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 مقدمه . 1

 ثانویه بازار در بیشتر نقدینگی. است اهمیت داراي مالی بازارهاي سایر مانند نیز سهام بازار در نقدینگی
 ها بازارگردان و ها نویس پذیره ریسک و هزینه کاهش موجب و اولیه هاي عرضه رونق باعث سهام بازار

 کاهش معاملاتی، هاي هزینه و نوسان ي دامنه کاهش طریق از گذاران سرمایه هزینۀ ،همچنین. شود می
 هزینۀ همچنین. شود می ها بازارگردان و ها نویس پذیره ریسک و هزینه کاهش موجب و یابد می

 دیدگاه از بنابراین، .یابد می کاهش معاملاتی، هاي هزینه و نوسان  دامنه کاهش طریق از گذاران سرمایه
 کاهش موجبات بوده، ضروري سرمایه کارایی تخصیص براي نقدشونده سرمایه بازارهاي وجود کلان،
 بهادار اوراق بازده بر مؤثر عوامل از یکی عنوان به شوندگی نقد. آورد می فراهم را ناشران سرمایه هزینه

 و گذاريسرمایه محیط وضعیت دهندة نشان نقدینگی عموماً زیرا است، برخوردار بالایی اهمیت از
 با مختلف گذاران سرمایه جذب توانایی نقدینه سرمایه بازار خرد، دیدگاه از. است کلان اقتصاد

 .    آورد می فراهم نیز را متنوع معاملاتی هاي استراتژي
. باشد بالا بازار نقدینگی که است لازم رشد به رو و پویا ايسرمایه بازار داشتن براي ،رواین از

میزان نقدینگی در بازار . است جامعه در سرگردان هاي نقدینگی و گذاران سرمایه جذب امر این لازمه
پذیرد. اولین عامل حجم کل نقدینگی در جامعه است که به وسیله  می تأثیرسهام از دو عامل اصلی 

شود. دومین عامل هم این است که از نقدینگی موجود در جامعه چه مقدار  هاي پولی تعیین می سیاست
ود که این عامل از مواردي مانند عملکرد و بازدهی بازارهاي موازي، ش وارد بازار سرمایه می

 گیرد. ت میأهاي دولتی، وضعیت ساختاري بازار سرمایه و ... نش سیاست
هاي پولی و مالی بر روي نقدینگی بازار سرمایه این امکان را به  بررسی اثر سیاست

ها بر روي بازار سرمایه آگاهی  استدهد که نسبت به عوارض جانبی سی گذاران اقتصادي می سیاست
گذاران نیز  فعالان بازار سرمایه و سرمایه ،گیري کنند. همچنین داشته باشند و با لحاظ این موضوع تصمیم

هاي اتخاذ شده را بر روي بازار سهام مشاهده کنند. با توجه به در نظر گرفتن  توانند اثر سیاست می
سیاسی و اقتصادي ایران اتفاق افتاده و باعث نوسانات شدید در  هاي اخیر در عرصه تحولاتی که در سال

هاي اخیر  توان گفت که اثر تحولات اقتصاد کلان بر بازار سرمایه در سال بازار سرمایه شده است، می
هاي پولی و مالی بر نقدینگی بازار سهام بیشتر  اهمیت بررسی اثر سیاست ،رواز این ،پررنگ شده است و

 شده است. 
 دارد سهام بازار نقدینگی بر اقتصادي هاي سیاست اثر بررسی که اهمیتی اساس ر این پژوهش برد

 طریق از پولی بر نقدینگی بازار سهام  است اثر سیاست شده انجام حوزه این در که مطالعاتی و



ر نقدینگی سهام با تأکید بر سیاست  9    هاي پولی و مالیعوامل مؤثر ب

تغییر  و مالی هاي اثرگذاري سیاست ،شود. همچنین بررسی می کشور نقدینگی میزان بر مثبت اثرگذاري
گیرد. به علاوه با توجه به  عمرانی بر نقدینگی بازار سهام مورد ارزیابی قرار می و جاري در مخارج

 اهمیت عملکرد بازارهاي موازي اثر بازدهی این بازارها نیز مورد توجه قرار گرفته است.
ب براي شود، سپس با توجه به ادبیات شاخصی مناس میمرور در این مقاله ابتدا ادبیات موضوع 
هاي پولی و مالی بر  شود. در ادامه براي بررسی رابطه سیاست نقدینگی بازار سهام تعریف و محاسبه می

 نظر در را متغیرها بین تعامل که است شده استفاده  SVAR اقتصادسنجی مدل نقدینگی بازار سهام از
 در تغییر و شده استفاده سوئچینگ -مارکف مدل از  بخش این از دیگري قسمت در ،همچنین. گیرد می

 شود.  گیري ارائه می نیز نتیجهپایان مقاله  .گیریم می نظر درخصوص  این در را رژیم
 

 ادبیات موضوع و مطالعات تجربیبر مروري  .2
 عوامل درخصوص که صورت گرفته مطالعات به توجه با. هستند متعدد بازار نقدینگی بر اثرگذار املوع

 . کرد تقسیم گروه چند به توانمی را عوامل ین، ابازار نقدینگی بر گذارتأثیر
 

 بازار ساختاري و نهادي عوامل .2-1
جز اینها از  و معاملاتی هزینه ها، شرکت مالکیتی ساختار بازار، اطلاعات در شفافیت شرکتی، حاکمیت

 و آسیوگلو )،2003(1چانگ و بروکمن مانند مختلفی مطالعات در که هستندجمله عوامل نهادي 
. اند گرفته قرار بررسی مورد )2008(4)، چانگ و همکاران2006( 3جرالد و همکاران )،2005(2همکاران

 بازارهاي کمیته گزارش به توجه با. است اثرگذار سهام بازار نقدینگی میزان بر متعددي نهادي عوامل
مؤثر در عوامل نهادي و ساختاري که  )2007بهادار ( اوراق هاي کمیسیون المللی بین سازمان نوظهور

 امکان کردن فراهم آزاد، شناور سهام میزان افزایشزیر است: بهبود نقدینگی بازار سرمایه شامل موارد 
 هايزیرساخت معاملات، بهبود هاي هزینه کاهش بازار، به دسترسی بازار، افزایش در خارجی مشارکت

 بهادار و ایجاد اوراق عرضه بازار، افزایش دسترس در اريگذ سرمایه محصولات معاملاتی بازار، افزایش
 براي را امکان این .دیگر بازارهاي با ارتباط ایجاد. هابورس ساختار تجدید و بازارها سایر با ارتباط
 یکدیگر با سفارش المللی بین هاي جریان جذب منظور به و کنند عمل انتفاعی تا آورد می فراهم ها بورس
 .کنند رقابت

1. Brockman, P. and Chung, D. Y. 
2. Ascioglu, A.; Hegde, S.; McDermott, J. 
3. Geraldj, L.; Kiridaran, K.; Dennis, W. 
4. Chung, K.; Elder, J.; Kim, J. 
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 ها عملکردي شرکت متغیرهاي .2-2
فانگ و ( شود می سهام بازار در نقدینگی افزایش یا کاهش باعث سهام بازدهی بر اثرگذاري 

 بازار نقدینگی و شرکت عملکرد معیارهاي میان ). رابطه2007، 2بانرجی و همکاران؛ 2009، 1همکاران
 که نداعقیده این بر همگی که هاییدیدگاه است، گرفته قرار مطالعه مورد متفاوتی هاي دیدگاه از سهام

 و نمایندگی هايتئوري. یافت خواهد افزایش نیز آن سهام نقدینگی تجاري، واحد عملکرد بهبود با
 اینکه براي مدیران نمایندگی، تئوري مبناي بر خلاصه، طور به. هستند ها دیدگاه این از اي نمونه بازخورد

 جانب از بهبود این و ببخشند بهبود را شرکت عملکرد کنند می سعی برسانند، حداکثر به را خود منافع
 براساس ،همچنین .شودمی سهم معامله افزایش باعث و گیردمی قرار توجه مورد آگاه گذارانسرمایه
 با هاشرکت که گرفت نتیجه گونهاین توانمی نمایندگی، تئوري گرفتن نظر در بدون و خوردزبا تئوري

 و تقاضا ایجاد سبب عامل این و شوندمی آگاه گذارانسرمایه جذب موجب بهتر، عملکردي هئارا
 . شودمی بازاردر  نقدینگی افزایش و  گذارانسرمایه سوي از معامله، افزایش

هاي عملکردي بنگاه بر روي نقدشوندگی سهام شرکت  در مطالعات داخلی اثرگذاري شاخص
رابطه مثبت  ،شده است. همچنین تأیید) بررسی و 1390در مطالعات مختلف مانند حسینی و همکاران (

سعیدي، علی ها نیز در مطالعات متعدد داخلی مانند  نقدشوندگی بازار سهام با نقدشوندگی سهام شرکت
توان  در نتیجه می شده است. تأیید) 2004( 3) و مطالعات خارجی مانند بکر و استین1386همکاران ( و

 ها بر نقدشوندگی بازار سهام را استنباط کرد.  هاي شرکت اثرگذاري غیرمستقیم عملکرد

    
  محیطی متغیرهاي .2-3

 هايسیکل ،)رونق و رکود وضعیت( اقتصاد تجاري سیکل وضعیت مانند ،اثرگذار محیطی متغیرهاي
 و شودمی تعیین زا برون طورهبغیره  و کشور مالی تأمین نظام ساختارهاي بانکی، و مالی هايبحران مالی،

، 5لوین؛ 2007، 4تدي؛ 2010، و همکاران راندينک: ( است اثرگذار آنها نقدینگی و سهام بازار بر
1996( . 

