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 64 تا 52 :، صفحاتمقاله پژوهشی

 
 محاسباتی فصلنامه اقتصاد

 8282-3300شاپا 

های‌‌شوندگی‌بازار‌مالی‌و‌پویایی‌نقد‌‌های‌عدم‌شوک
رشد‌اقتصادی‌با‌رویکرد‌خودرگرسیون‌برداری‌

‌‌ای‌آستانه

  1سید حامد پورحسینی  

 * 5حسین شریفی رنانی

  3سعید دائی کریم زاده

 

 45/43/1045 :یینها رشیپذ خیتار   11/15/1041 :مقاله افتیدر خیارت
 

 چکیده
شوندگی بالا  دهد بازار سرمایه با نقد وسعه بازار سرمایه است چرا که نشان مینقدشوندگی یک شاخص مهم برای ت

گردد. تحقیق حاضر به بررسی  مدت رشد اقتصادی می انداز بلند و بهبود تخصیص سرمایه منجر به افزایش چشم
 :78994-:78314های رشد اقتصادی در بازه زمانی  نقدشوندگی بازار مالی و پویایی های عدم ارتباط بین شوک

( بهره برده شده است. 2002نقدشوندگی بازار سهام از شاخص آمیهود ) پرداخته است. برای استخراج شاخص عدم
های زمانی تایید شده  و هگی، مانایی سری (ADF) یافته های ریشه واحد دیکی فولر تعمیم گیری از آزمون با بهره

های  حاکی از آن است که بین شوک( TVAR) ای ی آستانهاست. نتایج حاصل از برآورد مدل خودرگرسیون بردار
نقدشوندگی بازار سهام و رشد  های عدم دار و بین شوک نقدشوندگی بازار سهام و تورم ارتباط مثبت و معنی  عدم

دهد  های تابع ضربه واکنش تعمیم یافته نشان می دار وجو دارد. همچنین نتایج نمودار اقتصادی ارتباط منفی و معنی
نقدشوندگی بر تورم ابتدا صعودی است اما در   نقدشوندگی، اثر شوک عدم های پایین و بالای عدم ه در رژیمک

نقدشوندگی بر رشد  های بعدی نزولی بوده ولی در رژیم پایین این اثر شدیدتر بوده است. اثر شوک عدم دوره
نقدشوندگی بر رشد  ار به متغیر عدمدهد شوکی به اندازه یک انحراف معی اقتصادی در رژیم پایین نشان می

اقتصادی در ابتدای دوره مثبت و صعودی و در ادامه این اثر منفی شده است. چنین تاثیری در رژیم بالا هم شبیه 
 .دهد رژیم پایین ولی با شدت بیشتری رخ می

                                                                                                              
  4الکترونیکیپست ، دانشگاه آزاد اسلامی، اصفهان، ایرانواحد اصفهان )خوراسگان(، دانشجوی دکتری، گروه اقتصاد، دانشکده علوم انسانی،  7

poorhosseini_hamed@yahoo.com 
  4، نویسنده مسئول، پست الکترونیکیدانشگاه آزاد اسلامی، اصفهان، ایرانواحد اصفهان )خوراسگان(، گروه اقتصاد، دانشکده علوم انسانی، اقتصاد،  دانشیار *2

h.sharifi@khuisf.ac.ir 
 گروه اقتصاد، دانشکده علوم انسانی، واحد اصفهان )خوراسگان(، دانشگاه آزاد اسلامی، اصفهان، ایران،پست الکترونیکی4  اقتصاد،دانشیار 8
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 .ای خودرگرسیون برداری آستانه ؛رشد اقتصادی ؛بازار مالی ؛عدم نقدشوندگی کلیدی: گانژوا
 

 JEL: G12; G15; F43; C24 بندی طبقه

 

 مقدمه. 1

 ییبازار سهام، توانا یاست. نقدشوندگ هیاز عوامل مؤثر بر بازار سرما یکیبازار سهام  ینگینقد
را کسب  ییتوانا نیها ا بنگاه لهیوس نی. بدسازد ‎یم ریپذ امکان داران هیسرما یفروش آسان سهام را برا

 یگذار هیرماس لیشکل ممکن بدست آورند. با تسه نیخود را به بهتر هیسرما شیتا افزا کنند یم
در  یو منجر به رشد اقتصاد دهیرا بهبود بخش هیسرما صیبازار سهام تخص ،بلندمدت و سودآور

 افته،ین و توسعه افتهی توسعه یها اقتصاد نیب زیاز اقتصاددانان تما ی. از منظر بعضگردد یبلندمدت م
 . استو کارا  ایپو ع،یوس یمال یها بلکه در وجود بازار ستین شرفتهیپ ینولوژدر عدم تک

بازار را  نیا ریموجود در مس یها اند که مشکلات و چالش همواره اقتصاددانان در تلاش بوده
شکل ممکن ارائه دهد،  نیبخش از اقتصاد، عملکرد خود را به بهتر نیو برطرف کنند تا ا ییشناسا

کشور، عدم  یدر بخش صنعت ژهیو هب یمشکلات در راه رشد اقتصاد نیتر از مهم یکی نیابرابن
از  ریناگز ،یمنابع مال شود یکه موجب م باشد یبودن آن م رفعالیغ ایدر کشور  هیوجود بازار سرما

 دنبو رکارآمدیغ جهیو در نت رندیگ در گردش قرار  یرسم ریغ یها بازار ایو  یبانک یها ستمیس قیطر
 (.3102 ،1عبدالخلیق) گردد یمبرهن م یاقتصاد یها تیفعال یمال نیتأم

عامل  تواند یم یمال ستمیمناسب س تینشان داده است که وضع یو مال یاقتصاد مطالعات
 یرشد اقتصاد جهیو در نت یاقتصاد ییکارا شیافزا ،یکیزیف هیانباشت سرما شیافزا یبرا یا بالقوه

در حال توسعه است و اصلاح  یها کشور تیاز اولو یالم یها توسعه بازار قتیباشد؛ در حق
است.  یو کاملا ضرور ریاجتناب ناپذ یدر حال توسعه امر یها در کشور یمال یها بازار ساختار

 قیاز طر یگذار هیسرما زهیانگ شیافزا توانایی ،یاثرات مثبت بازار اوراق بهادار بر توسعه اقتصاد
در بر  را ها سپرده جیو بس زیتجه، ینقدشوندگ سکیر لیو تسه سکیر یگذار متیق سک،یکاهش ر

فراهم آورنده  یسهام در بورس اوراق بهادار تهران که به علت ساز و کارها یمساله نقدشوندگ .دارد
 یاصل یها یاز نگران یکی رد،یگ یجهان قرار م رنقدشوندهیغ یها بورس فیدر رد ینقدشوندگ

