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Abstract 
Based on the conducted investigations, liquid financial markets are necessary 

for every investment, because people are always looking for safe investments in 
financial markets. Treasury bills are considered as low-risk bills by many investors 
that have been affected by the conditions of the stock market. Therefore, the 
purpose of this research is to investigate the relationship between the Tehran stock 
Exchange dividend and Price Index (TEDPIX) and the return of treasury bills. In 
this research 17 symbols of treasury bills have been used from 2021 to September 
2023, which have more trading days than other treasury bills in the market. To 
investigate the relationship between the TEDPIX and the return of treasury bills 
by performing three hundred and fifty regressions, it is shown that about 65% of 
the treasury bills had a negative relationship with the TEDPIX in most months. On 
the other hand, in this research, we found that due to the importance of bond 
liquidity resilience for investors, when the TEDPIX begins an upward trend, in 
most cases, the sensitivity of Treasury bills yield from changes of the TEDPIX will 
be higher, and as a result, the resilience of liquidity will decrease further. Therefore, 
according to the relationship between the TEDPIX and the liquidity of these bills 
in different market conditions, people should examine the resilience of liquidity of 
these bills to avoid possible losses for safe investment. 
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ي آورابطه شاخص کل بورس با بازدهی اوراق خزانه و میزان تابر
 1نقدشوندگی

 3باویل، آیسا کاظمی 2علی نمکی
 
 

 چکیده
ه افراد ، زیرا کاستگذاري ضروري هاي به عمل آمده بازارهاي مالی نقدشونده براي هر سرمایهبر اساس بررسی

گذاري مطمئن در بازارهاي مالی هستند. اوراق خزانه به عنوان اوراق با ریسک پایین که متاثر همواره به دنبال سرمایه
ین . بنابراین هدف از این پژوهش بررسی رابطه باستان گذارسرمایهمورد توجه بسیاري از  واز شرایط بازار سهام بوده 

شهریور ماه سال  31تا  1400نماد اخزا از سال  17شاخص کل بورس و بازدهی اوراق خزانه است. در این پژوهش از 
که روزهاي معاملاتی بیشتري نسبت به سایر اوراق خزانه در بازار دارند، استفاده شده است. براي بررسی رابطه  1402

 65دود شودکه در حبین شاخص کل بورس و بازدهی اوراق خزانه با انجام  سیصد و پنجاه رگرسیون، نشان داده می
یم اند. از طرفی در این پژوهش دریافتها رابطه منفی با شاخص کل بورس داشتهماه بیشتراوراق خزانه در  درصد از

ان، هنگامی که شاخص روند صعودي را در پیش گذارسرمایهآوري نقدشوندگی  اوراق براي باتوجه به اهمیت تاب
آوري ابشاخص بیشتر خواهد بود و در نتیجه تمواقع حساسیت بازدهی اوراق خزانه به تغییرات  بیشتربگیرد، در 

نقدشوندگی آن کاهش بیشتري پیدا خواهد کرد. بنابراین با توجه به رابطه شاخص کل بورس و میزان نقدشوندگی 
اق را آوري نقدشوندگی این اورگذاري مطمئن باید میزان تاباین اوراق در شرایط مختلف بازار، افراد براي سرمایه

 هاي احتمالی جلوگیري کنند.رار دهند تا از زیانمورد بررسی ق
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 مقدمه
 زیرا که بسیاري از متغیرهاي مالی کنندمیبازارهاي مالی نقش مهمی در نظام اقتصادي ایفا 

ر یبینی بالایی براي تولید یا تورم در اقتصاد واقعی و همچنین داراي تاثداراي قدرت پیش
بر رشد تولید و تورم هستند. بنابراین اوراق خزانه در سلامت نظام مالی و سیستم  چشمگیري

ها در نظام مالی کشور عدم بانکی نقش بسیار موثري دارد زیرا که یکی از مهمترین چالش
ثبت در توان گامی م. بنابراین انتشار این اوراق را میاستها و کسري بودجه انضباط مالی دولت

د تواند بر اقتصاد کل کشور اثرگذار باششور دانست که تغییر در بازدهی آن مینظام مالی ک
 ).2009، 1و همکاران ستیلکریگ(

سلمانی و  برپایه پژوهشکه  هستنداز طرفی عوامل بسیاري بر اوراق خزانه موثر 
) یک کانال ارتباطی بین بازار سهام و اوراق خزانه وجود دارد که به صورت 1397همکاران(

بازار همواره تحت تاثیر عوامل، رویدادها و اخبار گوناگون گذارند. متقابل بر یکدیگر اثر می
اوراق  یدهد. از طرفی نقدشوندگکه نقدشوندگی این اوراق را در بازار تحت تاثیر قرار می است
درك نقدشوندگی بازار به معناي میزان ظرفیت بازار . استان امري ضروري گذارسرمایهبراي 

 یگنقدشوند نیااز نقطه نظر ثبات مالی از اهمیت بالایی برخوردار است  هاشوكبراي جذب 
(دو، ت اسمعاملات  انیعمق بازار و جر ،یمتیهمانند اثرات ق یعوامل گوناگون ریت تاثحت زین

 ).2020فلوگر، شرگر، 
در  گذارانسرمایه) احساسات و هیجانات 1401توحیدي و فریدونی ( براساس پژوهش

شرایط وقوع یک رویداد خبري یا بحران از عوامل بسیار مهمی است که بر نقدشوندگی اوراق 
گی آن را د. بنابراین مطالعه عوامل موثر بر تغییرات قیمت اوراق خزانه که نقدشوناستاثر گذار 

 امري ضروري است. گرانمعاملهدهند باتوجه به رفتار تحت تاثیر قرار می
بر  اثر شاخص کل بورس. استیکی از عوامل مرتبط با نقدشوندگی این اوراق، بازار سهام 

 هايیافته رپایهب اوراق خزانه یک مسئله پیچیده و متغیر است که به عوامل مختلفی بستگی دارد.
) کاهش در شاخص بورس منجر به افزایش تقاضا براي اوراق خزانه با امنیت بالاتر 1969( 2توبین

ي صورت هابررسیاین  برپایهشود و این منجر به افزایش قیمت این اوراق خواهد شد. بنابراین می
ود بین شاخص بورس و اوراق خزانه رابطه معکوسی وجمواقع  بیشترکه در توان گفت می گرفته
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یرا که در صورت کاهش شاخص بورس، با افزایش تقاضا براي این اوراق، قیمت آن دارد ز
 یابد.یافزایش م

) اهمیت میزان نقدشوندگی اوراق خزانه 1399موسوي و همکاران ( هايبررسیباتوجه به 
همیت ها در بازار از اگذاران در بازار، ثبات این نقدشوندگی نیز در طی بروز شوكبراي سرمایه

شوندگی، نقد هايجنبهان برخوردار است. بنابراین یکی از مهمترین گذارسرمایهتري براي بالا
آن است زیرا که ممکن است بازار با وجود عمق و جریان سفارشات مناسب،  آوريتابمیزان 

 گرانعاملهمشرایط بروز شوك نتواند نقدشوندگی خود را همانند قبل ثابت نگه دارد. بنابراین  در
نند. کایمن در بازار به میزان تاب آوري نقدشوندگی آن اوراق نیز توجه می گذاريسرمایه براي

به همین منظور در این پژوهش به بررسی میزان و جهت رابطه بین شاخص کل بورس و بازدهی 
 قیمتی اوراق خزانه پرداخته شده است.

