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Article Info  Abstract 

Article type:  
Research Article 

 Uncertainty can have profound consequences for both companies and 

individuals hoping to make optimal decisions for their benefit. 

Economic agents in financial markets are generally concerned about 

uncertainty in the political, economic and environmental spheres. When 

prior expectations are compromised by the increased likelihood of 

uncertain outcomes, agents must wait for the waves of uncertainty to 

dissipate before making sound financial decisions. In this research, the 

relationship between economic uncertainty shock and illiquidity of the 

stock market has been analyzed using the Time-Varying Structural 

Vector Auto-regressive model TVSVAR during the years 2008:4-

2020:3. The obtained results indicate that the effect of the economic 

uncertainty shock on illiquidity was positive and increasing in most of 

the periods and years under investigation, and the effect of the shock of 

liquidity volume growth on illiquidity had a decreasing effect in most 

of the periods and years. The effect of inflation shock on illiquidity 

increased in all the studied periods and years, but in 2016 and 2020, it 

had a decreasing effect in the final period. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

گیری ها و هم برای افرادی که امیدوارند تصمیمتواند پیامدهای عمیقی هم بر شرکتعدم قطعیت می 

عوامل اقتصادی در بازارهای مالی عموماً از عدم اطمینان در  .بهینه به نفع خود بگیرند، داشته باشد

هنگامی که انتظارات قبلی در پی افزایش احتمال  حوزه سیاسی، اقتصادی و محیطی نگران هستند. 

افتد، نمایندگان باید منتظر بمانند تا امواج عدم اطمینان از بین بروند تا نتایج نامطمئن به خطر می

اتخاذ کنند. در این پژوهش به تحلیل ارتباط شوک نااطمینانی اقتصادی و عدم  تصمیمات مالی درستی

 TVSVARنقدشوندگی بازار سهام با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری ساختاری متغیر با زمان 

پرداخته شده است. نتایج به دست آمده حاکی از آن است که اثر  :4:783-4:9931های طی سال

های مورد بررسی مثبت ها و سالانی اقتصادی بر عدم نقدشوندگی در بیشتر دورهگذاری شوک نااطمین

ها اثری ها و سالگذاری شوک رشد حجم نقدینگی بر عدم نقدشوندگی در اکثر دورهو افزایشی بود اثر

های مورد بررسی و سال کاهشی داشته است. اثرگذاری شوک تورم بر عدم نقدشوندگی در تمام دوره

 در دوره پایانی اثری کاهشی داشته است. 4:99و  4:91های بوده  ولی در سال افزایش

 تاریخچه مقاله:
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 مقدمه .2

و در  گذاردمیها بر وضعیت مالی و عملیاتی شرکت ایتوجه قابلاثر شرایط و محیط اقتصادی 

های که بورس دهدمینشان . آمارهای موجود نیز باشددارای اهمیت بالایی میادبیات اقتصاد مالی 

 و برخوردارند مناسبی تانسبشرایط  ازدر کشورهایی که به لحاظ اقتصادی  یافتهتوسعه اوراق بهادار

های سیاست در ثبات مسئله کند.میها از وضعیت اقتصاد کشور را تائید شرکت این امر تأثیرپذیری

 این که چرا ،باشدبسیار مهم می ایران جمله از ،توسعه درحال کشورهای برای اقتصادی دولت

 کلان متغیرهای تواندمی های دولتسیاست در تغییر و بوده نامنظمی بازارهای مالی دارای کشورها

های و سیاستا کشوره این سرمایه بازار خصوص به و بازارهای مالی رواین از و اقتصادی

 (.1931بسیاری روبرو سازد )هاشمی و همکاران، با مشکلات شده در بورس را های پذیرفتهشرکت

هاست. نقش شوندگی داراییگذاری میزان نقدهای اساسی در سرمایهاز طرفی، یکی از موضوع

گذاران به این موضوع ها بسیار مهم است. زیرا سرمایهگذاری داراییشوندگی در ارزشعامل نقد

ها وجود وش برسانند، آیا بازار مناسبی برای آنتوجه دارند که اگر بخواهند دارای خود را به فر

های متنوعی جهت دارد یا خیر؟ در هر بازار مالی با توجه به گستردگی و عمق بازار، ابزار

ها گذاری داراییگذاران با عنایت به بازده و ریسک سرمایهگذاری وجود دارند و سرمایهسرمایه

مورد انتظار هر دارایی، نشانگر بازده از دست رفته تحت گزینند. نرخ بازده مورد نظر خود را بر می

ها شرایط ریسک مساوی ناشی از تحصیل آن دارایی است. یکی از عوامل موثر بر ریسک دارایی

ها ناشی از تبلور گذاری داراییشوندگی در ارزشهاست. نقش عامل نقدشوندگی آنقابلیت نقد

تواند باعث انصراف ن خریدار است که مینقدشوندگی دارایی در ذهمفهوم ریسک عدم

گذار گذاری شود. هر چه ریسک ناشی از یک دارایی افزایش یابد، سرمایهگذار از سرمایهسرمایه

انتظار دریافت بازده بیشتری خواهد داشت و یکی از عوامل مهم موثر بر ریسک دارایی بحران 

  .(1939احمدپور و باغبان،شوندگی آن است. )قابلیت نقد

های های مالی و بررسی آن در وضعیتدر مطالعات گذشته موضوع فرآیند نقدشوندگی بازار

مختلف کلان اقتصادی مانند شرایط مختلف ادوار تجاری دارای اتفاق نظر نیستند. در این مورد که 
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کند، نتایج ت به دوران رونق چگونه تغییر میهای مالی در دوران رکود نسبآیا نقدشوندگی در بازار

