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تحلیل طرف تقاضای نقدشوندگی اشتراکی در بازار بورس اوراق بهادار تهران: رویکرد 
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 چکیده

اند.  در چند دهه اخیر، فعالان بازار نظر قابل توجهی به مفهوم نقدشوندگی در بازارهای مالی داشته

پیامدهای ای، های معاملاتی مرتبط با چنین پدیده نقدشوندگی اشتراکی و تحرکات مشترک در هزینه

گذار و  تجزیه و تحلیل و شناسایی چنین مشترکاتی، سرمایه قابل توجهی در ساختار خرد بازار دارد.

سازد تا شواهد مربوط به ریسک موجودی و اطلاعات نامتقارن در افزایش  گذار را قادر می سیاست

در  اشتراکیندگی تحلیل طرف تقاضای نقدشونقدشوندگی بازار سهام را کشف کند. در این تحقیق به 

 توزیعی های وقفه با خودرگرسیونی با استفاده از روش غیرخطی تهران اوراق بهادار بازار بورس

NARDL نامتقارن  بلندمدتنتایج پرداخته شده است.  1099811تا  10:7831های فصلی  بین دوره

دار بین شوک مثبت نرخ بازده با نقدشوندگی اشتراکی و یک رابطه  دهنده یک رابطه منفی و معنینشان

گذاری  های سرمایه باشد. متغیر دار بین شوک منفی بازده بازار و نقدشوندگی اشتراکی می مثبت و معنی

وندگی اشتراکی یک نقدش شوندگی سهام و نرخ بازده ارز با  گذاران نهادی، عدم نقد ماهانه توسط سرمایه

شوندگی  دار با عدم نقد داری دارند. لگاریتم صادرات یک رابطه منفی و معنی رابطه مثبت و معنی

 اشتراکی دارد. 
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 مقدمه

گویند. نقدشوندگی  تبدیل سریع و بدون کاهش قیمت یک ابزار مالی می را توانایی نقدشوندگی

اشتراکی به تاثیر عامل نقدینگی متداول یا گسترده در بازار بر یک بنگاه منفرد اشاره دارد، اشتراک در 

شود. رفاه اقتصادی از بازارهای  گذار می های معامله باعث تشویق سرمایه نقدشوندگی با کاهش هزینه

شود. تغییر در  تر سرمایه می تر منجر به تخصیص کارآمد های مناسب گیرد و قیمت ده تاثیر مینقدشون

دهد که نقدشوندگی شرکت منفرد  اسپرد پیشنهادی، عمق سطح شرکت و عمق سطح بازار نشان می

نسبت به تغییرات حرکات نقدینگی کل بازار حساس است. نقدشوندگی اشتراکی یک پدیده جهانی 

ست. تغییرات در سطح اسپرد و عمق بازار به طور قابل توجهی تحت تاثیر تغییرات گسترده گسترده ا

اشتراک در نقدشوندگی  .(11332و همکاران، نقدینگی در اکثر بازارهای بورس جهان است )بروکمن

 های تجاری در سطح بازار شود. ای فراهم کند تا نوسانات قیمت منجر به پاسخ فعالیتتواند زمینهمی

شود و عدم وجود بازار کارا  اختلاف بین قیمت خرید و فروش باعث ایجاد نقدشوندگی اشتراکی می

(. ارزش شرکت، بازده بازار، نقدینگی، :133 1،)بوکتوانتونگ شود باعث کاهش نقدشوندگی اشتراکی می

مهم است. نوسانات و گردش مالی، عوامل بازده، نرخ ارز و صادرات در نقدشوندگی اشتراکی بسیار 

وقتی  های تنظیم شده توسط دولت و موسسات مالی نقش مهمی در نقدشوندگی اشتراکی دارد. سیاست

 (.1317 0شود )سیامالا و همکاران، کند باعث کاهش عرضه نقدینگی می بازار بازده منفی را تجربه می

معاملات و  بازار نوظهور انجام شده است، اطلاعات نامتقارن، حجم :1طبق تحقیقاتی که در 

شود. نقدشوندگی اشتراکی در بازارهای نوظهور بیشتر از  نوسانات باعث ایجاد نقدشوندگی اشتراکی می

باشد به این علت که در بازار نوظهور بازار مالی جایگزینی مانند قرضه وجود ندارد  بازارهای پیشرفته می

شود بازار سهام نقدشوندگی  که باعث میگذاران فقط در یک بازار مالی امکان فعالیت دارند  پس سرمایه

گذارد عدم اطمینان قیمت سهام  اشتراکی بیشتری داشته باشد. مهمترین عاملی که بر سهام تأثیر می

اوراق بهادار است. اگر قیمت یک اوراق بهادار بسیار بی ثبات باشد، احتمال افت ارزش اوراق بهادار 

های نقدینگی  نقدینگی تمایل کمتری برای نگهداری دارایی کنندگان یابد. بنابراین، تأمین افزایش می

دهند یا  دارند وقتی که انتظار نوسانات بالایی دارند و بنابراین، اسپرد پیشنهاد خود را افزایش می

دهد. زمانی یک  دهند که نقدینگی اوراق بهادار را کاهش می تری ارائه می دستورالعمل محافظه کارانه

گذاران بتوانند تعداد سهام مورد نظر را با حداقل هزینه  شود که سرمایه نده تلقی میاوراق بهادار نقدشو

اشتراک در  ها بگذارند. در سریع ترین زمان ممکن به دست آورند، بدون اینکه تأثیر شدیدی بر قیمت

افتد که نقدشوندگی خاص شرکت همگام با نقدشوندگی کل بازار متفاوت  نقدشوندگی زمانی اتفاق می
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گیرند  در چنین مواقعی، مدیران پرتفوی بیشتر در معرض خطر سیستماتیک نقدشوندگی قرار می باشد.