 اثر ها شرکت بیشتر وضعیت بر تجاري سیکل مانند اقتصاد محیطیوضعیت  اینکه به توجه با
 سایر با مقایسه در سهام بازار جذابیت میزان بر تواندمیوضعیت  تغییر ،رواین از ،گذارد می مستقیمی

1. Fang, et. al. 
2. Banerjee, et. al. 
3. Baker, M. & Stein, J. C.  
4. Taddei, F. 
5. Levine, R. 
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 هاي چرخه و سهام بازار نقدینگی میان رابطه بررسی به) 2010( همکاران و راندي. اثرگذار باشد بازارها
 در تغییرات که کنندمی بیان و پرداخته م2007 تا 1947 هايسال در نروژ و آمریکا بازار در تجاري

 ،حقیقت در ،و افتاده اتفاق واقعی اقتصاد در تغییر با همزمان طورهب آمریکا، سهام بازار نقدشونگی
 . است بازار اقتصاد از خوب بسیار راهنماي یک سهام بازار نقدینگی

 اثرگذار سرمایه بازار نقدینگی بر نیز غیراقتصادي عوامل ،محیطی اقتصادي عوامل جزهب البته
 از یکی سهام بازار نوسانات و هاچرخه بنديتقسیم با) 2009( 1الر مک و وونگ مثال عنوان به. است

 انتخابات ساله 4 هايچرخه عمدتاً که کردند معرفی سیاسی چرخه را سهام بازار در اثرگذار هايچرخه
 . است جمهوري ریاست

 
 سهام بازار موازي بازارهاي  .2-4

 درجه به توجه با...)  و مسکن بازار ارز، بازار بانک،( موازي مالی بازارهاي سایر در تحولات و تغییرات
 مالی بازارهاي اثر درخصوص ايگسترده مطالعات. دهد می تغییر بازارها در را نقدینگی بازارها جانشینی

 مالی بازارهاي سایر...)  و هانرخ در تغییر مانند( ضوابط و قوانین در تغییر. است شده انجام یکدیگر رب
 عاملی هر کل در. باشد مؤثر آن نقدینگی و سهام بازار بر تواند می باشد، اثرگذار بازارها عملکرد بر اگر
 میزان بر غیرمستقیم طور به تواند می است اثرگذار سهام بازار موازي بازارهاي بازده و ریسک به که

 . دگذارب اثر سهام بازار در نقدینگی جذب
 2مطالعات مختلف بررسی شده است. دورنبوش و فیشر دررابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام 

پذیري و تراز تجاري ) بر اثرگذاري نرخ ارز بر قیمت سهام از طریق اثرگذاري نرخ ارز بر رقابت1980(
داخلی) به معنی افزایش هزینه صادرات و کاهش هزینه د. افزایش نرخ ارز (تقویت پول ملی ناشاره دار

هایی که واردات مواد اولیه و یا صادارت محصول  شود و این تغییرات بر سودآوري شرکت واردات می
قیمت سهام که ارزش فعلی جریان نقدي آتی شرکت است نیز  ،دارند، اثرگذار خواهد بود. بنابراین

) با توجه به همین 2001( 4) و بیلسون و همکاران1996( 3یلسونگیرد. پبلیس و و قرار می تأثیرتحت 
بر قیمت مثبت ارزیابی کردند. این مدل به تئوري را مکانیسم اثرگذاري، اثر تقویت نرخ ارز داخلی 

کننده نرخ ارز را حساب جاري دانسته و رابطه بین بازار سهام معروف است که عامل تعیین 5جریان گرا

1. Wong & McAleer 
2. Dornbusch, R.; Fischer, S. 
3. Pebbles, G. & Wilson, P. 
4. Bilson, C. M.; Brailsford, T. J. & Hooper, V. J.  
5. Flow-oriented models 
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 بازار بر ارز نرخ اثرگذاري هاي کانال از دیگر کند. یکی بر این اساس مثبت ارزیابی میو نرخ ارز را نیز 

 گرفتن نظر در با. شود می بررسی 1گرا سهام مدل قالب در که است سرمایه حساب طریق از سهام
 ايسرمایه دارایی دو و گذاري سرمایه پورتفوي از بخشی عنوان به ها شرکت سهام و خارجی ارزهاي
 رونق ،رواین از. بود خواهد سهام براي تقاضا کاهش معنی به ارز براي تقاضا افزایش همدیگر، جانشین

 بر سهام بازار و ارز نرخ نوسانات بین رابطه ،بنابراین. است سهام قیمت کاهش معنی به ارز بازار در
 . است معکوس تئوري این اساس

 ها بانک در مالی منابع از ايعمده بخش ،کشور در مالی نظام بودن محور بانک به توجه با
 خواهد سرمایه بازار جمله از مالی بازارهاي سایر به زیادي اثر بازار این نرخ در تغییر .کند می گردش

 اثرگذار سرمایه بازار بر دیدگاه دو از بانکی سود نرخ در تغییر بانکی نظام ماهیت به توجه با. گذاشت
دوم آنکه . هستند مالی منابع جذب در رقیب و جانشین بازار دو بانک و سهام بازار اینکه اول. است

 اثر این. است مالی بازارهاي سایر به نسبت بانک بازدهی افزایش منزله به بانکی نظام در نرخ افزایش
 افزایش ،همچنین .شود می سهام بازار نقدینگی در کاهش و بازدهی در کاهش باعث سهام بازار بر منفی

 سودآوري و شده تمام هزینه بر منفی اثر امر این و شده سرمایه هزینه افزایش باعث بانکی سود نرخ در
 .درا در پی دار سهام بازار در هاشرکت این سهام سودآوري بر منفی اثر و داشته تولیدي هايشرکت

    
 اقتصادي گذاري سیاست عوامل .2-5

 با تواندمی گذار سیاست و است گذارسیاست دست در آن اختیار که هستند عواملی سیاستی عوامل
 مالی، پولی، هايسیاست مانند هایی سیاست.  باشد اثرگذار بازار نقدینگی بر مختلف هايسیاست اعمال
 عملکرد بر ،کل در ،و سرمایه بازار نقدینگی بر ،غیرمستقیم یا مستقیم طور به ،توانندمی ارزي و ايبودجه

 قرار بررسی مورد مختلفی مطالعات در سهام بازار نقدینگی بر هاسیاست این اثر. دنباش اثرگذار بازار این
)،کازولا و 2014( 3)، فلوراکیس و همکاران2014( 2به آکسوي و باسو به توان می که است گرفته
 این از یک هر .کرد ) اشاره2009( 6برونرمیر و پدرسونو  )2013( 5)، فرناندز و همکاران2004( 4مورنا

 . بود خواهد اثرگذار سهام بازار نقدینگی رب صاخ طریق از ها سیاست

1. Stock-oriented models 
2. Aksoy, Y. & Basso, H. S. 
3. Florackis, C.; Kontonikas, A. & Kostakis, A. 
4. Cassola, N. & Morana, C. 
5. Fernández-Amador, O. et.al. 
6. Brunnermeier, Markus, K.; Pedersen Lasse, H. 
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  پولی هاي سیاست .2-5-1
 و گرفت قرار مرکزي هايبانک توجه مورد مالی بحران از بعد که بود موضوعی سهام بازار نقدینگی
 کنند تسهیل را سهام بازار معاملات پولی هايسیاست از استفاده با که کردند تلاش پولی گذارانسیاست

 سمت این به مالی اقتصاد حوزه در جدید مطالعات ،رواین از. کنند زیاد را نقدینگی ،دیگر عبارت به یا
 و فرناندز به توان می مطالعات این از. بسنجد را بازار نقدینگی بر پولی سیاست اثر که است رفته

 .کرد اشاره) 2014( همکاران و فلوراکیس و )2014(  باسو و آکسوي ،)2013( همکاران
 طابترا آن نقدینگی با سهام بازده شد مطرح) 1986( 1مندلسون و امیهود مطالعه در که طور همان