ها در نتایج ممکن است از این واقعیت نشأت بگیرد که ادوار متفاوتی به دست آمده است. تفاوت

های مالی شود که در واقع بر وضعیت نقدشوندگی در بازارهای مختلفی را شامل میتجاری ویژگی

ها تاکید به وضعیت، بر متغیر با زمان بودن پارامترهای وابسته باشند. در اینجا مدلاثرگذار می

های بازارها مانند بازار های کلان اقتصادی یا اصطکاکتواند به خاطر وضعیت متغیرکند که میمی

های گذار بر بازار سهام وشناخت ویژگیکار یا بازارهای مالی باشد. بنابراین بررسی عوامل تأثیر

لذا در پژوهش  باشد.برطرف کردن مشکلات آن بسیار حیاتی میبازار سهام در کشور ایران و 

حاضر جهت دستیابی به این هدف که بین نا اطمینانی اقتصادی و عدم نقدشوندگی بازار سهام در 

روش خودرگرسیون برداری ساختاری متغیر با زمان کشور ایران چه ارتباطی وجود دارد از 

(TVSVAR) های نا نا اطمینانی اقتصادی به طور خاص، شوک استفاده گردیده است و رفتار شوک

های( مختلف های )سالدر زمان 4:9931-4:7831اطمینانی رشد اقتصادی ایران، در بازه زمانی 

برآورد شده است. پژوهش حاضر بدین گونه طراحی شده است که در ادامه به بیان مبانی نظری و 

نقدشوندگی بازار سهام پرداخته شده است. در مرتبط با نا اطمینانی اقتصادی و عدم پیشینه تحقیق

های مورد مطالعه به برآورد مدل و در نهایت قسمت بعدی پس از معرفی الگوی تحقیق و متغیر

 گیری آورده  شده است.نتیجه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  .2

زترین موضوعات در ادبیات اخیر اقتصاد و امور مالی برانگینقدشوندگی بازار سهام یکی از بحث 

گذاران را به خود جلب کرده است. به دو دلیل اساسی توجه بسیاری از محققان دانشگاهی و سیاست

ها، تعیین هزینه گذاری داراییاست. اول، نقدینگی برای پوشش ریسک و مدیریت ریسک، قیمت

اولاً، نقدینگی برای پوشش ریسک و مدیریت ریسک، سرمایه و تخصیص کارآمد سرمایه مفید است. 

آچاریا و ها قیمت گذاری، تعیین هزینه سرمایه و تخصیص کارآمد سرمایه مفید است )دارایی

. دوم، اختلال بالقوه کمبود نقدینگی که (5001، :باریو، 4971، 5آمیهود و مندلسون، 5001، 4پدرسون

                                                           
1

. Acharya & Pedersen 
2 .Amihud & Mendelson 
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در زمان بحران مالی و شرایط نامطمئن بازار ایجاد شده است. بنابراین، بررسی پویایی نقدینگی بازار 

دهد که متغیرهای ساختار بازار، سهام و عوامل تعیین کننده آن ضروری است. ادبیات مرتبط نشان می

گذار عوامل های خاص شرکت، عوامل رفتاری و احساسات سرمایهادی، ویژگیمتغیرهای کلان اقتص

، 1،5041لیو، 5000، 1چادریا و همکارانتوجهی بر نقدشوندگی بازار سهام هستند )کننده قابلتعیین

(. علاوه بر این، در پی فروپاشی  اقتصاد جهانی، رشته دیگری از تحقیقات عمدتاً در 1،5001ماسا

بر واحدهای مختلف اقتصادی مانند رشد،  (EPU) مورد تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی

، 8بچمن و همکارانوری، مصرف و عملکرد بازار سهام بحث شده است )گذاری، تولید، بهرهسرمایه

عدم قطعیت  های عملکرد. کار تحقیقاتی موجود بر روی شاخص(:7،504بهاگات و ابرجا، 5045

 بر  (EPU)عدم قطعیت سیاست اقتصادی و بازار سهام بیشتر بر روی تأثیر (EPU)سیاست اقتصادی

عدم قطعیت  با این حال، ادبیات مربوط به .نوسانات بازار سهام یا بازده بازار سهام متمرکز شده است

و نقدینگی بازار سهام، با وجود کاهش ناگهانی نقدینگی از بازار سهام، و  (EPU)سیاست اقتصادی

 (.9،5001افزایش شدید عدم اطمینان سیاست های اقتصادی اندک است )بلوم

ممکن است با  (EPU)ک به هم برای اینکه چرا عدم قطعیت سیاست اقتصادیدلایل نزدی

گران دهد که معاملهادبیات ریزساختار بازار نشان می نقدینگی بازار سهام مرتبط باشد وجود دارد.

دهند. و این بستگی به این دارد که آنها چگونه از نظر اقتصادی نقدینگی را در اختیار بازار قرار می

افزایش در عدم قطعیت سیاست احتمالاً هزینه سرمایه را  های خود را تامین کنند.ند داراییتوانمی

گران تمایلی به کند. به دلیل هزینه وام بالاتر، معاملهتر میگذاری را پرهزینهدهد و سرمایهافزایش می

با مشکل مواجه  های تجاریبر، و فعالیتگرفتن موقعیت ندارند به ویژه در اوراق بهادار سرمایه

کند باور دهد. ما را وادار میکاهش فعالیت معاملاتی، نقدینگی بازار سهام را کاهش می .شوندمی

                                                                                                                                                          
3 . Borio 
4 . Chordia et al.  

