
و راهبرد، سال بيست  1397 پاييز، پنجم، شماره نودوپنجو فصلنامه مجلس

و بازار پيوستگي انتقالات نوساني ميان بخش مسكن
 سرمايه

بت٭حسين محسني ٭٭شكنو محمدهاشم

و بازار سرمايه از گزينه به هاي اصلي سرمايه بخش مسكن مي گذاري در هر كشوري از آينـد كـه پـس شمار

و سياستگذاران اقتصادي بوده بحران مالي اخير، كانون توجه نهادهاي مقررات اين مقاله بـه بررسـي. اند گذار

و بازار سرمايه در فاصله زماني سال  و انتقالات نوساني ميان بازار مسكن با 1395الي 1384همبستگي شرطي

انتقـالات نوسـاني ميـان بخـش مؤيـد وجـود يـق تحق نتايج. پردازد استفاده از چهار مدل گارچ چندمتغيره مي

و بازار سرمايه در سطوح مختلف  هاي بخـش مدت، شوك اگرچه در كوتاه دهدمينتايج نشان. استمسكن

و دارد، منفــي بــر بــازار ســرمايه تــأثيرمســكن  امــا در بلندمــدت، همبســتگي مقطعــي ميــان دو بــازار، مثبــت

مي. همگراست به تواند در تبيين دقيق اين امر گـذاري منظور درك انتقالات سرمايه هم حركتي ميان دو بازار

م و توجه به ابعاد سيستمي نوسان در بخش مسكن هي. ثر باشدؤدر جامعه ايران و توسـعهئايجاد ت ثبات مالي

ـ ركـود(ادوار رهني جهت ايفاي نقـش ضـد تشـديدـ محصولات شناخته شده مالي بخـش مسـكن) رونـق

ر جمله توصيهاز .اهبردي استهاي

 هاي اقتصادي تكانه انتقالات نوساني؛؛بخش مسكن:ها كليدواژه

___________________________________________________________________________ 
و صنعت ايران٭ ؛)نويسنده مسئول(مدرس دانشكده مهندسي پيشرفت، دانشگاه علم

Email: mohseni.hos@gmail.com 
و حسابداري، دانشگاه علامه طباطبائياستاديار دانشكده مدير ٭٭ ؛يت

Email: botshekan@atu.ac.ir 

13/5/1397تاريخ پذيرش 16/2/1396تاريخ دريافت
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 مقدمه
انتقال ريسك از يك بخش بـه بخـش ديگـر يـا از يـك بـازار بـه بـازار ديگـر را سـرريزي

و تقاضـاي بـروز رخـدادي از نـوع تلاطـم در يـك بـازار مـي. نامند مي توانـد رفتـار عرضـه

را ثيرتـأ اشخاص را در بـازار ديگـر تحـت  و تقاضـاي متفـاوتي و ايجـاد عرضـه قـرار دهـد

و وبر،(وجود آورد به پس از بحران مالي اخير، برآمده از شكسـت بـازار در ). 12011ايوانوا

و بازارهـاي مـالي، ات پي در پـي آن بـر سـاير بخـش تأثيرو آمريكابخش مسكن كشور  هـا

و ترسيم ابعـاد سيسـتمي بخـش مسـكن  هـا مـدنظر بـر سـاير بخـش موضوع توجه پيشگيرانه

و. سياستگذاران اقتصادي قرار گرفت مطالعات موجود در روابط ميـان متغيرهـاي اقتصـادي

و چرخه بخش ويتجـاريها مسكن عمدتاً متمركز بر عوامل مؤثر بر قيمت  ازطرفـي اسـت

مطالعـاتجينتـاميمتفاوت بازار مسكن كشور، امكان تعميو ساختاريبازارتيدليل ماه به

.ندارددوجوزينيارجخ

و مدل و انتقالات نوساني ميـان هدف اصلي اين پژوهش شناسايي سازي پويايي روابط

و بخش مسكن در جمهوري اسلامي ايران است تا  يك مدل مفهـومي ترسيمبا بازار سرمايه

و شناخت عميق محيط اقتصادي بـراي،در اين خصوص نقش مؤثري در ارائه ابعاد سيستمي

و نظارت در اين حوزه داشته باشدمقرراتگ .ذاري

كهين تحقياياساسسؤال و مـديريت تكانـهبهق آن است هـاي اقتصـادي منظور توجـه

در عوامــل برونــزاي مــؤثر بــر ترجيحــات ســرمايه پيرامــون ابعــاد اقتصــاد مقــاومتي،  گــذاران

و با چه سازوكاري مـي و تقاضـاي اشـخا بازار مسكن، چگونه ص را در توانـد رفتـار عرضـه

وجود رابطه، نحوه تعامـل بازارهـاي مـذكور؟ در صورتقرار دهد تأثيربازار سرمايه تحت

 چگونه است؟

و مكاني سـازي مدلازآنجاكه هدف اين پژوهش هـايمس ـوابسـتگي درونـي نوسـانات

ي ناهمسـاني واريـانس چنـدمتغيره گـارچ مـورد هـا مـدل هاي زماني است، انتقالي بين سري

هـاي متغيـره توانـايي تسـخير برخـي از ويژگـيي تـك هـا مدلاگرچه. گيرند توجه قرار مي

و عـدم تقـارن را دارنـد امـا ايـن سري و اقتصادي مانند كشـيدگي  هـا مـدل هاي زماني مالي

___________________________________________________________________________ 
1. Ivanova and Weber 
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را رابطه درونـي بـين سـري توانندمين از. كننـد سـازي مـدل هـاي زمـاني لـذا ايـن پـژوهش

.استمهم بهره گرفتهي غيرخطي پويا جهت بررسي اين روابطها مدل

و پيشينه پژوهشرو ازاين و آزمون داده،مدل تحقيق،مقاله به بيان مباني نظري ها

و جمعنهايت،دروتحليل نتايج  .پرداخته استگيري نتيجهبندي

و پيشينه پژوهش.1  مباني نظري
و اقتصادي هاي زماني مالي اغلب در مقاطعي برآمده از رخدادهاي سياسي، اجتماعي سري

