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        Return and volatility spillover in different conditions 

of Bearish and Bullish markets: Case study of the stock 

market and its competing markets in Iran 

Abstract  

Given the intricate nature of financial markets and the pivotal role of 

their interrelationships in guiding investor and policymaker decisions, 

this research delves into the interplay between risk and return, as well 

as their spillover effects, among the stock market and its competing 

counterparts in Iran, including the foreign exchange, gold, and housing 

markets, across various market conditions (bearish and bullish). 

Employing the multivariate GARCH model and utilizing monthly data 

spanning from 2011 to 2022, this study explores the dynamics between 

these financial markets. The findings reveal a discernible return 

spillover and volatility from the foreign exchange market to the stock 

market during both bearish and bullish conditions of the foreign 

exchange market. Similarly, a return spillover from the stock market to 

the foreign exchange market is evident during both bearish and bullish 

conditions of the stock market, underscoring the interdependence 

between these two markets. However, contrary to expectations, return 

spillover from the stock market to the gold market is not substantiated 

during either bearish or bullish conditions of the stock market. 

Conversely, return and volatility spillover from the gold market to the 

stock market is confirmed during both bearish and bullish conditions of 

the gold market. Moreover, the research does not ascertain the presence 

of return spillover and volatility from the housing market to the stock 

market during either bearish or bullish conditions of the housing 

market. However, return spillover from the housing market to the stock 
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market is observed solely during the bearish condition of the stock 

market. These findings suggest that investors in the housing and stock 

markets in Iran exhibit distinct behaviors and preferences, indicating 

the existence of two divergent investor spectrums. 

Keywords: Bearish and Bullish market, Return Spillover, Volatility 

Spillover, GARCH Model, Stock Market 

JEL Classification: G1, G32, C32 
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سرریز بازدهی و نوسان در شرایط مختلف بازارهای خرسی و  

 گاوی:  مطالعه موردی بازار سهام و بازارهای رقیب آن در ایران

  چکیده
با توجه به درهم تنیدگی بازارهای مالی و اهمیت ارتباط بین بازارهای مالی در انتخاب استراتژی مناسب  

گذاری بهینه و سیاستگذاران جهت اتخاذ سیاست  گران در انتخاب سبد سرمایه گذاران و معامله برای سرمایه

آنها بین    زی سرربازدهی و    به بررسی ارتباط متقابل ریسک و  پژوهشهای پولی و مالی مناسب، در این  

شرایط مختلف این بازارها   در  بازار سهام و بازارهای رقیب آن در ایران نظیر بازار ارز، طلا و مسکن

به    با  پژوهش بررسی ارتباط بین بازارهای مالی مذکور در این    است.)بازار خرسی و گاوی( پرداخته شده  

صورت    1401تا    1390های    های ماهانه طی سال استفاده از داده متغیره و با   گارچ چند  مدل  یریکارگ

گرفته است. بر اساس نتایج به دست آمده، سرریز بازدهی و نوسان از بازار ارز به بازار سهام در شرایط  

خرسی و گاوی بازار ارز طی دوره مورد بررسی مشاهده می شود. همچنین نتایج حاکی از وجود سرریز  

سهام به بازار ارز در شرایط خرسی و گاوی بازار سهام نیز می باشد که حاکی از وابستگی بازدهی از بازار  

و ارتباط متقابل بازار ارز و بازار سهام طی دوره مورد بررسی در ایران می باشد. بر اساس نتایج به دست 

ایید نمی شود در آمده، سرریز بازدهی از بازار سهام به بازار طلا در شرایط خرسی و گاوی بازارسهام ت

حالی که سرریز بازدهی و نوسان از بازار طلا به بازار سهام در شرایط خرسی و گاوی بازار طلا تایید می  

گردد. وجود سرریز بازدهی و نوسان از بازار مسکن به بازار سهام در شرایط خرسی و گاوی بازار مسکن  

سکن به بازار سهام در شرایط خرسی بازار سهام  نیز تایید نمی شود در حالی که سرریز بازدهی از بازار م 

توان گفت سرمایه گذاران بازار مسکن و سهام در ایران از دو طیف  مشاهده گردید. بر این اساس می

   متفاوت هستند. 

 گارچ، بازار سهامالگوی بازار خرسی و گاوی، سرریز بازدهی،سرریز نوسان،  :هاواژه کلید 
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 5 |و دوم )بیش از دو نویسنده نام خانوادگی نویسنده اول و همکاران    نام خانوادگی نویسنده اول

 مقدمه  -1

بازارها، از    ین مناسب و فعال در ا  یهاو کارآمد همراه با سازمان   یقو  یمال  یوجود بازارها

  ی هااست. در سال  یرشد و توسعه اقتصاد  گذاری،یهسرما  یش جمله عوامل مهم و موثر بر افزا

از فعالان بازار    یاریمختلف مورد توجه بس  یبازارها  ینرابطه ب یو بررس  یلو تحل   یهتجز یراخ

مختلف از    یبازارها  ین رابطه ب یو بررس  یتجرب  یه و محققان قرار گرفته است. مدلسازیسرما

سبد    یبه منظور متنوع ساز  یسک و پوشش ر  گذارییهمختلف سرما  یجهت اتخاذ استراتژ

و مطالعات    ی مال  هاییئور. بر اساس ت می باشد  یتاهم  یزحابسیار   گذاران،یهسرما  یسهام برا

بازار    یکاز    یناش   یخارج  یها داشته باشند، شوک  یفیاگر دو بازار با هم ارتباط ضع ،پیشین 

نوع از    یندر ا  گذارییهبا سرما  توانندیم  گذاران یهداشته و سرما  یگربر بازار د  یکمتر  یرتاث

ساز متنوع  و  دارا  یبازارها  دهند)  یسکر  شان، ییسبد  کاهش  را   Kundu andخود 

Sarkar, 2016  .)  مالییدارا   یمت ق بازارهای  در  و  از    اثرمت   ی ها  مربوطه  بازار  تحولات 

ناش  یرغ  یناگهان   ییراتتغ رو  یمعمول  اجتماع   یدادهایاز  س  یاقتصادی،  و    یداخل  یاسیو 

  ، بازار یکدر  ات موجودنوسان(. Kang,et al, 2011دارای نوسان هستند)همواره  یجهان 

های  ییدارا  یبو ترک  یل نمودهخود را تعد  ییکند تا سبد دارایم  یبگذاران را ترغ یهسرما

که در ادبیات اقتصادی از آن به  مسئله   ین (. ا2022 همکاران،  و عطارزادهدهند) ییرخود را تغ 

  ی سو، آشفتگ   یکتواند از  یم(،  Pandey and Vipul, 2018سرریز نوسان یاد می شود)

به بازارهای  از بازاری  ها را  نوسانات و تکانه  یگر،کند و از سوی دید  در بازار بحران زده را تشد

بازار نه تنها    یکدر    یمتلذا اندازه نوسان ق (.  Khalifa et al., 2014تقال دهد)نا  یگرد

ن اثرگذار بر آ  یزن  دیگر  یبلکه نوسان بازارها   یردگیم  قرار  نوسان گذشته خود   یرتحت تأث 

  های یستمبا گسترش س ین موضوع در اقتصادهای امروزی و  ا(.  Zhang et al., 2008)است

.  یافته است  یشتریب  یت اهم  یکدیگر به    یمال  یبازارها  ی و درهم تنیدگیوابستگ  و  یارتباط

متعدد    یل ، به دلافمختل  هایییبازده و نوسان دارا  ینب  یزسرروابستگی متقابل و    یهایزممکان

تواند  یبازار م  یمو تنظ  یسکر  یریتمد  یی،سبد دارا  یساز  ینهبازار، به   یی کارآییشناسا  یرنظ

های  یح داراییگذاری صح یمتی منابع، قینهبه  یصجهت تخص . به عبارت دیگر  مهم باشد
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  یح صح  تشخیص  ینده،آ  یمتینوسانات ق   ینیبیش و بهبود پ  ییی سبد داراینهانتخاب به   ی،مال

و  برفتار   ق ازدهی  مالییدارا  یمتنوسانات  آنهاهای  بین  ارتباط  و  اهمبسیار    ی    یت حائز 

از طرف دیگر    (.Poon and Granger, 2003  ،Hassan and Malik, 2007است)

ای  ، بتای مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه(  1978)1یسو فرانس  یفابوز  بر اساس مطالعه

بازارها    3ی و خرس  یگاو  شرایط  همان  یا2  ین بالا و پائ  یبازارها در شرایط مختلف بازارها نظیر  

می تواند متفاوت باشد. بنابراین می توان گفت ارتباط متقابل بازدهی و نوسانات دارایی می  

  یسکر  ین ببررسی ارتباط    تواند تحت تاثیر شرایط مختلف بازارها نیز قرار گیرد و در نتیجه

  یتاهم  یزحا  گاویو  خرسی    ی مختلف بازارها  یطشرا  در  و    مختلف  یبازارهادر    ی و بازده

 .باشدیم

بازارها  بررسی تحولات  سهامروند  ای  در  مسکن  و  طلا  ارز،  نشان  یران،  وضوح  دهنده  به 

  ی هادر سالبویژه    هاو تلاطم مربوط به آن  هاییدارا  ین ا  یمتدر ق   یتوجه قابل  یناگهان   ییراتتغ

و تورم بالا، ورود به بورس    یاقتصاد  یتهایبا توجه به رکود فعال  یگراز طرف د  است.  یراخ

جا عنوان  به  طلا  بازار  و  ارز  بازار  بهادار،  رویپ  گذارییهسرما  هاییگزین اوراق    یش 

ا  گذارانیهسرما اقتصاد  سرر  یران در  است.  گرفته  بازده   یزقرار  و    هایازارب  ینب   یتلاطم 

بازار، انتخاب سبد    آییدر مطالعه کار  یادیز  یتبازارها، اهم  ین مختلف ا  یطمختلف در شرا

  ی رفتار تلاطم و بازده  یحصح   یصدرک و تشخ   یرادارد ز  ها ییدارا  یگذار  یمت و ق  ییدارا

.  برخوردار است یی بالا یتمناسب از اهم ی کنترل های یاستبازارها در اتخاذ س  ین در ا یمتق

به همین منظور در این مطالعه کوشش می شود تا ارتباط متقابل ریسک و بازدهی و سرریز 

آنها بین بازار سهام و بازارهای رقیب آن شامل بازار ارز، بازار مسکن و بازار طلا در شرایط  

مختلف بازارها)بازارهای صعودی و نزولی یا همان بازارهای خرسی و گاوی(مورد بررسی  

این  و تجزیه و ت انجام شده قبلی در  به مطالعات  حلیل قرار گیرد که این پژوهش را نسبت 

زمینه متمایز می سازد.  همچنین از آنجایی که زمان در بازارهای مختلف مورد مطالعه فاکتور  

 

1 Fabozzi, F. & Francis, J. C. 
2 Up and Down markets 
3 Bull and Bear markets 



 7 |و دوم )بیش از دو نویسنده نام خانوادگی نویسنده اول و همکاران    نام خانوادگی نویسنده اول

اتفاقات بسیاری مهمی می تواند بر عملکرد بازارهای مالی در طول   بسیاری مهمی است و 

سی این موضوع با جدیدترین آمار در دسترس نیز از ویژگی های  زمان تاثیرگذار باشد، برر

متفاوت این پژوهش نسبت به مطالعات قبلی به شمار می رود. به منظور بررسی این موضع در  

ادامه این پژوهش، به بیان ادبیات نظری و تجربی مرتبط با موضوع پژوهش پرداخته می شود.   

ش پرداخته می شود و الگوی مناسب پژوهش و  سپس در ادامه به بررسی روش شناسی پژوه 

متغیرهای مورد بررسی ارائه می گردد. پس از این بخش، تخمین مدل و تفسیر نتایج پژوهش  

 ارائه می شود و در نهایت به ارائه نتیجه گیری و پیشنهادات پژوهش پرداخته می شود. 

 ادبیات موضوع  -2

و تجربی مرتبط با موضوع پژوهش پرداخته  در این قسمت از پژوهش، به بررسی ادبیات نظری  

 می شود.  

 ادبیات نظري پژوهش  -1-2

 و بازدهی بین بازارها  سرريز نوسانات  -1-1-2

امروزه شواهد زیادی وجود دارد که نشان می دهد نوسانات و بازدهی دارایی های مالی، به  

با گس ها  این سرایت  دامنه  می کند.  دیگر سرایت  بازارهای  و  ها  ترش سیستم های  دارایی 

ارتباطی و اطلاعاتی و وابستگی بیش از پیش بازارهای مالی به یکدیگر رو به افزایش است.  

شناسایی مکانیزم های سرایت بازده و سرایت نوسانات بین بازارهای مالی مختلف، به دلایل  

ف،  متعدد اهمیت دارد. سرایت نوسانات و بازدهی دارایی های مالی در بازارهای مالی مختل

اطلاعات با اهمیتی در خصوص کارایی بازارها ارائه می دهد. در یک بازار کارا، قیمت یک  

باشد. وجود   پذیر  بینی  پیش  دیگر  دارایی های  قبلی  قیمت های  از  استفاده  با  نباید  دارایی 

سرایت بین متغیرهای دارایی های مالی و همچنین سرایت بین انواع بازارهای مالی، امکان  

ا استراتژی  استفاده  این  سود  اگر  و  کند  می  فراهم  را  سودآور  معاملاتی  استراتژی  یک  ز 

معاملاتی از هزینه های عملیاتی آن بیشتر باشد، به طور بالقوه دلیلی بر عدم کارایی بازار است.  