خطرات نقدشوندگی اشتراکی زمانی  شوند که قابل شناسایی نیستند. ای مواجه می های مبادله و با هزینه

لاعات نامتقارن باعث شوند. در بازارهای نو ظهور اط یابد که بازارهای مالی دچار آشفتگی می افزایش می

کنندگان  شود، پس تأمین شود. نوسانات بازار باعث افت ارزش اوراق می ایجاد در نقدشوندگی بازار می

مالی میل کمتری به عرضه پول دارند. نقدشوندگی اشتراکی در بازارهای نوظهور بیش از بازارهای 

تر است. در بازارهای نوظهور به علت گذاران در بازارهای نوظهور کم پیشرفته است. حمایت از سرمایه

یابد. افزایش شفافیت  تنوع کم بازار مالی و نبودن بازار جایگزین مانند قرضه و ... نقدشوندگی افزایش می

گذاری جایگزین مانند قرضه باعث کاهش ریسک نقدشوندگی  اطلاعات، توسعه در ابزارهای سرمایه

 (.41312شود )بای و همکاران،  اشتراکی می

اند. در های اساسی مؤثر بر اشتراک نقدشوندگی متمرکز شده حقیقات نسبتاً کمی بر روی محرکت

تواند سه منبع اساسی داشته باشد8 تغییرات مشترک در  واقع، اشتراک نقدشوندگی از نظر تئوری می

برای عرضه نقدینگی، حرکت مشارکتی در تقاضای نقدینگی یا هر دو. برخی از مطالعات نظری در تلاش 

کنند که کاهش ارزش بازار سهام یا بر تقاضای  توضیح رابطه بین بازده بازار و نقدینگی بازار استدلال می

گریزی( یا عرضه نقدینگی )مثلاً محدودیت حاشیه یا سرمایه،  نقدینگی )مثلاً فروش وحشتناک، ریسک

ل بازار بر نقدشوندگی، از طریق گذارد. با داشتن تأثیر ک های مالی( تأثیر می برداشت وجوه توسط واسطه

معاملات همزمان، که این اثرات عرضه و تقاضای نقدینگی در سطح بازار ناشی از کاهش بازار، باعث 

تحلیل شود. با توجه به موارد مطرح شده فوق هدف این تحقیق  ایجاد حرکت مشترک در نقدینگی می

 با استفاده از روش غیرخطی تهران اداراوراق به در بازار بورساشتراکی طرف تقاضای نقدشوندگی 

باشد.  می 1099811تا  10:7831های فصلی  بین دوره NARDL توزیعی های وقفه با خودرگرسیونی

شود. سپس  چارچوب این تحقیق بدین صورت است که در ادامه به بررسی ادبیات موضوع پرداخته می

گیری و ارائه پیشنهادها  های تجربی بیان شده است و در نهایت به نتیجه معرفی روش تحقیق و یافته

 شود. پرداخته می

 ادبیات موضوع

ک در نقدشوندگی به حرکت مشترک نقدینگی سهام در سطح شرکت با نقدینگی کل بازار اشترا

پدیده اشتراک نقدینگی به همزمانی تغییرات نقدشوندگی یک دارایی منفرد با حرکات  .اشاره دارد

نقدینگی مشترک را که بر نقدشوندگی اوراق  جزءنقدشوندگی کل بازار اشاره دارد و بنابراین مفهوم یک 

(. این پدیده اولین بار 1339، و همکاران بروکمنکند ) گذارد، توصیف می ادار یک شرکت تأثیر میبه
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های  دهد که تغییرات در سطوح و عمق ( اشاره شد. که نشان می1333) 2و همکارانش کریدا توسط

ر های کل بازا پیشنهادی خرید و فروش در سطح شرکت تا حدی ناشی از تغییرات در اسپردها و عمق

 است. 

نقدشوندگی معیار کلیدی کیفیت بازار و شرط مهمی برای رشد و توسعه بازار مالی است. این به 

 گذاران در ارتباط است، از این رو هزینه سرمایه این عامل  طور مستقیم با بازده مورد نیاز سرمایه

اساسی در مدیریت  نقدینگی نقشی گذارد. گذاری دارایی تأثیر میای است که بر کارایی قیمتعمده

تحقیقات انجام شده در طرف عرضه نقدینگی اشتراکی  .(1311، 2پوشش و مدیریت ریسک دارد )وانگ

های مالی نقدینگی کمتری در زمان بازار کاهنده یا ناپایدار به بازار تامین  دهد که واسطه نشان می

و  باشند ای می رفتار گله دهد که موسسات تجاری دارای کنند. اما فرضیه طرف تقاضا نشان می می

. (1314 7،لوو)سهامی که دارای مالکیت نهادی بیشتری هستند، نقدشوندگی اشتراکی بیشتری دارند 

قابل تنوع نباشد. سهامی با ریسک  حساسیت بازده سهام به تغییرات نقدشوندگی بازار ممکن است

گذاران را وادار به نگهداری کنند. سهام  نقدشوندگی بالا باید بازده بیشتری داشته باشد تا بتوانند سرمایه

 (.1312:غیرنقدشوندگی بازده کمتری نسبت به سهام نقدشوندگی بیشتر دارد )فوران، 

دهندگان نقدشوندگی که با  ارائه آید که نقدشوندگی اشتراکی طرف عرضه زمانی به وجود می

