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 مقدمه

صاد             سعه يافتگی آن موجب رونق اقت ست که تو صاد ا شی از اقت سرمايه بخ از جهت  ،بازار 

بالارفتن نسیییبت         بازار و  به  قدينگی  ناخالص داخلی و نرخ         جذب ن ید  به تول بازار  های ارزش 

د از جمله هايی داشته باش  ويژگی اما بازار بايد. شود تشکیل سرمايه به تولید ناخالص داخلی می  

 معاملات حجم بالای در جذب بازار توانايی معنایبه که 1نقدشوندگی . اينکه نقدشونده باشد  

از ابعاد مهم فرايند تخصیص بهینه منابع و يکی از  ، است  قیمت در شديد  نوسانات  ايجاد بدون

صمیم  سرمايه   معیارهای ت بودن  کم. آيدشمار می هگذاری در اوراق بهادار بگیری در خصوص 

و کشیف   گیریشیکل  بر نامطلوبی اثرات، بازار یتوسیعه  اصیلی  بعنوان عناصیر  نقدشیوندگی 

کاهش هزينه معاملات و ، نقدشییوندگی موجب افزايش حجم معاملات. داشییت قیمت خواهد

سبت   شود و نهايتا در بازار شفافیت بازار می  شونده ن لص اارزش بازار به تولید ناخهای های نقد 

 . يابدداخلی و نرخ تشکیل سرمايه به تولید ناخالص داخلی افزايش می

شد      شرايط اقتصادی نامناسب با شرکت   اگر  شتر  ضعیف    ها و درعملکرد بی سهام  نتیجه بازار 

 شد هد ها نیز بهتر خواشرايط اقتصادی مناسب باشد عملکرد شرکت       اگر، برعکس. خواهد بود

ئم منفی بازار علا همچنین. خواهد شد  صادی در بازار سهام متبلور  شرايط بهینه اقت  به دنبال آنو 

دهد و اين مطلب که بازار های آتی اقتصییادی مخصییوصییا در زمان رکود نشییان می   فعالیت از

ر و اقتصاد  بازا. حائز اهمیت است ، شرايط اقتصادی باشد    کننده علائم منفی از تواند منعکسمی

یت های سهام قبل از تغییر در وضعطبق شواهد موجود قیمت اغلب، رابطة تنگاتنگی با هم دارند

ن اقتصیییاد تغییر می جام شیییده در مورد بحران     . دک عات ان طال مالی اخیر  م جاد  باعث  ، های   اي

 کفايت چنینهم و در اقتصییاد مالی هایسیییسییتم کارکردهای مورد در جدی هایپرسییش

ستم   اين نهادی هایزيرساخت   آنی تاثیرات، هابحران نده اينآموز نکات از. شده است   هاسی

 اعتماد کاهش اين. اسیت  بازار به گذارانسیرمايه  اعتماد بلندمدت کاهش موارد برخی در و

شوندگی  با کاهش همواره ستم    بر منفی آن تبعات و بازار نقد صاد  کل و مالی سی  همراه اقت

 نظر نقدشوندگی هب شان را کههايدارايی، بحران وقوع تحت تاثیر ريسکگذاران سرمايه. است

 بالاتر نقد شییوندگی با یهايدارايی و دارد فروخته بالايی گذاریريسییک سییرمايه  يا کمتر

 افزايش، بازار دوره کمبود نقدشوندگی  طول در نقدشوندگی  برای تقاضا . کنندمی خريداری
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 يینپا هنگام که کنندگذاری میسییرمايهسییهامی در بالاتر ثروت با گذارانیسییرمايه. يابدمی

 . (8161، آنجینر باشند) کافی نقد شوندگی دارای، بازار نقدشوندگی بودن

ه ب، های مالیبازار در اين مقاله سیییعی بر اين اسیییت که با توجه به اهمیت نقدشیییوندگی در           

 . شودو رشد اقتصادی پرداخته  8های تجاریچرخه، سهام بین نقدشوندگی بازار رابطهبررسی 

  تحقیق پیشینه

شوندگی بازار  انمی ارتباط صادی   چرخه با سهام  نقد شد اقت  هایازديدگاه های تجاری و ر

