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Choosing a statistical model and accounting for uncertainty about this choice are 

important parts of the scientific process and are required for statistical tasks. For 

this purpose, in this study a comparison has been made between 10 Bayesian 

averaging methods to finding methods performed best across all the statistical 

tasks and these were the most computationally efficient. Furthermore, the 

principal component regression method has been applied using an extensive 

simulation study based on a wide range of data sets to evaluate the relationship 

between liquidity and asset prices. The results of the evaluation include 4 types 

of main components the first of which shows over 95% of the changes. In this 

study, the liquidity and exchange rate variables in the stock price index model 

and the liquidity, exchange rate and oil income variables in the housing price 

index model have the largest effect. The results achieved reveal that in stock price 

index modeling as well as housing price index modeling, the best models are 

obtained by applying principal component regression and AIC prior distribution. 

Therefore, the use of the principal component regression method and the AIC 

model as a basis for approximating the probabilities of the posterior model in this 

research is approved. The principal component analysis approach improved the 

performance of the regression model; considering the positive relationship and 

high coefficient of determination of liquidity with asset prices the results of this 

research can provide a justification for the central bank's decision-making 

authorities to pay attention to asset prices for the implementation of dynamic and 

different monetary policies. 
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 یبرا و است یعلم ندیفرآ از یمهم بخش انتخاب نیا مورد در تیقطع عدم محاسبه و یآمار مدل کی انتخاب

بیزین  گیریمیانگینروش  10برای این منظور، در این مطالعه مقایسه بین .است ازین مورد یآمار یکارها

صورت گرفته تا مدلی که در تمام وظایف آماری بهترین عملکرد را داشته و از نظر محاسباتی کارآمد بوده، 

اس گسترده بر اس سازیشبیهمطالعه  کانتخاب گردد. همچنین روش رگرسیون مؤلفه اصلی با استفاده از ی

کار گرفته  به هاداراییقدینگی و قیمت برای ارزیابی ارتباط بین حجم نها دادهاز مجموعه  یاگسترده فیط

تغییرات را  %95بیش از  مؤلفه اولبه طوری که  باشدمینوع مؤلفه اصلی  4نتایج ارزیابی، شامل  .شده است

 یرهایمتغ و سهام متیق شاخص مدل در ارز نرخ و ینگینقد حجم یرهایمتغ مطالعه نیا در .دهدمینشان 

تایج ن .باشندمی اثر نیشتریب یدارا مسکن متیق شاخص مدل در ینفت یدرآمدها و ارز نرخ ،ینگینقد حجم

شاخص قیمت سهام و  سازیمدلدر که  دهدمیبیزین نشان  گیریمیانگینمدل مورد بررسی  10برآورد 

 و با توزیع پیشین رگرسیون مؤلفه اصلیبا اعمال  هامدلبهترین شاخص قیمت مسکن  سازیمدلهمچنین 

AIC  بنابراین استفاده از روش رگرسیون مؤلفه اصلی و مدل آیندمیبه دست .AIC  به عنوان مبنایی برای

های اصلی باعث بهبود . رویکرد تحلیل مؤلفهباشدمیتقریب احتمالات مدل پسین در این تحقیق مورد تأیید 

 هااراییدبا قیمت عملکرد مدل رگرسیون شد و با توجه به رابطه مثبت و ضریب تعیین بالای حجم نقدینگی 

جهت  هاداراییگیری بانک مرکزی به قیمت توضیحی برای توجه مراجع تصمیم دتوانمی نتایج این تحقیق 

 .های پولی باشدهای پویا و متفاوت سیاستاجرای سیاست

 یدر بازار مال هادارایی متیو ق ینگیارتباط حجم نقد یبررس(. 1401) نادرپور، کلثوم، زمانیان، غلامرضا؛ شهیکی تاش؛محمدنبی و فیاض؛محمد: استناد

 .89-63(، 3) 2، باثبات اقتصاد. یزیب یریگنیانگیم یسازبا مدل رانیا

10.22111/sedj.2023.44547.1295 DOI: 
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 مقدمه .1

 فاختلا رایز است مدرن اقتصاد در یقاتیتحق یهاحوزه نیزتریبرانگبحث از یکی یپول استیس

 یاستراتژ و یمش خط ابزار انتخاب جمله از. دارد وجود یاگسترده فیط در هنوز یعلم ینظرها

 و ،یاهداف نیچن به یابیدست یبرا نهیبه استیس اراتیاخت ای قواعد ،یمش خط اهداف آن، ییشناسا

 .گیرندمواردی هستند که در تحقیقات مختلف مورد بحث و بررسی قرار می آن انتقال یها سمیمکان
 تحول شرایط لیدل به زمان طول در و نبوده ثابت نیمع یپول استیس کی یاقتصاد یامدهایپ

بین  ن،یا بر علاوه. ی دجار تغییر شده استتوجه قابل طور بهنیز  هااستیساین  یاجرای، اقتصاد

به این پیامدها  یاسیس یهاواکنش و دیجد یاقتصاد یهاتیوضع از یناش یاقتصاد یامدهایپ درک

یشنهاد و پ یادیبن یها یتئور در یبازنگر به ملزم را اقتصاددانان ،داشته و به همین دلیل وجودشکاف 

 .است کردههایی جهت رفع این شکاف حلراه

ی اخیر در بسیاری هاسال یی مانند سهام و مسکن،  که در هاداراییافزایش سریع قیمت 

 هاداراییاز اقتصادها به طور همزمان  رخ داده است، میزان توجه به اثرگذاری سیاست پولی بر قیمت 

است. این موضوع نیاز به واکنش صحیح و مناسب مقامات بانک مرکزی و سیاسترا بیشتر کرده

های اخیر اده بانک مرکزی در دهههای سیاستی مورد استفطلبد. چارچوبگذاران در این حوزه را می

های بانک مرکزی در مورد دستخوش تغییرات زیادی شده است. کارشناسان فعال در حوزه سیاست

عقیده  های جدید و خلاق استفاده کرد، همها باید از روشاینکه برای اثربخشی بیشتر این سیاست

هد کمک شایانی خوا گذرانسیاست به مشیخط. استفاده از رویکردهای علمی جهت تعیین باشندمی

 (. Elwani,2014کرد)

چنین اتخاذ سیاست پولی متناسب با فضای اقتصادی در کشورهای در حال توسعه  هم

ته یاف که در ادبیات موجود برای کشورهای توسعه باشدمیی مختلفی روبرو هاچالشمانند ایران با 

 بیترک و تیماه نظر از یاسلام یداربانک یهامدل اصل، درکمتر مورد توجه قرار گرفته است. 

 ؛(Nosheen and Rashid,2019هستند متفاوت متعارف یهامدل با سهیمقا در هایبده و هادارایی

Shah Rashid, 2017 (Khaleequzzaman and برخلاف یاسلام یبانکدار مثال، عنوان به 

 با رشتیب یاسلام یهابانک ن،یا بر علاوه. کندمیعمل  رباممنوعیت  بر یمبتن متعارف یبانکدار

 حلال یهاتیفعال در فقط یگذارهیسرما به ملزم و هستند مرتبط یاقتصاد یواقع یهاتیفعال

  (,Rashid et al2019).باشندمی

 (Baks .وجود دارد هادارایی متیو ق ینگینقد حجم نیدر مورد رابطه ب یاگسترده اتیادب

(and Kramer, 1999  توجه  قابل ییدارا متیو ق ینگینقد نیب اتتأثیر که  افتندیدرنسبتاً زود
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باعث  دتوانمی  ینگینقد هایشوکبه طور موثر اشاره کردند که  (Allen and Gale, 1998).است

 یکاف ینگیدست آوردن نقد به یخود را برا پرریسک یهاداراییاز  یادیز ریمقاد هابانک ودش

 یالم ستمیس یهاریسک دیو تشد هادارایی متیق دیممکن است منجر به کاهش شد اینبفروشند، 

مستغلات  املاک و متیآور قسرسام شیباعث افزا دتوانمی مازاد ینگینقد ن،یشود. علاوه بر ا

  ینگیاند که نقداستدلال کرده (Hu, Li and Liu, 2020) (Zhang, 2017; Adalid, 2007).شود

و  یبیرکت ینگیو سهام در هنگام استفاده از شاخص نقد لاکا یبازارها نیب سکیبر انتقال ر دتوانمی

از  شتریب (Nusret and Adam, 2021) ن،یبگذارد. علاوه بر ا تأثیر  ینگینقد اریپنج نوع مختلف مع

 یگذاردمی  به شدت بر ارزش سهام  ینگیکه نقد ابندیتا در کنندمیاستفاده  یتیچند مل یها داده

 . گذاردمی  تأثیر  بورسی

 مکنم واقعی اقتصاد و یپول استیس یابزارها نیب رابطه مختلف، لیدلا بهکه اینبا توجه به 

د باید با استفاده از ابزارهای مختلف پولی و متغیرهای باش ترفیضع توسعه حال در یاقتصادها در است

مرتبط مؤثرترین ابزار را در این اقتصادها یافت چرا که تغییر شرایط اقتصادی در طول زمان ممکن 

ات تأثیر است کاربرد یک ابزار را کاهش و یا افزایش دهد. لذا در این تحقیق تلاش شده است 

بر حجم نقدینگی( به عنوان ابزارهای  تأکیدده قانونی)با متغیرهای حجم نقدینگی و نسبت سپر

مورد ارزیابی قرار  هاداراییبه صورت همزمان، بر قیمت  هاآن سیاست پولی و متغیرهای مؤثر بر 

 بر بیشتر یو خارج یداخل نتوسط محققا هادارایی متیدر مورد ق یمطالعات قبلچنین گیرد. هم