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

به عنوان بخش مهمی از بازارهاي مالی، بازار سرمایه نیز همانند یک فشارسنج اقتصادي عمل 
، 1(پان تنیسهاي پولی و مالی در کشور مستقل از بازار سرمایه . بنابراین اثر سیاستکندمی

دي ولیهاي تمنابع مالی موردنیاز بنگاه، زیرمجموعه بازارهاي مالیبه عنوان ازار سرمایه ب ).2007
فراد و ا هايسرمایهبازارهاي مالی کمک به تبدیل  اساسیکند. نقش را در بلندمدت تأمین می

واحدهاي اقتصادي است. با توجه به نقش مهم بازار  درگذاري واحدهاي تجاري به سرمایه
الی توسط مسرمایه در تأمین مالی واحدهاي اقتصادي میتوان ارتباط تنگاتنگی بین تولید و تأمین 

 .زار سرمایه مشاهده کردبا

که این عوامل موثر بر  استبازار همواره تحت تاثیر عوامل، رویدادها و اخبار گوناگون 
ادي شوند که عوامل بیرونی شامل عوامل کلان اقتصبازار سهام به دسته بیرونی و درونی تقسیم می

ه و ب استها شرکتها و تصمیمات هاي دولت است و عوامل دورنی مجموعه فعالیتو سیاست
یافتگی بورس اثر عوامل کلان اقتصادي بر بازار بیشتر از عوامل درونی است علت عدم توسعه

) عوامل موثر بر شاخص 2015( 2هاي هیو و همکارانشبررسی برپایه). 1401(ایزدخواستی، 
هاي شوند که دسته اول تحلیل متغیرهاي کلان اقتصادي و ساسیتبورس به سه دسته تقسیم می
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دسته  ،تواند بر سود آینده شرکت اثر بگذاردگیرد زیرا که میبر می پولی و مالی دولت را در
ارزش  تواند برپردازد زیرا که چشم اندار و آینده صنعت مورد نظر میدوم به بررسی صنعت می

و وضعیت یک شرکت اثرگذار باشد و دسته سوم تحلیل وضعیت شرکت است که اهداف و 
 ژوهشپ برپایه. استن براي ارزیابی ارزش ذاتی شرکت و وضعیت سوددهی آن موثر عملکرد آ

توان به ) از جمله عوامل کلان موثر بر شاخص بازار بورس می1399( باف اصل و همکارانقالی
فت، ، شاخص تولیدات صنعتی، قیمت نلاکننده، نرخ بهره بانکی، قیمت طشاخص قیمت مصرف

اشاره کرد که منجر به تغییرات در شاخص خواهند  ز و عرضه پولطم قیمت سهام، نرخ ارلات
 ).8201، 1شد و بر بازار سرمایه اثرگذار هستند (اندرسون، وبر، نوس، بیل،کراولی

بر  گذاران نیز بر تغییرات قیمت و به تبع آنبر عوامل کلان اقتصادي، رفتار سرمایه افزون
ات قیمت تغییرکه در  دهدمیي نشان رپارادایم مالی رفتا زیرا که استشاخص بازار بورس موثر 

ر این . بکندها بازي میگذار نقش مهمی در تعیین قیمتاوراق بهادار گرایش احساسی سرمایه
گران گر در بازار وجود دارند، معاملهدو نوع معامله ،)1399توحیدي ( پژوهش برپایهاساس 
ن کنند و باعث دور شدگرفتن از هیجانات، عمل می زا که بر اساس احساسات و تاثیراختلال

گران عقلایی که توانایی تخمین صحیح شوند و معاملهشان میها از ارزش ذاتیقیمت دارایی
زا بازار در معرض گران اختلالارزش دارایی را در بازار دارند. بنابراین به علت وجود معامله

و بدبینانه است که دلایل بنیادي و منطقی براي آنها بینانه امواجی از احساسات و هیجانات خوش
 گران نسبت به اوراق ووجود ندارد. در واقع احساسات بازار برگرفته از نگرش عمومی معامله

زا گران اختلال. بنابراین معاملهاستها در بازار موثر کل بازار است و این نگرش بر قیمت
رس نیز  آن بر شاخص بو پیروو  شوندش کارایی بازار توانند منجر به افزایش نوسانات و کاهمی

 موثر خواهند بود.
) شاخص بازار بورس داراي حافظه 1397هاي مرادي و اسمائیل پور (پژوهش برپایه

 کند و برهاي طولانی در خودش ذخیره میبلندمدت است به صورتی که اطلاعات را تا دوره
ه بگذاران کاربرد دارد براي گروه بزرگی از سرمایهشاخص بازار گذارد. بازدهی اوراق اثرمی

بینی رو، پیش این از .هستندگریز ریسکو  گذاري محدودي دارندآنهایی که دانش سرمایه ویژه
 .ندگذاران کمک کتواند به سرمایههاي گذشته میکردن روند در یک شاخص با توجه به داده
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زار سهام و بازار اوراق خزانه دو بازار مالی با ،)2011( 1کان گو و همکاران پژوهشبراساس 
. درواقع ستامهمی هستند که اثرات متقابلی بر یکدیگر دارند که این ارتباط از طریق نرخ بهره 

دهنده انتظارات بازار نسبت به تورم و رشد اقتصادي باشد. در صورتی تواند نشاننرخ بهره می
یا رشد بالاي اقتصاد را خواهد داشت که این موضوع  که نرخ بهره بالا باشد، بازار انتظار تورم

شود. از طرفی در صورت پایین بودن نرخ بهره، بازار منجر به افزایش قیمت سهام در بازار می
انتظار تورم با رشد پایینی را در اقتصاد دارد که این موضوع منجر به کاهش قیمت سهام و بازده 

) کاهش در شاخص بورس منجر به افزایش 1969وبین (ت هايیافته بر پایهاوراق خواهد شد. 
شود و این منجر به افزایش قیمت این اوراق خواهد تقاضا براي اوراق خزانه با امنیت بالاتر می

توان گفت بین شاخص بورس و اوراق خزانه رابطه معکوسی ها میشد. بنابراین طبق این بررسی
، با افزایش تقاضا براي این اوراق، قیمت وجود دارد زیرا که در صورت کاهش شاخص بورس

 ابد.یآن افزایش می
) دریافتند که یک کانال ارتباطی بین بازار سهام و اوراق بدهی 2023( 2شریدر و همکاران

د. درواقع یابیتر باشند، افزایش موجود دارد و این ارتباط زمانی که رویدادهاي اقتصادي محتمل
در وضعیت کلان اقتصاد مستلزم وجود یک مداخله پولی یا بر اساس این مطالعات تغییرات 

