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 ۱۴۰۱ تابستان، ۵۲ شمارهٔ، پانزدهمسال 

 ۳۰۵-۲۸۳صفحات 

و مسکن با  ،یهسرما ،طلا ،در بازار ارز یمتیانتقال بازده ق
 تا ۱۳۸۰ یهاسال یط ینگینقد یالیتگرفتن اثر سدرنظر
 یراندر ا ۱۴۰۰

  *فرهاد رمضان
 ۰۳/۰۵/۱۴۰۱: رشیپذ خیارت ۲۷/۰۹/۱۴۰۰ :افتیدر خیتار

 چکیده
شامل بازار  ییدارا یبازارها یانم یتسرا ،یبردار خودرگرسیوناز مدل  استفادهپژوهش با این 
 یانسوار یهٔو تجز یتدر قالب آزمون عل هادارایی یبازده یارز و طلا را بر مبنا ،مسکن ،یهسرما
 ،یهشامل بازار سرما ییبازار دارا ینرخ بازده ماهانهٔ یهادادهاز  ،منظورینکرده است. بد یبررس

استفاده شده  ۱۴۰۰ تا ۱۳۸۰ یهاسال یدر بازه زمان ینگینقد یالیتو س ،ارز و طلا ،مسکن
از  ینگینقد یالیتاثر س در گذاریتأثیرو  پذیریتأثیربازده بازارها و  یزسرر یچگونگ یاست. بررس

با ظهور  ،۱۳۸۰مفروض پس از سال  ییبازده بازار دارا یزسرر یل. تحلاستپژوهش این اهداف 
 یجهٔ. نتاست یتاهمقابل   یاربس هاداراییدر بازار  یو مشارکت نظام بانک یخصوص یبانکدار
 یبازارها از یشترو طلا ب یهر بازار سرماد بلندمدتدر  ینگینقد یالیتاثر س دهدمینشان  یبررس

ر د یهاست. اثر بازده بازار سرما دهشبرآورد  مثبتبازارها  یرر ساداست و اثر بازده بازار ارز  یگرد
بازده بازار  دهدمینشان  یتآزمون عل یج. نتااست یگرد یاز بازارها یشب یزن ینگینقد یالیتس

 رداثر بازده بازار طلا  شودمیمشخص  ،براینعلاوهند. امرتبط یکدیگربه  یهمسکن و بازار سرما
و بازار طلا اثرگذار است.  یهر بازده بازار سرمادبازده بازار مسکن  وبازارها مثبت  یربازده سا

آن  یرپذیرییو تغ ینگینقد یالیتس یشاست که افزا ینا یانگرپژوهش ب ینا یجنتاهمچنین، 
 یالیتگفت س توانمی .شودیمارز و طلا  ،مسکن ،یهسرما بازده بازار در یمنف تکانهٔموجب بروز 

 دارد. یبررسمورد دورهٔ یطمفروض  یهادارایی اردر تلاطم بازده باز ینقش مهم ینگینقد

 اثر سرریز, مدل خودرگرسیون برداری, تجزیه واریانس, آزمون علیت :های کلیدیواژه
  B22, B23, B26, C22, F31 :JEL بندیطبقه

                                                                                                                                  
 f.ramezan@yahoo.com ؛دانشگاه تهران ، دانشگده اقتصاد،یعلوم اقتصاد یدکتر *
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۲۸۴

 مقدمه ۱
ن اقتصادی و به فعالا اشدب مؤثرسازی انتخاب دارایی د در بهینهتوانمییکی از عوامل مهمی که 
. سرریز بازده بیانگر انتقال استر یکدیگر اثر سرریز بازده بازارها د ،ددر این راستا کمک کن

، ۱)هین وجود داشته باشدها آن فارغ از اینکه پیوند اساسی بین ،ستبه سایر بازارها هاتکانه
د در کاهش ریسک توانمیارتباط بین بازده و نوسانات بازارها  . درک نحوهٔ(۲۰۱۵

 سازوکارسودمند باشد.  هاداراییو افزایش تنوع  ،هایدارای تخصیص بهینهٔ ،سیستماتیک
 ،سرایت سازوکار ،نخست :استمهم  گوناگوندلایل ی مختلف بههاداراییسرایت بازده 

د وجود توانمی هاداراییدهند. سرایت بین بازده می دستبهی در خصوص کارایی بازار اطلاعات
معاملاتی از  راهبردبودن سود این الاتری سودآور باشد که در صورت بمعاملات راهبردیک 
های سازوکار ،. دومدهدمیه اهدی از عدم کارایی بازار را ارائشو ،ی عملیاتی آنهاهزینه

ها در سرایت بازده تأثیرزیرا داشتن اطلاعات از  ،سرایت در مدیریت سبد دارایی مهم است
از  توانمیبینی نوسانات در پیش ،در کاهش ریسک آن مفید است. سوم ،انتخاب دارایی

اقتصاد  ،اخیر طی دو دههٔ د.کراستفاده  هاداراییاطلاعات در خصوص سرایت نوسان بازده 
ارز و طلا بوده است. پرسش  ،مسکن ،ایران شاهد نوسان شدید بازدهی بازار دارایی سهام

ارز و  ،کنمس ،شده در ذهن پژوهشگر این بود که چه ارتباطی بین بازده بازار سرمایهمطرح
د به توانمیآیا این موضوع  .دشطلا وجود دارد که باعث رشد شاخص قیمتی در این بازارها 

 اصولاًمرتبط باشد؟  هاداراییبازار  در)نسبت حجم پول به شبه پول( سیالیت نقدینگی  تأثیر
ین رابطه ؟ در ااستو سیالیت نقدینگی بر یکدیگر چگونه  هاداراییارتباط بازدهی بازار  نحوهٔ

 چند فرضیه مطرح است: 
 استطلا و ارز ناشی از رشد بازده بازار سرمایه  ،رشد بازده بازار مسکن. 
 ستارز و طلا ،رشد بازده بازار سرمایه ناشی از کاهش رشد بازده در بازار مسکن. 
 استو طلا ناشی از افزایش بازده بازار ارز  ،مسکن ،رشد بازده بازار سرمایه. 
  د ناشی از اثر سیالیت نقدینگی باشد.توانمیرشد بازده بازارها 

. طلا گرددمیدارایی توسط فعالان اقتصادی باز به انتخاب سبد عمدتاًارتباط میان بازارها 
که ارتباط بین بازده قیمتی آن با دارایی سهام  شوندمییی محسوب هادارایی جملهٔو مسکن از

سازی در سبد دارایی بسیار حائز از منظر پوشش ریسک و تنوعقتصادی و ارز برای فعالان ا
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 ۲۸۵ و مسکن یهدر بازار ارز , طلا , سرما یمتیانتقال بازده ق 

 

قبل با  ذکر است طی دو دههٔ شایان. (۱۳۹۵، ۱فریجنز و تورانی راد )بادشاه، استاهمیت 
هت ج هابانکد. شی خصوصی و دولتی ایجاد هابانکرقابت بین  ،ظهور بانکداری خصوصی

 ای تشویقی با اعطای وام و پرداخت نرخ بهرهٔهگیری از سیاستافزایش سهم بازار خود با بهره
ای را از اجرای این رقابت باعث شدند. فعالان اقتصادی جهت خلق نقدینگی فزاینده ،رقابتی

ی گذارسرمایهرا رصد و سبد  هاداراییبازده بازار  ،خود طی دوران تورمی حفظ ارزش سرمایهٔ
که نوسانات با است  یاگونهبه بین بازارها هٔند. رابطکنرا از بین این بازارها انتخاب میخود 