و هاي مالي دولت، سياست هاي نفتي، سياست نظير بحران مالي، تكانه دچار ... هاي ارزي

در. مدت نيست كه گاهي آثار اين رخدادها ديگر كوتاه طوريبه شوندمينوسان  نوسان

مي يك بازار، سرمايه و تركيبكرند تا سبد دارايي خود را تعديلك گذاران را ترغيب ده

مي.ي خود را تغيير دهندها دارايي از اين مسئله زده طرف آشفتگي در بازار بحرانيك تواند

و از و تكانه طرفرا تشديد كند 1خليفه(ها را به بازارهاي ديگر انتقال دهد ديگر، نوسانات

درحقيقت افزايش همگرايي بازارهاي مالي، انتقال نوسانات را ميان ). 2014،و همكاران

 گذاري نوسانات باعث ايجاد نااطميناني، ضربه به اعتماد عموميو كاهش سرمايه.دكن آنها تشديد مي

ميتر مهم. شود مي هاي تواند به اتخاذ سياست آنكه درك نادرست ارتباط متقابل بازارها

و ضدتوليدي  شواقتصادي نامناسب ).2008و همكاران،2برني(د منجر

دو طي دهه و افزايشرههاي اخير بخش مسكن در كشور با و رونق تورمي هاي ركود

و درنتيجه تبديل تقاضاي مؤثر به تقاضاي غيرمؤثر مواجه بوده است رويه قيمت بي تورم. ها

و افزايش قيمت ارز  ناشي از افزايش شديد نقدينگي كه با استفاده بيشتر از دلارهاي نفتي

بكندميدر كشور ظهور  و مصرفي هاي مختلفي همچون اهرما، شايد در اقلام تجاري

و ساختمان قابل كنترل نيست  واردات قابل كنترل باشد اما در كالاهاي غيرمنقول نظير زمين

ميو ورود سرمايه  چشمگيريهاي ادواري تواند موجب تلاطم هاي غيرمصرفي به اين حوزه

.در بخش مسكن شود

و قيمت مسكن اثرگذارند كه مي دو تـوان عوامل متعددي بر عرضه، تقاضا آنهـا را بـه

___________________________________________________________________________ 
1. Khalifa 
2. Beirne and et al. 
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و و. زا تقسيم كـرد بروندسته درونزا عـواملي كـه در بـازار مسـكن موجـب تغييـر در حجـم

و تقاضا  در) هاي توليد نظير هزينه(را عوامل درونزا شوندميچگونگي عرضه و عواملي كـه

مي اثر نوسانات بازار ناشي از شوك و منفي شكل نظير درآمـدهاي نفتـي،(گيرند هاي مثبت

در مـي برونـزا را عوامـل) نـرخ ارزو هـاي دولـت انات بازار سرمايه، سياسـت نوس نامنـد كـه

). 1383نجفـي،(اما بر عملكرد بـازار مسـكن مؤثرنـد شوندميهايي جز مسكن تعيين بخش

ينـد آنهـااقلمروي اين تحقيق بر عوامل برونزاي مؤثر بر حوزه مسكن است كـه درنهايـت بر 

.اني از بخش مسكن به بازار سرمايه كشور شودتواند موجب انتقال نوس مي

 تفكيك عوامل مؤثر بر بروز نوسان در بخش مسكن.1 جدول

ـ قيمتي  عوامل درونزا
و تقاضا( )مؤثر بر عرضه

ـ غيرقيمتي  عوامل درونزا
و تقاضا( )مؤثر بر عرضه

 برونزاعوامل
)ها مؤثر بر ايجاد شوك(

 درآمدهاي نفتييرشد درآمد واقع بهاي مصالح ساختماني

 حجم نقدينگي نرخ استهلاك قيمت زمين

 نرخ ارز نرخ بازده بانكي قيمت پروانه

 نرخ بهره هاي شهري تراكم در مساحت نرخ خدمات ساختماني

و نرخ تأمين مالي  درآمد سرانه خانوار انتظارات آتي تسهيلات

.ها تلخيص پژوهش: مأخذ

اما بـر عملكـرد بـازار مسـكن شوندميتعيين هايي جز مسكن عوامل برونزا در بخش

نظر به ماهيت خاص بازار مسكن نسبت به سـاير بازارهـاي مـورد بررسـي ازمنظـر. مؤثرند

و داخلي بودن ابعاد اقتصادي ايـن بـازار، تناسـب بيشـتري از حيـث مؤلفـه  هـاي درونزايي

ا. تواند با بازار سرمايه داشته باشد كلان اثرپذير مي ينكه حجـم ارزش بـازاري با عنايت به

درصد از كل ارزش بازار سرمايه است، بنـابراين1هاي حوزه مسكن حدود سهام شركت

ــه  ــر بخــش مســكن ب ــرمايه ب ــازار س ــالات نوســاني ازطــرف ب ــد انتق صــورت مســتقيم فاق

از ازاين. پذيري نظري است توجيه رو متناسب با سؤال تحقيـق، بررسـي انتقـالات نوسـاني

ب ميسمت بازار مسكن از. گيـرده بازار سرمايه مورد بررسي قرار بخـش مسـكن متفـاوت
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هاي اخير، همواره بخـش مسـكن طي دهه. ساير بازارهاي ديگر داراي ادوار تجاري است

بي در كشور با دوره و افزايش و رونق تورمي و رويه قيمت هاي ركود تبـديل درنتيجـه هـا

مواجـه بـوده) بـازي سـفته/ گـذارييهسـرما(به تقاضاي غيرمـؤثر) مصرفي(تقاضاي مؤثر 

و ركـود بـراي دوره بعـد از انقـلاب اسـلامي ايـران نشـان بررسي سيكل. است هاي رونق

و تورم(كه تورم ناشي از افزايش شديد نقدينگي دهد مي كه عمدتاً با افزايش قيمت دلار

و مصـرفي بـه)كندميظهور  هم وسـيله اهـرم، شايد در اقـلام تجـاري چـون هـاي مختلفـي

و سـاختمان قابـل كنتـرل  واردات قابل كنترل باشد اما در كالاهاي غيرمنقول نظيـر زمـين