 شود و بازاررویداد خبري نامشخص است که منجر به ایجاد عدم اطمینان در بازارهاي مالی می
. درواقع در استسهام شاهد کاهش حجم معاملات و افزایش نوسانات در قیمت اوراق سهام 

به حجم معاملات نشان دهنده احتمال بیشتر چهارچوب این مطالعات بالا بودن نسبت نوسانات 
براي تغییر در وضعیت اقتصاد کلان است. چنین تغییرات قریب الوقوعی همراه با افزایش نسبت 
نوسانات به حجم معاملات در بازار سهام مستلزم یک مداخله پولی نامشخص است که بر هردو 

گذاران به دنبال شرایطی سرمایهزیرا که در چنین  استبازار سهام و اوراق بدهی اثرگذار 
تر هستند تا از زیان خود جلوگیري بکنند. درواقع طبق مطالعات هاي مطمئنگذاريسرمایه
گران از وضعیت اقتصاد کلان و آن ها نشان دهنده نگرش معامله) قیمت دارایی2020( 3کمپبل

ق که رابطه بین بازدهی اوراتوان به این موضوع اشاره کرد . بنابراین میاستدارایی در آینده 
سهام و اوراق بدهی دولتی همواره معکوس نیست و در صورت بروز چنین رویدادهایی بازدهی 

 کند.هردو بازار در یک جهت تغییر می

                                                                                                                                      
1. Guo, Zhou, Cheng and Sornette 
2. Schraeder, Sojli, Subrahmanyam and Tham 
3. Campbell Pflueger and Viceira 



 آوري نقدشوندگیکاظمی و همکار: رابطه شاخص کل بورس با بازدهی اوراق خزانه و میزان تاب 6 

) بازدهی اوراق سهام و اوراق بدهی دولتی بسته به 2018( 1ندریبسمبهاي باتوجه به بررسی
توان متفاوت باشد. طبق نتایج بدست آمده بازدهی اوراق سهام در دوره نگهداري این اوراق می

گران که این به علت وجود تنوع در پرتفوي سهام معامله استبلندمدت بیشتر از اوراق بدهی 
دهد. این در حالی است که در کوتاه مدت بازدهی است که ریسک این اوراق را کاهش می

ه این موضوع به نقش مثبت چولگی در بازدهی پرتفوي اوراق بدهی بیشتر از سهام خواهد بود. ک
اوراق سهام در بلند مدت اشاره دارد درحالی که درصورت بررسی منفرد هر سهم بازدهی منفی 
در کوتاه مدت مشهود خواهد بود بنابراین برتري بازدهی این اوراق در بلندمدت نسبت به اوراق 

 .استدر پرتفوي اوراق سهام بدهی نشانگر نقش مثبت استراتژي ایجاد تنوع 
) نقدشوندگی اوراق بدهی دولتی از اهمیت بالایی 2016( 2موستو و همکاران پژوهش برپایه

برخوردار است. درواقع نقدشوندگی این اوراق به معناي توانایی تبدیل آنها به وجه نقد در هر 
 بازار براي جذب . درك نقدشوندگی بازار به معناي میزان ظرفیتاستزمان و با هر قیمتی 

 نیا). 2020، 4، بروتو3ها از نقطه نظر ثبات مالی از اهمیت بالایی برخوردار است (لامسشوك
معاملات  انیعمق بازار و جر ،یمتیهمانند اثرات ق یعوامل گوناگون ریت تاثحت زین ینقدشوندگ

اوراق جدیدي دهد که در صورت نیاز نقدشوندگی این اوراق به دولت این امکان را می .است
مت مناسب به بازار عرضه کنند و کسري بودجه خود را کاهش دهند. از طرفی به بازار یرا با ق

دهد که در صورت نوسانات قیمت، اوراق را به راحتی در شرایط بحرانی نیز این امکان را می
 خرید و فروش کنند.

توان ر بازار می) از عوامل نقدشوندگی د2020( 5فلمینگ و همکاران پژوهشبر اساس 
 7و تقاضاي نقدشوندگی 6به دو عامل بسیار مهم اشاره کرد که شامل عرضه نقدشوندگی

. عامل اول براي نقدشوندگی بازار، تقاضاي نقدشوندگی است. از جمله معیارهاي هستند
بررسی تقاضاي نقدشوندگی، حجم معاملات است. در واقع تقاضاي نقدشوندگی شاخصی 

جم شوند بیشتر باشند، ح. هرچقدر سفارشاتی که اجرا میاستاجرا شده  از میزان سفارشات

                                                                                                                                      
1. Bessembinder 
2. Musto, Nini and Schwarz 
3. Lamas 
4. Broto 
5. Fleming, Nguyen and Engle 
6. Liquidity Supply 
7. Liquidity Demand 
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شات شود که این نیز به سفاریابد و نقدشوندگی بازار بیشتر میمعاملات نیز افزایش می
گذاشته شده بستگی دارد زیرا هرچه اختلاف قیمت خرید و فروش سفارشات کمتر باشد 

 شود.حجم معاملات نیز بیشتر می
راي . عمق بازار معیاري باستقدشوندگی نبراي بررسی نقدشوندگی بازار عرضه  عامل دوم

عرضه نقدشوندگی است. درواقع عمق بازار شاخصی از میزان سفارشات خرید و فروش در 
تعداد  ها به این صورت است که. بررسیاستبالاترین قیمت خرید و پایین ترین قیمت فروش 

کنند ها بررسی میبه صورت جداگانه در بهترین قیمت سفارشات خرید و سفارشات فروش را
ها بیشتر باشد عمق بازار و میزان نقدشوندگی آن هر چه تعداد این سفارشات در بهترین قیمت

 نیز بیشتر خواهد بود.
 1رانتب پژوهش برپایه. هستنداز طرفی جریان سفارشات نیز بر بازهی اوراق بدهی موثر 

منحنی بازدهی اوراق خزانه نیز موثر است. بر این اساس در صورتی ) جریان سفارشات بر 2003(
تقاضا یا عرضه اضافی ایجاد شود و ناترازي در جریان سفارشات رخ دهد، تغییراتی در منحنی 

 وبروربازدهی این اوراق قابل مشاهده خواهد بود و اگر که بازار با سفارشات خرید بیشتري 
 رفتن قییمت این اوراق، بازدهی آن کاهش پیدا خواهد کرد و در اثر افزایش تقاضا و بالا ،شود

در صورتی که سفارشات فروش بیشتري گذاشته شود، قیمت اوراق کاهش یافته و میزان بازدهی 
 .آن افزایش پیدا خواهد کرد

جریان  ،)1985( 2کایلهاي بررسی برپایهیکی از عوامل بسیار مهم در نقدشوندگی اوراق 
 ترختبازار س براي را هاجذب شوك آن نقدشوندگی پیروو  سفارشاتکمبود  .استسفارشات 

