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Abstract 

The aim of this study is to examine the link between liquidity shocks in the Iranian 

stock market and real GDP growth. We fit a Bayesian Vector Autoregression model 

with data from 1388Q1 to 1398Q4. In this framework, after extracting the liquidity 

index of the stock market, GARCH model has been used to measure liquidity shock. 

The result of the granger causality test shows that there is a one-way causal flow 

from the stock market liquidity shock to economic growth. The results of the 

Impulse response function of the GDP growth show that the economic growth 

reaction to a shock in the stock market liquidity shock is positive, so that its effect 

increases after four seasons. Also, the finding from the analysis of economic growth 

variance show that in the first period, the variance of this variable is fully explained 

by the variable itself, but over time its importance decreases and the importance of 

other variables increases. The findings show that after eight seasons, the stock 

market liquidity shock accounted for nearly 3.3 percent of GDP growth volatility. In 
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addition, interest rates, inflation rates and exchange rates, 6, 3.5 and 2.5 percent, 

respectively, have contributed to the fluctuations in Iran's economic growth.  

Keywords: Economic Growth, Stock market, Liquidity Shock, Bayesian Vector 
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L
  E�/� +�X&P(ϴ) �� 0����� +�K�( �/�< P
�   .���P(Y|ϴ)  ���K� ,��     �/��< P
��  0���&�
0��� �& �&!�����( !
 ��!K����H!4 L
 P��� �� LM >�� �/� �  0��� ���/�     ��� 0����� ��&   .���M

LC� �
         ��� �!�4 l�3�� ��r. ���&�/� �� L�M +��� L�
      P��	�  ����� ��&�r. L�M ����
Y��!�  �� ;�I�� |�#�� +�� LI��� �� "���9& LM ��MP(Y|ϴ)   .����
 Y��!� �/�< ����� s&

 L
P(Y|ϴ)     ��� L��1- ���X������ P
��     �_�J L�
 .���� "0P(ϴ|Y)     +��XA  ��C�!. ���X&
+�,�
  �� ���X����� P
�  � +�K�( P
�  e��� !
 LM >��     "P���� �� .s���M @�!A���� s�&��.

P(ϴ|Y) 0�&�K� 	� B( �&!�����( �5!� P�	�  0���      H L�
 ">�3J +��X& L�
 .>��� �&  P
��  �
�� L�1- +�9( �/�< .���  

�� +�9( P
�  @�!A��� 	� B(         ���H!�
 �����J L�
 �� +��9( �/��< P
��  +������ ��� 
Lr��  !w� �� E��9� !�Z�� l��!# ��!
 ��  !�-� .>4!-ϴ   E����K   "����
 !���J   +������

!& :>�� L���O� E
�� !�	 ^��F L
 !��J  
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����|�� = � �� ���|����   )6(  

 !�Z�� !& l�!# +�XA  ��w�� L
 "P��� ��   ��� 0��1���� ���	� +����� 	� E��9�   .����
s&  L�r�� +�XA  +�� ����X5� ��J ����H >�� L
 ��w�� L
 "+��<  ��� "��    B������� 	� ���� 

:s���� e��� +�� !
 .�!M 0��1��� +�9( P
�   

������|�� = �����|�� − ��������    )7(  

������ = � �� ���|����    )8(  
  

2.3 .
	
 � J>3K� :+!'	 �#  

0��� 	� "!#�$ LS/�r� ��   ����
 ����	 0	�
 ��!
 �3�4 ��&1388    ����9�	 �� 1398   0��1����
 0��      ) �����VX& � ������/� 	� ����/� ��
 ";�<���< +��� �� .>��2017   �������� ���� "(

)GGDP    ) ����� ��	��
 ������� ���� 	� �S
�  (VLS  ) ����  `!�� "(P  ) 0!��
 `!�� "(I � (
`!���  ) 	��ER� v���!S  ( e�����!
    ���	 ^����F L��
 ���r. �������!-� L��/��S� "�H !
�4!S�  �� :��!-  