شته در حالی که در مطالعه حاضر اثر حجم نقدینگی بر قیمت تمرکز دا ییدارایک  متیق یرو

ی سهام و مسکن مورد بررسی قرار گرفته است به این دلیل که افزایش قابل توجه قیمت هادارایی

گذاران پولی را به خود جلب کرده چرا که تغییرات قیمت ی اخیر نظر سیاستهاسال در  هاداراییاین 

در این مقاله تر از همه، مهمد. گردمیای در کل اقتصاد ییرات قابل ملاحظهمنجر به تغ هاداراییاین 

 ی فصلی در حالتها داده، با استفاده از هادارایی متیو ق ینگینقد نیاثرات ب تلاش شده است تا

ا بتوان ت اعمال رگرسیون مؤلفه اصلی با حالت بدون اعمال رگرسیون مؤلفه اصلی با هم مقایسه شود

ری دست یافت. احتمالی موجود بین متغیرهای مورد بررسی را حذف کرده و به نتایج دقیقخطی  هم

 استیو س هادارایی متیق ،ینگینقد نیبازخورد ب یهاسمیمکان شودمی در این مقاله تلاش  چنینهم

 ییهامدل ،هامدل نیا نیب از و شود یبررس نیزیب گیریمیانگین روش 10 سهیمقا از ی با استفاده ازپول

 نچنیهم و جینتا نییتب جهت ،هادارایی متیق و ینگینقد حجم ارتباط یابیارز در بهتر عملکرد با

 داده نوع کی از تنها نیشیپ مطالعات در که نیا به توجه با. شود استخراج نده،یآ قاتیتحق انجام یبرا

 ینگیقدن چیمارپ اثرات درک حاضر مطالعه نیبنابرا است شده استفاده موضوع یبررس یبرا مدل کی و
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 در یاقتصادها در یپول استیس هایانتخاب یبرا لازم یمبنا و کندمی ترقیعم را هادارایی متیق بر

 .کند فراهم را توسعه حال

به منظور دستیابی به هدف این مطالعه، مقاله به صورت زیر در چند بخش تنظیم شده 

است. در بخش سوم روش  تحقیق پرداخته شده است: در بخش دوم به ادبیات موضوع و پیشینه

است. بخش چهارم به برآورد مدل و تحلیل نتایج  ی تحقیق مورد بررسی قرارگرفتهها دادهتحقیق و 

 است. اختصاص دارد و در بخش پایانی نتایج و پیشنهادات ارائه شده

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق .2

ف اختلا رایدر اقتصاد مدرن است ز یقاتیتحق یهاحوزه نیزتریبرانگاز بحث یکی یپول استیس

 ییو راهبرد شناسا مشیخطوجود دارد. از جمله انتخاب ابزار  یاگسترده فیهنوز در ط یعلم ینظرها

سمیو مکان یاهداف نیبه چن یابیدست یبرا نهیبه استیس اراتیاخت ایقواعد  ،مشیخطآن، اهداف 

 تیعوضتحول  لیو به دل نبودهثابت  نیمع یپول استیس کی یاقتصاد یامدهایانتقال آن. پ یها

است. علاوه بر  شده رییتغ خوشی دستها در طول زمان به طور قابل توجهاستیس یاجرا یاقتصاد

اقتصاد واقعی به  یهاو واکنش های پولیاثرات سیاستاز  یناش یاقتصاد یامدهایدرک پ بین ن،یا

اقتصاددانان  ،یخیتار یزودهایاز اپ یاریکه بس ستیتعجب ن یجاوجود دارد. شکاف  هااین سیاست

 نیرفع ا یبرا ییهاحلو ارائه راه های پولیمربوط به سیاست یهاهیمجدد نظر یرا ملزم به بازنگر

و  ینگیاز نقد یاست که عمدتاً ناش یجهان یبحران مال ر،یمثال در دوره اخ نیاند. بارزترشکاف کرده

 یهالگنایگرفتن س دهیناد لیفدرال رزرو به دل جه،یاست. در نت یمال یهابدتر شدن اعتبار واسطه

 .تبه شدت مورد انتقاد قرار گرفته اس یدر بازار مال هادارایی متیها و قاز آن واسطه یناش یاتیح

 یومعم یسخنراننظارت داشته باشد، پس از  یبر بازار مال دیبا یسوال که چگونه بانک مرکز نیا

را به  توجه عموم "یمنطقریغ کثرت"اسپن با عنوان  نی، گر1996سابق فدرال رزرو در سال  سیرئ

د ننموضوع تمرکز ک نیکه بر ا ختیرا برانگ یشتریب کیآکادم قاتیتحق جهیخود جلب کرد. در نت

 استیس قاتیتحق ن،یبگذارند. بنابرا تأثیر  هادارایی متیبر ق ندتوانمی  یپول یهااستیکه چگونه س

ما از  رشتیبه منظور درک ب هادارایی متیاز جمله ق یبازار مال طیکامل شرا یشامل بررس دیبا یپول

 .(Tae-Rog, 2018)آن باشد نهیبه یاجرا یاستراتژو  استیانتقال س یهاسمیمکان

  Qگذارینظریه سرمایه ی وگذارهیکانال ثروت و سرما قیبر مصرف از طر ییدارا متیق 

 اثرکل  یبر تقاضا هادارایی متیق ن،یبنابرا .(Bjørnland et al, 2009)گذاردمی  تأثیر  نیتوب

 متیق نیمتقابل ب یخواهد گذاشت. وابستگ تأثیر کل بر تورم  یحاصل در تقاضا رییتغ گذاشته و
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 استیس یهاکانالرو بر تسهیل کمی و هدایت پیش قیطر ممکن است از زین یپول استیو س هادارایی

 (Galloppo et al, 2017; Lüdering et al, 2020 andدد شوجایمتعارف هستند، اریغ ی کهپول

(Schmidt;2020.  یابی به با اقدامات احتیاطی کلان در راستای دست دتوانمی این که سیاست پولی

تأیید  (Svensson,2018) و (Aderian et al, 2018)،(Borio, 2011)توسط ثبات مالی تلاش کند

هد، بازار را شکل د، کنندگانمشارکت اراتگفتمان و انتظاز طریق  دتوانمی  یبانک مرکزشده است. 

 Galloppo)گیرددربر میرا  هادارایی متیمانند ق نگرندهیآ یمال یرهایکه به نوبه خود، رفتار متغ

et al, 2017; Lüdering et al, 2020). هادارایی دیگذاران در پاسخ به بازخرهیبه طور مشابه، سرما 

 ,Koijen et al)(کنندمی تعدیلخود را مجدداً  یپرتفو ،یکم لیتسه یعنی، یتوسط بانک مرکز

ه وابست گریکدیبه  دارایی متیو ق یپول استیاشاره دارد که س تیواقع نیها به ابحث نیا .2017

 .هستند

بحث در مورد  ،هادارایی متینظارت بر تحولات ق یبرا یمرکز یهابانک زهیانگ رغمیعل

 کی. وجود دارد ر،یخ ایتمرکز کنند  ییدارا متیقتغییرات بر  دیواقعاً با یمرکز یهابانک ایآ نکهیا

 طوربه دهند،یواکنش نشان م متیق یاز قبل به تورم عموم یمرکز یهابانکاست که اگر  نیا دگاهید

. کنندمی نییتورم را تع هادارایی متیق رایز کنندمیرا حساب  هادارایی متیق تغییرات میرمستقیغ

 ییدارا متیق تغییراتبه واکنش خاص به  یازین یمرکز یهابانکموضوع،  نیبا توجه به ا

 دگاهید کی .(Bernanke et al,2001; Bernanke et al, 2005 and Smaghi, 2009)ندارند

 یهابانکمعتقد است که  ،ارائه شده است (Cecchetti et al, 2000)طور که توسطهمان ن،یگزیجا

 یاستیس یتا ابزارها دهدمیاجازه  هاآن به  رایواکنش نشان دهند ز هادارایی متیبه ق دیبا یمرکز

ستند و گسترده ه یاستیس یرهاابزا نیکند. ا تیتورم را تثب دتوانمی  تیکنند که در نها میرا تنظ

نرخ  شیافزا نکهیشوند که با توجه به ایلان می کاطیاحت یهااستیبهره شامل س یهااز نرخ یجدا

از مداخله  یاثر بوده است، ممکن است شکل موثرتریب یبازار مال یهابهره در محدود کردن حباب

 .باشد

 افتهیتوسعه یعمدتاً بر اقتصادها یپول استیو س ییدارا متیشواهد مربوط به رابطه ق

 (Borio et al,2002; Bordo et al, 2002; Ehrmann, 2004; Gürkaynakمتمرکز شده است

(et al, 2004  and Maio et al, 2015. تغییراتبه  یپول استیس ایآ کهنیدر مورد ا یاطلاعات کم 

 استیس یوجود دارد. اثربخش ریخ ای دهدمیواکنش نشان  در حال توسعه یدر بازارها ییدارا متیق

ر د یپول استیدر مورد استحکام س یبه شواهد یاست و فقدان درک جهان یموضوع جهان کی یپول
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با در نظر  یقاتیشکاف تحق نیمقاله پر کردن ا نی. هدف ما در ازندیم بیآس ییدارا متیقمورد 

 .باشدمیاقتصاد ایران گرفتن 

گیری و غیرمتناسب های پولی بدون جهتاتخاذ سیاستبرمبنای مطالعات نظری و تجربی 

. ودشمی  هاداراییبا بخش حقیقی اقتصاد موجب ایجاد اختلال در اقتصاد و همچنین تغییر در ارزش 

های پولی در اقتصاد نیاز گذاری پولی مطلوب به بررسی و شناخت دقیق ساز و کار سیاستسیاست

در  یدارند که نقش مهم قیبه مطالعه عم ازیهنوز ن یپول ستایخاص س هایانتخاب ن،یبنابرادارد. 

