0/29 0/21 0/24 0/05 0/24 

LTURN  0/09 0/20 0/21 0/11 0/17 0/23 0/36 0/19 0/20 0/05 0/24 

 باشد.مي ۴7/0درصد برابر با  5مقدار آمار بحراني در سطح * 

 

 ARDLي خط هاي نقدشوندگي اشتراکيمدلآزمون  -۴-۴

                                                           
8 Canova-Hansen test 
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 ARDL  خطي هاي نقدشوندگي اشتراکيانباشتگي مدلآزمون هم -

 ان وتوسط پسره ئه شدارانه اکرن مواز آز مدل يرهايمتغ بينت بطه بلندمدد راجوو آزمون براي در ابتدا

 ارائه شده (4) ولجد در که باند نموآز جيبا توجه به نتاو  شدهده ستفاا  ,1995Pesaran & Shin()ران همکا

ت ثبااصد در 1و صد در 5، صددر10 داريمعني سطوح در رهايمتغ نيبت بطه بلندمدد راجو، واست

 رهايمتغ نيبت بلندمد نشان دهنده در دو معادله عرضه و تقاضاي نقدشوندگي )روابط، تيربه عبا. گرددمي

 . گرددمي پذيرفته، دارد( دجوو

 ARDL  خطي اشتراکيهاي نقدشوندگي مدلنهها اکر نموآز جينتا. ۴ ولجد

 Fره ماآ حد بالا نييحدپا ريدمقا

 99/1 94/2 10%سطح در 

 معادله عرضه

7124/5 

 معادله تقاضا

0568/6 

 27/2 28/3 5%سطح در

 55/2 61/3 5/2%سطح در

 88/2 99/3 1%سطح در 

  

  ARDLپوياي متقارن  هاي نقدشوندگي اشتراکيمدلتعيين وقفه بهينه  -

 مبتني بر تفسير سه مرحله برآورد مدل، حالت بلندمدت و تصحيح خطا ARDL نتايج مدل تجزيه و تحليل

(ECM) ب نتخاا مدل نيدهد. در امدت نشان مياست. برآورد مدل پويا، نحوه ارتباط متغيرها را در کوتاه

 ،لورمونتکا زيهسايطبق شبو  ,1995Pesaran & Shin( ) تحقيقبنا به و  کندکليدي بازي مي نقشي نهيقفه بهو

 مشکل نيهمچن و لخلاا ايجزا نيب همبستگي نهمزما حيتصحاي بر ARDL در قفههاو حيصح نييتع

ت بطه بلندمدد راجوو مشکلهم  مدلب نتخااي ابر بنابراين الزامي هست. حييتوض يرهايمتغ ييدرونزا

ديده شده در  مدل بنتخاا يهارايمعي مبنا بر نهيبه مدل بنتخاا اي،بطهرا نيچند جورت وصودر هم و 

 و 11کوئين-و حنان 10شوارتز بيزين ،9در اين راستا از معيارهاي مختلفي نظير معيارهاي آکائيک است.

                                                           
9 Akaike Criterion 
10 Schwarz Baysian Criterion 
11 Hannan Quinn Criterion 
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ها شود که در اين پژوهش با توجه به حجم دادهاستفاده مي ARDL ضريب تعيين براي برآورد مدل پوياي

براي هر دو مدل عرضه و تقاضاي  معيار شوارتز بيزين استفاده شده است و بهترين حالت انتخابياز 

نمودار به دست آمد که نتايج حاصل از اين حالت در  ARDL (1،0،0،0،0،0،0) ، مدل انتخابينقدشوندگي

  .ارائه شده است (1)
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Schwarz Criteria (top 20 models)

Model62500: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 0, 0)

Model62475: ARDL(1, 0, 0, 0, 1, 0, 0)

Model46875: ARDL(2, 0, 0, 0, 0, 0, 0)

Model62495: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 1, 0)

Model62499: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 0, 1)

Model62375: ARDL(1, 0, 0, 1, 0, 0, 0)