. دارد بالاتري بازدهی تقاضاي دارد، پایینی نقدینگی که دارایی براي گذار سرمایه ،واقع در. دارد عکس
  بازار در مشترك نقدینگی با سهم یک نقدینگی که شود می اثبات ادبیات در دیگر، طرف از

 را نقدینگی ریسک که است مطلب این دهنده نشان سهام نقدینگی در حرکتیهم. دارد حرکتی هم
 جریان ،علاوه به 2.گرفت نظر دررا  سیستماتیک ریسک عامل باید و برد بین از سازي متنوع با توان نمی
 باعث که باشد داشته وجود باید مشترك عامل یک حداقل که دهد می نشان بازار مشترك گیننقدی
 . باشد پولی سیاست تواند می آن و شودمی ریسک این در تغییر

 هزینه کند، برقرار را پولی هاي سیاست سهام بازار نقدینگی بین رابطه تواند می که دیگري عامل
 باشد کمتر اوراق خریداران براي وجوه مالی تأمین هزینه هرچه. است سهام خریداران وجوه مالی تأمین
 و برونرنیر( رودمی بالا بازار در نقدینگی ،نتیجه در ،و شودمی بیشتر سهام خرید به تمایل طبیعتاً

 ). 2009، پدرسون
 عنوان به نقد پول نگهداري فرصت هزینه پولی هايسیاست و سهام بازار نقدینگی بین سوم رابطه

 ،واقع در ،و شده تورم افزایش باعث تواندمی انبساطی پولی سیاست یک. است سهام جایگزین دارایی
 سایر به نقد پول تبدیل تمایل باعث عامل این. شودمی نقد پول نگهدارندگان شدن جریمه باعث

 . شودمی سهام بازار در نقدینگی به منجر ،نهایت درو،  ،سهام جمله از ،هادارایی
هاي  هاي اثرگذاري سیاست پولی بررسی شود، ادبیات غنی مکانیسم اگر این رابطه از طریق کانال

کننده رابطه تأییدها و بازار مالی وجود دارد که به نوعی  اثرگذاري سیاست پولی از طریق بازار دارایی
یاست پولی و بازار سارتباط هایی که  ترین تئوري هاي پولی و نقدینگی بازار سهام است. از مهم سیاست

 پولی سیاست چگونه که کند می بیان توبین Q توبین است. نظریه Qکند، تئوري  سهام را تببین می

1. Amihud and Mendelson 
2. Chordia, T.; Sarkar, A. & Subrahmanyam, A.   
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 نسبت بنگاه بازاري قیمت باشد، بالا �Q اگر. بگذارد اثر اقتصاد بر سهام گذاريارزش طریق از تواند می
 به نسبت جدید اي سرمایه تجهیزات و آلات ماشین بنابراین. شود می بیشتر سرمایه جایگزینی هزینه به

 از تواند می بنگاه حالت این در. )1384(کشاورز حداد و مهدوي،  هستند ارزان ها بنگاه بازاري ارزش
 پرداخت تسهیلات براي که اي هزینه به نسبت آنها براي بالا قیمت آوردن دست به و سهام انتشار طریق

 زیرا کند؛ می پیدا افزایش بنگاه گذاري سرمایه هزینه و شود مشغول جدید گذاري سرمایه به کند، می
. کند خریداري سهام از کمی مقدار صرف با را جدید اي سرمایه کالاهاي زیادي مقدار تواند می بنگاه

 که آنچه به نسبت بیشتري پول که یابند می در مردم عموم کند، می پیدا افزایش پول عرضه که زمانی
 آن دست از کردن هزینه طریق از سرعت به خواهند می صورت این در. دارند دست در خواستند می

 ،ینابنابر است، سهام بازار دارد، وجود گذاريسرمایه براي که هایی مکان از یکی. کنند پیدا رهایی
نتیجه  در یابد. نقدینگی و نقدشوندگی در بازار افزایش می ،در نتیجه ،یافته و افزایش سهام براي تقاضا

 افزایش را Q مقدار سهام قیمت افزایش که آنجا از. کند می پیدا افزایش سهام قیمت این واکنش
ط بین بازار سهام و سیاست پولی از ابتراالبته تبیین  .دیاب می افزایش گذاري سرمایه هاي هزینه دهد، می

ها  ترازنامه بنگاه گی خانوار، هاي دیگري (مانند نقدین ها اثرگذاري سیاست پولی از کانال طریق مکانیسم
 پذیر است.  و اثر ثروت خانوارها) نیز امکان

 کنندگانمشارکت اولاً که باشد بالا سهام بازار نقدینگی که داریم انتظار زمانی مجموع در
 ریسک( سهام نگهداري ریسکنیز،  ،و شوند مالی تأمین کمی نرخ با بازار در) سهام خریداران(

 روي بر هم و مالی تأمین هزینه روي بر هم پولی سیاست که آنجا از. شود داشته نگه پایین) نقدینگی
 طور به ،مطالعات برخی. داشت خواهد بازار نقدینگی بر مهمی اثر باشد مؤثر تواندمی اوراق ریسک
)  2009( اکهو و گوینکو. کردند بررسی را سهام بازار نقدینگی و پولی هايسیاست بین طابترا ،تجربی

 نتایج این) 2005( همکاران و چوردیاو  پیدا آمریکا بازار در نقدینگی و پولی سیاست بین قوي ايرابطه
 اثر بررسی گیرد می قرار بررسی مورد اینجا در که هایی فرضیه از یکی ،رواین از. کردند تأیید را

 نقدینگی همان یا نقدینگی اضافه ابتدا منظور بدین. است سهام بازار نقدینگی بر پولی هايسیاست
 .شود می بررسی بازار نقدینگی بر آن تغییر اثر و شود می برآورد سرگردان
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 .کند می تعریف سرمایه جایگزینی هزینه به نسبت بنگاه بازاري ارزش عنوان به را Q توبین،. 1



ر نقدینگی سهام با تأکید بر سیاست  15    هاي پولی و مالیعوامل مؤثر ب

 مالی سیاست .2-5-2
. دارند نفتی درآمدهاي به وابستگی اقتصاد هاي بخش تمامی تقریباً و است نفتی اقتصاد یک ایران اقتصاد

 تخصیص و اي بودجه هاي سیاست دارد، قرار دولت اختیار در نفتی درآمدهاي مالکیت اینکه به توجه با
 اقتصادي مختلف هاي بخش بر مهمی اثر گیرد، می قرار مالی هاي سیاست قالب در که دولت درآمد

 بازار پذیرد، می تأثیر مالی هاي سیاست از ،غیرمستقیم و مستقیم صورت به که هایی بخش از یکی. دارد
 سیاست مستقیم اثر. باشد اثرگذار بازار نقدینگی بر تواند می طریق دو از مالی هاي سیاست. است سرمایه

 بازار نقدینگی بر که باشد سهام ثانویه بازار در سهام عرضه و تقاضا بر اثرگذاري طریق از تواند می مالی
 بازدهی بر ها، شرکت عملکرد بر اثرگذاري طریق از مالی هاي سیاست ،همچنین. است مؤثر نیز سهام
 .شود می بازار نقدینگی بر اثرگذاري باعث و اثرگذاشته سهام

  
 محاسبه شاخص نقدینگی بازار سهام .3 

 هزینه و زمان کمترین در دارایی آن وش فر یا خرید قابلیت از است عبارت دارایی یک نقدشوندگی
 متون از بسیاري در رسد، می نظر به درك قابل و گویا زیادي حد تا عبارت این که آنکهرغم هب. ممکن

 ،سادگی عین در که معنی این به شود، می برده نام ممتنع و سهل مفهومی عنوان به نقدشوندگی از مالی
 ترینمهم از یکی. است پیچیده آن محاسبه و گیرياندازه معاملات، بطن در نقدشوندگی درك

 . است نقدشوندگی مینأت ، سرمایه بازار کارکردهاي
معاملات  هزینه و زمان حجم، نظیر ییفاکتورها باید شامل نقدینگی براي آل ایده شاخص یک

اما  هستند، دسترس در سهولت به اگرچه نرخ گردش، یا و معاملات حجم نظیر هایی شاخص. باشد
دو  این در نیز سهام هاي اندازه هاي تفاوت ،در ضمن ،و نمایند منعکس را معاملاتی هاي هزینه توانند نمی

و  ندارد وجود دقیق شاخص یک نقدینگی گفت براي توان می مجموع در. شوند نمی لحاظ شاخص
رهنماي رودپشتی، فریدون؛ ( است نقدینگی و تخمین بینیپیش براي تنها شود می استفاده که معیارهایی

  ).1392 ،پورزمانی، زهرا و باطنی، لیلا
در این پژوهش براي محاسبه شاخص نقدشوندگی بازار از شاخص نقدینگی مطالعه پاستور و  

راي بازار ـه بـ) ک2006( 2) که براي آمریکا انجام داده است و چوي و کوك2003( 1استامبورگ
 بورس 

1.  Pastor, Lubos, and Robert, F. Stambaugh (2003). “Liquidity risk and expected stock 
returns”. Journal of Political Economy 111. (3). Pp. 642–85. 
2.  Choi, W. G. & Cook, D. (2006). Stock Market Liquidity and the Macroeconomy: 
Evidence from Japan. Monetary Policy with Very Low Inflation in the Pacific Rim. 
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که  است اي درجه شود. این شاخص با توجه به این تعریف از نقدینگی که توکیو انجام داده، استفاده می
 روي را تأثیر کمترین و شوند انجام زمانی کوتاه مدت یک در توانند می زیادي حجم در معاملات

 .داشته باشند قیمت
گیري  بر تغییرات قیمتی اندازهدرجه اثرگذاري مقدار سهام معامله شده  در واقع در این شاخص

تواند بدون اثرگذاري اساسی  شود. در بازارهاي نقد و با نقدینگی بالا، فروش تعداد زیادي سهام می می
 بر قیمت اتفاق بیفتد در حالی که در بازار غیرنقد فروش حجم عمده سهام اثر منفی بر قیمت سهام دارد.