-از جمله عدم رانیاقتصاد ا طیشرا تأثیر یو بررس کندمی فایا ییدارا متیبا ق ینگیرابطه نقد میتنظ
ز جمله ا زین یپول استیبر نحوه اعمال س ینهاد تیفیو ک یو وجود سلطه مال یاستقلال بانک مرکز

 .شود حیصح یرگیجهنتیعدم به منجر است ممکن هاآن است که غفلت از  یموارد

 مطالعات داخلی . 2-1

 یمال توسعه یی دردارا متیکانال ق قیاز طر یانتقال پول زمیمکان یابیارز ( به1401آصفی و همکاران)

و مدل  1370:1-1395:4در دوره  یزمان یسر یفصل یها دادهبا استفاده از  هاآن . اندپرداخته

 متیکانال ق قیاز طر یپول یهااستیس تأثیر(، 1FAVAR) افتهیمیتعم یعامل یبردار حیخودتوض

از آن است که  یحاک یهاآن توابع واکنش تک جی. نتااندرا مورد بررسی قرار دادهمسکن و سهام 

 زین یتوجهقابل یشده، اما آثار تورم دیتول شیمدت و بلندمدت باعث افزاانیمسکن در م متیکانال ق

ال سهام در انتق متیو نقش قابل توجه کانال ق جیبر اساس نتا. مدت داشته استانیمدت و مدر کوتاه

 یدر کاهش آثار تورم یتوجه کانال نقش قابل نیگفت ا توانمی  ها،متیبه سطح ق یشوک پول

 .دارد یپول استیس

با  یبردار ونیخودرگرس کردیرو خود با استفاده ازمطالعه ( در 1401پورحسینی و همکاران)

به  1399:4تا  1387:3از سال یفصل یزمان یسر یها داده( و TVP-VARدر زمان ) ریمتغ بیضرا

 جینتا اند.پرداختهاقتصاد کلان  یهاییایو پو یبازار مال ینقدشوندگعدم هایشوکارتباط  بررسی

یز نشان داده و ن یو کاهش یمنف صورت ی را بهنقدشوندگ به شوک عدم دیمطالعه واکنش رشد تول

، رشد هاشوک نیبه ا ینگیحجم نقد افزایش اثرو  داشتهبر تورم  ندهیفزا اثر یعدم نقدشوندگ شوک

 .نسبی به دنبال داشته است

                                                 
1.  Factor Augmented Vector Autoregression 
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تا سال  1368از سال  رانیا یاقتصاد -یمال یها داده( با استفاده از 1401) قدیری و همکاران

صادر شده  یساختمان یهابر تعداد پروانه یمال یهااستیمطالعه نقش س ی بهبه صورت فصل 1397

 یالگو کردیرواز  هاآناند. متفاوت پرداخته یو نرخ ارز در دو الگو یبانک اعتباراتکانال  قیاز طر

 یدوم از برتر یموضوع بود که الگو نیا انگریها بافتهی. انداستفاده کرده 1VECی بردار یخطا حیتصح

ار بر اثر مثبت و معناد یاستیابزار س یهاریمتغ نیاول برخوردار است. همچن ینسبت به الگو شتریب

مدت و بلندمدت با انیمدت، مکوتاه رمسکن د متیصادرشده و ق یتعداد پروانه ساختمان یهاریمتغ

انیدر م است استفاده شده یاستینرخ سپرده که به عنوان ابزار س ریدارد. متغ یتوجه به کانال اعتبار

 لاتیتسه زانیصادر شده را با توجه به م یساختمان یهاتعداد پروانه دتوانمی مدت و بلندمدت 

 .دهد شیافزا هابانک

ر ب تأکید انتقال بحران )با  سمیابتدا اثر مکان خودمطالعه ( در 1400نجفی استمال و همکاران)

 ییشناسارا  سمیمکان نیاثر ا عامل. اندقرارداده یمورد بررسرا نفت (  متیو ق 2008سال یبحران مال

 یهامنتخب بورس اوراق بهادار شامل بانک، فرآورده یهاآن را بر شاخص گذاریتأثیرو نحوه کرده 

 عیبا استفاده از توز 27/12/1399 یال 14/04/1382روزانه از  یها دادهخودرو  با  ،یفلز یکان ،ینفت

 میرژ رییبا امکان تغ یبردار ونیمنتخب و مدل خود رگرس یهاشاخص یاحتمال مشترک بازده

(2VAR-MS )ارتردیپا کی میصفر نسبت به رژ میاز آن است که رژ یحاکنتایج . اندکرده سازیمدل 

منتخب  یهاشاخص متاز سمت نفت به س تیو عل باشدمی شتریب میرژ نیدر ا توقفبه  لیو تما بوده

 .باشدمین بوده و از سمت دیگر علیت برقرار

های اثر شاخص سهام، قیمت مسکن، نرخ ارز و نقدینگی بر سیکل( 1397مهرآرا و همکاران)

را  1370-1396ی فصلی دوره ها دادهو  3LSTRخطی و مدل غیرخطی تجاری با استفاده از مدل

. نتایج نشان داد در هر دو رژیم، افزایش قیمت سهام و نقدینگی، اندمورد تجزیه و تحلیل قرارداده

همچنین، افزایش قیمت مسکن و کاهش نرخ ارز در رژیم اول، اقتصاد را  شده وباعث رونق اقتصاد 

  .دهنددر مرحله رونق و در رژیم دوم اقتصاد را در مرحله رکود قرار می

با بخش واقعی و چگونگی کاربرد روش شاخص هادارایی( به بررسی ارتباط بازار 1391محدث)

هد با توجه به تعامل های اصلی در اقتصاد پرداخته است. نتایج نشان میسازی بر اساس تحلیل مؤلفه

. همچنین شودمی بازارها با هم، رکود در یک بازار موجب جابجایی نقدینگی و رونق سایر بازارها 

                                                 
1. Vector Error Correction 
2. Markov Switching VAR 
3. logistic smooth transition regression 
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ی مالی در تغییرات واریانس تورم کل قابل هاداراییم که سه دهدمینتایج تفکیک واریانس نشان 

 .باشدمیتوجه 

 مطالعات خارجی .2-2

 ینگینقد جادیا کانال بر را بازار قدرت و بانک یمال نیتام ساختار اثرات خود مقاله در( 2022دانگ)

ی ها داده از استفاده با ی،پول استیس انتقال زانیم نیهمچن و ظهور حال در بازار کی در بانک

 هابانک همه که دهدمی نشان نتایج .کندمی لیتحل ،2019 تا 2007 یهاسال  یط یتنامیو یهابانک

 استیس الانتق بازار، شتریب قدرت اول،. ستندین یپول استیس راتییتغ تأثیر  تحت کسانی طوربه

 به یمترک یاتکا که ییهابانک دوم،. کندمی فیتضع یبانک ینگینقد جادیا کانال قیطر از را یپول

 جادیا هنگام در است ممکن دارند، یترمتنوع یمال نیتام یالگو ای دارند انیمشتر یهاسپرده

 سراسر در هاافتهی نیا. باشند داشته یپول استیس هایشوک به نسبت یکمتر تیحساس ،ینگینقد

 (Dang, 2022) .دارد وجود یپول استیس مختلف یهاشاخص و نیگزیجا ینگینقد جادیا یارهایمع

 هایشوکبر انتقال  یپول استیس تیقطع عدمدهند که در مطالعه خود نشان می(2021دی پوتر)

 ن،یمع یپول استیشوک س کی ی. براگذاردتأثیر می بلندمدت یو واقع یبازده اسم بر یپول استیس

 یگران اصلاست. معامله بیشتر یباشد، واکنش بازده نییپا یپول استیس تیکه سطح عدم قطع یزمان

 نییاپ یپول استیس نانیاطم که عدم یرا زمان دنرخ بهره خو یهاتیموقع گذارانهیسرما ریو سابازار 

احتمالاً  1یپرتفو یهالیتعد نی. اکنندمی میاست، تنظ ادیز نانیاطم که عدم یاز زمان شتریاست، ب

ست، ا نییپا نانیاطم که عدم یبه بازده اوراق قرضه را در زمان یپول استیتر شوک سانتقال بزرگ

به  یپول استیدر انتقال س یپول استیس تیقطع عدم کهرا  یها نقشافتهی نی. ادهدمی حیتوض

 (De Pooter, 2021) .دهدمینشان  ،کندمی فایا یمال یبازارها

ه ب متیثبات قی، جهان یبحران مالپس از که  کنندمیاین مسئله را بررسی (2020نایر و آناند )

 کی به عنوان یدر واقع بر گنجاندن ثبات مال دیجد ی. الگوکندمین نیرا تضم یثبات مال ییتنها

 یثبات مال دیهدف جد میاست که درک کن ی، ضرورنهیزم نیاصرار دارد. در ا یاضاف یهدف اقتصاد

املًا ک دیبا نهیزم نیدر ا یپول استیس تأثیر، نی. همچنگیردمیدر چارچوب موجود چگونه قرار  قاًیدق

به  یابیدست یبرا یبه عنوان ابزار یپول هایسیاست یریمقاله به کارگ نی. در اردیمورد بحث قرار گ

 یکی دتوانمی هادارایی متیکه هدف قرار دادن ق دهدمینشان  جی. نتااست پرداخته شده یثبات مال

                                                 
1 . portfolio 
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 ,Nair and Anand) .باشد یرکود اقتصاد جهیو در نت یمال یهاثباتیبیموثر مهار  یهااز روش

2020) 

بر اقتصاد کلان در دو اقتصاد باز و  هاداراییبا مقایسه محاسبه اثرات حباب قیمت ( 2015لوپز)