Model61875: ARDL(1, 0, 1, 0, 0, 0, 0)

Model59375: ARDL(1, 1, 0, 0, 0, 0, 0)

Model46850: ARDL(2, 0, 0, 0, 1, 0, 0)

Model46870: ARDL(2, 0, 0, 0, 0, 1, 0)

Model62470: ARDL(1, 0, 0, 0, 1, 1, 0)

Model62474: ARDL(1, 0, 0, 0, 1, 0, 1)

Model46874: ARDL(2, 0, 0, 0, 0, 0, 1)

Model59350: ARDL(1, 1, 0, 0, 1, 0, 0)

Model31250: ARDL(3, 0, 0, 0, 0, 0, 0)

Model62350: ARDL(1, 0, 0, 1, 1, 0, 0)

Model61850: ARDL(1, 0, 1, 0, 1, 0, 0)

Model62450: ARDL(1, 0, 0, 0, 2, 0, 0)

Model46750: ARDL(2, 0, 0, 1, 0, 0, 0)

Model46250: ARDL(2, 0, 1, 0, 0, 0, 0) 
 ARDLپوياي متقارن  هاي نقدشوندگي اشتراکيمدلتعيين وقفه . 1 نمودار
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  ARDL برآورده شده خطي هاي نقدشوندگي اشتراکيبررسي اعتبار مدل -

شود؛ از هاي تشخيصي استفاده ميبرآورد شده از آزمون هايدر اين قسمت به منظور بررسي اعتبار الگو

ناهمساني شرطي  به منظور بررسي تورش تصريح مدل از آزمون واريانس12آزمون ريست رمزي

 14گادفري-آزمون بروش به منظور بررسي ناهمساني واريانس و از (ARCH آزمون)13اتورگرسيو

ارائه  (5) ها در جدولبه منظور بررسي خودهمبستگي بهره گرفته شده و نتايج اين آزمون (LMآزمون(

، ضا نقدشوندگي اشتراکيعرضه و تقا برآورد شده هايشده است. با توجه به نتايج به دست آمده در الگوي

 ندارد. مشکل عدم تصريح صحيح مدل، ناهمساني واريانس و خودهمبستگي وجود

 برآورد شده هاي نقدشوندگي اشتراکينتايج آزمون بررسي اعتبار مدل .5 دولج

 ريست رمزي گادفري-بروش ARCH آزمون مدل تقدشوندگي اشتراکي

 (81/0) 05/0 (75/0) 28/0 (41/0) 68/0 عرضه 

 (70/0) 14/0 (71/0) 35/0 (41/0) 69/0 تقاضا 

 

  ARDL خطي هاي نقدشوندگي اشتراکيمدل يتخمين بلندمدت پارامترها -

توان انباشتگي و اطمينان وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي مدل در اين بخش ميپس از انجام آزمون هم

 حاصل از برآورد ضرايب بلندمدت مدل خطيبه تخمين رابطه بلندمدت ميان متغيرها پرداخت. نتايج 

ARDL   ارائه شده است. نتايج حاکي از آن  (6) در جدولبراي الگوي عرضه نقدشوندگي اشتراکي سهام

همچنين در  .داردنقدشوندگي اشتراکي سهام به عنوان متغير وابسته نبر  دارمعني، اثر بهرهاست که نرخ 

داري بر نقدشوندگي اشتراکي مثبت و معني ريتأثنيز  ازده بازاربو  نقدشوندگي بازار هايبلندمدت شوک

سهام دارد بطوريکه با بروز شوک اين متغيرها، نقدشوندگي اشتراکي سهام نيز افزايش خواهد يافت. به 

عبارت ديگر، با بروز شوک اين متغيرها در بلندمدت، نقدشوندگي اشتراکي سهام نيز افزايش خواهد يافت. 

                                                           
12 Ramsey Reset Test 
13 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) Test 
14 Breusch-Godfrey Test 
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داري بر تاثير معني ارزش بازاريو  حجم معاملات، نوسانات شاخصشوک متغيرهاي در بلندمدت 

 نقدشوندگي اشتراکي سهام در رابطه بلندمدت ندارد.