شناسایی مکانیزم های سرایت در مدیریت سبد دارایی ها نیز نقش مهمی دارد، زیرا در انتخاب  
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هش ریسک می توان از آن استفاده کرد. علاوه بر این، سرایت نوسانات به  سبد سهام و کا 

پیش بینی نوسانات آینده دارایی ها کمک می کند و لذا در حوزه هایی از قبیل قیمت گذاری  

و مدیریت ریسک   2، بهینه سازی سبد سهام، محاسبه ارزش در معرض خطر 1اختیار معاملات 

آقایی،   و  زاده  دارد)رضاقلی  مختلف    یزسرر  یلدلا(.  1396کاربرد  بازارهای  لحاظ  بین  به 

به دو    مفهوم بر رفتار سرمایه گذاران  گروهرا می توان  مبتنی    یمتقس  علل اصولی و سرریز 

 :نمود

 3بنیادينعلل  -الف
تلاطم   یا است. شوک  یاقتصاد ی بازارها یننرمال ب ی از همبستگ  یناش  یزسرر  ،در گروه اول

  یا کشورها    ینب   ی،در اقتصاد جهان  یمال  یوندهایوجود پ  یلتوانند به دل یم  محلی، و  یجهان 

بر   ی مبتن   یزنوع از انتشار بحران را سرر  ین ا (1996)4ینهارت ر  و  بازارها منتقل شوند. کالوو

مانند  )  ی یا کشوریعامل مشترک جهان   یککه    است  نشان داده  آنهامطالعات    .یدنداصول نام

وقوع شوک مشترک    ( یا کالاها  یمت ق  یا تغییر   ی صنعت   ی در کشورها  یبزرگ اقتصاد  ییرات تغ

بحران  یم آغازگر  داخلی یک کشور  کشورها    ین ب  یهسرما  یانجر  یاتواند  بازارهای  بین  یا 

  یگرد  ی کشورها  ی اصول اقتصاد  برارزش پول،    یدو کاهش شد  یبحران مال  یرا وقوعباشد. ز

  ی گذاریهکاهش سرما  ی،مثل کاهش اعتبارات تجار)  یمال  یممستق   اثرات  اثر گذاشته و باعث

حرکت هم    یلشود و به دل یم(  به خارج از کشور  ی سرمایهها یانجر  یرو سا  یخارج   یممستق 

انتقال    یک کشوری داخل  بازارها   یرسا  یا  کشورها  یهبه بق  یه،سرما  یانو جر  ییدارا  یمتزمان ق

ی  بزرگ تجار  یگرفت که شرکا  یجهتوان نت یم  ،با توجه به آنچه ذکر شد  ین . بنابرایابدیم

با کاهش شد  کشوری مال  یدکه  بحران  پول،  اقتصاد  ییرات تغ  ی،ارزش  شوک    یا  یبزرگ 

را تجربه نموده و    یهو خروج گسترده سرما  یی دارا  یمتکاهش ق  است،  مواجه شده  یدشد

(  2000)  5ی  و همکاران کورستیدگاه  شوند. بر اساس دمی  حمله سوداگر  یبرا  ی به هدف  یلتبد

 

1Options 
2Value at Risk  
3 Fundamental Causes 
4 Calvo, S. & Reinhart, C. 
5 Corsetti, G., et al. 
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انتظار کاهش ارزش رقابت سرمایه   کشور، اگر  یکبا وقوع بحران در   پول در آن   یگذاران 

 سازند.یوام را محدود م اعطای کشور را داشته باشند، اوراق بهادار خود را فروخته و

 گذارانیه رفتار سرما  -ب

نت    یل به دل   یزنوع سرر  یناست. ا  یعوامل مال   یگر د  یاگذاران  یهرفتار سرما  ییجهگروه دوم 

)هایده پد ازجملهمنطق  یرغی  مال  ی(  گله1ی هراس  رفتار  افزا2ی ا،  و  اعتماد  فقدان    یش ، 

م  یزیگریسکر ب یرخ  سرمایهدهد.  وضع  یکامل  یرتصو  گذارانیشتر    بازارها   ی همه  یت از 

بنابرانندار شد  ین د،  پول    یدکاهش  سهام ق  یاارزش  زیم  یمت  باعث  از    یبرخ   یانتواند 

  عدم تقارن  شرایط  اثر گذاشته و در  یگذاریهبازده سرما  برعامل    ین گذاران شود. ایهسرما

عنوان مثال،    به . (Dornbusch et al., 2000)شودیم  یا رفتار گله  یجادباعث ا  ،اطلاعات

ورشکستگ بزرگ    یک  یبا  گهسپرد  ،برجسته  یابانک  دل  یجگذاران  به  و  فقدان    یلشده 

  ی هااز سپرده  یمیبه سرعت حجم عظ   یگر،د  یهابانک  ی امکان ورشکستگ  مورد  اطلاعات در

ها  آن  ی اگذاران و رفتار گلهسپرده هجوم  ین،کنند. بنابرایخارج م ی  بانک   یستمخود را از س 

  ی سو  از (.  Calvo & Reinhart, 1996)شوندیمید  بحران جد  یجادا  یحت  یا  یدتشدباعث  

  ی بستگ   یه به رفتار بق  یگذاران تا حدودبرداشت وجوه توسط سپرده  یا پول    ینگهدار  یگر،د

گذاران و  یهپول از کشور، باعث وحشت سرما  یاسترداد ناگهان   ی،بحران اقتصادطی    دارد.

نبود اعتماد به بازار و    یامدتواند پیم  یزسرر  ین شود. بنابرامی  ییستم بانکها از س خروج سپرده

 Diamond and Dybving, 1983( )Dornbusch et)باشد  یزیگر  یسکر  یش افزا

al., 2000 .) 

 و  تعامل  نحوة و  پذیری  انعطاف  درجه  به  توجه  با  بازارها  به  وارده  شوک  و  نوسان  سرریزهای

 :دارد همراه  به پیامد سه  بازارهابرای  بازارها،  بین  ارتباط

  خوب   و  منسجم  بازارها  بین  ارتباط  و  باشند  پذیر  انعطاف  و  مقاوم  بازارها  که  زمانی:  اول  حالت

  که  نحوی به یابد، می  انتشار مرتبط  بازارهای  میان بازار، یک به  شوک منفی قیمتی اثر باشد،

  صورت   به   بازار،   کنندگان   مشارکت   تمامی   در میان   خاص  بازار  به  آسیب   بدون  شوک   اثر

 

1 Financial Panics 
2 Herd Behavior 
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  ضربه  از   پس   که فنری است  همانند  می شود. این وضعیت  تعدیل آن  اثر  و  شده  توزیع  مؤثری

  برمی   خود  اولیه   وضعیت  به  مدتی  گذشت  از  پس   دوباره  و  شده  خارج  خود   تعادل  از وضعیت

 .گردد

  بازارها   بین   ارتباط  همچنین   و  باشند  نامنعطف  و  پذیر  آسیب  بازارها  که   زمانی :  دوم  حالت

به  شوک  تأثیر  باشد،  ضعیف دیگر  به  بازار،  یک  منفی    و  کندمی  وارد   جدی  آسیب  بازار 

یک    به  سنگی  پرتاب  که  وضعیتی است  این حالت همانند  بینند.  نمی  آسیبی  بازارهای دیگر

  شود  ضربه  معرض  در  های  مرغ  تخم  همان  به  آسیب  و  شکستگی  باعث  فقط  مرغ،  تخم  سبد

 .می مانند آسیب بدون سالم و  سبد های  مرغ تخم بقیه  و

  و  منسجم  بازارها  بین   ارتباط  ولی  باشند  نامنعطف  و  پذیر  آسیب  بازارها   که  زمانی:  سوم  حالت

  شود،می  بازار  آن  به  جدی  آسیب  باعث  تنها  نه  بازار،   یک  به   شوک منفی  تأثیر  باشد،  خوب 

این حالت همانند  می  آسیب  دچار  نیز  مرتبط   بازارهای  بقیه  بلکه   که  وضعیتی است   شوند. 

نیز    اصابت  محل  اطراف  اصابت بلکه  محل  شکستگی   باعث  فقط  نه  شیشه،  به  سنگی   پرتاب

 (. Ben Amara et al., 2022شد) خواهد  آسیب و خوردگی ترک  دچار

  سهام و بازار ارز بازار  -1-1-1-2
سهام و در نتیجه بازار سهام تاثیرگذار    قیمت   بر   تواند  از دو طریق می   ارز   بازار   در  تغییرات

  صادر   های  شرکت  درآمد  افزایش  به  منجر  تقاضا(  ارز )بعد  نرخ  افزایش  سو   یک  باشد. از

  کاهش   به  منجر  عرضه(  )بعد  دیگر  از سوی  و  شده  ها  آن  سهام  قیمت  نتیجه  در  و  کالا  کننده

  گردد  می   ها  آن  سهام قیمت    کاهش و  ای واسطه  های نهاده ی   کننده وارد  های  شرکت  سود

(Morley and Pentecost, 2000اثر .)  از  توان  می  را  سهام  قیمت  بر  ارز  نرخ  تغییرات  

)رویکرد  جنبه   دو نیز  رویکرد  و  سنتی(  ی،  درونبوش   قرار   بررسی  مورد   )پرتفوی(    و  داد. 

کشور   جاری تراز و حساب  که کنند می فرض ،2گرا  جریان های الگو طرح ( با1980)1فیشر

  تجاری  تراز الملل، بین  رقابت بر ارز نرخ تغییرات. هستند ارز نرخ کننده تعیین  مهم عامل دو

  جاری  و  آتی   نقدینگی  جریان  واقعی،   درآمد  و   تولید مثل  اقتصاد  واقعی  متغیرهای  نتیجه   در  و

 

1 Dornbusch, R. & Fischer, S. 
2 Flow-oriented models 
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  داخلی  پول  ارزش   کاهش   اساس این الگوها،  بر.  گذارد  می  اثر  ها  سهام آن  قیمت  و  ها  شرکت

  در   را   ها  آن  صادرات  و  داده  افزایش   را  های محلی  شرکت  رقابتی  توان  ارز(،  نرخ  )افزایش 

داخل    تولید  مزیت نسبی کالاهای  افزایش .  سازد  می  تر  ارزان  خارجی  رقبای  سایر  با  مقایسه

افزایش    را  ها  شرکت  سهام  قیمت   خود   نوبه  به  گردیده و  درآمد  و  صادرات   افزایش  به  منجر   نیز

نژاد    مثبت   ای   رابطه  سهام  قیمت  و  ارز  نرخ  الگو،   این   در  بنابراین .  دهد  می دارند)محمدی 

بر این است    فرض  مانند الگوی پرتفوی،   1گرا   سهام  در الگوهای   .(1402پاشاکی و همکاران،

حساب الگوی.  است  ارز  نرخ  ی  کننده  تعیین  عامل  سرمایه،  که  فرض  در    می   پرتفوی، 

  این  در  .(Branson, 1983دارد)  وجود  سهام  قیمت  و  ارز  نرخ  بین   منفی   رابطه  شودکه  

  به   گردیده که منجر  داخلی  گذاران  ثروت سرمایه  کاهش   باعث  سهام  قیمت  کاهش   الگو،

  پول  ارزش   کاهش   شرایط،  ثبات سایر  فرض  با .  شود  می  بهره   نرخ  و   پول  تقاضای   کاهش 

شود   می از کشور سرمایه خروج  موجب بهره نرخ کاهش  ارز و نرخ شدن تر گران و داخلی

  سهام  سود  بر  علاوه  سهام  که می تواند بر قیمت سهام شرکت ها تاثیرگذار باشد. خریداران

  اندازی  و راه  ایجاد  که  ارزش ذاتی صنایعی.  کنند  می  توجه  نیز  شرکت  ذاتی  ارزش  تغییرات  به

تأثی   ارز  نرخ  تغییرات  اثر  در  است،  خارج  از   آلات  ماشین   تهیه  مستلزم  آن   می  قرار  رتحت 

گیرد. تغییر تقاضا برای خرید سهام این شرکت ها نیز تغییرات قیمت سهام شرکت ها را در  

داشت خواهد  سهام    ارزی   های  بدهی   و   ها  دارایی  ترکیب   . پی  قیمت  بر  نیز  ها  شرکت 

  بدهی از بیشتر شرکت  ارزی دارایی میزان  و یابد افزایش  ارز تاثیرگذار خواهد بود. اگر نرخ

 و   گردیده  سهم  هر  سود  افزایش   باعث  عملًا  ارز موجود  تسعیر  از  ناشی  سود  باشد،  آن  ارزی

برعکس   می  افزایش   ها  شرکت  این   سهام  قیمت و   و  ). یابد  پاشاکی  نژاد  محمدی 

 .(1402همکاران،

 

 

 

1 Stock-oriented models 
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  و بازار سهام طل  بازار  -2-1-1-2 

توانند با متنوع سازی  می  ،گذاری طلا در پرتفوی متشکل از سهام با سرمایه گذارانسرمایه

  ی  کننده منعکس  طلا  قیمت سهام خود و کاهش ریسک، بازدهی سبدشان را افزایش دهند.

  وجود   با  فروشندگان بسیاری  و  خریداران  که  است  بازاری  در  تقاضا  و  عرضه  متقابل  واکنش 

  شاخص خوبی  طلا   قیمت  که  آنجایی  از.  دارند  حضور  آن  در  اطلاعات  آزاد  نسبتا  جریان

  بازار   آشفتگی   تورمی،   دوران  طی  طلا   قیمت   بنابراین   است،  تورمی   فشارهای   توضیح   برای

  دارایی   نوع  این   انتخاب  برای  را  افراد  تمایل  امر  این  که  کند  می   صعود  سیاسی  ثباتی  یا بی  ارز

  در   بازی  سفته  ی  انگیزه  البته.  دهد  می  نشان  آن  ارزش  حفظ  خود برای  های  دارایی  سبد  در

  نوسان   عمده  و  دهد  می  قرار  تأثیر  تحت  را  تقاضای طلا   که  است   دلایلی  از  یکی  نیز  طلا   بازار

(.  1385  زارع،  و  )اسلاملوئیان  نوع تقاضاست  این   از   ناشی  بازار  این   در  قیمت  مدت  کوتاه  های

  تأثیرگذار  سهام  شاخص قیمت  بر  تواند  می  طلا   قیمت  دارایی،  سبد  ی  نظریه  اساس  بر  بنابراین 

  مالی را های  دارایی از ای بهینه ترکیب که هستند موضوع این  دنبال به گذاران سرمایه. باشد

  انتظار  مورد   عایدی  به  ترکیب   این   انتخاب   با  بتوانند   تا  نمایند  نگهداری   خود  دارایی  سبد  در

  گذاران  سرمایه  دارایی  یک  بازده  بودن  پایین   صورت  (. در1385  زاده،  کریم)یابند    دست

  می  آن  جایگزین  را  بیشتر  بازدهی   با  دارایی  و   دهند  تغییر می  را   خود   پرتفوی   سبد   ترکیب 

 .دارد منفی ارتباط طلا   قیمت با سهام که بازده گرفت  نتیجه توان  می رو، این از. کنند

 بازار مسکن و بازار سهام  -3-1-1-2

بخشهای  با  که  بالایی  پسین   و  پیشین   پیوندهای   دلیل  به   مسکن   بخش    دارد،   اقتصاد  دیگر 

کشور  اقتصاد  در  مهمی   تأثیرات مسکن  ایفا   هر  بازار  کند.    در  تأثیرگذاری  بر  علاوه  می 

  اقتصاد،  علم در.  بود  خواهد اثرگذار  نیز   مالی مانند بازار سهام  بازارهای  در حقیقی، بازارهای 

  تملک  )به صورت  هر خانوار  کالای  سبد  در  و  می شود  محسوب  ضروری  کالای  یک  مسکن 

  در خانوار یک سالیانۀ هزینۀ از توجهی قابل معمولا سهم که  به طوری دارد، وجود اجاره( یا

(.  1394  همکاران،   و  )محمدزاده  است  آن  جانبی   هزینه های   و  مسکن  به   اغلب کشورها متعلق 
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  متفاوت  تأثیر  از  حاکی  سهام،  بازار  با  مسکن   بازار  رابطۀ  زمینۀ  در  انجام شده قبلی  مطالعات

  کشورها   در  سهام  قیمت  شاخص  رفتار   بر  - کشور  هر  ساختار  و  شرایط  به   بسته-  مسکن   بازار

است  مناطق  و همکاران تحقیقات   برخی  در.  مختلف  و  لیووا  و  2019)1مانند  هوثیفا  و   )

سهام داشته است در حالی که    قیمت   شاخص  با   مستقیم  رابطۀ  مسکن   بازار  (،2023)2همکاران 

نظیر   دیگر  تحقیقات  از  برخی  اساس  همکاران بر  و  و 2015)3بتینه  ایچولز   ،)

کیم1996)4هارتزل  و  وندل1992)5(،گیورکو  و  وورزالا  و  1993)6(،  ایبوتسون    ،)

داشته است. در برخی از مطالعات نظیر    وجود  متغیر  دو  این   بین   منفی   رابطۀ  (1984)7سیگل 