و بطور خاص  3ريزساختارهای بازار سرمايه   مطالعه اثرات. است  قرارگرفته توجه متفاوتی مورد

ندگی بر چرخه     موضیییوع  قدشیییو که میزان         ن هد بود  یت خوا به دارای اهم جاری از اين جن ت

 . گیری خواهد کردد را اندازهسرمايه بر اقتصا اثرگذاری بازار

 تجاریی هاچرخه رابطه میان نقدشوندگی بازار سهام و   به بررسی ، (8161راندی وهمکاران)

بازار آمريکا و نروژ در سیییال    یان می   8115تا   6349های  در  کنند که تغییرات در   پرداخته و ب

شونگی  سهام  نقد صاد واقع ، آمريکا بازار  در حقیقت  ،ی اتفاق افتادهبطور همزمان با تغییر در اقت

یقشان  ايشان در تحق . باشد نقدشوندگی بازار سهام يک راهنمای بسیار خوب از اقتصاد بازار می    

نسییبت حجم معاملات و ، 4گیری نقدشییوندگی از نسییبت عدم نقدشییوندگی آمیهودبرای اندازه

، ص داخلیخالمتغیرهای تولید نا، تفاوت قیمت پیشییینهادی خريد و فروش و برای بیان اقتصیییاد

شییان های نروژی نبا اسییتفاده از دادهگذاری را بکار گرفتند و مصییرف و سییرمايه، نرخ بیکاری

سرمايه    شوندگی همزمان با تغییرات در ترکیب پرتفوی  گذاران اتفاق دادند که تغییرات در نقد

سییمت نقدشییوندگی رخ داده که در اين حالت افتد و قبل از رکود اقتصییادی يک جهش بهمی

سرمايه    سهام را رها می بعضی از  شان را     گذاران بازار سهام کنند و بعضی ديگر ترکیب پرتفوی 

 . دهندتر تغییر میبسمت سهام بزرگتر و نقدشونده

( توضیییح ديگری از تعامل بین نقدشییوندگی بازار اوراق بهادار و 8113پدرسییون و برنرمییر)

توانايی ارائه دهندگان نقدينگی ، اين مدلدر . های مالی به وجوه ارائه کردنددسییترسییی واسییطه

سرمايه      شرايط لازم اعتبار و  ستگی به  شار  هدر طول دوره. شان دارد برای ارائه نقدينگی ب ای ف

يک مکانیسیییم تقويت میان نقدشیییوندگی بازار و نقدشیییوندگی وجوه منجر به تغییرات    ، مالی 

سییمت نقدشییوندگی کاهش نقدشییوندگی وجوه منجر به يک جهش ب. شییودنقدشییوندگی می
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شونگی گونهشود به می سهام با        ای که ارائه دهندگان نقد سمت  شان را ب شوندگی  تدار) نقد

خش نقدشوندگی بازار سهام اثر قابل توجهی بر ب، احتمال ديگر اينکه. دهنداعتبار کم انتقال می

د اين ثانويه نق يک بازار، عنوان مثالبه. گذاری داردهای سییرمايهاز طريق کانال، واقعی اقتصییاد

 ،بلندمدت مولد و هر چند غیرنقد هایکند که در پروژهگذاران فراهم میامکان را برای سرمايه 

 . گذاری کنندسرمايه

گذاری نوسانات داخلی نقدشوندگی با سرمايه   ، های ايسفلت مبنی بر اينکه يافته، (8119تدی)

بازده  ،وری و بازدهی بالاستکه بهره زمانی. کندوری واقعی همبسته است را تصديق میو بهره

شود که اين ها جذاب تر میدر اين دارايی گذاریيابد و سرمايههای ريسکی افزايش میدارايی

وی همچنین با مطالعه تجربی در . شییودهای ريسییکی میمنجر به افزايش نقدشییوندگی دارايی

 . کندمی تجاری را تايید هایهچرخ رابطه مثبت میان نقدشوندگی ووجود ، بازار قرضه امريکا

تا  6391های سال  اقتصادی در  رشد  بین نقدشوندگی بازار سهام و   ارتباط بررسی  به، لويین

ستفاده از داده  6333 ست   43های با ا نقدشوندگی بازار   گیریوی برای اندازه، کشور پرداخته ا