و ورود سرمايه مي نيست هـاي ادواري توانـد موجـب تلاطـم هاي غيرمصرفي به اين حوزه

گـذاري جهـت اين امر عمدتاً برآمده از تقاضاي سرمايه. قابل توجه در بخش مسكن شود

و بهره حفظ ارزش پول در قالب يك در دارايي واقعي منـدي از نوسـانات بخـش مسـكن

.ادوار رونق تجاري است

مي تأثير و جريان نوسانات بخش مسكن هاي نقدي تواند از حيث كانال انتظارات آتي

) بازار رقيب(گذاري در بخش مسكن از دو حيث خروج منابع از بازار سرمايه جهت سرمايه

باو يا سيگنال بازار با گرايش(زار سرمايه از حيث انتظارات آتي دهي بخش مسكن به

.تفسير شود) مشترك

و ركـود بخـش مسـكن طـي ارائه ذيلجدول و عوامل ايجاد رونق كننده ادوار تجاري

نظير حجم نقدينگي، قيمـت دلار(ي مختلفي برونزاعوامل. بيست سال اخير در كشور است

بهتوانمي...)و  شـايان ذكـر اسـت. نوسانات ميان دو بازار شوندطور مشترك باعث انتقال ند

ــر عوامــل نيســت، عوامــل  ــزاكــه در ايــن پــژوهش تمركــز ب درنهايــت بــر تصــميمات برون

و جريانات نقدي سرمايه لذا در اين پژوهش نيز بـر خروجـي. خواهند گذاشت تأثيرگذاران

.گذاري تمركز خواهد داشت يند عوامل بر جريانات سرمايهاحاصل از بر
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 چرخه ادوار مسكن در ايران.2جدول

 شرح
دوره
 رونق

 علل مهم در اين دوره
دوره
 ركود

 علل مهم در اين دوره

دوره

 اول

 1360بهار

تا پاييز

1363 

،افزايش درآمدهاي نفتي

،قرار داشتن در شرايط جنگي

.ها تثبيت دستوري قيمت

پاييز

تا 1363

تابستان

1367 

،توليديهاي اثر فرسايشي جنگ بر ظرفيت

،كاهش مداوم قيمت نفت

،ركود اقتصادي شديدي حاكم بر اقتصاد

،حملات موشكي به شهرهاي بزرگ

هاي توليد شده بر اثر رونق عرضه ساختمان

.اول

دوره

 دوم

1367تابستان

1371تا بهار

و آغاز پايان جنگ تحميلي

،هاي اقتصادي مجدد فعاليت

نرخ دورقمي رشد توليد ناخالص

،داخلي

ياست آزادسازي مبادله مسكنس

.1370در ابتداي دهه 

 1371بهار

تا پاييز

1374 

هاي هاي اقتصادي اجراي سياست خروجي

تعديل اقتصادي در كشور در قالب برنامه 

،اول توسعه

و بازار فاصله گرفتن شديد نرخ ارز رسمي

.آزاد

دوره

 سوم

 1374پاييز

1376تا بهار

،رشد شديد نقدينگي

هاي تثبيتستاجراي سيا

و حركت مجدد به  اقتصادي

.سمت اداره دستوري اقتصاد

1376بهار

تا بهار

1379 

علت رونق دوره پيشين، عرضه زياد مسكن به

،كاهش شديد درآمد نفتي كشور

و افت قيمت نبود قدرت خريد كافي

.حقيقي مسكن

دوره

چهارم

 1379بهار

1383تا بهار

،افزايش مخارج عمراني

ق ،يمت نفتافزايش

بر تبديل اي مبتني انبساط بودجه

،دلارهاي نفتي به ريال

.كاهش دستوري نرخ بهره

1383بهار

تا پاييز

1384 

علت رونق دوره عرضه زياد مسكن به

.پيشين

دوره

 پنجم

 1384پاييز

تا پاييز

1387 

،هاي خصوصي تسهيلات بانك

،تداوم رشد نقدينگي

عدم جذب نقدينگي در بازارهاي

،ازيمو

انتظارات تورمي موجود در

.اقتصاد ايران

1387پاييز

تا بهار

1391 

علت رونق شديد دوره عرضه زياد مسكن به

.پيشين
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 شرح
دوره
 رونق

 علل مهم در اين دوره
دوره
 ركود

 علل مهم در اين دوره

دوره

 ششم

تابستان

تا بهار 1391

1392 

،تشديد نوسانات ارزي

،كاهش ارزش پول داخلي

هاي منفي بودن نرخ واقعي سپرده

.بانكي

تابستان

تا 1392

1395 

،مسكن مهر عرضه بالاي

،هاي بانكي مثبت بودن نرخ سود واقعي سپرده

،كاهش درآمدهاي نفتي

علت رونق شديد دوره عرضه زياد مسكن به

.پيشين

.انهم:مأخذ

هاي صورت گرفته، چهار كانال اصلي در حوزه ارتباط ميان براساس تلخيص پژوهش

و بازار مسكن به كه در جدول قبل طور همان. صورت عمده قابل ملاحظه است بازار سرمايه

، كانال عوامل بنيادين شامل درآمدهاي نفتي دولت، افزايش نقدينگي، شودميمشاهده 

و نرخ سود بانكي مي در اين ميان. قرار دهد تأثيرتواند هر دو بازار را تحت نوسانات ارزي

در هاي جايگزيني شامل وجود رجحان سنتي در بازار كشور به سرمايه كانال ظرفيت گذاري

و جايگاه مسكن به در شودميگذاري موجب عنوان كالاي سرمايه املاك تا اين دو بازار

 ازطرفي برخي. شرايط فرار نقدينگي از نهادهاي پولي، داراي رقابت سيستمي با يكديگر باشند

رخدادها تنها منحصر به يك بازار نيست، بلكه كانال ريسك كل بازار، در صورت بروز

س آنچه كه محور. دهدميقرار تأثيريستمي، نوسانات را در كل بازارهاي مالي تحت رخداد

مي. است1گذاران تمركز تحقيق حاضر است، توجه به كانال انتظارات سرمايه از اين امر تواند

به بر دريافتي واقعي سرمايه تأثيردو حوزه شامل  و وسيله تنزيل جريان گذاران هاي نقدي آتي