5 . Liu 

6 . Massa 
7 . Bachman et al. 

8 . Bhagat & Obreja 
9 . Bloom 
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با درک  و نقدینگی سهام ممکن است مرتبط باشند. (EPU)کنیم که عدم قطعیت سیاست اقتصادی

وط به شرایط ای از ادبیات موجود مستند کرده است که عدم قطعیت مربچنین حقایقی، مجموعه

گذاران در بازار ریسک تأثیر اجتماعی، سیاسی یا اقتصادی به طور قابل توجهی بر احساسات سرمایه

تواند نقدینگی بازار سهام ، چه گذار میگذارد علاوه بر این، بدیهی است که احساسات سرمایهمی

 (.40،5001شیلر) دهدطور مستقیم با ایجاد سر و صدای معاملاتی بیشتر را تحت تأثیر قرار به

علاوه بر این، عملکرد بازار سهام شاخص پیشرو یک اقتصاد است. یکی از اهداف اولیه بازار 

گذاری موجود است های سرمایهسرمایه، تخصیص کارآمد منابع کمیاب در میان گزینه

هنگامی که  (. کارایی تخصیص ارتباط نزدیکی با کارایی عملیاتی و اطلاعاتی دارد.44،5040)کاری

عدم تقارن اطلاعاتی بالا باشد، نوسانات بازار سهام به دلیل مشکل انتخاب نامطلوب احتمالاً بالا 

هزینه معاملات بالاتر مانع از فعالیت بازار سهام و  .دهدرود و هزینه معاملات را افزایش میمی

ن بازار ایجاد کند که این ممکن است احساسات منفی را در میان فعالا شود.کاهش عملکرد آن می

منجر به عدم اطمینان بیشتر در بازار شود. همچنین، هرگونه تغییر ناگهانی در سیاست اقتصادی 

به  پذیر باشد.موجود یا در طیف سیاسی ممکن است در برابر عدم اطمینان حاکم بر بازار آسیب

، نقدینگی سرمایه دهدعنوان مثال، زمانی که بانک مرکزی عرضه پول را تحت فشار قرار می

گذاران (. از این اخبار، سرمایه5009، 45گیرد )برینمیر و پدرسونگذاران تحت تاثیر قرار میسرمایه

 شوند.گذاری خود بدبین میکنند و نسبت به چشم انداز آینده سرمایههزینه وام بالاتری را درک می

به عدم اطمینان حاکم در بازار دامن  کند واین امر آنها را از مشارکت فعال در معاملات دلسرد می

( معتقدند که سیاست عمومی که نامشخص و بیش فعال است 5044) :4پاستور و ورونزی .زندمی

های ما را قادر این استدلال ممکن است در طول رکود اقتصادی عدم اطمینان زیادی ایجاد کند.

 را فرض کنیم. (EPU)ت اقتصادیعدم قطعیت سیاس سازد تا رابطه بین نقدینگی بازار سهام ومی

                                                           
10 . Shiller 
11

. Cooray. 
12 . Brunnermeier & Pedersen 
13 . Pastor, L & Veronesi 
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و نقدینگی بازار سهام  (EPU)تمرکز این مطالعه بررسی رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی

آل به دلیل کمبود تحقیقات برای در نظر گرفتن کشور ایران به عنوان یک نامزد ایده در ایران است.

ی بازار سهام در اقتصادهای توسعه و نقدینگ (EPU) عدم قطعیت سیاست اقتصادی تحلیل رابطه بین

عدم  ادامه به بررسی و ارائه تحقیقات گذشته در مورد یافته و همچنین در حال ظهور وجود دارد. در

 41ژانگ و همکاران و نقدینگی بازار سهام پرداخته شده است. (EPU) قطعیت سیاست اقتصادی

را مورد بررسی های چینی شرکت تاثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نقدشوندگی سهام( :505)

با استفاده از روش حداقل  5048ا ت  5001مورد استفاده برای برآورد مدل بین  هایسالقرار دادند. 

که عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر  نتیجه به دست آمده نشان داد. باشدمی معمولی مربعات

عدم قطعیت سیاست اقتصادی و  (:505)41مبانله نقدشوندگی سهام تاثیر منفی و معناداری دارد.

ای از های هیئت مدیره در یک بازار در حال ظهور با استفاده از نمونهنقدینگی سهام3 نقش شبکه

دهند که عدم قطعیت ها نشان میکند. یافتهبررسی می 5047تا  5005های برزیلی از سال شرکت

این تأثیر عمدتاً برای  گردد.م میسیاست اقتصادی به طور نامتناسبی منجر به عدم نقدشوندگی سها

 هایی در صنایع رقابتی برجسته است.های کوچک و شرکتهای پرخطر، شرکتشرکت

عدم اطمینان سیاست اقتصادی و نقدینگی بازار ( در تحقیق به بررسی 5047) 41دباتا و ماهاکاد

پرداختند. روش آماری به کار گرفته شده روش  بورس3 آیا بحران مالی تفاوتی ایجاد می کند؟

های دهد که عدم قطعیت سیاستباشد. نتایج تجربی نشان میمی VARخودرگرسیون برداری 

با این حال، نقش سیاست  دار با  نقدینگی بازار سهام در شرایط عادی بازا دارد.اقتصادی رابطه معنی

سهام در زمان بحران مالی قابل توجه است. میشرا و اقتصادی عدم قطعیت برای تعیین نقدینگی بازار 