 (.0233مریدی و همکاران، ) است گذارن هیسرما
                                                                                                              
1 
Abdul-Khaligh 
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و  رانیدر کشور ا هیبازار سرما یها یژگیو شناخت و هیبر بازار سرما گذار ریعوامل تأث یلذا بررس
در مطالعات پیشین این موضوع مورد توجه  .است تیاهمحائز  اریآن بس یبرطرف کردن تنگناها

تب در حال تغییر های مالی به طور مر قرار گرفته است اما از آنجا که میزان عدم نقدشوندگی در بازار
بکار برده شده تا امکان  1ای های خودرگرسیون برداری آستانه بنابراین در این تحقیق مدل .است

مختلف بر رشد اقتصادی  های رژیمبررسی تاثیر عدم نقدشوندگی بر رشد اقتصادی در سطوح و 
 نیدف که به نیبه ا یابیحاضر جهت دست قیمنظور در تحق نیبد .گرفته شودسی قرار رمورد بر

 زوجود دارد ا یچه ارتباط رانیدر کشور ا یرشد اقتصاد یها ییایو پو هیبازار سرما ینقدشوندگ  عدم
 .بهره گرفته شده است( TVAR) یا آستانه یبردار ونیخودرگرس کردیرو

بازار  یشوندگ نقد عدم های تکانهبه طور خاص،  ای یبازار مال یشوندگ نقد عدم های تکانهرفتار 
 نیا .مختلف برآورد شده است یها میدر رژ 011131-027831 یدر بازه زمان ران،یا 2سهام

از جمله سوالات  اند. با درجات مختلف در نظر گرفته شده یاقتصاد یها تیبه عنوان وضع ها میرژ
های رشد اقتصادی در ایران  های عدم نقدشوندگی بازار سهام بر پویایی مهم این است که آیا تکانه

های مختلف )بالا و پایین( عدم نقدشوندگی بازار سهام اثرگذاری دارند و  وح یا وضعیتدر سط
 پایدارتر هستند. ،ها این اثرات اینکه در کدام یک از وضعیت

و مطالعات  ینظر یمبان انیبه ب بخش دوماست که در  صورت نیحاضر بد ی مطالعه ساختار
سوم  بخشدر  شود، میپرداخته  یرشد اقتصاد بازار سهام و شوندگی نقد  مرتبط با عدم یتجرب
و  یریگ جهیو در انتها نت های تجربی  شناسی تحقیق ارائه خواهد شد، بخش چهارم شامل یافته روش

 .گردد میارائه  پیشنهادات

 
 .ادبیات موضوع2
  مبانی نظری .2-1

 نقدشوندگی بازار سهام  عدم.2-1-1
 ریسا چنین هم و 3113 ی، بحران مال3117سال سهام پس از  یدر بازارها یکاهش نقدشوندگ

 (3107، 3)چن و همکارن شد لیتبد یبه موضوع مهم گردد یباز م 0391رکود که به دهه  یها دوره
                                                                                                              
1
 Threshold Vector Autoregression 

2
 Stock Market Illiquidity Shocks 

3
 Chen et al 
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بر  تواند یبازار سهام م یوجود دارد که نقدشوندگ یمختلف یها روش(. 3100، 1نایس و همکاران)،
که کانال  افتندیرد. (0337، 2و زورس ویین)ل بگذارد. به عنوان مثال ریتأث یواقع اقتصاد

 لیبلندمدت را تسه یور رشد بهره یمال نیتأم تواند یم ،ینقد هیبازار ثانو کیدر  یگذار هیسرما
 را ارتقا دهد.  یرشد اقتصاد جهیکند و در نت

براساس  کند، یم شنهادی" را پینگی"پرواز به نقد هیفرض  (،3111، 3)لانگس تاف نیعلاوه بر ا
آشکار کند. به  گذاران هیسرما یرا برا یبازار سهام ممکن است اطلاعات ینقدشوندگ ه،یفرض نیا

 ندهیرکود در آ کیممکن است  زند، یبه اقتصاد ضربه م یمنف دادیرو کیکه  یعنوان مثال، هنگام
ر، ت امن یها ییخود را به سمت دارا یاحتمالًا پرتفو گذاران هیصورت سرما نیشود، در ا ینیب شیپ

 شوند، یمانند سهام دور م تر سکیپرر یها ییو از دارا کنند یم ریسراز ،یمانند اوراق قرضه دولت
  .ابدی یبازار سهام کاهش م ینقدشوندگ نیبنابرا

 
 های کلان اقتصادی دم نقدشوندگی بازار سهام و متغیر.ع2-1-2

 یها پس انداز زیو تجه عیتجمبازار سهام منجر به  یبالا اریبس ینقدشوندگ شرفته،یپ یها کشور در
بالا  اریبس یمدت با بازده بلند یها ها در پروژه پس انداز نیا یریبه کارگ تیراکد و در نها

هر اندازه  را به همراه دارد. مدت نددر بل یگذار هیسرما شیافزا ،هیبازار سرما ی. نقدشوندگگردند یم
 هیسرما نهیبوده و هز تر شیسهام ب یشوندگبرخوردار باشد نقد یبازار سهام از سطح توسعه بالاتر

در حال  یها . در کشوردهد یرا کاهش م است یالزام یگذار هیسرما یکه برا یو خارج یداخل
بالا  یبازار سهام با نقدشوندگ وجودنباشد،  یبه اندازه کاف یانداز ناخالص داخل توسعه اگر پس

حضور  یبرا یمنجر به بستر مناسب چنین هم و کند یرا فراهم م یخارج یها هیامکان جذب سرما
 جادیگونه که بازار سهام با ا نی. بدشود یبالقوه جهت عمق دادن به بازار سهام م گذاران هیسرما

کرد که  انیب توان می. کند یکمک م یو رشد اقتصاد یگذار هیسرما شیبه افزا ،ینقدشوندگ
 شرفتیتوسعه و پ و در نهایت باعث شده یگذار هیسرما شیبازار سهام منجر به افزا ینقدشوندگ

تا افراد گوناگون با  دهیبازار سهام باعث گرد یگونه که نقدشوندگ نیبد می شود.جهان  یها کشور

                                                                                                              
2
 Naes et al 

2
 Levine & Zervos 

3
 Longstaf 
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، 1)گولینا مشارکت کنند رگبز یاقتصاد یها تیو در فعال دهیمختلف وارد بورس گرد یها هیسرما
3103.) 