با توجه  .  است  نشده  مشاهده  متغیر  دو  این   معناداری بین  رابطۀ  نیز هیچ     (1999)8تیتمنکوآن و  

به ادبیات اقتصادی موجود، دو دیدگاه در مورد ارتباط بین بازار مسکن و بازار سهام وجود  

  مسکن   به   سهام  بازار   از   انتقالی  بیانگر کانال  و  دارد   نام«    ثروت  اثر»  که -   اول  دیدگاه  دارد. در 

  مثبت  اثر  ثروت انسانی(   و   مسکن   مالی،   )دارایی های   کل   ثروت  هم   و  جاری   درآمد  هم   است،

  در   مصرفی  کالای  هم  بر اساس این دیدگاه مسکن می تواند.  دارند  کل  مصرفی  مخارج  بر

  در  که  پیش بینی نشده ای  سود  با  خانوارها  اینرو،  از  کالای سرمایه ای.   هم و  شود  گرفته  نظر

  سوق مسکن  بازار  سمت  به  را  خود   فراوان پرتفوی احتمال  به می آورند، دست به سهام بازار

  با   را  خود   اغلب پرتفوی  هستند،  سهام  دارای  که  خانوارهایی  دیگر  عبارت   به   یا  و  می دهند

 بر ثروت  اثر بنابراین،  می کنند. تعدیل  مجددا مسکن  بازار  در سرمایه گذاری و سهام  فروش

 سهام  قیمت  بین   رابطۀ  دوم  دیدگاه  .است   مسکن   بازار  به  سهام  بازار  از  انتقال  طریق  مصرف از

  مسکن  ارزش  در  تغییری که  مثال  برای.  می دهد  توضیح  اعتبار -قیمت   اثر  طریق  از  را   مسکن   و

  به   که  بنگاه هایی  چنانکه.  است  بنگاه  ایترازنامه  وضعیت  عامل   مهمترین   گیرد،می  صورت
 

1 Liowa, K., et al. 
2 Alqaralleh, H., et al. 
3 Batayneh, KH. & Al-Malki, A. 
4 Eichboltz, P. M. A., & Hartzell, D. J. 
5 Gyourko, J., & Keim, D. B.  
6 Worzala, E., & Vandell, K. 
7 Ibbotson, R., & Siegel, L.  
8 Quan, D. C., & Titman, S.  



 مقاله آماده انتشار |های اقتصادی ایران پژوهش  |14

  افزایش   با  می کنند  نگهداری  مسکن  یا  زمین  مشخصی   مقادیر  اعتباری،  خاطر محدودیتهای 

  قیمت  افزایش از  ناشی که  وثیقه ای ارزش افزایش زیرا منتفع می شوند، ملک و زمین قیمت

  مالی  تأمین   سادة  روش  یک  این   و  کاهش می دهد  را  )وام(  گرفتن   قرض  هزینۀ  است،  ملک

  ارزش  یابد،  بنگاه ها افزایش  سرمایه گذاری   انتظار   مورد   سود  اگر.  خانوارهاست  و  بنگاه ها 

گسترش    برای  بنگاه ها  اینکه  به  توجه  با.  یافت  خواهد  افزایش   آن  دنبال  به  نیز  بنگاه ها  سهام

  رو  و  فزاینده  چرخش   با  فرآیند  این   دارند،  نیاز  بیشتری  ملک  یا  زمین   به  خود  سرمایه گذاری

 (. 1401)رودری و همکاران، بود خواهد همراه  مسکن  و قیمت های ملک در بالا به

 ادبیات تجربی پژوهش        -2-2
  اصلی   موضوع  به  مرتبط  شده  انجام  مطالعات تجربی  بررسی  به  پژوهش   از   قسمت   این   در 

 . شودمی  پرداخته پژوهش 

 

 قبلی شده انجام  مروری بر مطالعات   -1  جدول

نويسنده/  

 نويسندگان 

  مورد نمونه  و زمانی  دوره

 بررسی
 نتايج  پژوهش روش

 مطالعات انجام شده خارجی

لیو و  

 1همکاران

(2024) 

2006-2022 

 بازارهای مالی چین 

 مدل 

GARCHSK-

TVP-VAR-DY 

بر  المللی نفت خام اثر سرریز ریسک خالص قابلبازار بین توجهی 

بازارهای مالی چین دارد. درجه سرریز از بازارهای نفت به بازارهای  

توجهی تحت شوک رویدادهای شدید افزایش می  مالی به طور قابل  

مالی   یابد. فرعی  بازارهای  بر  نفت  بازارهای  ریسک  سرریز  اثرات 

سرریز بیشتر به بازارهای کالا، ارز و    و    مختلف چین ناهمگن است

  وجود دارد.  پول و سرریز کمتر به بازار اوراق قرضه و سهام

یانگ و  

 2همکاران 

(2023) 

2021-2022 

 الی چین بازار م

 مدل 

TVP-VAR-DY 

TVP-FAVAR 

 

سیاست های پولی کشورهای توسعه یافته بر استرس مالی چین تأثیر  

 ها  ین تأثیر بر اساس اندازه اقتصاد و اثربخشی سیاست. امی گذارد

سرریزها عمدتاً از طریق تسریع جریان های سرمایه   متفاوت است.

 

1 Luo, CH., et al.  
2 Yang, C., et al.  
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این اثرات در طول   د.نکوتاه مدت و نوسانات ذخایر ارزی رخ می ده

دهه گیری  دو  همه  و  اقتصادی  های  بحران  طول  در  ویژه   به 

COVID-19  برای را  چین  مانند  نوظهور  اقتصادهای  نیاز  که   ،

تکامل    ه می کند،محافظت در برابر سرریزهای مالی بین المللی برجست 

 .  یافته است

منسی و  

 1همکاران

(2023) 

2018-2022 

 بازار ارز دیجیتال 

 مدل  

Cross 

quantilogram 

directional 

spillovers,  

TVP 

  بازارهای   برای  نوسان  هایشاخص  و  دیجیتال  ارزهای  بین  سرریز

 این  به   است،  متفاوت  هاچندک  در  توجهیقابل  طور  به  سنتی  اصلی

 شدید و عادی شرایط در بود ممکن هادارایی تنوع مزایای که مفهوم

  شاخص   بازار،  عادی  شرایط  در.  باشد  متفاوت   ایگسترده  طور  به  بازار

  صعودی   و  نزولی  شرایط  در  شده  مشاهده  مقادیر  از  کمتر  کل  ارتباط

 .  بود بازار

عطار زاده و 

 2همکاران

(2022) 

 

2013-2021 

  بازارهای انرژی

 کوین، بیت  تجدیدپذیر،

 خام  نفت و  سهام بازار

 مدل 

TVP-VAR 

  و  کوین  بیت  به  را  هایی  شوک  سنتی  سهام  بازارهای  و  پاک  انرژی

  نفت،  و  کوین  بیت  از  نوسانات  نظر  از  و  کرده  منتقل  بازده  نظر  از  نفت

 مالی  بازارهای  سایر  و  کوین  بیت  این،  بر  علاوه.  کردند  دریافت  شوک

  با .  بودند  مرتبط  هم  به  محدود  طور  به  بحرانی  غیر  هایدوره  در  تنها

  بزرگ  سقوط  مانند  بحران،  هایزمان  در  ها آن  ارتباط   وجود،  این

 سال  در  19-کووید  گیریهمه  و  2018  سال  در  دیجیتال  ارزهای

 . شدند تقویت توجهیقابل طور به ،2020

بن امرا و  

 همکاران

(2022) 

1960-2021 

 کالاهای مختلف بازارهای 

فیلتر هودریک  

پرسکات و مدل  

VAR 

 مالی  و سیاسی  بحران  های   دوره   در کالا  بازار  های   بخش  بین  سرریز

 توسط  که  پیوستگی  میزان  تنش،  هایدوره  در  شدیدگردید.ت

 .بود نزولی هایسیکل از بیشتر  شد، داده نشان صعودی هایچرخه

 3وانگ

(2022) 

2015-2017 

ها و بازارهای   NFTبازار 

 مالی 

 مدل  

GARCH-

MIDAS 

 قرضه  اوراقو    سهام  دیجیتال،  ارزهای  سلطه  تحت NFT بازارهای

  نوسان   سرریز  های  گیرنده NFT بازارهای  و  طلا  بازارهایبوده و  

  هستند.

السید و  

 4همکاران

(2022) 

2015-2021 

بازارهای ارز دیجیتال و  

 طلا 

 مدل  

TVP-VAR 

  عدم   هایشاخص  و  دیجیتال  ارز  سیاست  قطعیت  عدم  هایشاخص

  سیاست   قطعیت  عدم   که  نشان دادند  دیجیتال  ارزهای  قیمت   قطعیت

 دیگر  متغیرهای به بازده سرریز اصلی  ارسال کننده  دیجیتال، ارزهای

  سرریزهای   از  خالص  کننده  دریافت  یک  طلا  این،  بر  علاوه.  است

 بود.  نوسانات و بازده
 

1 Mensi, W., et al. 
2 Attarzadeh, A. & Balcilar, M. 
3 Wang, Y. 
4 Elsayed, A., et al. 
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منسی و  

 1همکاران

(2021) 

2000-2020 

بازار نفت و شش بازار 

 فلزات غیرآهنی 

 مدل 

 ARFIMA-

FIGARCH 

و   مثبت  غیرآهنی  کالاهای  و  نفت  بازارهای  بین  زمانی  وابستگی 

( مالی جهانی  بحران  در طول شروع  است و  برای GFCناهمگن   )

بازارهای مس، سرب و قلع تشدید شده است. سرریزهای وارونه و 

منفی نفت به بازارهای غیر آهنی و بالعکس قابل توجه است و در  

افزایش یافته    COVID-19، سقوط قیمت نفت و شیوع  GFCزمان  

است. بیشترین اثرات سرریز برای بازار آلومینیوم مشاهده گردید که 

 مت نفت بسیار آسیب پذیر است.در برابر بی ثباتی قی

 2ازون وان 

(2021) 

2013-2018 

پنج بازار عمده سهام و  

 بازار بیت کوین

 مدل 

VARMA-

AGARCH 

اوج ها و قله    این  بین  گذارانسرمایه  سهام،  بازار  هایقله  و  اوج ها  در

بودند  بازار  های   قرار   و  برسانند   حداکثر  به  را  بازده  تا   در حرکت 

 و  بازده  سرریز  به  منجر  که  دهند،   کاهش  را  ریسک  معرض  در  گرفتن

 .گردید بازار اوج ها و قله های بین نوسان

عمر و 

 3همکاران

(2021) 

2020 

بازارهای نوظهور و اوراق  

 قرضه دولتی آمریکا 

 مدل  

TVP-VAR 

  کمتر   متحده  ایالات قرضه  اوراق  بازار ،19گیری کووید  همه  طول  در

  مقابل   در  بازار  احساسات  در   تغییرات  به  نسبت  و  بود  پذیرآسیب

 بود.  پذیرترتوسعه انعطاف  حال  در  کشورهای  ثابت  درآمد  با  بازارهای

عمر و 

 4همکاران

(2021) 

2009-2020 

بازارهای صنعتی و فلزات  

 گرانبها 

 مدل  

TVP 

غالب   )فرستنده(  گیرنده  ریسک،  های  شوک  و  تقاضا  های  شوک 

 بودند. شوک ها از )به( بازار فلزات  

اقبال و  

 5همکاران

(2020) 

2019-2002 

 یا نوب آسج
 GARCHمدل 

مال بحران  از  ناپا2011-2009ی  پس  توجه  یداری،  این   یقابل  در 

  یسک ر  یدر الگو  یشکست ساختار   یکوجود    بازارها وجود دارد و

 .کردتوان کاملاً رد ینم یا راجنوب آس  یهسرما یدر بازارها

  کندا و

 6سرکار

(2016) 

2000-2012 

  یتانیا،متحده، بر یالاتا

 ین هند و چ یه،روس  یل،برز

 مدل 

 VAR-

TGARCH-M   و

 یم انتقال ملا یونرگرس

نوسانات    یبازده د  یکو  بازار  در  قابل   یگر،بازار  نامتقارن  اثرات 

 دارد. یبازار بستگ یطاثر به کشورها و شرا یندارد، اما ا یتوجه

و   رازا

 7همکاران

(2016) 

2008-2010 ARDL یرخطی غ 

تأث   ییهمگرا ق  یرو  کشورها  یمتمثبت  بازار  در  و   BRICS  یطلا 

کشورها  یرمنفیتأث در  را   و  یلیش  یلند،تا  ی،مالز  یک،مکز  یآن 

 وجود دارد.  یاندونز

 

1 Mensi, W., et al. 
2 Uzonwanne, G. 
3 Umar, Z., et al. 
4 Umar, Z. et al. 
5 Iqbal, H.R., et al. 
6 Kundu, S., & Sarkar, N. 
7 Raza, N., et al. 



 17 |و دوم )بیش از دو نویسنده نام خانوادگی نویسنده اول و همکاران    نام خانوادگی نویسنده اول

، BRICS یکشورها

  یلند،تا ی،مالز یک،مکز

 ی اندونز  و یلیش

آروری و  

 1همکاران

(2015) 

2004-2011 

 چین 

CCC_GARCH, 

DCC-GARCH, 

BECK-

GARCH, VAR-

GARCH 

در کشور  بازار طلا و سهام    یناز انتقال تلاطم دوطرفه  ب  شواهدی

شوک و تلاطم    بر  طلا  در بازار  های قدیمی. شوک  چین وجود دارد

-VAR  یرهمتغ  چند  الگوی   بر اساس نتایج گذارد.  یبازار سهام اثر م

GARCH  الگو های یربهتر از سا  GARCH   کند. میعمل 

آروری و  

 2همکاران

(2012) 

1998-2009 

 اروپا 
VAR_GARCH 

وجود  نفت و بخش بازده سهام  یمتق   ینب   یانتقال تلاطم قابل توجه

م  نتایج  دارد. پینشان  بهتر    یسک ر  در حضور  یوندهادهد که درک 

   مهم است.  یاربس  یپرتفو یریتمد ینفت برا  یمتق

 مطالعات انجام شده داخلی

طاهری و  

 همکاران

(1402) 

             1389-1398 

بازارهای طلا و ارز و 

 بازار سرمایه 

 مدل های         

ARCH-

GARCH 

  نوسانات بر گذشته هایروز در سرمایه بازار غیرعادی نوسانات

 نشانگر که دارد مثبت تأثیر جاری روز در سرمایه بازار  غیرعادی

بر   مچنینه .می باشد گذشته روز از سرمایه بازار در پول جریان

 بر گذشته روز در طلا و ارز بازار غیرعادی نوساناتاساس نتایج، 

  و دارد مثبت  تأثیر جاری روز در سرمایه بازار غیرعادی نوسانات

 و  طلا و ارز بازار در پول جریان دهنده نشان تأثیر این بودن  مثبت

 ارز  بازار هیجانات یعنی می باشد، سرمایه بازار  داخل به آن سرریز

  نشان نتایج کلی بطور. می شود منتقل سرمایه بازار  داخل به طلا و

  با  رابطه در دلار و طلا بازار  گذشته شوک های مثبت اثر تأیید از

 .دارد سرمایه بازار  شاخص

محمدی نژاد  

پاشاکی و  

 همکاران

(1402) 

1388-1399 

بازارهای سهام، ارز، طلا و 

 کامودیتی 

 مدل 

VARMA-

BEKK-

AGARCH 

   طلا  و سهام بازار بین معکوس ارتباططی دوره مورد بررسی 

وجود داشته و تاثیر شوک های وارده از بازار سهام به بازار ارز نیز 

 مورد تایید قرار می گیرند. 