ه تعداد مطالعات کایل هر چ برپایهبنابراین  .شوددر بازار مینوسانات منجر به افزایش و  کندمی
اس قیمت شود و براین استر میقیمت اوراق به قیمت ذاتی شان تزدیک ،سفارشات بیشتر باشد

، سفارشات خود را ارائه دهند. 4و غیرمطلع 3گران مطلعشود که تمام معاملهمیپس از آن تعیین 
دهد معاملات و سفارشات اطلاعات را در بازار منتقل بنابراین همانطور که مدل کایل نشان می

 گران موثر باشند. توانند بر استراتژي سایر معاملهکنند و میمی

                                                                                                                                      
1. Brandt  

2. Kyle 

3. Informed Trader 

4. Uninformed Trader 
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میزان اثرگذاري سفارشات خرید و فروش بر  هشیپژو در) نیز 2019( 1بهینیک و همکاران
نوسانات را بررسی کردند. بر این اساس اثر سفارشات فروش بر نوسانات قیمت بیشتر از سفارشات 

و یک  ستاخرید بوده این درصورتی است که اثر سفارشات خرید بر نوسانات مثبت قیمت کمتر 
فت توان گشود. بنابراین میمشاهده می عدم تقارنی بین اثرگذاري این دو بر نوسانات قیمتی

 .هاي موجود در بازار باید بیشتر به سفارشات فروش توجه کنندگران براي جلوگیري از ریسکمعامله
ی . توانایاستبازارهاي مالی نقدشونده براي هر سیستم مالی با عملکرد خوب ضروري 

ن غیر مالی و مالی به تسهیل تامیتجارت امن و مطمئن اوراق بهادار منتشر شده توسط موسسات 
کند و درنتیجه از رشد و ثبات اقتصادي حمایت گذاري در اقتصاد واقعی کمک میمالی سرمایه

توان )، می2015کند. در تعریفی جدید از نقدشوندگی در بازار توسط اندرسون و همکاران (می
نند که کربخشی بالا تضمین میآوري اشاره کرد. بازارها با اثبه دو عامل مهم اثربخشی و تاب

اند و در نتیجه ریسک و بازدهی هر یک از اوراق گذاري شدهها به صورت رقابتی قیمتقیمت
آوري نقدشوندگی در بازار به عنوان مفهومی جدید و شوند. تاببه درستی تخصیص داده می

اطمینان از گذاران در بررسی میزان تواند به سرمایهتر از نقدشوندگی، میپیشرفته
 هایشان کمک کند.گذاريسرمایه

) نگرانی اصلی 2015( 2) و الیوت2020نتایج لامس و بروتو ( برپایهاز منظر ثبات مالی، 
گذاران در رابطه با سطح نقدشوندگی نیست بلکه توجه اصلی آنها به مفهوم دیگري به سرمایه

ردد که گبه این موضوع برمیآوري نقدشوندگی . مفهوم تاباستآوري نقدشوندگی نام تاب
سرعت بازیابی و میزان نوسانات نقدشوندگی پس از ورود یک شوك به بازار چگونه خواهد 

آوري نقدشوندگی میزان مقاومت نقدشوندگی اوراق را بعد از وارد شدن یک بود. بنابراین تاب
وندگی آوري نقدشکند. با این وجود مفهوم نقدشوندگی بازار متفاوت از تابشوك بررسی می

زیرا که ممکن است بازاري با نقدشوندگی بالا در صورت بروز شوك وضعیت متفاوتی  است
از  شود. بنابراین متغیر کلیدي براي توصیف اطمینان روبروپیدا کند و با کاهش نقدشوندگی 

ی آن دهنده توانایی نقدشوندگآوري نقدشوندگی است که نشاننقدشوندگی در یک بازار تاب
آوري نقدشوندگی بیشتر . در واقع هر چه تاباستها و نوسانات بازار وراق در جذب شوكا

 کند.هاي وارده نوسان پیدا میباشد، آن اوراق به ندرت در برابر شوك

                                                                                                                                      
1. Bissoondoyal-Bheenick, Brooks and Do 
2. Elliott 
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آوري نقدشوندگی مناسب با حصول اطمینان از تغییرات قیمت منظم، قابلیت بازار با تاب
اطمینان  گذاران، این موضوع به سرمایهکنندمیذاران ایجاد گها را براي سرمایهبینی قیمتپیش

هاي موجود در بازار ها به شوكدهد. از طرفی قیمت داراییگذاري میسرمایه برايخاطري 
دهد. از سویی دیگر که در نتیجه ارزشگذاري آنها را تحت تاثیر قرار می استحساس 

ار با پذیرد و در بازیان سفارشات تاثیر مینقدشوندگی در بازار به شدت از عدم تعادل در جر
یان و در نتیجه با ایجاد نابرابري در جر استآوري نقدشوندگی پایین نوسانات قیمت بالا تاب

سفارشات، فشاري در بخش عرضه و تقاضا در بازار خواهد آمد که در بعضی مواقع بازار قادر 
 توان تضمین کرد که بازاريچند نمی به پاسخگویی به مازاد عرضه و تقاضا نخواهد بود. هر

کاملا نقدشوندگی داشته باشد زیرا این پتانسیل وجود دارد که در شرایط مختلف در بازار عدم 
ه کند که تا چآوري نقدشوندگی مشخص میتعادل در جریان سفارشات بوجود آید اما تاب

 ه نقدشوندگی در بازار نوسان خواهد داشت.زاندا
هایی زا در بازار که شوك) در مواقع استرس2017( 1آدریان و همکاران هايبررسی برپایه
 گی بیشتري خواهد داشت و نوساناتتشود، نقدشوندگی بازار با عوامل مختلف همبسوارد می

و تغییرات در قیمت و بازدهی اوراق با شدت بیشتري تغییر خواهد کرد. بنابراین این موضوع در 
 گیرد.قرار میاین مقاله نیز مورد بررسی 

 
 پژوهششناسی روش

در این پژوهش به بررسی اثر شاخص کل بورس بر بازدهی اوراق خزانه پرداخته شده است. 
کند تا ریسک و بازده مورد انتظار خود را از کمک می گذارانسرمایهاین بررسی به 

 مالی هايمانسازو  هاشرکتدر اوراق خزانه محاسبه کنند. همچنین به مدیران  گذاريسرمایه
و تخصیص منابع خود را بهینه کنند. اثر شاخص کل بورس بر  سرمایه ساختارکند تا کمک می

اوراق خزانه یک مسئله پیچیده و متغیر است که به عوامل مختلفی بستگی دارد. از طرفی 
ات رو نوسانات با تغیی استامري مهم  گذارانسرمایهنقدشوندگی در بازارهاي مالی براي تمامی 

 انگذارسرمایهتواند منجر به کاهش آن در بازار و ایجاد نااطمینانی براي در بازدهی اوراق می
شود. بنابراین در این پژوهش به بررسی تغییرات بازدهی اوراق خزانه در اثر تغییرات شاخص 

 کل بورس پرداخته شده است.