و زمان گسسته که پنج نوع کالا یا دارایی دارد3  تینها یبی مبتنی بر یک اقتصاد با افق  مدل پایه
و پول بدون پشتوانه را در نظر بگیریم. دو نوع  دوام، سرمایه فیزیکی، نیروی کار، سهام یک تولید بی

عامل هم در این اقتصاد داریم3 کارآفرینان و کارگران. تمام کارآفرینان برای تولید کالاها به یک 
گذاری  ی زمانی، تنها بخشی از کارآفرینان فرصت سرمایه دورهدر هر  اما  .فناوری دسترسی دارند

گذار با انتشار  دارند تا بتوانند از کالاهای تولیدی سرمایه جدیدی به دست آورند. کارآفرینان سرمایه
توانند کالاهای  سهام  مربوط به کالاهای تازه تولید شده و ادعای اینکه در آینده سود دارند، می

به یا دارایی خود را که قبلًا از دیگر عاملان  ؛ وگذاری نمایند بیاورند تا سرمایه به دستا تولیدی ر
کنند، در انتشار و  گذاری پیدا می آوردند، به فروش برسانند. کارآفرینانی که فرصت سرمایه دست

فروش مجدد سهام، با دو نوع محدودیت نقدشوندگی مواجه هستند. اولین محدودیت نقدشوندگی 
کنند اما  محدودیت استقراض است که دلیلش کارآفرینانی هستند که سرمایه جدیدی تولید می

گذاری که سهام جدید  کارآفرینِ سرمایه جهیدرنتریزی کنند و  شان برنامه توانند در طول فعالیت نمی
 را از سرمایه جدید بازده حقوق صاحبان سهامدرصد از  تواند حداکثر کند، فقط می منتشر می

خود ضمانت نمایند. دومین محدودیت نقدشوندگی محدودیت فروش مجدد سهام است. چون 
درصد از دارایی سهام  φtحداکثر  تواند یمکمتری دارد، یک عامل  ، نقدینگیسهام نسبت به پول

تصادفی در نظر گرفته شده و φt ( 3103خود را فروش مجدد کند. در پژوهش کیوتاکی و مور )
داد که وقتی قابلیت  ، نشانی تابع ضربه واکنشها لیتحلشود.  گذاری می نام« گینقد شوند تکانه»

 ،گذار هیسرمایابد، کارآفرینان  کند و صرفاً با سرعت پایین بهبود می فروش مجدد یک سهام افت می
گذاری  بنابراین، سرمایه؛ یابد ی سرمایه از طریق فروش سهام خود کاهش میآور جمعبرای  توانشان

چنین تقاضا برای نیروی کار و دستمزد  گردد و هم ت کاهش و تجمع سرمایه دارای افت میبه شد
اما مصرف در ؛ یابد ی کاهش میگذار هیسرمابا کم شدن  جیتدر بهشود. بنابراین، تولید  نیز کمتر می

اد سرمایه، پدیده اثر جابجایی ایج نیتأمافزایش مشکلات  واسطه بهیابد، چراکه  ابتدا افزایش می
شود. در نتیجه،  باعث کاهش مصرف می ،منفی اثر درآمد، با کاهش تولید، حال نیبااشود.  می

                                                                                                              
1
 Golina  
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کیوتاکی و (متغیرهای واقعی و اسمی بدنبال دارد.شوندگی آثار منفی را بر  عدم نقد تکانه
 (.1،3103مور

 
 پیشینه تحقیق.2-2
 داخلی پیشینه . 2-2-1

با در نظر گرفتن نقش  یآت یگذار هیسهام بر سرما ینقد شوندگ ری( تاث0111کلهر و همکاران )
نشان  قیتحق نیبه دست آمده در ا جیقراردادند. نتا یرا مورد بررس یاقتصاد میتحر لگریتعد

 نیچن دارد و هم یدار یشرکت اثر مثبت و معن یآت یگذار هیسهام بر سرما یشوندگ نقد دهد یم
 .داشته است یگذار هیسهام و سرما یشوندگ نقد بر رابطه یدار یو معن یاثر منف یاقتصاد میتحر

بازار سهام در  نقدشوندگیبر روند  بحران مالی رابطهبه بررسی  (0239زاده ) دهقانکار و محمد
پانل دیتا  سنجی پرداختند. از روش اقتصاد 0233تا  0277های  بورس اوراق بهادار تهران طی سال

رای تعیین معنادار بودن ارتباط های رگرسیون چند متغیره ب و از آزمون استفادهتجزیه و تحلیل  برای
 . نتایج این پژوهش نشان دهنده یک رابطه منفی معنی دار بینگردیده استبین متغیرها استفاده 

رابطه  نقدشوندگیو  بحران مالی چنین بین هم بازار سهام می باشد. نقدشوندگیو  محدودیت مالی
 .معنی داری وجود ندارد

رکت در ها و نقدشوندگی سهام ش رابطه میان نقد شوندگی دارایی( 0230فیروزی و همکاران )
و 0278های  های صنعت دارو سازی حاضر در بورس اوراق بهادار تهران طی سال کل شرکت

دهد که بین نقدشوندگی دارایی ها و  نتایج تحقیق نشان می قرار دادند. ررسیمورد ب 0277
این رابطه به انتظارات بازار در ارتباط با توسعه  نقدشوندگی سهام رابطه معناداری وجود دارد.

 واحدهای تجاری بستگی دارد. شونده های نقد ییدارا
بازار سهام بر میزان نابرابری درآمد طی دوره  نقدشوندگیبررسی تاثیر ( به 0237زندی )

از جمله معیارهای  ،ایج به دست آمده با ثابت نگه داشتن برخی عواملپرداخت. نت0231-0281
ی به بازار سهام و ضریب جین نقدشوندگیکه ارتباطی منفی بین  داد نشان ،ی مالی سنتی توسعه

که نوعی همبستگی منفی بین  دهد نتایج نشان می بنابراینعنوان معیار نابرابری درآمد وجود دارد. 
 وجود دارد.  فقرسهام و نرخ  نقدشوندگی

                                                                                                              
1
 Kiyotaki & Moore 

https://www.sid.ir/search/paper/%20بحران%20مالی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نقدشوندگی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20محدودیت%20مالی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20محدودیت%20مالی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20محدودیت%20مالی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نقدشوندگی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20بحران%20مالی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نقدشوندگی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نقدشوندگی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نقدشوندگی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نقدشوندگی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نقدشوندگی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/فقر/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 خارجی پیشینه .2-2-2
 ینگیبحران بازار سهام بر نقد های تکانهاثرات  یبه بررس ی در مقاله(3133)1نهیو باجلب یحمام

 یها بحران ییبتدا به شناساآنها اس پرداختند. در کشور تون بازار، نوسانات بازار و نوسانات نرخ ارز
استفاده  مدلبرآورد  یبرا (VAR) یبردار ونیرگرس خود کردیاز روپرداختند و سپس بازار سهام 

پس از  یها که در ماه دهد ینشان م ،ضربه واکنش لیو تحل هیبه دست آمده از تجز جی. نتاندنمود
 انسیوار هیتجز جیو نوسانات بازار بدتر شده است. نتا بازار ینگیبازار سهام، نقد یها وقوع بحران