  !�" = # + %&�'(" + %��" + %)*" + %+��" + ɛ"  )9(  

 L
���5  LMGGDPt  "�3.�� ?/�.�� ��/�  ��� ����J L
VLSt     ��	��
 ������� ����
 "D��- Y�� 	� 0��H >�� L
 ����Pt  "���  `!�It  � 0!�
 `!�ERt !�   ��	��
 >�X�� L
 	�� `

 E�4 �� ��	Ht 0�� L�4!- !w� ��  "+��WX& .���c "���� 	� �!J β   ���&!�Z�� l��!�#   ��/�
�  ɛt   .>�� ���X9( �,C  

`!� ��!
 	������� ^�J_5�    0��� 0����( 	� �������� ���� � 0!�
 � 	�� "���  ��&   ���&
����� ���
 ,���� ������ ��	���
 �������� ����� � �,��M!� N����
	� 0��1  @�!A����� D����- j��

0���!-    .>��  

        >��S�  L�
 ,��� ����� ��	��
 ������� ?.��� L���O� ��!
   �����VX& � ������/� 	�
)Ellington et al.) (2017!�	 Lr
�� 	� ( :>�� 0�� 0��1��� 

�-./"0 =
|12|
3452

    )10(  
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� LM"�H ��-./"0  "���� ��	�
 ������|6"|      �&�	��
 {�3r� ����  � �����VOLt   s�I$
 0��� �� ^_��S�t ���5 L
 ">��     �� %��,�4� !�& L�M�-./"0     0�!�X& �� ������� %&��M

 �&��.    	� ����� �&�	��
 � ^_���S� sI$ L
 ��
!� ^�J_5� LM >�� !M� ����� .>���
0��� 0���( .>�� 0�� @�!A��� ��!�  �����
 }���� e��
 ���	�� ��&  

  

4. :��
� ;�%34 � ��6� ���<��  

1.4 G��K�*��� �	A�� �!"�=3) C+� 2  

   ) L�r
�� {��!5 	� ����� ��	�
 ������ �!� @�!A��� 	� B( "LS/�r� +�� ��1   ���w�� L�
 "(
0	����  ��	�
 ������ ��� �!�-   N�� D���- ��/� .>�� 0�� 0��1��� D��- ��/� 	� ����

 ��/�ARMA B������ ��!
    ���r. L3XC      +��� �� .>��� !��Z�� ������!-���. ���/�
�����	H �����
� "������� By���3�4 �������� ����& - ) ��!��(Phillips-Perron ((PP) ���V�� � - !/���4

s�XS  ) L�4��Augmented Dickey–Fuller) (ADF      ����� ��	��
 ������� �����	 �!�� ��!
 (
     [r�� �� !��Z�� +��� L�M ��� ?AK� � ��I��      /� +���S  ��!�
 "By�� .>��� �����  ���

 j�� 	� !�Z�� +�� �����!-���.     ���/� "e���� +��� !�
 .�� 0��1��� ��!-�/�M ?�AK 
ARMA(0,0) /� +�!��
 ����J L
:>��� s�&��. +��!
��
 .�� ������� �  

�-./"0 = 7 + 8"   )11(  

 L
���5  "LMc  � ���� 	� �!J8" �r. �,C .>�� 

) Lr
�� ���H!
 	� B(11        B������� ����9X&�� ?�A�K  ���w�� L�
 D�H !�T� ����	H "(
 0��X� Y��C �� 0��H >�� L
 G���� .>4!- ^��F1   .>�� 0�� 0��� ��K�  

 ��=M1N�O �P	 �+�AO A	 �Q�? R��) .  
S$�� :U<V�J>3K� :�#  

0183/0  Prob.F )١,٣٣(  1324/9  F-statistic 

0084/0  Prob.Chi-quare(1) 1398/8  Obs*R-squared 

��X&  Y��C 	� L��-1 �� �������  ����� "��� 0���H Y�X�$�F ���9X&�� ���	H   B�������
 	� !�XM D�H05/0  "+��!
��
 .>��L�#!4      D�H ^�!�T� ���C� ���J !�
 ���� ���	H +�� !1F
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��  �� ����� ��� �!� B������ "!�� ^���J L
 .���   ���9X&�� ����� ��	�
 � ���   ����

