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 چکیده
ها در ایران، بازارهایی همچون ارز، طلا، مسکن و سهام که هر با توجه به تفاوت ماهیت دارایی

گذاران در های پیش روی سرمایهباشند، به عنوان گزینهکدام دارای بازدهی متفاوتی می

یشتر های ببه دنبال بازدهیگذاران معمولا ًد. سرمایهشونانتخاب ترکیب سبد دارایی مطرح می

باعث کاهش  هایی با بازدهی بیشتر، ممکن است در بلندمدتدر بازار هاتمرکز آن بوده و

 یاد های داراییبه عنوان همگرایی بازدهی بازار شود. از این مسئله بازدهی این گونه بازارها

، یورو، سکه دلار ایی بازدهی بازارهایشود. هدف مطالعه حاضر نیز بررسی همگرمی

بهارآزادی طرح جدید، نیم سکه، ربع سکه، مسکن و بهارآزادی طرح قدیم، سکه تمامتمام

با استفاده از روش همگرایی ناهار و  11:1931-11:4911ایران طی دوره زمانی  در سهام

 این بازارها است.تک بازارها نسبت به متوسط بازدهی همگرایی بازدهی تک و سنجشایندر 

به متوسط بازدهی بازارها،  شدن بازدهی بازار مسکن نتایج حاکی از آن است که علیرغم همگرا

باشد. در زمینه بازدهی سایر بازارهای مورد دار نمیضریب همگرایی آن از لحاظ آماری معنی

 شود.مطالعه نیز شواهدی از همگرایی مشاهده نمی

  ها، روش ناهار و ایندر، ایران.ازدهی، بازار داراییهمگرایی، ب های کلیدی:واژه

  JEL :C22،C51 ، .G21 بندیطبقه
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 مقدمه -1
های توسعه نیافته به منظور رسیدن به توسعه اقتصادی، با پایان جنگ جهانی دوم، کشور

، 1سوان -های رشد اقتصادی بالاتر بودند. مطابق نظریه رشد سولوبه دنبال دستیابی به نرخ

باشند. ورهای فقیر دارای نرخ رشد اقتصادی بالاتر در مقایسه با کشورهای ثروتمند میکش

های فقیر و ثروتمند در بلندمدت به این به مفهوم آن است که نرخ رشد اقتصادی کشور

های ها به حوزهشوند. این امر شروع مبحث همگرایی بود که بعدیک سمت همگرا می

 ها گسترش یافت. ها و بازدهیص قیمتدیگری همچون همگرایی در شاخ

گذاران به توان گفت که سرمایههای مختلف میدر خصوص همگرایی بازدهی بازار دارایی

های مختلفی روبرو هستند که هر یک دارای بازدهی گذاری با بازارمنظور انجام سرمایه

های ارز، مسکن، سهام توان به بازاردر ایران می باشند. از جمله این بازارهاخاص خود می

ها حساسیت زیادی دارند و هر ها نسبت به رخداد سایر بازارو طلا اشاره کرد. این بازار

دهد. این تأثیرات منجر ها را تحت تأثیر قرار میهای این بازاررویداد قابل توجهی، قیمت

ران گذارمایهای که برای سترین مسئلهگردد. مهمهای مزبور میبه تغییرات بازدهی بازار

باشد. هرچند شود بازدهی آن بازارها میگذاری مطرح میها در امر سرمایهبازار دارایی

گذاری باید در ترکیبی از مطابق نظریه سبد دارایی، به منظور پوشش ریسک، سرمایه

های گذاران همواره به دنبال کسب بازدهیهای مختلف صورت پذیرد. اما سرمایهدارایی

باشند، به نحوی که در صورت مشاهده بازدهی بالاتر در یک بازار مشخص، اقدام بیشتر می

ایی هگذاران به بازارکنند. با هجوم سرمایهگذاری خود به آن بازار میجایی سرمایهبه جابه

یل ها )به دلمدت بازدهی این گونه بازاربا بازدهی بیشتر، انتظار بر آن است که در بلند

ایی هشود که در بلندمدت بازدهی در بازاراری( کم شود.این امر سبب میگذتراکم سرمایه

هایی که نرخ بازدهی کمتری دارند، نزدیک که نرخ بازدهی بالاتری دارند به بازدهی بازار

ها از بین برود. بدین ترتیب یک نوع همگرایی شود و تفاوت بازدهی بازار مزبور با سایر بازار

