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  چكيده: 

علي انتقال نوسانات با توجه به دوره زماني بروز  پژوهش حاضر نحوه انتقال و دريافت و همچنين رابطه  در  
با تواتر ماهانه   ١٣٨٥:٠١- ١٤٠١:٠٧مسكن و بازار سهام در دوره زماني  قيمت  نوسانات ميان نرخ ارز، تورم، 

مقياس بررسي است. نتايج نشان    -با استفاده از الگوي خودرگرسيون برداري با پارامترهاي متغير در زمان 
به   دهد مي  بررسي  مورد  متغيرهاي  نوسانات  ميان  ارتباط  عمده  كوتاه كه  چنانچه  صورت  است.  بوده  مدت 

ادامه نوسانات كوتاه  ارز  نوسانات تورم و  مدت  ايجاد  مدت  مسكن شود، در ميان قيمت  دار باشد و منجر به 
ا افزايش نوسانات ارزي،  مسكن زمينه انتقال نوسان به نرخ ارز را ايجاد خواهد كرد و ب قيمت  نوسانات تورم و  

مدت مانع از افزايش نوسانات  بازار سهام بشدت متلاطم خواهد شد. بنابراين كنترل نوسانات ارز در كوتاه 
  مدت مجدداًگذار اين مهم را مدنظر قرار ندهد در ميان مسكن خواهد شد و چنانچه سياست قيمت  تورم و  

د شد و متعاقبا نوسانات با شدت بيشتري به بازار سهام  مسكن متلاطم خواه قيمت نرخ ارز از كانال تورم و 
  منتقل خواهد شد.   
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  مقدمه   .١

ي  هاسالنوسانات نرخ ارز و تورم از جمله مهمترين معضلات اقتصاد كلان كشور در طي  

گذاران نيز وجود  گذاران و سرمايهسياست  گذشته بوده است و در واقع مهمترين دغدغه

مولفه در  مانند  نوسانات  اقتصادي  كلان  ارزهاي  پيوند    نرخ  بواسطه  است.  بوده  تورم  و 

ها، امكان سرريز و انتقال نوسانات از نرخ ارز  تورم با ساير داراييميان نوسانات نرخ ارز و  

ها و برعكس وجود دارد. از جمله عوامل اثرگذار بر ايجاد نوسانات  و تورم به ساير دارايي

ها بوده است. در شرايط  تشديد تحريم  ها (مسكن، سهام، ارز و ...) و تورم  در بازار دارايي

نف  درآمدهاي  تحريم،  ميتشديد  محدود  و  تي  بودجه  كسري  افزايش  به  منجر  و  شود 

شود. با كاهش عرضه ارز، امكان افزايش  همچنين كاهش عرضه ارز در اقتصاد كشور مي

مي فراهم  ارز  از  نرخ  استقراض  احتمال  بودجه،  كسري  افزايش  با  ديگر  سوي  از  گردد. 

نقدينگي و در نهايت    تواند موجب افزايش پايه پولي،يابد كه ميشبكه بانكي افزايش مي

تورم مارپيچ  اساس  بر  تورم،  افزايش  با  شود.  جهت  -تورم  ارز  نرخ  افزايش  احتمال  ارز، 

رقابت كالاهاي  حفظ  بالاي  سهم  به  توجه  با  و  دارد  وجود  داخلي  توليدات  پذيري 

سرمايهواسطه و  مياي  ارز  نرخ  افزايش  كشور،  واردات  از  بهاي  اي  افزايش  موجب  تواند 

 الاها و ايجاد تورم مجدد شود.  تمام شده ك

ي اخير جهت كاهش اندازه دولت و  هاسالاي دولت كه در طي  از ديگر منابع بودجه

اصل   راستاي  سازي    ٤٤در  خصوصي  است،  شده  بيشتري  توجه  آن  به  اساسي  قانون 

بوده است كه خود در تغييرات شاخص سهام  شركت بازار سرمايه  از طريق  هاي دولتي 

است بوده  داراييموثر  ديگر  از  سرمايه.  مدنظر  و  مهم  سياستهاي  و  مسكن  گذار  گذار، 