هد؛ اما واکنش نشان د هاداراییبسته دریافت که در حالت اقتصاد بسته، بانک مرکزی نباید به قیمت 

در اقتصادهای باز به دلیل جریان ورودی سرمایه و مکانیزم نرخ ارز، سیاست پولی به حباب قیمت 

دارایی بیشتر حساس است. همچنین در مواجهه با رونق به دنبال شکست حباب قیمت دارایی، با 

 (López, 2015) .شد تمرکز مقامات پولی بر تورم، نوسانات اقتصاد کلان تعدیل خواهد

ترین بازتاب متوجه مطابق با مبانی نظری و پیشینه موجود جهت بررسی بازارهای مالی مستقیم

ی که اثرات متفاوت باشدمیبه ویژه قیمت دارایی بازار سهام و بازار املاک و مستغلات  هاداراییقیمت 

گذارند. به طور کلی نقدینگی نقش حیاتی در عوامل اصلی جا میای بهبر ثبات مالی و توسعه منطقه

به همین جهت در این تحقیق این ارتباط به  کندمی، ایفا شودمی  هاداراییکه باعث تغییر قیمت 

طور دقیق مورد بررسی قرار گرفته است. یکی دیگر از متغیرها که در کنار حجم نقدینگی در این 

 تأثیرکه به دلیل این باشدمی هابانکاست. نسبت ذخیره قانونی تحقیق مورد استفاده قرار گرفته 

در بین عوامل . شودمی ی کشور ظاهر هابانکاستفاده از تغییرات نسبت ذخیره قانونی در تمامی 

ی مالی با توجه به گسترده بودن تقاضای هاداراییبخشی بیشتر از همه نقش بازارهای جایگزین برون

گذاری در بازارهای رقیب . با افزایش بازدهی سرمایهباشدمیتوجه  ام قابلای مسکن و سهسرمایه

ی مسکن و سهام کاهش یابد. به همین دلیل از نرخ ارز و سکه هاداراییرود که تقاضا برای انتظار می

 در این تحقیق هاآن منفی بر قیمت  تأثیری جایگزین این دو دارایی با احتمال هاداراییبه عنوان 

استفاده شده است. همچنین بازار کالاهای غیرقابل مبادله از درآمدهای دارای نوسانات ارزی در 

در قالب بیماری هلندی توضیح داد و احتمال رابطه مثبت درآمد  توانمی کشورهای با درآمد نفتی را 

ای بوده و برای یت ویژهنفتی با شاخص قیمت مسکن و سهام در کشورهای با درآمد نفتی دارای اهم

ترین مبانی نظری در کشورهای درحال توسعه صادرکننده نفت، بیماری هلندی به عنوان یکی از مهم

های اقتصاد کلان از اهمیت بسیاری . تولید ناخالص داخلی در میان شاخصشودمی نظر گرفته 

و  هاحلیلتصادی در تجزیه و تترین شاخص عملکرد اقبرخوردار بوده زیرا نه تنها به عنوان بااهمیت

ها مورد استفاده قرار گرفته، بلکه بسیاری از دیگر اقلام اقتصاد در برآورد و محاسبه آن در نظر ارزیابی

 . شودمی گرفته 
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خطی بین متغیرها و پیامدهای آن در انحراف استفاده از نتایح با توجه به احتمال بروز هم

های اصلی در این مطالعه استفاده شده است. مؤلفهرگرسیون گذاری، از روش تحلیل برای سیاست

استخراج شده و  هامدلنوع مؤلفه اصلی برای هر کدام از  5برای این منظور با استفاده از این روش 

مدل  10، هاداراییچنین جهت بررسی ارتباط حجم نقدینگی و قیمت مورد مقایسه قرار گرفتند. هم

استخراج  جهت بررسی هامدلگیرد تا بهترین ن مورد مقایسه قرار میبیزی گیریمیانگینمختلف 

 گردد. 

 روش تحقیق: .3

 ها دادهمعرفی  .1-3

ی شاخص کل قیمت سهام، شاخص قیمت مسکن، ها دادهجامعه آماری مورد بررسی در این پژوهش 

حجم نقدینگی، نسبت سپرده قانونی، نرخ ارز بازار غیررسمی، قیمت سکه بهار آزادی، تولید ناخالص 

 یاقتصاد یزمان یهایاز بانک اطلاعات سر هاداده. این باشندمیداخلی بدون نفت و درآمدهای نفتی 

، به صورت 3و مرکز آمار ایران 2بورس اوراق بهادار ایران ، سازمان1رانیا یاسلام یجمهور یبانک مرکز

(، BMAبیزی ) گیریمیانگین سازیمدلآوری شده است. روش تجزیه و تحلیل اطلاعات جمع فصلی

برای تحلیل  6tseries. همچنین از بسته باشدمی 5BAS یو بسته 4Rافزار آماری با استفاده از نرم

 های زمانی استفاده شده است. سری

 (7BMAمدل بیزی) گیریمیانگینهای روش. 2-3

کارهایی مدل  تیطععدم نهیدر زم دیاغلب با قبول هستند مختلف قابل یمدل آمار نیکه چند ییجا

از  یااست که در آن مجموعه یخط ونیدر رگرس ریمثال متعارف، انتخاب متغ کیانجام شود. 

شوند. یدر نظر گرفته م دیکاند یرهایمتغ نیممکن از ا یهامجموعهریو همه ز دیکاند یرهایمتغ

 :شودمیبه صورت زیر تعریف  یخط ونیمدل رگرس

                                                 
1. https://tsd.cbi.ir 
2. https://tse.ir 
3. https://www.amar.org.ir 
4. https://www.R-project.org. 
5. https://cran.r-project.org/web/packages/BAS/index.html 
6. https://cran.r-project.org/web/packages/tseries/index.html 
7. Bayesian Model Averaging 
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𝑌 = 𝛼1𝑛 + 𝑋𝛽 + 𝜖                       𝜖~𝒩(0, 𝜎2𝐼)  (1 )                                        

𝑌 در اینجا  ∈ ℛ𝑛  ،متغیر پاسخ𝑋 = (𝑋1. … . 𝑋𝑝) ∈ ℛ𝑛×𝑝  یک مجموعه از متغیرهای

𝒫بردار  𝛽عرض از مبدأ عددی و  𝛼مستقل احتمالی،  ×  یهاروش. باشدمیضرایب رگرسیون  1

 شنهادیمدل پ تیقطعدر حضور عدم یخط ونیرگرس یهامدلبا استفاده از  یآمار لیتحل یبرا یادیز

زده شوند،  نیتخم دیآن با یپارامترهاشده است و فقط که مدل از قبل شناخته یهنگام است.شده

ا ب اتفاق نظر وجود دارد. ،یزیب کردیبا استفاده از رو یآمار لیو تحل هیانجام تجز یدر مورد چگونگ

اضح وکمتر  زیشود، همه چ نییتع لیو تحل هیاز تجز یقرار است مدل به عنوان بخش یحال، وقت نیا

مورد از  10 نجاینحوه ادامه کار را مبهم بگذارد. در ا دتوانمی بیرق یکردهایرو ادیو تعداد ز بوده

 ارهیمتغ نییتع کردیرو کی ،یخیاز لحاظ تار .استقرار گرفته سهیمقامورد ها با هم روش نیتربرجسته

ین روش غالباً جای اما ا گیردصورت میبا استفاده از تخصص موضوع  یصورت ذهنمدل به کیدر 

لوب مط ،رهایاز متغ یبرخ یبر حداقل داده برا یمبتن کردیرو کاستفاده از یبه جای آن و سؤال بوده 

ما ا در مدل مورد نظر حضور داشته باشند دیکاند یرهایاست که همه متغ نیا گرید کردیرو .باشدمی

 هیاول یآمار یکردهایاز رو یاریبس .ی شودآمار فیمنجر به عملکرد ضع دتوانمی رویکرد نیز  نیا

اضافه  داریمعنی یهابر اساس آزمون یطور متوالبه رهایبودند که در آن متغ 1گام به گام یهاروش

داشته باشند  یخوب یتجرب ای ینظر یهایژگیو هانیاما مشخص نشده است که ا شدند،یحذف م ای

(Freedman, 1983; Meeler, 2002) . تربخشتیرضا یهااز روش یاریسال گذشته، بس 30در 

. 2دهیتاوان یینمادرست بیشینهبرآورد  ایهستند  یزیب هایروش ای هانیاند. اکثر اشده شنهادیپ

 نیا BMA یاصل دهیا. هستند( BMAیزی)مدل ب گیریمیانگین ینوع یزیب هایروشاز  یاریبس

قابل  ندهیآ تیکم کی ایپارامتر  کی ای)توجهمورد تیکم کی 3کنندهینیبشیپ عیاست که توز

که در آن  است دیمختلف کاند یهامدلآن تحت  کنندهینیبشیپ یهاعیتوز یوزن نیانگیمشاهده( م

 .هستند جودمو یها دادهبا توجه به ، هامدل یها برابر با احتمالات بعدوزن

ل مد یپارامترها پیشین عیانتخاب توسط کاربر است، از جمله توز نیشامل چند BMA یاجرا

 یعمل یابیارز یبرا دتوانمی  دیکاند یهامدلتعداد  ن،یهمچن .پیشینو احتمالات مدل  برآورددر هر 

 𝒫 ونیرگرس یرهایممکن متغ یهامجموعه ریبه عنوان مثال، تعداد ز باشد. ادیز اریبس هاآن همه 

از نظر محاسباتی بازدارنده باشد.  دتوانمی این  30یا  25بسیار فراتر از  𝒫. برای باشدمی  2𝒫برابر 