( در تحقیق با عنوان آیا عدم قطعیت سیاست اقتصادی موضوعی برای نوسانات بازار 5050)48دباتا

سهام؟ با در نظر گرفتن رابطه غیرخطی، تأثیر عدم قطعیت سیاست بر نوسانات بازار سهام استفاده 

دم قطعیت سیاست اقتصادی یک عامل تعیین کننده نوسانات دهد که عنتایج تجربی نشان می کند.می

                                                           
14 . Zhang et al. 
15 . Mbanyele 
16 . Debata & Mahakud 

17 . Mishra & Debata 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=3701441
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 شود.عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالاتر منجر به افزایش قابل توجهی در نوسان می بازار سهام و

تواند برای سرمایه عدم قطعیت سیاست اقتصادی می در نهایت به این نتیجه رسیدند که نوسانات

 بینی کنند.بازار سهام را پیش گذاران مفید باشد تا رفتار نوسانات

( تحقیقی در مورد تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی و بازده بازار :505)47سانگ و همکاران

به  5055تا  5040های ماهانه از سال سهام چین را مورد بررسی قرار دادند. در این مقاله از داده

که در کوتاه مدت، عدم قطعیت سیاست نتایج نشان داد  عنوان سری زمانی مطالعه استفاده شده است.

  شود.اقتصادی باعث بازخورد منفی شدید در بازار سهام می

و خطر سقوط  اقتصادی عدم اطمینانی به بررسی ( در مقاله4100دیندار فرکوشی و همکاران )

پرداختند. روش آماری مورد  شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته هایقیمت سهام شرکت

که باشد. نتایج به دست آمده حاکی از آن بود می :4:9-4:98های استفاده روش پنل دیتا بین سال

نرخ بهره، نرخ ارز و  های کلان اقتصادی در ابعاد تورم،بین عدم اطمینان ناشی از بی ثباتی سیاست

بی  د داشته و افزایش درسطح اینارتباط مستقیم وجو سهام رشد اقتصادی با خطر سقوط قیمت

 شود. های سهام منجر میها به افزایش در امکان سقوط قیمتثباتی

های اقتصادی بر خطر سقوط قیمت سهام ( اثر عدم اطمینان و تحریم4100صالحی و صالحی )

بین  های مورد برسی به صورت ترکیبیدر بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. داده

شرکت منتخب بوده است. نتایج به دست آمده  449با استفاده از اطلاعات  4:97تا  4:95های سال

های اقتصادی و خطر سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و معناداری نشان داده است که بین تحریم

 وجود دارد.

بر  گذاری و مدیریت مالیات( در تحقیقی به بررسی تاثیر تصمیمات سرمایه4104شمس )

نقدشوندگی سهام پرداخت. روش آماری مورد استفاده برای برآورد مدل تحقیق روش پنل دیتا 

های گذاری بر مبنای رشد داراییباشد. نتایج به دست آمده از نشان داده که تصمیمات سرمایهمی

ی دارجاری و ثابت و مدیریت مالیات به طور مجزا بر نقدشوندگی سهام نیز تاثیر مثبت و معنی

                                                           
18 . Song & Lin 
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( تاثیر نقدشوندگی سهام بر اهرم مالی مازاد با تاکید بر نقش عدم 4100دارند. صالحی و همکاران )

تقارن اطلاعاتی را موزد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از آن بوده که بین نقدشوندگی سهام و اهرم 

کند و طه را تعدیل میداری وجود دارد و عدم تقارن اطلاعاتی این رابمالی مازاد رابطه منفی و معنی

 کاهد.از شدت آن می

( به بررسی ارتباط میان عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ریسک سقوط 4100امین عشایری )

قیمت سهام پرداخت. روش آماری مورد استفاده برای برآورد مدل تحقیق روش خودرگرسیون 

وده که عرضه پول ناشی از ی توزیعی بوده که نتایج به دست آمده حاکی از آن ببرداری با وقفه

های ی اوراق قرضه و عرضه سهام شرکتصادرات نفتی، تسهیلات اعطایی شبکه بانکی، عرضه

 باشند.دار میدولتی در بورس اوراق بهادار بر ریسک سقوط قیمت سهام دارای تاثیر معنی

 روش شناسی پژوهش .3

 هاجامعه آماری و داده .1،3

عنندم اطمینننان   (،ILLIQ) عنندم نقدشننوندگی بننازار سننهام   هننای در ایننن تحقیننق از متغیننر  

بننرای بررسننی موضننوا اسننتفاده شننده ( M2) و حجننم نقنندینگی( INF) تننورم(، UNG)اقتصننادی

اسننت. متغیننر حجننم نقنندینگی بننه صننورت تفاضننل لگنناریتمی در بننرآورد منندل تحقیننق بهننره    

و بانننک هننای بننه صننورت فصننلی و از بننورس اوراق بهننادار تهننران    گرفتننه شننده اسننت. داده 

جمننع آوری و فصننلی زدایننی از متغیرهننای تحقیننق    :4:783-4:9931هننای مرکننزی طننی سننال 

 انجام شده است.