طي  است در  اينكه  به  توجه  با  مسكن  مخارج  هاسال.  در  را  سهم  بيشترين  اخير  ي 

گذاران و از سوي ديگر جهت حفظ  خانوارها داشته است، از يك سو مورد توجه سرمايه

سياست مدنظر  رضايتمندي،  ايجاد  و  خريد  بروز    گذارانقدرت  واقع  در  است.  بوده 

ها، زمينه را براي انتقال  تواند از طريق تغيير در بازدهي دارايينوسانات ارزي و تورمي مي
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آن ميان  نوسانات  دريافت  يا  و  و  نوسانات در مسكن  بروز  راستا،  اين  در  آورد.  فراهم  ها 

مي نيز  شود. سهام  تورم  و  ارز  نرخ  بر  اثرگذاري  موجب  به    تواند  توجه  بالاي  با  سهم 

درصد)، افزايش نرخ ارز    ٨٠اي از واردات در ايران (بيش از  و سرمايه  ايكالاهاي واسطه

هزينه افزايش  شركتموجب  سودآوري  كاهش  و  توليد  بازار  هاي  در  غيرصادراتي  هاي 

شركت ارز،  نرخ  افزايش  بدنبال  مقابل  نقطه  در  است.  شده  ايران  صادراتي سهام    هاي 

بهادار  اوراق  در بورس  به وزن  اند كه  رشد فروش و سود را تجربه نموده  حاضر  با توجه 

اين شركت بازار سهام،بالاي  قيمت    ها در  در برخي مواقع موجب رشد مناسب شاخص 

نقدينگي از  سهام شده است.    بررسي آماري،  ميليارد ريال در سال    ١٥٢٩٩٨٠٠جهت 

در    ٤٨٣٢٤٤٠٠به    ١٣٩٦ ريال  براساس    ١٤٠٠سال  ميليارد  همچنين  است.  رسيده 

آمارهاي منتشر شده توسط مركز آمار ايران، شاخص قيمت مصرف كننده بر مبناي سال  

فروردين  ٤٦/١٠٥از    ١٣٩٥پايه   واحد در اسفندماه    ٥/٤٠١به    ١٣٩٦ماه سال  واحد در 

در  ريال    ٤٠٤٥٣افزايش يافته است. در همين دوره نرخ ارز غيررسمي نيز از    ١٤٠٠سال

  ٩٦٢٩٠و شاخص كل بازار سهام نيز از     ١٤٠٠ريال در سال    ٢٥٩٤٧٦به    ١٣٩٦سال  

سال   در  سال    ١٣٦٧٢٤٧به    ١٣٩٦واحد  در  (نماگرهاي  ١٤٠٠واحد  است  رسيده 

. بر اساس آمارها و شواهد موجود، رشد نقدينگي منجر به  ١اقتصادي بانك مركزي ج.ا.ا) 

شده   ارز  نرخ  و  كننده  مصرف  قيمت  شاخص  ميرشد  خود  كه  بازدهي  است  بر  توانند 

ميان  دارايي نوسانات  ميان  ارتباط  نحوه  خصوص  در  باشند.  اثرگذار  مختلف  هاي 

مختلف،  دارايي نوسانهاي  سرريز  مپديده  رخ  زماني  بازار    دهديها  يك  در  نوسان  كه 

بازارها گردد.    ييها(بخش در ساير  نوسان  ايجاد  باعث  بازار)  و  شناسايي  بنابراين  از يك 

اثر سرريز نوسان بخصوص در طول بحران با    مالي   ي هاشناخت  اقتصادي و همچنين  و 

اهميت   حائز  بسيار  نوسانات  بروز  زماني  دوره  به  بايستي  استتوجه  اساس  اين  بر   .