ر هر کشییور تقسیییم  از معیار ارزش کل مبادلات سییهام داخلی بورس برت، سییهام هر اقتصییادی 

را به  مبادلات سییهامنسییبت ، تولید ناخالص داخلی آن کشییور اسییتفاده کرده که اين شییاخصبر

شان  نتايج. سنجد اندازه اقتصاد می  شوندگی بازار سهام   تحقیقش ن  داد که رابطه مثبتی میان نقد 

صادی وجود دارد   سهام بازلويین اظهار دارد که ابهام تئوريکی میان نقدشوندگی  . و رشد اقت  ار 

شا گرفته: اولا      و گذاری ريسک سرمايه  ، نقدشوندگی بازار سهام  ، رشد اقتصادی از سه منبع من

ودر نتیجه تخصیییص مجدد سییرمايه را گسییترش ، های بلندمدت با بازده بالا را کاهشدر پروژه

خ رچنانچه ن، از آنجاکه کاهش ريسیک بر نرخ انباشیت سیرمايه و پس انداز تاثیر دارد   . دهدمی

، دازبعبارتی افزايش نرخ پس ان. رشد کل نیز کم خواهد شد، پس انداز به اندازه کافی کم شود

هزينه  ، نقدشیییوندگی بازار سیییهام     ، ثانیا  . افزايش رشییید اقتصیییادی را بدنبال خواهد داشیییت     

دهد و در نتیجه سیییبب يک     های بلندمدت با بازده بالا را کاهش می       گذاری در پروژه سیییرمايه  

شد فزاينده   سرمايه می   ر صیص مجدد  شتر بازده برای پس انداز بر  . شود در تخ از طرفی نرخ بی

م بطوريکه اگر نرخ انباشت سرمايه به اندازه کافی ک  . نرخ انباشت سرمايه و پس انداز تاثیر دارد  

شد      شد کل نیز کم خواهد  سهام     . شود ر شوندگی بازار  و  نمايندگان، سرانجام اينکه اگر نقد

، ايدها نمها تشیییويق کند و آنها را وادار به کنترل دقیق شیییرکتابی شیییرکتعاملان را به ارزي
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 نان چهو چ. توان گفت که نقدشییوندگی بطور مثبتی بر رشیید اقتصییادی اثر خواهد داشییت  می

سهام     شتر بازار  شوندگی بی شرکت ، نقد اهش دهد ها کتمايل نمايندگان و عاملان را به ارزيابی 

، لويین)های رشد بلندمدت اثر خواهد گذاشت رمنفی برنرختوان گفت که نقدشوندگی بطومی

8113) . 

به بررسیییی اهمیت و تأثیرگذاری مثبت معیارهای سییینجش بازار ، (6354)اصیییل محمد زاده 

صادی در دو            شد اقت صاد ملی بر ر سرمايه در اقت شامل درجه نقدشوندگی و نقش بازار  سرمايه 

 ،کشورهای توسعه يافته با درآمد متوسط و بالا   برای سه گروه از کشورها )  ، مجموعه رگرسیون 

 6358 تا 6391های در سییال، کشییورهای صیینعتی توسییعه يافته و کشییورهای در حال توسییعه( 

هايی برای توسییعه بازار سییرمايه در نظر دو متغیر مسییتقل را بعنوان شییاخص، وی. پرداخته اسییت

نسبت ارزش سهام   . 8، ار سهام ارزش جاری سهام معامله شده به کل ارزش باز  نسبت  . 6گرفته: 

حاکی از آن بود که درکوتاه مدت میان ، نتايج بررسیییی او. معامله شیییده به تولید ناخالص ملی

 علیت گرنجری، نرخ رشیید اقتصییادی و نسییبت ارزش جاری بازار سییهام به تولید ناخالص ملی 

ار جاری بازاين رابطه در بلندمدت يک طرفه و از سمت رشد اقتصادی بر ارزش    ، وجود داشت 

دو متغیر درجه نقدشییوندگی بازار و ، های توسییعه يافته و صیینعتیهمچنین درکشییور. سییهام بود

بازار   مقايسیییه اين نتیجه برای    . داری بر رشییید اقتصیییادی دارند   اثر مثبت و معنی ، فعال بودن 