جذ تأثير .گذاران از آن بازار تعبير شود ابيت سهامداري يا چرخش استراتژي سرمايهبر

هاي اخير هاي مشهور در دهه توجه به انتقالات نوساني در بخش مسكن ازجمله پديده

به. دليل بحران اقتصادي جهاني است به ژيك از حيث هزينه استراتيعنوان بخش مسكن

و سرمايه و دارا مصرفي و پسين اقتصادي با ساير بخشگذاري خانوارها هاي رابطه پيشين

هاي ادواري صنعت گذاري در بخش مسكن تابع چرخه سرمايه. بالاخص بخش مالي است

___________________________________________________________________________ 
1. Sentiment 
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و كلان جامعه است اما انتقالات نوساني بازار مسكن در هر و شرايط اقتصادي خرد مذكور

ـ رهني است و وابسته به ساختارهاي مالي سي انتقالات نوسان اين لذا برر. كشور، اقتضايي

در ادامه.ندكژيك را فراهمد موجبات توسعه درك تعامل اين بازار استراتتوانميبخش 

و خارجي هاي مروري بر پژوهش و در حوزه بررسي رابطه ميان بازار منتخبداخلي سرمايه

.خواهيم داشت بازار مسكن

 پيشينه داخلي.1-1

ق رهايياثرات متغليو تحليبه بررس) 1382(ي ابانيخ  مـتيكـلان اقتصـادي روي نوسـانات

اتورگرسـيو بـا وقفـه با اسـتفاده از روش 1371-1380هاي هاي فصلي در سال مسكن با داده

،يواقعـدي ـتولپـول،يكه در بلندمدت، حجم واقعـ دهدمينشانجينتا. پردازد مي1توزيعي

قينرخ واقعـ تع مـتيارز، . هسـتند مسـكنيواقعـ مـتيقرفتـار كننـدهنيـي سـهام از عوامـل

در درحالي و عـدميشـاخص واقعـ،يواقعـدي ـپول، تولي مدت، حجم واقع كوتاه كه سـهام

ا ق جاديتعادل قنييتع،مسكنمتيشده در رابطه بلندمدت .استمسكنمتيكننده رفتار

و موسوي خوش از) 1385(حسيني اخلاق در بررسي پديده بيماري هلندي بـا اسـتفاده

دند كه افزايش در درآمدهاي نفتي باعث افزايش نـرخ ارز شـدهكرل عمومي بيان مدل تعاد

و تورم، باعث افزايش قيمت كالاهاي قابل مبادله  كـه درنهايـت شودميو افزايش نقدينگي

و صـنعت اين امر موجب تضعيف بخش هاي داراي توليـدات قابـل مبادلـه نظيـر كشـاورزي

و بخش ساختمان را به .كندميغيرقابل مبادله تقويت عنوان بخش شده

و ياري عباسي هاي نفتي بر قيمـت مسـكن در ايـران شوك تأثيربه بررسي) 1388(نژاد

پرداختنـد كـه نتـايج پـژوهش 1352-1384با استفاده از مدل تعادل عمومي در دوره زماني 

هيلات اثر متغيرهاي نرخ رشد جمعيت، نرخ رشد نقدينگي، نرخ رشد تسـ دهدميآنها نشان 

و شوك و پرداختي بانك مسكن و منفـي نفتـي بـر رشـد قيمـت مسـكن معنـادار هاي مثبت

نرخ تورم بر رشد قيمت مسكن در دوره مورد بررسي با اهميـت تأثيرموافق تئوري است اما 

.نبوده است

___________________________________________________________________________ 
1. Autotrgressive Distributed Lag (ARDL) 
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 پيشينه خارجي.2-1

و شندلر س) 2011(1ليو و بازار سهام در و طوح منطقهبه بررسي رابطه ميان بازار املاك اي

همبستگيو مدل 2011تا 1990هاي هفتگي در فاصله زماني المللي با استفاده از داده بين

و هلند2شرطي پويا درخصوص كشور آمريكا، چهار كشور اروپايي انگلستان، فرانسه، آلمان

حس ليا، هنگاو چهار كشور آسيايي ژاپن، استر و سنگاپور نشان دادند كه اين رابطه ب كنگ

.است اما در بلندمدت اين همگرايي از معناداري بيشتري برخوردار است دوره زماني قابل تفسير

و ركا و سرايت در بازار) 2013(3هوسلي به بررسي سرريزهاي نوساني، هم حركتي

و استرآمريكارهني  با استفاده از مدل نامتقارن 1990-2010ليا در دوره زمانيا، انگلستان

بيشترين اثرات سرريزي در بازار مسكن دهدميند كه نتايج پژوهش آنها نشان پرداخت4بك

مي سمت انگلستان قابل مشاهده است درحاليبه آمريكا هاي شرطي توان ميان همبستگي كه

.و غيرشرطي تمايز قائل شد

و هم حركتي بازدهي بازار املاك در كشور) 2014(ليو به بررسي سرريزهاي نوساني

و چين، سه و دو كشور ژاپن با استفاده از الگوي آمريكاكشور آسياي جنوب شرقي

و الگوهاي تصحيح خطاي برداري در دوره زماني   1999-2013همبستگي شرطي پويا

و دهدميپردازد كه نتايج پژوهش وي نشان مي و اثرات سرريزي در داخل حركتي ميانه

و بازار املاك تأثيرميان بازارها وجود دارد كه  چين نسبت به ساير كشورها بيشتر بوده

همهمچنين  .است انباشتگي از تعادل بلندمدت برخوردار مدل

و آستيرو و عـدم تقـارن در بـازار) 2015(5بيگيازي به بررسي اثرات سـرريزي نوسـان

ــا اســتفاده از داد  ــان ب ــانيهرهنــي يون ــكو مــدل 2009-2014هــاي هفتگــي در دوره زم  ب

معناداري بر شاخص تأثيرشاخص بورس آتن دهدميج پژوهش آنها نشان پرداختند كه نتاي

و محدودي در اين خصوص قابل. رهني دارد اين درحالي است كه سرريزهاي نوسان مثبت

.مشاهده است

___________________________________________________________________________ 
1. Liow and Schindler 
2. Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
3. Hoesli and Reka 
4. Baba, Engle, Koroner and Kraft (BEKK) 
5. Begiazi and Asteriou 
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 مدل پيشنهادي پژوهش.2