 ینگینقد ییجاباعث جابه ،گذاریتأثیرپذیری یا تأثیرانتقال از یک بازار به بازار دیگر با اعمال 
قرار  تأثیرتحتیک بازار، سایر بازارها را  به تکانه بروز ،طور معموله. بگرددمی بین بازارها

انتقال سرریز نوسانات از بازاری به  هٔتا محققان بر نحو است مسئله باعث شدهو این  دهدمی
یم متوجه شویم توانمی ،بازده بازارها هکلی با نگاهی بطورهب د.نداشته باش یژهبازار دیگر توجه و

. نوسان در شوندمیرخدادهای اقتصادی دچار نوسان  تأثیرتحت ییهادوره در بازده بازارها
تغییر  اساس بازده بازارهاخود را برهای ترکیب دارایی آحاد جامعهشود یک بازار باعث می

بازارها  ینب و باعث انتقال نوسانات کندمی تشدیدرا  هاد. این مسئله آشفتگی در بازارنده
های اخیر، انتقال اطلاعات ر یکدیگر در دههدگذاری بازارها تأثیرافزایش همگرایی و  .گرددمی
 تأثیرتحتهر نوسانی در یک بازار، بازارهای دیگر را  ،کرده است. امروزهرا تشدید ها آن بین

ها آن تأثیرو  هاانتقال نوسانات بین بازار دهد. این مسئله پژوهشگران را بر درک نحوهٔقرار می
 یاست بازده موردتوجهگذاران سرمایه یآنچه برا ،روزهام ر یکدیگر متمرکز کرده است.د

در  سرمایه جاییجابه ی. چگونگدشوبازارها  یندر ب سرمایهد محرک توانمیکه  ستهاییدارا
به نظام  یجد یهاتکانه یلد به تحمتوانمیبازارها با توجه به کشش عرضه در هر بازار  ینب

جامعه  سرمایهٔ مانع از اتلاف ،یهسرما یانجر ییرد با تغتوانمیکه کنترل آن  ،بینجامد یاقتصاد
هایی که بازدهی د در دورانتوانمی پولشبهپول به حجم گی یا نسبت . سیالیت نقدیندشو

 یناول را نمایش دهد. از هاداراییحرکت نوسان بازده بازار  ،استبازارها دارای نوسان 
قرار گرفت، توسط  یبررسمورد یمواز یبازارهابازده دارایی در شده که در آن مطرح یهانظریه

 یتقاضا ،نظریه ینا .دشه ئارا «پول یتابع تقاضا»عنوان با  .م۱۹۶۰ در دههٔ یکاگومکتب ش
ها ییدارا یراساس بازده ساپول بر یدارد تقاضامی یانببلکه  ،دانددرآمد نمی لپول را معلو

ها آن اخیر باعث تشدید انتقال نوسانات میان در دههٔ افزایش همگرایی بازارها د.شومی یینتع
گذاری شده و این نوسانات باعث ایجاد نااطمینانی عموم و در نهایت باعث کاهش سرمایه

د منجر توانمیشود و درک نادرست بین این ارتباط و نوساناتی که بین بازارها وجود دارد، می

                                                                                                                                  
1Badshah, Frijns & Tourani-Rad  
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۲۸۶

بینی در یک بازار به پیش وساناتخصوص ن های غلط شود. سوابق تاریخی دربه اتخاذ سیاست
 تأثیرتحتتنها  در یک بازار یقیمتبازده نوسان  ،کند؛ از طرفیبازار دیگر کمک می وقوع آن در

 .خواهد داشت تأثیرآن  درنیز  موازیخود قرار ندارد، بلکه نوسانات بازارهای  نوسانات گذشتهٔ
د به بیان حرکت توانمی ،هاداراییبررسی نقش سیالیت نقدینگی در کنار تحلیل اثر سرریز بازده 

بازارها را در وجود روابط بین  توانمیاز طریق آن د و گی مابین بازارها کمک شایانی کنقدینن
به ارائه  ۲این پژوهش در ادامه، در بخش د. کرجو وجست هاداراییادبیات سرایت بازده بازار 
روابط بین  ۵متغیرهای مدل، در بخش  ۴شناسی، در بخش روش ۳ادبیات نظری، در بخش 

 پردازد.ها میوتحلیل دادهنتایج حاصل از تجزیه ۶در بخش  متغیرها و

 تحقیق ادبیات نظری و پیشینهٔ ۲
یکدیگر انجام گرفته  درای در خصوص اثر سرریز بازده بازارها جربی گستردهتاکنون مطالعات ت

های مختلف بررسی شده است. در از جنبه هاداراییو در این مطالعات رفتار و روابط بازدهی 
همواره ها آن بررسی آثار متقابل میان این بازارها و روابط علت و معلولی ،ی اخیرهاالس

اند. برخی ها داشتهپژوهشگران بوده است. محققان اهداف مختلفی از این پژوهش موردتوجه
طلا و  ،ها با محوریت بازار نفت و برخی دیگر با محوریت بازار دارایی مالی مانند سهاماز آن
عوامل  تأثیرتحتکه قیمت نفت خام ؛ ولی ازآنجاییانددهکربازارها را بررسی ابط بین ارز رو

با افزودن متغیر سیالیت  ،این پژوهشدر  ،استهای اقتصادی داخلی لفهاقتصادی خارج از مؤ
ضمن بررسی روابط بازارها براساس نوسان بازده  ،یک متغیر پولی اثرگذار عنوانبهنقدینگی 
تمرکز  ،همچنین. کنیممیبررسی پذیری متغیر سیالیت نقدینگی را تأثیرگذاری و ثیرتأ ،قیمتی

. در هاستداراییپذیری نرخ بازده در بازار  خاص تغییردورهٔ عنوانبهقبل  تاریخی بر دو دههٔ
اعطای تسهیلات بانکی و  یندهٔظهور بانکداری خصوصی و رشد فزا ،۱۳۸۰ی پس از هاسال
 ؛شدموجب رشد شتابان نقدینگی در کشور  ،رشد مطالبات غیرجاری در نظام بانکی پدیدهٔ

اساس بازده قیمتی با بر هاداراییو بررسی روابط بازار  ۱۳۸۰پس از سال  دورهٔ لذا تمرکز بر
پژوهش با این داشته باشد.  همراهبهاهمیتی د نتایج باتوانمی ،محوریت سیالیت نقدینگی

 ،مسکن ،میان بازار دارایی شامل سرمایه سرایت بازده ،برداری درگرسیونخواز مدل  استفاده
ی هادادهاز  ،منظورکند. بدینواریانس بررسی می ن علیت و تجزیهٔارز و طلا را در قالب آزمو

و متغیر سیالیت نقدینگی در بازه  ،ارز و طلا ،مسکن ،نرخ بازدهی بازار دارایی سهام ماهانهٔ
کنیم. بررسی چگونگی سرریز بازده در اقتصاد ایران استفاده می ۱۴۰۰ تا ۱۳۸۰زمانی سال 
ی وارده از اهداف هاتکانهنقدینگی و  بازده بازارها از سیالیتگذاری تأثیرپذیری و تأثیربازارها و 
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 ۲۸۷ و مسکن یهدر بازار ارز , طلا , سرما یمتیانتقال بازده ق 

 

بازده سرریز بررسی اثر  های مختلفی در زمینهٔپژوهش ،گذشته . در دو دههٔاستپژوهش این 
 از: اندعبارتاست که  صورت گرفتهدارایی ختلف در بازارهای م