کنند. بر  های تامین مالی مواجه هستند، نقدینگی کمتری را در بسیاری از سهام عرضه می محدودیت

های  شود که واسطه دهد که اشتراک زمانی ایجاد می اساس تئوری، ادبیات تجربی شواهدی را ارائه می

ها در صورت مواجهه با  در بسیاری از داراییمالی به طور همزمان مجبور شوند نقدینگی کمتری را 

های  های سرمایه واسطه محدودیت سرمایه عرضه کنند. مطابق با این دیدگاه که اشتراک با محدودیت

شود و در کشورهایی  تر می دهد که اشتراک زمانی که شرایط اعتباری سخت مالی مرتبط است، نشان می

 (.1313 9یابد )هان و همکاران، فزایش میتر از توسعه بازار مالی ابا درجه پایین

 پیشینه تحقیقمروری بر 

( عوامل تعیین کننده اشتراک نقدینگی در بازار اوراق قرضه دولتی 1310) 13و همکاران وتویپاناج

منطقه یورو را مورد بررسی قرار دادند. در این تحقیق تغییرات سری زمانی در اشتراک نقدینگی را در 

ساله مورد بررسی قرار گرفته  7کشور منطقه یورو، طی یک دوره  13معیار دولتی از بین اوراق قرضه 

های استرس  کند، در دوره است. نتایج حاکی از آن بوده که اشتراک در نقدینگی در طول زمان تغییر می

تری به نفع عوامل  شود، و شواهد قوی و همچنین در جلسات سیاست بانک مرکزی اروپا تشدید می

 شود. کننده سمت عرضه دیده می تعیین
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( در تحقیقی به تحلیل نقدشوندگی اشتراکی در بازارهای اوراق قرضه دولتی در 1311) 11ریچتر

های انگلیس و ژاپن پرداخت. نتایج نشان داد که تغییرات نقدینگی در سطح بازار محلی تأثیر  کشور

سهام، تنها شواهد کمی وجود دارد که برخلاف بازارهای . توجهی بر نقدینگی اوراق قرضه دارد قابل

گذارد. نتایج تغییرات در نقدینگی جهانی بر نقدشوندگی بازارهای اوراق قرضه مستقل تأثیر می

های پولی واگرا و پدیده پرواز به ایمنی به این جدایی در  دهد که سیاست همچنین نشان می

ای با عنوان نقدینگی  ( در مقاله1311) 11تریپاتی و همکاران .کند های نقدینگی کمک می همبستگی

اشتراکی در مقادیر شدید کشور هند را مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که در هنگام 

کنند. این امر  گران نقدینگی را از بازار خارج میهای نقدینگی منفی، حجم قابل توجهی از معاملهشوک

کنندگان حد مجاز طبیعی  کند. در نتیجه، تأمین بدیل میتأمین نقدینگی را به یک پیشنهاد پاداش ت

شوند. این سازوکار ساخت واقعی بازار تعادل را در عرضه و تقاضای  برای تأمین نقدینگی وارد بازار می

آورد. در مقاله دیگر با عنوان های شدید شرایط نقدینگی به ارمغان مینقدینگی به خصوص در دوره

( بیان کردند، فرضیه سمت عرضه 1317ک در نقدینگی، سیامالا و همکاران )عوامل تعیین کننده مشتر

کند که در هنگام نوسانات زیاد بازار ، نرخ بهره بالاتر در اقتصاد و شرایط ضعیف بازار مالی  بینی می پیش

 های مالی تأثیر مانند نقدینگی کم، بازده منفی بازار و غیره که در دسترس بودن سرمایه برای واسطه

 دارند، اشتراکات بیشتر است.

ای به نام  بازار نوظهور پدیده :1( در پژوهشی در مورد طرف عرضه نقدینگی در 1312بای ) 

های تجربی ارائه شده نشان  کنند. یافته اشتراک در نقدینگی، نقدینگی سهام منفرد با یکدیگر حرکت می

بازارهای پیشرفته است. بازار سهام دهد که اشتراک نقدینگی در بازارهای نوظهور بیشتر از  می

یافته، حاکمیت ضعیف کشور که همبستگی یافته، بازار اوراق قرضه کمتر توسعهکشورهای کمتر توسعه

بیشتری دارند، نقدینگی دارای تنوع بیشتری است. برای کاهش ریسک نقدینگی سیستماتیک بازارهای 

ند افزایش شفافیت اطلاعات و همچنین توسعه در نوظهور باید تلاش بیشتری در توسعه بازار سهام مان

های نقدینگی و  گذاران و انتقال شوک گذاری جایگزین مانند اوراق قرضه برای سرمایه ابزارهای سرمایه

( در تحقیقی با عنوان نقش 1314شود. لوو ) در نتیجه کاهش ریسک نقدینگی در یک بازار دارایی می

ر تایوان منابع اشتراک نقدینگی را از طرف عرضه و طرف تقاضا مالکیت نهادی در بورس اوراق بهادا

های مالی نقدینگی کمتری را در طی  دهد که واسطه فرضیه طرف عرضه نشان می بررسی کرده است.