مي در حوزه بررسي انتقالات هاي متعدد انجام شده پژوهشبررسي هـا، همگرايـي دهد نشان

 توانـد شرطي متغيرهاي مذكور حسب روش مـورد تحليـل مـي آن است كه واريانس بيانگر

و ناهمگن بنابراين اگر ماهيـت وابسـتگي بـه زمـان در نوسـانات. باشندنسبت به زمان متنوع

شد نوسان بر متغير مورد بررسي گمراه تأثيرناديده گرفته شود، استنباط  اولـين. كننده خواهد

مناسـب بـراي تخمـين نوسـان شناسـي روشانتخاب هماناه مذكور رابط سازي مدلمسئله در 

.از نوع روش انتخاب شده است متأثرنتايج حاصل از تخمين به ميزان زيادي. استبازار 

ترين موضوعات حوزه مالي است كه بـا توسـعه اهميتبررسي دقيق نوسانات يكي از با

ازها مدل و گارچ باعث ايجاد نسلي جديد با توانايي تسخير كاراتر نوسـاناتها مدلي آرچ

و اقتصادي شرطي تغييرپذير با زمان در سري هـا موجـب ايـن پـژوهش.دشهاي زماني مالي

و همكارانگارچي نامتقارن نظير مدلها مدلتوسعه  2نمـايي، مدل گارچ1992در1گلسون

و دينگ4گارچ تواني نامتقارن، مدل 1991در3نلسون .شد...و 1993در5گرانجر، انگل

بايـد بـه انـدازه كـافي منعطـف باشـد تـا بتوانـد پويـاييسويكاز،مدل گارچ انتخابي

و واريانس ديگـر ازآنجاكـه تعـداد ازسـوي. هاي شـرطي را نشـان دهـد حركت كوواريانس

، مدل يابدميسرعت با افزايش بعد مدل افزايش پارامترها در مدل چندمتغيره گارچ اغلب به

تر صورت گرفتـه جويانه انتخاب شود تا تخمين مدل آسان به اندازه كافي صرفهمناسب بايد

اي اسـت كـه سـازي تـا انـدازه البته اين ساده. سادگي قابل تفسير باشندو پارامترهاي مدل به

.باشد قادر مدل به تسخير پويايي در ساختار كوواريانس

ــر و كرون ــه رفت) 1995(6انگــل ــد ك ــعه دادن ــك را توس ــدل ب ــاني م ــر زم ــاي متغي اره

:كندميهاي شرطي را بهتر تسخير كوواريانس

''' 1
'

11 BBQAAQQQ tttt −−− ++= εε (1)

___________________________________________________________________________ 
1. Golsten, Jagannathan and Runkle (GJR-GARCH) 
2. Exponential GARCH (EGRACH) 
3. Nelson 
4. Asymetric Power GARCH (APAGARCH) 
5. Granger, Engle and Ding 
6. Engle and Kroner 



و بازار سرمايه  165 _______________________ پيوستگي انتقالات نوساني ميان بخش مسكن

ادبيـات پيشـين وجـوددر جـاي آنچـه كـه يك كوواريانس شـرطي پويـا بـهبكمدل

، در طـول زمـان هـاي شـرطي متغيـر منظور تسخير پويايي همبستگيبه. كندميداشت، ايجاد 

و همبسـتگي شـرطيبه) 2002(1تسايو) 2002(انگل ترتيب مدل همبسـتگي شـرطي پويـا

البتــه بايسـتي تعــديلاتي.دكــار بردنـ را بـه3همبســتگي شـرطي ثابــت بســطي از مـدل2متغيـر 

د كــه هــدف از آن ايجــاد تعــديل در كــرهــاي بــازده در مــدل لحــاظ درخصــوص شــوك

بهيها بازده همبسـتگيدلمـ. هـاي شـرطي اسـت منظور ايجاد ساختار پويا براي همبسـتگيي

مي شرطي پويا به را :صورت زير تشريح كرد توان

(2)

ــاي ــا پارامتره ــتند2θو1θدر اينج ــكالر هس ــاي اس ــرف پارامتره ــه. مع ــاني ك در زم

θ1=θ2=θ,همچنـين. معادل با مدل همبستگي شرطي ثابت خواهد شـد̅�در اين صورتZt

كـه مـاتريس كوواريـانس شـرطي كنـد شروطي بر بردار پسـماندهاي اسـتاندارد اعمـال مـي

و نشانگر متغيرهاي با توزيـع تصـادفيtηشود اگر شناخته مي فـرض كنـيم؛4را بردار مستقل

مي انگل ماتريس همبستگي شرطي پوياي مناسب را به .كند صورت زير تعريف

( ){ } ( ){ }2/12/1* −−=Γ tttt diagZZdiagZ  (3)

و نوســان مـي شـوك  انتظــار. شـوند تواننـد همزمـان بــه يكـديگر مـرتبط هـاي بـازده

و اثرات پويايي ميان شوك مي و شوك رود ماتريس همبستگي منفي بوده هاي هاي بازده

مي. نوسان را تسخير كند  هـاي مثبـت شـود آثـار اهرمـي پويـا بـراي شـوك اگرچه فرض

هـاي اثر اهرمي درواقع به اين معناست كه نوسانات برخـي از سـري.و منفي يكسان است

و اقتصا در. دي در هنگام نـزول قيمـت، تمايـل بـه افـزايش دارنـد زماني مالي  مـدل اخيـر

و انتقـالات نوسـاني بـه بحث همبسـتگي 5عنـوان روش اقتصادسـنجي پايـدار هـاي شـرطي

.شوند شناخته مي

___________________________________________________________________________ 
1. Tsay 
2. Variable Conditional Correlation (VCC) 
3. Constatnt Conditional Correlation (CCC) 
4. Distributed Random Variables 
5. Robust 

12
'
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و تحليل نتايج آزمون داده.3  ها
بهـره گرفتـه شـده 1/1384-12/1395دوره زمـانيدرهـاي ماهانـه در اين پـژوهش از داده

عنوان تاريخ مبدأ همانا تصويب قـانون بـازار اوراق بهـاداربه 1384علت انتخاب سال. است