 TVSVARروش خودرگرسیون برداری ساختاری متغیر با زمان  .3،1

-های ضرایب متغیر با زمان و همچنین ماتریس واریانسمدل به کار گرفته شده دارای ویژگی

های احتمالی یا ای مفید است که ضرایب متغیر غیرخطیاست. به گونهکوواریانس متغیر با زمان 

تغییرات زمانی در ساختار تأخیر مدل را نشان دهند. با این وجود، نوسانات تصادفی چند متغیره، 

ها را در روابط همزمان بین متغیرهای مورد تجزیه و تحلیل ها و غیرخطیناهمسانی احتمالی شوک

کوواریانس مجاز  -که تغییرات زمانی هم در ضرایب و هم در ماتریس واریانسگیرد. از آنجایی می
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ها )تکانه( است، به طور همزمان، تعیین اینکه آیا تغییر زمانی ساختار خطی از تغییرات اندازه شوک

ها باقی مانده از تغییرات در مکانیسم انتشار )پاسخ( است. نکته ای که در شود یا از دادهناشی می

ها را انواا مختلفی از شوک TVSVAR ا باید به آن اشاره کرد این است که چارچوباینج

 (.5001 ،50پریمسریو  5004، 49کاجلی و سارجنتپذیرد )می
 

ILLIQt = α10 + ∑β1

n

i=1

ILLIQt−i + ∑γ1

n

i=1

UNGt−i + ∑λ1

n

i=1

M2t−i + ∑θ1

n

i=1

INFt−i

+ ε1i,t  (1)مدل 
 

UNGt = α20 + ∑β2

n

i=1

ILLIQt−i + ∑γ2

n

i=1

UNGt−i + ∑λ2

n

i=1

M2t−i + ∑θ2

n

i=1

INFt−i

+ ε2i,t  (2)مدل 

 

M2t = α30 + ∑β3

n

i=1

ILLIQt−i + ∑γ3

n

i=1

UNGt−i + ∑λ3

n

i=1

M2t−i + ∑θ3

n

i=1

INFt−i

+ ε3i,t  (3)مدل 

 

INFt = α40 + ∑β4

n

i=1

ILLIQt−i + ∑γ4

n

i=1

UNGt−i + ∑λ4

n

i=1

M2t−i + ∑θ4

n

i=1

INFt−i

+ ε4i,t  (4)مدل 
  

 حجم نقدینگی، UNG شاخص عدم اطمینان اقتصادی، ILLIQ نقدشوندگیکه شاخص عدموقتی 

M2 ،تورم INF  اند.های درونزا در نظر گرفته شدهمتغیر α10 ،α20 ،α30  وα40   بردار(n×1)  بردار

 (n× n) هایماتریس θiو  βi ،γi ،λi کند.های ثابت را ضرب میضرایب متغیر زمانی که عبارت

های غیرقابل مشاهده ناهمسان با ماتریس کوواریانس شوک   εiمتغیر زمان هستند. وضرایب 
                                                           
19- Cogley and Sargent  
20- Primiceri 
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توان به صورت را در نظر بگیریم، می  Ωt هستند. اگر ماتریس کوواریانس کاهش مثلثی  Ωt واریانس

 زیر تعریف نمود3

𝐴𝑡𝛺𝑡𝐴𝑡
′ = ∑𝑡∑𝑡,

′  مدل(5)                                       

 

  ماتریس مثلثی پایینی است، 𝐴𝑡  کهوقتی  

𝐴𝑡 =

[
 
 
 
 

1 0 ⋯ ⋯ 0 
α10 1 ⋱ ⋱ ⋮
⋮ ⋱ 1 ⋱ ⋮
⋮ ⋱ ⋱ 1 0

αn1,t ⋯ ⋯ αnn−1,t 1]
 
 
 
 

 

 

 یک ماتریس مورب است𝑡   3∑ و

∑𝑡 =

[
 
 
 
 
𝜎1,𝑡 0 ⋯ ⋯ 0 

0 𝜎2,𝑡 ⋱ ⋱ ⋮
⋮ ⋱ ⋱ ⋱ ⋮
⋮ ⋱ ⋱ ⋱ 0
0 ⋯ ⋯ 0 𝜎𝑛,𝑡]

 
 
 
 

 

 

 توان تغییر داد3را می 1تا  4های گیریم که معادلهبنابراین، نتیجه می

 

ILLIQt = α10 + ∑β1

n

i=1

ILLIQt−i + ∑γ1

n

i=1

UNGt−i + ∑λ1

n

i=1

M2t−i + ∑θ1

n

i=1

INFt−i

+ At
−1ε1i,t  (6)مدل 

 

UNGt = α20 + ∑β2

n

i=1

ILLIQt−i + ∑γ2

n

i=1

UNGt−i + ∑λ2

n

i=1

M2t−i + ∑θ2

n

i=1

INFt−i

+ At
−1ε2i,t  (7)مدل 
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M2t = α30 + ∑β3

n

i=1

ILLIQt−i + ∑γ3

n

i=1

UNGt−i + ∑λ3

n

i=1

M2t−i + ∑θ3

n

i=1

INFt−i

+ At
−1ε3i,t  (8)مدل 

 

INFt = α40 + ∑β4

n

i=1

ILLIQt−i + ∑γ4

n

i=1

UNGt−i + ∑λ4

n

i=1

M2t−i + ∑θ4

n

i=1

INFt−i

+ At
−1ε4i,t  (9)مدل 

 

𝑉(𝜀𝑡) = 𝐼𝑛. 
 