توان از آن به عنوان گذاران محقق شود که میپیش روی سرمایههای بین بازدهی بازار

 ها یاد کرد.دارایی همگرایی بازدهی بازار

های مختلف دارایی از آن حیث دارای اهمیت است که اگر بررسی همگرایی بین بازار

همگرایی مزبور اتفاق نیفتد و به عنوان مثال، علیرغم بالا بودن بازدهی در بازاری در 

ها میل پیدا نکند، در آن صورت مدت، بازدهی بازار مزبور به سمت بازدهی سایر بازاربلند

                                                 
1 Solow- Swan 
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توان گفت که برای ورود به آن بازار یک سری موانعی وجود دارد که علیرغم بالا بودن می

رغم وجود مطالعات متعدد در زمینه کند. علیبازدهی آن بازار، ورود به آن را سخت می

ای در خصوص بررسی همگرایی بازدهی بازارهای ای مختلف، مطالعهههمگرایی در حوزه

ین ب هاتواند ناشی از تفاوت ماهیت بازار داراییمختلف مشاهده نگردید. دلیل این امر می

ایران و کشورهای دیگر باشد، به نحوی که برخلاف دیگر کشورها، بازارهایی همچون ارز 

باشد، ایفا گذاران دارای بازدهی میبرای سرمایهو مسکن در ایران نقش بازار دارایی که 

های ارز، مسکن، سهام کنند. از همین رو مطالعه حاضر به بررسی همگرایی بازدهی بازارمی

 پردازد.می 11:191-11:4911و طلا در ایران طی دوره زمانی 

 یاتمروری بر ادبسازماندهی مطالعه حاضر به این ترتیب است که بعد از مقدمه حاضر، 

خش شود. بباشد، آورده میمبانی نظری و پیشینه تجربی تحقیق می تحقیق که شامل

های مورد استفاده و داده شناسی تحقیق دربرگیرنده مدل تحقیقسوم به عنوان روش

پردازد. در نهایت، بخش پایانی به ها میباشد. بخش چهارم به تجزیه و تحلیل یافتهمی

 دهای سیاستی اختصاص دارد.پیشنها گیری و ارائهنتیجه

 مروری بر ادبیات تحقیق -2
شود. سپس به پیشینه تجربی های نظری همگرایی آورده میدر این بخش، ابتدا پایه

 شود. موجود در زمینه همگرایی اشاره می

 مبانی نظری -2-1

های رشد، پیش گام همگرایی در نرخ رشد اقتصادی ( از مطرح کنندگان مدل1:10سولو )

به لحاظ نظری و چه به لحاظ تجربی بود. حصول درجات مختلف توسعه برای جوامع  چه

های مقایسه وضع اقتصادی مناطق مختلف و در نتیجه گوناگون، موجب پیدایش معیار

تفاوت مناطق مختلف گردید که  ریزی در جهت کاهش میزانارائه الگوی مناسب برنامه

(، مدل رشد سوان 1:10مچون مدل رشد سولو )به دنبال آن، الگوهای رشد نئوکلاسیک ه

سوان مطرح گردیدند. موضوع همگرایی اقتصادی جوامع  -( و الگوی رشد سولو1:10)

( اولین 1::1، 1::1) 1مارتین -بارو و سالائیهای رشد بود. مختلف از نتایج این مدل

رشد که در آن همگرایی نرخ کسانی بودند که به معرفی مفهوم همگرایی پرداختند

 اقتصادی بین کشورهای مختلف مورد بررسی قرار گرفته بود. 

                                                 
1 Barro and Sala-I- Martin 
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در ادبیات اقتصادی حداقل اند. محققان تعاریف مختلفی از فرضیه همگرایی ارائه نموده