ـ ركود مسـكن) 1384( و همچنين وجود چرخه كاملي از رونق و تغيير ساختار بازار سرمايه

بـا(درخصوص بازار مسكن نيز متوسط قيمت يـك مترمربـع آپارتمـان. طي اين دوره است

و  به) گذاري سرمايهتوجه به تقاضاي مصرفي عنوان پروكسي بـازدهي قيمـت در شهر تهران

بـازدهي ماهانـه شـاخص كـل بـورس نيـز. مسكن در كشور مورد استفاده قرار گرفته اسـت 

مي به .گيرد عنوان نماينده بازدهي بازار سرمايه مدنظر قرار

و مسكن در جدول آمار توصيفي سري . خلاصه شده است3هاي بازدهي بازار سرمايه

و كشـيدگي. بازدهي بورس داراي ميانگين كاملاً كوچك اما واريانس بالاست چولگي كم

و اين امر در رد فرضيه صفر آمـاره آزمـون دهنده غيرنرمال بودن توزيع داده بالا نشان هاست

براي سـري بـازدهي بـازار مسـكن. ها نيز مصداق دارد جارك برا در نرمال بودن توزيع داده

و كشيدگي قابل توجـه مشـاهده نيز ميانگين ان كـه دلالـت بـر شـود مـي دك با واريانس بالا

ي بـرآوردي، فـرض غيرنرمـال بـودن هـا مـدل لذا بايد در تخمين. توزيع غيرنرمال آنها دارد

.هاي زماني لحاظ شود سري

 آمار توصيفي.3جدول
(REST)بازدهي مسكن (RCAP) بازار سرمايهبازدهي  آماره

 ميانگين 1.263302 1.413296

 ميانه 0.667411 0.659762

 حداكثر 16.33256 20.83229

 حداقل 11.48475- 4.874442-

 انحراف معيار 5.175141 3.687057

 چولگي 0.684314 2.453530

 كشيدگي 3.413722 11.88027

 جارك برا 12.26584 617.6302

 احتمال 0.002170 0.000000

.هاي تحقيق يافته:مأخذ
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سـاله ارائـه شـده12بازدهي لگاريتمي دو بازار مورد بررسـي بـراي دوره1ودارنمدر

ب است كه نشان از خوشه كـه رونـدهاي ايـن معنـاهاي بودن نوسانات شاخص بورس را دارد

و رونــدهاي درحــال ســكون نيــز از  نوســاني تمايــل دارنــد از رونــدهاي نوســاني قبــل خــود

اين درحالي است كه براي بخش مسـكن نوسـانات. روندهاي سكوني قبل خود تبعيت كنند

.است چشمگيرصورت نامتقارن به

 نمودار توصيفي.1نمودار
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.هاي تحقيق يافته:مأخذ

يـم شواهد ميداني از آزمون ريشه واحد با استفاده از روش پـس1يافتـه هاي ديكي فولر تعم و فيلي

به براي همه2پرونـ خلاصـه4صورت اختصاصي براي هر سري در جـدول بازارهاي مورد بررسي

 دهـد مـي كه نشـان كندميهاي زماني را آزمون فرضيه صفر هر دو آزمون نامانايي سري. شده است

.درصد از مانايي برخوردارند1ي زماني مورد بررسي در سطحها همه سري

___________________________________________________________________________ 
1. Augmented Dicky-Fuller (ADF) 
2. Phillips-Perron (PP) 

بازدهي بازار سرمايه

 بازدهي مسكن
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 آزمون مانايي متغيرها.4جدول

كنبازدهي بخش مس  آماره بازدهي بازار سرمايه

ـ پرون ـ پرون ديكي فولر فيليپس  سطح اطمينان ديكي فولر فيليپس

%1سطح  2.581233- 2.581233- 2.582334- 2.581233-

%5سطح  1.943074- 1.943074- 1.943229- 1.943074-

%10سطح  1.615231- 1.615231- 1.615134- 1.615231-

67275/4- 2.036638- tآماره  6.629282- 6.597408-

 معناداري 0.0000 0.0000 0.0404 0.0000

.همان:مأخذ

متغيـره بـراي بـازدهي بخـش مسـكن، منظور ايجـاد مـدل اوليـه نوسـانات شـرطي چنـد به

و قيمت نفت، مدل گارچ  مي)1و1(شاخص سهام . گيرد براي تخمين در معادله ميانگين قرار

، كننـد مـي تبعيـت ها از فرايندهاي آرچ هاي شرطي بازدهي واريانس منظور سنجش اينكه آيا به

همچنـين. مـدل دارد ايـن تخمين زده شد كه نتايج نشان از معناداري1)1و1(آرما گارچ مدل

.شودميآزمون وجود اثر آرچ در مدل تأييد 

 وجود ناهمساني واريانس با آزمون آرچ.5 جدول
 مقادير آماره مقادير آماره

F-statistic 70.05829 Prob. F(1,141) 0.0000 

Obs*R-squared 47.46715 Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
.همان:مأخذ

و وجـود همبسـتگي2كارگيري مدل گارچ برداري نتايج به نشان از تأييد روابط مثبـت

.شرطي ميان بازدهي شاخص بورس با بازدهي قيمت مسكن دارد

___________________________________________________________________________ 
1. ARMA-GARCH (1, 1) 
2. Vectorized GARCH (VECH) 
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 برداري گارچ خروجي مدل.6 جدول
ML ARCH Maximum Likelihood (BFGS / Marquardt Steps)

Covariance Specification: Diagonal VECH 
z-آماره معناداري  متغير ضريب انحراف معيار

0.0474 1.982617 0.535237 1.061171 C(1)= RCAP 
0.0000 8.441598 0.069816 0.589363 C(5)= RAPA 

.همان:مأخذ

هاي مثبـتو هاي شرطي با لحاظ متقارن بودن شوك ابتدا براي تخمين همبستگيبكمدل

كه نتايج تأييد روابط مثبتو وجود همبستگي شرطي ميـان بـازدهي بخـش شودميمنفي استفاده 

.مسكن با بازدهي بازار سرمايه دارد

بكمدل خروجي.7جدول
ML ARCH Maximum Likelihood (BFGS / Marquardt Steps)

Covariance Specification: Diagonal BEKK 
z-آماره معناداري  متغير ضريب انحراف معيار

0.0388 2.066169 0.513593 1.061171 C(1)= RCAP
0.0041 2.873877 0.205076 0.589363 C(5)= RAPA

Covariance Specification: Diagonal BEKK
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 