کنند، که این امر به معنای  های تأمین مالی تأمین می بازارهای ناپایدار یا پایدار به دلیل محدودیت

ینگی در بسیاری از اوراق بهادار است. فرضیه سمت تقاضا، ویژگی نقدینگی افزایش حرکت مشترک نقد
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کند  بینی می دهد. ادبیات قبلی تقاضا پیش را عمدتاً به موسسات تجاری مرتبط با یکدیگر نسبت می

هایی که به شدت متعلق به موسسات هستند احتمالاً الگوهای معاملاتی همبسته را نشان  سهام

ی با عنوان اشتراک در نقدینگی در  مر بیانگر اشتراک بیشتر نقدینگی است. در مقالهدهند، که این ا می

( بررسی کرد که اشتراک در نقدینگی توسط چند عامل ایجاد :133بورس سهام تایلند، بوکتوانتونگ )

شود، نوسانات قیمت ممکن است منجر به پاسخ فعالیت تجاری در سطح بازار شود. تصمیمات رایج  می

گذاران یا های نقدینگی به طور سیستماتیک از طریق سرمایه دهد که شوکقدشوندگی نشان میدر ن

 شود. شود و باعث تاثیر گسترده در بازار می اوراق بهادار منتقل می

بررسی عوامل موثر بر نقدشوندگی قیمت سهام و ( در تحقیق خود با عنوان، 1433) مقدمی جو 

 گردش نسبت اریمعدهد نشان می های فعال در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر آن بر بازده شرکت

فلاح  داری دارد.ر بازده سهام اثر مثبت معنیو فروش ب دیخر یشنهادیپ متیق اختلاف اریو مع معاملات

بررسی رابطه بین نقدشوندگی سهام و همزمانی قیمت سهام با استفاده ( 1097و همکاران ) زاده ابرقویی

رابطه ، نشان دادند شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته از سیستم معادلات همزمان در شرکت

دشوندگی سهام )آمیهود( و نسبت دوطرفه بین حجم معاملات سهام، گردش سهام، نسبت عدم نق

عنوان معیارهای سنجش نقدشوندگی سهام و همزمانی قیمت سهام در بورس  نقدشوندگی آمیوست به

 وجود دارد.اوراق بهادار تهران 

بررسی صرف نقدشوندگی و مدل دو عاملی بازار و نقدشوندگی در ( در 1091قالیبات اصل و اقبالی )

بازده مازاد بازار و نقدشوندگی با بازده سهام ارتباط اند بین ، نشان دادهبورس اوراق بهادار تهران

مازاد بازار و داری وجود دارد و تغییرات بازده سهام در اوراق بهادار تهران بوسیله دو عامل بازده  معنی

( 10:9زاده فر و همکاران )یحیی .شودمی تبیین %(14)نقدشوندگی در حد قابل قبولی به طور متوسط 

پرداخته و  در بورس اوراق بهادار تهران بررسی رابطه نقدشوندگی با بازده سهامدر مطالعه خود به 

مهرانی و . وجود دارددار  بین ضریب متغیر نرخ گردش و بازده سهام رابطه مثبت و معناگیرند نتیجه می

( در مطعاله خود رابطه بین معیار نقدشوندگی سهام و بازده سالانه سهام در بورس ::10همکاران )

ر دادند. معیارهای نقدشوندگی به کار رفته در پژوهش شامل اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرا

ها، تعداد اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، گردش سهام شرکت، حجم ریالی معامله

( 10:1باشد. زارع ) دفعات انجام معامله و درصد روزهای انجام معامله در بورس اوراق بهادار تهران می

های  هام بورس اوراق بهادار مشاهده کرد که به ویژه در میان شرکتدر بررسی عوامل نقدشوندگی س

ی نخست تا حد های فردی سهام در درجهفعال، جذاب و قابلیت نقدشوندگی سهام از میان ویژگی

http://www.joas.ir/tag/id?tag=%D8%A7%D8%B3%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C%D9%84%20%D9%85%D9%82%D8%AF%D9%85%DB%8C%20%D8%AC%D9%88
http://www.joas.ir/user/articles/3772
http://www.joas.ir/user/articles/3772
http://www.joas.ir/user/articles/3772
https://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=89123&_au=%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%AD+%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87+%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D9%82%D9%88%DB%8C%DB%8C
https://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=89123&_au=%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%AD+%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87+%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D9%82%D9%88%DB%8C%DB%8C
https://qrm.abhar.iau.ir/article_704089_56b02f2661c90450703e956156b83572.pdf
https://qrm.abhar.iau.ir/article_704089_56b02f2661c90450703e956156b83572.pdf
https://qrm.abhar.iau.ir/article_704089_56b02f2661c90450703e956156b83572.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_21740_e97dc2b103e4720a65580506f3b1d968.pdf
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ی  ی دوم با ارزش شرکت مرتبط است که در واقع نشان دهندهزیادی با حجم معاملات سهام و در درجه

 ت.عمق بازار سهام شرکت اس

 روش تحقیق

 ها و متغیرهای تحقیق داده

های ماهانه متغیرهای عدم نقدشوندگی بازار سهام، نقدشوندگی اشتراکی، نرخ  در این مطالعه، داده 

گذاران  گذاری ماهانه انجام شده توسط سرمایه بازده بازار سهام، لگاریتم صادرات، نرخ بازده ارز، سرمایه

گردآوری  1099811تا  10:7831های انک مرکزی بین فصول سالنهادی از بورس اوراق بهادار و ب

 گردیده است.