سیدهاشمی 

 و همکاران 

(1402) 

2010-2020 

بازارهای موازی بازار  

بورس و بورس اوراق  

بهادار در کشورهای عضو 

 اوپک 

 مدل 

VECM 

و  نوسان سرریز تغییرات ترتیب   به واریانس، تجزیه نتایج اساس بر

  در متغیرها سایر به نسبت  را تأثیر بیشترین  نفت قیمت سپس

 سرریز تابع: بلندمدت در.  داشته اند نوسان سرریز تابع تغییرات

  و چندانی نداشته واکنش  نفت قیمت تغییرات به نسبت نوسان

 و زیاد شیب با ابتدا اقتصادی رشد نرخ تغییرات به  نسبت همچنین

 

1 Arouri, M.E.H., et al. 
2 Arouri, M.E.H., et al. 
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  عدم با ارز، نرخ شوک با همچنین و  ملایم افزایش شیب با سپس

 است  بوده روبرو تغییر

مظفرنیا و 

 همکاران

(1402) 

1388-1399 

 بازارهای ارز و سهام ایران 

مدل سرریز پویای 

 دیبولد و ییلماز

  از سرریز میزان کلی طور به اما دارد، وجود بازار دو هر از سرریز

 ارز بازار  به  سهام بازار از  سرریز بیشتر از سهام بازار  به ارز بازار

  و بوده متغیر-زمان بازار دو وابستگی  البته  و سرریز همچنین. است

  اقتصادی رونق  دوران از شدیدتر اقتصادی رکود خلال دوران در

 . است بوده

وقار و با 

 همکاران

(1401) 

2012-2018 

بازار نفت اوپک و بازار  

 سهام ایران

 مدل  

GARCH-

BEKK 

  ساختاری، شکست محاسبه بدون اپک  نفت قیمت سرریز نوسانات

  که زمانی اما .است گذار اثر  نظر مورد  کشورهای سهام بازارهای بر

.  بود خواهد متفاوت  نتایج شود، استفاده ساختاری شکست از

  که دهد می نشان نیز علیت گرنجر آزمون از  حاصل نتایج همچنین

 تهران  بورس شاخص و اوپک نفت قیمت بین  معلولی علی ارتباط

  همکاری شورای عضو  کشورهای از برخی در ولی ندارد وجود

در  نفت قیمت بحرین، و   سعودی عربستان جمله از فارس  خلیج

 .است سهام بازار  شاخص  تغییرات  علت زمانی، مختلف  های وقفه

رودری و  

 همکاران

(1401) 

1385-1401 

بازار ارز، مسکن و بازار 

 سهام ایران

 VARمدل 

 به صورت بررسی مورد متغیرهای نوسانات میان  ارتباط عمده

 ادامه دار ارز کوتاه مدت  چنانچه نوسانات. است بوده کوتاه مدت

میان   در شود، مسکن قیمت و تورم نوسانات ایجاد به منجر و  باشد

  ارز نرخ به نوسان انتقال زمینه مسکن قیمت و تورم مدت نوسانات

 بشدت سهام ارزی، بازار نوسانات افزایش با و  کرد خواهد ایجاد را

 شد  خواهد متلاطم

 

طالبلو و  

 مهاجری 

(1400) 

 

1390-1399 

 بازارهای مالی ایران

 

مدل تلاطم تصادفی  

 چندمتغیره عاملی 

 رویکرد

 حالت غیر خطی -فضا

از    طلا  و  دلار  سهام،  بر  مشتمل  دارایی  3  یبازده  خاص  تلاطم های

ای   رفتار  و  تشدید  2017  اواسط می   نمایش  به  خود  از  را  خوشه 

 داده  توضیح  پنهان  عوامل  توسط   نرخ تورم  تلاطمات  عمده.  گذارد

شود   تلاطم .  دارد  هموار  تقریباً  روندی   تورم،  خاص  تلاطم  و  می 

  همبستگی.  دارد  بالایی  همبستگی  دلار  و  تورم  تلاطم  با  سهام  بازده

 مشاهده  بهره  نرخ  و  دلار  بازده  نرخ  با  نرخ تورم  تلاطم  میان  بالایی

 .می شود

طهرانی و  

 همکاران

(1400) 

1387-1398 

 بورس اوراق بهادار تهران 
 VARمدل 

سرریز بین دو بازار وجود ندارد. به این معنا که نفت و بازار سهام  

عامل نوسان یکدیگر نیستند. در سری زمانی بازده شاخص، بازده 

هر روز با بازده یک، دو، سه، پنج و هفت روز قبل رابطه معنی دار  

دارد. بازده نفت نیز با مقدار خود در هیچ یک از هفت روز پیش به  
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طه معنی دار ندارد. بر اساس تابع تکانه پاسخ،  جز روز قبل راب

شوک وارده بر بازده شاخص قیمت سهام و نفت، به ترتیب بعد از  

 دوازده و هشت روز میرا می شود. 

ابونوری و  

 همکاران

(1399) 

خرداد  -1388فروردین

1398 

 بورس اوراق بهادار تهران 

 مدل 

 DECO-

GARCH 

 

 در ساختاری شکست با مدل برآورد  که دهد می نشان نتایج

 همچنین.  دهد می کاهش  را تلاطم پایداری درجه شرطی واریانس

  با مقایسه در را دقیقتری نتایج  ساختاری شکست با نظر مورد مدل

 از استفاده با سرانجام. دهد می ارائه ساختاری شکست بدون مدل

  جهت همچنین و  بازارها  میان همگرایی و ارتباط  سرریز، شاخص

 می نشان نتایج. است شده ارزیابی  بازارها میان سرریز شدت و

.  باشد می درصد 7.36 کل بازدهی سرریز شاخص که دهد

  صنایع همچنین. باشدمی پایین نسبتا بازارها میان همگرایی

 .هستند  غالب بازارهای خودرویی و شیمیایی محصولات

 اربابی 

(1397) 

1388-1395 

 ایران 
ANN-GARCH 

ازقبیل   دهد لحاظ تلاطم بازارهای مالی دیگرمینتایج نشان 

قیمت سهام   نرخ ارز، تغییر قیمت نفت و تغییر شاخص نوسانات

شود.  مدل برآوردی می بینیدر بورس باعث بهبود توانایی پیش

بینی موازی و نیز افزایش دوره پیش استفاده از اطلاعات بازارهای

 تبیین موضوع حاصل کند. نتایج بهتری در  تواندمی

بت شکن و  

 همکاران

(1397) 

1384-1395 

 ایران 

  ، BEKKمدل  

همبستگی شرطی 

،  (CCC)  ثابت

 پویا شرطی همبستگی

(DCC ) های  و مدل

یره متغ گارچ چند

(VARMA-

GARCH  ) 

های  های شرطی در نوسانهمبستگی نتایج این پژوهش مؤید وجود

نفت بر شاخص بورس   یمتکوتاه مدت و وجود اثرات سرریزی ق 

 است. 

 یرضا قل

 یی زاده و آقا

(1397) 

1384-1392 

 یران ا
PECM, DOLS, 

PMG 

موثر بر    یرهایمتغ یرنرخ ارز و سا یرمتغ  ینبلندمدت ب یرابطه تعادل

  وجود دارد. تاثیر مورد مطالعه یعسهام صنا یبازده سهام با بازده

کننده و وجود صادر یعمثبت نرخ ارز بر بازده سهام در گروه صنا

نرخ ارز  ینب یدو طرفه منف یر. رابطهدو متغ ینا ینرابطه دو طرفه ب 

 وجود دارد. وارد کننده یعو بازده سهام در گروه صنا
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مصلح  

شیرازی و  

 همکاران

(1397) 

1383-1394 

 ایران 

پویایی شناسی  روش 

 سیستمی 

  بی درصدی در نرخ سود بطور متوسط، به ترت 5 شیکاهش و افزا

 ارزشدرصدی در  3.14و کاهش درصدی 21.8 یانهیسال  شیافزا

 به همراه خواهد داشت.  یبازار سهام را برای سالهای آت

تهرانی و 

سیدخسروشا 

 هی

(1396) 

1382-1395 

 ایران 

خودرگرسیون  

برداری، روش  

حداکثر درست 

،  ARCHنمایی، 

SVAR 

ها در  شوکبینی یا اثر سهم عمده مقدار واریانس خطای پیش

شاخص کل در بلندمدت، ناشی از نوسان خود شاخص کل است  

و دلار و سکه به ترتیب بیشترین سهم در نوسانات دلار را دارند. 

در نهایت، بیشترین اثر نوسان سکه طلا با استفاده از دلار توضیح  

 داده شد. 

زاده  یرضاقل

 یی و آقا

(1396) 

1390-1393 

 یران ا
VAR-BEKK-

GARCH 

 یعسهام صنا یمتق ییراتنفت است که موجب تغ  یمتق  تلاطمات

 شود. یم یمیاییش

و   ینیونحس

 همکاران

(1395) 

1390-1393 

 یران ا
VAR-

MGARCH 

طلا   یبازارها  ینارز و طلا و ب یبازارها  ینانتقال شوک دو طرفه ب

  و انتقال طرفه از بازار سهام به بازار ارز یکشوک  و انتقال  و سهام

طلا و   یبازارها ینارز و بازار طلا و ب  یبازارها ینتلاطم دوطرفه ب 

 وجود دارد.  سهام

رضا قلی 

زاده و 

 همکاران

(1392) 

1388-1390 

 ایران 

الگوی خودرگرسیون  

  ،(VAR)ی  بردار

  -مدل یوهانسون

توابع ،  جوسیلیوس

،  (IRF)ی واکنش آن

 انستجزیه واری

(VAR) 
 

تمامی داراییهای   رابطه تعادلی بلندمدت بین شاخص قیمت سهام و

ای  هشوک جایگزین در هر سه مدل مورد مطالعه معنادار بوده و

شاخص   تمامی متغیرها )به جز طلا( تأثیر مثبتی بر ناشی از

ها )به جز  این شوک که در کوتا ه مدت تمامی اند، در حالیداشته

 اند.سهام منجر شده نقدینگی( به کاهش شاخص قیمتشوک 

نژاد و  یعباس

 یمیابراه 

(1392) 

1376-1391 

 ایران 

، مدل HPروش فیلتر 

GARCH  و تحلیل

 (Wavelet)موجک  

بورس اثر معناداری ندارد و تنها   ینفت بر بازده یمتق  یشافزا

 . بورس خواهد شد یها در بازدهنوسان باعث کاهش

 یافته های پژوهش : منبع

  های در اکثر پژوهش، می توان گفت  پژوهشبا مرور مطالعات انجام شده مرتبط با موضوع  

سرریز نوسان و بازدهی فقط بین دو بازار یا بخش های اقتصادی و یا بخش    ،پیشین تجربی  

به   مطالعه  این  در  حالی که  در  است.  قرار گرفته  بررسی  مورد  بازار  مختلف در یک  های 
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بازارهای مالی  بررسی   ایران و سایر  بازار سهام  بین  بازدهی  نظیر    رقیب آنسرریز نوسان و 

بازار مسکن، بازار ارز و بازار طلا  در شرایط خرسی و گاوی بازارهای مختلف و نیز در بازه  

پرداخته شده است که این مطالعه را از سایر مطالعات پیشین متمایز   1401-1390ی زمانی  

 می سازد. 

 ی اقتصادسنج يالگوروش شناسی پژوهش و ارائه  -4
با توجه به مطالعات انجام شده قبلی و ادبیات نظری پژوهش، به منظور بررسی رابطه متقابل  

الگوی  در این مطالعه از    آن در ایران،  بازدهی و ریسک بازار سهام با سایر بازارهای رقیب 

  چند  ییافتهیمتعم   یونیخود رگرس  یشرط   یانس وار  یالگواستفاده می شود.   متغیره  دوگارچ  

و   کندیم  یرا الگو ساز  یرمتغیا چند  دو  زمان  هم  تلاطم    یره،متغ  چندگارچ    یالگو  یا  متغیره

تابع مقدار    یشرط   یانس وار  ها که در آنیرمتغ   ی ازنوسانات دو سر  ینارتباط ب در این الگو  

تأخ   یریتأخ  و  ماندها  یریخودش  است  یخطا  یپس  می  خود  قرار  بررسی  مورد   ،

ه جهت بررسی سرریز نوسان و بازدهی بین  متغیرچند(. الگوی گارچ  1392  ی،سورگیرد.)

الگوی   مطالعه،  این  در  مختلف  منظور  است.    VAR-BEKK-GARCHبازارهای  به 

سپس  یده،  برداری برآورد گرد  یونخودرگرس  به روش  پژوهش ابتدا مدل  این الگو،    ین تخم

م  یستمس وار  یانگین معادلات  روشیانس  و  از  استفاده  با  و  شده  -VAR(1)  ساخته 

BEKK(1,1)معیارشود.  ، تخمین زده می از  الگو  بهینه  انتخاب وقفه های  منظور  های  به 

انتخاب حنان کوئین، شوارتز بیزین و آکائیک استفاده شده است که بر اساس این معیارها  

تخمین   VAR(1)-BEKK(1,1)الگوی   گردید.     هاالگو  مامت  جهت  معادلات انتخاب 

  انسیو وار نی انگ ی به دو دسته معادلات م  VAR- BEKK -GARCH  موجود در مدل

بازدهی    رییپذ  تیسرا  زانی همان م   ا ی  زریاثرات سر  نیانگی م   شوند. در معادلهیبندی ممیتقس

می برآورد  که  بازارها  حالی  در  وارشود،  معادله  سرریزتأثیانس،  در   یری پذ  یت سرا  یا  یر 

 . یردگمی قرار ین مورد تخم یرهامتغ  ینب  هاینوسانات و شوک

م بررس   یانگین معادلات  منظور  و    یرتأث   یبه  )بازار گاوی  بازدهی در شرایط مختلف  سرریز 

 گردند:یو برآورد م یحتصر یربه صورت ز یببه ترت خرسی( بازار ارز و سهام
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(1 )𝑅𝐸𝑅 = 𝛽1 + 𝛽2𝑅𝑆(−1) + 𝛽3(𝐷𝑅𝐸𝑅 ∗ 𝑅𝐸𝑅)(−1) + 𝛽4(𝐷𝑅𝑆 ∗ 𝑅𝑆)(−1) + 𝜀1𝑡 

(2)𝑅𝐺 = 𝛽5 + 𝛽6𝑅𝐸𝑅(−1) + 𝛽7(𝐷𝑅𝐸𝑅 ∗ 𝑅𝐸𝑅)(−1) + 𝛽8(𝐷𝑅𝑆 ∗ 𝑅𝑆)(−1) + 𝜀1𝑡 

بیانگر  به ترتیب    RSو    RER.  هستند  یهای شرطیماندهباق  𝜀2𝑡  و  𝜀1𝑡  که در این معادلات

