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 چكیده

نقد شوندگي یعني سهولت و سرعت تبدیل به نقد كه به عنوان یک ویژگي مهم براي داراییها در بازارهاي مالي 

قلمداد مي شود .از طرفي سرایت ریسک عدم نقدشوندگي و رابطه نقدشوندگي بازار با نقدشوندگي دارایي ها و  

، تاثیر نقدشوندگي بازار بر نقدشوندگي صنایع  صنایع، موضوعي تعیین كننده براي فعالان بازار است. در این مقاله 

صنعت    10با به كارگیري رهیافت وابسته به وضعیت )رژیم( از طریق برآورد یک مدل آستانه اي در نمونه اي شامل  

مورد مطالعه قرار گرفته است. یافته هاي پژوهش وجود آستانه هایي   1403تا    1395بورس اوراق بهادار  طي دوره  

رفتا مدل  سرایتدر  معني كه  این  به  میکند  تایید  را  متغیرها  در   ر  به صنایع  بازار  از  نقدشوندگي  عدم  ریسک 

وضعیتهاي مختلف بازار اعم از صعودي، نزولي یا عادي متفاوت است. درواقع در بازار نزولي در مقایسه با حالت  

صعودي بازار این سرایت شدیدتر است و در بازار صعودي و نزولي نیز نسبت به بازار عادي، سرایت قابل ملاحظه  

 تر مي باشد. 

 . سرایت، ریسک عدم نقدشوندگي ، صنایع، وضعیت بازار  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

 این .است نقد وجه به مالي هايدارایي  تبدیل فرآیند تسریع و تسهیل مالي،  بازارهاي اساسي كاركردهاي از یکي

 و اصولیان . )شودمي  شناخته مالي بازارهاي  حیاتي جریان عنوانبه  شود،مي یاد نقدشوندگي عنوان با  آن  از  كه ویژگي

 شواهد و  است  سهام  بازارهاي  در  ریسک انواع  ترینمهم  از  یکي  نقدشوندگي عدم  ریسک  مقابل، در ( 1398،  نژادحسن 

 براي را بیشتري انتظار مورد بازده بالاتر، ریسک دلیل به كمتر، نقدشوندگي با سهام دهدمي  نشان تجربي

 بر تأثیر جمله از مختلفي هايجنبه  از  ریسک این اهمیت (1،2022ن همکارا و  سوجکا) .كنندمي  فراهم گذارانسرمایه

 و مالي سیستم به  اعتماد  كاهش  ،(2022 وركر،  و  جانسن )  معاملات  هاي هزینه افزایش مالي،  بازارهاي  كارایي

 (1399،همکاران و فرزاده یحیي) .است  بررسي قابل مالي مؤسسات پذیريآسیب 

 توجه مورد  گسترده طوربه سیستمي ریسک  مفهوم سنتي، هاي ریسک  كنار در  اخیر، هايسال  دراز سوي دیگر  

 اجزاي در  اختلال صرفاً نه و دارد اشاره مالي سیستم كل فروپاشي احتمال به  سیستمي ریسک .است گرفته قرار

 سادات) . شود منتقل هابخش  سایر به  ايزنجیره  صورتبه  تواندمي  بخش یک در  مشکل  بروز كه  ايگونه به  آن؛ منفرد

 اثرات انتقال به و شودمي  شناخته نیز سرایتي ریسک عنوان  با مفهوم این مالي،  ادبیات در (1402، همکاران و شکرآب

 ( 2019  همکاران، و پورشریف . )دارد اشاره مالي و اقتصادي هاي بخش سایر به  بخش یک  از مالي  هايبحران 

 مالي سیستم یا بازارها آن در كه شودمي  اطلاق  وضعیتي به سیستمي نقدشوندگي عدم ریسک چارچوب،  این در

 این .نیستند مناسب  هايقیمت  در هادارایي فروش و  خرید  تسهیل براي كافي نقدینگي تأمین به  قادر كلي طوربه

 بخش یا صنعت بازار، یک  از تواندمي  و  یابدمي  بروز اقتصادي ركودهاي یا  مالي هايبحران  شرایط در  معمولاً وضعیت

 تبدیل در ناتواني  شرایطي،  چنین در  .كند سرایت مالي سیستم كل  به نهایت  در  و  صنایع  سایر  به  و شده آغاز خاص

 .كندمي  تضعیف را مالي سیستم كارایي و كرده تحمیل بازار بر را ايگسترده  فشارهاي نقد، وجه به هادارایي  سریع

 بر توجه قابل  اثرگذاري  بدون معاملات  سریع انجام  در بازار  ناتواني به كه بازار  نقدشوندگي عدم ریسک  دیگر، سوي از

  .دهدمي نشان خود از  متفاوتي رفتار بازار  مختلف هايوضعیت  در دارد،  اشاره هاقیمت

 حتي را كمتري بازده است، پایین بازار  كلي نقدشوندگي كه هایيدوره  در گذارانسرمایه دهدمي نشان مطالعات

 و مثبت اثر نزولي بازارهاي در نقدشوندگي ریسک خالص همچنین .پذیرند مي  بالا بالقوه بازده با هايدارایي از

 دوره گرفتن  نظر  در  بدون ، يسیستم ریسک  خالص كه حالي  در  دارد، سهامداران  انتظار  مورد  بازده بر  معناداري

 كلي، طور به( درواقع و  1402،جعفري و غفوري. )دهدمي  نشان  انتظار  مورد بازده بر  مثبتي اثر دارایي، نگهداري 

 در .شوندمي بررسي (  خرسي)  نزولي بازار  و ( گاوي) صعودي بازار اصلي حالت دو در معمولاً بازار هايوضعیت

 در دهد؛مي  كاهش  را  نقدشوندگي عدم  ریسک نقدینگي، وفور و گذارانسرمایه اعتماد افزایش  صعودي، بازارهاي

 را زمینه نقدینگي، جریان شدن محدود و  احتیاطي رفتارهاي افزایش تقاضا، كاهش نزولي، بازارهاي در كه حالي

 بررسي رو،  این  از  .كندمي  فراهم مختلف صنایع و هادارایي  میان آن انتقال  و نقدشوندگي عدم ریسک تشدید براي

 
Sojka et al.1  
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 رابطه این  و است  برخوردار  اي ویژه  اهمیت از  هادارایي نقدشوندگي  و  بازار  نقدشوندگي  بین  ارتباط  نوع و  شدت 

 ( 2021  همکاران، و 1كولیا . )باشد غیرخطي یا پویا صورتبه  تواندمي

 اند،وابسته  مالي  بازارهاي به  سرمایه جذب و  معاملات  انجام مالي، تأمین  براي مختلف  صنایع كه آنجا  ازهمچنین،  

 سطح در  قیمت كشف  فرآیند  و  شفافیت نقدشوندگي، گیريشکل  بر  نامطلوبي آثار تواند مي  بازار  نقدشوندگي كاهش

 سرگلزایي. ) شود مي مشاهده نیز  هاشركت عملکرد  بهبود  اقتصادي، بهینه شرایط در مقابل،  در  .باشد داشته صنایع

 با است ممکن نیز مطلوب عملکرد با هایيشركت  حتي بازار، ثباتيبي یا بحران شرایط در (1401 همکاران، و

 ویژهبه  صنایع، سایر به تواندمي وضعیت این و شوند مواجه خود هايدارایي  فروش  یا سرمایه جذب در  محدودیت

 با ویژهبه  صنایع میان نقدشوندگي عدم ریسک سرایت بررسي  رواین  از .كند سرایت تر،پایین  نقدشوندگي با صنایعي

هاي  با این وجود، تمركز صرف بر پیچیدگي   .است برخوردار  بالایي اهمیت از بازار، متفاوت  هاي وضعیت گرفتن نظر در

هاي بازار )فازهاي رونق و ركود( را در بازارهاي نوظهوري مانند بورس  اي ممکن است نقش كلیدي چرخه شبکه 

اي  اوراق بهادار تهران كمرنگ كند. نوآوري اصلي پژوهش حاضر در این است كه به جاي تمركز بر ارتباطات شبکه 

كند تا نشان دهد چگونه سرریز عدم نقدینگي از كل  ستفاده مي ا اي وابسته به وضعیتمتقابل، از یک مدل آستانه 

گیرد. با توجه  هاي مختلف بازار )صعودي، نزولي و خنثي( قرار مي بازار به صنایع، به طور نامتقارن تحت تاثیر رژیم