                                                                                                                                      
1. Adrian, Fleming, Vogt 
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و  جهت افزایش روایی ،اثر شاخص کل بورس بر بازدهی قیمتی اوراق خزانهبراي بررسی 
که بیشترین  اي راخزانه اوراق ،در حال معامله در بازار خزانهاوراق  26از بین  دقت پژوهش،

. در این پژوهش نداشده نتخاباند، اداشته 1402شهریور  31تا  1400روزهاي معاملاتی را از سال 
ار ده است که با کمک معیاوراق خزانه با سرسیدهاي متفاوت به عنوان نمونه استفاده ش 17از 

، این اوراق به عنوان نمونه مورد بررسی خزانهمیانگین روزهاي معاملاتی هر دسته از اوراق 
این اوراق در سه دسته با سررسیدهاي سه تا چهار براین اساس نمونه انتخابی از  اند.انتخاب شده

مورد  هايآوري دادهبراي جمع. اندگرفتهمورد بررسی قرار سال، دو تا سه سال و یک تا دو سال 
رکت ش سامانهها از نویسی پایتون استفاده شده و دادهمطالعه طی بازه مورد نظر از زبان برنامه

 اند. استخراج شده 1مدیریت فناوري بورس تهران
بررسی رابطه بین شاخص کل بورس و اوراق خزانه از بازدهی قیمتی روزانه این دو  براي

. براین ستامتغیر استفاده شده است. بازدهی قیمتی معیاري براي بررسی تغییرات قیمت اوراق 
مورد بررسی قرار  1402شهریور  31تا  1400اساس بازدهی قیمتی به صورت روزانه از اول سال 

 گرفته است.
𝑅𝑅𝑠𝑠  × 100)                                                                                                1ه رابط = 𝑃𝑃𝑡𝑡−𝑃𝑃𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡−1
 

قیمت  𝑃𝑃𝑡𝑡بازدهی قیمتی شاخص کل بورس،  𝑅𝑅𝑠𝑠قابل مشاهده است،  1همانطور که در رابطه 
 .استقبل قیمت پایانی در روز  𝑃𝑃𝑡𝑡−1و  𝑡𝑡پایانی در روز 

𝑅𝑅𝑎𝑎  × 100       )                                                                                       2رابطه  = 𝑃𝑃𝑡𝑡−𝑃𝑃𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

 

 𝑃𝑃𝑡𝑡−1و  𝑡𝑡در روز این اوراق قیمت پایانی  𝑃𝑃𝑡𝑡، اوراق خزانهبازدهی قیمتی  𝑅𝑅𝑎𝑎، نیز 2در رابطه 
 .استدر روز قبل  اوراق خزانه قیمت پایانی

قع بازده . دروااستهمچنین بازده قیمتی اوراق خزانه بر بازده تا سررسید این اوراق نیز موثر 
گذار این اوراق را امروز با تا سررسید اوراق خزانه نشان دهنده این موضوع است که اگر سرمایه

تا سررسید، قیمت خریداري شده و قیمت بازار خریداري کند باتوجه به روزهاي باقی مانده 
 شود. ارزش اسمی این اوراق، بازده تا سررسید محاسبه می

𝑃𝑃) -۱)                                                                                                3رابطه 
𝑃𝑃𝑡𝑡

)
365
𝑡𝑡 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 =  

                                                                                                                                      
1. Tsetmc.com 
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قیمت در   𝑃𝑃𝑡𝑡دهد، قیمت در سررسید یا همان ارزش اسمی را نشان می 𝑃𝑃، 3رابطه  برپایه
باقی مانده تا سررسید است. همانطور که مشهود  نشانگر تعداد روزهاي 𝑡𝑡زمان خرید اوراق و 

است قیمت اوراق با بازده تا سررسید آن رابطه معکوس دارد. درواقع با بال رفتن بازده قیمتی 
 . برعکسیاید و ررسید آن کاهش میاوراق خزانه بازده تا س

در  .پرداخته شده استبراي اطمینان از درستی اجراي پژوهش، به بررسی مانایی  همچنین
براي بررسی مانایی از آزمون دیکی فولر افزوده استفاده شده است که با کمک  این پژوهش

در سطح  ار هادادهمانایی ، از این معیار هاي بهینه بدست آمدهبا استفاده ازوقفهو  معیار آکائیک
 بیشتراین آزمون  برپایه ایم.براي تمامی اوراق خزانه بدست آورده %99و  %95، %90اطمینان 

ود ش. از طرفی نامانایی منجر به ایجاد رگرسیون کاذب میهستندها نامانا و داراي ریشه واحد داده
ن براي جلوگیري از این مسئله در ای و نتایج از اعتبار کافی برخوردار نخواهند بود. بنابراین

یري از مانایی گها با یک یا دو مرتبه تفاضلپژوهش از تفاضل گیري استفاده شده است که داده
 لازم برخوردار شدند.

بررسی  821براي اوراق خزانه  هادادهقابل مشاهده است، مانایی  1همانطور که در جدول 
ریشه  گیرياضلتفیمتی شاخص نامانا بوده و با یک مرتبه نتایج بدست آمده بازده ق برپایهشده و 

 .اندشدهها مانا واحد از بین رفته و داده
 

ل  دو ه 1ج د فزو ا فولر  ی  دیک ن  ج آزمو تای ه. ن  821 خزان

 
در این پژوهش براي بررسی اثر شاخص کل بورس بر بازدهی قیمتی اوراق خزانه از 

رسیون دقت پژوهش رگرگرسیون حداقل مربعات استفاده شده است. براین اساس براي افزایش 
هاي قیمتی تخمین زده شده است. ینابراین همانطور که در رابطه به صورت ماهانه براي بر بازده

 ADF test statistic p-value α critical value داده

 000130/0 -597730/4 شاخص کل بورس ازده قیمتیب
1% 331573/4- 
5% 232950/3- 

10% 748700/2- 

 000074/0 -728939/4 بازده قیمتی اوراق خزانه

1% 137829/4- 
5% 154972/3- 

10% 714477/2- 
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 31تا  1400اوراق خزانه از اول سال  17رگرسیون براي  353)  قابل مشاهده است، در حدود 4(
 اجرا شده است. 1402شهریور 

𝜀𝜀𝑡𝑡𝑠𝑠   +𝑅𝑅𝑆𝑆𝑡𝑡                                                  )                                 4رابطه 
𝑠𝑠 𝛽𝛽𝑡𝑡𝑠𝑠    +𝑅𝑅𝑎𝑎𝑡𝑡

𝑠𝑠 = 𝛼𝛼𝑡𝑡𝑠𝑠 

نیز بازده قیمتی اوراق خزانه  𝑅𝑅𝑠𝑠نشانگر بازده شاخص کل بورس و  𝑅𝑅𝑎𝑎این رابطه،  برپایه
1 اند، بنابراین. از آنجایی که رگرسیون ها به صورت ماهانه گرفته شدههستند ≤ 𝑡𝑡 ≤ است  30

1ماه وجود دارد و  30، 1402شهریور  31تا  1400ابتداي سال از زیرا که  ≤ 𝑠𝑠 ≤ اندیس   17
بررسی اثر شاخص کل بورس بر بازدهی قیمتی  براي. بنابراین استاوراق خزانه  17مربوط به 

 رگرسیون اسنفاده شده است.  353اوراق خزانه از 
 
 هاي پژوهشیافته

مختلفی  که به عوامل استاثر شاخص کل بورس بر اوراق خزانه یک مسئله پیچیده و متغیر 
 هاادهدبررسی اثر شاخص بورس بر بازده قیمتی اوراق خزانه، از  برايبستگی دارد. بنابراین 

افزایش روایی و دقت پژوهش این رگرسیون به صورت  به منظوررگرسیون گرفته شده است. 
، 1402شهریور  31تا  1400اوراق خزانه از سال  17است. بنابراین با توجه به  ماهانه اجرا شده

ه ورس بر بازدهی اوراق خزانبرگرسیون براي بررسی میزان و جهت اثرگذاري شاخص کل  353
 تخمین زده شده است.