سهام  بازده   شاخص  بازدهی  و  ارز  این نرخ  در  بررسی  مورد  دوره  باشند  می  پژوهش   طی 

RER(−1)    وRS(−1)    بازدهی شاخص سهام  بازده باشند. با یک وقفه مینرخ ارز و 

DRER      وDRS    جهت تعیین شرایط خرسی  تحقیق  متغیرهای مجازی  به ترتیب نشاندهنده

گاوی   باشندو  می  سهام  و  ارز  متغیرها  .بازارهای  این  بازدهی    مقادیر  که  بازارهای  زمانی 

منفی  گاوی) بالا( است و زمانی که    نشاندهنده بازار  برابر با یک و    د،ن باش مثبت میمذکور  

   .بازار خرسی)پایین( استبیانگر  بر با صفر و باشد برا

tH     2ماتریسی ×  یاضی ر  با بسطباشد.  های شرطی میکواریانس باقیمانده- از واریانس   2

 :یمشده، دار یانگین تصریحپژوهش و معادلات م یبراساس روش شناس  یسماتر ین ا
h11,t = M(1,1) + A1

2(1,1)ε1,t−1
2 + B1

2(1,1)h11,t−1                                                   (3)        

h22,t = M(2,2) + A1
2(2,2)ε2,t−1

2 + B1
2(2,2)h22,t−1                                            (4)    

h12,t = M(1,2) + A1(1,1)A1(2,2)ε1,t−1ε2,t−1 + B1(1,1)B1(2,2)h12,t−1       (5)  

ی  شرط   یانس نشان دهنده وار، در برآوردهای مورد نظر به تفکیک  h11,tدر معادلات بالا  

ی  شرط  یانس کوار،  h12,tی بازدهی بازار سهام و  شرط  یانس وار،  h22,tبازدهی بازار ارز و  

،  h22,tی بازدهی بازارطلا و  شرط  یانس نشان دهنده وار،  h11,t  - بازدهی بازار ارز و سهام

  -ی بازدهی بازار طلا و سهامشرط   یانسکوار،  h12,tی بازدهی بازار سهام و  شرط   یانس وار

h11,t  ،ی بازدهی بازار مسکن و  شرط   یانسنشان دهنده وارh22,t  ،ی بازدهی  شرط  یانس وار

 باشند.ی بازدهی بازار مسکن و سهام میشرط یانسکوار، h12,tبازار سهام و  

سرریز بازدهی در شرایط مختلف )بازار خرسی و    یرتأث   یبه منظور بررس   یانگین معادلات م

 گردند:یو برآورد م یحتصر یربه صورت ز یببه ترت گاوی( بازار طلا و سهام

(6 )𝑅𝐺 = 𝛼1 + 𝛼2𝑅𝑆(−1) + 𝛼3(𝐷𝑅𝐺 ∗ 𝑅𝐺)(−1) + 𝛼4(𝐷𝑅𝑆 ∗ 𝑅𝑆)(−1) + 𝜀1𝑡 
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(7 )𝑅𝑆 = 𝛼5 + 𝛼6𝑅𝐺(−1) + 𝛼7(𝐷𝑅𝐺 ∗ 𝑅𝐺)(−1) + 𝛼8(𝐷𝑅𝑆 ∗ 𝑅𝑆)(−1) + 𝜀1𝑡 

بازدهی شاخص سهام  بیانگر  به ترتیب    RSو    RG  که در معادلات بالا  طی دوره  بازدهی طلا و 

این  در  بررسی  بازدهی    RS(−1)و    RG(−1)  .باشندمی  پژوهش   مورد  و  طلا  بازدهی 

خرسی و گاوی بازار طلا  نیز متغیر مجازی شرایط   DRG  .باشدبا یک وقفه میشاخص سهام  

2ماتریسی    tH .می باشد ×   با بسطباشد.  های شرطی میکواریانس باقیمانده- از واریانس   2

 :یمشده، دار یانگین تصریحپژوهش و معادلات م یبراساس روش شناس  یس ماتر ین ا یاضیر

سرریز بازدهی در شرایط مختلف )بازار خرسی و    یرتأث   یبه منظور بررس   یانگین معادلات م

 گردند: یو برآورد م یحتصر یربه صورت ز یببه ترتگاوی( مسکن و سهام 

(8)𝑅𝐻 = 𝜆1 + 𝜆2𝑅𝑆(−1) + 𝜆3(𝐷𝑅𝐻 ∗ 𝑅𝐻)(−1) + 𝜆4(𝐷𝑅𝑆 ∗ 𝑅𝑆)(−1) + 𝜀1𝑡 

(9)𝑅𝑆 = 𝜆5 + 𝜆6𝑅𝐻(−1) + 𝜆7(𝐷𝑅𝐻 ∗ 𝑅𝐻)(−1) + 𝜆8(𝐷𝑅𝑆 ∗ 𝑅𝑆)(−1) + 𝜀1𝑡 

بازدهی شاخص سهام و بازدهی قیمت مسکن  بیانگر  به ترتیب    RHو    RS در معادلات بالا 

بازدهی قیمت   RS(−1)و    RH(−1)  .باشندمی  پژوهش   طی دوره مورد بررسی در این 

مجازی شرایط خرسی و    متغیر    DRH  باشد.با یک وقفه می  مسکن و بازدهی شاخص سهام

بازار باشد.  مسکن   گاوی  2ماتریسی     tH  می  × واریانس  2 باقیمانده-از  های  کواریانس 

  باشد.شرطی می

 تخمین مدل و تفسیر نتايج -5

 هاي توصیفی متغیرهاي مورد استفاده در تحقیق بررسی آماره   -1-5

، متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش و نحوه اندازه گیری و منابع جمع آوری 2در جدول  

 آنها نشان داده شده است.  

 متغیرهای پژوهش   -2جدول  

 های آماری شاخص بازدهی  قیمت  مسکن بازدهی نرخ ارز 
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 منبع داده ها  مرکز آمار ایران  بانک مرکزی 

 واحد اندازه گیری  ریال( یک متر مربع)  قیمت دلار به ریال 

LN 

(
𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1
⁄ ) 

LN 

(
𝐻𝑜𝑢𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡

𝐻𝑜𝑢𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1
⁄ ) 

 نحوه محاسبه 

بازدهی شاخص قیمت سهام کل بورس اوراق بهادار  

 تهران 

 بازدهی طلا 

 

 های آماری شاخص

 منبع داده ها      بانک مرکزی  آورد نوین و سامانه اطلاع رسانی کدال نرم افزار ره 

 واحد اندازه گیری   قیمت سکه بهار آزادی طرح جدید به ریال واحد 

LN (
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1
⁄ ) LN (

𝐺𝑜𝑙𝑑 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡
𝐺𝑜𝑙𝑑 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1

⁄  نحوه محاسبه      (

 منبع: یافته های پژوهش  

متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش شامل شاخص قیمت سهام، قیمت برابری ریال با دلار 

آمریکا)شاخص بازار ارز(، قیمت  سکه  بهار آزادی طرح جدید)شاخص قیمت بازار طلا( و  

می مسکن  قیمت  دادهشاخص  که  این  باشد  به  مربوط  زمانی  های  به صورت سری  متغیرها 

های توصیفی متغیرهای  آوری شده است. آمارهجمع  1401تا اسفند    1390ماهانه از فروردین  

های توصیفی بازدهی متغیرهای  (، آماره3( نشان داده شده است. جدول )3تحقیق در جدول )

 قیمت سهام، قیمت دلار، قیمت طلا و قیمت مسکن می باشد.

 های توصیفی مربوط به بازدهی متغیرهای تحقیق آماره   -3جدول 

بازدهی شاخص قیمت سهام  

 کل بورس اوراق بهادار تهران 

) قیمت سکه بهار  بازدهی طلا

 آزادی طرح جدید به ریال( 

 بازدهی نرخ ارز 

 ) دلار به ریال( 

بازدهی  قیمت یک متر مربع 

 مسکن) ریال(
 های آماری شاخص

 میانگین  019835/0 026015/0 025552/0 020095/0

 میانه  016354/0 010009/0 012348/0 014936/0

 ماکزیمم  089557/0 302816/0 317606/0 229537/0
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 مینیمم  - 048022/0 - 216851/0 - 165615/0 - 118464/0

 انحراف استاندارد  029535/0 072414/0 08049/0 063484/0

 چولگی  282092/0 067927/1 248094/1 840856/0

 کشیدگی  867449/2 670973/6 143308/6 591786/3

 ( 1لیونگ باکس ) Qآزمون  576/14 075/21 395/16 0028/8

 ( 5لیونگ باکس ) Qآزمون  201/69 951/24 178/18 661/11

 (10لیونگ باکس ) Qآزمون  614/89 13/29 924/19 348/18

 یافته های پژوهش : منبع

همانطور که در جدول مربوط به آماره توصیفی بازدهی متغیرهای مدل، قابل مشاهده است،  

بازده طلا و ارز نسبت به بقیه متغیرها دارای انحراف معیار بالاتری است که بیانگر ریسک  

بیشتر این دو بازار نسبت به بازارهای دیگر است. مثبت بودن چولگی این متغیرها بیانگر عدم  

باشد.  هایشان و چولگی به سمت راست میع توزیع این متغییرها نسبت به میانگین تقارن تاب

( دارد و بیانگر 3مقدار کشیدگی بازدهی قیمت مسکن فاصله کمی از توزیع نرمال )مقدار  

و    5،  1های  نتایج حاصل از آزمون لیونگ باکس برای وقفهباشد.  نرمال بودن توزیع آن می

  درصد   99  یناندر سطح اطم   را  پژوهش   یرهایمتغ   الی بازدهییسر  یبستگوجود خودهم  10

 دهد.نشان می

 پژوهشي مورد استفاده در متغیرها مانايی ررسی ب  -2-5

  ییمانا  انباشتگی،همقبل از برآورد مدل و انجام آزمون    ی،زمان   هاییسر  یلو تحل  یهدر تجز

 . گیردیقرار م یمورد آزمون و بررس  یرهامتغ

 ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته آزمون  -4جدول 

   بازده  قیمت مسکن  بازده نرخ ارز بازده طلا  بازده شاخص قیمت سهام 

 ADFآماره  - 912049/2 - 05644/4 - 169423/6 - 971293/6
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I(0) I(0) I(0) I(0)  درجه انباشتگی 

0000/0 0000/0 0018/0 0199/0 Prob 

 منبع: یافته های پژوهش 

  یرهایکدام از متغ  یچه ف  واحد دیکی فولر تعمیم یافته  یشهرن  حاصل از آزمو  یجبه نتابا توجه  

با در    یرها و تمام متغ   باشند ینم اول  مرتبه    ی درجه  انباشتگ  یپژوهش دارا   یندر ا  ی مورد بررس

 . در سطح مانا هستند ینظر گرفتن عرض از مبدأ و روند زمان

 آزمون وجود اثرات آرچ  -5-3

مدل  برآورد  از  قبل  سطح،  در  متغیرها  بودن  پایا  از  اطمینان  و  پایایی  آزمون  انجام  از  پس 

لازم است تا از وجود ناهمسانی واریانس با    VAR-BEKK-GARCHبا روش    پژوهش 

استفاده از آزمون واریانس ناهمسانی اطمینان حاصل شود. نتایج حاصل از انجام آزمون وجود  

دست آمده حاکی از وجود اثرات  باشد. نتایج بهابل مشاهده میق  (5)اثرات آرچ در جدول  

 باشد.آرچ می

 1آزمون وجود اثر آرچ   -5جدول  

 برآورد ضرایب معادله میانگین 

 متغییر  تعداد وقفه  LMآماره 

84563/3 

 (04810/0) 
 بازدهی بازار ارز 1

98761/4 

(0301/0) 
 بازدهی بازار طلا  1

98761/4 

(02700/0) 
 بازدهی بازار سهام  1

 

 احتمال مربوط به آماره آزمون در پرانتز ارائه شده است   1
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87776/8 

(040/0) 
2 

92276/4 

(0280/0) 
1 

 بازدهی بازار مسکن 

9870/8 

(0380/0) 
2 

 منبع: یافته های پژوهش    

 در بازار ارز و سهام  VAR-BEKK-GARCHتخمین مدل   -4-5

  و  در بازار ارز  VAR- BEKK -GARCHتخمین ضرایب معادله میانگین مدل    نتایج

 ( آورده شده است.6در جدول ) سهام

در شرایط خرسی و گاوی این   سهاممعادله میانگین مدل بازار ارز و   ضرایب نتایج برآورد -6جدول  

 بازارها 

 برآورد ضرایب معادله میانگین 

 نوع بازار
 بازار بالا 

 ) گاوی( 
 نوع بازار

 بازار پايین

 ) خرسی( 

 ضریب متغیر 

 ( Z)آماره 

 ضريب متغیر 

 ( Z)آماره 

 𝛽(1)رزاعرض از مبدا معادله 
009241/0 

(814761/1) 
 𝛽(1)عرض از مبدا معادله ارز)

013486/0 

(031831/3) 

تاثیر بازدهی بازار سهام بر  

بازدهی بازار ارز در شرایط 

 𝛽(2)سهامعادی بازار 

227452/0 

(552498/1) 

تاثیر بازدهی بازار سهام بر بازدهی  

 شرایط عادی بازار سهامبازار ارز در 

𝛽(2) 

081094/0 - 

(879803/0-) 

تاثیر بازار ارز بر خودش در  

 𝛽(3)شرایط گاوی بازار ارز 

548526/0 

(475343/4) 

تاثیر بازار ارز بر خودش در شرایط 

 𝛽(3)خرسی بازار ارز 

475296/0 

(495010/1) 

تاثیر بازدهی بازار سهام بر  

بازدهی بازار ارز در شرایط 

 𝛽(4)گاوی بازار سهام 

426455/0 - 

(299805/2-) 

تاثیر بازدهی بازار سهام بر بازدهی  

بازار ارز در شرایط خرسی بازار 

 𝛽(4)سهام 

298348/0 

(883648/2) 
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عرض از مبدا معادله بازار  

 𝛽(5) سهام

000996/0 - 

(125144/0-) 
 عرض از مبدا معادله بازار سهام

𝛽(5) 

007379/0 

(856831/0) 

تاثیر بازار ارز بر بازار سهام در 

 𝛽(6) شرایط عادی

095397/0 - 

(333843/0-) 

تاثیر بازار ارز بر بازار سهام در 

 𝛽(6) شرایط عادی

026993/0 

(270442/0) 

تاثیر بازار ارز بر بازار سهام در 

 𝛽(7) ارزشرایط گاوی بازار 

096594/0 

(87036/4) 

تاثیر بازار ارز بر بازار سهام در 

 𝛽(7) شرایط خرسی بازار ارز

240911/0 - 

(30283/2-) 

تاثیر بازار سهام بر خودش در  

 𝛽(8) سهامشرایط گاوی بازار 

310013/0 

(251682/2) 

سهام بر خودش در شرایط تاثیر بازار 

 𝛽(8)خرسی بازار سهام

285133/0 

(871539/0) 

 منبع: یافته های پژوهش 

𝛽 (1)    و𝛽 (5)  م  یب ضرا معادلات  اثر  نشان  𝛽(2). ضریب  باشندیم  یانگین ثابت  دهنده 

  𝛽(4)بازدهی بازار ارز از بازدهی بازار سهام درشرایط عادی بازار و    ییرپذیتسرا  یا  یزسرر