 مدل تحقیق

و ت. شین ـسا (ARDL) اتورگرسیو با وقفه توزیعی اس الگویساتحقیق بر روش کلی  مدل

ین ـبه دـط پیچیـبروا تجزیه و تحلیلای خطی بر ARDL های روش، میکنندن بیا (1314) 10رانهمکا

 ARDL روش. دهد مید نهاـپیشرا ی ـغیرخط ARDLهای  روشارد و ند بالاییتوانایی ا ـمتغیره

ین ـبرن اـنامتقو ی ـی غیرخطـمجمعـه مشخص نمودن توانایی (NARDL)ه دمتغیرـغیرخطی چن

ی اـمتغیرهت دـبلندمت و دـمهکوتاات ثرابین  قادر به تمایز روشین ا همچنین. را دارد متغیرها

ل یا یک مد VECM روشطریق  ازارد ین موا همه چه گر. اباشد میه بستی وار متغیرهاـتقل بـمس

لیل دبه  به وجود آمدهیی اهمگر مشکل ها روشین ا همچنان ولی توان بررسی نمود،می هموارل نتقاا

جه درحیح خطا که ـتص های روشیگر د در مقابل بعلاوه. برخوردار هستندمتغیرها اد تعد تعدد

و  از بین بردهرا یت وددـین محا NARDL روش، همانند باشندباید مانی ی زهایسر انباشتگی هم

 . (1312 ،14دهد )ون هانگت و همکاران مورد پذیرش قرار میرا  انباشتگی هماز مختلفی ی جههادر

 انباشتگی هم مشکل بر طرف کردنه ـب، متغیرهاای بر بهینهقفه ل وطوب نتخاا طریق، از همچنین

 (.1314 ران،همکاو )شین  کند کمک میچندگانه نیز 

(1)                               (                      ) 

لگاریتم  LEXP :؛ نرخ بازده بازار سهام RN :؛ 8 نقدشوندگی اشتراکیLIQCOM در آن،که 

گذاری ماهانه  سرمایه NETFLL8 نقدشوندگی بازار سهام؛ LIQ :؛ نرخ بازده ارز LEX :؛ صادرات

 شود.گذاری نهادی تعریف می توسط سرمایه

     د8یر تصریح میشورت زبه صورن نامتقای تصحیح خطال ستا مدراین در ا 



 3041 پائیز/ 64/ شماره 31فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

  8 
 

  

(1)                                                 

  
      

    
      

                        ∑             
 
    

∑         
 
    ∑         

 
    ∑   

      
  

    ∑   
      

  
    

∑          
 
    ∑            

 
                                                     

ه بلندمدتی که ـبطراکه  ارائه شده است (1)بطه رت رابه صو NARDL روشب چورچادر  بالا مدل

یب اضرای برت و مدهیب کوتااضرای بر i=1,2,…,7ازای به  (1رابطه )د. در میشواج ستخراز آن ا

بر  مستقلمتغیر ات نی تغییرات آثرایابی ای ارزرـبت دـمهاـل کوتـتحلی شود. استفاده می تبلندمد

ه ـسرعت تعدیل بو کنش ن وامای زگیرازهندای ابرت ل بلندمدـتحلی .شود یبرده مر اـبه ک درونزامتغیر 

م دـی عـسربرای رـد بـلن وامواز آز تحقیقین د. در امیگیرار قرده ستفارد اوـلی مداـطح تعـمت سـس

θ تدـبلندمرن اـتق α تمدهکوتاو         ه دـشده تفاـساا ـهمه متغیره       

ی اـمتغیرهو  LIQCOMبسته وامتغیر ای قفه بهینه برو ادتعد نماینگر qو  pت. ـسا

قابل تعیین  (AIC)کاییک ر آطریق معیااز ست که ا RNو  NETFLL، LIQ ،LEX ،LEXPتقلـمس

 کاهشهایو یش افزای امنفی برو جزئی مثبت ی هاعه مجموـب (RN)ن اـنل زتغاـشاست. متغیر سهم ا

 ست8ایر ت زرن تجزیه به صوـیاد. ـد شـهاه خوـتجزی هاآن

(0)                            
  ∑     

  ∑     (    
 
   

 
   ، ) 

و شین  استفاده شده است والد تستن موآز بلندمدت از و مدت کوتاه در تقارن معدن موای آزبر 

 .)1314(ران همکا

 اری( از معی)اشتراک در نقدشوندگ cil یدر مدلها ینقدشوندگ یها کاربرد داده یمطالعه برا نیدر ا

استفاده شده است و به صورت نسبت بازده  ینقدشوندگ یبرا یپروکس کیعنوان  ( به1331) هودیآم

  .شود یحاصل م t سهم به کل حجم معاملات آن در روز  کیمطلق 

(4)                                                                                 
|       |

       
 

 اریعنوان مع هر سهم به نقدشوندگی بازار به ینقدشوندگ ونیرگرس نییتع بیضر اریسپس از مع

مشاهدات  هیبر پا Jهر سهم  ینقدشوندگ هیبر پا یونیاساس رگرس نی. بر اشود یاستفاده م cilماهانه 

 شود8 می لیتشک tدر هر ماه  dروزانه 

(2)                                         ∑       
 
                

        برآورد شده یهر هفته است و از پسماندها یروزها یمجاز ریمعرف متغ      نجایکه در ا

 8شود یاستفاده م ،دیآیبدست م ریز ونیرگرس   که از cilماهانه  اریکسب مع یبرا
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(2)                                                               

برآورد شده بازار است که از معادله دو حاصل شده است  یمجموع پسماندها       در معادله فوق

های نمونه )به جز شرکت موردنظر(  تمام شرکت یارزش بازار پسماندها یوزن نیانگیعنوان م و به

از  انتوی( از آنجا که نم1333) 12ویو  ئونگی. سرانجام، مطابق با مطالعه مورک، شود یمحاسبه م

 یاشتراک نقدشوندگی اریمع عنوان به( کیصفر و  نیب یمقدار تیمحدود لی)به دل   خام یها داده