اي نظیر  شده ، استفاده از معیارهاي كلاسیک و اثبات 1403تا  1395به نوسانات شدید بورس تهران در بازه زماني 

اي در بازارهاي نوظهور دارد در تركیب با یک ساختار  هاي داده كه مقاومت بالایي در برابر محدودیت  معیار آمیهود

كند كه رفتار  آورد. این رویکرد به روشني ثابت مي محور، چارچوب نظري قدرتمندي را فراهم مي غیرخطي و رژیم

هاي خطي یا  كاملاً متفاوت است؛ موضوعي كه در مدل   ا شرایط رونقی  سرریز عدم نقدینگي در شرایط سقوط بازار

 .اي ایستا كمتر به آن پرداخته شده استشبکه 

 تحلیل و  مختلف صنایع نقدشوندگي و  بازار  نقدشوندگي بین رابطه بررسي  پژوهش این اصلي هدف اساس، این  بر

 پژوهش  راستا، همین درو    است بازار مختلف شرایط در صنایع میان سیستمي نقدشوندگي عدم ریسک سرایت

 نقدشوندگي  و بازار نقدشوندگي میان ارتباط  میزان و ماهیتها مي باشد كه    پرسش  این  به پاسخ دنبال  به حاضر 

 و شدتدرواقع  باشدمي  نقدشوندگي عدم ریسک سرایت  بیانگر حد چه تا ارتباط این و است چگونه مختلف صنایع

و دیگر اینکه    ؟مي باشد  صورت چه به بازار مختلف صنایع میان سیستمي نقدشوندگي عدم ریسک سرایت جهت

 چگونه صنایع میان سیستمي نقدشوندگي عدم ریسک سرایت بر   ( نزولي و  صعودي)بازار متفاوت  هايوضعیت تأثیر

 است؟ 

 تحقیق شناسيروش  سپس  شود؛ مي  ارائه پژوهش پیشینه ،  نظري مباني بیان موضوع و از پس مقاله در چارچوب این

 ارائه پژوهش پیشنهادهاي و بنديجمع  نهایت، در گردد؛مي  تحلیل و گزارش ،تجربي نتایج ادامه در و شده تشریح

 .گرددمی

 
 

 
1 Chulia 
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 پیشینه تحقیق  

عنوان یکي از عوامل اصلي وقوع  ارتباط سیستمي میان زیربخشهاي نظام مالي كشورهاي درگیر بحران، به امروزه

. در این میان ریسک  در كانون توجه پژوهشگران و سیاستگذاران قرار گرفته است 2009تا    2007بحرانهاي مالي  

 نقدشوندگي عدم ریسکعدم نقد شوندگي در بازار، قابل سرایت ارزیابي  شده و بدین صورت معرفي شده است:  

 ايزنجیره  اثرات ایجاد  باعث بازار  از  بخش یک  در هادارایي كردن نقد  در  توانایي عدم كه افتدمي  اتفاق زماني  سیستمي

 نقدشوندگي عدم ریسک( بنابراین  2013،  1و همکاران  )انگن .شودمي  مالي هاي سیستم  و  هابخش  سایر  در منفي

 خاص بخش  یک در نقدشوندگي مشکلات علت به است ممکن  كه اندكرده  شناسایي تهدیداتي عنوان  به را سیستمي

(  1403)زهرایي و همکاران،   .كند ایجاد اقتصاد كل سطح در یا هابخش  دیگر در ترگسترده  هايبحران  مالي، بازارهاي از

عدم نقدشوندگي در سطح بازار به رابطه بین حجم معاملات و حركات قیمت در زماني كه بازار در وضعیت بحراني 

 (2023،  2و سویکوک   )كاراهان مالي قرار دارد، اشاره دارد.

  ضعف   مدیریت،  سوء   مقررات،  تغییر  وار یا هیجاني،  نظیر طمع و رفتار رمه   بسیاريدر همین راستا عوامل  

(  1399)اصغري و همکاران،  .مي توانند در شکل گیري ریسک سیستمي تاثیرگذار باشند  بازار؛  وساختار  مقررات

شناخت معیارهاي اندازه گیري نقدشوندگي ضروریست.    ،براي ارزیابي این ارتباط و میزان سرایت در مرحله اول 

( مي باشد كه از نسبت شکاف قیمتي براي اندازه  2002) 3یکي از قدیمي ترین و كاربردي ترین آنها معیار آمیهود 

 نام به شاخصي  خود مطالعات در ودمیهآ  (1401گیري نقدشوندگي سهم استفاده میکند. )عفتي باران و همکاران )

 حجم به  قیمت تغییرات  نسبت اساس بر  را  دارایي یک نقدشوندگي  شاخص،  این  كه كرد  معرفي را  "آمیهود ضریب"

 دارایي قیمت  در كوچک  تغییرات چقدر  كه دهدمي  نشان  ضریب  این  دیگر،  عبارت به .كندمي  گیرياندازه  معاملات

این معیار امکان تمایز بین بازده صعودي و نزولي را فراهم مي همچنین . است معاملات حجم در تغییرات از ناشي

( در تکمیل پژوهش هاي آمیهود براي مدل سازي و تبیین بهتر رابطه ریسک عدم  2022كند. )سوجکا و همکاران  

معیاري با عنوان ریسک اشتراک بین عدم نقدشوندگي دارایي با عدم    2005در سال  نقدشوندگي با بازده دارایي ها،  

ریسک اشتراک ، ریسکي  نقد شوندگي بازار براي ارزیابي سرایت در مدل آچاریا و پدرسون به كار برده شده است.  

شوند در زماني كه كل بازار غیر  گذاران هنگام نگهداري دارایي غیر نقدشونده با آن مواجه مياست كه سرمایه 

( درواقع این معیار به وجود همحركتي بین نقدشوندگي بازار و دارایي 2021 4و همکاران  نقدشونده است. )بي ین

چون   پژوهشگراني  نیز  بالا  فركانس  هاي  داده  با  الگوریتمي  پیچیده  معاملات  حوزه  در  حتي  دارد.  اشاره  ها 

( تلاش بر نشان دادن نقش داده هاي حاصل از معاملات فركانس بالا در اشتراک  2019)  5آناگنوسیتیدیس و فونتین 

   و هم حركتي نقدشوندگي در بازار نمودند.  

 
1 Engen et al. 
2   Karahan & Soykok 
3 Amihud 
4 Beyene et al. 
5 Anagnostidis & Fontaine 



 و همکاران صفیه سلیمیان ريزي /  سرايت ريسک عدم نقدشوندگي سیستمي درصنايع بازار بر اساس وضعیت بازار  

 1405پائیز  / 59پیاپي  / 15دوره  577

مي نشان  ادبیات  بر  انتقادي  مروري  بنیادین،  مفاهیم  این  توسعه  وجود  عمدتاً  با  پیشین  مطالعات  كه  دهد 

هاي ركود بسنده  اند و صرفاً به تأیید شدتِ بیشترِ سرایت در دوره رویکردي توصیفي و خطي به پدیده سرایت داشته 

هاي  توجهي به سمت بررسي پیچیدگي هاي اخیر مرزهاي دانش مالي چرخش قابل اند. با این حال، در سال كرده 

بین نقدینگي  وانگ سرایت  و  )وو  است. مطالعات جدید  و همکاران 2025،  1بازاري داشته  بي  نشان  2026،  2؛    )

تنیده مالي به سایر  هاي درهم هاي نقدینگي محدود به یک دارایي نیستند، بلکه از طریق شبکه دهند كه شوک مي

شوند. علاوه بر این، یک خلأ مهم در مطالعات داخلي، نادیده گرفتن وابستگي غیرخطي صنایع و بازارها سرریز مي

هاي نقدینگي متقارن نیست و  كنند كه مکانیزم انتقال شوک هاي نوین استدلال مي به وضعیت بازار است. پژوهش 

كند. از جمله این  اي تغییر مي هاي مختلف بازار )صعودي در برابر نزولي( به صورت غیرخطي و آستانه در رژیم

 هايدوره  در نقدشوندگي عدم ریسک كه دادند  نشان( بودند كه در پژوهشهاي خود  2020)  3و ریدل  فیشرمطالعات  

 كه حالي در یابد، كاهش معاملات  حجم افزایش و گذاران سرمایه  میان  در  احتیاط كاهش دلیل به تواندمي صعودي

 .یابدمي  افزایش ریسک این معاملات، حجم كاهش و  ترس افزایش دلیل به نزولي هايدوره  در