 سه روش جداگانه برای بررسی همگرایی وجود دارد9

 بندی است، الف( همگرایی بتا که در دو گروه بتای مشروط و مطلق قابل بخش 

 مگرایی سیگما، ب( ه

 (. :11 ،1::1، 1)لی و همکارانهمگرایی تصادفی ج( 

ت با مددر بلند ترنییپاکشورهای با درآمد سرانه شود که همگرایی بتا زمانی حصول می

، به نحوی که در کنندیمی نسبت به کشورهای ثروتمند حرکت ترعیسرنرخ رشد 

همگرایی سیگما با کاهش  شود.بلندمدت درآمد سرانه همه کشورها با هم برابر می

 همگرایی تصادفی نیزشود.پراکندگی درآمد سرانه این کشورها در طول زمان ممکن می

های درآمد سرانه یک کشور مفهوم که شوککند، بدین ها صحبت میمورد اثر شوک در

( روش 1331) 1نسبت به میانگین درآمد سرانه کشورها، موقتی خواهد بود. ناهار و ایندر

ها شهرت یافت. بر خلاف دیگری برای بررسی همگرایی معرفی نمودند که به نام خود آن

باشند، روش جا میهای قبلی که به دنبال همگرایی همه مشاهدات به صورت یکروش

اشد بحاضر به دنبال بررسی همگرایی تک تک مشاهدات نسبت به یک سطح معین می

 (. 1311 ؛1331)ناهار و ایندر، 

وری نیروی کار، های مختلفی همچون درآمد سرانه، بهرههمگرایی در حوزهبررسی 

پذیرد وری انرژی، سطوح قیمتی، نرخ تورم، نرخ بهره، دستمزد و ... صورت میبهره

های همگرایی، ترین حوزه(. یکی دیگر از مهم:13و  :13 ،1311، 1)دراستیکوا و اوستراوا

 4ق رویکرد اتخاذ شده توسط بائل و همکارانباشد که مطاببررسی همگرایی مالی می

تواند بر اساس معیارهای بر پایه قیمت، معیارهای بر پایه اطلاعات و معیارهای ( می1334)

ها بر پایه مقدار مورد بررسی قرار گیرد. یکی از معیارهای بر پایه قیمت، بازدهی دارایی

 (.1 ،1311، 1و همکاران باشد )اراسموسمی

 تجربی تحقیق پیشینه -2-2

                                                 
1 Lee et al. 
1 Nahar and Inder 
1 Drastichova and Ostrava 
4 Baele et al. 
1 Erasmus et al. 



  :11                         11:1/ پاییز 1/ شماره سوم/ سال اقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 

ای در داخل و خارج از کشور صورت در ارتباط با همگرایی، مطالعات تجربی گسترده

 ( به برخی از این مطالعات اشاره شده است. 1پذیرفته است که در جدول )

ها به صورت بررسی همگرایی اکثر مطالعات صورت گرفته در زمینه همگرایی بازدهی

ای در رسد که مطالعهختلف بوده است و به نظر میبازدهی بازارهای مالی کشورهای م

مختلف درون یک کشور وجود ندارد. بر همین  هایبازار داراییخصوص همگرایی بازدهی 

در ایران با سایر کشورها، مطالعه حاضر  هابازار داراییاساس و با توجه به تفاوت ماهیت 

پردازد. بدین ترتیب، وجه یران میدر ا های مختلفبازار داراییبه بررسی همگرایی بازدهی 

تمایز مطالعه حاضر با سایر مطالعات صورت پذیرفته در زمینه همگرایی، انتخاب بازارهای 

 اشد.ببه منظور بررسی همگرایی می مختلف سبد دارایی به همراه تکنیک مورداستفاده

 ای از مطالعات تجربی خارجی و داخلی(: خلاصه1جدول )

 مؤلف )سال(
ورد دوره م

 بررسی
 روش

 همگرایی 
حوزه بررسی 

 همگرایی
 نتایج

 (1::1بارو )
1:01-
1:43 

 بتا
درآمد سرانه 

 OECDکشور 13
تأیید وجود 

 همگرایی

ناهار و ایندر 
(1331) 

1:::-
1:13 

 ناهار و ایندر
 11درآمد سرانه 

 OECDکشور 

وجود همگرایی در 
اکثر کشورهای 

 مورد مطالعه
 1موریند و همکاران

(1334) 
1::0-
1:11 

 بتا و سیگما
 1بازدهی سهام در 

 کشور منتخب اروپا
تأیید وجود 

 همگرایی
اسکندراوغلو و 

 (:133) 1همکاران
133:-
1::: 

 تصادفی
نرخ بازدهی سود در 

 بانک ترکیه :
 عدم وجود همگرایی

 1کوپارل و همکاران
(133:) 

133:-
1:11 

غیر خطی 
همگرایی 
فیلیپس و 

 سول

بازدهی بازار سهام 
کشور اتحادیه  1ر د

 اروپا و امریکا

وجود همگرایی در 
 برخی مشاهدات

 (1313) 4اسریواستا
133:-
1::1 

 بتا و سیگما
بازار مسکن اتحادیه 

 اروپا

عدم وجود همگرایی 
بتا، وجود همگرایی 

 سیگما
 1برونو و همکاران

(1311) 
1331-
1::3 

 بتا و سیگما
های مالی در دارایی

 OECDکشورهای 
 ایی بتاوجود همگر

 
                                                 