 مطالعات داخلی ۱ .۲
طلا و ارز در ایران طی  ،ای به بررسی اثر سرریز تلاطم بازار نفت( در مقاله۱۳۹۳دهقانی )

پرداختند.  BEKKو مدل  MGARCH-ASY-Mاساس مدل بر ۲۰۱۲تا  ۱۹۸۷ی هاسال
تلاطم در یک بازار  تأثیرتحتشدت مفروض به بین بازارهای بررسی نشان داد رابطهٔ نتیجهٔ
دار بوده و بخشی از جریان ارتباطی بین بازدهی معنی دراثر انتقال ریسک  و گیردمیقرار 

 . دهدمیبازارهای مفروض را توضیح 
نفت و  ،طلا ،بررسی آثار سرریز تلاطم بازارهای سرمایهبه ( ۱۳۹۳جهانگیری و حکمتی )

 با استفاده از مدل تغییر رژیم مارکوف پرداختند. در ایران ۱۳۹۲الی  ۱۳۸۰ دورهٔ زمانیارز طی 
توجه بین زده قابلآثار سرریز با ،نتایج حاکی از آن است که در دوران بازدهی پایین بازارها

توجه بین ریز قابلولی در وضعیت بازدهی بالا آثار سر ،ردبررسی وجود ندابازارهای مورد
 ود دارد.بازارهای موردبررسی وج
به بررسی روابط الگوی تصحیح خطای برداری  کارگیریبهبا ( ۱۳۹۴شریفی و شاوردی )

 ایران در مسکن متقابل بین شاخص بورس اوراق بهادار تهران، نرخ ارز، قیمت طلا و قیمت
. نتایج حاکی از این است که پرداختند ۱۳۸۹-۱۳۷۶ دورهٔطی ی فصلی هاداده از استفاده با

بورس اوراق بهادار تهران  منفی با شاخص رای رابطهٔدا طلا قیمت و ،مسکن نرخ ارز، قیمت
مثبت و  و قیمت طلا رابطهٔ نرخ ارز بااوراق بهادار تهران  بورس که شاخصدرحالی ؛است
 دارد. منفی رابطهٔ مسکن قیمت

کارگیری روش تبدیل موجک پیوسته، سرایت با بهخود  مقالهٔ( در ۲۰۱۹آرمن و همکاران )
اقتصاد ایران را بانکی در  ، ارز، طلا و نیز حوزهٔسرمایهها شامل مسکن، های داراییمیان بازار

های از داده ،منظور. بدیندندکر ها در قالب همبستگی و علیت بررسیبر مبنای بازدهی دارایی
 ۱۳۹۵ تا ۱۳۷۰های بانکی در بازه های مذکور و نرخ سود سپردهنرخ بازدهی دارایی سالانهٔ

است که بازدهی از این و اختلاف فاز موجک حاکی  بستگی. نتایج حاصل از همدندکراستفاده 
بستگی دارای هم رمایه و ارزس مدت با بازاردر کوتاه عمدتاًناشی از رشد قیمت در بازار مسکن 

 .است سرمایهطرف بازار ف بازار مسکن و از بازار مسکن بهطرهبوده و جهت علیت از نرخ ارز ب
فزایش نرخ مدت علت ابراساس نتایج، افزایش نرخ ارز و کاهش نرخ سود بانکی در کوتاه

 .استو افزایش نرخ سود بانکی علت کاهش نرخ ارز  ،رمایهبازدهی بازار س
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۲۸۸

 ،بین بازار طلا عنوان بررسی نقش پویایی رابطهٔ ای بادر مقاله (۱۳۹۹خواه )پازوکی و سیم
در ایران با استفاده از  ۲۰۲۰-۲۰۰۹ دورهٔ زمانیسهام و نفت خام اقدام به بررسی طی  ،ارز

پویا بین بازارهای مالی و بازار نفت  است که رابطهٔ آنند. نتیجه حاکی از دکر ARDLمدل 
نوسان قیمتی بازار  توانمی ،بینی نوسان قیمت نفت خامخام وجود دارد. همچنین با پیش

 د. کرطلا و ارز را برآورد  ،سرمایه

 مطالعات خارجی ۲ .۲
های در سالو طلا  ،دلارنرخ  ،خامعلیت میان قیمت نفت  هٔ( به بررسی رابط۲۰۱۰) ۱زرادا

ی بلندمدت هٔطراب دهدمینتایج تحقیق نشان  .پرداختحال توسعه کشورهای در ۲۰۰۹-۱۹۸۹
سوی به خام علیت قیمت نفت هٔ. نتایج نشان از رابطردمتغیرهای مورد مطالعه وجود ندا میان

به  ،العملابع عکسبا استفاده از ت دارد. وی سمت قیمت طلابه دلارقیمت طلا و از نرخ 
از سمت  تکانه دهدمینشان  نتایج یک از بازارها پرداخت.ر هردهای بیرونی تکانهبررسی آثار 

 منفی است. دلاربه نرخ  خام اما از سمت قیمت نفت ،مثبت خام سوی قیمت نفتبه دلارنرخ 
اقدام  «پول و ارز یه،بازار سرما یانم یزسرر اثر»عنوان با  یادر مقاله (۲۰۱۷) ۲لیاوو  یو

دند. کردر کشور چین  ۲۰۱۶تا  ۲۰۰۵ سال از یکدیگر رد یرمتغسه  ینا یزاثر سرر یبه بررس
دند. کر استفاده GARCH مدل یکو   VARلمد یکاز ها آن ی،بررس ینمنظور انجام ابه
از بازار ارز به بازار  طرفهیک یزاز وجود اثر سرر یتپژوهش حکا یناز ا آمدهدستبه یجنتا

پول بازار و  ارزبازار  و همچنین ،و بازار پول یهبازار سرما ینبسرریز  وجود اثر دوطرفهٔ سرمایه،
  دارد.

 یشناسروش ۳
، و متغیر ارز و طلا ،مسکن ،به بررسی اثر سرریز بازده بازارهای سرمایه ،پژوهشاین در 

روابط بین متغیرها را بررسی  ،تبررسی آزمون علیر یکدیگر پرداخته و با سیالیت نقدینگی د
، با بررسی توابع واکنش بازده بازارها نسبت به سیالیت نقدینگی و بالعکس ،یم. در ادامهکنمی

گونه که در جدول پردازیم. همانبرداری می خودرگرسیوناساس الگوی به نتایج تحلیل مدل بر
ارز و طلا  ،مسکن ،نرخ بازده بازار سرمایه ۱۴۰۰ تا ۱۳۸۰ی هاسالطی  ،شودمیمشاهده  ۱

بازار طلا بالاترین و بازار ارز کمترین  ۱۳۹۰ تا ۱۳۸۰ی هاسال. مشخص است در استمتفاوت 
بازار سرمایه بالاترین و بازار مسکن کمترین  ۱۴۰۰ تا ۱۳۹۰ی هاسالو در  داشتهنرخ بازده را 

                                                                                                                                  
1 Zrada 
2 Yun long Yu, Dong Liao 
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 ۲۸۹ و مسکن یهدر بازار ارز , طلا , سرما یمتیانتقال بازده ق 

 

مشهود و  قیمتی بازارها طی دو دهه کاملاً نرخ بازده قیمتی را دارا بوده است. اختلاف بازده
 .استاثر سرریز بازده در بازارهای مذکور  دلیلبهنقدینگی مابین بازارها  جاییجابهبیانگر 