ارائه شده است. نتايج حاکي از آن  (7) در جدولبراي الگوي تقاضاي نقدشوندگي اشتراکي سهام  

بر اين در  . علاوهداردسهام به عنوان متغير وابسته ننقدشوندگي اشتراکي بر  دارمعنياست که نرخ ارز، اثر 

داري بر تاثير معني ارزش بازاريو  حجم معاملات، نوسانات شاخصبلندمدت شوک متغيرهاي 

و  نقدشوندگي بازار هايبلندمدت شوکدر  نقدشوندگي اشتراکي سهام در رابطه بلندمدت ندارد. همچنين

اري بر نقدشوندگي اشتراکي سهام دارد بطوريکه با بروز شوک اين دمثبت و معني ريتأثنيز  بازده بازار

 متغيرها، نقدشوندگي اشتراکي سهام نيز افزايش خواهد يافت. به عبارت ديگر، با بروز شوک اين متغيرها

 ، نقدشوندگي اشتراکي سهام نيز افزايش خواهد يافت. در بلندمدت

 عرضه نقدشوندگي اشتراکي سهامت متغير وابسته بلندمد بطروا جينتا. 6 ولجد

 tآماره انحراف از معيار آمارييب ضر نماد يرمتغ
سطح 

 داريمعني

 LINTER 0/88 0/87 1/01 0/31 نرخ بهره

 LVARI -0/08 0/49 -0/16 0/87 نوسانات شاخص

LIIQM 26/9 نقدشوندگي بازار E+08 8/5 E+08 3/16 0/00 

 RET 1/05 0/44 2/40 0/02 بازده بازار

 LVOL -3/76 2/02 -1/86 0/07 حجم معاملات

 LTURN 2/65 1/57 1/70 0/09 ارزش بازاري

 

 ت متغير وابسته تقاضا نقدشوندگي اشتراکي سهامبلندمد بطروا جينتا. 7 ولجد

يرمتغ آمارييب ضر نماد   tآماره انحراف از معيار 
سطح 

داريمعني  

 LEXC 1/35 1/92 0/70 0/49 نرخ ارز

-LVARI 35/0 نوسانات شاخص  0/54 64/0-  0/52 
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 LIIQM 3/34 E+09 8/55 E+08 3/91 0/00 نقدشوندگي بازار

 RET 1/15 0/49 2/34 0/02 بازده بازار

-LVOL 16/4 حجم معاملات  2/38 74/1-  0/08 

 LTURN 2/88 1/64 1/76 0/08 ارزش بازاري

  ARDL  خطي هاي نقدشوندگي اشتراکيپارامترها مدل مدتکوتاهتخمين  -

براي هر دو الگوي پژوهش نقدشوندگي اشتراکي  ARDLمدت ( برآورد روابط کوتاه8در جدول شماره )

دار است. با مدل برآورد شده منفي و معنيبراي هر دو ضريب تصحيح خطاي سهام آورده شده است. 

بلندمدت بين آنها ارتباط مدت بين متغيرها را به رابطه توان رابطه کوتاهاستفاده از ضريب تصحيح خطا، مي

به ترتيب براي مدل عرضه و  توان گفتداد. با توجه به مقدار ضريب تصحيح خطاي به دست آمده مي

در دوره بعد تعديل  نقدشوندگي اشتراکي سهامدرصد از عدم تعادل در  91و  92در هر دوره  تقاضا

 گيرد.شود؛ بنابراين، تعديل به سمت تعادل با سرعت صورت ميمي

 

 ARDL پوياي هاي نقدشوندگي اشتراکيمدلمدت رابطه کوتاهتايج ن .8 ولجد

يرمتغ آمارييب ضر  داريسطح معني tآماره انحراف از معيار   

 مدل عرضه

C -2/43 0/34 -7/19 0/00 

CointEq(-1)* -0/92 0/09 -9/96 0/00 

𝑅2 = 47/0  

 مدل تقاضا

C -4/92 0/54 -9/06 0/00 

CointEq(-1)* -0/91 0/09 -9/96 0/00 

𝑅2 = 80/0  

 