  .تر هست حساس مبازار سها یها بحران های تکانهبازار نسبت به  ینگیکه نقد دهد ینشان م
2یعل عابد

 گسترده یها با وقفه یبردار ونیخودرگرس یبا استفاده از روش آمار( 3130) 

(ARDL)  یکشور عراق در ط یبرا یر رشد اقتصادبازار سهام ب یشوندگ نقد ریتاث یبه بررس 
در  ینگیو نقد یرشد اقتصاد نیبه دست آمده نشان داد ب جهیپرداخت. نت 3119-3131 یها سال

3هس و ورسچور .و بلندمدت وجود دارد یرخطیغ م،یبازار سهام عراق رابطه مستق
رابطه  (3130) 

 نیب یگرنجر تیاستفاده از روش علرا با  یتجار یها بازار سهام و چرخه یچند بعد ینگینقد نیب
 نیکه ب دهبه دست آمده نشان دا جهیکردند. نت یرا بررس کایدر کشور امر 3100 یال 0393 یها سال

تر  مناسب یرکود اقتصاد ینیب شیدر پ شوندگی نقد  بازار سهام، نسبت عدم یشوندگ نقد یها اریمع
 .هستند

4یو رمان یشرات
را  نیدر کشور چ یواقع یناخالص داخل دیبر تولبازار  ینگینقد تکانه (3130) 

 یال 0370 یها سال نیو ب یبه کار گرفته شده به صورت فصل یها قرار دادند. داده یمورد بررس
 گسترده یها فهبا وق یبردار ونیمدل روش خودرگرس نیتخم یبرا ی. مدل اقتصادسنجاست 3107

 (ARDL) را رابطه وجود  یبازار سهام و اقتصاد واقع نیمدت ب نشان داد که در کوتاه جیاست. نتا
 .دارد اقتصاد وجود یبازار سهام و بخش واقع نیب یرابطه منف کیمدت  ندارد در مقابل در بلند

 ریبا متغ یبردار ونیبا استفاده ار روش خودرگرسدر تحقیق خود  (3108)5و همکاران نگتونیال
ناخالص  دیسهام و مسکن بر رشد تول هایبازار نقدشوندگی های تکانه یایپو ریتأث یزمان به بررس

-3101 یها سال نیب یبرآورد مدل اقتصاد سنج یمورد نظر برا یها . دادهدنپرداز یم یواقع یداخل
                                                                                                              
1
 Hammami & Boujelben  

2
 Abed Al 

3
 Hees & Verschoo 

4
 Shruthi, & Ramani 

5
 Ellington et al 
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 29و  08 بیبازار سهام و مسکن به ترت نقدشوندگی تکانهاز آن است که  یحاک جی. نتااست 0381
 .دهد یم حیول رکود بزرگ توضرا در ط یناخالص داخل دیتول راتییدرصد از تغ

1لوایو موت نولایاوگانر
 یبازار سهام و رشد اقتصاد یشوندگ نقد نیارتباط ب ،یا له در مقا (3109) 

 یسنج قرار دادند. روش اقتصاد یابیمورد ارزرا  3103 یال 0371 یها سال نیب هیریجیدر کشور ن
 از آن بوده است که یحاک جیست. نتاابوده   (OLS) یروش حداقل مربعات معمول ،مورد استفاده

 رابطه کی تیوجود دارد. در نها یرابطه همجمع کی یبازار سهام و رشد اقتصاد یشوندگ نقد نیب
2و همکاران سیفلوراک .نشد دهید یبازار سهام و رشد اقتصاد یشوندگ نقد نیب یدار یمعن

 (3101) 
 یها با استفاده از داده یواقع یخالص داخلنا دیبازار سهام و تول یشوندگ نقد نیرابطه ب لیبه تحل

 یخط ریاز روش غ قیبرآورد مدل تحق یپرداختند. برا 037330 -33103 3یها سال نیب یفصل
بازار  ینقدشوندگ نینشان داده که ب قیبه دست آمده از تحق جیاستفاده شده است. نتا یا آستانه

رابطه  نیا نیوجود دارد. همچن یدار یمعن و یمنف بطهرا کی ندهیدر آ یناخالص داخل دیسهام و تول
 .باشد یم تر یقو ن،ییپا یشونده و رشد اقتصاد نقد ریبازار غ ی در آستانه

قرار  یمورد بررس یبازار سهام و رشد اقتصاد ینقدشوندگ نیارتباط ب در مطالعات گذشته،
رشد  یها ییایپو است که نیحاضر با مطالعات گذشته در ا ی مطالعه زیگرفته است لذا وجه تما

 یمورد بررس یا آستانه یبردار ونیخودرگرس یرخطیدر قالب مدل غ ینقدشوندگ  و عدم یاقتصاد
 .شود یپرداخته م قیمدل تحق نیو همچن قیتحق یقرار گرفته است. در ادامه به ارائه روش شناس

 
  قیتحق  روش .3
 های تحقیق داده .3-1

 و تحلیل روابط بین عدم نقدشوندگی بازار مالی وهای مورد استفاده در تجزیه  مجموعه داده
( RGDP) رشد اقتصادی،  (ILLIQ) های رشد اقتصادی شامل عدم نقدشوندگی بازار سهام پویایی

تا فصل چهار  0278های مذکور به صورت فصلی از فصل چهارم  هستند. داده (INF) نرخ تورم و
ران و سازمان بورس اوراق بهادار استخراج ازپایگاه آماری بانک مرکزی جمهوری اسلامی ای 0111

                                                                                                              
1
 Ogunrinola & Motilewa 

2
 Florackis et al 
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 (3111) 1مطابق با روش آمیهود       اند. متغیر عدم نقدشوندگی زدایی شده ها فصلی و کلیه متغیر
 بصورت زیر در نظر گرفته شده است.

(1)              
 

  
∑

|    |

      
        

 

   
 

 است. و d در روز i حجم معادلات سهام         و d در روز iنرح بازده سهام  |    | در آنکه 
  شوندگی است. نقد شاخص عدم       های معامله بر روی سهام است. تعداد روز   

طی بازه صورت روزانه و  شرکت بورس اوراق بهادار تهران به 011های  برای این منظور داده
صورت میانگین وزنی  در نظر گرفته شده و عدم نقدشوندگی بازار سهام به 02111 - 0278زمانی 
 های فصلی محاسبه گردید. های روزانه و تبدیل به داده از داده

 
یف عملیاتی متغیر3-2  ها . تعر
دون تأثیر ای پایین و ب به معنای توانایی خرید یا فروش یک دارایی موجود با هزینه 3قدشوندگین

باشد. شیوه اصلی که از طریق آن بازارهای ثانویه به کاهش  توجه بر روی قیمت آن دارایی می قابل
باشد. نقدشوندگی اوراق بهادار در بازار  کنند، ایجاد نقد شوندگی می هزینه سرمایه کمک می

های  قیت عرضهترین عوامل مؤثر بر کارکرد صحیح بازار است. نقدشوندگی موف سرمایه یکی از مهم
های پیشنهادی خرید و فروش را کاهش و کشف قیمت را بهبود  اولیه را افزایش، فاصله بین قیمت

دهد. )شیفر و  بخشد، بازار سرمایه نقد کارایی اطلاعاتی و تخصیصی را ارتقا می می
 .(2،0333ویشنی

طی یک  جامعه عبارت از افزایش کل درآمد ملی یا تولید ناخالص ملی یک 3رشد اقتصادی
« خص نسبت به دوره مشابهدر یک دوره مش تولید افزایش کمی»دوره معین است و در مفهوم کلی 

 (.0313، تودارو) گویند را رشد اقتصادی می
 ،روزبهان) است رشکل مستم  ها به در اصطلاح، عبارت از افزایش سطح عمومی قیمت 3مرتو
0270.) 