 ۱جدول 
 )درصد( متغییرها نرخ رشد
سیالیت 
 نقدینگی

 دلار در بازار
 آزاد

یک متر مربع آپارتمان 
طلا در  سکهٔ شاخص بورس در تهران

 دوره بازار آزاد

۰٫۴۸- ۱٫۵ ۶٫۸ ۶٫۹ ۹٫۷ ۱۳۹۰-۱۳۸۰ 
۰٫۲۹- ۲۳٫۳ ۱۴٫۲ ۵۵٫۵ ۱۹٫۷ ۱۴۰۰-۱۳۹۰ 

 

 دلمتغیرهای م ۴
  نسبت پول(𝑀1ب )معرفی جریان پول در کشور  شاخص عنوانبهمتغیر پولی  پولشبه ه

 (.LQ) شاخص سیالیت نقدینگی .شودمی
 یمترمربع آپارتمان مسکون کی یمتیبازده ق ( در شهر تهرانBMعلت انتخاب ا .)نی 

 است.  یموردتوجه فعالان اقتصاد یکیزیف ییاست که بازار مسکن دارا نیا ریمتغ
 ( بازده شاخص کل بورس اوراق بهادارBEعلت انتخاب ا .)است که سهام  نیا ریمتغ نی

 است. یموردتوجه فعالان اقتصاد یمال یهاییاز دارا یکیبالا  ینقدشوندگ لیدلبه
 بازده سکهٔ طلا د( ر بازار آزاد تهرانBSعلت انتخاب ا .)است که سهام  نیا ریمتغ نی

 یدر دوران تورم یموردتوجه فعالان اقتصاد یهاییاز دارا یکیکهٔ سکه طلا  لیدلبه
 است.

 ( بازده نرخ دلار در بازار آزاد تهرانBDعلت انتخاب ا .)است که  دلار  نیا ریمتغ نی
 است. یموردتوجه فعالان اقتصاد هاییدارا یعنوان شاخص سنجش ارزش جاربه

 روابط بین متغیرها ۵
بحث و تغییرات بازده قیمتی بازارها در مقایسه با تغییرات روند با توجه به متغیرهای مورد

مورد  نرخ رشد سیالیت نقدینگی و نوسان رشد نرخ دلار طی دورهٔ رابطهٔ ،سیالیت نقدینگی
شاهد  ،(𝑀1با افزایش پول ) ،شودمیمشاهده گونه که . هماناستآمده  ۱شکل  دربحث 

نوسان نرخ دلار کاهش  ،پولشبهو پس از افزایش پول و  هستیمرشد و نوسان نرخ دلار 
با کاهش سیالیت نقدینگی نوسان و رشد نرخ دلار کاهش و در یک روند  ،بیان دیگر. بهیابدمی

ناشی از  ۱۴۰۰ تا ۱۳۸۰ی هاسالدرصدی سیالیت نقدینگی در  ۶۳. کاهش گیردمیثابت قرار 
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۲۹۰

نوسان  است دهکه باعث ش استدرصد  ۲۰٫۷۱۷و  ۷٫۴۸۴ به میزان پولشبهافزایش پول و 
دورهٔ نقدینگی پس از یک  ،ثابتی به خود بگیرد. در واقع تقریباًو روند یابد نرخ دلار کاهش 

ده و در ادامه منجر شاه همر پولشبهبا افزایش  ،داشته همراهبهکه افزایش نرخ دلار را  زمانی
 به کاهش نوسان رشد نرخ دلار شده است.

 
 نرخ رشد سیالیت نقدینگی و رشد نرخ دلار . رابطه۱ٔشکل 

بحث و تغییرات بازده قیمتی بازارها در مقایسه با تغییرات روند با توجه به متغیرهای مورد
نرخ رشد سیالیت نقدینگی و نوسان رشد قیمت مسکن شهری تهران  رابطهٔ ،سیالیت نقدینگی

 ،با افزایش پول شودمیگونه که مشاهده . هماناست ۲صورت شکل بهبحث مورد طی دورهٔ
نوسان قیمت  ،پولشبهو پس از افزایش پول و  هستیمشاهد نوسان کمتر قیمت مسکن 

نوسان رشد قیمت مسکن  ،با کاهش سیالیت نقدینگی ،بیان دیگر. بهیابدمیمسکن کاهش 
درصدی سیالیت نقدینگی  ۶۳. کاهش گیردمیثابت قرار  تقریباًو در یک روند  یابدمیکاهش 

درصد  ۲۰٫۷۱۷و  ۷٫۴۸۴ به میزان پولشبهناشی از افزایش پول و  ۱۴۰۰ تا ۱۳۸۰ی هاسالدر 
ثابتی را به خود  تقریباًو روند یابد نوسان قیمتی مسکن کاهش است ده شکه باعث  است

 ،داشته همراهبهکه افزایش قیمت مسکن را  دورهٔ زمانینقدینگی پس از یک  ،بگیرد. در واقع
و محدود رشد قیمت  ثابت تقریباًبا نوسان  ،و در ادامه دشومیهمراه  پولشبهبا افزایش 

 شویم.مسکن مواجه می

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

14
01

.1
5.

52
.4

.5
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
26

 ]
 

                             8 / 23

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1401.15.52.4.5
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1755-en.html


 ۲۹۱ و مسکن یهدر بازار ارز , طلا , سرما یمتیانتقال بازده ق 

 

 
 نرخ رشد سیالیت نقدینگی و رشد قیمت مسکن  رابطهٔ .۲شکل 

بحث و تغییرات بازده قیمتی بازارها در مقایسه با تغییرات روند با توجه به متغیرهای مورد
 طلا طی دورهٔ نرخ رشد سیالیت نقدینگی و نوسان رشد قیمت سکهٔ رابطهٔ ،سیالیت نقدینگی

شاهد رشد  ،با افزایش پول ،شودمیگونه که مشاهده . هماناست ۳شکل  صورتبهبحث مورد
 طلا نوسان قیمتی سکهٔ ،پولشبهو پس از افزایش پول و  هستیمطلا  و نوسان قیمت سکهٔ

 نوسان رشد قیمت سکهٔ ،با کاهش سیالیت نقدینگی ،بیان دیگر. بهیابدمیسرعت کاهش به
 درصدی سیالیت نقدینگی در ۶۳. کاهش گیردمیو در یک روند ثابت قرار  یابدمیطلا کاهش 

و  ۷٫۴۸۴ به میزان پولشبهناشی از افزایش پول و افزایش  ۱۴۰۰ تا ۱۳۸۰ی هاسال
و روند  یابد سرعت کاهش طلا بهنوسان قیمت سکهٔ است هشدکه باعث  استدرصد ۲۰٫۷۱۷

را  طلا که افزایش قیمت سکهٔ دورهٔ زمانینقدینگی پس از یک  ،ثابتی به خود بگیرد. در واقع
طلا با روند ثابت  ده و نوسان رشد قیمتی سکهٔهمراه ش پولشبهبا افزایش  ،داشته همراهبه

 .شودمیهمراه 
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۲۹۲

 
 طلا نرخ رشد سیالیت نقدینگی و رشد قیمت سکهٔ رابطهٔ. ۳شکل 

بحث و تغییرات بازده قیمتی بازارها در مقایسه با تغییرات روند با توجه به متغیرهای مورد
 نرخ رشد سیالیت نقدینگی و نوسان رشد شاخص بورس طی دورهٔ رابطهٔ ،نقدینگیسیالیت 

شاهد رشد  ،با افزایش پول ،شودمیگونه که مشاهده همان .است ۴شکل  صورتبهبحث مورد
نوسان شاخص بورس کاهش  ،پولشبهو پس از افزایش پول و  هستیم و نوسان شاخص بورس