تخمین زده شده است. براي  𝛽𝛽رگرسیون، ضریب  353و اجراي  2نتایج جدول  برپایه
پرت در محاسبه شیب یا ضریب بتا ماهانه بدست آمده از میانه ضرایب  هايدادهثیر جلوگیري از تا

درصد از اوراق، بازدهی شاخص  65شود. براین اساس در حدود براي بررسی داده ها استفاده می
کل بورس با بازدهی قیمتی اوراق خزانه رابطه معکوس دارد. بنابراین در صورت کاهش شاخص 

کند. این ییدا مپیابد و بازده قیمتی آن افزایش براي اوراق خزانه افزایش میکل بورس، تقاضا 
شرایط  و دربوده گذاري با ریسک پایین که اوراق خزانه یک سرمایه استرابطه به این دلیل 

گذاري گذاران تمایل دارند تا در دارایی با اطمینان بالا سرمایهعدم اطمینان در بازار سهام، سرمایه
ود. از شکه این کار منجر به افزایش تقاضا براي این اوراق و کاهش بازدهی قیمتی آن می کنند.

درصد از این اوراق، بازدهی شاخص بورس با  35نتایج بدست آمده درحدود  برپایهطرفی 
 بازدهی قیمتی اوراق خزانه رابطه مستقیم دارد.
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ل  دو ل بر . 2ج ص ک خ ی شا ه د ن باز از رگرسیو ل  حاص ب  خزانهضرای ق  ی اورا قیمت ی  ه د  باز

Average(R2) 5% 
significant 

P-value 
median 

α 
median 

β 
median 

 اوراق خزانه

 821اخزا  -0362/0 -001034/0 0609633/0 % 26 1378333/0

 820اخزا  -051643/0 0012427/0 2712117/0 % 16 1442979/0

 002اخزا  2105/0 -0007/0 1977/0 % 14 10256/0

 001اخزا  -0554/0 -0013/0 078398/0 % 36 10432/0

 006اخزا  0418239/0 -000813/0 1406101/0 % 19 0804231/0

 008اخزا  -14193/0 -000674/0 1924218/0 % 20 095748/0

 007اخزا  -022133/0 -000908/0 2658398/0 % 12 113625/0

 004اخزا  2441779/0 -00127/0 2934453/0 % 12 05084/0

 907 اخزا -115464/0 -0003/0 2749566/0 % 18 0716667/0

 914اخزا  -148177/0 -00096/0 3119237/0 % 20 064233/0

 910اخزا  -006914/0 -000738/0 3901046/0 % 13 0820533/0

 911اخزا  -073607/0 00001759/0 2855222/0 % 32 09444/0

 105اخزا  -511841/0 -002339/0 1718906/0 % 20 1164/0

 104اخزا  4974755/0 001637/0 3919747/0 % 20 117/0

 107اخزا  4860123/0 -000491/0 0683563/0 % 60 125/0

 108اخزا  6228197/0 -000619/0 1828835/0 % 33 0366667/0

 106اخزا  -056841/0 -002052/0 1666069/0 % 20 0204/0

 
آوري ه با تابدر رابط گذارانسرمایهبیشترین توجه  ثبات مالی، از منظرهمانطور که گفته شد 

سرعت بازیابی و میزان نوسانات نقدشوندگی پس از ورود یک  درواقع. استنقدشوندگی 
افراد را به شدت تحت تاثیر قرار دهد زیرا که قیمت اوراق  هايسرمایهتواند میشوك به بازار 

با شدت بیشتري تغییر خواهد کرد و بازار توانایی پاسخگویی به هیچ یک از طرف عرضه و 
ندگی میزان مقاومت نقدشوکه آوري نقدشوندگی . بنابراین تابتقاضاي اضافی تخواهد داشت
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از جمله عواملی است که باید مورد توجه  ندکاوراق را بعد از وارد شدن یک شوك بررسی می
 قرار بگیرد.

مشهود است، براي بررسی حساسیت بازدهی اوراق خزانه نسبت  3همانگونه که در جدول 
که شاخص صعود و نزول داشته است به صورت  هاییماهبه تغییرات شاخص، در هر سال 

 31تا  1400در بازه سال  جداگانه مورد بررسی قرار گرفته و براي افزایش روایی پژوهش
ماه از موقعیتی را که  3ماه از زمانی را که شاخص صعودي بوده و  2، از هر سال 1402شهوریور 

 . ایمزدهآن شیب یا ضریب بتا را تخمین  پیروشاخص نزولی بوده انتخاب و رگرسیون و 
راق در درصد از این او 60بر اساس نتایج بدست آمده میانه قدرمطلق ضرایب بتا در 

وده ها نزولی بکه شاخص در آن ماه استهایی هایی که شاخص صعودي بوده، بیشتر از ماهماه
است. در واقع در صورت صعودي بودن شاخص، حساسیت این اوراق نسبت به تغییرات 

اره توان به این موضوع اشکه شاخص نزولی است. بنابراین می استشاخص بیشتر از زمانی 
کرد که در صورت صعودي بودن شاخص میزان تغییرات بازدهی اوراق خزانه بیشتر است و 

آن بازده قیمتی این اوراق نشان از وجود نوسات در میزان  پیرواین تغییرات قیمت و 
آوري نقدشوندگی این اوراق خزانه در بازار که منجر به کاهش تاباست نقدشوندگی آن 

شود. بنابراین در صورت صعود شاخص کل بورس نرخ بازده تا سررسید این اوراق بیشتر می
پذیري هاي انجام شده نتایج از توزیعبررسی برپایهیابد. گیرد و کاهش میتحت تاثیر قرار می