خودرگرسیون  های بخشی از الگوهای خطی با ماتریس ی3ا آستانه یبردار ونیخودرگرسمدل 
یکی از متغیرهای درونزا و  ها از طریق یک متغیر انتقال که یا ژیممتفاوت در هر رژیم هستند. این ر

                                                                                                              
1
 Amihud 

2
 Shleifer & Robert 

https://fa.wikifeqh.ir/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D9%87
https://fa.wikifeqh.ir/%D8%AA%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AF
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دیگر، مدل الگوی خودرگرسیون برداری  عبارت شود. به تعیین می یا یکی از متغیرهای برونزا است،
 ،های مختلف برحسب یک متغیر انتقال  سازی مشاهدات به رژیم ای از طریق جدا آستانه

 (.0110 ،ابطحی) شود سازی می مدل

 
  تحقیقمدل  .3-3

های مالی به طور مرتب در حال تغیر است بنابراین  از آنجا که میزان عدم نقدشوندگی در بازار
و  سیفلوراکرای تاثیر متفاوتی بر رشد اقتصادی باشد )اتواند د سطوح مختلف عدم نقدشوندگی می

بکار برده  1ای آستانهخودرگرسیون برداری  های رو در این مطالعه، مدل (. از این3101همکاران،
های مختلف بر  شده تا امکان بررسی تاثیر عدم نقدشوندگی بر رشد اقتصادی در سطوح و وضعیت

چنین یک متغیر آستانه  الگوهای خودرگرسیونی متمایز و هم  .مورد تحلیل قرار گیرد ،رشد اقتصادی
های  ویژه مدل غیرخطی، بههای  بینی مدل ها برای پیش کند. از این رو، این مدل را شناسایی می

  (.3102، 3(، هابریچ و تراسویترا0337، 2)تسای تر هستند مارکوف پنهان، مناسب
 :ای را می توان به صورت زیر نوشت یک آستانه VAR مدل

(0)     {
     ( )               
     ( )               

      

 

نماد متغیر آستانه   های آستانه است.  بردار متغیر    های درونزا و بردار متغیر   که  بطوری
( )     ای که تاخیر چند جمله بردار ثابت است، در حالی         . عبارت است  

   ( )     ( 
 )      ( 

گر  نماین  ،                 بطوریکه 4p×4 با ماتریس(  
توان به صورت زیر  را می TVAR(P) . شکل خلاصه شده مدلاستجزء خطا     عملگر با وفقه و

 نشان داد3
(3)    {

(      ( )          ( )       )    (     )

(      ( )          ( )       )        
   

                                                                                                              
1
 Threshold Vector Autoregression 

2
 Tsay  

3
 Hubrich and Teräsvirta 
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های مورد  آید. داده برآورده شود عدد یک و در غیر اینصورت صفر به دست می I(0) هنگامی که
θ نظر  باشد که های مربوط به حداقل مربعات معمولی می به عنوان پارامتر (             ) 

 3(1،3103)رومین و سیربونچیتا شود ندن تابع زیر به کار برده میاقل رسابرای به حد
(2)    {

(      ( )          ( )       )   (     )

(      ( )          ( )       )        
   

های رشد  شوندگی بازار مالی و پویایی نقد عدم های تکانهه بررسی ارتباط بین در این تحقیق ب
پرداخته شده است.  (TVAR) ای اقتصادی واقعی با استفاده از روش خودرگرسیون برداری آستانه

عدم نقدشوندگی بازار سهام )شاخص آمیهود(، رشد اقتصادی )تفاضل شامل‎های تحقیق داده
 زا درون های . از اینرو بردار متغیراستنرخ تورم الص داخلی(، لگاریتمی از تولید ناخ

X=(ILLIQ,RGDP,INF) 3استسنجی تحقیق به شرح زیر   مشخص گردید. مدل اقتصاد 
          (  )  ∑       

   
   

(  )          ∑       
   
   

(  )         

∑       
   
   

(  )              

         (  )  ∑       
   
   

(  )         ∑       
   
   

(  )          

∑       
   
   

(  )              

        (  )  ∑       
   
   

(  )        ∑       
   
   

(  )          

∑       
   
   

(  )               
 

     ،رشد اقتصادی      سهام )معیار آمیهود(، بازار نقدشوندگی عدم        در روابط فوق
  گردد. ها تحقیق ارائه می . در بخش بعد معرفی دادههستندجزء خطا      آستانه و

 
 ها یافته .4
 ها آزمون مانایی متغیر. 1- 4

یا  ندهای زمانی مورد بررسی در مطالعه حاضر دارای ریشه واحد هست که سری به منظور بررسی این
3(HEGY)و هگی  2(ADF) حد دیکی فولر تعمیم یافتههای ریشه وا خیر، از آزمون

بهره گرفته شده  

                                                                                                              
1
 Romyen and Sriboonchitta 

2
 Augmented Dickey–Fuller Test 

3
 Hegy Seasonal Unit Root Test   
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های مورد بررسی )عدم نقدشوندگی بازار سهام، رشد اقتصادی،  است. نتایج ریشه واحد متغیر
 تورم( در جدول زیر نشان داده شده است.