.همان:مأخذ

ي اخ افتهاولين استنباط از ميريجداول تـگي توان را در طـول زمـان به ثابت نبودن مقـادير همبس

و ناهمسـاني از مدل است لازمپس. عنوان كرد تـگي متغيرهـا هاي گارچ چندمتغيره كه در آن همبس

بنـابراين قاعـده خطـي ميـان دو بـازار قابـل.دكـر اده استف،شوند واريانس طي زمان ثابت فرض نمي

مي تصور نيستو حسب شرايطو انتقالات نوساني، تلاطم .شود هاي مثبتو منفي ايجاد

هـاي شـرطي بـر توانـد بـا تقسـيم كواريـانس هـا مـي همبستگي ميان هر جفت از سـري

ب مي. وجود آيدهانحراف معيارهاي شرطي تواند مدل كـردن يكي از رويكردهاي جايگزين

ب پويايي ميثابتيشرطيمدل همبستگدر. همبستگي باشدا ها مستقيماً اگرچـه شـود، فرض

هـاي شـرطي واريـانس آنهـا را بـه همبسـتگي توانميهاي شرطي ثابت نيستند اما كواريانس

.ارائه شده است8خروجي نتايج مدل همبستگي شرطي ثابت در جدول.ثابت مرتبط كرد
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 روجي مدل همبستگي شرطي ثابتخ.8جدول
Method: ML ARCH - (GED) (OPG - BHHH /Marquardt Steps)

Covariance Specification: Constant Conditional Correlation 
z-آماره معناداري  متغير ضريب انحراف معيار

0.1599 1.40538 0.556644 0.782230 C(1)= RCAP
0.0000 13.00785 0.05807 0.75548 C(5)= RAPA

Covariance Specification: Constant Conditional Correlation
GARCH(i) = M(i) + A1(i)*RESID(i)(-1)^2 + B1(i)*GARCH(i)(-1) 

COV(i,j) = R(i,j)*@SQRT(GARCH(i)*GARCH(j)) 
.همان:مأخذ

.ار مورد بررسي استهاي شرطي ميان دو باز دهنده واريانسو كواريانس ارائه2نمودار

و كواريانس.2 نمودار و واريانس  مسكنهاي شرطي ميان بازار سرمايه
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.همان:مأخذ

مي خروجي دهد بيشترين انتقالات نوساني با گرايش مشترك هاي حاصل از مدل نشان

ــال ــاي در س ــت 1392و 1386، 1385ه ــه اس ــورت پذيرفت ــن. ص ــه اي ــت ك ــالي اس درح

در 1386و 1385هاي هاي شرطي در سال واريانس و بـراي بـازار سـرمايه در بخش مسـكن

.بيشترين مقدار بوده است 1392و 1386هاي سال

 كوواريانس شرطي دو بازار

واريانس شرطي بازدهي مسكنواريانس شرطي بازدهي سرمايه
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هـايي اسـت كـه گام بعدي در سنجش رابطه ميـان بازارهـاي مـدنظر، اسـتفاده از مـدل

به جمله مهماز.ندهاي سنجي برخوردار هاي بيشتري در سير توسعه مدل ظرفيت ترين ايرادها

مي مدل تواند برآورد مدل را با تصـريح اشـتباه مواجـه هاي قبلي، بحث پارامترزايي است كه

مي. كند در مدل همبستگي شرطي پويا با دو مرحله تخمين انجام شود كـه در آن هـر متغيـر

ابع لگـاريتمتـ. شـود متغيـره جداگانـه مـدل مـي سيستم ابتدا به صـورت فراينـد گـارچ تـك 

درستنمايي براي تركيب اين مراحـل ايجـاد شـده كـه در آن مجمـوع لگـاريتم درسـتنمايي 

تك تمامي گارچ سـپس در مرحلـه دوم درسـتنمايي. كنـد متغيره را در خود تجميع مـي هاي

.شود شرطي با لحاظ ماتريس همبستگي به شكل ماتريسي ارائه مي

معـرف�θهـاي شـرطي، گذشته بر همبسـتگي هاي معرف تأثير شوك�θكه در اينجا

و  در معـرف پارامترهـاي همبسـتگي�θتأثير همبستگي شرطي پوياي گذشـته هـاي مقطعـي

هـاي شـرطي دهنـده آن اسـت كـه همبسـتگي نشانθمعناداري مقادير. گارچ نامتقارن است

.ثابت نيست

سر همبستگي.9جدول و بازار  مايههاي شرطي پويا ميان بخش مسكن
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step

ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Covariance Specification: Dynamic 
Conditional Correlation with Correlation Targeting 

z-آماره معناداري  متغير ضريب انحراف معيار
0.0000 -51.37346 0.000212 -0.010867 θ(1)
0.0000 7.497276 0.106059 0.795153 θ(2)

0.00000 18.07130 0.151461 2.737093 θ(3)
Log Likelihood -2.418543 Schwarz Criterion 9.963673

Avg. Log Likelihood 9.854729 Hannan-Quinn Criter. 10.05840
Akaike Info Criterion 9.974593

.انهم:مأخذ

مي9خروجي جدول هـاي گذشـته قيمـت مسـكن بـر بـازار سـرمايه دهد شـوك نشان

مـدت دو بـازار نقـش جـايگزين بـراي ديگـر در كوتـاه عبـارت داراي تأثير منفـي اسـت، بـه 

و انتقالات حاصل از جريان ترجيحات سرمايه اين در حـالي اسـت. هاي نقدي دارند گذاران
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و همبسـتگي مقطعـي ميـان بـازدهي دو بـازار در كه همبستگي مثبت شرطي پويـاي گذشـت ه

كنـد كـه بنابراين انتقالات نوساني ميان دو بازار طـي زمـان تغييـر مـي. بلندمدت وجود دارد

مي گيري از مدل همبستگي شرطي پويا در سنجش روابط را توجيه لزوم بهره .سازد پذير

و جمع.4  گيري نتيجهبندي

و بازار مسكن ازحيث پوي متمركز بر بررسيمقالهينا ييشناسـا ايي روابط ميان بازار سرمايه

ازنوسانيهايحركت هم در ايـن مقالـه.در كشـور اسـت گـذاران انتظارات سـرمايهي برآمده

و نيز مدل همبسـتگي  و مدل بك وجود رابطه همبستگي شرطي براساس مدل گارچ برداري

مي شرطي ثابت نتايج به تـر موضـوع، بـا ين جهت تبيين دقيـق همچن. شود صورت مشابه تأييد