1 Murinde et al. 
1 Eskenderoglu et al.  
1 Caporale et al.  
4 Srivasta 
1 Bruno et al. 
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 ای از مطالعات تجربی خارجی و داخلی(: خلاصه1ادامه جدول )
آپرگیس و 

 1همکاران
(1311) 

 1فیلیپس و سول  3::1-:133
بازدهی بازارهای 

 41سهام در 
 کشور

عدم وجود 
 همگرایی

کائیجیگ و 
 (1311) 1زیوکاان

 بتا 1311-1331
بازدهی سهام در 
کشورهای شرق 

 افریقا

تأیید وجود 
 ییهمگرا

بولوت و 
 4همکاران

(1311) 
 ناهار و ایندر 1314-1331

بازدهی نرخ سود 
های در بانک

 ترکیه

وجود همگرایی 
در برخی 
 مشاهدات

شهبازی و 
 (11:1همکاران )

 تصادفی 11:1-::11
ها شاخص قیمت

های ندر استا
 ایران

تفاوت در نتایج 
بسته به انتخاب 

 استان پایه

فلاحی و همکاران 
(11:1) 

 بتا 1330-1:01
درآمد سرانه 
کشورهای 

 منتخب اسلامی

وجود همگرایی 
در اکثر 

کشورهای مورد 
 مطالعه

زاده و دائی کریم
 (11:1همکاران )

133:-1:01 
های مقایسه روش
 مختلف

درآمد سرانه در 
 D8کشورهای 

عدم وجود 
 همگرایی

ی و پوررستم
 (11:1همکاران )

 بتا و سیگما 3::1-:133

 درآمد سرانه در
کشور  :1

منتخب امریکای 
 لاتین 

عدم وجود 
همگرایی بتا و 
وجود همگرایی 

 سیگما
 های تحقیقمنبع9 یافته

 شناسی تحقیقروش -3
مورد  ( که در مطالعه حاضر1331ناهار و ایندر )همگرایی در این بخش به معرفی آزمون 

تک مقاطع یی تکروش مذکور به بررسی همگرا. شودیمقرار گرفته است، پرداخته  استفاده

 iبازدهی دارایی  yitفرض کنید که پردازد. به عنوان مثال نسبت به یک سطح معین می

i)اُم  = 1, 2, … , N)  طی دوره زمانیt .روش معرفی شده توسط ناهار و ایندر  برای  باشد

 بینی بلندمدتهای مختلف بدین صورت است که پیشبررسی همگرایی بازدهی دارایی

 9یعنیکند. ها، به سمت صفر میل میزدهی هر دارایی از متوسط بازدهی داراییتفاوت با

lim
n→∞

Et (yi,t+n − y̅t+n) = 0                                                                               (1    )  

                                                 
1 Apergis et al.  
1 Philips and Sul 
1 Kaijage and Nzioka 
4 Bulut et al. 
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 آید9ابطه زیر به دست میها از طریق ربه عنوان متوسط بازدهی دارایی y̅tکه در آن 

 (1)                                                                                        y̅t =
∑ yi,t

N
i=1

N
 

ها به به عنوان اختلاف بازدهی هر دارایی از متوسط بازدهی دارایی zitفرض کنید که 

 صورت زیر تعریف شود9

zit = yit − y̅t                                                                                                                                                       (1)  

با گذشت زمان را دلالتی بر همگرایی  zitتوان میل به سمت صفر نمودن در این صورت می

در طول زمان به  zitدانست. اگر  هابازدهی داراییاُم به سمت متوسط iارایی بازدهی د

نسبت به  zitمثبت و منفی، تغییرات  zitسمت صفر میل نماید، در آن صورت برای هر 

به سمت صفر همگرا  zitزمان بایستی به ترتیب منفی و مثبت باشد. به عبارت دیگر اگر 

نسبت به زمان بایستی منفی باشد،  zit||، تغییراتzitرای هر شود، در آن صورت بمی

 یعنی9

(4                                                                                         )(
∂

∂t
) |zit| < 0 

را  witتوان به صورت دیگری نیز انجام داد. برای سادگی فرض کنید که این مسئله را می

 به صورت زیر تعریف نمائیم9

(1                                                                                               )wit = zit
2 

بایستی به سمت صفر نزدیک شود. به عبارت دیگر  witبه منظور برقراری همگرایی، 

 منفی باشد، یعنی9  نسبت به زمان بایستی witتغییرات 

(0                                                                                          )(
∂

∂t
) wit < 0 

 کند9( دلالت بر رابطه زیر می1تعریف همگرایی مطلق موجود در رابطه )