 NARDL غيرخطي هاي نقدشوندگي اشتراکيمدل آزمون .4-5
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 NARDL غيرخطي  هاي نقدشوندگي اشتراکيانباشتگي مدلآزمون هم -

به  (2001) هاي پسران و همکارانانباشتگي کرانهاز آزمون هم ARDL در اين قسمت همانند مدل خطي

شود. استفاده مي NARDL انباشتگي بلندمدت در بين متغيرهاي موجود در مدلمنظور بررسي وجود هم

 براي مدل F با توجه به نتايج به دست آمده مقدار آماره گزارش شده است. (9) نتايج اين آزمون در جدول

NARDL   جود روابط بلندمدت است؛ بنابراين، و بالاتردرصد  10و  5، 1 سه سطح خطاي بالاياز حد

 .شوددر تمامي سطوح تاييد مي  NARDLهاي نقدشوندگي اشتراکيبين متغيرها در مدل

 NARDL  خطيغير هاي نقدشوندگي اشتراکيدر مدلنهها اکر نموآز جينتا. 9 ولجد

 Fره ماآ حد بالا نييحدپا ريدمقا

 13/3 03/2 10%سطح در 

 معادله عرضه

5615/11 

 معادله تقاضا

5725/11 

 5/3 32/2 5%سطح در

 84/3 6/2 5/2%سطح در

 26/4 96/2 1%سطح در 

 

  NARDLپوياي نامتقارن  هاي نقدشوندگي اشتراکيمدلتعيين وقفه بهينه  -

هاي از مدل اتورگرسيوني با وقفه نقدشوندگي اشتراکي سهامبر  عوامل مختلفبه منظور بررسي اثر نامتقارن 

  .شوداستفاده مي( NARDL) توزيعي غيرخطي

 



 

.۴1۴0 تابستان       .   دوم ، شمارهپنجمفصلنامه تحليل بازار سرمایه.         سال   

224 

4.94

4.95

4.96

4.97

4.98

4.99

5.00

5.01

5.02

5.03

M
od

el
31

25
00

M
od

el
31

24
75

M
od

el
23

43
75

M
od

el
31

24
95

M
od

el
23

43
50

M
od

el
31

24
99

M
od

el
31

23
75

M
od

el
29

68
75

M
od

el
30

93
75

M
od

el
31

18
75

M
od

el
31

24
70

M
od

el
23

43
70

M
od

el
31

24
74

M
od

el
23

43
74

M
od

el
31

23
50

M
od

el
23

42
50

M
od

el
29

68
50

M
od

el
30

93
50

M
od

el
31

18
50

M
od

el
31

24
50

Schwarz Criteria (top 20 models)

Model312500: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0)

Model312475: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 1, 0, 0)

Model234375: ARDL(2, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0)

Model312495: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 0, 1, 0)

Model234350: ARDL(2, 0, 0, 0, 0, 1, 0, 0)

Model312499: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 1)

Model312375: ARDL(1, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0)

Model296875: ARDL(1, 1, 0, 0, 0, 0, 0, 0)

Model309375: ARDL(1, 0, 1, 0, 0, 0, 0, 0)

Model311875: ARDL(1, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 0)

Model312470: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 1, 1, 0)

Model234370: ARDL(2, 0, 0, 0, 0, 0, 1, 0)

Model312474: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 1, 0, 1)

Model234374: ARDL(2, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 1)

Model312350: ARDL(1, 0, 0, 0, 1, 1, 0, 0)

Model234250: ARDL(2, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0)

Model296850: ARDL(1, 1, 0, 0, 0, 1, 0, 0)

Model309350: ARDL(1, 0, 1, 0, 0, 1, 0, 0)

Model311850: ARDL(1, 0, 0, 1, 0, 1, 0, 0)