كوتاه دوره  در  كه  گردد  (مشخص  (  ٤-١مدت  مدت  ميان  بلندمدت    ١٠-٤ماه)،  و  ماه) 

 
1. https://www.cbi.ir/category/EconomicTrends_fa.aspx 
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ن  ١٠( دريافت  و  انتقال  نحوه  بيشتر)  سهام  ماه  و  مسكن  تورم،  ارز،  نرخ  ميان  وسانات 

بوده است؟ عامل اصلي و تعيين بوده است؟ آيا  چگونه  كننده در اين شبكه كدام مولفه 

كننده يا انتقال دهنده نوسانات با توجه به دوره زماني تغيير كرده است؟ شدت و  دريافت

بوده است؟ سوالاتي كه تاكن نوسانات در طي زمان چگونه  ون در مطالعات  جهت عليت 

آن به  گرفته  مطالعات  انجام  با  حاضر  پژوهش  تمايز  وجوه  و  است  نشده  داده  پاسخ  ها 

روش  استپيشين   از  استفاده  با  فوق  سوالات  حاضر  پژوهش  در  اساس  براين   .

-٠٩:٢٠٢٢در دوره زماني    ١فركانس -خودرگرسيون برداري با پارامترهاي متغير در زمان 

 با تواتر ماهانه بررسي شده است. )١٣٨٥:٠١-١٤٠١:٠٧( ٢٠٠٦:٠٣

مي پرداخته  نظري  مباني  به  مطالعه  دوم  بخش  در  ادامه،  سوم  در  بخش  در  شود؛ 

گيرد  سازي و تحليل نتايج صورت ميالگوشوند؛ در بخش چهام  مطالعات تجربي مرور مي

  گيري ارائه شده است.  و در بخش پنجم نيز نتيجه

 مباني نظري  .٢

تورم و كاهش    شيبا افزادهد. همچنين  ي را كاهش ميگذارسرمايهي  تورم بالا بازده واقع 

صورت، چنانچه مجموع كشش صادرات    نيدر ا  ،ابدييم  ش ينرخ ارز افزا  ،ي ارزش پول مل

بزرگ واردات  مارشال    ك ي   از   ترو  موجب    ملي  پول  ارزش  كاهش   باشد،)  ٢لرنر  –(شرط 

پرداخت تراز  اقتصاد   هابهبود  رونق  نشوديم  يو  بورس  و  سهام  بازار  با  ارتباط  در   ز،ي. 

وجود دارد كه كاهش ارزش پول    يسهام زمان  متي نرخ ارز و ق   شيافزا  نيمثبت ب  هرابط

و در    گذاران هيدر سود شركت و جذب سرما  ش يافزا  جهيتر و در نتمنجر به صادرات بيش

افزا  تينها ا  متيق   شيسبب  وجود  عدم  صورت  در  اما  شود؛  ارزش    نيسهام  شرط، 

به علت واردات محور    يكه محصولات صادرات  ي در حال  ،ابدييم   شيافزا  يواردات   ي كالاها

 
1. Time-Frequency TVP-VAR 
2. Marshall-Lerner 
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نهاده تغهابودن  مطابق ).  ١،٢٠٢١وهمكاران   ني(نگو  كنند ينم  ي چندان  ريي،  بنابراين، 

ارز  نرخ  «عبور  افزايش  ٢پديده  مس»   طور  به  ارز  مصرف  نرخ  قيمت  به  مستقيم  و  تقيم 

دهد به دنبال كاهش ارزش پول داخلي، افزايش  . اين امر نشان ميشودكننده منتقل مي

(نهاده قيمتقيمت  به  نهايي)  و  اي  واسطه  كالاهاي  وارداتي،  منتقل  هاي  داخلي  هاي 

توسط  مي بيشتر  نقدينگي  ايجاد  امكان  سهام،  و  ارز  نوسانات  افزايش  با  همچنين  شود. 

  گيري تورم شود.  تواند منجر به شكلفراد از طريق آثار تكاثري وجود دارد كه مجددا ميا

آن  نهادهاز  به  زيادي  وابستگي  توسعه  حال  در  كشورهاي  اكثر  كه  وارداتي  جا  هاي 

نهاده داخلي  قيمت  ملي،  پول  ارزش  كاهش  صورت  در  دارند  توليد  وارداتي  براي  هاي 

هزينهافزايش مي و  تيابد  ميهاي  قرار  تأثير  تحت  نيز  افزايش سطح عمومي  وليد  گيرد. 