                                                 
1. Step Wise 
2. penalized likelihood-based approache 
3. predictive distribution 
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ها با هم منجر به انتخاب نیانجام شود. ا دیبا زین یمحاسبات ای یلیتحل یهابیانتخاب تقر ن،یبنابرا

 شوند.یم BMA یاحتمال یهایسازادهیاز پ یاریبس

در  شده است. شنهادیفرض پشیپ نهیگز نیچند ،یخط ونیپارامتر در رگرس پیشین عیتوز یبرا

و عرض از  1خطا انسیوار یاستاندارد برا ی، با جفرCauchy Siow-Zellner پیشین ها،نیاول انیم

یروش مرجع در نظر م کیرا به عنوان  نیما ا بود. (Jeffreys, 1961 and Zellner, 1980) مبدأ

 گرید یکی Zellner g-prior .مینامیم Jeffreys–Zellner–Siow (JZS) پیشین  و آن را میریگ

γبه بردار دودویی  .(Zellner,1986)بودپیشین  هیاز موارد اول = (𝛾1. 𝛾2. … . 𝛾𝑛)  ،توجه کنید

به طوری که اگر  هستند ℳ𝛾 از مدل یبخش یحیتوض یرهایکه کدام متغ دهدمینشان این بردار 

𝛾𝒿 = 𝛾𝒿باشد و اگر  ℳ𝛾در مدل  𝑋𝒿متغیر توضیحی  1 = در مدل   𝑋𝒿باشد متغیر توضیحی 0

ℳ𝛾  نیست. ازZellner g-prior  شودمی به شکل زیر استفاده: 

𝜋𝑦(𝛽𝑦|𝛼, 𝜎2, 𝑔)~𝒩(𝛽𝑦|0, 𝑔, 𝜎2)(𝑋𝑌
𝑇𝑋𝑌)−1 

𝜋𝑦(𝛼, 𝜎) 

∝ 𝜎−1  (2                                                                                                        )  

𝒩  و   دهدمیدر اینجا توزیع نرمال چند متغیره را نشان𝑋𝛾  ماتریس𝑛 × 𝑝𝛾  متشکل از

𝛾𝒿برای مواردی که  𝑋𝒿متغیرهای کمکی  = واریانس  .(Fernandez et al, 2001)باشدمی 1

و اندازه  شودمی کنترل  توسط کاربر ℊ مقدار مشخص شدهپیشین متغیرهای رگرسیون به واسطه 

𝑛 موثر پیشیننمونه 
𝑔⁄ در اینجا است ،𝑛  از  یمختلف یهاانتخاب. باشدمیاندازه نمونهg شنهادیپ 

پیشین را پیشنهاد مربوط به اندازه نمونه ، g=nزلنر استفاده از  .(Forte et al, 2018)شده است

 g=1انتخاب دیگر  .(Kass et al, 1995)دشومی  دهینام( UIPپیشین )اطلاعات واحد  نیا .دهدمی

 نیا هیتوج کی ،(Van Zwet et al, 2019)باشدمی  nکه مربوط به اندازه نمونه پیشین  باشدمی

شناخته شده  یهااثرات اندازه صینمونه هستند که قدرت تشخ یهااندازه یاست که مطالعات دارا

تفاوت زیادی ندارند. یک انتخاب واسطه یریگو نمونه یقبل یهاانسیکه وار یرا داشته باشند، به طور

𝑔ای دیگر،  = √𝑛  باشدمی(Fernandez et al, 2001) که اندازه نمونه پیشین ،√𝑛 ؛ باشدمی

 ,Fernandez (et al)کندمیکار  یبا ابعاد بالا به خوب موارددر مورد  نیاست که امشخص شده

2001. Yang and Zhiang, 2014) (Fernandez et al, 2001; را بر  سازیشبیهمطالعه  کی

                                                 
1. standard Jeffreys prior 
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 یمدل اصل یابیدر باز هاآن  ییتواناها را بر اساس و روش ندانجام داد یرتجربیغ یطراح کیاساس 

 سهیمقا log ینیبشیبا استفاده از نمرات پ ینیبشیعملکرد پ یابیو ارز 1MAPبه عنوان مدل  یواقع

 نقطه بود.  ینیبشیاستنتاج و پ یعنی ،یآمار روش بر اساس دو تنها هاآن  سهیرو، مقا نی. از اندکرد

 افتندیرا  g = nبا  UIPبر  یروش مبتن کی هاآن را در نظر گرفتند.  BMA یهافقط روش هاآن

𝑛 وقتیکه  < 𝑝2 2بر  یروش مبتن کیصورت نیاا ریو در غ باشدمیبهترین روشRIC با 𝑔 = 𝑝2 

توسط  𝑔 مقدار مشخص شدهنتیجه را دارد)واریانس پیشین متغیرهای رگرسیون به واسطه  نیبهتر

𝑛 موثر یاندازه نمونه قبلو  شودمی کنترل  کاربر
𝑔⁄ در اینجا است ،𝑛  باشدمیاندازه نمونه. 

 نیتخمها دادهرا از  g نشود و به جای آنمشخص استفاده  g کیاست که از  نیا نیگزیجا کی

 ای (Hansen et al, 2003)طور جداگانههر مدل به یبرا ای ،3یتجرب زیبه روش ب توانمی را  نی. ازد

 توانمی نیهمچن .(Clyde et al, 2003 and George et al, 2000)انجام داد سراسریبه صورت 

 Liang et)انجام داد hyper-g کردی، مانند روgدر  نیشیپ کی نییبا تع ،یزیآن را به روش کاملاً ب

al, 2008). UIP  یزیاطلاعات ب اریبا مع توانمیرا(BICن )زد بیتقر زی(Schwarz, 1978 and 

Raftery, 1995). کئیاطلاعات آکا اریمع(AIC را ) احتمالات  بیتقر یبرا ییبه عنوان مبنا توانمی

مثال، با  یبرا ،باشدمیزلنر  g-prior هیشب نیشیکه احتمالات مدل پ یطیتحت شرا، نیمدل پس

در این مقاله، به  .(Akaike, 1983 and Burnham, 2002)استفاده کرد nاندازه نمونه معادل  کی

 :شودمی های زیر استفاده طور خلاصه، از پیشین

 بیزین گیریمیانگینی هامدل .1جدول

                                                 
1. maximum a posteriori 
2. the risk inflation factor 
3. Emperical Bayesian 

 نام روش در جدول نام روش منبع

Fern´andez et al. ( 2001فرناندز و همکاران،  ) 𝑔 = √𝑛 g-prior - SQRT(n) 

Fern´andez et al. ( 2001فرناندز و همکاران،  ) Benchmark g-prior - n -MCMC 

Kass and Wasserman ( 1995و همکاران،  کاس )         UIP g-prior -n  

       van Zwet ( 2019ون زویت و همکاران،  ) G = 1 g-prior – 1 

Hansen and Yu ( 2003هنسن و همکاران،  ) EB-local EB-local 

Clyde and George ( 2000کلاید و همکاران،  )      EB-global EB-Global 

       Liang et al. ( 2008لیانگ و همکاران،  ) Hyper-g hyper-G 
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 (2022رفتری و همکاران)منبع: 

استفاده شده  سازیمدلبرای  100000و تعداد تکرار  1MCMCدر این تحقیق از روش 

یی که هامدل. شودمی انجام  𝑅2های پشین و مقدار براساس احتمال هامدلاست. همچنین انتخاب 

که  ییهامدلو در مقابل  باشندمیهای پسین بیشتر هستند دارای وزن بیشتری نیز دارای احتمال

  .باشندمیهای پسین کمتر هستند دارای وزن کمتری نیز دارای احتمال

 (2PCAتحلیل مؤلفه اصلی). 3-3

 برای کاهش پیچیدگی ت هاآن های آماری چند متغیره هستند که از تحلیل مؤلفه اصلی از روش

با استفاده از این . (Camdevyren et al, 2001)شودمی و تفسیر بهتر اطلاعات استفاده  هاتحلیل

های جدید و مستقل)با ضرایب همبستگی صفر برای هر دو مؤلفه( روش متغیرهای اولیه به مؤلفه

های جدید، . مؤلفهشودمی های جدید به جای متغیرهای اولیه استفاده تبدیل شده و سپس از مؤلفه

به دلیل اینکه در تشکیل مؤلفه .(Liu et al, 2003)باشندمییک ترکیب خطی از متغیرهای اولیه 

، در نتیجه اطلاعات متغیرهای اولیه با کمترین درصد شودمی های جدید از تمام متغیرها استفاده 

شوند و جنبه اطلاعاتی متغیرهای اصلی از دست نمیهای اصلی ارائه میتلفات توسط مؤلفه

  .(Mohan et al, 1996)رود

 نتایج .4

 آمار توصیفی .1-4

 Rافزار با استفاده از نرمها دادهدر این قسمت جدول توصیف آماری متغیرها و نمودار روند تغییرات 

مناسببا  توانمی است. از اطلاعات موجود در این جدول  جهت بررسی دقیق متغیرها ارائه شده

انحراف معیار  همگی براساس میانگین و سازیمدلرا انجام داد. متغیرها در  سازیمدل ها دادهترین 

( مقدار ضریب 3همچنین در جدول شماره )درستی انجام شود. اند تا تحلیل بهخود، استاندارد شده

های اصلی مربوط به متغیرهای توضیحی نشان داده شده است که ضریب مشخص مؤلفه هر یک از 

                                                 
1. Monte Carlo Markov Chain 
2. Principal component analysis 

Zellner and Siow ( 1980زلنر و همکاران،  )   JZS JZS 

George and Foster ( 2000جورج و همکاران،  )         AIC AIC 

George and Foster ( 2000جورج و همکاران،  )      BIC-BAS BIC 
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خطی بین از هم PCA. با استفاده از روش دهدمیمربوط به آن را نشان  PCشده در هر متغیر 