(1                                                           )                                  lim
n→∞

Et (wi,t+n) = 0 

witجایی که  > )بوده و شرط همگرایی   0
∂

∂t
) wit < wi,t+nبا  0 → n)به ازای  0 →

تواند به وسیله علامت باشد. بنابراین همگرایی بازدهی یک بازار می( سازگار می∞

(
∂

∂t
) wit رد. برای پیدا کردن علامت مورد ارزیابی قرار گی(

∂

∂t
) wit اجازه دهید که ،wit 

 را تابعی از روند زمانی به صورت زیر در نظر بگیریم9
(:     )      wit = f(t) + uit = θ0 + θ1t + θ2t2 + ⋯ + θk−1tk−1 + θktk + uit 

تقل از هم با میانگین صفر و واریانس جملات اخلال مس uitپارامترها بوده و  θiجایی که 

σ2 توان به صورت زیر نوشت9( را در قالب فرم ماتریسی می:باشند. رابطه )می 

W = Xθ + U                                                                                                              (:)  
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 توان نتیجه گرفت که9نی چنین می( به آسا:همچنین از رابطه )

(13                                                                                   )(
∂

∂t
) wit = f ´(t) 

توان برای بررسی همگرایی باشد. از تابع شیب مذکور میکه بیانگر تابع شیب می

به صورت یکنواختی  witهای عمل، سری استفاده کرد. ممکن است که در بازارهایبازده

در طول زمان کاهش نیابند، اما اگر بازاری متمایل به همگرا شدن باشد، در آن صورت 

عموما بایستی کاهشی باشند. برای همین منظور منفی بودن متوسط این  witهای سری

ابع شیب گیرد. به عبارت دیگر، برای همگرایی بایستی تها مد نظر قرار میشیب

 منفی باشد، یعنی1wit 9متوسط

(11                                                                                  )1

T
∑

∂

∂t
T
t=1 wit < 0 

 آید9(به صورت زیر به دست می13این تابع شیب متوسط از رابطه )

(11          )             1

T
∑

∂

∂t
T
t=1 wit = θ1 + θ2r2 + ⋯ + θk−1rk−1 + θkrk = rθ´ 

 جایی که

(11                     )r2 =
2

T
∑ tT

t=1 , …,   rk−1 =  
k−1

T
∑ tk−2T

t=1 ,   rk =
k

T
∑ tk−1T

t=1 
r =  [0  1  r2 … rk−1rk]  &θ = [θ

0
θ

1
… θ

k−1
θ

k
] 

´H0: rθهمگرایی، فرضیه  برای بررسی ≥ ´H1: rθ)عدم وجود همگرایی( در مقابل  0 <

گیرد. برای این منظور، ها مورد آزمون قرار میتک بازدهی)وجود همگرایی( برای تک 0

. سپس 1شود( به وسیله روش حداقل مربعات معمولی تخمین زده می:ابتدا رابطه )

شود تا تخمین ضرب میپس r( در بردار ´θ̂زده شده ) ترانهاده بردار پارامترهای تخمین

نیز از رابطه زیر  ´rθ̂( به دست آید. برای تخمین خطای استاندارد ´rθ̂شیب متوسط )

 شود9استفاده می

(14                                                              )se(rθ̂´) =  √(r´[s2(X´X)−1]r) 

در نظر گرفته  H0باشد. آماره مناسب برای آزمون فرضیه می σ2تخمین  s2که در آن 

 گردد9شده به صورت زیر معرفی می

(11                                                                                          )tθ =
rθ̂´

se(rθ̂´)
 

عه حاضر برای بررسی همگرایی، سبد دارایی متشکل از بازارهای ارز، طلا، مسکن در مطال

. بازار ارز در برگیرنده قیمت بازاری دلار و یورو، بازار طلا شامل قیمت بازاری است و سهام

                                                 
1 Average Slope 

 شود.از معیار آکائیک استفاده می 𝑡توان بهینه برای تعیین  1
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بهار آزادی طرح جدید، نیم سکه و ربع سکه، بهار آزادی طرح قدیم، سکه تمامسکه تمام

ص قیمت سهام کل و بازار مسکن شامل شاخص قیمت مسکن بوده بازار سهام شامل شاخ

 ها از طریق رابطه زیر به دست آمده است9بازدهی هر یک از این داراییاست. 