نوسان رشد شاخص بورس کاهش  ،سبت سیالیت نقدینگیبا کاهش ن ،بیان دیگر. بهیابدمی
درصدی سیالیت  ۶۳. کاهش گیردمیمشخص و ثابت قرار  تقریباًو در یک روند  یابدمی

 ۷٫۴۸۴ به میزان پولشبهناشی از افزایش پول و افزایش  ۱۴۰۰ تا ۱۳۸۰ی هاسالنقدینگی در 
نوسان شاخص بورس روند ثابتی به خود بگیرد.  است دهشکه باعث  استدرصد  ۲۰٫۷۱۷و 

با  است، داشته همراهبهرا که افزایش شاخص بورس  دورهٔ زمانینقدینگی پس از یک  ،در واقع
 .شودمیثابت  تقریباًمشخص و  و نوسان رشد شاخص بورس در محدودهٔ پولشبهافزایش 
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 ۲۹۳ و مسکن یهدر بازار ارز , طلا , سرما یمتیانتقال بازده ق 

 

 
 نرخ رشد سیالیت نقدینگی و رشد شاخص بورس رابطهٔ .۴شکل 

 ،بالاهای د. با توجه به شکلکرخلاصه  ۲در جدول  توانمی ها راشکلاز این نتایج حاصل 
نوسان بازارها کمتر  ،روددرصد فراتر می ۲۲مشخص است وقتی سیالیت نقدینگی از حدود 

  دست آمده است.هبندی ببراساس این تقسیم ۲. جدول شودمی

 ۲جدول 
 سیالیت نقدینگی محدودهٔ

 ۲۲ ≥سیالیت  ۲۲ <سیالیت 
میانگین  شرح

۱ 
انحراف 

 ۲معیار 
میانگین 

۳ 
انحراف 

 ۴معیار 
نسبت 

 ۴به  ۲
 ۳٫۵۴ ۰٫۹۳۵ ۰٫۸۵ ۳٫۳۱ ۱٫۰۴۲ سکه طلا
 ۱٫۸۵ ۲٫۳۴ ۰٫۸۰۱ ۴٫۳۳ ۱٫۴۶۷ بورس
 ۱٫۲۵ ۱٫۲ ۰٫۷۸۳ ۵۱/۱ ۰٫۹۰۶ مسکن
 ۱٫۳۰ ۲٫۳۶ ۰٫۴۲ ۳٫۰۸ ۰٫۹۳۲ دلار

سیالیت 
 نقدینگی

۱۷٫۷ ۱۰٫۷۷ ۳۵٫۵۳ ۱۰٫۳۶ ۱٫۰۳ 
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۲۹۴

پذیری بازده تغییر ،نقدینگی کوچک است دهد وقتی سیالیتنشان می ۲نتایج جدول 
ن آخر نسبت انحراف معیار دارایی بیشتر از حالتی است که سیالیت نقدینگی بزرگ باشد. ستو

هایی که سیالیت به انحراف معیار در دوره، است ای که سیالیت نقدینگی کوچکدر دورهرا 
شدن ن ستون بیانگر آن است که با کوچک. ارقام ایدهدمینشان  ،تر استنقدینگی بزرگ

. این نسبت برای بازار یابدمیشدت افزایش زارها بهپذیری و نوسان باتغییر ،سیالیت نقدینگی
 ،۱٫۳۶ ،۱٫۸۵ترتیب مسکن و دلار به ،. همچنین برای بازار سرمایهاستبرابر  ۳٫۵ طلا حدود

پذیری سیالیت نقدینگی در هر دو حالت یکسان بوده است که تغییر. این در حالی است ۱٫۳۰
 ۳۵٫۵و  ۱۷٫۷ترتیب یالیت نقدینگی در این دو حالت بهاما متوسط س (۱۰٫۳۹و  ۱۰٫۷۷) است
با توجه به  د.یابشدت کاهش میتغییرپذیری بازارها به ،لذا با کاهش سیالیت نقدینگی ؛است

ارز و  ،مسکن ،نقدینگی با نرخ رشد قیمتی بازار سرمایه نرخ رشد سیالیت نتایج بررسی رابطهٔ
ارز و  ،مسکن ،تحلیل و بررسی آثار متقابل میان بازده قیمتی بازار سرمایه برای توسعهٔ ،طلا
 و شناخت ساختار ارتباطی میان متغیرهای مذکور با اتکا به سیالیت نقدینگی طی دورهٔ ،طلا

است که وابستگی  مدل آماری یک VAR مدلنیم. کاستفاده می VARاز مدل  ،مورد بررسی
 استفاده با زمانیسری  یک ، آیندهVARٔکند. در مدل را بیان می سری زمانی خطی میان چند

 .دشومی تخمین زده شده در مدلهای زمانی معرفیسری دیگر و خود سری زمانی گذشتهٔ از
های خودش یا ترکیبی تغیر را به موارد بیشتری از وقفهوابستگی مقادیر یک م VAR کهنجاازآ

های دیگر بیشتری نسبت به مدل پذیریدارای انعطاف ،دهدمیسفید تعمیم  از اقلام نوفهٔ
 VARمدل به این معنی که  ؛شودمیمحتوا از طریق این مدل ساختار پر و این باعث ارائهٔ است
استفاده مدل شناسی موردروش .را در خود جای دهد هادادهد خصوصیات بیشتری از توانمی

VAR به  توانمی ،. در صورت پایایی متغیرهاستیایی متغیرهاحاصل از پا یجمتناسب با نتا
 د. خواهد شاستفاده  ARDLاز مدل  ،پایایی ودنبدر صورت و  زیمپرداب VARمدل  ینتخم

 ها و نتایجداده ۶
بازده شاخص  ،ی بازده بازار دلار و طلا در بازار آزاد معاملات تهرانهادادهاز  ،در تحقیق حاضر

و سیالیت نقدینگی  ،بازده قیمتی بازار مسکن شهر تهران، کل بورس اوراق بهادار تهران
از  ۱۴۰۰:۶تا  ۱۳۸۰:۱ صورت ماهانه برای دورهٔهای این تحقیق بهاستفاده شده است. داده

و با عنایت  آوری شدههای مجلس جمعهای اطلاعاتی بانک مرکزی ج.ا.ا و مرکز پژوهشهپایگا
 ۱۴۰۰:۶تا  ۱۳۸۰:۲ مؤثر استفاده است، لذا دورهٔدر این تحقیق بازده متغیرها موردبه اینکه 

 اند. بررسی قرار گرفتهغیرهای تحقیق از منظر آماری موردمت ،۳خواهد بود. در جدول 
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 ۲۹۵ و مسکن یهدر بازار ارز , طلا , سرما یمتیانتقال بازده ق 

 

 ۳جدول 
 ۱۴۰۰:۶تا  ۱۳۸۰:۲بررسی توصیفی متغیرهای تحقیق در بازه 

 حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر
انحراف 
 معیار

 -جارک آمارهٔ
 برا

 احتمال

 ۰٫۰۰۰۰۰ ۳۵۷٫۱۵۶۱ ۲٫۲۲۹۷ -۷٫۳۹۲۹ ۱۰٫۱۸۸۴ ۰٫۶۸۴۱ ۰٫۹۲۸۲ بازده طلا
بازده 

شاخص 
 بورس

۱٫۰۷ ۰٫۷۹۲۰ ۱۷٫۸۴۲۱ ۹٫۷۱۲۹- ۳٫۲۹۸۹ ۲۸۸٫۷۳۷۱ ۰٫۰۰۰۰۰ 

 ۰٫۰۰۰۰۰۰ ۱۲۳۳٫۳۵۵ ۲٫۶۷۹۸ -۱۳٫۳۰۵۷ ۱۶٫۹۲۶۹ ۰٫۱۱۳۸ ۰٫۶۲۶۵ بازده دلار
سیالیت 
 نقدینگی