Model312450: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 2, 0, 0) 
 NARDLپوياي نامتقارن  هاي نقدشوندگي اشتراکيمدلتعيين وقفه بهينه (. 2نمودار )

هاي مثبت و منفي تفکيک به دو بخش شوک نرخ بهره و نرخ ارز سهامبراي اين منظور متغير  

متغير برونزا  5که در آن  ARDL با مدل خطيدر مقايسه  NARDL مدت. از اين رو، مدل غيرخطيکوتاه

  هاي مختلف مدل، حالتARDLهاي متغير برونزا خواهد بود. همانند مدل 6وجود داشت، داراي 

NARDL   برآورد شد و از ميان آنان بهترين حالت بر اساس معيارهاي گزينش يک مدل مناسب انتخاب

به عنوان بهترين حالت انتخاب شد که نتايج حاصل از برآورد   ARDL (1،0،0،0،0،0،0)شد. مدل انتخابي

 ارائه شده است. (2نمودار )آن در 



 

.۴1۴0 تابستان       .   دوم ، شمارهپنجمفصلنامه تحليل بازار سرمایه.         سال   

225 

 NARDL برآورد شده غيرخطي هاي نقدشوندگي اشتراکيبررسي اعتبار مدل -

 NARDL جهت اطمينان از تصريح صحيح مدل و عدم وجود ناهمساني واريانس و خودهمبستگي در مدل

 آزمون) اهمساني شرطي اتورگرسيون هاي ريست رمزي، آزمون واريانسآزمون برآورد شده به ترتيب از

ARCH )گادفري-و آزمون بروش (آزمون LM) براي هر دو مدل  هااستفاده شده است. نتايج اين آزمون

دهد که حالت انتخابي نتايج به دست آمده نشان مي .ارائه شده است (10) در جدول نقدشوندگي اشتراکي

براي بررسي روابط ميان متغيرها، مشکل عدم تصريح صحيح مدل مناسب،  NARDL د شدهمدل برآور

 ناهمساني واريانس و خودهمبستگي را ندارد.
 NARDL غيرخطي هاي نقدشوندگي اشتراکينتايج آزمون بررسي اعتبار مدل .10 دولج

 ريست رمزي گادفري-بروش ARCH آزمون مدل تقدشوندگي اشتراکي

 (83/0) 04/0 (76/0) 27/0 (40/0) 71/0 عرضه 

 (86/0) 03/0 (77/0) 26/0 (40/0) 71/0 تقاضا 

 

 NARDL غيرخطي  هاي نقدشوندگي اشتراکيمدل يتخمين بلندمدت پارامترها -

با  براي الگوي عرضه نقدشوندگي اشتراکي سهام تايج حاصل از روابط بلندمدت ميان متغيرهاي پژوهشن

آورده شده است. با توجه به نتايج به دست آمده در  (11) در جدول  NARDLاستفاده از روش غيرخطي

همچنين در  نقدشوندگي اشتراکي سهام ندارد.بر  يدار، اثر معنينرخ بهره ي و مثبتبلندمدت شوک منف

داري بر نقدشوندگي اشتراکي مثبت و معني ريتأثنيز  بازده بازارو  نقدشوندگي بازارهاي بلندمدت شوک

دارد بطوريکه با بروز شوک اين متغيرها، نابرابري درآمد نيز افزايش خواهد يافت. علاوه بر اين در  سهام

داري بر تاثير معني ارزش بازاريو  حجم معاملات، نوسانات شاخصبلندمدت، شوک متغيرهاي 

 اند.نقدشوندگي اشتراکي سهام در رابطه بلندمدت نداشته
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 NARDL ت متغير وابسته عرضه نقدشوندگي اشتراکي سهام غيرخطيبلندمد بطروا جينتا. 11 ولجد