 8شودیاستفاده م ینقدشوندگ اریحصول مع یبرا   کیلجست لیتبد کیاستفاده کرد از 

(7)                                                           [
  
 

    
  ] 

داده  موجود در نمونه است. های شرکتتمام سهام  یماهانه برا cilهمان          که در آن

 است. آمدهدستخرید/خرید+فروش( بهگذاری نهادی ازطریق )خالص گذاری ماهانه توسط سرمایه سرمایه

 نتایج تجربی

یافته فولر تعمیم -با استفاده از آزمون ریشه واحد شامل آزمون دیکی: آزمون ایستایی متغیرها

(ADF مانایی متغیرهای مورد استفاده را بررسی )فولر تعمیم -از اینجا نتیجه آزمون دیکی شودمی-

 ( آورده شده است. 1یافته برای سایر متغیرها در جدول )

 در سطح نتایج بررسی ایستایی متغیرها .3 جدول

 نتیجه %13در سطح  tآماره  %2در سطح  tآماره  داری معنیسطح  ADFآماره  متغیر

LIQCOM 12719- (414). 02470- 12::3- نامانا 

LIQ 42773- (333). 02470- 12::3- مانا 

RN 42094- (333). 02470- 12::3- مانا 

LEX 7224:- (333). 02470- 12::3- مانا 

LEXP 22394- (333). 02470- 12::3- مانا 

NETFLL 72377- (333). 02470- 12::3- مانا 

 ماخذ8 محاسبات تحقیق    

شوندگی سهام، نرخ بازده ارز، لگاریتم  ، متغیرها نقد(1جدول ) های انجام گرفتهطبق آزمون

نقدشوندگی  سطح مانا هستند. متغیر  گذاران نهادی در گذاری ماهانه توسط سرمایه صادرات، سرمایه

طبق  پذیرد. گیری آزمون ایستایی صورت می اشتراکی در سطح مانا نیست و مجددا با یکبار تفاضل

های  ایستا گردید. در مدل گیری تفاضلهای انجام گرفته، متغیر نقدشوندگی اشتراکی با یک بار آزمون

NARDL  نیست. ها نیاز  انباشتگی یکسان برای متغیر هم 
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 مرتبه اول گیری تفاضلنتایج بررسی ایستایی متغیرها در  .2 جدول     

 نتیجه %13در سطح  tآماره  %2در سطح  tآماره  داری معنیسطح  ADFآماره  متغیر

LIQCOM 17242- (333). 02470- 12::3- مانا 

 ماخذ8 محاسبات تحقیق     

رن تحلیل طرف تقاضای نقدشوندگی ثر نامتقااسی ربرای برمدت:  کوتاه NARDLبرآورد مدل 

 مدل ین. در اشودئه میارا (0) آن در جدول نتایج و هیددگرآورد بر( 1مدلی بر اساس رابطه )، اشتراکی

طبق و  (1997ین )ش ان وپسر تحقیقبنا به و  کند کلیدی بازی می نقشی ینهقفه بهب ونتخاا

 ایجزا بین همبستگی نهمزما یحتصحای بر ARDL در قفههاو صحیح تعیین ،لورمونتکا زییهساشب

هم  مدلب نتخاای ابر بنابراین الزامی هست. توضیحی یمتغیرها ییدرونزا مشکل همچنین و لخلاا

 یمبنا بر ینهبه مدل بنتخاا ای،بطهرا ینچند جورت وصودر هم ت و بطه بلندمدد راجوو مشکل

 یهاریامعده از ستفاابا  ی مدلقفههاو خص نمودنمش دیده شده است.در  مدل بنتخاا یهارمعیا

به دست  NARDL(5, 3, 0, 0, 3, 0, 2)، ی بهینه مدل حاضر وقفه. است بوده AIC یککائآ اطلاعاتی

  .آمده است

 
 . نمودار وقفه بهینه3نمودار 
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 مدل مدت کوتاه یجنتا .1 ولجد

 داری معنیسطح  tآماره انحراف از معیار آمارییب ضر یرمتغ

LIQCOM(-1) 32114 323721 1299 32330 

LIQCOM(-2) 32033 32372 0294 32333 

LIQCOM(-3) 32197 3232: 12:2 32334 

LIQCOM(-4) 32370- 32329 1232- 32191 

LIQCOM(-5) 32010- 32329 424:- 32333 

RN_POS 1221 0:210 322:: 32491 

RN_POS(-1) 192231 27213 1291 32334 

RN_POS(-2) 12:222 2224 129: 32330 

RN_POS(-3) 11120 4727 1222 32311 

RN_NEG 10122- 4224 2211- 32333 

NETFLL 2231 12:: 1227 3233: 

LEXP 432:- 1120 1291- 32327 

LEXP(-1) 13722 4429 1209 3231: 

LEXP(-2) 11427- 4221 1220- 32311 

LEXP(-3) 0922 1322 1291 32322 

LEX 7201 1227 12:4 32332 

LIQ 2222 1202 1202 32319 

LIQ(-1) 13291 4240 1242 32312 

LIQ(-2) 7247 4212 1272- 323:1 

C 1232- 3244: 4227- 32333 

 ماخذ8 محاسبات تحقیق       

 همدآ بدست یجنتااز آورده شده است.  NARDL مدت کوتاه روابط( برآورد 4در جدول شماره )

داری با نقدشوندگی  بازده بازار سهام در سطح رابطه معنی افزایش که حالیدر ددمیگر مشخص

اما  داری با نقدشوندگی اشتراکی دارند. اشتراکی ندارد ولی تا سه وقفه بازده رابطه مستقیم و معنی