هاي قیمتی و حجم  کار بردن مدل زیر و داده شاخص نقدشوندگی بازار را با به ،رواز این
 کنیم: هاي بورس اوراق بهادار تهران به صورت زیر محاسبه می معاملات شرکت
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است. اگر بازده بازار سهام تهران را  tو در ماه  dدر روز  kبازده سهام شرکت  rk,d,tکه در آن 

MKT
tdr MKTدر نظر بگیریم، بازده اضافی به صورت  ,

tdtdk
xs

td rrr ,,,, شود و اختلاف  محاسبه می =−

xs),1,(دهد. متغیر  و بازده بازار را نشان می kبازده سهام 
tdksign زمانی که بازده اضافی روز قبل  −

 گیرد. می -1و زمانی که بازده اضافی روز قبل منفی باشد، عدد  1مثبت باشد عدد 
tdkvolن ـهمچنی  ,1, ر ـغیـرب دو متـت. ضـده اسـه شـاملـام معـوان ارزش سهـعن  هـب −

tdkvolxs
tdksign ,1,).,1,( گذاري مثبت یا منفی حجم معاملات است که  در واقع به معنی علامت −−

کند یا فشار تقاضا.  مشخص شود که معاملات را فشار عرضه هدایت می گیرد که براي این صورت می
) باید منفی باشد. rxsفروشند، بازده اضافی شرکت ( هاي شرکتی را می گذاران سهام زمانی که سرمایه
اي که براي اثرگذاري بر  گذاران خریدار سهم هستند اضافه بازده باید مثبت باشد. وقفه زمانی که سرمایه

 دهد که مربوط به حجم نیست.  اثر اینرسی را نشان می ،در نظر گرفته شده در واقعبازده 
2 پارامتر

,tkθ 
مقیاسی براي واکنش قیمتی به فروش بیشتر سهام در بازار است و هر چه این 

2رود که  انتظار می ،روواکنش بیشتر باشد نقدینگی کمتر بوده است. از این
,tkθ  علامت منفی داشته

 تر شود.  باشد که در بازارهاي با نقدینگی کمتر، منفی

2براساس ضرایب 
,tkθ توان شاخص نقدینگی ماهانه  هاي مورد بررسی، می ها و ماه براي شرکت

برابر خواهد بود با میانگین  tرا براي بازار سهام محاسبه کرد. براي این منظور شاخص نقدینگی در ماه 
2وزنی ضرایب 

,tkθ شود. ها در آن ماه که به صورت زیر محاسبه می شرکت 
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m  نسبت ارزش بازار شرکتk  در دوره

t دهد که به عنوان وزن میانگین وزنی ضرایب مورد استفاده قرار  نسبت به ارزش بازار سهام را نشان می
اطلاعات آن موجود بوده و مورد استفاده  tهایی است که در ماه  تعداد شرکت 𝐾𝑡همچنین   گیرد. می

داده روزانه قابل  10قرار گرفته است. براي استفاده از اطلاعات یک شرکت در یک دوره باید شرکت 
 استفاده داشته باشد.

هاي روزانه، ارزش معاملات و  براي محاسبه شاخص نقدینگی براي بازار سهام از اطلاعات قیمت
فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران و بازار فرابورس اوراق بهادار هاي  ارزش بازار تمام شرکت

هاي فعال در  شرکت استفاده شده است. طبیعتاً ش1394تا ماه اول  1376تهران در بازه زمانی ماه هفتم 
ها وارد بازار شده و برخی از آن خارج  کنند و برخی از شرکت طول بازه مورد بررسی تغییر می

 شرکت استفاده شده است.  413هاي آخر، از اطلاعات  طوري که در ماه د، بهنشو می
خلاصه وضعیت شاخص برآورد شده براي نقدشوندگی بازار را نشان  )2(و  )1(نمودارهاي 

این . استدهنده ویژگی نقدشوندگی بازار سهام ذکر است که این شاخص تنها نشانشایان دهد.  می
بازار داراي بازده  ۀهاي گذشت وشنده در یک سهام طبیعی که در سالکه اگر فردهد شاخص شرح می

در  شود که نقدینگی نیز دقیقاًاین عامل دلیل نمی، قابل قبول بوده و از نظر اندازه نیز پیشرفت داشته است
 همان جهت تغییر کند.

دهد.  شان مین ش1394اول   تا ماه 1376هاي  بازه سالدر تغییرات شاخص نقدینگی را  )1(نمودار 
توان روند  بر اساس این نمودار نقدشوندگی بازار سهام بسیار نوسان داشته است. اگرچه در کل می

دهنده نشان )1(هاي تیره در نمودار  زمینه ،نقدشوندگی بازار سهام را صعودي ارزیابی کرد. همچنین
اگرچه در تمام هایی است که رشد شاخص کل کمتر از رشد متوسط کل دوره بوده است.  دوره
هایی که  رو نبودیم. اما در بیشتر دورهههاي با بازده پایین بازار با کاهش در نقدشوندگی بازار روب دوره

هاي با رشد پایین شاخص  شاخص بازار رشد بالایی داشته، نقدشوندگی بازار نیز بیشتر شده و در دوره
 کل شاهد پایین بودن نقدینگی نیز هستیم. 

دهد. براساس این  وضعیت اثرات ماهانه روند شاخص نقدینگی را نشان می )2(ر نمودا ،همچنین
ترین  هاي دي و شهریور پایین ، در ماهش 1393تا  1376در بازه زمانی  ،طور متوسطهب ،نمودار
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بالاترین نقدشوندگی  ،یعنی بهمن و اسفند ،بازار وجود داشته و در دو ماه انتهایی سالدر نقدشوندگی 

 بازار وجود داشته است. 
 

 
 شاخص نقدشوندگی بازار بورس اوراق بهادار تهران نمودار .

 .با رشد کمتر از رشد متوسط شاخص کل قیمت بازار است هاي  دهنده دوره* زمینه تیره نمودار نشان 
 قیحقتخذ: محاسبات أم

 

 
 اثرات فصلی نقدینگی .2نمودار 

 قیحقتخذ: محاسبات أم 
 

 ها و نتایجمعرفی مدل .4
)، fشاخص سیاست مالی(  )،m( اقتصاد تعامل بین متغیرهاي شاخص سیاست پولی  با استفاده از ادبیات

و نرخ حقیقی سود سپرده  ) (که از مدل فصل قبل استخراج شد) liq( شاخص نقدشوندگی بازار سهام
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گیرد. این ساختار با توجه به ماهیت رابطه بین متغیرها در نظر گرفته  می) در قالب ساختاري قرار r( بانکی
 به شکل زیر خواهد بود. SVARزاي مدل  بردار متغیرهاي دورن ،روشده است. از این

[ ]tliqtmtftrty =′                                                                                         )3(   

) در fدر اینجا مخارج کل و مخارج عمرانی دولت به عنوان شاخصی از سیاست مالی دولت (  
هاي  ) از میانگین موزون نرخ سود سپردهrنظر گرفته شده است. همچنین نرخ حقیقی سود سپرده بانکی(

در این پژوهش براي شاخص  ،مختلف بدست آمده که با شاخص قیمت حقیقی شده است. به علاوه
 بخش در تغییر اینکه به توجه استفاده شده است. با MCI(1) از شاخص شرایط پولی (mسیاست پولی(

در . نیست آسان انقباضی یا است انبساطی پولی سیاست اینکه تعیین  است، اثرگذار طریق چند از پولی
براي ساختن این  ،رواز این .است گرفته شکل) MCI( پولی شرایط شاخص به مربوط ادبیات این راستا