توان ( را می9-1های )در معادله(  γ1،λ1،θ1) و همچنین β1 to 4 ها ازβi انباشته شدن ضرایب بردار 

 دوباره به صورت زیر بازنویسی نمود3

yt = Xt
′Bt + At

−1∑tt                   (10)مدل 

( را می توان دوباره 40مشاهده شده در هر مورد است، معادله )متغیر درونزا  (n×1) بردار در حالیکه

 به شکل زیر بازنویسی کرد3

Xt
′ = In⨂[1, yt−1

′ , … yt−k
′  مدل(11)              [

  

کوواریانس را همانطور که در معادله -دهد. ماتریس واریانسنتیجه کرونکر را نشان می ⨂ نماد

های گردد. که در مطالعات متمرکز بر مسئله تخمین موثر ماتریس( بیان می شود، تجزیه می40)

اما  (5004، )55کاجلی و سارجنتو  (:500) 54کاجلیتر باشد، مانند مطالعات کوواریانس نسبتاً رایج

در طول  At زمان ثابت است. بسیار حائز اهمیت است که اجازه داده شود ماتریس 𝐴𝑡 با ماتریکس

به این معنی است که  At  تغییر کند. ثابت نگه داشتن VAR زمان برای یک چارچوب ساختاری

 .دارد  𝑗 -  𝑡ℎ یک اثر تغییر ناپذیر زمانی روی متغیر 𝑖 - 𝑡ℎ متغیریک نوآوری در 

                                                           
21

. Cogley 
22

. Cogley and Sargent  
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 s بردار عنصر مورب و𝜎𝑡 ،غیر یک 𝐴𝑡 بردار عناصر غیرصفر و ماتریس𝑎𝑡  حال اگر بگذاریم

 تواند به شکل زیر مشخص شود3پویایی پارامتر تغییر زمان مدل می باشد.  t∑ ماتریس
 

𝐵𝑡 = 𝐵𝑡−1 + 𝑡,                             (12)مدل 

𝑎𝑡 = 𝑎𝑡−1 + ϒ𝑡,                                (13)مدل 

𝑙𝑜𝑔𝜎𝑡 = 𝑙𝑜𝑔𝜎𝑡−1 + ø𝑡,                (14)مدل 

 

  𝑡Aبه صورت گام تصادفی و همچنین عناصر آزاد ماتریس  𝑡𝐵 در حالیکه که عناصر بردار

است فرآیند گام تصادفی در اینجا نامطلوب در نظر گرفته شود، شوند. اگرچه ممکن سازی میمدل

کند. با این زیرا این تصور عمومی است که به هر کران بالا یا پایین با احتمال یک برخورد می

است.  وجود، فرض گام تصادفی با مزایای تمرکز بر جابجایی دائمی و کاهش تعداد پارامترها همراه

های مدل به طور مشترک با مفروضات زیر در مورد ماتریس وآوریفرض بر این است که تمام ن

 اند3کوواریانس واریانس توزیع شده

 

𝑉 = 𝑉𝑎𝑟 = ([

𝑡
𝑡

ϒ𝑡

ø𝑡

]) = [

𝐼𝑛 0
0 𝑄

0
0

0
0

0
0

0
0

𝑠
0

0
𝑤

 مدل(15)                               [

 

فرض بر ماتریس های قطعی مثبت هستند.  𝑊 و 𝑄 ، 𝑆 بعدی است و n یک ماتریس هویت مدل بالا

یابند، این است که ضرایب روابط همزمان بین متغیرها به طور مستقل در هر معادله تکامل می

کند و کارایی الگوریتم تخمین را افزایش اگرچه این یک فرض مهم نیست، اما استنتاج را ساده می

 (.5047،:5نصیر و همکاراندهد )می
 

 

                                                           
23 . Nasir et al. 
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 هادادهبررسی  .4

( به 5005) 24برای استخراج شاخص عدم نقدشوندگی بازار سهام از معیار عدم نقدشوندگی آمیهود

 شده است3 صورت رابطه زیر بهره گرفته

illiqi,D =
1

ND
∑

|ri,d|

VOLi,d

D

d=1
 مدل(16)                                                          

 

 است. و d در روز iحجم معادلات سهام  VOLi,d  و d روزدر  iنرح بازده سهام |ri,d|: که در آن

ND  باشد.های معامله بر روی سهام میتعداد روز illiq شوندگی است. شاخص عدم نقد 

شرکت بورس اوراق بهادار تهران از  400های برای محاسبه شاخص عدم نقدشوندگی داده

عدم نقدشوندگی بازار سهام بصورت بصورت روزانه در نظر گرفته و  4:99تا  4:87های سال

 فصلی محاسبه گردیده است.

که تفاضل لگاریمی تولید  (rgdp) اقتصادی از متغیر رشد اقتصادی اطمینانی رآورد ناهمچنین ب

 رشد اقتصادی اطمینانی نا ARCH مدل ا به کارگیریناخالص ملی استفاده شده و برای این منظور ب

نشان جزء اخلال در جدول زیر  آزمون واریانس ناهمسانی ازنتنایج حاصنل شود.  محاسبه منی

 داده شده است.

 ARCH (: مدل3جدول )

 سطح معنی داری مقدار آماره آماره محاسباتی
F 19/1 041/0 

 obs*R 14/1 041/0)2)ضریب تعیین

 منبع3 محاسبات تحقیق    

 

 وارینانس همسنانی فرضنیه بننابراین، .دار هسنتندمعننی رصدد 1 و ضریب تعیین در سطح Fآماره

را  رشد اقتصادی اطمینانی نا GARCH وARCH  توان از طریق مدلمی و شده جملات اخلال رد

                                                           
24-Amihud 



 

.2041تابستان        .   دوم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

38 

 از معیار آکائیک که نتیجه وقفه GARCH(p,q) های بهینه مدلبرای انتخاب وقفه برآورد نمود.