برخي محققان داخلي از جمله رستم    سرایت ریسک به صورت پویا و استفاده از مدلهاي غیر خطي     در مبحث

( با روزیکرد شبکه هاي پیچیده به مطالعه آسیب پذیري شبکه سرایت در بازار سهام ایران  1401زاده و یادگار)

روابط میان شاخص بازار سهام صنایع صرفا بر مبناي روابط اقتصادي میان صنایع شکل  پرداخته و نشان دادند  

بررسي شبکه همبستگي تلاطم نقدشوندگي در دو دوره حباب  ( به  1403همچنین باقري و همکاران )  .نگرفته است 

در دوره  پرختند. نتایج آنها نشان داد   و سقوط بازار سهام ایران با آزمون همبستگي پیرسون و تئوري شبکه پیچیده

سقوط بازار سهام، چگالي شبکه و ضریب خوشگي افزایش داشته است كه نشان مي دهد تلاطم به طور گسترده  

 سرایت اثرات تحلیل به( انجام شده كه  1398در تحقیق دیگر موسوي و حمید )  .تري در شبکه منتشر مي شود

 دهدمي نشان نتایج .است  پرداخته بازار وضعیت  تغییرات به  توجه با ایران بورس  بازارهاي در نقدشوندگي عدم ریسک

 گذاشته اثر دیگر بازارهاي بر توجهي قابل طور به  نقدشوندگي عدم  هاي ریسک اقتصادي، ركود و بحران دوران در كه

 عدم ریسک  صعودي،  بازارهاي  در( نشان مي دهد 1399پژوهش هاي سلیماني و شریفي) .دارد بیشتري  سرایت و

 تواندمي  ریسک  این نزولي، بازارهاي  در كه حالي در دارد، سیستماتیک ریسک بر را  تأثیر كمترین نقدشوندگي

( نیز در مطالعه دیگري نتیجه 1400زارعي و پورحسیني ) .باشد داشته بیشتري منفي تأثیر و كند سرایت شدتبه

 بازار هايریسک  و نقدشوندگي هاي ریسک بین ارتباط نزولي، بازار شرایطدر   مشابهي رانشان داده و نتیجه گرفتند

 .است ترضعیف  رابطه این صعودي، بازارهاي در كه حالي در  است، شدیدتر 

سال    آندر  سرریز  و  نقدینگي  ریسک  حوزه  در  مالي  ادبیات  اخیر،  بهره  هاي  نوین  با  رویکردهاي  از  گیري 

هاي سرریز  توسعه چشمگیري یافته است. مطالعات جدید براي بررسي پویایي  ايهاي شبکه اقتصادسنجي و تحلیل

مدل  از  استفاده  به سمت  عمدتاً  سیستماتیک،  ریسک  و  پیشرفتهنقدینگي  برداري  هاي  خودرگرسیون  نظیر  اي 

ها  اند. این مدل حركت كرده  CoVaR و رویکرد (DCC-GARCH) ، همبستگي شرطي پویاي گارچ  (GVAR)جهاني

 
1 Wu & Wang 
2 Bei et al. 
3 Fischer & Riedel 
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توانند ارتباطات متقابل و در هم تنیده میان بازارها و صنایع مختلف را در بستر زمان نشان دهند و به خوبي مي

 .هاي نقدینگي ارائه كنندتصویري جامع از انتقال تکانه 

 

 شناسي تحقیق  روش . 2

كه به صورت    1در پژوهش حاضر در ابتدا براي توضیح سرایت ریسک عدم نقدشوندگي به مدل آچاریا و پدرسون 

 زیر ارائه شده، استناد شده است:  

 

(1)    

 

𝐸𝑡(𝑟𝑖+1
𝑖 − 𝑐𝑖+1

𝑖 − 𝑟𝑓)

= 𝜆𝑡

𝐶𝑜𝑣𝑡(𝑟𝑖+1
𝑖 , 𝑟𝑖+1

𝑚 )

𝑉𝑡(𝑟+1
𝑚 − 𝑐+1

𝑚 )
+ 𝜆𝑡

𝐶𝑜𝑣𝑡(𝑐𝑖+1
𝑖 , 𝑐𝑖+1

𝑚 )

𝑉𝑡(𝑟+1
𝑚 − 𝑐+1

𝑚 )

− 𝜆𝑡

𝐶𝑜𝑣𝑡(𝑟𝑖+1
𝑖 , 𝑐𝑖+1

𝑚 )

𝑉𝑡(𝑟+1
𝑚 − 𝑐+1

𝑚 )
− 𝜆𝑡  

𝐶𝑜𝑣𝑡(𝑐𝑖+1
𝑖 , 𝑟𝑖+1

𝑚 )

𝑉𝑡(𝑟+1
𝑚 − 𝑐+1

𝑚 )
 

 یا به طور خلاصه:  

(2) 𝐸𝑡(𝑟𝑖+1
𝑖 − 𝑐𝑖+1

𝑖 − 𝑟𝑓) =  𝜆𝑡𝛽𝑡
1 + 𝜆𝑡𝛽𝑡

2 − 𝜆𝑡𝛽𝑡
3 − 𝜆𝑡𝛽𝑡

4 

 

(  بتاي دوم كه نشان دهنده رابطه بین نقدشوندگي دارایي با نقدشوندگي بازار است به عنوان ریسک  2در رابطه )

( از آن به عنوان معیاري براي سرایت ریسک عدم نقدشوندگي  2020اشتراک معرفي شده و بي ین و همکاران)

رابطه نقدشوندگي بازار با نقدشوندگي صنعت  استفاده نمودند. در این مقاله نیز براي بررسي این ریسک اشتراک،  

 مورد مطالعه قرار گرفته است. 
همچنین باتوجه به اینکه رویکرد این پژوهش مطالعه رفتار بازار در زمینه عدم نقدشوندگي و نحوه سرایت آن در  

مدل آستانه اي در سال  رژیمهاي مختلف یا حالتهاي مختلف بازار مي باشد مدل آستانه اي به كار رفته است.  

در طول یک سرایت یا همه گیري، یک  معرفي این مدل به این صورت بودكه   .معرفي شد  2توسط گرانوت   1978

گروه دو گزینه رفتاري متمایز و متقابلاً ناسازگار دارد، مثلاً تصمیم به انجام یا عدم انجام كاري، شركت یا عدم  

اند بستگي دارد،  شركت در یک شورش. تصمیم فردي گروه به درصد همسایگانش كه همان انتخاب را انجام داده 

تحقیق حاضر از رگرسیون آستانه اي استفاده شده است  چراكه تمركز بر    شود. دربنابراین یک آستانه اعمال مي

سرایت ریسک عدم نقدشوندگي است و اثر وضعیتهاي مختلف حاكم بر بازار و سطوح متفاوت از نقدشوندگي صنایع  

 :شودصورت زیر تعریف مياي معمولي بهمدل رگرسیون آستانه بر آن. در حالت كلي  

 

 

 

 

 
1 Acharya & Pederson 
2 Granovette 



 و همکاران صفیه سلیمیان ريزي /  سرايت ريسک عدم نقدشوندگي سیستمي درصنايع بازار بر اساس وضعیت بازار  

 1405پائیز  / 59پیاپي  / 15دوره  579

 بنامیم، آنگاه مدل دو رژیمي به صورت زیر خواد بود:    𝑞𝑡اگر متغیر آستانه اي را  

 

(3)  
𝑦𝑡={

𝛽𝑡1𝑥𝑡 + 𝜖                              اگر 𝑞𝑡 ≤ 𝛾 

𝛽𝑡2𝑥𝑡 + 𝜖                                  اگر 𝑞𝑡 > 𝛾
      } 

 

 𝑦𝑡  :متغیر وابسته،    𝑥𝑡    ،متغیر مستقل : : 𝑞𝑡  متغیر آستانه اي )كه مي تواند یکي از متغیرهاي𝑥𝑡     یا بیروني

 خطاي تصادفي   𝜖𝑡 : باشد.(،  

طور خلاصه شامل  شوند. فرآیند بهبرآورد مي  اي معمولاً با استفاده از روش حداقل مربعات شرط هاي آستانه مدل 

 :مراحل زیر است

 .سازي تابع خطاي كلبا آزمودن مقادیر مختلف و مینیمم   (γ)  جستجوي مقدار بهینه آستانه   •

 ( γگاما )ها بر اساس  ها به رژیمتقسیم داده •

 برآورد ضرایب هر رژیم با رگرسیون خطي ساده  •

 