سررنشان اثر  بازار   ییرپذیتسرا  یا   یزدهنده  بازدهی  از  ارز  بازار  درشرایط    سهام بازدهی 

باشد. باتوجه به نتایج به دست آمده سرایت بازدهی بازار سهام به  و خرسی بازار می گاوی

بیانگر   بالا و مثبت است منفی و معنادار است و  به  بازار سهام رو  بازار ارز در شرایطی که 

اینست که در شرایط گاوی بازار سهام، سرمایه گذاران تمایلی به سرمایه گذاری در بازار  

شت. سرایت بازدهی از بازار سهام به بازار ارز در شرایط خرسی بازار سهام  ارز نخواهند دا

مثبت و معنادار است و بیانگر اینست که در شرایطی که بازار سهام به صورت نزولی است  

سرمایه گذاران تمایل به ورود به بازار ارز را دارند. ضرایب سرایت بازدهی از بازار سهام به  

در شرایط خر ارز  باشد که سرمایه  بازار  این  نشاندهنده  تواند  می  سهام  بازار  و گاوی  سی 

گذاران و فعالان بازار در ایران از دلار به عنوان یکی از دارایی های موجود در سبد سرمایه  

گذاری شان استفاده می کنند و در زمان هایی که بازار سهام با افت روبرو می شود، تمایل 

 یر مقاد  یردهنده تأثننشا  𝛽(3)ارز افزایش می باید. ضریب    آنها به سرمایه گذاری در بازار 

دست  به  یبضرا  به  که با توجـه  باشدیم  یرمتغ  ین جاری ا  یربر مقادبازدهی بازار ارز  باوقفه  

زمانی که بازار    یبررس  مورد  دوره  یطـ  جـاری آن  یربـر مقـاد  یرمتغ   ین با وقفه ا  دارآمده، مق 

است ولی زمانی که بازار ارز نزولی است، این تاثیر مثبت    داریمثبت و معن ارز صعودی است  



 29 |و دوم )بیش از دو نویسنده نام خانوادگی نویسنده اول و همکاران    نام خانوادگی نویسنده اول

معنادار نیست. این نتیجه به دست آمده نیز گویای رفتار بسیاری از سرمایه گذاران در بازار  

ارز است که با افزایش هر چه بیشتر قیمت ارز تمایل آنها به خرید با توجه به انتظارات تورمی  

 ارایی شان افزایش می یابد. از آینده و به منظور حفظ ارزش د

سهام از بازدهی بازار ارز   بازدهی بازار  ییرپذیتسرا  یا  یزدهنده اثر سررنشان  𝛽(6)ضریب  

بازدهی بازار سهام از    ییرپذیتسرا  یا  یزدهنده اثر سررنشان  𝛽(7)درشرایط عادی بازار و  

شود،  باشد. همانطور که مشاهده میدرشرایط بالا و یا پایین بازار ارز می  ارز بازدهی بازار 

سرریز بازدهی از بازار ارز به بازار سهام در شرایط صعودی بازار ارز مثبت و معنادار است و  

بیانگر اینست که افزایش قیمت در بازار ارز، افزایش قیمت سهام را نیز در پی خواهد داشت.  

بازدهی بازار سهام از بازار ارز در شرایط نزولی بازار ارز منفی و معنادار است  سرایت پذیری  

. این  شودکاهش در بازار ارز منجر به کاهش بازدهی در بازار سهام میو بیانگر اینست که  

ارز طی دوره مورد   بازار  و  بازار سهام  بازدهی در  بالای  رابطه  بیانگر  به دست آمده  نتایج 

ی باشد به گونه ای که افزایش قیمت ها در بازار ارز، افزایش قیمت سهام  بررسی در ایران م

 را در پی خواهد داشت و کاهش قیمت ارز نیز موجب کاهش قیمت سهام می گردد. 

  یرمتغ  ین جاری ا  یربر مقادبازدهی بازار سهام  باوقفه    یرمقاد  یردهنده تأثننشا  𝛽(8)ضریب  

جـاری  یربـر مقـاد یرمتغ ین با وقفه ا دارمق تأثیر دست آمده، به به مقادیر که با توجـه باشدیم

  جه ینت ن یای در هر دو بازار صعودی و نزولی مثبت و معنادار است. بررس مورد دوره یطـ آن

اینست که  بیانگر  افزا  یطیدر شرا  به دست آمده  بازار سهام در حال رشد و  است،    ش ی که 

و    دارد  یمورد بررس  ری متغ  یجار  ریبر مقاد  یمعنادار  ری تأثبازار سهام    یباوقفه بازده مقادیر  

  جاری   یبر روند بازدهمثبت    ری بازار تأث   ن یگذشته ا  یبازار سهام، بازده   یصعود  طیشرادر  

دهنده  نشانبازار سهام نیز    یخرس   طیمثبت و معنادار بازار سهام بر خودش در شرا  ری دارد. تأث 

  ی گذشته بازده  ریکه بازار سهام در حال کاهش و نزول است، مقاد  ییهاکه در زمان اینست

و    ینزول  ی روندهاو بیانگر اینست که    دارد   ی فعل  ی بر روند بازده  یمعنادار  ری بازار سهام تأث 

  جه ینت   ن یباشد. ا  سهام تاثیرگذار می  ندهیآ  یبازار سهام بر رفتار و روند بازده  در  هامتی افت ق
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در هر دو حالت،    رایسازگار است، زنیز    یصعود  یآمده در بازارها  به دست  جیبا نتا  یبه نوع

برا  کیبه عنوان    تواندیم  سهام  گذشته  یبازده   یخچهیتار روند   ینی ب ش ی پ  یشاخص مهم 

 . ردی گ بازار مورد استفاده قرار این  ندهی آ یبازده

  VAR- BEKK -GARCHمدل  واریانس   ضرایب معادلات    ین حاصل از تخم  یجنتا

 نشان داده شده است. ( 7) در جدول سهام و در بازار ارز

 

 

در شرایط خرسی و گاوی این   بازار ارز و سهامیانس مدل برآورد ضرایب معادله وارنتایج  -7جدول 

 بازارها 

 نوع بازار
 بازار بالا 

 ) گاوی( 

 بازار پایین 

 ) خرسی( 

 ضریب متغیر 

 ( Z)آماره 

 ضریب

 ( Z)آماره 

 طول در ارز بازار  بازدهی واریانس  میانگین

 M(1,1)زمان

000099/0 

(106382/2) 

000188/0 

(238095/2) 

میانگین واریانس شرطی بازدهی بازار سهام نسبت 

 M(1,2) به بازار ارز

11001/0 

(89207/10) 

101490/0 

(143243/9) 

 نگین واریانس شرطی بازدهی بازار سهاممیا

M(2,2) 

00473/0 

(84515/6) 

005390/0 

(487100/6) 

بر  بازدهی بازار ارز با وقفه شوک یرمقادتأثیر 

A1 یرمتغ  یننوسانات ا
2(1,1) 

849639/0 

(253957/4) 

854911/0 

(827883/4) 

بر   بازدهی بازار سهام  با وقفه شوک یرمقادتأثیر 

A1متغیر یننوسانات ا
2(2,2) 

396611/0 

(546607/2) 

393155/0 

(464679/2) 

یر بازدهی بازار با وقفه متغ  یشرط یانسوار یرتأث

B1 خودش بر ارز
2(1,1) 

719472/0 

(103004/9) 

702459/0 

(592743/8) 

یر بازدهی بازار با وقفه متغ  یشرط یانسوار یرتأث

B1 خودش برسهام 
2(2,2) 

833716/0 

(695922/6) 

887182/0 

(385597/6) 

 یافته های پژوهش منبع:     
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B1 (،3)   معادله  در
یر بازدهی بازار  با وقفه متغ  یشرط  یانسوار  یر تأثنشاندهنده    (1,1)2

B1( نیز  4در معادله )و    خودش  بر  ارز
یر بازدهی  با وقفه متغ  یشرط  یانس وار  یرتأث  (2,2)2

سهام   درجدول  باشد.  می  خودش  بربازار  که  می  7همانطور  این  مشاهده  مقدار  شود، 

بازار گاوی و   به عبارت دیگر  دن باشیم  دارخرسی مثبت و معنیضرایب در  نوسانات  . 

و   در دوره جاری  یرمتغ  یننوسانات ا  های گذشته بردر دوره بازدهی بازار ارز    از  یناش

در دوره   یرمتغ یننوسانات ا  های گذشته بردر دورهبازدهی بازار سهام  از ینوسانات ناش

A1  )اثر گارچ(.  دار داردیمثبت و معن  یر تأثدر بازار گاوی و خرسی    جاری
در   (1,1)2

یر در بازار  متغ  ینبر نوسانات ا  بازدهی بازار ارز  با وقفه شوک  یرمقاد(، تأثیر  3معادله )

ییرات بازدهی  از تغی  ناش  شوک  یگرباشد. به عبارت دیدار میمثبت و معنگاوی و خرسی  

  یر تأث در بازار گاوی و خرسی اریگذشته بر نوسانات آن در دوره ج یدر دورهبازار ارز 

A1.   دار دارد )اثر آرچ( معنیمثبت و
  با وقفه شوک  یر مقادتأثیر  (،  4در معادله )  (2,2)2

بازار سهام   ا  بازدهی  نوسانات  و خرسی  متغ  ینبر  گاوی  بازار  در  معنیر  و  دار  یمثبت 

عبار   ،باشدیم ناش   تیبه  تغ  یشوک  سهام  از  بازار  بازدهی  دورهییرات  بر    یدر  گذشته 

 چ(. )اثر آر  دار داردمعنیمثبت و  یر تأثدر بازار گاوی و خرسی  نوسانات آن در دوره جاری  

A1(1,1)A1(2,2)  ( سرریز نوسانات بازدهی بازار سهام و بازار ارز  5در معادله ،)را 

بازار ارز    رات ییاست که تغ  یمتقابل  ر یتأثدهد و بیانگر  در بازار گاوی و خرسی را نشان می

همانطور که در جدول    .دارد t بازار سهام در زمان  یبازده  ی شرط  انسی بر وار t-1 در زمان

شود، سرریز نوسانات بازدهی بازار سهام و بازار ارز در هر دو بازار گاوی  مشاهده می  7

طی دوره مورد بررسی  است که    نیدهنده انشان  باشد ومثبت و معنادار می   و خرسی

م  نوسانات بازار سها  شیافزا  ا ی  جادی موثر در ا  یعامل   کیبه عنوان    نوسانات در بازار ارز

است.    عمل دکرده  عبارت  تأث  راتیی تغ  گر،ی به  است  ممکن  ارز  بازار  و    میمستق  ریدر 

رابطه  نتیجه می تواند ناشی از    نینوسانات بازار سهام داشته باشد. ا  وندبر ر  ی داریمعن
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  ی صادرات   عی ها و صنانرخ ارز بر شرکت  راتییتغناشی از    ایدو بازار    نیتقاضا و عرضه ب

 باشد.   یو واردات 

و    ارز  بازار  بازدهی  واریانس متوسط  که به ترتیب بیانگر    M(2,2)و     M(1,1)ضرایب  

طی  است که    نیدهنده انشان  و    باشند  می  مثبت و معنادار  زمان هستند،  طول   سهام در

بازار ارز و بازار سهام هر دو در طول    یبازده  یشرط   انسی، متوسط واردوره مورد بررسی

در هر دو بازار به   ینوسانات و انحرافات بازده  گر،یعبارت د  . بهدنابییم   شی زمان افزا

با توجه به افزایش شاخص قیمت سهام و قیمت دلار آمریکا  .  ابدی یم  شی طور متوسط افزا

نیست انتظار  از  دور  نتیجه  این  بررسی  مورد  دوره  از  طی  حاصل  نتایج  با  فوق  .نتایج 

وانگ) وان)2022مطالعات  ازون  همکاران)2021(،  و  مظفرنیا  و 1402(،  رودری   ،)

( و رضاقلی  1395(، حسینیون و همکاران)1397(، رضاقلی زاده و آقایی)1401همکاران)

 ( نیز سازگار می باشد.  1392زاده و همکاران)

 در بازار طلا و سهام      VAR- BEKK -GARCHتخمین مدل    -5-5

  در بازار طلا   VAR- BEKK -GARCHتخمین ضرایب معادله میانگین مدل    نتایج

 (  آورده شده است.8در جدول ) سهام و 

در شرایط خرسی و گاوی این   طلا و سهاممعادله میانگین مدل بازار ضرایب  نتایج برآورد  -8جدول  

 بازارها 

 برآورد ضرایب معادله میانگین 

 بازارنوع 
 بازار بالا 

 ) گاوی( 
 نوع بازار

 بازار پایین 

 ) خرسی( 

 ضریب متغیر 

 ( Z)آماره 

 ضریب متغیر 

 ( Z)آماره 

 𝛼(1)عرض از مبدا معادله طلا)
001910/0 

(305617/0) 
 𝛼(1)عرض از مبدا معادله طلا)

005353/0 

(818121/0) 



 33 |و دوم )بیش از دو نویسنده نام خانوادگی نویسنده اول و همکاران    نام خانوادگی نویسنده اول

تاثیر بازدهی بازار سهام بر  

بازدهی بازار طلا در شرایط  

  𝛼(2) عادی بازار سهام

070326/0 - 

(328544/0-) 

تاثیر بازدهی بازار سهام بر  

بازدهی بازار طلا در شرایط  

  𝛼(2) عادی بازار سهام

199874/0 

(990499/1) 

تاثیر بازار طلا  بر خودش در 

 𝛼(3)شرایط گاوی بازار طلا 

454616/0 

(979304/3) 

تاثیر بازار طلا  بر خودش در 

 𝛼(3)شرایط خرسی بازار طلا 

468048/0 

(389630/1) 

تاثیر بازدهی بازار سهام بر  

بازدهی بازار طلا  در شرایط  

 𝛼(4)گاوی بازار سهام 

117820/0 

(431854/0) 

تاثیر بازدهی بازار سهام بر  

بازدهی بازار طلا  در شرایط  

 𝛼(4)خرسی بازار سهام 

470467/0 - 

(321763/1-) 

 عرض از مبدا معادله بازار سهام

𝛼(5) 

006218/0 - 

(780923/0-) 
 عرض از مبدا معادله بازار سهام

𝛼(5) 

002560/0 

(294016/0) 

تاثیر بازار طلا بر بازار سهام در 

  𝛼(6) شرایط عادی

222957/0 

(076932/1) 

تاثیر بازار طلا بر بازار سهام در 

  𝛼(6) شرایط عادی

051511/0 

(491583/2) 

تاثیر بازار طلا  بر بازار سهام در  

   𝛼(7) شرایط گاوی بازار طلا 

319749/0 

(913690/1) 

تاثیر بازار طلا  بر بازار سهام در  

  𝛼(7) شرایط خرسی بازار طلا 

393375/0 

(603080/2) 

تاثیر بازار سهام بر خودش در  

  𝛼(8) شرایط گاوی بازار سهام

276963/0 

(982754/1) 

تاثیر بازار سهام بر خودش در  

  𝛼(8) شرایط خرسی بازار سهام

225572/0 

(798832/0) 

 منبع: یافته های پژوهش 

𝛼 (1)    و𝛼 (5)  ضریب  باشندیم  یانگین ثابت معادلات م  یبضرا .𝛼(2)  دهنده اثر  نشان

درشرایط عادی بازار و   سهام بازدهی بازار طلا از بازدهی بازار  ییرپذ یتسرا  یا  یزسرر

𝛼(4)  اثر سررنشان بازار  ییرپذ یتسرا  یا   یزدهنده  بازدهی  از  بازار طلا    سهام  بازدهی 

بازار می پایین  و  بالا  این  باشد. همانطور که مشاهده میدرشرایط  آماری  به لحاظ  شود 

در سطح  خرسی و در شرایط عادی بازار سهام  ضرایب در هیچ یک از دو بازار گاوی و  

توان گفت سرریز بازدهی از بازار سهام  ی نیستند و در نتیجه میدار یمعن  ینان بالاییاطم

به بازار طلا در شرایط صعودی و نزولی بازار سهام طی دوره مورد بررسی وجود ندارد.   