GARCH(1,1) آورده شده است. با استفاده از این مدا دهد. نتایج مدل گارچ در جدول  را نشان می

 آید.و استخراج واریانس شرطی رشد اقتصادی، مقادیر نا اطمینانی رشد اقتصادی به دست می

 GARCH (: مدل2جدول )
سطح معنی  Zمقدار آماره  استاندارد خطا ضریب آماری متغیر

 داری
Resid(-1)^2 4:9/0 011/0 44/5 0:1/0 

1)-GARCH( :14/0 475/0 98/4 018/0 

 منبع3 محاسبات تحقیق 

 یافته های پژوهش .5

 هاآزمون ریشه واحد متغیر .3.5

های ها یکی از پیش نیازهای بکار گرفته شده در این مطالعه سری زمانی بوده و ایستا بودن دادهداده

ایستایی ( ADF) باشد. برای این منظور از آزمون دیکی فولربرای آزمون کاذب نبودن رگرسیون می

 ( آورده شده است.:های در جدول شمار )متغیر

 (ADF)ها با بکارگیری آزمون(: ایستایی متغیر1جدول )

 نتیجه (ADF)آزمون دیکی فولر  متغیر

 ایستا -04/1:*** عدم نقدشوندگی

 ایستا -819/1*** نا اطمینانی رشد افتصادی

 ایستا -714/1*** رشد حجم نقدینگی

 ایستا -1/:45*** تورم

 منبع3 محاسبات تحقیق  

 باشند.می %40و  %1،  %4به ترتیب نشان دهنده سطح معناداری *، ** و ***  توضیح3 
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برای سری زمانی مورد استفاده در جدول شماره  (ADF) آزمون ریشه واحد از روش دیکی فولر

ریشه واحد مورد ( نشان داده شده است و نتایج جدول حاکی از آن است که فرضیه عدم وجود 4)

 گردد.های تحقیق تایید میقبول واقع شده و ایستایی متغیر

 TVSVAR تخمین مدل با استفاده از روش .2.5

برای برآورد مدل تحقیق با استفاده از روش خودرگرسیون برداری ساختاری متغیر با زمان ابتدا 

وقفه بهینه از معیار شاخص آکائیک های متعدد برآورد گردید و در ادامه برای انتخاب مدل با وقفه

در نظر گرفته شد و برای  5های عدم کارایی وقفه بهینه مدل وقفه استفاد شد. با مقایسه شاخص

  مورد استفاده قرار گرفته است. TVSVAR برآورد مدل

های های متغیر با زمان برای برآورد برآورد بر اساس از روش گیبز و تخمینبرای برآورد مدل 

 .گیردنمونه صورت می M=10000 نبیزی

  

 
 

 (: نمودار نوسانات تصادفی 3نمودار )

-.05

.00

.05

.10

.15

.20

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

ILLIQ(-1) ILLIQ(-2) UNG(-1)

UNG(-2) M2(-1) M2(-2)

INF(-1) INF(-2) C

ILLIQ Equation Coefficients

Posterior Medians
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ها )نا اطمینانی رشد افتصادی، عدم نقدشوندگی نوسانات تصادفی متغیر ( نمودار4نمودار شماره)

دهد. نوسانات کنند را نشان میبازار سهام، رشد حجم نقدینگی و تورم( را که با زمان تغییر می

ها تقریبا ثابت بوده، نوسانات تصادفی نا اطمینانی رشد نقد شوندگی در تمامی دورهتصادفی عدم 

باشد. نوسانات تصادفی تورم از سال  یک روند افزایشی افتصادی دارای یک افزایش ضعیف می

ها به صورت کاهشی تا سال بوده است. نوسانات تصادفی رشد حجم نقدینگی تقریبا در همه دوره

 مه به صورت افزایشی بوده است.و در ادا 4:91

 هایهای متغیرتوابع ضربه واکنش پویای .1.5

به در  m2,inf,ung,illiq هایهای متغیر( توابع ضربه واکنش پویای1( و ):(، )5های زیر )نمودار

 با استفاده از روش 4:99سال  1و فصل 4:91سال  :، فصل4:77سال  :های فصلسال

TVSVAR گرددرا ارائه می. 

 

 
 های مختلفها در سالهای متغیر(: نمودار توابع واکنش بردار2نمودار )

 (3133( وخطوط سبز )3135( ، خطوط قرمز )سال 3111توضیح: خطوط آبی )سال 

 منبع: محاسبات تحقیق
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( تابع ضربه واکنش متغیر نا اطمینانی رشد اقتصادی بر عدم نقدشوندگی بازار 5در نمودار شماره )

های نشان داده شده است. تاثیر شوک نا اطمینانی رشد اقتصادی بر عدم نقدشوندگی در سالسهام 

نقدشوندگی نداشته  مختلف تقریبا یکسان بوده و به این صورت که در دو دوره ابتدای اثری بر عدم

 و از در دوره سوم افزایش یافته اثر شوک نا اطمینانی رشد اقتصادی بر عدم نقدشوندگی و در سال

 چهارم به صورت فزاینده افزایشی و تا پایان دوره ادامه داشته است.