ارز، میزان اعتبارات  نرخ به ساختار اقتصاد ایران از ترکیب متغیرهاي پایه پولی، توجه شاخص، با
 یک MCI ،بنابراین .شده است استفاده کشور پولی وضعیت دادن نشان ها و قیمت مسکن براي بانک

 پولی وضعیت از خوبی ارزیابی تواند می این شاخص 2است. از متغیرهاي اشاره شده بوده وزنی شاخص
 اقتصاد بر را پولی سیاست فشار درجه شاخص این اطلاعاتی محتواي که طوري به باشد، داشته عمومی

 .)1386زاده، پ. و اصغرپور، ح.، (صادقی، ح.؛ رستم دهد می نشان
ها را داخل مدل  ها پردازش صورت گیرد تا بتوان داده قبل از برآورد مدل باید بر روي داده 

ترین مراحل پردازش اطلاعات حذف کردن اثرات فصلی است. از آنجا که  استفاده کرد. یکی از اصلی
 تأثیرت هاي فصلی استفاده شده و حذف نکردن اثر فصلی ممکن است نتایج را تح در این مطالعه از داده

 اثر فصلی این متغیرها حذف شده است.  X12قرار دهد با استفاده از روش میانگین متحرك و 
مرحله بعدي آزمون کردن ریشه واحد متغیرهاي مدل است. در این قسمت با استفاده از آزمون 

 )1(ول دیکی فولر تعمیم یافته ریشه واحد متغیرها آزمون شده است. بر اساس نتایج گزارش شده در جد
نیز وجود ریشه واحد است)   H0درصد بوده (و فرض  5زیر  H0فرضیه  تأییدبا توجه به اینکه احتمال 

ن یتوان به هم توان نتیجه گرفت که هیچ یک از متغیرهاي استفاده شده داراي ریشه واحد نیستند و می می
 صورت و بدون تبدیل وارد مدل شوند. 

1. Monetary Conditions Index 
 ) استفاده شده است. 1394( مطالعه همتی و بوستانی  شاخص از خروجی آوردن این  دسته براي ب .2
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 آزمون دیکی فولر و نتایج آن .1جدول  

 ریمتغ افتهی میتعم فولر یکیآماره د H0 هیعدم رد فرض احتمال
 )liq( شاخص نقدشوندگی بازار سهام -062�2 023�0
 )MCI( یپول طیشاخص شرا -07�3 02�0

 )fp1( رشد مخارج کل دولت -3,13 002�0
 )fp2( دولت یرشد مخارج عمران -04�3 0,002
 )r( یبانک سپرده یقینرخ سود حق -07�4 0,005
 )mb1( يمرکز بانک یخارج ریرشد ذخا -1,97 027�0
 )mb2( يدولت به بانک مرکز یخالص بده -6,48 000�0

 )mb3( يها به بانک مرکز بانک یبده -2,12 0197�0
 قیحقتمحاسبات أخذ: م 

براي این متغیرها  SVARهاي مربوط به متغیرها، با تصریح دقیق مدل  حال پس از پردازش داده
توان  مدل کلی را می )،4(با توجه به ساختار آماري معادله  .1توان مراحل برآورد مدل را تکمیل کرد می

 به صورت زیر نوشت: 
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است اي  گونه دهد. نحوه چینش متغیرها به ارائه می  SVARتر از معادله  معادله فوق، تصریح دقیق

که به ساختار ضرایب برآوري اثرگذار است. در اینجا ترتیب متغیرها از نرخ سود بانکی، شاخص 
سیاست مالی، شاخص سیاست پولی و شاخص نقدشوندگی بازار سهام در نظر گرفته شده است. این 

نرخ سود بانکی به این معنی است که  ،ترتیب متغیرها با تعریفی که از ساختار پارامترها در معادله بالا شد
ط همزمانی با سایر متغیرها ابتراشود و هیچ  زا تعیین میمستقل از سایر متغیرهاي مدل و به صورت برون

هاي  پذیرد. سیاست می تأثیرهاي مالی دولت از شوك تغییر در نرخ سود سپرده بانکی  ندارد. سیاست
 زان کسري بودجه دولت و تغییرات در نرخ سود بانکی هم بر سیاست پولی کشور اثر ـت و میـی دولـمال

 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

بهینه  2آید که در اینجا وقفه  دست میه ارهاي اطلاعات ببا توجه به معی SVARذکر است که طول وقفه بهیه مدل . شایان 1
 است. 
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هاي پولی و نرخ سود بانکی بر  هاي مالی و سیاست هاي متغیرهاي سیاست نهایت شوك گذارد و در می
 تغییرات شاخص نقدشوندگی بازار سهام اثرگذار خواهد بود. 

ال پاسخ داده شود و بر اساس سوال مربوطه تعریف ؤس 3شود به  در این قسمت تلاش می
شود که اثر  در بخش اول بررسی می گیرند. متغیرهاي سیاست پولی و مالی تعاریف متفاوتی می

بر  يهاي نرخ سود بانکی در بازه زمانی مختلف چه اثر هاي سیاست پولی و مالی و شوك شوك
اي بین اثر تغییر در مخارج عمرانی و مخارج کل  نقدشوندگی بازار سهام دارند. در بخش دوم مقایسه

سیاست پولی به تفکیک اجزاي آن بررسی  شود و در بخش سوم نیز اثر دولت بر روي نقدنیگی بازار می
شود و به دنبال پاسخ به این سوال است که نقدشوندگی بازار سهام به تغییر کدام نوع انبساط یا  می

 دهد.  انقباض سیاست پولی واکنش نشان می
 

  زمانی دوره دو در مالی و پولی سیاست اثر .4-1
 توجه با .شود می استفاده ش1393 چهارم فصل تا 1376 سوم فصل زمانی دوره هاي داده از برآورد براي

 دهه دوم نیمه به نسبت کمتري عمق ش1380 ۀده ابتداي و 1370 دهه هاي سال در سرمایه بازار اینکه به
 زمانی دوره در نیز مالی و پولی هاي سیاست اثر که شود می  بینیپیش است، داشته ش1390 ۀده و1380
 ش1393 تا 1376 دوره کل براي اینکه ضمن گرفتهصورت برآورد ،رواین از. باشد تر قوي و بیشتر اخیر

 تا 1382 زمانی بازه از استفاده و نمونه اولیه هاي سال حذف با دیگري برآورد  شود، می گرفته نظر در
 اثر است شده حذف آن از اولیه هاي سال که اي دوره در نتایج که رود می انتظار. شود می انجام ش1394

 .دهد نشان تر پررنگ را مالی و پولی سیاست
 ضرایب براساس. است مدل برآوردي پارامترهاي آوردن دسته ب مدل، برآورد در مرحله اولین

 با که صورت این به. شود می انجام تحلیل بعدي مرحله) است نشده گزارش برآورد نتایج که( برآوردي
 توابع ها تحلیل این از یکی. داد انجام آن روي بر ثانویه هاي تحلیل توان می ضرایب این از استفاده
 وارد شوکی مدل متغیرهاي از یکی بر اگر که شود می تحلیل ابزار این با. هستند) IRFs(آنی واکنش

 در که الیؤس به توجه با. دهد قرار خود تأثیر تحت را مدل زاي درون متغیرهاي تواند می حد چه تا شود
  کند، می تغییري چه پولی و مالی سیاست یک صورت در سهام بازار نقدشوندگی که است مطرح اینجا

 .بود خواهد بجا و مفید بسیار آنی واکنش توابع تحلیل
هاي  نمودار است که در آن اثر شوك تغییر در نرخ سود بانکی، شوك 6شامل  )3(نمودار 

-1393در دو بازه زمانی  ،سیاست پولی و شوك سیاست مالی دولت بر روي نقدشوندگی بازار سهام
دهد که اگر به عنوان مثال  ها نشان می این نمودار ،شده است. در واقع  نشان داده 1382-1393و  1376
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هاي آتی  نقدشوندگی بازار سهام در همان فصل و در فصل بانکی اتفاق افتد، تغییري در نرخ سود 

دهد. علاوه بر رسم تابع واکنش آنی در هر نمودار، با دو خط قرمز  چگونه به این تغییر واکنش نشان می
درصد نیز به نمایش گذاشته شده است. در هر دوره اگر دو خط قرمز رسم شده خط  90فاصله اطمینان 

 دار نیست.   مودار را در بین خود داشته باشند، یعنی این اثر در آن دوره معنیصفر ن
مشخص است در هر دو بازه زمانی اگر  )3(طور که در ردیف بالاي نمودار  بر این اساس، همان

صورت منفی ه نقدشوندگی بازار سهام را ب  نرخ سود بانکی به اندازه یک انحراف معیار افزایش یابد،
د. این نتیجه به تغییر در بازه زمانی برآورد حساس نیست و در هر دو دوره مشابه هدمیقرار  رتأثیتحت 