  یر متغ  ینجاری ا  یر بر مقادلا  بازدهی بازار طباوقفه    یر مقاد  یردهنده تأثننشا  𝛼(3)ضریب  

جـاری    یربـر مقـاد  یرمتغ  ینبا وقفه ا  داردست آمده، مق به  یبضرا  به  که با توجـه  باشدیم

 د. دار دارامثبت و معن یرتأثهم در بازار صعودی و هم نزولی  یبررس مورد دوره یطـ آن
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سهام از بازدهی بازار   بازدهی بازار  ییر پذ یتسرا  یا  یزدهنده اثر سررنشان  C𝛼ضریب  

بازدهی بازار    ییرپذ یتسرا  یا  یزدهنده اثر سررنشان  𝛼(7)طلا درشرایط عادی بازار و  

شود  باشد. همانطور که مشاهده میدرشرایط بالا و پایین بازار می  طلا سهام از بازدهی بازار

ازار سهام به لحاظ آماری معنادار  در شرایط عادی بازار طلا سرریز بازدهی از این بازار به ب

بازار  بین  ارتباط مستقیمی  بازار طلا  توان گفت در شرایط عادی  بنابراین می  و  نیست 

سهام و بازار طلا وجود ندارد. اما با توجه به نتایج به دست آمده در شرایط صعودی و  

بازدهی از بازار طلا به بازار سهام تایید ط ی دوره مورد  نزولی بازار طلا وجود سرریز 

بررسی تایید می شود. با توجه به همبستگی بالای نرخ ارز)دلار آمریکا( و بازار طلا در  

ایران و اثبات وجود سرریز از بازار ارز به بازار سهام در شرایط صعودی و نزولی بازار  

  سرریز بازدهی از بازار طلا به بازار   ارز، این نتیجه به دست آمده نیز قابل توجیه است و

 . سهام بستگی به شرایط بازار و تغییرات قیمت در بازار طلا دارد

  یر متغ  ینجاری ا  یر بر مقادبازدهی بازار سهام  باوقفه    یر مقاد  یردهنده تأثننشا  𝛼(8)ضریب  

  یربـر مقـاد  یرمتغ  ینبا وقفه ا  دارمق تأثیر  دست آمده،  به  به مقادیر   که با توجـه  باشدیم

ی هم در بازار صعودی و هم در بازار نزولی مثبت و بررس  مورد  دوره  یطـ  جـاری آن

معنادار است. این نتیجه بیانگر اینست که تمامی اتفاقات مربوط به شرکت ها در قیمت  

توانند به طور  در شرایط مختلف میسهام آن منعکس می شود و قیمت ها در بازار سهام 

 .ها واکنش نشان دهندمتفاوت و با سرعت متفاوتی به اطلاعات و رویداد

  در بازار طلا  VAR- BEKK -GARCHمدل  واریانس  ضرایب معادلات    ینحاصل از تخم  یجنتا

 نشان داده شده است. ( 9) سهام در جدول و 

در شرایط خرسی و گاوی این   بازار طلا و سهامیانس مدل برآورد ضرایب معادله وارنتایج  -9جدول  

 بازارها 

 نوع بازار
 بازار بالا 

 ) گاوی( 

 بازار پایین 

 ) خرسی( 



 35 |و دوم )بیش از دو نویسنده نام خانوادگی نویسنده اول و همکاران    نام خانوادگی نویسنده اول

 ضریب متغیر 

 ( Z)آماره 

 ضریب

 ( Z)آماره 

 M(1,1)زمان طول طلا در بازار بازدهی واریانسمتوسط  
000089/0 

(217501/1) 

000128/0 

(104563/1) 

 طلا میانگین واریانس شرطی بازدهی بازار سهام نسبت به بازار 

M(1,2) 

000099/0 

(36133/7) 

000109/0 

(12094/6) 

 M(2,2) نگین واریانس شرطی بازدهی بازار سهاممیا
001114/0 

(813790/0) 

001610/0 

(199372/1) 

 ینبر نوسانات ا بازدهی بازار طلا  با وقفه شوک یرمقادتأثیر 

A1 یر متغ 
2(1,1) 

482932/0 

(284710/3) 

485119/0 

(300804/3) 

 ینبر نوسانات ا بازدهی بازار سهام  با وقفه شوک یرمقادتأثیر 

A1 متغیر
2(2,2) 

350208/0 

(930537/2) 

590391/0 

(111151/2) 

 خودش  بریر بازدهی بازار طلا با وقفه متغ  یشرط یانسوار یرتأث

B1
2(1,1) 

880366/0 

(474430/15 ) 

874111/0 

(906670/16 ) 

  بریر بازدهی بازار سهام  با وقفه متغ  یشرط یانسوار یرتأث

B1 خودش
2(2,2) 

809397/0 

(477384/3) 

673817/0 

(406600/3) 

 یافته های پژوهش منبع: 

B1 (، ضریب  3)  معادله  در
  بر  یر بازدهی بازار طلا با وقفه متغ   یشرط   یانس وار  یرتأث   (1,1)2

B1(،  4معادله )در  و    خودش
یر بازدهی بازار سهام  با وقفه متغ  یشرط   یانس وار  یرتأث   (2,2)2

شود، مقادیر هر دو ضریب مشاهده می  9همانطور که درجدول  را نشان می دهد.    خودش  بر

نوسانات  . به عبارت دیگر  دنباشیم   داردر شرایط مختلف صعودی و نزولی بازارها مثبت و معنا

در دوره   یرهامتغ ین نوسانات ا های گذشته بردر دورهو بازار سهام  بازدهی بازار طلا  از یناش

بازارها    جاری این  نزولی  و  صعودی  شرایط  معن   یرتأثدر  و  داردامثبت  گارچ(.  دار    )اثر 

A1
  ینبر نوسانات ا  بازدهی بازار طلا  با وقفه شوک   یرمقادتأثیر  (، بیانگر  3معادله )در    (1,1)2

است  دار  امثبت و معن یر در بازار گاوی و خرسی می باشد که بر اساس نتایج به دست آمده  متغ

گذشته بر نوسانات    یدر دورهییرات بازدهی بازار طلا  از تغ ی  ناش   شوکو بیانگر اینست که  

.   دار دارد )اثر آرچ(معنا  مثبت و  یرتأث   در شرایط  بالا و پایین بازار طلا   آن در دوره جاری
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A1
مقادیر جاری  بر  بازدهی بازار سهام   با وقفه شوک  یرمقادتأثیر ( نیز  4معادله )در  (2,2)2

یر را نشان می دهد و در شرایط صعودی و نزولی بازار سهام مثبت و معنادار  متغ  ین نوسانات ا

گذشته بر    ی در دورهییرات بازدهی بازار سهام  از تغ   ی شوک ناش  است و بیانگر اینست که 

د آن  جاری  نوسانات  دوره  نزولی  ر  و  صعودی  بازار  مختلف  شرایط  ودر  دار  معنامثبت 

 .)اثر آرچ(است.

A1(1,1)A1(2,2)  نوسانات بازدهی بازار سهام نسبت به نوسانات  ، سرریز  (5)ر معادله  د

دهد. همانطور که  در شرایط مختلف صعودی و نزولی بازار طلا نشان می  رابازدهی بازار طلا  

شود، سرریز نوسانات بازدهی بازار طلا به بازار سهام هم در بازار  مشاهده می  9در جدول  

معنادار است) مثبت و  بالا  بازار  این  اثرات سررپایین و هم در  به دست آمده در  نتایج  یز(. 

حاص  نتایج  با  مطالعه  از  همکاران)بخش  و  آروری  مطالعات  از  و  2015ل  چادوری   ،)

کومار)2015همکاران) سیدخسروشاهی)2014(،  و  تهرانی  و 1396(،  حسینیون  و   )

 ( همسو می باشد.1395همکاران)

 در بازار مسکن و سهام  VAR- BEKK -GARCHتخمین مدل   -5-6

مسکن  در بازار    VAR- BEKK -GARCHتخمین ضرایب معادله میانگین مدل    نتایج

 ( آورده شده است.10و سهام در جدول )

در شرایط خرسی و گاوی   مسکن و سهام معادله میانگین مدل بازار  ضرایب نتایج برآورد -10جدول  

 این بازارها 

 بازار پایین ) خرسی(  بازار بالا ) گاوی( 

 ضریب متغیر 

 ( Z)آماره 

 ضریب متغیر 

 ( Z)آماره 

 𝜆(1)عرض از مبدا معادله مسکن
002181/0 

(432156/0) 
 𝜆(1)عرض از مبدا معادله مسکن

011171/0 

(085960/2) 



 37 |و دوم )بیش از دو نویسنده نام خانوادگی نویسنده اول و همکاران    نام خانوادگی نویسنده اول

تاثیر بازدهی بازار سهام بر بازدهی بازار 

  𝜆(2) مسکن در شرایط عادی بازار سهام

132907/0 

(084527/1) 

بازدهی  تاثیر بازدهی بازار سهام بر  

بازار مسکن در شرایط عادی بازار 

  𝜆(2) سهام

222606/0 

(237990/1) 

تاثیر بازار مسکن بر خودش در شرایط گاوی  

 𝜆(3)بازار مسکن 

522823/0 

(704021/3) 

تاثیر بازار مسکن بر خودش در  

 𝜆(3)شرایط خرسی بازار مسکن 

325315/0 

(962202/0) 

تاثیر بازدهی بازار سهام بر بازدهی بازار 

 𝜆(4)مسکن در شرایط گاوی بازار سهام 

273369/0 

(603997/17) 

تاثیر بازدهی بازار سهام بر بازدهی  

بازار مسکن در شرایط خرسی  

 𝜆(4)بازار سهام 

401679/0 

(881720/1) 

 𝜆(5) عرض از مبدا معادله بازار سهام
001588/0 - 

(180875/0-) 
 عرض از مبدا معادله بازار سهام

𝜆(5) 

008427/0 

(769851/0) 

تاثیر بازار مسکن بر بازار سهام در شرایط 

  𝜆(6) بازار مسکن عادی

353546/0 

(560544/0) 

تاثیر بازار مسکن بر بازار سهام در 

  𝜆(6) شرایط عادی بازار مسکن

329129/0 

(094059/1) 

بر بازار سهام در شرایط تاثیر بازار مسکن  

   𝜆(7) گاوی بازار مسکن

049760/0 

(064638/0-) 

تاثیر بازار مسکن  بر بازار سهام  

 در شرایط خرسی بازار مسکن

𝜆(7)  

081583/0 - 

(095512/0-) 

تاثیر بازار سهام بر خودش در شرایط گاوی  

  𝜆(8) بازار سهام

301057/0 

(003080/2) 

خودش در  تاثیر بازار سهام بر 

  𝜆(8) شرایط خرسی بازار سهام

318824/0 

(220686/2) 

 منبع: یافته های پژوهش 

𝜆 (1)    و𝜆 (5)  ضریب  باشندیم  یانگین ثابت معادلات م  یبضرا .𝜆(2)   یزدهنده اثر سررنشان 

و   ییرپذیتسرا  یا سهام  بازار  عادی  درشرایط  سهام  بازار  بازدهی  از  مسکن  بازار  بازدهی 

𝜆(4)   سررنشان اثر  بازار   ییرپذیتسرا  یا  یزدهنده  بازدهی  از  مسکن  بازار    سهام  بازدهی 

می سهام  بازار  پایین  و  بالا  میدرشرایط  مشاهده  که  همانطور  عدم باشد.  به  توجه  با  شود، 

ان وجود سرریز بازدهی بین بازار سهام و مسکن در شرایط  نمی تو  𝜆(2)معناداری ضریب  

در در بازار بالای سهام  مثبت اما به لحاظ آماری    𝜆(4)عادی بازار سهام را تائید کرد. ضریب  

معنادار نیست و حاکی از اینست که در شرایط صعودی بازار سهام سرریز بازدهی از بازار  

ی وجود ندارد. در حالی که سرریز بازدهی از بازار  سهام به بازار مسکن طی دوره مورد بررس

 90سهام به بازار مسکن در شرایط نزولی بازار سهام مثبت و تقریبا در سطح اطمینان بالای  
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درصد معنادار است و بیانگر اینست که در شرایطی که بازار سهام در وضعیت نزولی قرار  

 جود دارد.   دارد، سرریز بازدهی از این بازار به بازار مسکن و 

  یرمتغ   ین جاری ا  یربر مقادبازدهی بازار مسکن  باوقفه    یرمقاد  یردهنده تأثننشا  𝜆(3)ضریب  

  جـاری آن یربـر مقـاد یرمتغ ین با وقفه ا داردست آمده، مق به یبضرا به که با توجـه باشدیم

د و در  دار داریمثبت و معن  یرتأث   تنها در شرایط صعودی بازار مسکن   ی بررس  مورد   دوره   یطـ

شرایط نزولی بازار مسکن مقادیر باوقفه بازدهی ها تاثیری معناداری بر مقادیر جاری ندارد.   

با توجه به رفتار مشاهده شده از سرمایه گذاران در این بازار در دوره های مختلف زمانی در  

د انتظارات تورمی از آینده و  اقتصاد ایران، در زمان افزایش قیمت در این بازار به دلیل وجو

 نگرانی بابت افزایش بیشتر قیمت ها، تقاضا برای خرید در این بازار افزایش می یابد.