(10                                                                            )yit=lnpi,t − lnpi,t−1  

اُم در iبیانگر شاخص قیمت دارایی pi,tده لگاریتم طبیعی بوده ودهننشان lnکه در آن 

مطالعه از نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی و  آمار و اطلاعات مورد نیازباشد. اُم میtزمان

ی شده است و دوره زمانی مورد آورجمعی اکتابخانهمرکز آمار ایران به روش اسنادی و 

های مختلف روند بازدهی دارایی باشد.می 11:4همن تا ب 11:1مطالعه نیز از اردیبهشت

 نشان داده شده است. 1در نمودار 
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  ها(: روند بازدهی بازار دارایی1نمودار )
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سکه 

تمام 

طرح 

 جدید

 

نیم 

 سکه

 

ربع 

 سکه
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 ها(: روند بازدهی بازار دارایی1ادامه نمودار )

 

 

 

 

 سهام

 

 

 

 

 

 های تحقیقمنبع9 یافته 

های توصیفی متغیرهای مورد استفاده در مطالعه را نشان ای از آماره( خلاصه1در جدول )

ترین بازدهی، متوسط بازدهی و انحراف معیار دهد که شامل بالاترین بازدهی، پایینمی

بهار آزادی طرح بهار آزادی طرح قدیم، سکه تمامبازدهی بازارهای دلار، یورو، سکه تمام

باشد. با توجه به اطلاعات جدول، بالاترین جدید، نیم سکه، ربع سکه، مسکن و سهام می

ترین بازدهی نیز بهار آزادی طرح جدید بوده و پایینبازدهی متعلق به بازار سکه تمام

بهار آزادی طرح قدیم بوده است. همچنین متوسط بازدهی بازار سکه تماممربوط به بازار 

سهام از دیگر بازارهای مورد بررسی بیشتر بوده و متوسط بازدهی بازار دلار از سایر بازارها 

ب متعلق ها به ترتیکمتر بوده است. بیشترین و کمترین انحراف معیار )پراکندگی( بازدهی

 بوده است.به بازارهای سهام و دلار 

 های توصیفی متغیرهای مورد استفاده(: آماره2جدول )
 انحراف معیار بازدهی متوسط بازدهی ترین بازدهیپایین بالاترین بازدهی بازار

 33101/3 33:131/3 -13311/3 131:10/3 دلار

 331111/3 313414/3 -13:11/3 13:0:1/3 یورو

 331144/3 310411/3 -3/:1014 134011/3 سکه قدیم

 331131/3 311104/3 -1111/3 111030/3 سکه جدید

 331111/3 311111/3 -11110/3 11111/3 نیم سکه

 3/::3310 3/:3111 -1311/3 114011/3 ربع سکه

 334111/3 311411/3 -1411/3 3/:1:1:1 مسکن

 330114/3 3/:311:1 -113:1/3 11/3::11 سهام
 های تحقیقمنبع9 یافته
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 هاتحلیل یافتهتجزیه و  -4
برای تخمین  f(t)به منظور آزمون همگرایی، ابتدا باید برای هر بازار دارایی، یک فرم خاص 

با یکدیگر اختلاف دارند،  tکه صرفا در توان  f(t)های مختلف ( انتخاب شود. فرم:رابطه )

ر به معیاگاه با توجه شوند. آنبرای هر بازار دارایی در نظر گرفته شده و تخمین زده می

دهنده ارزش ( نشان1شود. جدول )آکائیک، مدل بهینه برای هر بازار دارایی انتخاب می

 kباشد که از روی آن، می f(t)های مختلف معیار آکائیک برای هر بازار دارایی در فرم

 شود.انتخاب می f(t)( و در نتیجه، فرم بهینه t)توان بهینه 

 𝐟(𝐭)های مختلف ی هر بازار دارایی در فرم(: ارزش معیار آکائیک برا3جدول )

سکه  سکهنیم سکهربع مسکن سهام

 جدید

سکه 

 قدیم

  دلار یورو

1141/0- 3:14/0- ::03/1- ::1:/1- 11:1/0- 1431/1 001/13- 111/13- f1(t) 

14:4/0- 313:/0- ::3:/1- ::01/1- 1111/0- 1411/1 013/13- 101/13- f2(t) 

1011/0- 3011/0- ::13/1- :111/1- 1111/0- 1113/1 041/13- 111/13- f3(t) 

1:11/0- 3:34/0- ::00/1- ::30/1- 11::/0- 1141/1 010/13- 140/13- f4(t) 

1:11/0- 3:11/0- :::3/1- ::10/1- 1411/0- 1411/1 014/13- 111/13- f5(t) 