درواقع استفاده از مدلهاي آستانه اي و تمركز بر رژیمهاي مختلف بازار در نحوه تاثیرگذاري بر سرایت از جنبه هاي  

نوآوارنه و جدید در این تحقیق مي باشد. چراكه در مبحث سرایت ریسک عدم نقدشوندگي بین بازار و صنایع  

فته تشکیل پورتفوي داراییهاي منفرد با درجات متفاوت  مختلف در حالتهاي بازار آنچه تاكنون مورد استفاده قرار گر

نقدشوندگیست .ولي در این مقاله از یک مدل تغییر رژیم استفاده شده كه متغیرهاي وضعیت بازار و نقدشوندگي 

صنعت را طي دو مرحله و   با دو مدل جداگانه به عنوان متغیر آستانه یا تغییر رژیم به كار مي برد. در تعریف  

كه اصطلاحا بازار گاوي نیزگفته مي  صعودي بازارهاي بازار میتوان به وضعیت صعودي و نزولي اشاره نمود. وضعیت

 بینخوش  گذارانسرمایه وهستند   افزایش حال در مداوم طور به هاقیمت آن در كه شودمي  اطلاق وضعیتي به شود

 به یا خرسي  نزولي بازاراما    .تاس  همراه اقتصادي رشد با معمولاً بازار این ،به خرید دارایي ها دارند  تمایل و بوده

 دارند تمایل گرانن گذارانسرمایه بود و كاهش حال در مداوم طور به هاقیمت آن در كه شودمي گفته وضعیتي

  .است همراه اقتصادي ركود با معمولاً بازار  این .كنند جلوگیري بیشتر ضرر از تا بفروشند را خود هايدارایي 

تحلیلگران وضعیت سومي نیز براي بازار   (2010شوند. )حمید و همکاران  گذاران درگیر فروش آتشین ميسرمایه

هاي خنثي فشار عرضه و تقاضا  در بازار در نظر میگیرند كه بین دو حالت صعودي و نزولي و اصطلاحا خنثي است.  

یا   رنج نمودار دائماً در حال نوسان در یک محدوده خاص قیمتي خواهد بود و روند بازار، روند و    هم برابر استبا 

 خنثي است.  

اي وابسته به وضعیت براي بورس اوراق بهادار تهران، باید به ریزساختارهاي خاص این  سازي مدل آستانه در بومي

بازار از جمله وجود دامنه نوسان قیمت و حجم مبنا توجه داشت. در فازهاي نزولي شدید )رژیم خرسي(، وجود  

به    شود. بنابراین، استفاده از بازده بازارمي هاي فروش سنگین و قفل شدن نقدینگيدامنه نوسان باعث ایجاد صف 

https://learning.emofid.com/range-in-the-stock-market/
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هاي معاملاتي كه منجر به سرریز  تواند لحظه تغییر رژیم و فعال شدن محدودیتخوبي مي عنوان متغیر آستانه، به

 .شود را به دام بیندازدشدید عدم نقدشوندگي در بورس تهران مي

 

 متغیرهای تحقیق 

 مدل این تحقیق داراي دو متغیر مستقل مي باشد: 

( نرخ بازدهي است كه بر اساس یک شاخص كل بازار محاسبه مي شود و به عنوان معیار  rmبازده بازار ) (1

( بازده بازار در این مقاله با  2021،  1) بادي و همکاران  مقایسه  عملکرد اوراق بهادار منفرد به كار مي رود.

 استفاده از  عدد شاخص روزانه بازار به صورت زیر محاسبه شده  است: 

 
(4) 𝑟𝑚𝑡=ln (𝑖𝑛𝑑𝑡) - ln (𝑖𝑛𝑑𝑡−1) 

  𝑖𝑛𝑑𝑡       t:  شاخص بورس براي روز   

              

كه عبارتست از میزان سهولت معامله سریع یک دارایي با كمترین اثر بر قیمت و    (cm)نقدشوندگي بازار (2

 (  1986  2هزینه تراكنش پایین براي یک روز معاملاتي. )آمیهود و مندلسون 

است كه در اینجا تعریف مي شود: قدرت تبدیل به نقد یک    (cf)متغیر وابسته این مدل نیز نقدشوندگي صنعت    

( استفاده مي 5از فرمول آمیهود )رابطه    cfو    cmسهم در آن صنعت در یک روز معاملاتي مشخص. براي محاسبه  

   گردد:  

(5) 

 
𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡

𝑖 =
1

𝑁𝑡
 ∑

|𝑅𝑡,𝑑
𝑖 |

𝑉𝑡,𝑑
𝑖

𝑁𝑡
 𝑑=1 

𝑅𝑡,𝑑
𝑖    و𝑉𝑡,𝑑

𝑖   .به ترتیب، بازده یک دارایي و حجم معاملات دارایي را براي یک روز معین نشان مي دهند 

  (6 ) 𝑐𝑚 =
1

𝑁𝑡
 ∑

|𝑅𝑡,𝑑
𝑚 |

𝑉𝑡,𝑑
𝑚

𝑁𝑡
 𝑑=1 

  (7 ) 
𝑐𝑓 =

1

𝑁𝑡
 ∑

|𝑅𝑡,𝑑
𝑓

|

𝑉𝑡,𝑑
𝑓

𝑁𝑡
 𝑑=1 

 

𝑅𝑡,𝑑به ترتیب فرمول محاسباتي نقد شوندگي بازار و نقدشوندگي صنعت مي باشند كه در آنها   7و   6روابط 
𝑚   بازده

𝑅𝑡,𝑑بازار در یک روز معین و  
𝑓

𝑉𝑡,𝑑 بازده هر صنعت در یک روز مشخص بوده و     
𝑚    و𝑉𝑡,𝑑

𝑓    نیز به ترتیب حجم معاملات

 بازار و حجم معاملات هر صنعت در یک روز معین را نشان مي دهند. 

 
Body et al.1  
2 Mendelson 
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نقدشوندگي    براي محاسبه  تعداد روزهاي معاملاتي را نشان مي دهد.  . بنابراین در اینجا   𝑁𝑡در هر سه رابطه فوق،    

ازده روزانه آن صنعت با استفاده از شاخص روزانه اش محاسبه مي شود سپس  با فرمول فوق، ابتدا ب (cfصنعت )

حجم معاملات كل صنعت نیز به صورت روزانه جمع آوري و در فرمول قرار داده مي شود. به طور مشابه در محاسبه  

( ، مقادیر  6به عنوان بازده بازار و حجم كل معاملات بازار در رابطه )   rmنقدشوندگي بازار ، با استفاده از مقادیر  

cm   .به دست مي آید 

 

 داده ها

داده هاي این تحقیق از سامانه هاي معاملاتي بورس و اوراق بهادار تهران جمع آوري گردیده است كه شامل داده    

بازار، همچنین شاخص و حجم معاملات   بازار و حجم معاملات     صنعت   10هاي روزانه مربوط به شاخص كل 

شركتها و صنایع بازار بورس   این پژوهش كلیه   مي باشد. جامعه آماري  1403تا     1395انتخابي براي دوره زماني  

صنعت شامل فلزات اساسي،كانه هاي فلزي، خودرو، ماشین آلات،    10اوراق بهادار تهران است و نمونه تحقیق شامل

صنایع  محصولات شیمیایي، صنایع غذایي، فرآورده هاي نفتي، قندو شکر، صنایع دارویي و سیمان مي باشند .  

صنایع  هاي گوناگون  هایي از گروه مثال و    دهندتوجهي از ارزش كل بازار سرمایه را تشکیل ميسهم قابل  ،منتخب

  ، صنایع  این  راياز قبیل صنایع پایه، صنایع مصرفي، صنایع تولیدي و صنایع صادرات محور هستند. همچنین ب

  شوند صورت مستمر منتشر مي  حجم معاملات به  وظیر شاخص  نهاي آماري و مالي مرتبط با متغیرهاي تحقیق  داده 

روزهاي معاملاتي با حجم كه دسترسي به داده هاي كامل و با كیفیت را براي دوره زماني موردنظر آسان تر میکند.  