 ردهد که اثرات متغیر درجه نقدشوندگی و متغیر فعالیت بازار ب نشان می ، کشورهای کم درآمد 

 . باشدرشد اقتصادی بی معنی می

 تحقیق هایفرضیه

 . دارد وجود معناداری : بین نقدشوندگی بازار سهام و چرخه تجاری رابطه6فرضیه 

 . دارد وجود معناداری رابطه : بین نقدشوندگی بازار سهام و رشد اقتصادی8فرضیه 

 جامعه آماری و نمونه انتخابی

. باشد تهران می بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده  ایهشرکت یآماری تحقیق کلیه جامعه

، در نظر گرفته شده است   6353تا انتهای سال   6351کل بازار سهام در مقطع زمانی ابتدای سال   
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 محسوب  نیز تحقیق ینمونه بعنوان آماری در دوره مورد نظر جامعه اعضای  تمامی به عبارتی

 . شوند می

 اطلاعات جمع آوری ی نحوه و پژوهش روش

 نوع از و توصییییفی، هاگردآوری داده نظر نحوه از و کاربردی، هدف نظر از تحقیق اين

 بینی آينده بررسیییی برقراری ارتباط و بکارگیری آن در پیش   ، که هدف  ، اسیییت همبسیییتگی

 . باشدمی

 تحقیق و نحوه محاسبه آن ها متغیرهای

ستقل  نقدشوندگی    ستفاده از معیا  میمتغیر م شد که با ا سبه   یهودآمر عدم نقدشوندگی  با محا

واکنش قیمت روزانه سهام به يک  ، معیار اين. (6353، شود )مسجدموسوی و قالیباف اصل     می

td آن درکه  . کند معاملات را تفسییییر می  واحد حجم 
iR و td

iV    با بازده و حجم  بترتیب برابر 

 tدر ماه  iی معامله سییهام برابر با تعداد روزها Daysاسییت و  tاز ماه  dدر روزمعاملات سییهام 

 . است

) td
i/ V td

i( R 
days

d=1� it= 1/Days itILLIQ  

 تولید ناخالص داخلی باشیید و چون تغییراتچرخه تجاری می، در فرضیییه اول متغیر وابسییته

تولید ناخالص  در اينجا برای بیان اين مولفه متغیرباشییید  های تجاری می  نشیییان دهنده سییییکل   

ستفاده از فیلتر  داخلی سکات ها را بکار گرفته که با ا سری زما چرخه، در يک پر تولید  نیها از 

سته . شوند ناخالص داخلی استخراج می   که مقدار باشد رشد اقتصادی می  ، فرضیه دوم  متغیر واب

سايت بانک مرکزی   تولید ناخالص داخلی سبه        از  سپس رشد آن بصورت زير محا ستخراج و  ا

لگاريتم  حقیقی يک دوره منهای gdpرشییید اقتصیییادی برابر اسیییت با لگاريتم طبیعی . گرديد

 . حقیقی دوره قبل gdpطبیعی 

) 1-tln ( Rgdp ˚) t = ln ( Rgdp tg 

 معاملات ارزش نسبت، نسبت گردش سهام، ارزش بازار سهام، متغیرهای کنترلیاز  همچنین

سبت ارزش جاری  و ناخالص داخلی تولید به ضیه   ناخالص داخلی تولید به سهام  بازار ن در فر

 . نمايیمدوم استفاده می
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سبت  اينسهام:   گردش معیار سبی  معیار، ن شان  برای منا بازار  شوندگی  نقد قدرت دادن ن

 شود: می محاسبه شرح زيربه و می باشد سهام

 ه کل ارزش سهام معامله شده طی دور  
TVM =  

 متوسط ارزش بازار سهام طی دوره 

سبت  سبت : اين ناخالص داخلی تولید به سهام  جاری بازار ارزش ن شاخص اندازه  ، ن بعنوان 

 . بکار می رود بازار سهام
 ارزش جاری بازار طی دوره  

SIZE = 
 تولید ناخالص داخلی طی دوره 

توانايی خريد و فروش آسییان ، بتنسیی ناخالص داخلی: اين تولید به معاملات ارزش نسییبت

به همان نسییبت مبادله اوراق ، هر قدر اين نسییبت بزرگتر باشیید . اوراق بهادار را نشییان می دهد