ا دار و معکوس با نقدشوندگی اشتراکی دارد. این بدان معن کاهش بازده بازار سهام یک رابطه معنی

شود  هست که هنگامی که بازار سهام پربازده هست نقدشوندگی بالاتری دارد و این باعث می

نقدشوندگی اشتراکی افزایش پیدا کند. در مقابل در زمان کم بازده بازار سهام نقدشوندگی کاهش یافته 

یز یک رابطه گذاران نهادی ن گذاری ماهانه توسط سرمایه یابد. سرمایه و نقدشوندگی اشتراکی کاهش می
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داری با نقدشوندگی اشتراکی دارد. نرخ بازده ارز همچنین یک رابطه مستقیم و  مثبت و معنی

دار با متغیر وابسته دارد و  داری با نقدشوندگی اشتراکی، لگاریتم صادرات یک رابطه منفی و معنی معنی

که  دهندنتایج نشان می بطور کلیداری دارد.  م و معنیدر نهایت نقدشوندگی سهام یک رابطه مستقی

گذاران نهادی، نرخ ارز و  گذاری ماهانه توسط سرمایه عوامل بازده بازار سهام، سرمایه مدت کوتاهدر 

 باشند. می اثرگذارنقدشوندگی بر روی نقدشوندگی اشتراکی 

ئه ارانه اکرن مواز آز مدل ییرهامتغ بینت بطه بلندمدد راجوو تست برای در ابتدا: هاآزمون کرانه

 یرز ولجد در که باند نموآز یجبا توجه به نتاو  شدهده ستفاا (1992)ران همکا ان وتوسط پسره شد

و صد در 2، صددر13 داری معنی سطوح در متغیرها ینبت بطه بلندمدد راجو، وارائه شده است

 دجوو متغیرها ینبت لندمدب روابط) نشان دهندهکه  صفرض فر، تیر. به عباگردد میت ثبااصد در2/1

 ارائه گردیده است. (4) نتایج در جدول شماره. گردد می پذیرفته، دارد(

 نههااکر نموآز یجنتا. 0ولجد

 Fره ماآ حد بالا یینحدپا یردمقا

 1200 0212 13%سطح در 

11231 
 1220 0221 2%سطح در

 129 0294 2/1%سطح در 

 0217 4209 1%سطح در 

 تحقیقماخذ8 محاسبات 

 برآورد شده رننامتقا یپویا نتایج از که تبلندمد بطروا نتایج یرول زجدبلندمدت:  روابطبرآورد 

 بدست آمده است. فوقول جددر 

 تبلندمد بطروا یجتا .1ولجد                  

 داری سطح معنی  tآماره انحراف از معیار آمارییب ضر یرمتغ

RN_POS 1:124 222: 0213 32331 

RN_NEG 02320- 232: 2272- 32333 

NETFLL 7222 1294 1222 32311 

LEXP 1022- 4294 1222- 32337 

LEX 11231 4227 1227 32311 

LIQ 01212 11232 7221 32333 

 ماخذ8 محاسبات تحقیق               
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بر ت بلندمددر  داری معنیو  مستقیمثر ا نرخ بازده بازار سهام افزایشگرچه ا (2) ولجد یجطبق نتا

بر ت بلندمددر  داری معنی معکوس و ثرا نرخ بازده بازار سهام یشافزاما دارد، ا نقدشوندگی اشتراکی

ها مربوط به درک ریسک  گذاری دارایی نقدشوندگی اشتراکی داشته است. وجود نقدشوندگی در ارزش

گذاری از طرف  م سرمایهباشد که ممکن است منجر به عد نقدشوندگی دارایی در ذهن خریداران می

گذار انتظار دریافت  گذار گردد. هر اندازه ریسک ناشی از یک دارایی افزایش پیدا کند، سرمایه سرمایه

نقدشوندگی اشتراکی  گذاران نهادی و  گذاری ماهانه توسط سرمایه بازده بیشتری دارد. رابطه بین سرمایه

دار با  م صادرات یک رابطه معکوس و معنیداری است. متغیر لگاریت یک رابطه مستقیم و معنی

دار و مستقیم با متغیر وابسته داشته و  شوندگی اشتراکی دارد. متغیر نرخ بازده ارز یک رابطه معنی نقد

داری دارند. در نهایت  شوندگی اشتراکی یک رابطه مستقیم و معنی شوندگی سهام با نقد در نهایت نقد

گذاران نهادی،  گذاری ماهانه توسط سرمایه بازده بازار سهام، سرمایه نیز عوامل بلندمدتدر  طبق نتایج،

باشند. نتایج تحقیق حاضر با مطالعه  می اثرگذارنرخ ارز و نقدشوندگی بر روی نقدشوندگی اشتراکی 

 ( همخوانی دارد.1313) تریپاتی و همکاران

، از گردیده آوردبر مدلری ساختات سی ثباربر برای: رنتقامعدن موو آز ریساختات ثبان موآز

( ارائه شده 1)  آزمون به صورت نمودار این .شود میده ستفاا برگشتیی نباشت پسماندهاع امجمون موآز

داخل دو سطح بحرانی باشد  گشتیزبای کمی پسماندهااتر و مجذور عمجمودار تی که نمورصودر  و

  باشد. پایدار می بلندمدترابطه 

 
 CUSUM، CUSUMQ ثبات ساختارین موآز یجنتا .2 دارنمو
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 یباضرع . چنانچه مجموگردیدده ستفاالد ن وامورن از آزتقام عدن موآز برای: رنتقا معدن موآز

نرخ ی هاکشو، باشد نرخ بازده بازار منفی اتییرتغ یباضرع بر با مجموابرنرخ بازده بازار  مثبت اتییرتغ