اثر این تغییر پس از یک فصل بر روي نقدشوندگی بازار ، داري نمودار است. البته با دقت به معنی
 3دار منفی تا  افتد که این اثر معنی داري در نقدشوندگی بازار سهام اتفاق می مشهود است و کاهش معنی

 . از بین خواهد رفتاثر این فصل بعد نیز وجود خواهد داشت و پس از آن 
دهد. در  هاي ردیف دوم اثر شوك سیاست پولی بر نقدشوندگی بازار سهام را نشان می نمودار

بازه زمانی در آید. به این معنی که  دست میه متفاوت ب ،هاي پولی در دو دوره این قسمت اثر سیاست
داري بر نقدشوندگی بازار  ، سیاست پولی اثر معنیش1380داي تو اب 1370هاي دهه  سالیعنی گسترده 

شود، اثر سیاست پولی طبق انتظار  آغاز می ش1382سهام ندارد اما زمانی که بازه زمانی برآورد از سال 
و قبل از  1370بازار سرمایه در دهه رسد با توجه به اینکه عمق  دار خواهد بود. به نظر می مثبت و معنی

اندازکنندگان بسیار پایین بوده  بسیار کم و ضریب نفوذ این بازار در بین پس ش1380آن و حتی ابتداي 
الشعاع قرار داده است. تغییر در وضعیت پولی کشور را تحت ،پذیري نقدشوندگی بازار سهامتأثیر  است،

پولی براي نقدینگی این  وضعیتتغییر در   انداز مردم،ز پساما با گسترش بازار سهام و جذب بخشی ا
دار سیاست پولی بر نقدنیگی بازار سهام با وقفه  اثر مثبت و معنی ،بازار حائز اهمیت شده است. همچنین

پذیري با وقفه نقدشوندگی بازار سهام از انبساط و انقباض پولی با توجه تأثیرافتد. البته  فصل اتفاق می 3
 رسد.  ها و ابزار سیاست وپولی امري طبیعی به نظر می یسمبه مکان

نیز اثر شوك سیاست مالی بر  )3(توابع واکنش آنی ترسیم شده در ردیف آخر نمودار 
ه به اینکه در اینجا شاخص سیاست مالی را تغییر در جدهد. با تو نقدشوندگی بازار سهام را نشان می

توان گفت که انبساط مالی دولت از کانال افزایش مخارج  بودجه عمرانی دولت در نظر گرفتیم و می
دار  تواند به افزایش نقدنیگی در بازار سهام کمک کند و حتی در یک دوره اثر منفی معنی عمرانی نمی

 کوچکی نیز دارد.  
  



ر نقدینگی سهام با تأکید بر سیاست  23    هاي پولی و مالیعوامل مؤثر ب

 1393-1376برآورد براي بازه زمانی 
 

 1393-1382برآورد براي بازه زمانی 

 ب) اثر شوك نرخ سود بانکی بر نقدشوندگی بازار سهام بانکی بر نقدشوندگی بازار سهامالف) اثر شوك نرخ سود 

  
 د) اثر شوك سیاست پولی بر نقدشوندگی بازار سهام ج) اثر شوك سیاست پولی بر نقدشوندگی بازار سهام

  
 نقدشوندگی بازار سهامو) اثر شوك سیاست مالی بر  ح) اثر شوك سیاست مالی بر نقدشوندگی بازار سهام

   
 هاي زمانی مختلف مقایسه توابع واکنش آنی براي برآورد در بازه .3نمودار 

 قیحقتخذ: محاسبات أم
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 مقایسه اثر مخارج کلی و عمرانی دولت  .4-2

گیرد. با این تفاوت  مدنظر قرار می شده برآورد )3(در این بخش همان مدلی که نتایج آن در نمودار 

گیریم و سپس اثر آن  جاي مخارج عمرانی، کل مخارج دولت در نظر می که شاخص سیاست مالی را به

طور که در بخش قبلی اشاره شد و در ردیف آخر  همان ،بینیم. در واقع را بر نقدشوندگی بازار سهام می

دار قابل توجهی بر نقدشوندگی  اثر تغییر در مخارج عمرانی اثر معنی ،قابل مشاهده است )3( نمودار

دنبال پاسخ به این سوال هستیم که اثر کل مخارج دولت بر روي  بازار سهام ندارد. حال در این قسمت به

 جاي مخارج عمرانی چگونه است.  نقدشوندگی بازار سهام به

رده شده است که شاخص سیاست مالی هاي مدلی آو خروجی )4(در ستون سمت راست نمودار 

در آن مخارج کل دولت است و در ستون سمت راست خروجی مدلی قرار دارد که شاخص سیاست 

هاي  همچون خروجی ،مالی در آن مخارج عمرانی است. اولین نکته این است که اثر نرخ سود بانکی

با همان  پولی انبساطی نیز دقیقاً داري بر نقدشوندگی بازار سهم دارد. سیاست اثر منفی و معنی ،قبلی

نتایج که دهد  داري بر نقدشوندگی بازار سهام دارد. این نکته نشان می قبلی اثر مثبت و معنی يالگو

 رود.  تغییر در یک متغیر از دست نمی ادست آمده ب به

شوك بر  -طور که در نمودار مربوطه مشخص است  همان -اما درخصوص اثر مخارج دولتی 

تنها اثر مثبتی بر نقدشوندگی بازار سهام ندارد بلکه بر نقدشوندگی بازار سهام اثر  کل دولت نه مخارج

صفر  داري نیز دارد. با توجه به اینکه اثر مخارج عمرانی بر نقدشوندگی بازار سهام تقریباً منفی و معنی

شود.  ر سهام میتوان گفت که رشد در مخارج جاري دولت باعث کاهش در نقدشوندگی بازا است می

تفسیر کرد. به این صورت که افزایش در مخارج دولتی  1توان در قالب اثر ازدحام این رابطه منفی را می

 گذاري بیشتري از طرف بخش خصوصی به همراه ندارد، بلکه بر آن اثر منفی نیز دارد. نه تنها سرمایه

  

1. Crowding out 
                                                           



ر نقدینگی سهام با تأکید بر سیاست  25    هاي پولی و مالیعوامل مؤثر ب

 بررسی اثر کل مخارج دولت
 

 برآورد براي مخارج عمرانی

 ب) اثر شوك نرخ سود بانکی بر نقدشوندگی بازار سهام الف)اثر شوك نرخ سود بانکی بر نقدشوندگی بازار سهام

  
 د) اثر شوك سیاست پولی بر نقدشوندگی بازار سهام ج) اثر شوك سیاست پولی بر نقدشوندگی بازار سهام

  
 شوك سیاست مالی بر نقدشوندگی بازار سهامو) اثر  ح) اثر شوك سیاست مالی بر نقدشوندگی بازار سهام

  
 

 مقایسه توابع واکنش آنی براي برآوردهاي با متغیرهاي سیاست مالی مختلف .4نمودار 
 قیحقتخذ: محاسبات أم
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 بررسی دقیق اثر سیاست پولی .4-3
شده  نشان داده )6(و  )5(در این قسمت نیز مدل قبلی با یک تغییر برآورد شده و نتایج آن در نمودار  

است. در اینجا شاخص سیاست پولی به اجزاي خود تقسیم شده است. پایه پولی و ضریب فزاینده پول 
انبساط پولی یا به واسطه رشد اجزاي پایه پولی  ،رودو منشا خلق نقدینگی در جامعه هستند. از این

خواهد بود یا به واسطه رشد ضریب فزاینده نقدینگی است. در این قسمت به جاي اینکه یک شاخص 
تغییرات پولی است که عبارت  أمنش 4شاخص داریم که در واقع  4کلی براي سیاست پولی داشته باشیم 

  بانک مرکزي، رشد خالص بدهی دولت به بانک مرکزي،هاي خارجی  است از تغییرات خالص دارایی
به جاي اینکه  ،ها به بانک مرکزي و رشد ضریب فزاینده خلق نقدینگی. در واقع رشد بدهی بانک

شود پاسخ داده  شود، تلاش می بگوییم که سیاست پولی انبساطی باعث بهبود نقدشوندگی بازار سهام می
و  تواند بهبود یابد نقدشوندگی بازار سهام می  کدام منبع باشد، شود که در صورتی که انبساط پولی از

 داري ندارد. کدام اجزاي پولی اثر معنی
به عنوان  ،ها به بانک مرکزي در سمت ستون سمت راست اثر رشد بدهی بانک )5(در نمودار 

ی در نظر گرفته شده است و در ستون سمت چپ رشد ضریب فزاینده نقدینگ ،شاخص سیاست پولی
ها  شاخص سیاست پولی بوده است. بر اساس نتایج این نمودارها مشخص است که اثر رشد بدهی بانک