�  ��        "D���- ���/� ���H!�
 ��
 "e���� +��� !
 .��X� 0��1��� D�H 0�����. ��&�/� 	� ��� 

       �����J L�
 0���H >��� L�
 �5!�� B������ �!� � L���O� ���� ��	�
 ������ ^������
.>�� 0�� L�4!- !w� �� ���� ��	�
 ������ ���  

  

2.4 ���)�� �+�AO  

C ��w�� L
 "Y�� ���H!
 	� %�(  �����!-� 	�!�
 	� �!�-�3      ������� ����	H 	� ;���M ���&
      	� 0���H >��� L�
 G����� "��&!�Z�� �� �������� ��C� ^��F �� .>�� 0�� 0��1��� �&!�Z��

j������ �I���������� ����& ���!-� ���H!��
 L��
 ������  >������� ��&!���91  � ;����M ���
!I��   >�C "����� +�� �� .������	H "�&!�Z�� ������ ���!
 ��&   ��!�( By�3�4 �$�� LK��

)PPs�XS  !/�4 �V�� � ( ) L�4��ADF     Y���C �� E�F�$ G����� .>��� 0�� L�4!- ��M L
 (2 
 0�� Lc��� 0���H ����� LV��� L
 LC�  �
 .>�� t    	� �!�J ����
 ���H!
 �� �&!�Z�� LX& ��!


  	� !��XM �&!�Z�� [r� �� ���� � ����96/1 -    � ����� ��&!�Z�� ">��� I(0)  ����9&   +��� !�
 .
�� Y�� ���H!
  ��w�� L
 "e��� .��X� 0��1��� ����!
 ����!-���. ��&�/� 	� ���   

 ��=M2�+�AO R��) . �=� :�#�>W� :	�� =?	� S/�� :�#  
S$�� :U<V�J>3K� :�#  

�>W� 

 �+�AOPP  �+�AOADF 

SX>)  	� �!J �

���� 

 � ���� 	� �!J ���

���� 

 	� �!J �

���� 

 ���� 	� �!J ���

���� � 

GGDP 
6001/21 -  

)0001/0( 

4081/12 -  
)0000/0( 

8252/2 -  
)0660/0( 

3614/6 -  
)0000/0( 

I(0) 

VLS 
7906/3 -  

)0067/0( 

9183/2 -  
)0047/0( 

4940/4 -  
)0010/0( 

4712/4 -  
)0057/0( 

I(0) 

P 
9008/1 -  

)3280/0( 

9624/1 -  
)0488/0( 

9109/2 -  
)0559/0( 

8933/3 -  
)0250/0( 

I(0) 

I 
6576/5 -  

)0000/0( 

7446/5 -  
)0000/0( 

8737/3 -  
)0056/0( 

0720/4 -  
)0157/0( 

I(0) 

ER 
2932/3 -  

)0231/0( 

0366/3 -  
)0035/0( 

5963/3 -  
)0111/0( 

1238/3 -  
)0027/0( 

I(0) 
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3.4 S">�� 2Y�� I>>&�  

         L�V��� L�
 L�C�  ��
 "��/� ���H!�
 	� E��� � ��&!�Z�� ���
 ���� 	� ����X5� 	� B(  ���&�/�
�� L1�� �
 ��&!�Z�� E��� ����!
 ����!-���.       ��!�
 L����
 L�1�� Y��5 >��� �	t "���

�H     � N����MH ", ����� ������ �13�A� � �J_5� ��&���S� "��w�� +�� ��!
 .��� ?AK� �&
���$ -    ��!�� �_�� ��
 L�S/�r� +�� �� LM ���� ��C� +���M     ��� L�1�� ", ����� ����S� ����

L
 1�� ����J        ���/� L�1�� L����
 Y��5 ����!
 	� E�F�$ G����� .>�� 0�� ;�A��� L���
 L
BVAR  0��X� Y��C �� , ���� ���S� e���!
3 .>�� 0�� Lc���  