رن نامتقا اتثرا ینا رتصو ینا یرغدر دارند و  اشتراکی نقدشوندگی یربر متغرن متقاات ثرا از بازده بازار

 ارائه گردیده است. (2) در جدول یج. نتاخواهد بود

 تبلندمدت و مدهکوتادر لد ن واموآز .6 ولجد    

 بلندمدت والد آزمون مدت کوتاهآزمون والد  نوع آزمون متغیر

RN  آمارهF (32331)  92411 (32333) 1242: داری سطح معنی 

  ماخذ8 محاسبات تحقیق              

 در بنابراین ،هشد رد صفر ییهفرضه مدآبدست  داری سطح معنیره و ماار آبا توجه به مقد

 ست.رن انامتقا نقدشوندگی اشتراکیبر نرخ بازده بازار ثر ت ابلندمد و مدت کوتاه

 پیشنهادهاگیری و  نتیجه

گذار باشد که شناسایی این عوامل و بررسی  تواند بر نقدشوندگی اشتراکی تاثیر عوامل متعددی می

توانند تاثیر  ها حائز اهمیت است. عوامل اقتصادی از مهمترین عوامی هستند که می گذاری آن تاثیر

ضای تحلیل طرف تقااشتراکی داشته باشند. هدف اصلی تحقیق حاضر نقدشوندگی مهمی بر تقاضا 

های  غیرخطی خودرگرسیونی با وقفهبا رویکرد  تهران اوراق بهادار در بازار بورس اشتراکینقدشوندگی 

و همچنین  بلندمدتاست. نتایج  1099811الی  10:7831های  در طی دوره NARDL توزیعی

دهد  ن مینقدشوندگی اشتراکی نشا مثبت و منفی(و  های شوکنامتقارن بین نرخ بازده بازار ) مدت کوتاه

دار بین شوک مثبت نرخ بازده با نقدشوندگی اشتراکی و یک رابطه معکوس  یک رابطه مستقیم و معنی

دهد هر  دار بین شوک منفی بازده بازار و نقدشوندگی اشتراکی وجود دارد. این نتیجه نشان می و معنی

سهام و در نتیجه  های پربازده بیشتری باشد باعث خرید و فروش بیشتر چه بازار سهام در روز

گذاران نهادی و  گذاری ماهانه توسط سرمایه یابد. بین سرمایه نقدشوندگی اشتراکی افزایش می

گذاری  داری است. بدین مفهوم که هر اندازه سرمایه نقدشوندگی اشتراکی یک رابطه مثبت و معنی 

نقدشوندگی اشتراکی افزایش گذاران نهادی در بازار سهام افزایش یابد در نتیجه  ماهانه توسط سرمایه

شوندگی اشتراکی دارد. نرخ بازده ارز  دار با نقد کند. لگاریتم صادرات یک رابطه منفی و معنی پیدا می

شوندگی اشتراکی  شوندگی سهام با نقد دار و مستقیم با متغیر وابسته دارد و متغیر نقد یک رابطه معنی

توان نتیجه گرفت طرف تقاضای  ت به نتایج میداری دارند. با عنای یک رابطه مستقیم و معنی

گذاری بر روی هم دارند. با توجه به  دار و تاثیر شوندگی اشتراکی بازار بورس اوراق بهادار روابط معنی نقد
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مثبت بازده بازار سهام با نقدشوندگی اشتراکی  های شوکدار با  نتایج به دست آمده رابطه مثبت و معنی

وضعیت پربازده خود قرار داشته باشد نقدشوندگی اشتراکی نیز وجود دارد و  یعنی هر چقدر بازار در

 .وجود داردهمچنین برعکس اگر در وضعیت کم بازده بازار باشیم نقدشوندگی اشتراکی کمتری 

ی های مورد مطالعه بر طرف تقاضا ی متغیرتاثیرگذاربا توجه به نتایج تحقیق که حاکی از 

 گردد عوامل )نقدشوندگی اشتراکی، نرخ بازده بازار سهام، شنهاد میاشتراکی است پینقدشوندگی 

گذاری  گذاری ماهانه توسط سرمایه سرمایه نرخ بازده ارز، نقدشوندگی بازار سهام، لگاریتم صادرات،

مثبت بازده سهام تاثیر مثبت و  های شوکنهادی( مدیریت گردند. همچنین با عنایت به اینکه 

مثال با تشویق  عنوان بهدر این راستا نرخ بازده بازار سهام  .گی بازار دارندداری بر نقدشوند معنی

 باشد.  تاثیرگذارتواند بر نقدشوندگی اشتراکی  می گذاری واقعی سرمایه
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Abstract 

In the last few decades, market participants have given considerable attention to 

the of liquidity in financial markets. Commonality liquidity and shared movements 

in transaction costs associated with such a phenomenon have significant 

consequences in the microstructure of the market. The analysis and identification 

of such commonalities enables the investor and the policy maker to discover the 

evidence related to inventory risk and asymmetric information in increasing the 

liquidity of the stock market. From the non-linear autoregression method with 

NARDL distribution breaks between the seasonal periods of 2008:01 to 2020:12. 

The asymmetric long-term results show a negative and significant relationship 

between the positive rate of return shock and Commonality liquidity and a positive 

and significant relationship between the negative market return shock and 

commonality liquidity. The variables of monthly investment by institutional 

investors, commonality liquidity and exchange rate of return have a positive and 

significant relationship with commonality liquidity. Export logarithm has a 

negative and significant relationship with, uncommonality liquidity. 
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