 . گیردتر انجام میبهادار آسان
 ارزش سهام معامله شده طی دوره 

Value ˚  Traded Ratio (VTR) = 
 تولید ناخالص داخلی طی دوره 

 یکه نتیجه باشییدسییهام می شییوندگینقد سیینجش برای نتیسیی معیاری :معاملات ارزش 

نشیان از   معیار اين بودن بالا. اسیت  قیمت سیهام  در شیده  معامله سیهام  تعداد ضیرب  حاصیل 

 . دارد سهام بالای نقدشوندگی

که ، است  به صورت زير ، هافرضیه  به توجه با شده  طراحی رگرسیون  هایمعادله نهايت در

c، در آن
tY تولید ناخالص داخلی و ای جزء چرخهtG باشدبیانگر رشد اقتصادی می . 

 

t+ � tliquidity 1+ �0 = � c  (6مدل )
tY 

 

tTVM 4+ � tarzesh 3+ � tsize 2+ � tliquidity 1+ �0 = � tG + �5  (8مدل) 

t+ � tVTR 
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 اول فرضیه آزمون

های سیییری زمانی تولید ناخالص شیییود دادهفرض می، های تجاریبمنظور اسیییتخراج چرخه

 . و حرکات نامنظم استای نوسانات چرخه، مجموع سه جزء روند بلندمدت، داخلی حقیقی

ر مرحله د. شییودبرای تفکیک اين اجزا از فیلتر هادريک پرسییکات در دو مرحله اسییتفاده می

، ای از باقی مانده حاصیییل    جزء چرخه ، ت اسیییتخراج روند بلندمدت و در مرحله دوم    جه ، اول

 شود:جزء روند بصورت زير محاسبه می. شوداستخراج می

}2)] 2-tT ˚ 4-t(T ˚)  1-tT ˚ t[( T t=1+ � �2 )t T ˚ t( Y t=1Min {� 

 ( بدسیییتtTروند ) يک جزء سیییری با مربع انحرافات مجموع حداقل کردن از فیلتر اين

شنهاد محققان  برحسب ، �مقدار. آيدمی صلی برای داده، پی  گرفته بکار و انتخاب، 6111های ف

لص بلندمدت را از سیییری زمانی تولید ناخا ها و روندجداسیییازی چرخه، (6نمودار). شیییودمی

 . دهدنمايش می، يوزویها در يک پرسکات توسط نرم افزار ایداخلی با استفاده از فیلتر

 

 
 

 HPفیلتر  اساس بر تجاری هایچرخه :(1نمودار) 

نتايج و خروجی نرم . پردازيمهای تجاری به آزمون فرضیه اول میپس از جداسازی چرخه

 . نشان داده شده است، (6ره )برازش شده فرضیه اول در نگا افزار برای رگرسیون
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 نقد شوندگی بازار سهام و چرخه تجاری :(1نگاره ) 

 سطح معناداری Tآماره انحراف استاندارد ضريب متغیر

 5335/1 681995/1 38/6×6861 43/8×6661 چرخه تجاری

 9616/1 -311411/1 95/1×8661 -68/8×8661 نقد شوندگی

111136/1 

655315/8 

 Fهاحتمال آمار 

 واتسن -آماره دوربین

361131/1 

643164/1 

 Fآماره

 ضريب تعیین

 

 رد کلی رگرسییییون به صیییورت   معادله  ، Fبا توجه به مقدار احتمال آماره       ، (6درنگاره ) 

 خود وجود بصییورت تقريبی عدم باشییدکهمی 65/8 واتسییون معادله دوربین آماره. شییودنمی

قدار احتمال برای متغیر نقد شیییوندگی که همچنین با توجه به م. دهدنشیییان می را همبسیییتگی

شییوندگی بازار سییهام و   نقد بین معناداری رابطهگیريم نتیجه می، درصیید اسییت  1بزرگتر از 

چرخه  بینی متغیر وابسییتهتاثیری در پیشنقدشییوندگی و متغیر . های تجاری وجود نداردچرخه

اثیری تواند تگی بازار سییهام نمینقدشییوند، بنابراين در بورس اوراق بهادار تهران. ندارد تجاری

 . های تجاری داشته باشدچرخهدر تعیین رکود و رونق 

چه     نان cچ
tY  خه خالص داخلی در نظر بگیريم      یرا جزء چر نا ید  حل    می، تول توانیم مرا

زمانی يک رونق را بصورت زير تعیین نمايیم:   6353تا  6351های های تجاری برای سال چرخه

 c1-tY ‹1، رکود زمانی است که  باشد و بطور مشابه   t ،1‹ c1-tY - ctYسال   افتد که دراتفاق می

- ctY  آخرين سال رونق مطابق با اوج و آخرين سال يک رکود مطابق با حضیض است    ، باشد. 