 . شودمی متغیرها، جلوگیری 

 ویژگی آماری متغیرها .2جدول

 
 

 

 

 

 های تحقیقمنبع: یافته

 
 متغیرها PC. نتایج 3جدول

 های اصلیویژگی مؤلفه نام متغیرها روش

 نام 

 هامؤلفه
حجم 

 نقدینگی

نسبت سپرده 

 قانونی

تولید  قیمت سکه نرخ ارز

ناخالص 

 داخلی

درآمدهای 

 نفتی

انحراف 

 استاندارد

نسبت 

 واریانس

نسبت 

واریانس 

 تجمعی

𝑃𝐶1 **492/0 447/0- **457/0 405/0 375/0 212/0- 81/1 54/0 54/0 

𝑃𝐶2 254/0- 150/0 314/0 310/0 564/0- **633/0 25/1 26/0 81/0 

𝑃𝐶3 020/0 **571/0- 302/0- 551/0- 041/0- 526/0- 84/0 12/0 92/0 

𝑃𝐶4 494/0- 474/0- 420/0 **581/0 040/0 126/0 50/0 04/0 97/0 

𝑃𝐶5 489/0 362/0 648/0- 311/0 058/0 321/0- 35/0 02/0 99/0 

𝑃𝐶6 458/0- 309/0 065/0 056/0- 731/0 390/0- 28/0 01/0 1 

 های تحقیقمنبع: یافته

 ویژگی آماری متغیرها 

 حداکثر حداقل میانه میانگین N نام متغیر

 1595160 7966 61548  159590 60 شاخص کل قیمت سهم

 026734/0 001381/0 005253/0 006676/0 60 شاخص قیمت مسکن

 34761700 961139 5285829 8922758 60 حجم نقدینگی

 15116/0 09778/0 11195/0 11664/0 60 نسبت سپرده قانونی

4./ 704 60 نرخ ارز e-04 179/3 e-05 168/9 e-06 716/2 e-04 

 133151/0 001388/0 006724/0 012006/0 60 قیمت سکه 

 1761162 1332232 1507266 1532531 60 نولید ناخالص داخلی

 409773 172567 335378 299056 60 نفتیدرآمدهای 
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اول  PC. در کندمیتغییرات را بیان  %95اول بیش از  PC(، 3با توجه به جدول شماره )

دوم درآمدهای نفتی بیشترین وزن  PCمتغیرهای حجم نقدینگی و نرخ ارز بیشترین وزن را دارند. در

چهارم  قیمت سکه بیشترین   PCسوم نسبت سپرده قانونی بیشترین وزن را دارد. در PCرا دارد. در

ششم درصد کمی های پنجم و  PCوزن را دارد. متغیرهای نرخ ارز به تنهایی و تولید ناخالص ملی در 

شوند. با توجه به نتایج این جدول، در نظر گرفته نمی سازیمدلو در  کنندمیاز تغییرات را تبیین 

 %60اول دارند که در مجموع بیش از  مؤلفه ها را در دو متغیر حجم نقدینگی و نرخ ارز بیشترین وزن

 . دهدمیتغییرات را نشان 

 های زمانیآزمون ایستایی سری .2-4

های زمانی مورد استفاده در این تحقیق با استفاده از آزمون دیکی فولر ایستایی سریبررسی 

که متغیرهای نسبت سپرده قانونی  دهدمییافته انجام شده است. نتایج این آزمون نشان تعمیم

و درآمدهای نفتی در سطح، متغیرهای حجم نقدینگی، نرخ ارز و شاخص قیمت مسکن با یکبار 

متغیرهای قیمت سکه، تولید ناخالص داخلی و شاخص قیمت سهام با دو بار گیری و تفاضل

 ( نشان داده شده است. 4. نتایج این آزمون در جدول شماره )باشندمیگیری مانا تفاضل

 یافته برای متغیرهانتایج آزمون دیکی فولر تعمیم .4جدول

1در سطح % نام متغیر 5در سطح %  10در سطح %   t-statistic prob 

 0000/0 -013827/6 -597285/2 -918778/2 -562669/3 شاحص قیمت سهام

 0000/0 -785486/8 -594027/2 -912631/2 -548208/3 شاحص قیمت مسکن

 0937/0 -630622/2 -598551/2 -921175/2 -568308/3 حجم نقدینگی

 0000/0 -261299/7 -593551/2 -911730/2 -546099/3 نسبت سپرده قانونی

 0000/0 -629006/8 -594027/2 -912631/2 -548208/3 نرخ ارز

-918778/2 -562669/3 قیمت سکه  597285/2-  045272/7- 0000/0 

-913549/2 -550396/3 تولید ناخالص داخلی  594521/2-  16829/13- 0000/0 

-911730/2 -546099/3 درآمدهای نفتی  593551/2-  397390/3- 0149/0 

 های تحقیقمنبع: یافته

 (PCAبرآورد مدل شاخص قیمت سهام)بدون  .3-4
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( گزارش شده 5در جدول)  BMAروش آماری  10برآورد مدل شاخص قیمت سهام با مقایسه 

 𝑅2و مقدار  62/0دارای بیشترین مقدار احتمال پسین برابر  JZSمدل با توزیع پیشین است. 

. احتمال باشدمی( صفر 91/0است. در این مدل، ضریب تمام متغیرها بجز نرخ ارز) 83/0 برابر

. در مدل باشدمی 05/0پسین اینکه این مقدار غیرصفر باشد برابر یک و نیز دارای انحراف معیار 

AIC اند اما به دلیل پایین بودن مقدار احتمال خود گرفته تمام متغیرها ضریب غیر صفر به

-EBو  EB-Globalدو مدل  JZS. بعد از مدل باشندمی( این ضرایب معتبر ن19/0پسین)

local  باشندمی 59/0و  61/0به ترتیب برابر  5/0دارای مقدار توزیع پسین بالاتر از. 

 BMAروش آماری  10نتایج تخمین مدل اول مقایسه  .5جدول

حجم  هامدل

 نقدینگی
نسبت 

سپرده 

 قانونی

تولید  قیمت سکه نرخ ارز

ناخالص 

 داخلی

درآمدهای 

 نفتی

𝑅2 Post 

Prob 

g-prior 

-

SQRT(

n) 

0 

(0 ،54/0) 

0 

(0 ،33/0) 

81/0 

(05/0  ،

1) 

0 

(0 ،3/0) 

0 

(0 ،36/0) 

0 

(0 ،44/0) 

88/0 20/0 

g-prior 

-n-

MCM

C 

0 

(0 ،4/0) 

0 

(0 ،14/0) 

90/0 

(05/0  ،

1) 

0 

(0 ،1/0) 

0 

(0 ،15/0) 

0 

(0 ،25/0) 

88/0 42/0 

g-prior 

-n  
0 

(0 ،33/0) 

0 

(0 ،13/0) 

90/0 

(05/0  ،

1) 

0 

(0 ،1/0) 

0 

(0 ،15/0) 

0 

(0 ،02/0) 

88/0 43/0 

g-prior 

- 1 
12/0- 

(06/0 ،

09/0) 

05/0 

(07/0 ،

55/0) 

56/0 

(08/0  ،

1) 

11/0- 

(06/0  ،

54/0) 

06/0- 

(1/0  ،

56/0) 

08/0 

(07/0  ،

57/0) 

86/0 18/0 

EB-

local 
0 

(0 ،37/0) 

0 

(0 ،08/0) 

91/0 

(05/0  ،

1) 

0 

(0 ،06/0) 

0 

(0 ،09/0) 

0 

(0 ،15/0) 

88/0 59/0 

EB-

Global 
0 

(0 ،25/0) 

0 

(0 ،06/0) 

91/0 

(05/0  ،

1) 

0 

(0 ،04/0) 

0 

(0 ،08/0) 

0 

(0 ،13/0) 

88/0 61/0 

hyper-

G 
0 

(0 ،27/0) 

0 

(0 ،08/0) 

91/0 0 

(0 ،06/0) 

0 

(0 ،09/0) 

0 

(0 ،15/0) 

88/0 59/0 
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(05/0  ،

1) 

JZS 0 

( 0 ،25/0 ) 

0 

(0 ،07/0) 

**91/0 

(05/0  ،

1) 

0 

(0 ،05/0) 

0 

(0 ،08/0) 

0 

(0 ،13/0) 

**88

/0 

**62/

0 

AIC 24/0- 

(86/0 ،

12/0) 

09/0 

(1/0 ،54/0) 

12/1 

(11/0  ،

1) 

23/0- 

(08/0 ،

47/0) 

01/0- 

(14/0 ،

54/0) 

16/0 

(1/0 ،

74/0) 

86/0 19/0 

BIC 0 

(0 ،46/0) 

0 

(0 ،15/0) 

91/0 

(05/0  ،

1) 

0 

(0 ،11/0) 

0 

(0 ،17/0) 

0 

(0 ،3/0) 

88/0 36/0 

 های تحقیقمنبع: یافته

 (PCAبرآورد مدل شاخص قیمت سهام)با . 4-4

برای  PCنوع  BMA، 4روش آماری  10و مقایسه  PCAدر برآورد مدل شاخص قیمت سهام  با 

است.  ( نشان داده شده4برآوردها در جدول)ی مورد بررسی به دست آمده است. نتایج این ها داده

ها به ترتیب واریانس موجود PCها که باید در نظر داشت این است که PCنکته قابل توجه در مورد 

را نشان  ها دادههای اولیه تغییرات بیشتری از PCدهند. بنابراین را از زیاد به کم نشان میها دادهدر 

 برابر 𝑅2دارای بیشترین مقدار  AICمدل با توزیع پیشین . کنندمیرا تبیین ها دادهداده و بهتر 