 .هستندمناسبی نیز برخوردار 
 

ل  دو در . 3ج ن  ل از رگرسیو حاص تا  ب ب هضرای يما ص  ها خ ن شا  نوسا
|𝛽𝛽| 

Median 
ماه هاي 

 نزول

|𝛽𝛽| 
Median 
ماه هاي 

 صعود

β(1402) 
 ماه3

 نزول

β(1401) 
 ماه 3

 نزول

β(1400) 
 ماه 3

 نزول

β(1402) 
 ماه 2

 صعود

β(1401) 
 ماه 2

 صعود

β(1400) 
 ماه 2

 صعود

اوراق 
 خزانه

 821اخزا  -0/∗11422 0/∗00631 07722/0 -0/∗0165 0/∗1281 -0477/0 07722/0 0477/0

 820اخزا  535691/0 -0/∗10885 033914/0 -0/∗0284 0/∗132211 -2/∗7719 108853/0 132211/0

 002اخزا  0/∗107787 -01177/0 -0/∗0115 -0/∗0113 010799/0 -0/∗605 011772/0 01131/0

 001اخزا  06814/0 -0/∗02637 064795/0 -03196/0 012388/0 -12423/0 064795/0 031955/0

 006اخزا  000546/0 -0/∗00187 0/∗00186 -0022/0 0/∗015363 0/∗89364 00187/0 015363/0

 008اخزا  -01165/0 -0/∗03989 -0/∗00187 -0/∗0169 006198/0 521982/0 011652/0 01695/0



 1404، بهار 69ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  15 
 

|𝛽𝛽| 
Median 
ماه هاي 

 نزول

|𝛽𝛽| 
Median 
ماه هاي 

 صعود

β(1402) 
 ماه3

 نزول

β(1401) 
 ماه 3

 نزول

β(1400) 
 ماه 3

 نزول

β(1402) 
 ماه 2

 صعود

β(1401) 
 ماه 2

 صعود

β(1400) 
 ماه 2

 صعود

اوراق 
 خزانه

 007اخزا  0/∗045492 -0/∗04066 -04051/0 -0/∗0038 0/∗025088 -0/∗9793 040663/0 025088/0

 004اخزا  0/∗079146 -0/∗04707 0/∗00217 -0/∗0046 0/∗028891 0/∗27035 04707/0 028891/0

 907 اخزا 0/∗069617 -05107/0 0/∗011583 -03651/0 -0/∗03946 -49031/0 04707/0 03943/0

 914اخزا  0/∗004466 0/∗170431 -0/∗02548 -04971/0 0/∗055396 -0/∗4096 025476/0 055396/0

 910اخزا  0/∗035242 -0/∗00967 -01335/0 -0/∗0367 055396/0 -0/∗3564 013348/0 055396/0

 911اخزا  746021/0 -0/∗06767 -0/∗18371 -04002/0 -0/∗14704 -86229/0 183708/0 147035/0

 105اخزا    0/∗35676   -0/∗2913 35676/0 291318/0

 107اخزا    -0/∗31064   0/∗01901 31064/0 019019/0

 106اخزا    -0/∗00072   290094/0 000722/0 290094/0

4678/0 5119/0 3754/0 5703/0 4576/0 6337/0 4985/0 4035/0 𝑅𝑅2 

 

آوري نقدشوندگی قابل مشاهده است، براي بررسی میزان تاب 2و  1همانطور که در شکل 
شده از ته هاي گرفدر شرایط صعودي و نزولی بودن شاخص، به بررسی ضریب بتا در رگرسیون

مشهود است، بازار بورس از شهریور این سال  1ایم. همانطور که در شکل این اوراق پرداخته
. دشگران از بازار و ریزش شاخص وارد فاز اصطلاحی شد و این موضوع منجر به خروج معامله

بازار سهام روند  1400، در دو ماهه آخر سال استمشخص  2از طرفی همانطور که در شکل 
از  کشورمان براي احیاي برجام ايرا پیش گرفت که روند مثبت مذاکرات تیم هستهصعودي 

مشخص است، در شرایطی که شاخص روند  2و  1علل آن بود. بنابراین همانگونه که در شکل 
که  ستاکند، میزان حساسیت بازدهی قیمتی اوراق اخزا بیشتر از زمانی صعودي خود را طی می

شاخص به صورت نزولی در حرکت است. همچنین در سه ماهه نزولی بودن شاخص روند 
اصلاحی در بازار بر هر دو اوراق سهام و خزانه موثر است، به همین دلیل رابطه مثبتی به بازدهی 

 شاخص و بازدهی قیمتی اوراق خزانه مشهود است.  
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ل  خزا 1شک ق ا اورا ن  دار رگرسیو ه 2در  107. نمو ل  ما ي 1400از سا د ص صعو خ  با شا

 

 
ل  دار رگرس2شک نی. نمو خزا  و ق ا ل  3در  107اورا از سا ه  ص نزول 1400ما خ  یبا شا
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نیز با شروع روند اصلاحی از اردیبهشت تا اوایل آبان ماه شاهد ریزش  1401در سال 
گران مشهود است، با شروع روند اصلاحی معامله 4شاخص هستیم. همانطور که در شکل 

بازار خارج شده و این موضوع بر تمامی اوراق در بازار موثر بوده به همین دلیل در این از 
یابد. از طرفی شرایط با کاهش شاخص بورس، تقاضا براي اوراق خزانه نیزکاهش می

 متیق تیتثب وجودگفت با توانیم یبه طور کلمشخص است،  3همانطور که در شکل 
 محور شناخته یتیبورس کامود کیدر جهان، بورس تهران که به عنوان  هایتیکامود

دلار  متیشاخص بورس همگام با رشد کم سابقه قداشته و  ینتوانست رشد چندان شودیم
با  يردلا يهاسهم نیب نیاز اواسط آبان شروع به رشد کرد. البته ناگفته نماند که در ا

 داشتند یالیر يهانسبت به سهم يشتریه مراتب بب يکننده دلار، رشدها رهیتوجه به رشد خ
نیز رابطه منفی بین  3که همین موضوع منجر به صعودي شدن شاخص شد و در شکل 

بازدهی شاخص و بازدهی قیمتی اوراق خزانه به علت افزایش تقاضا براي اوراق سهام، 
ساسبت در شرایط صعودي بودن شاخص، ح 4و  3. همچنین با توجه به شکل استمشهود 

 بازدهی اوراق خزانه بیشتر از شرایط نزولی بودن شاخص است. 
 