، (8در نگاره )6353تا  6351های های تجاری برای سییالنتايج حاصییل از ارزيابی مراحل چرخه

 . گزارش داده شده است
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 HP تولید ناخالص داخلی با استفاده از فیلترای مراحل چرخه :(٢نگاره )

 
 مراحل فصل ها مراحل فصل ها مراحل فصل ها مراحل فصل ها مراحل فصل ها

 رکود 55-6 کودر 51-6 رکود 54-6 رونق 58-6 رکود 6-51

 رونق 55-8 رونق 51-8 رکود 54-8 رونق 58-8 رکود 8-51

 رکود 55-3 رکود 51-3 کودر 54-3 رونق 58-3 رکود 3-51

 رکود 55-4 رکود 51-4 رونق 54-4 رکود 58-4 ونقر 4-51

 رونق 53-6 رکود 59-6 رونق 51-6 رونق 53-6 رونق 6-56

 رونق 53-8 رکود 59-8 رونق 51-8 رونق 53-8 رونق 8-56

 رونق 53-3 رکود 59-3 رونق 51-3 ونقر 53-3 رکود 3-56

 رونق 53-4 رونق 59-4 رکود 51-4 رکود 53-4 رونق 4-56

 

 فرضیه دوم آزمون

 . نشان داده شده است، (3در نگاره )، دوم فرضیه شده برازش رگرسیون اولین خروجی برای 

 نقد شوندگی بازار و رشد اقتصادی :(3نگاره )

 

 Tآماره انحراف استاندارد ضريب متغیر
سطح 

 معناداری

 1835/1 451359/1 443116/5 611191/4 رشد اقتصادی

 9336/1 811458/1 51/1×361 91/6×361 نقد شوندگی

 1163/1 -166131/3 833491/1 -15136/65 سايز

 1118/1 813113/4 91/3×61-64 11/6×61-63 ارزش

نسبت ارزش معاملات به تولید 

 ناخالص داخلی
33868/33- 43563/49 314314/6- 1191/1 

 1138/1 381319/6 1183/619 1951/318 گردش سهام

باشد درصد می  1احتمال برای متغیر نقدشوندگی که بیشتر از    با توجه به مقدار، (3نگاره )در 

شوندگی درپیش می صادی نیز بی   توانیم بیان کنیم که نقد شد اقت شد و بنابراين یمعنی مبینی ر  با

صادی   سهام و رشد   بازار نقدشوندگی  بین معناداری رابطه شود يعنی فرضیه دوم نیز رد می  اقت
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ندارد  به مقدار احتمال      . وجود  ید      های بی متغیر، با توجه  به تول معنی )نسیییبت ارزش معاملات 

ی دهنده( نشان 4نگاره ). شوند گردش سهام و نقدشوندگی( از مدل حذف می  ، ناخالص داخلی

 . باشداين نتايج می

لات به تولید نسبت ارزش معام هایرگرسیون با حذف متغیر معادله نتایج :(4نگاره )
 گردش سهام و نقد شوندگی، ناخالص داخلی

 
 نسبت ارزش معاملات به تولید ناخالص داخلی و گردش سهام، های مداخله گر: نقد شوندگیمتغیر

F6591/1 138983/6 آماره Prob. F(3,34) 

 Prob. Chi-Square(3) 6341/1 115615/1 نسبت درست نمايی

 سطح معناداری Tآماره انحراف استاندارد ضريب متغیر

 1184/1 811163/3 841418/1 63881/69 رشد اقتصادی

 1118/1 -669535/4 814953/1 -13531/86 سايز

 1113/1 333115/3 99/3×61-64 45/6×61-63 ارزش

 واتسن -آماره دوربین 191856/8

 Fاحتمال آماره

 ضريب تعیین 361841/1

111319/1 169186/5 Fآماره 

 