 روز در نظر گرفته شده است.   20معاملاتي صفر حذف شده و براي تعداد روزهاي معاملاتي به طور متوسط  

 

 مدل تحقیق

 مدل آستانه اي به كار رفته در این پژوهش مطابق زیر است:  

 

(8) 𝑐𝑓𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑟𝑚𝑡  + 𝛽2𝑐𝑚𝑡−1𝐼(𝑟𝑚𝑡−1 ≤ 𝛾1) + 𝛽3𝑐𝑚𝑡−1𝐼(𝛾1 < 𝑟𝑚𝑡−1 ≤ 𝛾2)
+ 𝛽4𝑐𝑚𝑡−1𝐼(𝛾2 < 𝑟𝑚𝑡−1) + 𝑢𝑖 + e𝑖𝑡 

 

كه همان   𝑥𝑖𝑡 ( آمده در مدل كلي لازم است كه عناصر  3مشابه آنچه در تعریف رابطه )   𝛽براي تعریف پارامترهاي  

اي كه به صورت كلي  كنیم كه متغیر آستانهنسبت به زمان نامتغیر نباشند. همچنین فرض ميمتغیر مستقل است  

𝑞𝑖𝑡   شود خطاهاي  نامیده مي شود نیز نسبت به زمان نامتغیر نیست. فرض مي𝑒𝑖𝑡  به ( صورت مستقل و یکسان𝑖𝑖𝑑  )

شود كه متغیرهاي وابسته با وقفه در   باعث مي   𝑖𝑖𝑑شوند. فرض  توزیع مي  𝜎2با میانگین  صفر و واریانس محدود  

𝑥𝑖𝑡    ،(  1401وارد نشوند. )ابطحي 

است و متغیرهاي      𝑐𝑓𝑡( متغیر وابسته همانگونه كه پیش تر توضیح داده شده نقدشوندگي صنعت یا  8در مدل )

(  به عنوان متغیر     𝑟𝑚𝑡( هستند و متغیر بازده بازار )    𝑟𝑚𝑡(  و بازده بازار)    𝑐𝑚𝑡مستقل نیز نقدشوندگي بازار) 
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( سرایت ریسک عدم نقدشوندگي در وضعیتهاي  8آستانه اي در نظر گرفته مي شود بدین معني كه در مدل )

 متفاوت از بازده بازار مطالعه مي شود.  

هاي بازار، ریشه در مباني نظري اقتصاد خردِ  به عنوان متغیر آستانه جهت تعیین رژیم (rm) انتخاب بازده بازار 

بنیادین مطالعات  اساس  بر  دارد.  نقدینگي«  »مارپیچ  پدیده  و  بازار  پدرسون)  مانند  ساختار  و  ،   ( 2009برونمیر 

هاي ثروت و كاهش ارزش وثایق  هاي منفي شدید، عامل اصلي ایجاد شوک به ویژه بازده   دار بازارهاي جهت بازده 

شوند. در حالي مي   ها و رفتار مبتني بر هجوم براي نقدشوندگيهستند كه منجر به محدودیت سرمایه بازارگردان 

هاي مناسبي براي نشان دادن میزان تلاطم و یا حجم معاملات، شاخص   كه متغیرهایي مانند شاخص نوسانات

گیرند. از  هیجان در بازار هستند، اما تلاطم را بدون در نظر گرفتن جهت شوک )صعودي یا نزولي بودن( اندازه مي

است، بازده   و ركود  آنجا كه هدف اصلي این پژوهش، بررسي رفتار نامتقارن سرریز عدم نقدینگي در فازهاي رونق

گذاران در مواجهه با  ترین متغیر براي تفکیک این فازها و شناسایي رفتار نامتقارن سرمایهبه عنوان دقیق rm بازار 

   .سود و زیان انتخاب شده است

   در ادامه ، مدل آستانه اي دومي نیز با در نظر گرفتن متغیر وابسته یعني نقدشوندگي صنعت به عنوان متغیر

( برآورد مي شود كه مطابق رابطه  از  9آستانه،  این مدل، سرایت در سطوح متفاوت  ( در ذیل آمده است و در 

 نقدشوندگي صنعت بررسي مي گردد: 

(9) 𝑐𝑓𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑟𝑚𝑡  + 𝛽2𝑐𝑚𝑡−1𝐼(𝑐𝑓𝑡−1 ≤ 𝛾1) + 𝛽3𝑐𝑚𝑡−1𝐼(𝛾1 < 𝑐𝑓𝑡−1 ≤ 𝛾2)    
+ 𝛽4𝑐𝑚𝑡−1𝐼(𝛾2 < 𝑐𝑓𝑡−1) + 𝑢𝑖 + e𝑖𝑡 

 

 . فرضیه های تحقیق  3

نقدشوندگي بازار  با توجه به هدف این پژوهش كه بر مبناي روش شناسي مي باشد، فرضیه اصلي این است كه بین  

ایران، رابطه معناداري وجود دارد كه بیانگر سرایت ریسک عدم نقدشوندگي   بازارو نقدشوندگي صنایع مختلف  

مي باشد. بر همین اساس فرضیه دیگري به عنوان فرضیه فرعي مطرح مي گردد مبني بر  سیستمي میان صنایع  

كه شدت این سرریز در رژیم نزولي طوري عدم نقدشوندگي، نامتقارن و وابسته به وضعیت بازار است؛ به   سرایتاثر  

 . طور معناداري بیشتر از رژیم صعودي )بازار گاوي( است)بازار خرسي( به

 

 هایافته . 4

)بازده بازار(    rm)نقدشوندگي بازار(  و    cm)نقدشوندگي صنعت(،    cfمقادیر آمار توصیفي مربوط به متغیرهاي مدل،  

 ( نشان داده شده اند. 1طبق جدول )

نشان میدهد كه توزیع هیچ یک از متغیرهاي مدل نرمال نمي باشد و چولگي در هر سه توزیع    1نتایج جدول  

مشاهده مي گردد. این چولگي براي متغیر بازده بازار به راست و براي نقدشوندگي بازار و نقدشوندگي صنعت  

ندگي بازار قابل توجه نیست  چولگي به چپ مي باشد. با این حال میزان چولگي براي متغیرهاي بازده بازار و نقدشو

ولي براي متغیر نقدشوندگي صنعت، چولگي به چپ، قوي و قابل توجه است كه نشان دهنده این موضوع است كه 

میانگین داده هاي متغیر كوچکتر از میانه بوده و به سمت مقادیر كوچک تمایل دارد . با مقایسه مقدار میانه و  
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از میانگین بزرگتر است.   قابل ملاحظه اي  نتیجه مشاهده مي شود كه میانه به طور  این  نیز  میانگین متغیرها 

نشان میدهد توزیع نوک تیز تر یا كشیده تر از نرمال است و ضریب كشیدگي   3همچنین ضریب كشیدگي بزرگتراز  

 است.  نشان دهنده این است كه توزیع هموارتر از توزیع نرمال    3كمتر از  

 
 (: آمار توصیفي متغیرهای پژوهش1جدول )

rm cm cf  

 میانگین  -  002609/0 0/000238 0/001725

 میانه  000136/0 0/000241 0/0000711

 ماكسیمم 540262/4 0/022854 0/048422

 مینیمم  -  947980/8 0/20908- 0/052913-

 انحراف معیار  115047/0 0/003253- 0/012797

 چولگي  -  93361/41 0/246317- 0/138096

 كشیدگي 542/13 9/073329 4/970186

3174/578 29779/76 1/33*𝑒10  جارک برا 

 احتمال  0/000000 0/00000 0/00000

 مجموع  50/22729- 4/573657 33/21515

 مجموع مربعات انحراف  254/7773 0/203727 3/152149

 مشاهدات  19250 19250 19250

 ماخذ: محاسبات تحقیق 

 

از آنجایي كه براي محاسبه سرایت ریسک عدم نقدشوندگي از مدلهاي آستانه اي استفاده شده است و این مدلها  

نیازمند  داده هایي با ویژگي ایستایي ضعیف هستند، بنابراین وضعیت ایستایي متغیرهاي مدل بر پایه آزمون ریشه  

ایج جدول، تمامي متغیرهاي به كار رفته در مدل  آورده شده است. مطابق با نت  2شین در جدول  -پسران-واحد ایم

 برخوردار بوده و در سطح ایستا هستند.   I(0)( از درجه جمعي صفر  7( و )6)
 

 برای متغیرهای مدل  %1شین در سطح -پسران-(: آزمون ریشه واحد ایم2جدول) 
 مقدار احتمال آماره متغیر
rm 29/143 - 0/0000 

cm 30/4852 - 0/0000 

cf 37/6308  – 0/0000 

 ماخذ: محاسبات تحقیق 
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( مدل  قابلیت  6در  از  استفاده  با  و  اآستانه ي  هامدل (  پیرويي  )  به  هنسن  مطالعه  مدل   (،1998از    ي ساز از 