 آماريب يضر نماد ريمتغ
انحراف از 

 معيار
 داريسطح معني tآماره

 INT_POS 0/196 0/297 0/661 0/51 +نرخ بهره

 INT_NEG 0/322 0/261 1/231 0/22 -هنرخ بهر

 LVARI -0/045 0/504 -0/090 0/93 نوسانات شاخص

 LIIQM 2/86 E +09 8/1 E +08 3/535 0/00 نقدشوندگي بازار

 RET 0/96 0/42 2/26 0/03 بازده بازار

 LVOL -3/34 2/04 -1/64 0/10 حجم معاملات

 LTURN 2/302 1/54 1/49 0/14 ارزش بازاري

 

نتايج حاکي از آن است که در  (،12) در جدولبراي الگوي تقاضاي نقدشوندگي اشتراکي سهام  

نقدشوندگي اشتراکي سهام به عنوان متغير وابسته بر  دارمعنينرخ ارز، اثر  ي و مثبتبلندمدت شوک منف

تاثير  ارزش بازاريو  حجم معاملات، نوسانات شاخصبر اين در بلندمدت شوک متغيرهاي  . علاوهداردن

 هايبلندمدت شوکدر  بلندمدت ندارد. همچنين داري بر نقدشوندگي اشتراکي سهام در رابطهمعني

داري بر نقدشوندگي اشتراکي سهام دارد بطوريکه با مثبت و معني ريتأثنيز  بازده بازارو  نقدشوندگي بازار

بروز شوک اين متغيرها، نقدشوندگي اشتراکي سهام نيز افزايش خواهد يافت. به عبارت ديگر، با بروز 

 ، نقدشوندگي اشتراکي سهام نيز افزايش خواهد يافت. دتدر بلندم شوک اين متغيرها
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 NARDL ت متغير وابسته تقاضا نقدشوندگي اشتراکي سهام غيرخطيبلندمد بطروا جينتا. 12 ولجد

يرمتغ آمارييب ضر نماد  داريسطح معني  tآماره انحراف از معيار   

+نرخ ارز  
LEXC_POS 3/606 7/751 0/465 0/64 

-نرخ ارز  
LEXC_NEG -4/750 23/138 -0/205 0/84 

 نوسانات شاخص
LVARI -0/013 0/503 -0/026 0/98 

 نقدشوندگي بازار
LIIQM 2/76 E +09 8/59 E +08 3/215 0/00 

 بازده بازار
RET 0/932 0/472 1/972 0/05 

 حجم معاملات
LVOL -3/570 1/850 -1/930 0/06 

 ارزش بازاري
LTURN 2/337 1/487 1/571 0/12 

 

 NARDL  خطيغير هاي نقدشوندگي اشتراکيپارامترها مدل مدتکوتاهتخمين  -

براي هر دو الگوي پژوهش نقدشوندگي  NARDLمدت ( برآورد روابط کوتاه13در جدول شماره )

دار مدل برآورد شده منفي و معنيبراي هر دو ضريب تصحيح خطاي اشتراکي سهام آورده شده است. 

مدت بين متغيرها را به رابطه بلندمدت بين توان رابطه کوتاهاز ضريب تصحيح خطا، مياست. با استفاده 

براي هر دو مدل  توان گفتآنها ارتباط داد. با توجه به مقدار ضريب تصحيح خطاي به دست آمده مي

 در دوره بعد تعديل نقدشوندگي اشتراکي سهامدرصد از عدم تعادل در  92در هر دوره  عرضه و تقاضا

 گيرد.شود؛ بنابراين، تعديل به سمت تعادل با سرعت صورت ميمي

 NARDLغيرخطي  هاي نقدشوندگي اشتراکيمدلمدت رابطه کوتاهتايج ن .13 ولجد

يرمتغ آمارييب ضر  داريسطح معني tآماره انحراف از معيار   

 مدل عرضه

C -1/05 0/26 -4/02 0/00 

CointEq(-1)* -0/92 0/09 -9/94 0/00 

𝑅2 = 47/0  
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يرمتغ آمارييب ضر  داريسطح معني tآماره انحراف از معيار   