صورت  به های بازار سرمايه بینی رشد اقتصادی با استفاده از متغیر   مدل نهايی پیش و در نهايت

 باشد: زير می

Gt = �0 + �1*ARZESH + �2*SIZE )3( مدل  

بدا �0، (3مدل) در  بازار و   ARZESH، عرض از م بازار     SIZEمعرف ارزش  ندازه  معرف ا

 که با جای گذاری ضرايب داريم:. باشدمی

 

Gt =69/6386311511 + 6/45385611813×61-63 *ARZESH - 86/1353415848 

*SIZE 

 پسییماندهای بايد توزيع، و سیینجش اعتبار مدل جامعه به رگرسیییون نتايج تعمیم منظوربه

جملات  توزيع بودن نرمال هایآزمون نتايج، (1نگاره ). باشیید نرمال توزيع دارای رگرسیییون

 . نشان داده است را برای معادله رگرسیونها واريانس همسانی و بودنخطی، پسماند
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 و بودن خطی آزمون، جملات پسماند توزیع بودن آزمون نرمال نتایج. (5نگاره )

 هاواریانس همسانی آزمون

 

 احتمال مقدار
 آزمون نرمال بودن

 )آماره جا) برا(

 آزمون خطی بودن

 )رمزی(

 آزمون همسانی واريانس

 )وايت(
 LMآزمون 

Prob 4318/1 1393/1 5853/1 1951/1 

 

نرمال  توزيعاز  جملات پسیییماند، درصییید اسیییت 1بیشیییتر از که ها با توجه به مقدار احتمال

همچنین مقدار . ثابت اسییت جملات پسییماند واريانس خطی و رگرسیییون معادله، برخوردارند

، اسییت 8 عدد شییده و چون نزديک نشییان داده 19/8، (4نگاره ) واتسییون در -آماره دوربین

گودفری -بروش آزمون، ولی برای اطمینان. دارد وجود بر خودهمبسییتگی دالکمی هدشییوا

ستگی  خود آزمون نتايج. دهیمرا انجام می (LM)آزمون  نگاره رگرسیون در   معادله برای همب

فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود   درصد است پس    1مقدار احتمال بیشتر از  ، شده  نشان داده ، (1)

 . شودمی رد رگرسیون معادله در خودهمبستگی وجود در نتیجه همبستگی پیاپی تايید

ارزش بازار و اندازه   ضیییرايب متغیرهای   ، (3نگاره ) در اين مدل با توجه به مقدار احتمال در       

و  (VTRناخالص داخلی) تولید به معاملات ارزش نسبت  هایمتغیردرصد و   1در سطح  ، بازار

 زا سرمايه  بازار بخش توسعه  يعنی. باشند ر میدرصد معنادا  61در سطح  (TVM) گردش سهام 

 خواهد اثر اقتصییادی رشیید نرخ روی، کشییور اقتصییاد در سییهام بازارارزش  افزايش نظر نقطه

برای  ،توانیم شاهد رشد اقتصادی باشیم چه ارزش بازار سهام افزايش يابد می پس چنان گذاشت 

شود      شاخصی   (2R=361/1) ضريب تعیین  .اطلاع از میزان اين تاثیر بايد ضريب تعیین بررسی 

ست  سب  میزان که، ا سیون و  تنا سته  متغیر از تغییرات مقدار چه اينکه برازش خط رگر را  واب

سیله  توان می شده  مدل بو شان می  بیان برازش   1/36بنابراين در اين حالت که . دهدکرد را ن

صد  سته  متغیر تغییرات در سیله  واب سیون  بو سته  متغیر یراتتغی 1/13، شده  بیان خطی رگر  واب

تاثیر بازارسرمايه بر رشد ، عبارتیبه نشده گرفته نظر در مدل در که است عواملی ساير  از ناشی 

داری کل برای بررسییی معنی. اقتصییادی از طريق افزايش ارزش بازار سییهام محقق خواهد شیید 

سیون از آزمون   ستفاده  ، Fرگر شده   زارشگ F ،1113/1آماره  که احتمال ازآنجايی. شود میا