عنوان متغیر  به وابسته) نقدشوندگي صنعت( و بازده بازار  متغیر  و مقدار با وقفه    شدهاي استفاده آستانه   يهاون یرگرس

 .  شده استدر نظر گرفته  نقدشوندگي صنعتو    نقدشوندگي بازار آستانه در رابطه بین  

براي تعیین تعداد  است.     شدهداده ( نشان  3( در جدول )6ي وجود آستانه و برآورد در مدل )هاآزمون فرایند انجام  

(  3)   انه در جدولت آس  تا دوو نتایج براي وجود یک    به كار برده شده  سننه  يااثرات آستانه   ، آزمون وجودهاآستانه 

 . آورده شده است

 
 (: آزمون وجود اثرات آستانه ای در ارتباط بین نقدشوندگي بازار و نقدشوندگي صنعت 3جدول )

ارزش بحراني  

 در سطح

1% 

ارزش بحراني در  

 سطح
5% 

ارزش بحراني در  

 %10سطح 
 آماره احتمال 

F 
 تعداد آستانه  مجموع مربعات خطا

 یک آستانه  251/4040 8/27 0/08 6/6877 14/8794 60/8986

 دو آستانه  251/3896 0/99 0/825 7/4075 13/7648 39/3011

 ماخذ: محاسبات تحقیق 

 

  (6) مدل  پي برد كه در   توانيها مآنمربوط به    پااسترو ارزش احتمال بوت    Fآزمون    يهابا توجه به مقادیر آماره 

در سطح   ،  27/8برابر با     Fبا مقدار آماره    آستانه  وجود یک  ي بر عدم وجود آستانه در مقابلبنفرضیه صفر م

اما،شوديم  رددرصد    10  يداريمعن آماره    .  مقدار  به  با    F با توجه  احتمال  و    99/0برابر  ارزش  مقدار  باوجود 

برآورد شده داراي    مدل  بنابراین   .شوديم ن  آستانه رد  دو  مقابل  در یک آستانه  وجود   ، فرضیه صفر  82/0پ  استرابوت 

 است.  آستانه    یک

نمودار  .  در این مشاهده استنیز قابل LR برآورد شده توسط آماره يهافاصله اطمینان آستانه( نیز 1) نموداردر   

اشاره م  95مقدار بحراني در سطح اطمینان    ، بهنیچخط نقطه  نشان میدهد كه تنها یک آستانه    كندي درصد 

میتوان براي حالتهاي مختلف بازار برآورد نمود و دو رژیم بالا و پایین بازار عملا در مدل یک آستانه اي تعریف مي 

 شوند. 

شاخص نقدشوندگي  بازار    مربوط به  آستانهدار  مق   دهدينشان مي  اآستانه برآورد مدل یک  گونه كه نتایج  همان

وابسته    ریتأث  دار هستند.پایین بازار معني  و ضرایب متغیر نقدشوندگي بازار در رژیم  شده استبرآورد    0/0168مقدار  

𝑟𝑚𝑡−1نقدشوندگي بازار )  در رژیم پایین    نقدشوندگي صنعتبه   < در رژیم بالاي و     938783/2  برابر با(  0/0168

𝑟𝑚𝑡−1نقدشوندگي بازار  ) > بر    نقدشوندگي بازاربنابراین اثر    است.برآورد شده       09518/1  برابر با  (  0/0168

است ولي در رژیم بالاي نقدشوندگي بازار،   داريمعنپایین نقدشوندگي بازار، مثبت و در رژیم  نقدشوندگي صنعت

نیست. بنابرین در رژیم پایین  یا بازار نزولي اثرپذیري نقدشوندگي صنعت از نقدشوندگي   داريمعنمثبت بوده و  

بازار مثبت و معني داري است ولي در رژیم بالا یا بازار صعودي با وجود مثبت بودن اثر ولي رابطه معني دار نیست.  
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درواقع در حالت نزولي بازار سرایت ریسک عدم نقدشوندگي در صنایع بازار بیشتر از حالت صعودي بازار ارزیابي 

 مي گردد.  

 

 
 LR(: آستانه های برآورد شده توسط آماره 1نمودار )

 

 
 (:  برآورد اثرات خطي و غیر خطي )وابسته به رژیم( نقدشوندگي بازار بر نقدشوندگي صنعت 4جدول)

 مدل غیر خطي)آستانه ای( مدل خطي

***   76/2 

(35/0 ) 
2/938 

𝑟𝑚𝑡−1رژیم پایین )  ( 000/0) *** ≤ 𝛾1 ) 

- 1/095 
𝑟𝑚𝑡−1رژیم بالا )  (0/11) > 𝛾1) 

37/0 

(0008/0 ) 
( ***000/0 )0/462 rm 

- [-0/0007, 0/0172] 𝛾1=0.0168 

 تعداد مشاهدات  19251 19251

28/0 73/0 𝑅2 

 Fآماره  10/41 4/5

 Fارزش احتمال آماره   0178/0 0042/0

42/26 2/17 AIC 

02/19 6/14 BIC 

 ماخذ: محاسبات تحقیق 
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نقدشونگي    ریگویاي آن است كه تأث  ،مدل خطي برآورد شده به روش اثرات ثابتبا  اي  مدل آستانه نتایج  مقایسه  

  ها روش   سه یمقااست. همچنین    داريمعندرصد    1و در سطح     76/2بر نقدشوندگي صنعت  در مدل خطي    بازار

نیز    𝐵𝐼𝐶و   𝐴𝐼𝐶  اطلاعاتي  يارها یاست و از طرفي مع  خطي  مدلاز    اي بالاترهاي آستانه مدل   𝑅2 دهد كهنشان مي 

 . مي كنداشاره  اي بر مدل خطي  به برتري مدل آستانه 

( آمده گویاي این است كه اگر متغیر نقدشوندگي صنعت  5( نتایج برآورد كه در جدول )7در ادامه با اعمال مدل )

مربوط به    پااسترو ارزش احتمال بوت    Fآزمون    يهابا توجه به مقادیر آماره به عنوان متغیر آستانه فرض شود   

برابر     Fبا مقدار آماره    آستانه  وجود یک  ي بر عدم وجود آستانه در مقابلبنفرضیه صفر مپي برد كه    تواني ها مآن

باوجود  و    13/84برابر با    F با توجه به مقدار آماره    . همچنینشوديم  رددرصد    10  يداريدر سطح معن  ،  21/87با  

  آستانه نیز رد   دو  مقابل  در یک آستانه  مبني بر وجود  ، فرضیه صفر  0150/0پ  استرامقدار ارزش احتمال بوت

 مي باشد.  آستانه    دو  برآورد شده دارايمدل    بنابراین   . شوديم

 
 آزمون وجود اثرات آستانه ای با در نظر گرفتن نقدشوندگي صنعت به عنوان متغیر آستانه(: 5جدول )

مقدار بحراني 

 %1در سطح 

مقدار بحراني 

 %5در سطح 

مقدار بحراني 

 %10در سطح 
 Fآماره  ارزش احتمال

مجموع مربعات 

 خطا
 تعداد آستانه 

 یک آستانه  250/ 2643 87/ 21 0/ 0750 74/ 9491 107/ 7185 142/ 9847

 دو آستانه 249/ 0549 84/ 13 0/ 0150 17/ 1204 28/ 4806 90/ 4499

 ماخذ: محاسبات تحقیق 

 

با نتیجه گیري فوق كه یک مدل دو آستانه اي براي اثر پذیري نقدشوندگي صنعت از نقدشوندگي بازار با در نظر  

گرفتن سطوح متفاوت از نقدشوندگي صنعت قابل برآورد است، سه حالت یا رژیم براي نقدشوندگي صنعت قابل  

 تعریف است.  