ای نقدینگی سهام را برای بورس اوراق بهادار عدم قطعیت اقتصادی به طور قابل ملاحظه

های رقابتی در توضیح احتمالی این نتایج این است که اوراق بهادار برای شرکت .دهدکاهش می

گذاران شوند و در نتیجه اشتیاق سرمایهبینی میهای عدم اطمینان بالا خطرناک و غیرقابل پیشدوره

 .دهندرا کاهش می

 

 
 های مختلفها در سالهای متغیر(: نمودار توابع واکنش بردار1نمودار )

 (3133( وخطوط سبز )3135( ، خطوط قرمز )سال 3111توضیح: خطوط آبی )سال 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

 

 :، فصل4:77سال  :های )فصلتاثیر شوک رشد حجم نقدینگی بر روی عدم نقدشوندگی در سال

( نشان :باشد، همانطور که در نمودار شماره )( بررسی متفاوت می4:99سال  1و فصل 4:91سال 



 

.2041تابستان        .   دوم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

101 

تاثیر شوک رشد حجم نقدینگی بر عدم نقدشوندگی در دوره اول  4:77 شده است در سال داده

کاهش و از دروه دوم تا سوم افزایشی و از دوره سوم تا  بعد این اثر افزایش داشته است در مقابل 

در دوره اول اثر کاهشی و در دوره بعد افزایش و مجدد کاهش داشته و در نهایت   4:91ل در سا

در دو دوره ابتدای کاهش و در ادامه تاثیر افزایشی بر  4:99ی افزایشی داشته است. در سال اثر

 عدم نقد شوندگی داشته است.

 

 
 های مختلفها در سالهای متغیر(: نمودار توابع واکنش بردار4نمودار )

 (3133( وخطوط سبز )3135( ، خطوط قرمز )سال 3111توضیح: خطوط آبی )سال 

 محاسبات تحقیقمنبع: 

 

های بررسی اکثرا ( تاثیر شوک تورم بر روی عدم نقدشوندگی ارائه شده که در سال1در نمودار ) 

گیری تورم بر عدم نقدشوندگی نداشته ها تا تقریبا دوره سوم تاثیر چشماند. در تمام سالمشابه بوده

به اثر افزایشی  4:77هایت در سال اما از دوره سوم به بعد تا دوره چهارم اثری افزایش بوده و در ن

 این اثر کاهشی بوده است. 4:99و  4:91های خود ادامه داده ولی در سال
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 گیریبحث و نتیجه .6

در تحقیق حاضر به بررسی رابطه بین نا اطمینانی اقتصادی و عدم نقدشووندگی بازار سهام پرداخته 

های معیار و متغیر :4:783-4:9931های سالهای فصلی طی شده است. برای این تحقیق از داده

عدم نقد شونگی بازار سهام، نا اطمیانی اقتصادی، تورم، رشد حجم نقدینگی با استفاده از روش 

به برآورد مدل استفاده  TVSVAR خودرگرسیون برداری ساختاری با ضرایب متغیر در زمان

( و 5005ز معیار آمیهود )گردیده است. همچنین برای استخراج شاخص عدم نقدشوندگی ا

نااطمینانی اقتصادی از مدل گارچ بهره گرفته شده است.  با در نظر گرفتن تجزیه و تحلیل تخمین 

ها و گذاری شوک نا اطمینانی اقتصادی بر عدم نقدشوندگی در بیشتر دورهمدل در بخش قبل اثر

ه شوک نا اطمینانی اقتصادی دهد کهای مورد بررسی مثبت و افزایشی بود این اثر نشان میسال

تواند باعث شود عدم نقدشوندگی در کشور را تحت تاثیر و باعث کاهش رونق بازار سهام می

دهد در شرایط نا اطمینانی اقتصادی، شوک عدم نقدشوندگی بازار گردد. همچنین نتایج نشان می

رتی در شرایطی که نا های مور بررسی افزایش پیدا کرده است. به عباها و سالسهام در دوره

اطمینانی اقتصادی ناشی از کاهش رشد اقتصادی هست، موجب کاهش نقدشوندگی در بازار سهام 

 گردد.می

ها اثری ها و سالگذاری شوک رشد حجم نقدینگی بر عدم نقدشوندگی در اکثر دورهاثر 

م نقد شونده در کاهشی داشته و این یعنی اگر رشد حجم نقدینگی وجود داشته باشد بازار سها

شود. اثرگذاری کشور وجود دارد. این بدان مفهوم است که حجم نقدینگی جذب بازار سهام نمی

های مورد بررسی افزایش بوده  ولی در و سال شوک تورم بر عدم نقدشوندگی در تمام دوره

سهام نقد  و این یعنی اگر بازار در دوره پایانی اثری کاهشی داشته است. 4:99و  4:91های سال

های واقعی سوق پیدا کنند.  نتایج برآوردی ها به سمت داراییشوندگی پایین داشته باشد سرمایه

( و دباتا و ماهاکاد 5050( و دانگ و همکاران )5054مدل تحقیق حاضر با نتایج تحقیق مبانله )

 ( تطابق دارد.5047)
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های بازار پذیری زیاد پیامدنده تاثیربا در نظر گرفتن نتایج به دست آمده در تحقیق که نشان ده

های نا اطمینانی اقتصادی است. با توجه به اثر نامطلوب نا اطمینانی اقتصادی در سهام از شوک

هایی که بر کسب و مورد نقدینگی سهام، دولت باید به سرعت مداخله نموده و با اجرای سیاست

ه عدم نقدشونگی را کاهش دهد. همچنین در گذارد باعث گردد کگذاران تأثیر میکارها و سرمایه

مواقعی که نا اطمینانی اقتصادی بالا وجود دارد، نیاز به مداخله دولت در بازار وجود دارد حمایت 

از کسب و کارهایی که از نظر مالی ضعیف هستند برای جبران عدم نقدینگی در بازار سرمایه 

 باشد.ضروری می
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