 همزمان بودن برصفر  مبنی، فرضیه صفر   درصد  31 اعتماد يا و درصد  1خطای  سطح  پس در
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بسته  های مستقل و متغیر وا توان فرض عدم ارتباط بین متغیريعنی نمی، شود رد می تمام ضرايب 

 . است دارمعنی آماری لحاظ به رگرسیون خط لذا، را قابل قبول دانست

 ها تحلیل یافته

چرخه تجاری و رشد  ، سهام  بین نقدشوندگی بازار  ایرابطه آيای تحقیق اين است که  مساله 

، بعنوان متغیر کلان اقتصییادی، از آنجايی که متغیر تولید ناخالص داخلی. دارد اقتصییادی وجود

های های تجاری دارد و تغییرات اين متغیر نشییان دهنده سییطح فعالیت نقش بسییزايی در چرخه

صادی می  شد اقت های تجاری را چرخه سپس  واين متغیر را بعنوان متغیر مرجع در نظر گرفته ، با

 و با اسییتفاده از فیلتر هادريک پرسییکات از سییری زمانی تولید ناخالص داخلی اسییتخراج کرده 

بین نقدشییوندگی  های تجاری به آزمون فرضیییه اول ) بررسییی رابطه پس از جداسییازی چرخه

 رابطه، با توجه به نتايج رگرسییییون در مدل اول. پرداختیم های تجاری (سیییهام و چرخه   بازار 

نقدشییوندگی و متغیر های تجاری يافت نشیید نقدشییوندگی بازار سییهام و چرخه  بین معناداری

سته تاثیری در پیش شت  چرخه تجاری بینی متغیر واب ، ر تهرانبنابراين در بورس اوراق بهادا. ندا

 . ه باشدهای تجاری داشتچرخهدر تعیین رکود و رونق  تواند تاثیرینقدشوندگی بازار سهام نمی

صادی پرداختیم   سهام و  بین نقدشوندگی بازار  همچنین به بررسی رابطه   با توجه به . رشد اقت

 ،متغیر نقدشییوندگی تاثیر معناداری بر روی متغیر رشیید اقتصییادی ندارد، نتايج تخمین مدل دوم

( مطابقت 6354)اصل زاده محمد هیبتی وهای يج با يافتهبنابراين فرضیه دوم نیز رد شده و اين نتا

 . دارد

ارزش بازار و اندازه   های  ضیییرايب متغیر ، (3نگاره ) در  tدر اين مدل با توجه به مقدار آماره       

سطح  ، بازار صد و   1در سبت  هایمتغیردر وگردش  ناخالص داخلی تولید به معاملات ارزش ن

 فزايشا نظر نقطه ازسرمايه  بازار بخش توسعه  يعنی. شند بادرصد معنادار می  61در سطح  ، سهام 

پس چنانچه  گذاشییت خواهد اثر اقتصییادی رشیید نرخ بر، کشییور اقتصییاد در سییهام بازارارزش 

 . توانیم شاهد رشد اقتصادی باشیمارزش بازار سهام افزايش يابد می
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 گیرینتیجه

سی    ساس نتايج اين برر شوند رابطه معنی در بورس اوراق بهادار تهران، بر ا گی داری بین نقد

داری بین نقدشییوندگی بازار سییهام و رشیید  بازار سییهام و چرخه تجاری و همچنین رابطه معنی

تواند حاکی از اين موضوع باشد که در ايران شیوه تامین مالی اين نتايج می. اقتصادی يافت نشد

تبع رشد اقتصادی در تامین مالی و بهبیشتر مبتنی بر نظام بانکی بوده و بازار سرمايه سهم ناچیزی 

در اين تحقیق نتايج حاصیل از مدل پیشینهادی رشید اقتصیادی در بورس اوراق     ، همچنین. دارد

تواند بر رشد اقتصادی تاثیرگذار باشد حاکی از آن است که ارزش بازار سهام می، بهادار تهران

از  ر يافت شیید که اين موضییوع ناشیییدار اما ضییعیفی بین اين دو متغیچرا که رابطه مثبت و معنا

 . باشدمی های پیشرفتهتوسعه کم بازار سرمايه در ايران نسبت به کشور
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