 مدل تقاضا

C 0/42 0/25 1/69 0/09 

CointEq(-1)* -0/92 0/09 -9/94 0/00 

𝑅2 = 47/0  

 

  NARDLغيرخطي  هاي نقدشوندگي اشتراکيآزمون عدم تقارن متغيرها در مدل -

نرخ ارز و پس از اطمينان از صحت اعتبار الگوي برآوردي براي بررسي تقارن يا عدم تقارن مثبت و منفي 

نرخ از آزمون والد براي تاييد يا عدم تاييد متقارن يا نامتقارن بودن نقدشوندگي اشتراکي سهام بر  نرخ بهره

ارائه شده است. فرض ( 14) شود. نتايج اين آزمون در جدولاستفاده ميدر هر دو مدل  ارز و نرخ بهره

 داريسطح معنيره و ماار آه مقدبا توجه بصفر در آزمون والد مبني بر اثر متقارن مثبت و منفي است. 

نقدشوندگي بر  نرخ ارز و نرخ بهرهثر ت ابلندمد در بنابراين نشده است، رد صفر يهيفرضه مدآبدست 

 ست.رن امتقا اشتراکي سهام 

 تبلندمددر لد ن واموآز .1۴ ولجد

داري(بلندمدت )سطح معني والد آزمون نماد متغير مدل نقدشوندگي اشتراکي  

بهرهنرخ  عرضه  interest 79/0  (79/0)  

LEXC 11/0  (74/0) نرخ ارز تقاضا  

 

 گيري و پيشنهادهانتيجه .5

هدف از اين پژوهش بررسي عوامل موثر بر عرضه و تقاضاي نقدشوندگي اشتراکي سهام در بازار اوراق 

هاي گسترده با وقفهرهيافت اتورگرسيو باشد. بدين منظور براي بررسي اين عوامل موثر از بهادار تهران مي

تا  1393:1هاي هاي مورد استفاده در اين پژوهش براي دورهاستفاده شده است. داده NARDL غيرخطي

هاي پژوهش، مانايي متغيرها باشد. بعد از بررسي آمار توصيفي دادههاي ماهانه ميبه صورت داده 1402:12
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ت بطه بلندمدد راجوو ARDL شتگي مدل خطيانباآزمون هممورد استفاده مورد آزمون قرار گرفت. در 

انباشتگي و اطمينان پس از انجام آزمون همدر هر دو مدل تحقيق مورد تاييد قرار گرفت.  رهايمتغ نيب

نتايج  ،در هر دو مدل عرضه و تقاضاي نقدشوندگي اشتراکي سهاموجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي 

 نشان داد.   ARDL حاصل از برآورد ضرايب بلندمدت مدل خطي

انباشتگي و اطمينان وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي مدل در اين بخش پس از انجام آزمون هم 

توان به تخمين رابطه بلندمدت ميان متغيرها پرداخت. نتايج حاصل از برآورد ضرايب بلندمدت مدل مي

شان داد که دو متغير نرخ بهره براي الگوي عرضه و تقاضاي نقدشوندگي اشتراکي سهام ن  ARDL خطي

و نرخ ارز تاثيري در بلندمدت بر عرضه و تقاضاي نقدشوندگي اشتراکي نداشته اند. اما در بلندمدت 

داري بر نقدشوندگي اشتراکي سهام دارد. مثبت و معني ريتأثنيز  بازده بازارو  نقدشوندگي بازار هايشوک

و  92در هر دوره  ترتيب براي مدل عرضه و تقاضا کوتاه مدت، به مدل خطي درضريب تصحيح خطاي 

شود؛ بنابراين، تعديل به در دوره بعد تعديل مي نقدشوندگي اشتراکي سهامدرصد از عدم تعادل در  91

 گيرد.سمت تعادل با سرعت صورت مي

هاي به منظور بررسي وجود انباشتگي کرانهآزمون هم، NARDL مدل غيرخطي براي آزمون 

 مدلتايج حاصل از روابط بلندمدت ميان متغيرهاي دهد. ننشان ميانباشتگي بلندمدت در بين متغيرهاي هم