۰٫۲۸۲۵ ۰٫۲۸۶۷ ۰٫۵۴۲۰ ۰٫۱۵۲۴ ۰٫۱۰۴۴ ۱۴٫۶۷۶۹ ۰٫۰۰۰۰۰۶ 

بازده 
 ۰٫۰۰۰۰۰۰ ۵۶۳٫۶۱۲۷ ۱٫۳۳۷۵ -۲٫۲۶۸۷ ۹٫۶۰۳۷ ۰٫۶۲۹۹ ۰٫۸۳۲۹ مسکن

 

دارای توزیع نرمال  شود، متغیرهای تحقیقملاحظه می ۳طور که در جدول همان
حال افزایش همواره در پولشبهپول و  دهد کهنشان می نیستند. حداقل و حداکثر متغیرها

گونه ولی برای سایر متغیرها این است؛ بوده و نقدینگی در کشور همواره روند صعودی داشته
رسی را که برپایایی متغیرهای مورد ۴ها وجود دارد. جدول نیست و بازده منفی در برخی دوره

 .دهدمینمایش  ،سنجیده شده است ۱هگی با آزمون

 ۴جدول 
 ۱۴۰۰:۶تا  ۱۳۸۰:۲در بازه  HEGYنتایج آزمون 

 𝑡𝑛1 𝑡𝑛2 𝑡𝑛3∩𝑛4 متغیر
 ۱۱٫۰۹ -۳٫۶۸ -۳٫۰۹ بازده طلا

 ۹٫۷۶ -۳٫۷۲ -۳٫۳۲ بازده شاخص بورس
 ۸٫۲۴ -۴٫۸۶ -۵٫۴۹ بازده دلار

 ۶٫۱۸ -۲٫۶۹ -۳٫۷۵ سیالیت نقدینگی
 ۱۲٫۹۴ -۴٫۰۱ -۳٫۷۲ بازده مسکن

 ۳٫۱۵ -۱٫۹۲ -۲٫۸۹ مقادیر بحرانی آزمون 
 

                                                                                                                                  
 HEGY هگی ایستایی آزمون  ۱
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۲۹۶

ول دیکی فولر نتایج حاصل از مانایی متدا ،(۱۹۹۰هیلبرت و همکاران ) با توجه به نظریهٔ
متغیره با متغیرهای ماهانه یا فصلی ممکن است به خطا در بررسی وجود برای فرایندهای چند

جهت رفع این مشکل به معرفی آزمونی پرداختند که به آزمون ها آن واحد منجر شود. ریشهٔ
 شودمیواحد با تواترهای مختلف آزمون  وجود ریشهٔ فرضیهٔ ،هگی معروف شد. در این آزمون

بررسی قرار تکرار مورد ۱۲این تواتر تا  ،شده در این پژوهشی ماهانهٔ استفادههادادهو برای 
 ۴استفاده با آزمون هگی در جدول تغیرهای موردمصل از بررسی مانایی . نتایج حاگیردمی

که در آن را صفر این آزمون  فرضیهٔ ،گونه که از نتایج جدول مشخص استآمده است. همان
؛ یعنی شودمیمتقابل پذیرفته  لذا فرضیهٔ ،پذیرفت توانمین ،ند واحدمتغیرها دارای ریشهٔ

و  ۴آمده در جدول دستهاز مقادیر ب. هستندمانا  بررسی در سطحسری متغیرهای مورد
یک که متغیرها دارای هیچ شودمیواحد نتیجه گرفته  آن با مقادیر بحرانی آزمون ریشهٔ مقایسهٔ
پس با  ند.هستد و متغیرها در سطح مانا ننیست و فصلی ،ماهانه ،واحد غیرفصلی از ریشهٔ

 ،VARگیرد. قبل از تخمین مدل مورد تخمین قرار می VARمدل  ،استفاده از تمام متغیرها
این معیار،  شود. با توجه به نتایج( استفاده میAICبهینه از معیار آکائیک ) برای یافتن وقفهٔ

با دو وقفه تخمین زده  VARگیرد. بنابراین، مدل پذیرش قرار میمدل با دو وقفه مورد
. نتایج آزمون علیت شودمیبررسی ها مین مدل، علیت میان متغیراز تخ پیششود. می

 نمایش داده شده است.  ۵گرنجری در جدول 
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 ۲۹۷ و مسکن یهدر بازار ارز , طلا , سرما یمتیانتقال بازده ق 

 

 ۵جدول 
 ۱۴۰۰:۶تا  ۱۳۸۰:۲در بازه  نتایج آزمون علیت تودا و یاماموتو

متغیرهای  متغیر وابسته
ارزش  کای دو آمارهٔ مستقل

 نتیجه احتمال

 بازده طلا

 (BM) 
 (BE) 
 (BD) 
 (LQ) 

۳٫۵۲۳۲ 
۰٫۲۲۷۹ 
۰٫۸۸۷۴ 
۳٫۱۶۵۳ 

۰٫۱۷۱۸ 
۰٫۸۹۲۳ 
۰٫۶۴۱۷ 
۰٫۲۰۵۴ 

 بازده مسکن علت بازده طلا نیست.
 بازده بورس علت بازده طلا نیست.
 بازده دلار علت بازده طلا نیست. 

 سیالیت نقدینگی علت بازده طلا نیست. 

 بازده مسکن

 (BS ) 
 (BE) 
 (BD) 
 (LQ) 

۲٫۳۴۱۵ 
۰٫۶۷۶۱ 
۱٫۵۷۱۳ 
۰٫۱۷۹۹ 

۰٫۳۱۰۱ 
۰٫۷۱۳۱ 
۰٫۴۵۵۸ 
۰٫۹۱۴۰ 

 بازده طلا علت بازده مسکن نیست. 
 بازده بورس علت بازده مسکن نیست. 
 بازده دلار علت بازده مسکن نیست.

 سیالیت نقدینگی علت بازده مسکن نیست.

بازده شاخص 
 بورس

 (BS ) 
 (BM) 
(BD) 
 (LQ) 

۵٫۷۹۵۶ 
۸٫۴۷۳۵ 
۱٫۵۴۶۲ 
۴٫۹۵۸۸ 

۰٫۰۵۵۱ 
۰٫۰۱۴۵ 
۰٫۴۶۱۶ 
۰٫۰۸۳۸ 

 بورس نیست. بازده طلا علت بازده
 بازده مسکن علت بازده بورس است. 
 بازده دلار علت بازده بورس نیست. 

 سیالیت نقدینگی علت بازده بورس نیست. 

 بازده دلار

 (BS ) 
(BM) 
 (BE) 
 (LQ) 

۱۵٫۵۵۷۵ 
۰٫۹۰۰۴ 
۱٫۰۱۱۲ 
۳٫۴۴۱۴ 

۰٫۰۰۰۴ 
۰٫۶۳۷۵ 
۰٫۶۰۳۱ 
۰٫۱۷۸۹ 

 بازده طلا علت بازده دلار است. 
 بازده دلار نیست.بازده مسکن علت 

 بازده بورس علت بازده دلار نیست.
 سیالیت نقدینگی علت بازده دلار نیست.