سررنشان   𝜆(6)ضریب   اثر  بازار  ییرپذیتسرا  یا  یزدهنده  بازار   بازدهی  بازدهی  از  سهام 

لیرغم مثبت  مسکن درشرایط عادی بازار مسکن می باشد. با توجه به نتایج به دست آمده ع

بودن این ضریب، با توجه به عدم معناداری آن نمی توان سرایت پذیری بازدهی بازار سهام  

از بازار مسکن در شرایط عادی بازار مسکن را طی دوره مورد بررسی تایید کرد. ضریب 

𝜆(7)  سررنشان اثر  مسکن    ییرپذیتسرا  یا  یزدهنده  بازار  بازدهی  از  سهام  بازار  بازدهی 

شود در شرایط صعودی  باشد. همانطور که مشاهده میط بالا و یا پایین بازار مسکن میدرشرای

یا نزولی بازار مسکن سرریز بازدهی از بازار مسکن به بازار سهام منفی و از لحاظ آماری نیز  

توان هیچ گونه شواهدی مبنی بر معنادار نمی باشد. با توجه به این نتیجه به دست آمده،  نمی

رریز از بازار مسکن به بازار سهام در شرایط صعودی و نزولی بازار مسکن یافت.   وجود س

سرمایه گذاری در مسکن در ایران در زمره سرمایه گذاری های بدون ریسک و با بازدهی  

طیف   دو  سهام  و  مسکن  بخش  گذاران  سرمایه  ایران  در  معمولا  و  می شود  محسوب  بالا 

ابراین سرمایه گذاران در این بازار در زمان افزایش قیمت  مختلف از سرمایه گذاران هستند. بن 

زمان   در  و  دهند  نمی  نشان  بازار  این  از  برای خروج  تمایلی  بازار  بودن  و صعودی  مسکن 

کاهش قیمت ها نیز چون سابقه تاریخی قیمت مسکن همواره با رشد همراه بوده است، تمایلی  
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بازار سهام نخو به  بازار و ورود    یردهنده تأثن نشا  𝜆(8)اهند داشت. ضریب  برای خروج از 

  به مقادیر   که با توجـه   باشدیم   یرمتغ  ین جاری ا  یربر مقادبازدهی بازار سهام  باوقفه    یرمقاد

ی در  بررس   مورد  دوره  یطـ  جـاری آن  یربـر مقـاد  یرمتغ  ین با وقفه ا  دارمق تأثیر  دست آمده،  به

 هر دو وضعیت صعودی و نزولی بازار سهام مثبت و معنادار است. 

در    VAR- BECK -GARCHمدل  واریانس  ضرایب معادلات    ینحاصل از تخم   یجنتا

 نشان داده شده است.( 11) در جدولمسکن و سهام بازار 

در شرایط خرسی و گاوی  بازار مسکن و سهامیانس مدل برآورد ضرایب معادله وارنتایج  -  11جدول 

 این بازارها 

 نوع بازار
 بازار بالا 

 ) گاوی( 

 بازار پایین 

 ) خرسی( 

 ضریب متغیر 

 ( Z)آماره 

 ضریب

 ( Z)آماره 

 M(1,1)زمان طول در مسکن بازار بازدهی واریانسمتوسط  
000075/0 

(751384/0) 

000081/0 

(915295/0) 

 M(1,2) مسکنمیانگین واریانس شرطی بازدهی بازار سهام نسبت به بازار 
000036/0 

(633724/0) 

000039/0 

(565257/0) 

 M(2,2) نگین واریانس شرطی بازدهی بازار سهاممیا
000616/0 

(620441/0) 

000576/0 

(.699625/0 ) 

A1یر متغ  ینبر نوسانات ا بازدهی بازار مسکن با وقفه شوک یرمقادتأثیر 
2(1,1) 

268066/0 

(00933/2) 

283550/0 

(97099/1) 

A1یر متغ ینبر نوسانات ا بازدهی بازار سهام  با وقفه شوک یرمقادتأثیر 
2(2,2) 

530064/0 

(634350/2) 

558744/0 

(819485/2) 

B1 خودش بریر بازدهی بازار مسکن با وقفه متغ  یشرط یانسوار یرتأث
2(1,1) 

933990/0 

(673110/10 ) 

942792/0 

(473370/14 ) 

B1 خودش بریر بازدهی بازار سهام  با وقفه متغ  یشرط یانسوار یرتأث
2(2,2) 

779643/0 

(052599/3) 

762383/0 

(351016/3) 

 یافته های پژوهش منبع: 
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B1 (، 3)  معادله  در
  خودش  بر  یر بازدهی بازار مسکن با وقفه متغ   یشرط  یانس وار  یرتأث  (1,1)2

B1(،  4معادله )  و در
  خودش  بریر بازدهی بازار سهام  با وقفه متغ   ی شرط  یانسوار  یرتأث   (2,2)2

و  مشاهده می   11همانطور که درجدول  باشد.  می بازار گاوی  این ضرایب در  مقدار  شود 

به عبارت دیگر  د ن باش یم  دارخرسی مثبت و معنا ناش .  بازار مسکن و    از  ی نوسانات  بازدهی 

)اثر    دار داردامثبت و معن   یرتأث  در دوره جاری  آنها  نوسانات  شته برهای گذدر دورهسهام  

A1  گارچ(.
بر    بازدهی بازار مسکن   با وقفه شوک  یرمقادتأثیر  (، بیانگر  3در معادله )  (1,1)2

ا به  متغ  ین نوسانات  نتایج  بر اساس  و  باشد  بازار مسکن می  نزولی  یر در شرایط صعودی و 

دست آمده نوسانات موجود در بازار مسکن در هر دو حالت بازار صعودی و نزولی تاثیر 

سرریز بیانگر    (5)در معادله    A1(1,1)A1(2,2).   )اثر آرچ(مثبت بر نوسانات جاری دارد  

نوسانات بازدهی از بازار مسکن به بازار سهام در شرایط صعودی و نزولی بازار مسکن می  

نوسانات   به  مسکن  بازار  بازدهی  نوسانات  سرریز  دهد  می  نشان  نتایج  که  همانطور  باشد. 

بازدهی بازار سهام در هر دو حالت بازار صعودی و نزولی مسکن علیرغم مثبت بودن، معنادار  

  بازدهی بازار مسکننوسانات    پذیرییتوجود سرا  ی دروه مورد بررس  طی  ینبنابرا   نمی باشد.

گیرد  یم نقرار    ییدمورد تأدر بازار گاوی و خرسی مسکن    نوسانات بازدهی بازار سهامبـه  

مطالعات    یز(.اثرات سرر) از  نتایج حاصل  با  پژوهش  از  آمده در ای بخش  به دست  نتایج 

 ( سازگار است. 1401( و رودری و همکاران)1392رضاقلی زاده و همکاران)

 اتو پیشنهاد نتیجه گیري   -6

  جذب   در   بازارها   این  نقش   و  جایگاه   دلیل   به   سهام   و   مسکن  ارز،  طلا،   بازارهای  اهمیت  امروزه

 و  صحیح   کارکردنیست.    پوشیده  کس   هیچ  بر  اقتصادی کشوها  و توسعه  رشد  و  ها  سرمایه

از    بازارها  ارتقای  و  کشور  در  آنها  میان  ارتباط  و  اتصال  تقویت  با  بازارها  میان این   هماهنگی 

 سپر  تواند ضمن جذب و تخصیص بهینه سرمایه ها،می  پذیری،  انعطاف  و  بودن   مقاوم  لحاظ

 سرریز و آثار ریسک کاهش  به و باشد شوک های موجود در اقتصاد کشور برابر در دفاعی
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با توجه به ضرورت آگاهی فعالان    .کند  کمک  شوک های موجود  از  اقتصاد  آوری  تاب

بازار و سیاستگذاران از ارتباط بین بازارهای مختلف مورد توجه سرمایه گذاران در اقتصاد  

بازار سهام با  نوسانات  سرریز بازدهی و    ل ی تحل  و  ه یو تجز  ی بررس   به  پژوهش   نیدر اایران،  

مسکن در شرایط مختلف    مهمترین بازارهای مالی رقیب آن در ایران یعنی بازار ارز، طلا و 

با   VAR- BEKK -GARCHبازارهای گاوی و خرسی ) بالا و پایین( در قالب الگوی 

خلاصه    .پرداخته شده است  1390-1401  یدوره زمان  یماهانه ط  ماریآ  طلاعاتاز ا  ستفادها

 نشان داده شده است:  12ای از مهمترین نتایج به دست آمده در این پژوهش در جدول 

 خلاصه نتایج آزمون های بررسی سرریز بازدهی و سرریز نوسان در بازارهای مورد بررسی -12جدول  

بازارهای 

 مورد مطالعه 
 سرریز نوسان سرریز بازدهی 

 شرایط مختلف بازارها  

 
بازار 

 )گاوی( 1صعودی 

بازار 

 نزولی)خرسی( 

بازار 

 عادی 

بازار 

 صعودی)گاوی( 

بازار 

 نزولی)خرسی( 

 از بازار ارز

 به بازار سهام 

 وجود دارد

) مثبت و معنی  

 دار( 

 وجود دارد

) منفی و معنی 

 دار( 

وجود  

 ندارد 

 وجود دارد

)مثبت و معنی  

 دار( 

 وجود دارد

)مثبت و معنی  

 دار( 

    

 به بازار ارز

 داردوجود 

) منفی و معنی 

 دار( 

 وجود دارد

)مثبت و معنی  

 دار( 

وجود  

 ندارد 

- - 

از بازار 

 سهام 

 به بازار طلا 

 وجود ندارد 

)مثبت و بی  

 معنی( 

 وجود ندارد 

)مثبت و بی  

 معنی( 

وجود  

 ندارد 

- - 

 به بازار سهام  از بازار طلا 

 

   نتایج ارایه شده در این جدول بر اساس شرایط خرسی و گاوی بازارهای ستون اول می باشد.  1
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 وجود دارد

) مثبت و معنی  

 دار( 

 وجود دارد

)مثبت و معنی  

 دار( 

وجود  

 ندارد 

 وجود دارد

)مثبت و معنی  

 دار( 

 وجود دارد

)مثبت و معنی  

 دار( 

از بازار 

 سهام 

 به بازار مسکن

 وجود ندارد 

)مثبت و بی  

 معنی( 

 وجود دارد

)مثبت و  

 معنادار( 

وجود  

 ندارد 

- - 

از بازار 

 مسکن

 به بازار سهام 

 وجود ندارد 

)منفی و بی  

 معنی( 

 وجود ندارد 

)منفی و بی  

 معنی( 

وجود  

 ندارد 

 وجود ندارد 

)مثبت و بی  

 معنی( 

 وجود ندارد 

)مثبت و بی  

 معنی( 

 منبع: یافته های پژوهش         

همانطور که در جدول بالا مشاهده می شود، بر اساس نتایج به دست آمده طی دوره زمانی  

مورد بررسی در این پژوهش، در شرایط گاوی و خرسی بازارهای سهام و ارز سرریز بازدهی  

و نوسان بین بازارهای ارز و سهام وجود دارد و حاکی از وابستگی متقابل بین این دو بازار  

ور که در نتایج قابل مشاهده است، در صورتی که بازارها شرایط عادی داشته  می باشد. همانط

و   نوسان  سرریز  وجود  و  ندارد  وجود  آنها  بین  بازدهی  یا  نوسان  سرریز  گونه  هیچ  باشند، 

بازدهی بین بازارها در شرایط خرسی و گاوی بازارها نمایان می شود. بر اساس نتایج به دست  

ار سهام به بازار طلا در شرایط خرسی و گاوی بازار سهام مشاهده آمده سرریز بازدهی از باز

نمی شود در حالی که در شرایط خرسی و گاوی بازار طلا سرریز بازدهی و نوسان از بازار  

طلا به بازار سهام مشاهده می شود. با توجه به همبستگی بالای بازار طلا و بازار ارز در ایران،  

به نظر می   نتیجه منطقی  یا این  اینست که در صورت ایجاد شوک مثبت  رسد و حاکی از 

منفی در بازار ارز، این شوک به بازار طلا منتقل شده و باعث ایجاد سرریز بازدهی و نوسان  

در    سهام،با بازار    بازار مسکن ی  توجه به برآورد رابطهبا  بین بازار طلا و بازار سهام می گردد.  

هیچ یک از شرایط خرسی و گاوی بازار مسکن، سرریز بازدهی  و نوسان از بازار مسکن به  
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بودن   متفاوت  از  ناشی  تواند  می  نمی شود که  مشاهده  بررسی  مورد  دوره  بازار سهام طی 

سرمایه گذاران فعال در بازار مسکن و سهام در ایران باشد. با توجه به سابقه تاریخی بازدهی  

در ایران، سرمایه گذاران بازار مسکن در ایران معمولا سرمایه گذاران بلندمدتی  بالای مسکن  

می کنند.   ندرت ترک  به  را  بازار  این  مسکن،  بازار  در  نوسان  ایجاد  و در صورت  هستند 

سرریز   وجود  عدم  دلایل  از  تواند  می  مسکن  بازار  در  تر  پایین  نقدینگی  قابلیت  همچنین 

ر سهام بویژه در شرایط خرسی بازار مسکن باشد. با توجه به نتایج  بازدهی بین این بازار و بازا

به دست آمده، سرریز بازدهی از بازار سهام به مسکن در شرایط خرسی بازار سهام نیز تایید  

بازار سهام، سرمایه گذاران ترجیح می   نزولی  اینست که در شرایط  نشاندهنده  می شود و 

نم بازار مسکن سرمایه گذاری  در  دهند در  بیان شد سرمایه گذاری  ایند زیرا همانطور که 

با توجه به نتایج به دست آمده   .مسکن در بلندمدت همواره با بازدهی بالا همراه بوده است

 پیشنهادات سیاستی زیر ارائه می گردد:

با توجه به وابستگی متقابل بین بازارهای ارز و سهام   :تقویت ثبات اقتصادی و سیاسی

و خرسی، ایجاد ثبات در شرایط اقتصادی و سیاسی کشور اهمیت زیادی  در شرایط گاوی  

شود، پرهیز  هایی که موجب تلاطم در بازارها میسیاستگذاران باید از اعمال سیاستلذا  دارد.  

 .باشدو تلاش کنند تا فضای اقتصادی کشور با ثبات  ردهک

سایر بازارها، کنترل نوسانات ارز  با توجه به تاثیرات شدید بازار ارز بر   :مدیریت بازار ارز

های  های ناگهانی در این بازار از اهمیت زیادی برخوردار است. سیاستو جلوگیری از شوک

تواند از انتقال نوسانات و بازدهی منفی به بازار سهام و سایر بازارها جلوگیری  ارزی باثبات می

 .کند
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دهد که بازار طلا و ارز در ایران مینتایج نشان   :توجه به همبستگی بین بازار طل و ارز

های  همبستگی بالایی دارند. در این راستا، لازم است که سیاستگذاران هنگام تنظیم سیاست

 .پولی و ارزی به تاثیرات احتمالی این همبستگی بر سایر بازارها توجه داشته باشند

ار مسکن در  با توجه به اینکه باز :تسهیل نقدینگی و کاهش موانع در بازار مسکن 

گذاران آن بلندمدت هستند،  ایران نقدینگی کمتری نسبت به بازارهای دیگر دارد و سرمایه

تواند باعث  هایی که منجر به تسهیل معاملات و افزایش نقدینگی در این بازار شود میسیاست

 .افزایش ارتباط و اثرگذاری این بازار بر سایر بازارها شود

به وجود   :گذاران بازار سهامرای سرمایههای تشویقی بتدوین سیاست  با توجه 

داشتن  هایی برای نگهسرریز بازدهی از بازار سهام به مسکن در شرایط خرسی، ایجاد مشوق

تواند مفید باشد.  گذاران در بازار سهام و جلوگیری از خروج سرمایه از این بازار میسرمایه

حمایت از صنایع مهم و ارائه تسهیلات برای ، ها توانند شامل کاهش مالیاتها میاین مشوق

 .خرید سهام باشد

بینی بازارها  های رصد و پیش توسعه و تقویت سیستم :تر بازارهابینی دقیقرصد و پیش

وقوع شوکمی از  پیشگیری  به  نهادهای  تواند  ایجاد  کند.  کمک  بازارها  در  ناگهانی  های 

های  گیریتواند در تصمیمارتباط بین بازارها میبینی نوسانات و  تخصصی برای تحلیل و پیش 

 .کننده باشدبهینه کمک
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