 
یشه واحد (: آزمون1جدول شماره )  های ر

 Illiq Rgdp Inf 

    

173/9- 
(77/3-) 

783/1- 
(77/3-) 

911/2- 
(77/3-) 

     

 واحد ریشه وجود

 فصلی غیر
337/1- 

[319/1] 
1123/2- 

[091/1] 
189/2- 

[137/1] 
 واحد ریشه وجود

 فصلی
129/03 

[119/1] 
019/1 

[119/1] 
187/1 

[198/1] 
 های تحقیق منبع3 یافته 

 )(3 مقدار بحرانی و ][ 3سطح احتمال آزمون
 

( نشان داده شده فرضیه صفر دارای ریشه واحد در تمامی 0ول شماره )همانطور که در جد
نقدشوندگی بازار سهام، رشد های مورد بررسی )عدم ها رد گردیده و در نتیجه تمامی متغیر متغیر

از آزمون  عدباشند. ب می I(0) اقتصادی، تورم( براساس هر دو آزمون ریشه واحد در سطح مانا
 .گردد می مشخص ی بهینه مدل فهدر مرحله بعد وق مانایی

 
 آزمون انتخاب وقفه بهینه . 4-2

ابتدا باید وقفه بهینه را با برآورد یک  (TVAR) ای برای برآورد مدل خودرگرسیون برداری آستانه
کائیک بدست آورد. نتایج به  (VAR) مدل خودرگرسیون برداری و با استفاده از معیار اطلاعاتی آ

 ینه مدل در جدول زیر آورده شده است.دست آمده برای وقفه به
بهینه برای مدل خودرگرسیون برداری بر اساس معیار  ( وقفه3با توجه به جدول شماره )

کائیک وقفه سه  . در بخش بعد آزمون غیرخطی بودن مدل تحقیق در مقابل خطی استاطلاعاتی آ
 کنیم. بودن را اجرا می
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 (: آزمون وقفه بهینه2جدول شماره )
کائیک  وقفه معیار آ

2/101- 0 
3/131- 3 
9/113- 2 
2/128- 1 
1/100- 9 

 های تحقیق منبع3 یافته                       

 

LR 1 آزمون غیرخطی. 4-3
 

ای در مقابل مدل  برای مدل خودرگرسیون برداری آستانه، (LR)خطی در ادامه یک آزمون غیر
عدم نقدشوندگی انجام شد. متغیر انتقال بر خودرگرسیون برداری خطی با استفاده از متغیر آستانه 

اساس هدف تحقیق انتخاب شده است. مقادیر آستانه حاکی از آن است که نقاط عطف که در آن 
. برای آزمون استهای عدم نقدشوندگی بالاتر از آستانه هستند، رژیم عدم نقدشونگی بالا  مسیر

مقدار آستانه را نشان  tکه در آن  (t=1) فرضیه اول یعنی خطی بودن در مقابل غیر خطی بودن
استفاده شد ( 0333)2هانسن یک بسط چند متغیره  آزمون خطی بودناز  دهد، می

 :شود به صورت زیر فرموله می (LR)آزمون نسبت درستنمایی(. 0231)ابطحی،
(9)       (   (   ∑ 

 )   (   (   ∑ 
 )) 

 
 ∑  که در آن

 ∑  باشد و وواریانس برآورد شده برای مدل، مربوط به فرضیه صفر میماتریس ک  
  

در جدول زیر  (LR) ماتریس کوواریانس برآورد شده برای فرضیه مقابل آن است. نتایج آزمون
 آورده شده است.

 

 

 

 

                                                                                                              
1
 Likelihood Ratio Test  

2
 Hansen 
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  (LR)(: نتایج آزمون3) جدول شماره
 LR آزمون داری آماره و سطح معنی

 ای دو رژیمه ابل خودرگرسیون آستانهخودرگرسیون برداری خطی در مق
 LR آماره 23/070

(111/1) p-value 
 ای سه رژیمه خودرگرسیون برداری خطی در مقابل خودرگرسیون آستانه

 LR آماره 07/312
(111/1) p-value 

 ای سه رژیمه ای دو رژیمه در مقابل خودرگرسیون آستانه خودرگرسیون برداری آستانه
 LR آماره 31/81

(3/1) p-value 
 های تحقیق منبع3 یافته     

 

( حاکی از این است که فرضیه صفر مبنی بر یک مدل 1در جدول شماره ) LR نتایج آزمون
 ای دو و سه رژیمه بر اساس خودرگرسیون برداری خطی در مقابل مدل خودرگرسیون برداری آستانه

p-value، ای دو رژیمه در  سیون برداری آستانهرد شده و در نهایت فرضیه صفر یک مدل خودرگر
 گردد. ای سه رژیمه تایید می مقابل یک مدل خودرگرسیون برداری آستانه

و تأیید مدل خودرگرسیون  (LR) ( نشان دهنده نتایج آزمون2( و )3(، )0های شماره ) نمودار
 .استای دو رژیمه  برداری آستانه

 
درگرسیون برداری خطی در مقابل خوردرگرسیون برداری جهت بررسی خو  (LR) (: آزمون1) نمودار شماره

 ای با یک آستانه آستانه
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ای در مقابل خوردرگرسیون  جهت بررسی خودرگرسیون برداری یک آستانه (LR)(: آزمون 2) نمودار شماره
 ای با دو آستانه  برداری آستانه

 
 

ای با دو آستانه در مقابل  جهت بررسی خودرگرسیون برداری آستانه (LR) آزمون(: 3نمودار شماره)
 ای با سه آستانه خوردرگرسیون برداری آستانه

 
 

 TVARبرآورد مدل  .4-4
که  LR ی بهینه بدست آمده از مدل خودرگرسیون برداری خطی و نتایج آزمون با در نظر گرفتن وقفه

ای دو رژیمه برای بررسی ارتباط  ه برای مدل نتیجه داد، مدل خودرگرسیون برداری آستانهیک آستان
و در جدول زیر ارائه  گردید های رشد اقتصادی برآورد بین عدم نقدشوندگی بازار سهام و پویایی

 شده است.

 
 نقدشوندگی بازار سهام بر تورم(: تأثیر عدم5جدول شماره )

  ه تورممعادل معادله رشد اقتصادی
یم بالا  رژ

78/4- Illiq  

یم پایین  رژ
78/4-  Illiq 

یم بالا  رژ
78/4-Illiq  

یم پایین  رژ
78/4-  Illiq 

 ضرایب

(137/1)1113/1  (123/1 )932/1- (211/1)213/1  (233/1 )719/1- Intercept 
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  ه تورممعادل معادله رشد اقتصادی
یم بالا  رژ

78/4- Illiq  

یم پایین  رژ
78/4-  Illiq 

یم بالا  رژ
78/4-Illiq  

یم پایین  رژ
78/4-  Illiq 

 ضرایب

*(191/1 )171/1- **(123/1 )712/1- *(178/1 )912/1 *(912/1 )293/7 Illiq (-1) 

*(190/1 )119/1- **(011/1 )233/1- *(001/1 )112/1 *(378/1 )371/1 Illiq (-2) 

(103/1)091/1- *(038/1)207/1- (1331/1)013/1- (711/0)231/1 Illiq (-3) 

***(037/1)817/1- **(390/1)873/1_ (781/1)313/1 (182/0)791/1_ Igdp (-1) 

***(098/1)173/1 **(118/1)120/3_ (387/1)812/1 (373/3)118/3_ Rgdp (-2) 

***(013/1)819/1- ***(231/1)001/3- (831/1)037/1 (887/3)919/0- Rgdp (-3) 

*(181/1)117/1- (337/1)030/1 *(213/1 )918/1 (337/1)191/1 Inf (-1) 
(111/1)131/1- *(073/1)131/1 (318/1)137/1- (028/0)137/1 Inf (-2) 