 سیالیت نقدینگی

 (BS) 
 (BM) 
 (BE) 
 (BD) 

۴٫۵۲۰۵ 
۰٫۰۰۱۹ 
۱۳٫۱۷۹۷ 
۰٫۱۶۱۹ 

۴٫۱۰۴۳ 
۰٫۹۹۹۰ 
۰٫۰۰۱۴ 
۰٫۹۲۲۲ 

 بازده طلا علت سیالیت نقدینگی نیست. 
 بازده مسکن علت سیالیت نقدینگی است. 
 بازده بورس علت سیالیت نقدینگی نیست.
 بازده دلار علت سیالیت نقدینگی نیست. 

 

طرفه میان بازده مسکن و بازده شود، علیت یکملاحظه می ۵طور که در جدول همان
پذیرش قرار گرفته ازده مسکن و سیالیت نقدینگی موردب ،بازار سرمایه، بازده طلا و بازده دلار

نتایج آزمون علیت گرنجری یا آزمون تودا و  م نیستند. پس از مشاهدهٔو سایر متغیرها علت ه
رسد. بلندمدت میان متغیرها می و بررسی وجود رابطهٔ VARیاماموتو، نوبت به تخمین مدل 

انباشتگی بین متغیرها وجود دارد. نباشتگی جوهانسون، چهار بردار همااساس آزمون همبر
در تخمین مدل  توانمیاساس، ا وجود خواهد داشت. براینبین متغیرهبلندمدت  رابطهٔ ،لذا

VAR  نشان  ۵شکل د. نتایج برآورد توابع واکنش آنی در کرتمام متغیرها را در سطح وارد
ی مثبت سیالیت نقدینگی موجب افزایش بازده هاتکانه دهدمیداده شده است. نتایج نشان 
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۲۹۸

 نتایج تجزیهٔ ۶. جدول شودمیکاهش بازده بازار سرمایه  و شودمیطلا و ارز  ،بازار مسکن
اول در  بازده دلار در دورهٔ ،۶دهد. با توجه به نتایج جدول را نشان می VARواریانس مدل 

 پذیری متقابلتأثیر پذیری دارد؛ حال آنکهتأثیردرصد از طلا  ۳۲درصد از خود و  ۶۸حدود 
 ۱۰درصد از خود و  ۸۸ازده بازار سرمایه در حدود درصد است. ب ۰٫۲۳ بسیار کمتر ازها آن

پیشین، کم و در حدود  شود. بازده متقابل این رابطه نیز همانند رابطهٔثر میدرصد از طلا متأ
ثر از تغییرات خود است. بازده بازار درصد متأ ۹۹درصد است. بازده مسکن نیز بیش از  ۲

ولی طی زمان سهم بازار مسکن و سیالیت  ،بودهثر از تغییرات خود طلا، در ابتدا تنها متأ
 پذیری از خود این متغیر در دورهٔتأثیر، میزان اینوجودشود. بانقدینگی در آن بیشتر می

پذیری زیاد این متغیر از خود است. سیالیت تأثیررسد که بیانگر درصد می ۹۶٫۷۶بلندمدت تا 
پذیرد که در طول زمان می تأثیردرصد از تغییرات خود  ۹۲اول در حدود  نقدینگی نیز در دورهٔ

 رسد. درصد نیز می ۹۵بیشتر شده و در بلندمدت تا 
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 ۲۹۹ و مسکن یهدر بازار ارز , طلا , سرما یمتیانتقال بازده ق 

 

 ۶جدول 
 ۱۴۰۰:۶تا  ۱۳۸۰:۲در بازه  VARواریانس مدل  نتایج تجزیهٔ

 LQ BD BE BM BS واریانس دوره ع

BD 

۱ ۲٫۵۷۳۴۲ ۰٫۰۰ ۶۷٫۷۴۸۹ ۰٫۳۵۳۷ ۰٫۰۹۱۱ ۳۱٫۸۰۶۲ 
۵ ۲٫۷۱۰۹ ۰٫۱۳۷۸ ۶۱٫۹۵۷۹ ۰٫۶۰۱۴ ۰٫۵۵۹۶ ۳۶٫۷۴۳۳ 
۱۰ ۲٫۷۱۵۱ ۰٫۱۴۸۱ ۶۱٫۷۶۷۵ ۰٫۶۰۰۰ ۰٫۶۰۱۹ ۳۶٫۸۸۲۴ 
۵۰ ۲٫۷۱۷۸ ۰٫۳۲۸۷ ۶۱٫۶۴۸۶ ۰٫۶۰۲۶ ۰٫۶۰۲۴ ۳۶٫۸۱۷۷ 

BE 

۱ ۲٫۹۱۷۲ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۸۷٫۹۹۰۳ ۱٫۶۰۹۱ ۱۰٫۴۰۰۶ 
۵ ۳٫۳۵۰۷ ۲٫۲۱۳۱ ۰٫۴۰۹۲ ۷۸٫۴۵۴۵ ۷٫۴۷۴۱ ۱۱٫۴۴۹۱ 
۱۰ ۳٫۳۷۵۰ ۲٫۱۸۴۰ ۰٫۴۰۵۷ ۷۷٫۳۶۰۷ ۸٫۱۵۰۱ ۱۱٫۸۹۹۴ 
۵۰ ۳٫۳۷۷۱ ۲٫۲۲۰۸ ۰٫۴۰۵۳ ۷۷٫۲۶۴۸ ۸٫۱۸۱۹ ۱۱٫۹۲۷۱ 

BM 

۱ ۱٫۰۳۸۳۱ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۹۹٫۹۲۵۴ ۰٫۰۷۴۵ 
۵ ۱٫۳۳۵۴ ۰٫۲۹۷۹ ۰٫۵۰۶۰ ۰٫۲۱۴۷ ۹۲٫۳۶۳۲ ۶٫۶۱۸۱ 
۱۰ ۱٫۳۷۳۲ ۰٫۴۲۷۰ ۰٫۴۸۵۲ ۰٫۲۱۸۸ ۹۰٫۳۴۴۸ ۸٫۵۲۴۲ 
۵۰ ۱٫۳۷۵۶ ۰٫۴۴۹۶ ۰٫۴۸۳۶ ۰٫۲۱۹۲ ۹۰٫۱۸۲۲ ۸٫۶۶۵۳ 

BS 

۱ ۲٫۰۷۹۲ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۱۰۰ 
۵ ۲٫۲۶۱۶ ۰٫۹۷۷۷ ۰٫۲۲۳۵ ۰٫۰۶۵۱ ۱٫۷۶۰۳ ۹۶٫۹۷۳۴ 
۱۰ ۲٫۲۶۸۸ ۰٫۹۸۷۲ ۰٫۲۲۳۲ ۰٫۰۶۴۷ ۱٫۸۵۶۸ ۹۶٫۸۶۸۱ 
۵۰ ۲٫۲۷۰۲ ۱٫۰۸۹۸ ۰٫۲۲۳۰ ۰٫۰۶۶۷ ۱٫۸۵۸۹ ۹۶٫۷۶۱۵ 

LQ 

۱ ۰٫۰۰۴۲ ۹۱٫۹۳۲۹ ۰٫۳۴۳۱ ۱٫۵۱۲۳ ۰٫۰۰۵۶ ۶٫۲۰۶۱ 
۵ ۰٫۰۱۲۵ ۹۷٫۶۵۷۲ ۰٫۱۴۶۰ ۰٫۷۴۹۱ ۰٫۲۵۴۹ ۱٫۱۹۲۸ 
۱۰ ۰٫۰۱۸۸ ۹۶٫۳۹۴۳ ۰٫۱۲۶۰ ۱٫۳۹۲۵ ۰٫۳۰۸۳ ۱٫۷۷۸۸ 
۵۰ ۰٫۰۳۵۷ ۹۵٫۲۰۷۱ ۰٫۱۲۷۹ ۱٫۸۸۶۲ ۰٫۳۰۶۴ ۲٫۴۷۲۴ 