اول دارای بیشترین  PC. در این مدل، باشدمی 95/0و بیشترین مقدار احتمال پسین برابر  75/0

مربوط حجم نقدینگی و نرخ ارز است، احتمال  PCاست که این  39/0مقدار میانگین پسین برابر 

 دست است. نتیجه به 04/0و انحراف معیار پسین آن نیز برابر  1اینکه این مقدار برابر صفر نباشد 

، 1392، آل عمران و آل عمران، 1390کیانوند و همکاران،  ،(Howe et al, 2004)آمده با مطالعات

(Liu, 2008)، عظیمی و همکاران1389 ،، کریم زاده و سلطانی1394 ،زاده و همکارانشعبان ،، 

همچنین نرخ ارز به دلیل اثری که برمتغیرهای نقدشوندگی سهام دارد  .باشدمی، منطبق 1389

، (Kim, 2003)اثرات مثبتی بر روی شاخص قیمت سهام داشته باشد که با مطالعات دتوانمی

دوم  PC .باشدمیمنطبق  1386ی و دیگران، ، صمد1387 ،، عباسیان و همکاران1389طهماسبی، 

رابطه مثبت بین درآمدهای  باشدمی 29/0مربوط به درآمدهای نفتی بوده و دارای میانگین پسین 

و  1396، فراهانی و همکاران، 1382نقتی و شاخص قیمت سهام در مطالعات خیرخواهان و شرکا، 
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سوم مربوط به نسبت  PCتأیید شده است.  1398، زین الدینی و همکاران، 1394واقفی و همکاران، 

که این ارتباط معکوس با نتایج مطالعه  باشدمی -31/0سپرده قانونی بوده و دارای میانگین پسین 

چهارم مربوط به قیمت سکه بوده و دارای  PC. در نهایت باشدمی(، منطبق 1390کیانوند و همکاران)

است. با توجه به اینکه تقاضا برای سکه به عنوان بازار رقیب سهام در این تحقیق  -3/0میانگین پسین 

مورد استفاده قرار گرفته است اثر معکوس این متغیر بر شاخص قیمت سهام در نتایج به دست آمده، 

و نادمی  (Pamela, 2022)، 1385مطالعات زارع و رضایی  و با نتایج باشدمیمنطقی و قابل توجیه 

 .مطابقت دارد1396و همکاران، 

 BMAروش آماری  10(؛ مقایسه PCA. نتایج تخمین مدل اول)با 6جدول

 𝑃𝐶1 𝑃𝐶2 𝑃𝐶3 𝑃𝐶4 𝑃𝐶5 𝑅2 Post هامدل

Prob 

g-prior -

SQRT(n) 

34/0  

(03/0 ،1) 

26/0 

(05/0  ،1) 

32/0- 

(08/0 ،1) 

27/0- 

(13/0 ،

88/0) 

- 75/0 88/0 

g-prior -

n-MCMC 

38/0 

 (04/0 ،1) 

29/0 

(05/0  ،1) 

35/0- 

(08/0 ،1) 

3/0- 

(13/0 ،

85/0) 

- 75/0 85/0 

g-prior -n  38/0 

 (04/0 ،1) 

29/0 

(05/0  ،1) 

35/0- 

(08/0 ،1) 

3/0- 

(13/0 ،

85/0) 

- 75/0 85/0 

g-prior - 1 19/0 

 (03/0 ،1) 

15/0 

(04/0 ،

97/0) 

18/0- 

 (06/0 ،

94/0) 

15/0- 

(09/0 ،

81/0) 

- 75/0 75/0 

EB-local 38/0 

 (04/0 ،1) 

29/0 

(05/0  ،1) 

35/0- 

(08/0 ،1) 

29/0- 

(13/0 ،

86/0) 

- 75/0 86/0 

EB-

Global 

38/0 29/0 

(05/0  ،1) 

35/0- 

(08/0 ،1) 

29/0- - 75/0 86/0 
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 (04/0 ،1) (13/0 ،

87/0) 

hyper-G 38/0 

 (04/0 ،1) 

29/0 

(05/0  ،1) 

35/0- 

(08/0 ،1) 

29/0- 

(13/0 ،

85/0) 

- 75/0 85/0 

JZS 38/0 

 (04/0 ،1) 

29/0 

(05/0  ،1) 

31/0- 

(02/0 ،1) 

29/0- 

(13/0 ،

85/0) 

- 75/0 85/0 

AIC **39/0 

 (04/0 ،1) 

**29/0 

(05/0  ،1) 

**31/0- 

(02/0 ،1) 

**3/0- 

(13/0 ،

95/0) 

- **75/0 **95/0 

BIC 39/0 

 (04/0 ،1) 

30/0 

(05/0  ،1) 

31/0- 

(02/0 ،1) 

3/0- 

(13/0 ،

87/0) 

- 75/0 87/0 

 های تحقیقمنبع: یافته

و توزیع  PCAبا استفاده از روش  هامدلشویم که بهترین متوجه می 4و  3بندی جداول با جمع

ی مربوط به حجم نقدینگی و نرخ ارز دارای بیشترین وزن آید که مؤلفهبه دست می AICپیشین 

نتایج به دست آمده از ارتباط حجم نقدینگی و شاخص قیمت سهام در این مدل با یافته. باشندمی

 دست ( مطابقت دارد. با توجه به نتایج به1391های تحقیقات پیشین از جمله نونژاد و همکاران)

موجود در دست افراد جامعه را افزایش داده  1گفت افزایش حجم نقدینگی پول راکد توانمی آمده

ای )منظور از پول راکد پولی مازار بر نیازهای افراد که بدون استفاده در دست افراد و یا در حساب

خرید گذاری این افراد در بازار بورس، افزایش تقاضا برای قرار دارد( و این باعث سرمایه هاآنبانکی 

 .شودمی سهام و در نتیجه افزایش شاخص قیمت سهام 

 ( PCAبرآورد مدل شاخص قیمت مسکن)بدون  .5-4

                                                 
1. Idle money 
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نشان   BMAروش آماری  10( برآورد مدل شاخص قیمت مسکن با مقایسه 7در جدول شماره )

بوده و  5/0مقدار احتمال پسین کمتر از  هامدلبالا در تمام  𝑅2رغم وجودداده شده است. علی

دارای بالاترین  JZS(47/0)( و 46/0)EB-Local(45/0 ،)EB-Global(46/0 ،)hyper-Gی هامدل

بنابراین در برآورد مدل شاخص قیمت . باشندمیمدل مورد بررسی  10مقدار احتمال پسین در بین 

 .باشندمیمعتبر ن هامدل، هیچ کدام از ها دادهبر روی  PCAمسکن بدون اعمال 

 BMAروش آماری  10نتایج تخمین مدل دوم مقایسه  .7جدول

حجم  هامدل

 نقدینگی
نسبت 

سپرده 

 قانونی

قیمت  نرخ ارز

 سکه
تولید 

ناخالص 

 داخلی

درآمدهای 

 نفتی

𝑅2 Post 

Prob 

 

g-prior 

-

SQRT(

n) 

28/0 

(03/0  ،

97/0) 

0 

(0 ،

43/0) 

66/0 

(03/0  ،

1) 

0 

(0 ،52/0) 

0 

(0 ،42/0) 

0 

(0 ،05/0) 

95/0 17/0 

g-prior 

-n-

MCMC 

31/0 

(04/0  ،

99/0) 

0 

(0 ،

26/0) 

74/0 

(04/0  ،

1) 

0 

(0 ،51/0) 

0 

(0 ،20/0) 

0 

(0 ،37/0) 

95/0 25/0 

g-prior 

-n  
31/0 

(04/0  ،1) 

0 

(0 ،

26/0) 

74/0 

(04/0  ،

1) 

0 

(0 ،51/0) 

0 

(0 ،2/0) 

0 

(0 ،37/0) 

95/0 25/0 

g-prior 

- 1 
14/0 

(05/0 ،73/0) 

01/0 

(04/0

 ،

61/0) 

40/0 

(04/0  ،

99/0) 

05/0- 

(03/0  ،

62/0) 

01/0 

(05/0  ،

62/0) 

03/0- 

(04/0  ،

60/0) 

96/0 22/0 

EB-

local 
31/0 

(04/0 ،1) 

0 

(0 ،

13/0) 

75/0 

(04/0  ،

1) 

0 

(0 ،35/0) 

0 

(0 ،08/0) 

0 

(0 ،22/0) 

95/0 45/0 

EB-

Global 
31/0 

(04/0 ،1) 

0 

(0 ،

12/0) 

75/0 

(04/0  ،

1) 

0 

(0 ،35/0) 

0 

(0 ،07/0) 

0 

(0 ،22/0) 

95/0 46/0 

hyper-

G 
31/0 

(04/0 ،1) 

0 

(0 ،

13/0) 

75/0 

(04/0  ،

1) 

0 

(0 ،35/0) 

0 

(0 ،08/0) 

0 

(0 ،23/0) 

95/0 46/0 
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JZS **31/0 

(04/0 ،1) 

0 

(0 ،

12/0) 

**75/0 

(04/0  ،

1) 

0 

(0 ،34/0) 

0 

(0 ،07/0) 

0 

(0 ،22/0) 

**95

/0 

**47/

0 

AIC 29/0 

(06/0 ،1) 

03/0- 

(05/0

  ،

66/0) 

80/0 

(05/0  ،

1) 

1/0 

(04/0 ،

92/0) 

02/0 

(07/0 ،

60/0) 

06/0- 

(05/0 ،

79/0) 

96/0 34/0 

BIC 33/0 

(04/0 ،1) 

0 

(0 ،

35/0) 

79/0 

(05/0  ،

1) 

1/0- 

(04/0 ،

71/0) 