11:1/0- 3111/0- ::13/1- ::13/1- 11:1/0- 1410/1 011/13- 110/13- f6(t) 

1:41/0- 3140/0- ::11/1- :1:3/1- 1111/0- 1111/1 031/13- 111/13- f7(t) 

1:::/0- 3011/0- :1:1/1- :111/1- 11:1/0- 11:3/1 031/13- 11:/13- f8(t) 

0131/0- 30:1/0- 311:/0- 3111/0- 1011/0- 1141/1 1:4/13- 11:/13- f9(t) 

1::1/0- 3030/0- 3313/0- :::1/1- 1131/0- 1101/1 1:1/13- 111/13- f10(t) 

: 1 : : : : 1 1 
توان 

 tبهینه

 های تحقیقمنبع9 یافته

θبه عنوان ، f(t)در فرم بهینه  tهای مختلف ضرایب توان
i

اند. ( آورده شده4، در جدول )1ها

θضرباز مجموع حاصل تخمین شیب متوسط هر بازار دارایی
i

های riی تخمینی درها

در صورت منفی بودن تخمین  آید.( به دست میt)توان بهینه  kمحاسبه شده تا مرتبه 

شیب متوسط محاسباتی برای یک بازار دارایی، همگرایی بازدهی آن بازار به سمت متوسط 

ی مارداری آشود، هر چند این مسئله بایستی از لحاظ معنیتأیید میها بازار داراییبازدهی 

 نیز مورد توجه قرار گیرد.

 

 

                                                 
θین ا 1

𝑖
 گیرند.ها در محاسبه تخمین شیب متوسط هر بازار دارایی مورد استفاده قرار می
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𝐭 (𝛉های مختلف ضرایب توان(: 4جدول )
𝐢

  بر حسب بازار 𝐟(𝐭)( در فرم بهینه ها
  دلار وروی میقد سکه دیجد سکه

334:1/3- 11431/3- 34-e34/4 3331/3 θ0 

3311:1/3 1111:1/3 30-e14/1 30-e:3/1 θ1 

34-e11/1- 31014/3-   θ2 

31-e13/1 34-e:3/:   θ3 

31-e11/0- 31-e3:/1-   θ4 

3:-e1:/1 31-e11/1   θ5 

13-e11/1- 3:-e:0/1-   θ6 

11-e11/1 11-e01/1   θ7 

11-e4:/1- 11-e11/1-   θ8 

1:-41/1 10-e0:/1   θ9 

  مین سکه ربع سکه مسکن سهام

33401/3- 331111/3 33111/3- 33101/3- θ0 

33111:/3 34-e4:/4- 331141/3 331111/3 θ1 

34-e01/3- 31-e4:/4 34-e11/4- 34-e30/4- θ2 

31-e11/1 31-e11/4- 31-e40/1 31-e4:/1 θ3 

31-e11/1- 3:-e11/1 31-e1:/1- 31-e:1/1- θ4 

3:-e11/0 11-e11/:- 3:-e11/1 3:-e41/1 θ5 

11-e11/0-  13-e41/1- 13-e4:/1- θ6 

11-e1:/4  11-e:3/: 11-e11/: θ7 

11-e41/1-  11-e:4/1- 11-e31/1- θ8 

1:-e13/1  1:-e3:/4 1:-e10/4 θ9 

 های تحقیقمنبع9 یافته
 استیودنت tآماره آزمون به همراه  شیب متوسط هر بازار دارایی( نتایج تخمین 1جدول )

 دهد.طی دوره زمانی مورد مطالعه را نشان می هابازار داراییهمگرایی 

دهنده اننش هر بازار دارایییب متوسط همان گونه که پیشتر نیز گفته شد، منفی بودن ش

باشد. مطابق نتایج می هابازار داراییهمگرایی بازدهی آن بازار به سمت متوسط بازدهی 

این جدول، تنها بازار مسکن است که دارای شیب متوسط منفی بوده و حائز شرایط 

ر طالعه حاضگانه مورد بررسی مهای هشتبازار داراییهمگرایی نسبت به متوسط بازدهی 

باشد. برای بازدهی دار نمیباشد، هر چند همگرایی این بازار نیز از لحاظ آماری معنیمی
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بهار آزادی طرح جدید، نیم سکه، ربع بهار آزادی طرح قدیم، سکه تمامبازارهای سکه تمام