 

کنیم. از توابع واکنش آنی استفاده می ،ی سیالیت نقدینگیهاتکانهبرای بررسی اثر 
 ( که۱۹۹۷شین )-پسران از روش تجزیهٔ ،در مدل ساختاری هاتکانهمنظور شناسایی اثر به

 ایم.، استفاده کردهیافته استمعروف به روش توابع واکنش تعمیم
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۳۰۰

 
 توابع واکنش بازده بازارها نسبت به سیالیت نقدینگی  .۵شکل 

واکنش بازده بازار ارز , مسکن و طلا نسبت به سیالیت که  شودمیمشاهده  ۵شکل در 
 است. نقدینگی مثبت ولی واکنش بازار سرمایه منفی

کاهش  هاداراییپذیری بازده تغییر ،با افزایش سیالیت نقدینگی دیدیم که پیش از این
ابتدا مدل  ،پذیری بازده بازارهابرای بررسی اثر سیالیت نقدینگی در تغییر منظور. بدینیابدمی

GARCH ترسیم  ۶شکل که نتایج حاصله در  ،کنیمرا برای هریک از این متغیرها برآورد می
 مهم آن است که . نکتهٔستبیانگر تغییرپذیری بازده بازارهاها شکلیک از این است. هر شده
یک از این ، ریسک هرپذیری بازده بازارها در طول زمان افزایش یافته است. در واقعتغییر
 توجهی داشته است.افزایش قابل  هادارایی
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 ۳۰۱ و مسکن یهدر بازار ارز , طلا , سرما یمتیانتقال بازده ق 

 

 
 تغییرپذیری بازده بازارها .۶شکل 

کنیم. نتایج حاصل سی تغییرپذیری متغیرها برآورد میرا برای برر VARاکنون مدل 
واکنش تغییرپذیری  ،ترسیم شده است. در اینجا ۷شکل که در  استصورت توابع واکنش به

نشان داده  ۷شکل دهیم که در بررسی قرار میمتغیرها را نسبت به سیالیت نقدینگی مورد
 شده است.
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۳۰۲

 
 ده بازارها نسبت به سیالیت نقدینگی واکنش تغییرپذیری باز .۷شکل 

واکنش تغییر پذیری بازده بازارارز, سرمایه و طلا نسبت که  شودمیمشاهده  ۷شکل در 
 به سیالیت نقدینگی منفی و بازار مسکن معنی دار نیست.

مثبت سیالیت نقدینگی باعث کاهش بازدهی اغلب بازارها  تکانهٔکه  دهدمینشان  ۷شکل 
 تکانهٔ تأثیرتحتصفر است و  . تغییرپذیری بازده مسکن عملاًستمیرا انهتکشده و اثرات 

ولی موجب کاهش معنادار در تغییرپذیری سایر بازارها  ،سیالیت نقدینگی قرار نگرفته است
افزایش سیالیت نقدینگی منجر به کاهش تغییرپذیری بازده  شودمینتیجه  ،شده است. لذا

توابع واکنش تغییرپذیری بازده بازارها را به  ۸شکل . دشومی ،به جز بازار مسکنبازارها 
واکنش دهندهٔ نشانکه  ۷شکل برخلاف  ،دهدمیتغییرپذیری سیالیت نقدینگی نشان 

، توابع واکنش نشان . در اینجااستتغییرپذیری بازده بازارها به مقدار سیالیت نقدینگی 
پذیری بازده بازارها ی منجر به کاهش تغییرالیت نقدینگدهند که افزایش در تغییرپذیری سیمی
موجب کاهش  ،افزایش در مقدار سیالیت نقدینگی و تغییرپذیری آن ،. بنابراینشودمی

رپذیری آن یهرگاه سیالیت نقدینگی و تغی ،عبارت دیگر. بهشودمیتغییرپذیری بازده بازارها 
، نتیجه بنابراین .و برعکس شودمیاز نوسان بازده بازارها کاسته  ،متوسط افزایش یابد طوربه
 گیریم متغیر پولی سیالیت نقدینگی نقش مهمی در تلاطم بازده بازارها دارد.می
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 ۳۰۳ و مسکن یهدر بازار ارز , طلا , سرما یمتیانتقال بازده ق 

 

 
 بت به تغییرپذیری سیالیت نقدینگیپذیری بازده بازارها نسواکنش تغییر .۷شکل 

واکنش تغییرپذیری بازده بازارها نسبت به تغییرپذیری که  شودمیمشاهده  ۸شکل در 
 دارای اثر منفی می باشد. یالیت نقدینگیس
 

 گیرینتیجه ۷
گرفتن اثر با درنظر و طلا ،ارز ،مسکن ،هدف این پژوهش بررسی اثر سرریز بازده بازار سرمایه

ها واحد بر روی داده . برای این منظور، ابتدا آزمون ریشهٔاستیکدیگر  در سیالیت نقدینگی
از ابتدا مدنظر بود که با توجه به نتایج آزمون  ARDLو  VARگیرد. دو مدل صورت می

ADFٔتنها استفاده از مدل  ،متغیرها از یک سطح نیستند. پس با این تفاسیر ، که همهVAR 
ن و بازار سرمایه به هم اساس نتایج آزمون علیت، بازده بازار مسک. براستپذیر امکان
و اثر سرریز بازده بازار طلا نیز بر بازار ارز  ند. اثر سرریز از بازار مسکن به بازار سرمایهامرتبط

درصد  ۳۲مدت در حدود اثر سرریز در کوتاه ،واریانس خواهد بود که بر مبنای نتایج تجزیهٔ
 . بر مبنای نتایج تجزیهٔاستگذار تأثیرر سیالیت نقدینگی است. بازده بازار مسکن نیز د

 ۲ترتیب بیش از بازار سرمایه و بازار طلا بهر د واریانس نیز اثر سیالیت نقدینگی در بلندمدت
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۳۰۴

ر است. اثر سرریز بازده بازار دلار ددرصد  ۰٫۵بازارها کمتر از  ر بقیهٔدرصد است و د ۱و درصد 
ر سیالیت ر سرریز بازده بازار سرمایه نیز د. اثاست درصد۰٫۵متغیرها نیز مثبت و در حدود  همهٔ

درصد است. این اثر در بازارهای ارز و بازار  ۱٫۸دود نقدینگی بیشتر از سایر متغیرها و در ح
ر بازار سرمایه و بازار سرریز بازده بازار مسکن نیز ددرصد است.  ۰٫۲و  ۰٫۶ترتیب مسکن به
. اثر سرریز بازده بازار طلا استدرصد ۱٫۸و درصد  ۸است. این سرریز در حدود  طلا اثرگذار

 ۸٫۶۶درصد، بازار مسکن  ۱۲صد، بازار سرمایه در ۳۷ر بازار دلار در بلندمدت در حدود د
رشد بازده بازار طلا منجر به  ،لذا با این تفاسیر .درصد است ۲٫۵و سیالیت نقدینگی  ،درصد

پذیری آن ، افزایش سیالیت نقدینگی و تغییررشد بازده سایر بازارها خواهد شد. در نتیجه
گفت متغیر پولی اثرگذار  توانمی .شودمی هاداراییمنفی به بازده بازار  تکانهٔموجب بروز 

 در کشور دارد. هاداراییسیالیت نقدینگی نقش مهمی در تلاطم بازده قیمتی بازار 
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