(110/1)132/1- **(331/1)137/1_ (083/1)173/1 (211/0)123/1 Inf (-3) 

 های تحقیق منبع3 یافته
 باشند. % می01% و 9% ، 0به ترتیب نشان دهنده سطح معناداری 3 *، ** و *** توضیح

 .باشند میانحراف معیار  )( نماینگرقادیر داخل م

 
با  (TVAR) ای ( و نتایج مدل خودرگرسیون برداری آستانه9با در نظر گرفتن جدول شماره )

درصد از مشاهدات در رژیم پایین  illiq(-1)، 3/32 متغیر آستانه عدم نقدشوندگی با وقفه یک
درصد از مشاهدات در رژیم بالا )عدم نقدشوندگی بالا(  0/81 نقدشوندگی پایین( و )عدم

ن بدست آمده است. با در نظر گرفت -780/1باشد. مقدار آستانه برای متغیر عدم نقدشوندگی  می
ها  باشد ارتباط بین عدم نقدشوندگی بازار سهام و تورم در وقفه ی که متغیر وابسته آن تورم می ا معادله
های بالا و پایین مورد بررسی قرار گرفته است. در رژیم پایین )عدم نقد شوندگی پایین( در  و رژیم

است و در وقفه سه داری  های یک و دو ارتباط بین عدم نقدشوندگی و تورم مثبت و معنی وقفه
داری وجود ندارد. با تغییر وضعیت از رژیم پایین به رژیم بالا )عدم نقدشوندگی بالا(  ارتباط معنی

دار و در وقفه سه رابطه  های یک و دو تورم مثبت و معنی ارتباط بین عدم نقدشوندگی در وقفه
گذاری  کاهش جذابیت سرمایهنقدشوندگی بازار سهام و  داری وجود ندارد. یعنی وقتی که عدم معنی

ها و رشد  در بورس در پی افت شاخص باشد، باعث افزایش سرعت گردش پول در سایر بازار
 گردد. ها می قیمت
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( به بررسی ارتباط بین عدم 9با مد نظر قرار دادن معادله رشد اقتصادی در جدول شماره )
رژیم پایین  درکه ایج حاکی از آن است شود. نت نقدشوندگی بازار سهام و رشد اقتصادی پرداخته می

ها بین عدم نقدشوندگی و رشد اقتصادی ارتباط منفی و  )عدم نقدشوندگی پایین( و در تمام وقفه
ارتباط بین عدم نقدشوندگی و ،دار وجود دارد و با چرخش وضعیت از رژیم پایین به رژیم بالا  معنی

داری وجود ندارد.  دار و در وقفه سه ارتباط معنی های یک و دو منفی و معنی رشد اقتصادی در وقفه
های اقتصادی و تولیدی  ه با توجه به شرایط کنونی اقتصادی و رکود در برخی صنایع، تأمین مالی بنگا

های کشور تبدیل شده است. مشکلات مربوط به تحریم و تاثیرات آن در  یکی از مهمترین دغدغه
ها به تزریق نقدینگی بیش از  شده است نیاز بنگاه بخش تولید، تجارت و مشکلات ارزی باعث

های مختلفی نیز برای تأمین مالی آن صورت گیرد. در همین راستا هدایت  پیش شود و راهکار
های تولیدی نقش مؤثری در رشد  های سرگردان به سمت بازار سرمایه به تأمین مالی شرکت پول

 کند. اقتصادی کشور ایفا می

 
 (GIRF)1ربه واکنش تعمیم یافتهنمودار تابع ض .4-5

بر رفتار یک سیستم را در یک افق معین  تکانهتواند تأثیرات  یافته می نمودار تابع ضربه واکنش تعمیم
تواند عدم تقارن حالت را با بررسی  یافته غیرخطی، می اندازه گیری کند. با مشخصات تکانه تعمیم

ر می شود، ثبت کند. در نمودار زیر تابع ضربه واکنش بسته به رژیمی که در آن ظاه تکانهاثر متمایز 
 های تحقیق ارائه شده است. یافته بدست آمده برای متغیر تعمیم

 های تکانهتوان به تحلیل رابطه  یافته می تابع ضربه واکنش تعمیم( 1با توجه به نمودار شماره )
دهد  های پایین و بالا پرداخت. نتایج در رژیم پایین نشان می عدم نقدشوندگی بر تورم در رژیم

به اندازه یک انحراف معیار به متغیر عدم نقدشوندگی بر تورم تا سه دوره ابتدایی مثبت و  ی تکانه
ه چهار این اثر به صورت کاهشی بوده است و از دوره پنج تا شش این اثر صعودی هست. در دور

از دوره بیست به بعد اثر خود  و استثابت بوده و در نهایت تا دوره بیست به صورت پیوسته نزولی 
به اندازه یک انحراف معیار به متغیر  ی تکانهدهد  را از دست داده است. نتایج در رژیم بالا نشان می

دار است. در ادامه در دوره سه افزایش  شوندگی بر تورم تا دو دوره ابتدایی مثبت و معنیعدم نقد
در  ویافته و مجدد از دوره چهارم تا دوره پنجم افزایش داشته و در نهایت بطور پیوسته کاهشی بوده 

                                                                                                              
1
 Generalised impulse response function 
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یم یافته دوره بیست به بعد اثر خود را از دست داده است. با توجه به نمودار تابع ضربه واکنش تعم
های  شوندگی بازار سهام بر تورم تاثیر مثبت دارد یعنی در اکثر دوره در دو رژیم بالا و پایین، عدم نقد

 نقدشوندگی بازار سهام منجر به افزایش تورم شده است. زمانی مورد بررسی عدم
 

عدم نقدشوندگی بر تورم در  های تکانهناشی از  (GIRF) (: تابع ضربه واکنش تعمیم یافته4نمودار شماره)
یم های پایین و بالا   رژ

 
 

وندگی بر رشد عدم نقدشهای  تکانهناشی از  (GIRF) (: تابع ضربه واکنش تعمیم یافته5نمودار شماره)
 اقتصادی در رژیم های پایین و بالا
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های  تکانهیافته، به تحلیل رابطه  ( تابع ضربه واکنش تعمیم9در اینجا با توجه به نمودار شماره )
 های پایین و بالا پرداخته شده است.  عدم نقدشوندگی بر رشد اقتصادی در رژیم

اندازه یک انحراف معیار به متغیر عدم به  ی تکانهدهد  نتایج در رژیم پایین نشان می
نقدشوندگی بر رشد اقتصادی تا سه دوره ابتدایی افزایش و از دوره سه تا پنج کاهشی ولی مثبت 

باشد. از دوره شش این اثر به صورت منفی حدودا تا دوره بیست و از آن به بعد دیگر اثری  می
 نداشته است. 