داري بر نقدشوندگی بازار سهام دارد. با  اثر مثبت و معنی ،به بانک مرکزي و رشد ضریب فزاینده هر دو
وندگی بازار سهام ها به بانک مرکزي اثر آنی و بدون وقفه بر نقدش این تفاوت که رشد در بدهی بانک

 دار با دو وقفه دارد.  دارد در حالی که رشد ضریب فزاینده نقدینگی اثر مثبت معنی

نیز دو شاخص دیگر براي سیاست پولی انبساطی در نظر گرفته شده است. در  )6(در نمودار   
خارجی بانک مرکزي و در سمت چپ رشد  هاي  ستون سمت راست این نمودار رشد خالص دارایی

 الص بدهی دولت به بانک مرکزي در نظر گرفته شده است.خ
هاي رشد  دهد، هیچ یک از شاخص نشان می )6(نمودار ردیف میانی نمودار  2طور که  همان 
داري بر  هاي خارجی بانک مرکزي و رشد خالص بدهی دولت به بانک مرکزي اثر مثبت معنی دارایی

معنی  ها بی نقدشوندگی بازار سهام ندارد و اثر شوك آنها بر نقدشوندگی بازار سهام در تمامی دوره
باعث بهبود  ،رشد بدهی دولت به بانک مرکزي أبا منشتوان گفت که انبساط پولی  می ،رواست. از این

 شود.  نقدشوندگی بازار سهام نمی
  



ر نقدینگی سهام با تأکید بر سیاست  27    هاي پولی و مالیعوامل مؤثر ب

 ها به بانک مرکزي بررسی اثر بدهی بانک
 

 بررسی اثر ضریب فزاینده خلق نقدینگی

 ب) اثر شوك نرخ سود بانکی بر نقدشوندگی بازار سهام الف) اثر شوك نرخ سود بانکی بر نقدشوندگی بازار سهام

  
 د) اثر شوك سیاست پولی بر نقدشوندگی بازار سهام ج) اثر شوك سیاست پولی بر نقدشوندگی بازار سهام

  

 و) اثر شوك سیاست مالی بر نقدشوندگی بازار سهام ح) اثر شوك سیاست مالی بر نقدشوندگی بازار سهام

  
 

 هاي مختلف سیاست پولی مقایسه توابع واکنش آنی براي شاخص  .5 نمودار
 قیحقتخذ: محاسبات أم

 
  

-٠٫٠۴ 
-٠٫٠٣ 
-٠٫٠٢ 
-٠٫٠١ 
٠٫٠٠ 
٠٫٠١ 
٠٫٠٢ 

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-٠٫٠٠۶ 

-٠٫٠٠۴ 

-٠٫٠٠٢ 

٠٫٠٠٠ 

٠٫٠٠٢ 

٠٫٠٠۴ 

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

-٠٫٠٢ 
-٠٫٠١ 
٠٫٠٠ 
٠٫٠١ 
٠٫٠٢ 
٠٫٠٣ 
٠٫٠۴ 

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-٠٫٠٠١ 

٠٫٠٠٠ 

٠٫٠٠١ 

٠٫٠٠٢ 

٠٫٠٠٣ 

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

-٠٫٠۴ 

-٠٫٠٢ 

٠٫٠٠ 

٠٫٠٢ 

٠٫٠۴ 

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-٠٫٠٠٣ 
-٠٫٠٠٢ 
-٠٫٠٠١ 
٠٫٠٠٠ 
٠٫٠٠١ 
٠٫٠٠٢ 
٠٫٠٠٣ 

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20



 77اقتصادي  شماره هاي  ها و سیاست فصلنامه پژوهش    28

 
 هاي خارجی بانک مرکزي بررسی اثر دارایی

 
 بررسی اثر بدهی دولت به بانک مرکزي

 ب) اثر شوك نرخ سود بانکی بر نقدشوندگی بازار سهام الف) اثر شوك نرخ سود بانکی بر نقدشوندگی بازار سهام

  
 د) اثر شوك سیاست پولی بر نقدشوندگی بازار سهام ج) اثر شوك سیاست پولی بر نقدشوندگی بازار سهام

  

 و) اثر شوك سیاست مالی بر نقدشوندگی بازار سهام ح) اثر شوك سیاست مالی بر نقدشوندگی بازار سهام

  
 

 سیاست پولیهاي مختلف  .  مقایسه توابع واکنش آنی براي شاخص6نمودار 
 قیحقتخذ: محاسبات أم
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ر نقدینگی سهام با تأکید بر سیاست  29    هاي پولی و مالیعوامل مؤثر ب

صورت زیر  توان به ام داده نتایج این بخش را میـرآوردهاي انجـه به بـا توجـوع بـدر مجم
 خلاصه کرد:

شود. این امري  تغییر مثبت در نرخ حقیقی سود بانکی باعث کاهش در نقدشوندگی بازار سهام می -
 طبیعی است که ناشی از رابطه جانشینی بازار سهام و بانک است. 

داري بر نقدشوندگی بازار سهام ندارد. رشد بودجه عمرانی  سیاست مالی دولت اثر مثبت معنی -
داري بر  گی بازار سهام ندارد. کل مخارج دولتی اثر منفی و معنیداري بر نقدشوند دولت اثر معنی

داري ندارد و  سیاست مالی از نوع مخارج عمرانی اثر معنی ،رونقدشوندگی بازار سهام دارد. از این
 داري بر نقدشوندگی بازار سهام دارد.  مخارج جاري دولت اثر منفی معنی

داري بر نقدشوندگی بازار سهام دارد. این اثر بر روي  معنی اثر مثبت و ،طور کلیهب ،سیاست پولی -
نقدشوندگی بازار با وقفه است. البته با بررسی اجزاي سیاست پولی مشخص شد که نقدشوندگی بازار 

ها به بانک مرکزي عکس العمل مثبت  سهام به تغییر در ضریب فزاینده نقدینگی و رشد بدهی بانک
هاي خارجی بانک  ص بدهی دولت به بانک مرکزي و خالص داراییدهد، در حالی که تغییر در خال می

 داري بر نقدشوندگی بازار سهام ندارد. مرکزي اثر معنی

 
 در دوران رکود و رونق بازار ياقتصاد هاي یاستاثر س .4-4 

بخش  یتطرف تقاضا مشهور هستند و با هدف کنترل و هدا هاي یاستس هب یو مال یپول هاي یاستس
 یآت یتوضع بینی یشو پ ياقتصادوضعیت با توجه به  ها یاستس ین. اشوند یاقتصاد اعمال م يتقاضا

تواند  یمختلف (مانند دوران رونق و رکود) ماوضاع در  ها یاستس ینو کارکرد ا شود یم یماقتصاد تنظ
 هايوضعیتمختلف هم تابع  يدر بازارها ها یاستس ینا ينوع اثرگذار ،روینمتفاوت باشد. از ا

به حالت رونق  یبر بازار سهام، بستگ یو مال یپول هاي یاستس ياثرگذار یمختلف است. حال چگونگ
 هاي یاستس با استفاده از روش مارکف سوئیچینگ اثربخش  ینبازار سهام دارد. در ا نقدینگی و رکود

 شود. بررسی میرکود و رونق بازار سهام  وراندر د یو مال یپول

و با استفاده از مطالعات  هاي پولی و مالی بر نقدشوندگی بازار سهام یاستبراي برآورد اثر س
، از یک مدل کارگیري روش مارکف سوئیچینگ و به) 2005( همکاران و و چوردیا  )2009( 1ارداگنا 

ARX هاي  وقفهبا شود که تغییرات نقدشوندگی بازار سهام  شود. به این صورت که فرض می استفاده می

1. Ardagna, S.   
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شود.  هاي پولی و مالی و تغییر در نرخ سود بازارهاي موازي توضیح داده می تغییر در سیاستخود و 

 تواند به شکل زیر باشد: معادله برآورد می
 

ttextstreststmtstfptstrtsitliqts
p
i itsctliq ερϕθγβα ++++++−∑ =+= )()()()()())(1 ()(  )5  (
                                                                                                                                  

 نقدشوندگی بازار شاخص liq،  مالی سیاست شاخص fpپولی، سیاست شاخص mکه در آن  
دهد.  رشد نرخ ارز را نشان می exبازده بازار مسکن و  resبانکی،  سپرده سود حقیقی نرخ r سهام،

هاي متغیر  تعداد وقفه pشود. همچنین  ف از درجه اول درنظرگرفته میویک فرآیند مارک 𝑠𝑡 ،همچنین
 شود. تعیین می 2وابسته در مدل است که مقدار بهینه آن با توجه به معیار اطلاعات آکائیک، 

هایی هست که نقدشوندگی  اي تعیین شده است که رژیم صفر در دوره گونه رژیم صفر و یک به
توان گفت که رکود نقدشوندگی بازار سهام وجود دارد  قرار ندارد و میبازار سهام در وضعیت مطلوبی 