 
 (: برآورد اثرات خطي و غیر خطي)وابسته به رژیم( نقدشوندگي بازار بر نقدشوندگي صنعت 6جدول )

 مدل غیر خطي)آستانه اي(  مدل خطي 

76/2 (***000/0)  946/8 cf < - 0/0705  رژیم پایین 

 رژیم میاني  872/0 (019/0***) ( 35/0)
-0/0705< cf < 0.0675 

- (***000/0)  980/12 cf2 > 0/0675  رژیم بالا 

37/0 

(0008/0 ) 
(***0000 /0) 522/0 rm 

- [-0/0793 , -0/0672 ] 𝛾1= -0/0705 

- [0] 𝛾2 =0/0675 

 تعداد مشاهدات  19251 19251
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 مدل غیر خطي)آستانه اي(  مدل خطي 

28/0 73/0 𝑅2 

 Fآماره  34/51 4/5

 Fارزش احتمال آماره   0178/0 0042/0

42/26 2/17 AIC 

02/19 6/14 BIC 

 ماخذ: محاسبات تحقیق 

 

مدل خطي برآورد شده به روش اثرات ثابت گویاي آن  با  اي  مدل آستانه نتایج  مقایسه    6بر اساس مقادیر جدول  

است.    دار يمعندرصد    1و در سطح     76/2بر نقدشوندگي صنعت  در مدل خطي    نقدشونگي بازار  ریاست كه تأث

است و از طرفي    خطي  مدلاز    اي اندكي بالاترهاي آستانه مدل   𝑅2  دهد كهنشان مي  هاروش  سهیمقاهمچنین  

. همچنین نتایج نشان مي كنداشاره  اي بر مدل خطي  نیز به برتري مدل آستانه   𝐵𝐼𝐶و    𝐴𝐼𝐶  اطلاعاتي  يارها یمع

 دهنده رابطه معنا دار و مثبت بین بازده بازار و نقدشوندگي صنعت مي باشد. 

نشان مي        -0705/0و  0675/0شاخص  نقدشوندگي  صنعت را با مقادیر  مربوط به  آستانه  دو  مدل،  نتایج

𝑐𝑓𝑡−1پایین نقدشنوندگي صنعت یعني    مانگونه كه مشاهده  مي شود در رژیم  ه  هد. < ( ، رابطه    (0/0705− 

 >0/0705-داري بین نقدشوندگي بازار و نقدشوندگي صنعت وجود دارد. همچنین در سطح میاني )مثبت و معني

𝑐𝑓𝑡−1 <0.0675  وجود یک رابطه مثبت و معنادار بین نقدشوندگي بازار و صنعت قابل مشاهده است و در نهایت )

𝑐𝑓𝑡−1در سطح بالاي متغیر نقدشوندگي صنعت ) > اثر نقدشوندگي بازار بر نقدشوندگي صنعت  0/0675 ( نیز 

  0/0675و     0/0705−اینطور نشان مي دهد كه دو آستانه    6یافته هاي جدول  مثبت و معني دار ارزیابي مي گردد.  

براي نقدشوندگي صنعت برآورد شده و سه سطح یا رژیم پایین، میاني و بالایي را براي نقدشوندگي صنعت تعریف  

اثرپذیري   اما  مي كند. رابطه نقدشوندگي بازار با نقدشوندگي صنعت در هر سه سطح مثبت و معني دار است. 

دتر از رژیم میاني است. درواقع وقتي سه  نقدشوندگي صنعت از نقدشوندگي بازار در رژیم پاییني و بالایي شدی

سطح پایین، بالا و وسط براي نقدشوندگي صنعت وجود دارد، سرایت ریسک عدم نقدشوندگي در صنایع در سطح  

 نقدشوندگي عادي قابل ملاحظه نبوده ولي در سطح بالا و پایین قوي ارزیابي مي گردد. 
 

 نتیجه گیری  .  5

 عدم ریسک سرایت همچنین و صنایع نقدشوندگي و بازار نقدشوندگي بین رابطه بررسي پژوهش این اصلي هدف.

 هاي داده  و ايآستانه  مدل از گیريبهره  با هدف،  این تحقق براي است. بازار مختلف شرایط دردر صنایع    نقدشوندگي

 نقدشوندگي و  بازار  مختلف هايرژیم به وابسته اثرات ،1403 تا  1395 هاي سال  طي تهران بهادار اوراق بورس روزانه 

 رفتار توضیح در اي كنندهتعیین نقش  بازار نقدشوندگي كه دهدمي  نشان تحقیق كلي نتایج  .گردید تحلیل صنعت

 و  بازار  كلي وضعیت به و كندنمي  عمل شکل  یک  به بازار  شرایط تمامي در نقش  این  اما  دارد،  صنایع نقدشوندگي 

 تقویت را نقدشوندگي عدم ریسک به نسبت سیستمي دیدگاه یافته، این .است وابسته صنایع نقدشوندگي سطح
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 كل سطح در تواند مي  بلکه نیست، صنعت یا  دارایي خاص ویژگي یک  صرفاً ریسک این كه دهدمي  نشان و كندمي

 .یابد  گسترش بازار

 ترقوي  صنایع  نقدشوندگي و بازار نقدشوندگي  بین  رابطه بازار،  نزولي  هاي دوره  در كه  است آن  از  حاكي هایافته

 مالي هايمحدودیت  تشدید  گذاران،سرمایه احتیاطي رفتارهاي افزایش با توانمي  را نتیجه این . شودمي معنادارتر و

 تمایل گذاران سرمایه  هایي،دوره  چنین در .كرد تبیین ركودي  شرایط در  نقد به دارایي تبدیل قابلیت یافتن  اولویت و

 بالاتري نقدشوندگي كه  كنند حركت سهامي  یا صنایع سمت  به و  گذاشته كنار  را نقدشوندهكم هاي دارایي دارند 

 منجر صنایع میان نقدشوندگي عدم ریسک سرایت تشدید نهایت در و حركتيهم  گیريشکل  به كه رفتاري دارند؛ 

تر از رژیم اثر سرریز عدم نقدینگي بازار بر صنایع در رژیم بازار نزولي به مراتب قوي   بر اساس نتایج،درواقع    .شودمي

هجوم براي  "توان با تئوري  دلیل اقتصادي و رفتاري این پدیده را ميعلاوه بر دلایل ذكر شده فوق،  صعودي است.  

گذاران و ها، سرمایه تبیین كرد. در بازارهاي نزولي، با افت شدید قیمت  "مارپیچ نقدینگي"و پدیده   "نقدشوندگي

ترس   ،وارشوند. این امر باعث ایجاد یک رفتار توده مواجه مي نهادهاي مالي با محدودیت وثیقه و فراخوان مارجین

هاي خود در تمامي گذاران براي تامین نقدینگي، به صورت همزمان اقدام به فروش دارایيدر بازار شده و سرمایه

كنند. در نتیجه، در فاز نزولي، همبستگي عدم نقدینگي میان صنایع مختلف و كل بازار به شدت افزایش  صنایع مي

شوک مي اثرات  و  سیستماتیکیابد  نقدینگي  مخرب هاي  و  ميتر  عمل  دلیل  تر  به  صعودي،  رژیم  در  اما  كند. 

هاي عدم نقدینگي یک صنعت خاص كمتر به سایر  گذاران و ورود جریان پول جدید، شوک بیني سرمایه خوش 

 .شودصنایع یا كل بازار سرریز مي 

 شرایط در  آنکه نخست  .دانست عامل  چند  از ناشي توان مي  را  صعودي بازارهاي  در  رابطه  نبودن معنادار  مقابل، در

 حساسیت شودمي  موجب بازار، از خروج امکان به نسبت نگراني كاهش  و بینيخوش  افزایش نقدینگي، وفور  رونق، 

 ملاحظات بر  بازدهي هاي انگیزه  وضعیت، این در  د.یاب  كاهش  نقدشوندگي عدم  ریسک به نسبت  گذارانسرمایه

 دوم .گیردمي  قرار توجه مورد كمتر نقدشوندگي عدم ریسک منظر از صنایع میان تفاوت و كرده غلبه نقدشوندگي

 با  صنایعي و  هادارایي  حتي شود مي  باعث بازار  به  نقدینگي جدید  هاي جریان ورود  صعودي، بازارهاي در  آنکه 

 سرایت سازوكار نتیجه، در نشوند؛ مواجه معاملات در جدي محدودیت با موقت طوربه  نیز ترپایین نقدشوندگي

 لزوماً  صعودي بازار در  رابطه معناداري عدم بنابراین،  د.شونمي  مشاهده معنادار آماري رابطه و شده تضعیف ریسک

 رونق هايدوره  در نقدشوندگي عدم ریسک عملي اهمیت كاهش بیانگر بلکه نیست،  اقتصادي ارتباط نبود معناي  به

  .است بازار

 نقدشوندگي سطح به نقدشوندگي عدم ریسک سرایت كه داد نشان ايآستانه  مدل بر مبتني نتایج این، بر علاوه

 قرار  پایین بسیار یا بالا بسیار نقدشوندگي وضعیت در صنایع كه شرایطي در كه ايگونه به   .است وابسته نیز صنایع

 آن بیانگر موضوع این .دارد قرار عادي سطح  در صنایع نقدشوندگي كه است زماني از بیشتر سرایت شدت دارند، 