0 

(0 ،25/0) 

06/0- 

(03/0 ،

52/0/0) 

96/0 17/0 

 های تحقیقمنبع: یافته

 (PCAبرآورد شاخص قیمت مسکن)با  .6-4

، را BMAی روش آمار 10 سهیو مقا PCA مسکن  با متیبرآورد مدل شاخص ق جی( نتا6جدول)

 10و مقدار احتمال پسین در  𝑅2که  است دست آمده برای این برآورد به PC نوع 4،دهدمینشان 

و  𝑅2دارای بالاترین مقدار  AIC نیشیپ عیتوزو  گزارش شده استیی مقدار بالامدل مورد بررسی 

 گیرد.مقدار احتمال پسین و در نتیجه به عنوان بهترین مدل مورد تحلیل قرار می

 نیمقدار احتمال پس نیشتریو ب 94/0برابر 𝑅2 مقدار نیشتریب یدارا AIC نیشیپ عیمدل با توز

است که  50/0برابر  نیپس نیانگیمقدار م نیشتریب یاول دارا PCمدل،  نی. در اباشدمی 99/0برابر 

 کیبرابر صفر نباشد این مقدار  نکهیو احتمال ا باشدمیو نرخ ارز  ینگیحجم نقد به مربوط PC نیا

 نکهیاحتمال ا یها همگPC  ری. ساباشدمی 02/0برابر  زیآن ن نیپس اریانحراف مع بوده، همچنین

 نیانگیم یدارا است ینفت یدرآمدهادوم که مربوط به PC . باشدمییک به  کیباشند نزد رصفریغ

ارتباط مثبت حاصل از درآمدهای نفتی و حجم نقدینگی با شاخص قیمت . باشدمی 17/0 نیپس

، Adalid et al, (2007)، (Ning et al, 2012) ،(Dreger et al, 2009)مسکن در مطالعات تجربی

(Fernandez et al, 2001) ،(Belke et al, 2007)، (Giese et al, 2007) زاده و و قلی

(، رحمانی و اصفهانی 1401مطالعات )امجدی و همکاران)همچنین  .شودمیتأیید  (1391همکاران)

(1394 ،)(Yang and Zhiang, 2012) ،(Ya-Chen and Shuai, 2013) و (Glindro et al, 

 .اند افزایش نرخ ارز، اثری همسو بر قیمت مسکن داردنیز نشان داده 2011)
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PC  به . باشدمی -13/0 نیپس نیانگیم یاست دارا یسوم که مربوط به نسبت سپرده قانون

 ی،اقتصاد یدگاهاز دت. ای منفی برقرار اسو قیمت مسکن، رابطهنسبت سپرده قانونی عبارتی بین 

 یقانون ایربه عنوان ذخ ینزد بانک مرکز یمردم یهااز سپرده یدرصد یها موظف به نگهداربانک

ر د یلاتبانک به عنوان وام و تسهدر  مازاد بر نسبت سپرده قانونی راند توانمیها لذا بانک باشندمی

ها به سمت بخش توجه به تقاضای سوداگرانه مسکن در ایران این وام و با قرار دهند یانمتقاض یاراخت

، )حیدری و همکاراندنبال داردد و در نتیجه افزایش تقاضا و قیمت مسکن را بهگردمی مسکن منتقل 

( در مطالعات خود 1391، ، سوری و همکاران1391، مهرآرا 1389، ، شیرین بخش و همکاران1389

 -53/0 نیپس نیانگیم یسکه است دارا متیچهارم که مربوط به ق PCاند. به این نتایج دست یافته

ر مسکن، بیشتر باشد، انتظار ببه عنوان دارایی جایگزین بازار  سکهبازدهی در بازار  هر چقدر .باشدمی

این است تقاضای بازار مسکن کاهش یافته و به دنبال آن قیمت شاخص مسکن کاهش یابد. این 

فتاحی و  ، 1394، )موسوی و همکارانو مطالعات های این مطالعه موضوع توسط یافته

 نیشیبه پ یکیخوب و نزد یعملکرد یدارا نیپس هایعیتوز ریساتأیید شده است. ( 1391همکاران،

AIC  هستند. 

 BMAروش آماری  10(؛ مقایسه PCA. نتایج تخمین مدل دوم)با 8جدول

 𝑃𝐶1 𝑃𝐶2 𝑃𝐶3 𝑃𝐶4 𝑃𝐶5 𝑅2 Post هامدل
Prob 

g-prior 

-

SQRT(

n) 

44/0 

(02/0 ،1) 

15/0 

(02/0  ،99/0) 

12/0- 

(04/0 ،90/0) 

47/0- 

(06/0 ،1) 

- 94/0 90/0 

g-prior 

-n-

MCMC 

49/0 

(02/0 ،1) 

16/0 

(03/0  ،1) 

13/0- 

(04/0 ،98/0) 

52/0- 

(06/0 ،1) 

- 94/0 98/0 

g-prior 

-n  
49/0 

(02/0 ،1) 

16/0 

(03/0  ،1) 

13/0- 

(04/0 ،98/0) 

52/0- 

(06/0 ،1) 

- 94/0 98/0 

g-prior 

- 1 
25/0 

(01/0 ،1) 

08/0 

(02/0  ،85/0) 

07/0- 

(03/0 ،75/0) 

26/0- 

(05/0 ،91/0) 

- 94/0 64/0 

EB-

local 
50/0 

(02/0 ،1) 

17/0 

(03/0  ،1) 

13/0- 

(04/0 ،99/0) 

53/0- 

(06/0 ،1) 

- 94/0 98/0 

EB-

Global 
50/0 

(02/0 ،1) 

17/0 

(03/0  ،1) 

13/0- 

(04/0 ،99/0) 

53/0- 

(06/0 ،1) 

- 94/0 98/0 
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hyper-

G 
50/0 

(02/0 ،1) 

17/0 

(03/0  ،1) 

13/0- 

(04/0 ،99/0) 

53/0- 

(06/0 ،1) 

- 94/0 99/0 

JZS 50/0 

(02/0 ،1) 

17/0 

(03/0  ،1) 

13/0- 

(04/0 ،99/0) 

53/0- 

(06/0 ،1) 

- 94/0 98/0 

AIC **50/0 

(02/0 ،1) 

**17/0 

(03/0  ،1) 

**13/0- 

(04/0 ،99/0) 

**53/0- 

(06/0 ،1) 

- **94/0 **99/0 

BIC 50/0 

(02/0 ،1) 

17/0 

(03/0  ،1) 

13/0- 

(04/0 ،99/0) 

53/0- 

(06/0 ،1) 

- 94/0 99/0 

 های تحقیقمنبع: یافته

 گیریبحث و نتیجه .5

های بدون در حالتبرآوردها  نینظر گرفتن تمام ار با د BMAروش متفاوت از 10در این تحقیق 

اعمال رگرسیون مؤلفه اصلی و با اعمال رگرسیون مؤلفه اصلی جهت بررسی ارتباط حجم نقدینگی 

که  دهدمیها نشان مسکن مورد مقایسه قرار گرفت. نتایج این بررسیی سهام و هاداراییبا قیمت 

دهند. برای هر کدام از تری به دست میدر حالت اعمال رگرسیون مؤلفه اصلی نتایج منطقی ها داده

های PC( به دست آمد که PCنوع مؤلفه اصلی) 5ی شاخص قیمت سهام و قیمت مسکن هامدل

 . باشدمیبیشتر این متغیرها بر شاخص قیمت سهام و مسکن  تأثیراولیه بیانگر ارزش و 

ایش افزبراساس ادبیات پیشین در ارزیابی ارتباط شاخص قیمت سهام و حجم نقدینگی، 

 های تولیدیو نهاده هاداراییها باعث افزایش ارزش حجم نقدینگی و به دنبال آن افزایش قیمت

مورد شاخص قیمت مسکن افزایش درآمدهای نفتی و . در شودمیو مؤسسات اقتصادی  گذاردمی

های سودآور سوق گذاری در فعالیتحجم نقدینگی، درآمدهای انباشته شده را به سمت سرمایه

های ارزی های تجاری با موانع محدودیتبازده و فعالیتهای صنعتی کماما زمانی که فعالیت دهدمی

حجم نقدینگی و درآمدهای نفتی به سمت بخش  های واردات روبرو هستند، افزایشو محدودیت

سو با قیمت مسکن افزایش نرخ ارز همباید. همچنین مسکن و به صورت تقاضای سوداگرانه سوق می

های ساختمانی رود نرخ ارز و نااطمینانی آن بر قیمت نهاده. از دیدگاه نظری، انتظار میباشدمی

عوامل طرف عرضه مسکن اثرگذار است، یعنی فشار هزینه اثرگذار باشد. در اقتصاد ایران نرخ ارز بر

 آمده در این تحقیق طبق ادبیات دست نتایج به .باشدمیای افزایش نرخ ارز بیشتر از فشار تقاضا 

را تأیید کرده و بنابراین اهمیت توجه بیشتر  هاداراییموجود ارتباط مثبت حجم نقدینگی و قیمت 

 . کندمیی سهام و مسکن را مشخص هاداراییگذاران پولی به بازار سیاست
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های بانک مرکزی اطلاعات قیمت داراریی را در واکنش به سیاست دتوانمی های این مطالعه یافته

ارائه دهد و مبنای مرجعی برای تدوین  هاداراییتر قیمت برای حفظ نقدینگی معقول و تنظیم منطقی

هم کند. از سوی دیگر بانک مرکزی باید بر روی اثرات های آینده بانک مرکزی فراو اجرای سیاست

و اقتصاد کلان تمرکز  هاداراییهای خود بر بازار سرمایه در هنگام مداخله در قیمت ای سیاستزنجیره

  کند.
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