 هاي رونق نقدشوندگی بازار سهام است.   دوره 1و رژیم 
دهد که  دهد. نتایج نشان می نتایج برآورد ضرایب مدل را در دو رژیم نشان می )2(جدول 

ر متفاوتی دارند. ضریب سیاست ثاآهاي متفاوت نقدشوندگی بازار سهام  سیاست پولی و مالی در رژیم
هاي رونق نقدشوندگی بازار) از  پولی مثبت بوده اما اثر مثبت سیاست پولی در رژیم یک (یعنی دوره

سیاست مالی در دوره رونق نقدشوندگی بازار سهام اثر منفی  ،دار است. از طرف دیگر نظر آماري معنی
هاي  جه به ضرایب برآوردي قدرت اثرگذاري سیاستو در دوره رکود اثر مثبت بر آن دارد. البته با تو

برابر قدرت اثرگذاري سیاست مالی است. ضمن اینکه اثر سیاست مالی نیز با توجه به  10پولی بیش از 
 مبهم است.   متفاوت بودن علائم ضرایب در دو رژیم،

تواند اثر منفی و  دست آمده افزایش بازده بازار بانکی و بازده بازار مسکن میهبراساس نتایج ب 
تري نسبت به  داري بر نقدشوندگی بازار سهام داشته باشد. اما افزایش سود بانکی اثر بسیار قوي معنی

(رکود نقدشوندگی  سایر متغیرها دارد. اثر منفی سود بانکی بر نقدشوندگی بازار سهام در رژیم صفر
رشد بازده بازار مسکن نیز تنها در  ،نیندار نیست. همچ بازار سهام) بوده و در رژیم یک این اثر معنی

داري بر نقدشوندگی بازار سهام دارد. رشد نرخ ارز  (یعنی رونق بازار سهام) اثر منفی و معنی رژیم یک
 داري بر نقدشوندگی بازار سهام ندارد.   اثرمعنی
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 ف سوئیچینگوها بر نقدشوندگی بازار سهام با استفاده از مدل مارک نتایج برآورد اثر سیاست  .2جدول
 

 : رونق نقدشوندگی بازار1رژیم  رکود نقدشوندگی بازار رژیم صفر: نام متغیر
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 علامت داخل پرانتز انحراف معیار است.

 درصد است. 1درصد و  5درصد،  10داري در سطح  علائم *، ** و *** معنی

 قیحقتخذ: محاسبات أم

 
 گیرينتیجه .5

 یعوامل و بررس ینا ییبازار سهام اثرگذار باشد که شناسا یبر نقدشوندگ تواند یم يعوامل متعدد
اثر  تواند یهستند که م یعوامل ینتر از مهم یو مال یپول هاي یاست. ساست یتآنها حائز اهم ياثرگذار

 ،رو ینا کند. از یانیبازار سهام داشته باشد و به توسعه بازار سهام کمک شا یبر نقدشوندگ یمهم
برخوردار خواهد بود. در  یاديز یتاهمبازار سهام از  یبر نقدشوندگ ياقتصاد هاي یاستاثر س یبررس

و  یو مال یپول هاي یاستط سابترا یبه بررس یاقتصادسنج يها  پژوهش با استفاده از مدل ینا
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 یبازده ،ینهمچن ،و یو مال لیپو هاي یاستاثر س یبررس ي. براشود یبازار سهام پرداخته م ینقدشوندگ

 يدارا یکشده است که هر  مدل مختلف استفاده دوبازار سهام از  یبر نقدشوندگ يمواز يبازارها
شده  استفاده SVAR در نظر گرفته شود، از مدل یرهامتغ ینتعامل ب ینکها ياست. ابتدا برا یخاص یايمزا

 ییرکه تغ دهد یبخش نشان م ینا یجنتا SVAR انجام داده مدل يمجموع با توجه به برآوردها است. در
 یعیطب يامر ین. اشود یبازار سهام م یباعث کاهش در نقدشوندگ یسود بانک یقیمثبت در نرخ حق

 یمال یاستس ،ینانداز است. همچن بازار سهام و بانک در جذب پس ینیاز رابطه جانش یاست که ناش
بر  داري یدولت اثر معن یندارد. رشد بودجه عمران امبازار سه یبر نقدشوندگ داري یدولت اثر مثبت معن

بر  داري یو معن یاثر منف شود، یوارد م یکه به مخارج دولت یشوک یهام ندارد. حتبازار س ینقدشوندگ
ندارد و  داري یاثر معن یاز نوع مخارج عمران یمال یاستس ،رو ینا بازار سهام دارد. از ینقدشوندگ

 بازار سهام دارد. یبر نقدشوندگ داري عنیم یدولت اثر منف يمخارج جار
اثر مثبت و  ،یطورکل به ،یپول یاستاست. س یپول یاستس يدرباره اثرگذارتوجه  شایان اما نکته 

اثر مثبت بر  ین. اشود یم یمدل بررس دوهر در اثر مثبت  ینبازار سهام دارد. ا یبر نقدشوندگ داري یمعن
 ینقدشوندگ کهمشخص شد  یپول یاستس ياجزا یبازار با وقفه است. البته با بررس ینقدشوندگ يرو

العمل مثبت  عکس يها به بانک مرکز بانک یو رشد بده ینگینقد یندهفزا یبدر ضر ییرام به تغبازار سه
بانک  یخارج هاي ییو خالص دارا يدولت به بانک مرکز یدر خالص بده ییرتغ که یدرحال دهد، یم

 بازار سهام ندارد. یبر نقدشوندگ داري یاثر معن يمرکز
در  یپول هاي یاستگفت که س توان یم یچینگسوئ -فومدل مارک يبرآوردها یجاساس نتابر

با توجه به اثرات متفاوت در  یمال یاستدارد. س داري یبازار اثر مثبت و معن یرونق نقدشوندگ يها  دوره
رکود  هاي در دوره یدر نرخ سود بانک یشافزا ،یند. همچنگردلحاظ میمختلف مبهم  هاي یمرژ

بازده بازار مسکن اثر  یشافزا ،علاوههبر بازار سهام دارد. ب داري یو معن یبازار سهام اثر منف ینقدشوندگ
 ندارد.  داري ینرخ ارز اثر معن ییراتداشته و تغ یفیضع یمنف

و  يبازار سهام اثر قو یبر نقدشوندگ یپول یاستگفت که اثر مثبت س توان یمجموع م در
) بازار سهام ینگیرونق(نقد يها اثر در دوره ینشده است. ا تأییداست که توسط هر سه مدل  داري یمعن

 یو بده یپول یندهفزا یبضر یشبازار سهام از کانال افزا یبر نقدشوندگ یپول یاست. اثر سافتد یاتفاق م
 در ،یدارد ول یمختلف يها در مدل یهم اثر متفاوت یمال یاستخواهد بود. س يها به بانک مرکز بانک

بر  یفیضع یول دار یمعن یدولت اثر منف يدر مخارج جار یشگفت که افزا توان یم ،مجموع
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 بانکیکه رشد سود  دهد یهم نشان م يمواز يبازارها یبازده یبازار سهام دارد. بررس ینقدشوندگ
بازار سهام در  یبر نقدشوندگ یسود بانک یبازار سهام دارد. اثر منف یرا بر نقدشوندگ یاثر منف یشترینب

 . شود یم یتبوده و تقو دار یمعن ینگیدوره رکود نقد
بازار سهام  ینگیبر نقد داري یاثر معن تواند یم یپول هاي یاستپژوهش، س ینا یجبا توجه به نتا

 ینا ینسبت به عوارض جانب یدبا یپول هاي یاستدر هنگام اتخاذ س یپول گذار یاستداشته باشد و س
که  یستن یمعن اینوجه به  یچبه ه ینآگاه باشد. البته ا یهبازار سرما ینگینقد يبر رو یاستس
استفاده کند. چرا که اثر  یانبساط هاي یاستبازار سهام از س ینگینقد یتبهبود وضع يبرا گذار یاستس

از اثرات مثبت آن است. بلکه  یشترسطح به مراتب ب یندر ا ينگریو بخش ها یاستس گونه ینمخرب ا
رصد مورد  یدهمواره با یمال تأمیناز ارکان نظام  یکیبه عنوان  یهاست که بازار سرما ینمقصود ا

 یاربس وضعیترکن در  یناز مختل شدن ا یريجلوگ يو برا یردقرار بگ ياقتصاد گذاران یاستس
در  ییرتغ ،ینهمچن اتخاذ شود. يترجامع یدد با  یاستدر نظر گرفته شود تا س یزبخش ن ینا تأثیر ی،بحران

امر  ینتوجه به ا زومبازار سهام داشته باشد که ل یبر نقدشوندگ ياثر قو تواند یم ینرخ سود بانک
 بازار سهام مؤثر باشد. یتدر تقو دتوان یم
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