 
ل  دار رگرس3شک نی. نمو خزا  و ق ا ل  2در  820اورا از سا ه  ص  1401ما خ يبا شا د  صعو
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ل  دار رگرس4شک نی. نمو خزا  و ق ا ل  3در  820اورا از سا ه  ص  1401ما خ یبا شا  نزول

 

نتایج در  برپایهنیز شاهد نوسانات شاخص در ماه هاي اول خود است.  1402سال 

شاخص روند صعودي  1401هاي اول این سال در ادامه روند مثبت سال در ماه 5شکل 

اردیبهشت شاهد ریزش  17مشخص است، از  6خود را طی کرد اما همانطور که در شکل 

روابط دوباره  يبرقراروثر بر این ریزش که از جمله عوامل م هستیمشاخص این بازار 

هاي بلوکه شده ایران در عراق که بر قیمت دلار در بازار آزادي پولو  و عربستان رانیا

شد و از طرفی افزایش قیمت خوراك  داخلی تاثیر گذاشت و باعث کاهش قیمت ارز

 برپایه. هستندکاهش شاخص بورس تهران  بر ها از مجموعه عوامل موثرپتروشیمی

رابطه بین بازدهی شاخص و بازدهی قیمتی اوراق خزانه منفی  6و  5ها در شکل بررسی

ها در بازار و با کاهش تقاضا براي اوراق سهام، تقاضا است. درواقع در اثر یکسري سیاست

توان می 108یابد که با توجه به رابطه منفی آنها در اوراق اخزا براي اوراق اخزا افزایش می

 ین نتیجه رسید.به ا
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ل  دار رگرس5شک نی. نمو خزا  و ق ا ل 2در  108اورا از سا ه  ص  1402ما خ يبا شا د  صعو

 

 
ل  دار رگرس6شک نی. نمو خزا  و ق ا ل 3در  108اورا از سا ه  ص 1402ما خ ی با شا  نزول
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 گیريبحث و نتیجه

ل که به عوام استاثر شاخص بورس بر اوراق خزانه یک مسئله پیچیده و متغیر 

نقدشوندگی اوراق بدهی دولتی از اهمیت بالایی مختلفی بستگی دارد. از طرفی 

برخوردار است. درواقع درك نقدشوندگی بازار به معناي میزان ظرفیت بازار براي 

ت حت زین ینقدشوندگ نیا. استها از نقطه نظر ثبات مالی امري ضروري جذب شوك

ی است. همچنین یک کانال ارتباطی بین شاخص بورس و اوراق عوامل گوناگون ریتاث

خزانه وجود دارد بنابراین هدف از این پژوهش بررسی جهت و میزان ارتباط شاخص 

 .استبورس و اوراق خزانه 

درصد از اوراق، بازدهی شاخص کل بورس با  65نتایج بدست آمده، در حدود  برپایه

وس دارد. بنابراین در صورت کاهش شاخص کل بورس، بازدهی قیمتی اوراق خزانه رابطه معک

این دلیل  یابد. این رابطه بهیابد و بازده قیمتی آن افزایش میتقاضا براي اوراق خزانه افزایش می

گذاري در اوراق خزانه ریسک پایین دارد و در شرایط عدم اطمینان در بازار که سرمایه است

کار  ي کنند. که اینگذارسرمایهدر دارایی با اطمینان بالا گذاران تمایل دارند تا سهام، سرمایه

 شود. از طرفی در حدودمنجر به افزایش تقاضا براي این اوراق و کاهش بازدهی قیمتی آن می

درصد از اوراق خزانه مورد بررسی در این پژوهش، شاخص کل با بازدهی قیمتی اوراق  35

ور که گفته شد رابطه بین اوراق خزانه و شاخص بورس خزانه رابطه مستقیم دارد. درواقع همانط

) تغییر در وضعیت کلان اقتصادي 2023. طبق مطالعات شریدر و همکاران (استپیچیده و متغیر 

تواند منجر به ایجاد نااطمینانی در بازار هاي مالی شود و بازار را با نوسانات زیادي روبه رو می

قاله در بررسی هاي صورت گرفته در این پژوهش نیز در کند. براین اساس مطابق نتایج این م

آن  دهد تمامی بازارهاي مالی تحت تاثیرمواقعی که تغییراتی در وضعیت کلان اقتصادي رخ می

گیرد و به همین علت هر دو بازار سهام و اوراق بدهی تحت تاثیر وضعیت پیش آمده در قرار می

 گیرند.یک جهت تحت تاثیر قرار می

هاي خود به این نتیجه رسیدند که از ) در پژوهش2015) و الیوت (2020بروتو ( لامس و

. ستاآوري نقدشوندگی گذاران در رابطه با تابمنظر ثبات مالی، بیشترین توجه سرمایه
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واند تدرواقع سرعت بازیابی و میزان نوسانات نقدشوندگی پس از ورود یک شوك به بازار می

شدت تحت تاثیر قرار دهد زیرا که قیمت اوراق با شدت بیشتري تغییر هاي افراد را به سرمایه

خواهد کرد و بازار توانایی پاسخگویی به هیچ یک از طرفین عرضه و تقاضاي اضافی را 

هایی درصد از این اوراق در ماه 60در حدود اساس در این پژوهش نیز نخواهد داشت. بر این 

ریب بتا یا شیب بیشتري دارند. در واقع در صورت کند، ضکه شاخص روند صعودي را طی می

 ستاصعودي بودن شاخص، حساسیت این اوراق نسبت به تغییرات شاخص بیشتر از زمانی 

توان به این موضوع اشاره کرد که در صورت صعودي که شاخص نزولی است. بنابراین می

آن  یروپییرات قیمت و بودن شاخص میزان تغییرات بازدهی اوراق خزانه بیشتر است و این تغ

که منجر به است بازده قیمتی این اوراق نشان از وجود نوسات در میزان نقدشوندگی آن 

شود. از طرفی در صورت نزولی بودن آوري نقدشوندگی اوراق خزانه در بازار میکاهش تاب

یم نقسند دارایی چي در اوراق با اطمینان بالا در گذارسرمایهشاخص تقاضاي افراد براي 

. بنابراین درصورت نزولی شدن استها اوراق با درآمد ثابت شود که از جمله آن داراییمی

تري آوري بالاشاخص بازدهی قیمتی اوراق اخزا با شدت کمتري تغییر خواهد کرد و از تاب

 بوخوردار خواهد بود.

 

 هاي پژوهشپیشنهادها و محدودیت

عدم وجود معاملات گسترده در اوراق خزانه پژوهش قابل توجه در این هاي محدودیتیک 

. از آنجایی که بیشتر معاملات در بازار بورس بر اوراق سهام متمرکز است حجم استبازار  در

بر آن روزهاي معاملاتی این اوراق  افزوناوراق خزانه در حال معامله در این بازار کم است و 

ی پژوهش سعی شده تا از اوراقی که روزهاي معاملات . بنابراین در ایننیستند چشمگیرنیز در سال 

 بیشتري دارند به عنوان نمونه استفاده شود.

گذاران در شرایط متغیرکلان اقتصاد دهد که سرمایهدر این پژوهش شواهد نشان میاز طرفی 

. طبق مطالعات گذشته یکی از شوندمیهاي مطمئن گذاريو بازارهاي مالی به دنبال سرمایه

، اما باتوجه به وجود اوراق با درآمد استگران اوراق خزانه هاي ایمن براي معاملهيگذاریهسرما



 آوري نقدشوندگیکاظمی و همکار: رابطه شاخص کل بورس با بازدهی اوراق خزانه و میزان تاب 22 

ثابت در بازار میزان نقدشوندگی این اوراق مخصوصا در شرایط تغییرات کلان اقتصادي مورد 

شود در مطالعات بعدي به بررسی اوراق با درآمد ثابت گیرد. بنابراین پبشنهاد میشک قرار می

 شود.گران در بازار مشخص نیز پرداخته شود تا جریان تقاضاي معامله
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