 ��=M3 :+!'	 S">�� SY�� 
	=&� .BVAR  
S$�� :U<V�J>3K� :�#  

SY�� �+Z [��	+� ��>&� 

1 0570/19  

2 
*4794/18  

3 1207/19  

4 7516/18  

  

4.4 :�X)�\ ]>,- �+�AO  

  �
 �!�I�!- >�3J ���	H ���
� "L���
 L1�� +��S  	� B(      +��
 ���3J L�r
�� ����!
 ���w�� L
��         �� E�F�$ G����� .>��� 0��� ���I�� �������� ��� � ���� ��	�
 ������ ��� !�Z��

 0��X� Y��C4  ����X5� L3F�4 �� "e��� +�� !
 .>�� 0�� Lc���90   ������� ��� �F��
� ��	�
      ������� ���� >��3J �������� ���� ��� ">�� ������� ��� �!I�!- >3J ���

.>�� 0���� ���� ��	�
  

 ��=M4:�X)�\ ]>̂,- �+�AO R��) .  
S$�� :U<V�J>3K� :�#  

�YQ _�$  .���OF ���?	 SX>) 

>9�� ������� ��� �!I�!- >�3J ������ ��� 8341/2 0751/0 !1F �!4 �� 

 >�3J ������� ���>9�� ������ ��� �!I�!- 0656/0 9367/0 !1F �!4 �� ��J 
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5.4  �=� 
��O��BVAR  

 � ��&!�Z�� +�
 ��3J Lr
�� >�C �!I�!- >�3J ��  ��X� ?A�K      ��� ���C� q�4!�F � ����
��J �� ��!� ���	H ���� ���,X& ^��F L
 ��3J Lr
�� ��C�     |��� +��� ����!
 ��!
 .�!�-

 ����!��
 ������!-���. ����/� 	� >����3J ) +�,���
BVAR(   G������ .>���� 0���� 0��1�����
L
 >��  0��X� Y��C �� �/� +�� ���H!
 	� 0��H5 .>�� 0�� 0��� ��K�  

 ��=M5 �=� 
��O�� A	 �Q�? R��) .BVAR  
S$�� :U<V�J>3K� :�#  

�>W� `��a �>W� `��a �>W� `��a 

GGDP(-1) 2213/0 -  VLS(-1) 0047/0  P(-1) 0639/0 -  

GGDP(-2) 0187/0  VLS(-2) 0008/0 -  P(-2) 0357/0  

I(-1) 4343/0 -  ER(-1) 0135/0 -  

C 0475/0  

I(-2) 1333/0  ER(-2) 0033/0 -  

  

6.4 S��a b�	+�  - c"d	�  

   L
!�# P�
��  "!�� !�Z�� 	� ���� L��V  E
��� �� !�Z�� !& ���4� +���  ��!
 -    ����� %��M��
�� ��!� ���!
  ����X� .�!�-1     ���� 	� 0��� ���� L���V  Y��� �� �&!�Z�� 	� N� !& %�M��

 Y�� ���H!
 	� LM !�� !�Z��BVAR 0�� EF�$ ���     (E��4 >�K&) L/��� �� 0��� ��!
 ��
�� ��K� .�&�  

      !��Z�� +��� L���V  L�M >��� �H 	� �M�$ �3.�� ?/�.�� ��/�  ��� ��H %�M�� E�3O 
�� !�Z�� ��. ����-�� %&�M � ���I
�C zJ�
      >��R- 	� B�( L���V  +��� !T� L��/� LM ���

�� ��!�( ��
�T q���!�  ���� 	� "E�4 ��     ���� �� L���V  N�� L
 ������� ��� %�M�� .��M
 ,��� ���� ��	�
 ������       	� ��S
 �H !�T� L�M 0���
 >��U�    ��� ���S�F E��4 ����<   .����

L
 ^���J    ����� ��	��
 ������ 0����,4 � >�U� !�To  Y�� N� L
 N��,� >�R- 	� B( "!��
�� ���( ��X� ������� ��� !
 L���!� ^����3
 !T� !��K� LM ��M   !�
 L���!� ��	�
 �� ���R-