مي بررسي همبستگي هاي گذشته، دهد كه شوك هاي شرطي پويا ميان دو بازار مدنظر نشان

و همچنـين آثـار مقطعـي ميـان بـازار مسـكن بـر بـازار همبستگي هاي پوياي شرطي گذشـته

.سرمايه با مدل همبستگي شرطي پويا وجود دارد

و جريانتوا تأثير نوسانات بخش مسكن مي هـاي نقـدي ند ازحيث كانال انتظارات آتي

و يـا) بازار رقيب(گذاري در بخش مسكن از منظر خروج منابع از بازار سرمايه براي سرمايه

عوامـل. تفسـير شـود) بازار بـا گـرايش مشـترك(دهي بخش مسكن به بازار سرمايه سيگنال

مي برونزايي كه موجب افزايش قيمت توانند تـأثير مشـابهي بـرمي شوند، ها در بخش مسكن

ايـن عوامـل حسـب. ها در بازار سرمايه بـه همـراه داشـته باشـند افزايش قيمت سهام شركت

طور عمده متغيرهايي چون افزايش نرخ ارز، بررسي تاريخي صورت گرفته در اين تحقيق به

 هاي دستوري افزايش قيمت نفت، افزايش حجم نقدينگي، كاهش نرخ سود واقعي، سياست

.شود تثبيت اقتصادي، بروز رخدادهاي سيستمي در اقتصاد را شامل مي

به خروجي هاي شـرطي رغم تأييد همبستگي هاي حاصل از مدل نشان از آن دارد كه

هـاي بـازدهي بخـش مسـكن داراي تـأثير منفـي بـر مـدت شـوك ميان دو بازار، در كوتاه

بل. بازدهي بازار سـرمايه اسـت  و ايـن در حـالي اسـت كـه در ندمـدت همبسـتگي گذشـته

و همگراست در هر دو حالت انتقالات نوساني ميان دو بـازار. مقطعي ميان دو بازار، مثبت

و سرمايه در كشور با استفاده از چهار مدل مـورد تأييـد قـرار گرفـت  ايـن امـر بـا. مسكن
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شد هاي پايدار براي تبيين دقيق اثرگذاري شوك خروجي هدف دستيابي به .ها انجام

و توصيه مي نتايج كاربردي به هاي سياستي اين مقاله را ذيـل صورت توان در سه محور

مي اول، خروجي:تبيين كرد و ريزي تواند در برنامه هاي حاصل از اين بخش هـاي سـاختاري

نوسـان از آنجاكه. هاي كلان حوزه مديريت اقتصادي كشور مدنظر قرار گيرد سياستگذاري

م مي توانـد بـه يابـد لـذا سـوابق نوسـان در يـك بـازار، مـي مختلف انتقاليبازارها يانتواند

ــازار ديگــر كمــك كنــد پــيش م يجــهدرنت. بينــي وقــوع آن در ب ــانانتقــال نوســان بازارهــا ي

وو اين امر، ضرورت ايجاد ساختار يكپارچه در تنظيم استيرناپذ اجتناب گري بخش پـولي

ايجاد هيئت ثبات مالي يا ايجاد قوانين جديد ناظر بنابراين. سازد مالي در كشور را نمايان مي

و بيمه از از بر سه بازار پول، سرمايه جمله تجربيـاتي اسـت كـه در بسـياري از كشـورها بعـد

گري ساختاري در مديريت اقتصادي يكپارچه ايجاد شده بحران مالي جهاني به جهت تنظيم

بط ميان دو بازار، توجيهي بـراي لـزوم بر تبيين روا بنابراين خروجي مقاله حاضر علاوه. است

را ايجاد مقررات موضوعه براي ساختار مسـتقلي بـه  منظـور مـديريت ثبـات مـالي در كشـور

و مسـئولان ايـن حـوزه بـه تصميماين امر جهت ايجاد. دارد منظـور سازي بـراي متخصصـان

هـاي بااهميـت هاي سيستمي در صورت بروز نوسان هاي كلان در بازارها، كنترل ريزي برنامه

و مديريت شده تابو در و آوري مالي در مواجهه بـا تكانـه نهايت ارتقاي علمي هـاي مـالي

.اقتصادي، مفيد خواهد بود

و سياسـت ريزي دومين خروجي كاربردي در برنامه هـاي اجرايـي بـراي هاي راهبـردي

ب نهادهاي حاكميتي بخش مسكن اسـت كـه بـا توسـعه محصـولات مبتنـي  خـش بـر بـازدهي

ـ مسكن در بورس، با رعايت زمان سـنجي مناسـب، نظيـر توسـعه اسـتفاده از ابزارهـاي مـالي

و صندوق رهني شامل صندوق و ساختمان، اوراق رهني و مسـتغلات هاي زمين هاي املاك

ــي ــؤثري در ســوق ظرفيــت م ــد نقــش م و گــذاري در دوره هــاي ســرمايه توانن ــق هــاي رون

به نقش تج آفريني .هاي ركود ايفا كنند اري در دورهعنوان ضد ادوار

و نهادهـاي تحليلگـران بنيـادين انتخـاب راهبـرد بـرايدرنتـايج ايـن تحقيـق درنهايت

و مسـتغلات با عنايت به اينكه سرمايه.استاهميت حائزگذاري سرمايه گـذاري در امـلاك

ل گــذاري حقــوقي را شــام هــاي نهادهــاي ســرمايه همــواره بخــش بســياري از ارزش دارايــي
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مي مي در تواند موجبات تلاطم شود، تغييرات سيستمي در جريانات نقدي حاصل هاي متنوع

جـاي تحليـل صـرف بـر اعـداد بنـابراين توجـه بـه بازارهـاي مـوازي بـه. بازار سرمايه باشـد 

مي صورت در هـاي سـرمايه توانـد مبنـايي بـراي درك سيسـتمي گـرايش هاي مالي گـذاري

هاي سرريزي منابع مالي جامعه از بـازار مسـكن بـهو قابليت هاي نوساني جامعه، هم حركتي

.ساير بازارها را فراهم كند
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