 يدار، اثر معنينرخ بهره و نرخ ارزدر بلندمدت شوک  داد کهنتايج   NARDLبا استفاده از روش غيرخطي

 ريتأثنيز  بازده بازارو  نقدشوندگي بازار هايشوک در اين روش،دارد. نقدشوندگي اشتراکي سهام نبر 

داري بر نقدشوندگي اشتراکي سهام در دوره بلندمدت نشان داده است. علاوه بر اين روابط مثبت و معني

درصد  92در هر دوره  براي هر دو الگوي پژوهش، براي هر دو مدل عرضه و تقاضا NARDLمدت کوتاه

شود؛ بنابراين، تعديل به سمت تعادل در دوره بعد تعديل مي شتراکي سهامنقدشوندگي ااز عدم تعادل در 

بازار و نقدشوندگي  بودن ، بالاهاي اين پژوهش نشان دادبه طور خلاصه يافته گيرد.با سرعت صورت مي

ند توامياين امر شود، که سهام  خريد و فروش در بازار تيفعال شيتواند منجر به افزابازده مثبت بازار مي

 نقدشوندگي اشتراکي سهاممختلف شود، که به عنوان  يهاييدارانقدشوندگي  نيب يتريمنجر به ارتباط قو

 شود. شناخته مي
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 مطالعه بر طرف عرضه و تقاضاي هاي موردبا توجه به نتايج تحقيق که حاکي از تاثيرگذاري متغير 

عوامل موثر توجه بيشتري گردد. با عنايت به اينکه  اينگردد به اشتراکي است پيشنهاد مينقدشوندگي 

داري بر نقدشوندگي اشتراکي دارند. در هاي مثبت بازده بازار و نقدشوندگي بازار تاثير مثبت و معنيشوک

تواند بر نقدشوندگي مي گذاري واقعيسرمايهعنوان مثال با تشويق بازده بازار سهام بهاين راستا نرخ 

ر باشد. بدين منظور براي افزايش در نقدشوندگي بازار و بازده بازار به عنوان عوامل موثر اشتراکي تاثيرگذا

 شود:بر نقدشوندگي اشتراکي، به چند مورد پيشنهادهاي کاربردي اشاره مي

o عيها و بهبود توزو هزينه اتيمانند مال حيصر يهاهزينه کاهش: معاملات يهاکاهش هزينه 

تر عيتر، سردهد تا سهام را راحتگذاران اجازه ميهيامر به سرما نيگران. امعامله انياطلاعات در م

 کنند. قيرا تشو يگشوندو بهبود نقد شتريتر بخرند و بفروشند و مشارکت بنييپا يهاو با هزينه

o متيق ريمانند تاث ايپو يگشوندنقد يهامشاهده شاخص تيقابل شيافزا: تيشفاف شيافزا ،

دهد تا سهولت به معامله گران اجازه مي شتريب تي. شفافخريد و فروش يو اسپردها يريپذانعطاف

 کنند. يابيو ثبات بازار است، بهتر ارز ييکارا ديها را که کلييو فروش دارا ديخر

o روند کوتاه مدت.  يبه جا يتجارت بر اساس اطلاعات اساس جيترو: تجارت آگاهانه قيتشو 

 توان به چند مورد اشاره نمود:هاي آتي ميبراي پژوهش باتوجه به نتايج اين پژوهش

o  بررسي عوامل موثر بر عرضه و تقاضاي نقدشوندگي اشتراکي در بازار سهام کشورهاي آسيايي و

 مقايسه آن با ايران

o بررسي نقش سياست دولت بر عرضه و تقاضاي نقدشوندگي اشتراکي 

o تراکي در ساير بازارها مانند بورس کالابررسي عوامل موثر بر عرضه و تقاضاي نقدشوندگي اش 

o بررسي عوامل موثر بر عرضه و تقاضاي نقدشوندگي اشتراکي با استفاده از رگرسيون کوانتايل 
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