H %�M�� E�3O  "+��WX& .>�� ��KM ��/�    >��� �H !����
 �3.�� ?/�.�� ��/�  ��� ��
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    B�( ���� L����� �XM � �1�� !T� ��� 0��� �  ,�� ���  `!� !�Z�� L
 L��V  N� ��� ���� LM
�� 0����,4 � >�U� !T� +�� �H 	�        !�T� 0��� L�� 	� ��S
 ����  `!�� >��U� ��� "��S� .���

0�_J L
 .��� �&��. ��K� �� ������� ��� !
 ��. s���9�      !��Z�� !�
 0!��
 `!�� L���V  !T� "
      N�� "P���� �� .>��� 0���
 >�
�T �H 	� B( � ���SF � >�U� ��� 0��� �  ������� ���

0� �M �� 0!�
 `!� >�U� ��� 0����,4 !T� ^��    ��� �������� ���� !
 ��     	� ��S
 ���� ���R�-
��  �� >
�T !T� +�� E�4  L���V  !T� "!�� )!5 	� .���     /�  ���� !�
 	�� `!��   ?/��.�� ���

    ��X�_� `!�� ��
 � >�U� 0��� �� >�R- �
 ��� 0��
 !1F L
 N��,� � sM ���9
 ���
� �3.��
�� ���SF    q����!�  !�.o�  �
 � >�U� 	�� `!� L
 ������� ��� %�M�� "!�� ^���J L
 .���

�� ��K� �&!�Z�� ��H %�M�� E�3O  .>�� 0��
 L&�� %� L��V  !�To  +�!�K�
 LM �&�   !�
 ��& 
    ������� "����  `!�� "�H 	� B( � 0!�
 `!� L
 ��
!� !�Z�� +�� ��. 	� �S
 ������� ���

.>�� 0��
 	�� `!� � ���� ��	�
  

  

  

  
 �	
+�)1S��a b�	+� . - �=� 
��O�� A	 �Q�? c"d	�BVAR  

S$�� :U<V�J>3K� :�#  
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7.4 �[X�2 e)���	�  

 Y��C �� B������ L�,I 6  ��K� ������� ��� ���      +��� B������� Y�� 0��� �� L�M ��&�
     ��� 0��� [��#�  !��Z�� ���. \���  q���X  !�Z��   ���� .����      �H >��X&� 	� ����	 ��!�� L�


L���M   ��� 0��,4� �&!�Z�� !��� >�X&� !
 � 0��      s��K& 0��� �� >����� �� L�V���r
 .����
[�#�   ���$ L
 �H �&�84 �� �F��  � 0!��
 `!� "E�4 >K& >�R- 	� B( .���   `!��

 ���$ l� !  L
 ��� 6  �5/3   0��� [��#�  �� �������� ��� B������ 	� �F��    G����� .����
  L�
 N��,� ���� ��	�
 ������ ��� "0��� >K& 	� B( LM >�� �H 	� �M�$3/3   ��F��

     q����!�  ,��� 	�� `!�� "0�_�J L
 .>�� 0��� [�#�  �� �3.�� ?/�.�� ��/�  ��� ^������ 	�
5/2   �� �F�� L���� %�� ��!�� ������� ��� ^������ [�#� .>��  

 ��=M6S�[X� R��) .   �=� 
��O�� A	 �Q�? :
���	 =�� S'
�&� e)���	�BVAR  
S$�� :U<V�J>3K� :�#  

.��
 GGDP VLS P I ER 

1 000/100  000/000  000/000  000/000  000/000  

2 194/98  074/0  041/0  980/0  711/0  

3 091/93  314/0  203/0  917/2  475/3  

4 443/90  646/1  656/0  002/4  254/3  

5 041/90  547/1  619/1  795/3  998/2  

6 343/89  319/2  176/2  450/3  712/2  

7 021/87  547/2  999/2  857/4  576/2  

8 736/84  342/3  486/3  993/5  444/2  

  

5+>�
� . ����  

     �����J L�
 �-�������� "����� ��	�
 ?.�� ^������ � ������� \��!� L
 LC�  �
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