ها پیدا نگردید، به عبارت دیگر سکه و سهام شواهدی از همگرایی به سمت متوسط بازدهی

های شیب تخمینشوند. ها واگرا میبازار داراییازدهی این بازارها از متوسط بازدهی ب

توانند به عنوان نرخ متوسط همگرایی )یا واگرایی( بازدهی هر دارایی به سمت متوسط می

بازدهی بازار مسکن با نرخ  ها تفسیر شود، به عنوان مثالبازار داراییمتوسط بازدهی 

بهار آزادی سکه تمامشود و یا بازدهی ها همگرا میبازار داراییزدهی به متوسط با 30334%

علت وجود شرایط  شود.ها واگرا میبازار داراییاز متوسط بازدهی  %11طرح قدیمبا نرخ 

لازم )و نه کافی( برای همگرایی بازار مسکن که در خصوص سایر بازارهای مورد مطالعه 

 گانه مورد بررسیهای هشتبازار داراییتوزیع بازدهی باشد را باید در نحوه برقرار نمی

 شود که بازدهی بازار مسکنها مشخص میجستجو کرد، بدین ترتیب که با نگاهی به داده

ی بوده و دارای پراکندگ ترها نزدیکبازار دارایی )نسبت به سایر بازارها( به متوسط بازدهی

توان در آن دانست که این مسئله را میعلت  باشد.می کمتری حول متوسط بازدهی مزبور

گذاری در بازار مسکن به منظور کسب بازدهی نیازمند وجوه با عنایت به اینکه سرمایه

باشد، تر میبیشتری بوده و نقد شوندگی بازار مسکن نسبت به سایر بازارها بسیار پایین

ریسک و با نوسانات کم هایگذاریگذاری در این بازار معمولا از نوع سرمایهفلذا سرمایه

 شود.ارزیابی می بازدهی کم

  هابازاربررسی همگرایی  جهتهای شیب متوسط و آماره آزمون (: تخمین5جدول )
 استیودنت tآماره آزمون  شیب متوسط بازار

 4:4/404: 334144/3 دلار

 1/1: 33333114/3 یورو

 31131/01 3/:11011 سکه طرح قدیم

 e1:14/1+11 311:00331/3 سکه طرح جدید

 1401/011 34:144/3 نیم سکه

 1111/011 311014/3 ربع سکه

 -111411/3: -33334301/3 مسکن

 1111/11: 3/:333:3 سهام

 های تحقیقمنبع9 یافته
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 گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستینتیجه -5

ز دارایی خود را ا گذاران ترکیب سبدها در ایران، سرمایهبا عنایت به تفاوت ماهیت دارایی

کنند که هر یک از میان بازارهای مختلفی همچون ارز، طلا، مسکن و سهام انتخاب می

گذاری در بازارهایی با باشند. با فزونی سرمایهاین بازارها نیز دارای بازدهی خاص خود می

ا ب بازدهی بیشتر، انتظار بر آن است که در بلندمدت بازدهی بازارهای مختلف همگرا شود.

عنایت به همین امر، مطالعه حاضر به بررسی همگرایی بازدهی بازارهای دلار، یورو، سکه 

بهار آزادی طرح جدید، نیم سکه، ربع سکه، مسکن بهار آزادی طرح قدیم، سکه تمامتمام

با استفاده از روش همگرایی ناهار و ایندر  11:1931-11:4911و سهام طی دوره زمانی 

ازار ببق نتایج، صرفا بازدهی بازار مسکن است که به متوسط بازدهی پرداخته است. مطا

 دار، هر چند این همگرایی نیز از لحاظ آماری معنیگرددهای مورد بررسی همگرا میدارایی

توان به نحوه توزیع بازدهی باشد. وجود شرایط لازم برای همگرایی بازار مسکن را مینمی

ازار بتیب که بازدهی بازار مسکن به متوسط بازدهی ، بدین تربازار مسکن  نسبت داد

دارای پراکندگی کمتر حول متوسط  نسبت به سایر بازارهاتر بوده و نزدیک هادارایی

های عدم همگرایی بازاررسد که با توجه به باشد. بدین ترتیب به نظر میمی بازدهی مزبور

گذاران در بازارهایی با مایهگذاری سرها، سرمایهمورد بررسی به سمت متوسط بازدهی

شود و درجاتی از بازدهی بیشتر موجب کاهش بازدهی چنین بازارهایی در بلندمدت نمی

د تواننگذاران میاستقلال بین بازارهای مختلف بازدهی در ایران وجود دارد، فلذا سرمایه

 ند.گذاری در بازارهایی با بازدهی بیشتر باشبا خیالی آسوده به دنبال سرمایه
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