به اندازه یک انحراف معیار به متغیر عدم نقدشوندگی  ی تکانهدهد  نتایج در رژیم بالا نشان می
بر رشد اقتصادی تا دو دوره ابتدایی افزایش و از دوره سه تا چهار تقریباً ثابت و از دوره چهار تا پنج 

به صورت منفی حدودا تا دوره هجدهم ماندگار بوده و  تکانهکاهشی و منفی است. در ادامه نیز این 
اثر خود را در دوره بیست به بعد از دست داده است. در  وعد این اثر مثبت شده از دوره هجدهم به ب

یافته نشان دهنده تاثیر کاهنده  های مورد بررسی نمودار تابع ضربه واکنش تعمیم اکثر دوره
 .  ستانقدشوندگی بازار سهام و رشد اقتصادی  عدم

گی و رشد اقتصادی و تورم با عدم نقدشوندهای  تکانهنتایج به دست آمده در ارتباط بین 
 همخوانی دارد. (3108) ( و الینگتون و همکاران3101) فلوریکس و همکاران تحقیقات

 
 اتگیری پیشنهاد نتیجه .5

. از دیدگاه استگذاری و اقتصاد کلان  شوندگی نشان دهنده وضعیت محیط سرمایه عموما نقد
. در این استکارایی سرمایه ضروری شونده برای تخصیص  های سرمایه نقد کلان وجود بازار

های رشد اقتصادی به صورت  تحقیق به تحلیل ارتباط بین عدم نقدشوندگی بازار مالی و پویایی
های تحقیق با استفاده از  پرداخته شده است. یافته 0111311-0278311فصلی و طی دوره زمانی 

ندگی به عنوان متغیر آستانه و متغیر عدم نقدشو (TVAR) ای روش خودرگرسیون برداری آستانه
ها  نقدشوندگی، رشد اقتصادی و تورم در دو رژیم پایین و بالا در اکثر وقفه دهد که بین عدم نشان می

دهد که در هر دو  یافته نشان می های تابع ضربه واکنش تعمیم داری وجود دارد. نمودار ارتباط معنی
های بعد  وندگی بر تورم صعودی و در ادامه در دورهعدم نقدش تکانهرژیم پایین و بالا در ابتدا اثر 

دهد اثر عدم نقدشوندگی  این نشان می .کاهشی بوده ولی در رژیم پایین این اثر شدیدتر بوده است
 تر عدم نقدشوندگی بیشتر بوده است. بر تورم در سطوح پایین
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به  ی تکانهدهد  میعدم نقدشوندگی بر رشد اقتصادی در رژیم پایین نشان  تکانهچنین اثر  هم
اندازه یک انحراف معیار به متغیر عدم نقدشوندگی بر رشد اقتصادی در ابتدای دوره مثبت و 

نقدشوندگی بر رشد  عدم تکانهصعودی و در ادامه این اثر منفی شده است. در رژیم بالا نیز تأثیر 
نتایج تحقیق که حاکی از اثر اقتصادی در رژیم پایین مشابه ولی اثر آن بیشتر بوده است. با توجه به 

از طرفی دیگر عدم نقدشوندگی در سطوح بالاتر  است.منفی عدم نقدشوندگی بر رشد اقتصادی 
در حیطه مدیریت رشد اقتصادی تواند نوسانات بیشتری در رشد اقتصادی ایجاد کند. بنابراین  می

های مالی داشته باشند. در  ای به وضعیت نقدشوندگی در بازار گذاران توجه ویژه لازم است سیاست
های  های مالی با استفاده از صندوق های رکود شدید، کاهش عدم نقدشوندگی در بازار وضعیت

 تواند مانع از تشدید رکود شود و رشد اقتصادی را بهبود بخشد. تثبیت بازار می
  

 منابع
اقتصاد ایران3 های تورمی در  (. تحلیل عبور نرخ ارز و پویائی0231ابطحی، سید یحیی ) -

 .11-30(، 07) 3گذاری اقتصادی،  رهیافت چرخش رژیم. نشریه علمی پژوهشی سیاست
، اقتصادسنجي مدل هاي چرخش رژیم نظریه و کاربرد جلد اول(. 0110ابطحی، سید یحیی ) -

 تهران3 نشر نور علم.

و کارانه  های پولی محافظه (. تاثر سیاست0239نسب، وحید، و قاسمی، سعید ) بخردی -
(، 1)3نوسانات نرخ تورم بر نقدینگی بازار سهام. فصلنامه مطالعات مدیریت و حسابداری، 

33-11. 

توسعه اقتصادی در جهان سوم، ترجمه غلامعلی فرجادی، تهران،  (.0313) تودارو، مایکل -
 .001-008، چاپ هشتم، ص0287مؤسسه عالی پژوهش در برنامه ریزی و توسعه، 

در  هیبازار سرما ینقدشوندگ تیوضع ی(. بررس0239) ریمدزاده، امو مح لا،یدهقانکار، سه -
  .013-72(، 02)1 ،یمال تیری. راهبرد مدیبحران مال طیشرا

 .333، چاپ بیستم، ص0270روزبهان، محمود، تئوری اقتصاد کلان، تهران، تابان،  -

 تیریو مد یمال یبازار سهام. مهندس یفقر و نقدشوندگ ،(. درآمد نابرابر0237. )تایآناه ،یزند -
 . 039-012(،  11)01(، یپرتفو تیریاوراق بهادار )مد
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Abstract 
Liquidity is an important indicator for the development of the capital market because it 
shows that a capital market with high liquidity and improved capital allocation leads to 

an increase in the long-term perspective of economic growth. The present research 
examines the relationship between financial market illiquidity shocks and economic 

growth dynamics in the period of June 2008 – June 2020. Amihud index (2002) has been 
used to extract the illiquidity index of the stock market. The Augmented Dickey Fuller 

test (ADF) and Hegy unit root tests show that time series are stationary. The results of 
threshold vector autoregression (TVAR) model indicate that there is a positive and 

significant relationship between stock market illiquidity shocks and inflation, and a 
negative and significant relationship between stock market illiquidity shocks and 

economic growth. Also, the results of the generalized impulse response function graphs 
show that in the low and high regimes of illiquidity, the effect of illiquidity shock on 

inflation is initially upward, but in the following periods it is downward, but in the low 
regime this effect is more severe. The effect of illiquidity shock on economic growth in 

the low regime shows that a shock equal to one standard deviation to the variable of 
illiquidity on economic growth is positive and upward at the beginning of the period, and 

after this effect has become negative. Such an effect occurs in the high regime similar to 
the low regime, but with greater intensity. 
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