 در كه حالي در  شودمي  تقویت بحراني چه و مطلوب   چه، بازار  افراطي شرایط در ریسک، سرایتي رفتار كه است 

 .گرددمي تضعیف سرایت این متعادل، شرایط
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 سیستمي،  ماهیتي تهران  بورس در نقدشوندگي عدم  ریسک كه دهدمي نشان پژوهش این نتایج مجموع،  در

 ضرورت بر  هایافته این گذاري، سیاست  منظر از   .دارد  صنایع نقدشوندگي شرایط به حساس و بازار وضعیت به وابسته

 انتقال احتمال  هادوره  این در  زیرا دارد، تأكید ركود هاي دوره  در  نقدشوندگي تحولات به  ناظر  نهادهاي  توجه

 تضعیف  ریسک سرایت هرچند رونق،  هاي دوره  در  همچنین  .یابدمي  افزایش  صنایع  میان  نقدشوندگي هاي شوک 

 نتایج كلي، طور به.  دارد اهمیت همچنان نقدشوندگي غیرعادي نوسانات و هیجاني رفتارهاي بر نظارت اما شود،مي

 ایران  سرمایه بازار در سیستمي ریسک مدیریت و صنایع مالي ثبات در بازار نقدشوندگي محوري نقش بر پژوهش

بر اساس این نتایج برخي راهکارهاي پیشنهادي براي مدیریت سرایت ریسک نقدشوندگي سیستمي   .كندمي تأكید

 دارویي شکر، و قند مانند صنایعي براي تواندمي  ناظر نهاد باشد. مثلا  بازارگرداني عمومي هايسیاست  شامل تغییر

اساسي و خودرو   تريپایین  نقدشوندگي كه سیمان  و فلزات  بالاتري   نسبت به   بازارگردان دارندكه نقدشوندگي 

. راهکار دیگر     شود جلوگیري بحراني مواقع در  نقدینگيكم شدن   از تا كند ایجاد قیمت و حجم تعهد با  اختصاصي

 كاهش هنگام  در تا  شود  ایجاد خاص  صنایع  براي كوچکتر  هايصندوق  كل، بازار تثبیت صندوق  جاي بهاینکه  

یا اینکه    شود جلوگیري صنایع سایر به ریسک سرایت از و كنند تزریق صنعت همان به را نقد منابع نقدشوندگي،

به   ركود هايدوره  درخصوصا  و  پایش  را خود سهام نقدشوندگي شاخص  ماهانه مثلاً اي دوره  صورتبه  باید هاشركت 

 اطلاع سرمایه گذاران برسانند. 

هاي پژوهش مبني بر نامتقارن بودن سرریز عدم نقدینگي و تشدید این پدیده در  همچنین با توجه به یافته 

نفعان مختلف ارائه داد. از جمله اینکه با  هاي نزولي بازار، پیشنهادهاي كاربردي اي را مي توان زیر براي ذي رژیم

توجه به به این موضوع كه در بازارهاي نزولي، شوک عدم نقدینگي به سرعت میان صنایع سرریز شده و ریسک  

هاي »پویاي« مدیریت ریسک استفاده كند. براي  شود نهاد ناظر از سیاست كند، پیشنهاد ميسیستماتیک ایجاد مي 

ها باید بر اساس فازهاي رونق و ركود بازار به صورت متغیر   مثال، الزامات وجه تضمین  و حجم اعتبارات كارگزاري 

ها به تزریق نقدینگي هدفمند در صنایعي كه در شرایط  هاي بازارگرداني و الزام آن و یا تقویت صندوق تنظیم شود  

مي نقدینگي  شدن  قفل  و  معاملاتي  گره  دچار  مي نزولي  مدیران  شوند،  كند.   جلوگیري  بحران  سرریز  از  تواند 

سازي  صنعتي اتکا كنند، زیرا این نوع متنوع سازي بین گذاري نیز نباید در بازارهاي خرسي صرفاً به متنوع سرمایه

هاي نزولي، سهم شود در رژیمدهد. پیشنهاد ميهاي نقدینگي فراگیر« كارایي خود را از دست ميدر برابر »شوک 

 هاي بدون ریسک )نقد و اوراق درآمد ثابت( در پرتفوي افزایش یابد تا از تله نقدینگي در امان بمانند. دارایي 

این زمینه برخي حوزه ها مي توانند در   نیاز به پژوهشهاي بیشتر در  و  اهمیت موضوع تحقیق  با توجه به 

شامل داده هاي    بالا فركانس هاي داده  با نقدشوندگي ریسک سرایت بررسيمطالعات آینده مدنظر قرار گیرند. مثل  

 كمتر معمولاً فرابورس در نقدشوندگي) از آنجایي كه  فرابورسي و بورسي صنایع بین سرایت اثر مقایسهساعتي، یا 

 متغیرهاي افزودن(. همچنین  كند آشکار را بازار دو بین ساختاري تفاوت تواندمي آن در ریسک سرایت تحلیل و  است

 سرایت شدت  تواندمي  گذارانسرمایه  ايگله  تمایل و هیجاني رفتار، درواقع از آنجایي كه ايآستانه  مدل  به  رفتاري

 .كند ترغني  را  مدل تواندمي ضمني نوسان  یا ترس شاخص  مثل هایيشاخص  افزودن دهد؛ تغییر را ریسک
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 منابع فهرست 

 .اي هاي آستانه هاي چرخش رژیم )نظریه و كاربرد( جلد اول: مدل اقتصادسنجي مدل  .(1401) .ابطحي، س. ي

 .انتشارات نور علم

اي عامل نقدشوندگي هاي سرمایه گذاري دارایي شده قیمت(. بررسي مدل تعدیل 1398نژاد، م. )اصولیان، م.، و حسن 

 .320-293،  (2)،  فصلنامه تحقیقات مالی .در بازارهاي صعودي و نزولي بورس اوراق بهادار تهران

هاي مختلف بازار: شواهدي  (. سرایت ریسک عدم نقدشوندگي بر اساس حالت 1400زارعي، س.، و پورحسیني، م. )

 .203-189،  (4)۲۷،  های اقتصادیمجله پژوهش  .از بورس تهران

بیني منظور پیش (. طراحي الگوي مناسب به1402سادات شکرآب، س. ح.، اوحدي، ف.، صیقلي، م.، و فلاح، م. )

شركت  سهام  نقدشوندگي  سیستمي  مدل ریسک  از  استفاده  با  ایران،  سرمایه  بازار  در  گارچ  ها  هاي 

- 184،  ( 55)14فصلنامه مهندسي مالي و مدیریت اوراق بهادار،   .چندمتغیره و رویکرد ماركوف سوئیچینگ

206. 

 .ها(. بررسي تاثیر نقدشوندگي بازار سهام بر قدرت بازاري بانک 1401سرگلزایي، م.، تکلو، ا.، و سیدیان، س. م. )

 .344-315،  ۲۸،  گذاری اقتصادینشریه علمی سیاست 

( ع.  مقدم،  نجفي  و  تعدیل1398سمیعي، پ.،  مدل  بررسي  قیمت(.  دارایي شده  سرمایهگذاري  عامل  هاي  با  اي 

،  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار  .روزهاي بدون معامله در بورس اوراق بهادار تهران

۱۰)38(  ،162. 

فصلنامه تحقیقات   .(. بررسي سرایت ریسک عدم نقدشوندگي در بازار بورس تهران1398كاكایي، ح.، و زارعي، س. )

 237-223،  (3)۴۵،  مالی

(. برآورد میزان ریسک معاملات سهام در  1401زاده، م. )عفتي باران، ف.، نقدي، ي.، محمودزاده، م.، و لشکري 
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Abstract 
Liquidity refers to the ease and speed of conversion into cash, which is considered an important 

characteristic of assets in financial markets. On the other hand, the contagion of illiquidity risk and the 

relationship between market liquidity and asset and industry liquidity are crucial issues for market 

participants. In this paper, the effect of market liquidity on industry liquidity is studied using a state-

dependent (regime) approach through the estimation of a threshold model in a sample of 10 stock 

exchange industries during the period 2016-2017. The research findings confirm the existence of 

thresholds in the variable behavior model, meaning that the contagion of illiquidity from the market to 

industries varies in different market conditions, whether bullish, bearish, or normal. In fact, in a bearish 

market, this contagion is more severe than in an uptrend, and in both bullish and bearish markets, it is 

more significant than in a normal market. 
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