ها كه ناشي از افزايش نرخ ارز است، به طورمعمول باعث ايجاد يك سري تحولات  قيمت

و    ي ناني اطمنا  سبب تورم بالا  ،  علاوهبراينزنند.  شود كه اغلب به فرآيند تورم دامن ميمي

  ات ي). بر اساس ادب٢٠١٨،   ٣گارجسا و    ناايانارايشود (ساتنوسانات در بازار سهام مي  افزايش

مثبت    سهام بازده    ،ي اقتصاد مورد  در  هستند.  مرتبط  هم  به  تورم    ا ي بودن    ي منف   ا يو 

رابطه  يخنث ب  ي ابودن  ندارد    ن يكه  وجود  نظر  اتفاق  دارد  وجود  سهام  بازده  و  تورم 

گرجس  اناراناي (سات به  ).٢٠١٨،  اي و  اشخاص  تورمي،  شرايط  سبد  در  مديريت  دنبال 

خريد  سرمايه قدرت  حفظ  جهت  خود  سرمايههستندگذاري  اساس  همين  بر  گذاران  . 

داراييبه جايگزيني  حال  در  مداوم  متنوعطور  و  پوشش  ها  جهت  دارايي  سبد  سازي 

ي  هاي مختلف در ط ريسك هستند. دانستن نحوه و ميزان سرريز نوسانات ميان دارايي

دوره بويژه  سرمايهزمان  سبد  طراحي  براي  اقتصادي  ركود  راهبردهاي  هاي  و  گذاري 

براي سرمايهپوشش ريسك مي باشد (ربوردو و همكاران تواند  ).  ٢٠٢١،  ٤گذاران راهگشا 

هايي كه همبستگي منفي و يا كمترين سرريز  با يكديگر  توانند داراييگذاران ميسرمايه
 

1. Nguyen et al 
2. Exchange rate pass-through 
3. Sathyanarayana, & Gargesa 
4. Reboredo et al 
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سرمايه دهند.  قرار  هدف  را  بهدارند  پذير  ريسك  سرمايهگذاران  در  دنبال  گذاري 

داراييدارايي ساير  بر  قوي  سرريز  داراي  كه  هستند  نوسانات  هايي  ميان  هستند.  ها 

، سكه و مسكن ارتباط زيادي وجود دارد. نوسانات ارز از طريق تاثير  بازارهاي ارز، سهام

هزينه و  درآمدها  شركتبر  نقد  وجوه  جريانات  در  تغيير  به  منجر  ارزي  كه  هاي  هايي 

شود. همچنين با توجه به اينكه سهم بالايي از واردات كشور  صادرات و واردات دارند، مي

به كالاهاي واسطه نقش    است   اياي و سرمايهمربوط  توليد داخل  در  دارند كه مستقيم 

تر شدن واردات منجر به افزايش بهاي تمام تواند از طريق گران افزايش نوسانات ارزي مي 

). با افزايش تورم و افزايش قيمت ١٣٩٨شود (آرغا و همكاران،  شده و تورم در اقتصاد مي 

ود خواهد داشت. نوسانات هاي ساختماني امكان افزايش قيمت مسكن نيز وجزمين و نهاده 

رقابت  بر  مستقيم  اثر  ارز  شركت نرخ  بين پذيري  كه هاي  دارد  بورس  در  حاضر  المللي 

آن مي  بازاري  ارزش  تغيير  به  منجر  (فرانكلتواند  شود  در ١٩٩٢،  ١ها  تغيير  علاوه،  به   .(

ريق گذاري شود و از اين ط تواند منجر به ايجاد جذابيت جهت سرمايه ها مي ارزش دارايي 

ارز شود  نرخ  تغيير در  متعاقبا  و  بين كشورها  ممكن است موجب تسريع جريان سرمايه 

ريگوبن و  به ٢٠٠٧،  ٢(پاولوا  قيمت ).   در  تعديل  به هاي سهام مي طور مشابه،  منجر  تواند 

تواند بر راهبردهاي پوشش ريسك ميان ها شود كه خود مي تغيير در تقاضاي ساير دارايي 

    ). ٢٠١٨،  ٣يز موثر باشد (اسپنسر و همكارانها ن كليه دارايي 

  همچنين در مورد ارتباط نرخ ارز و قيمت سهام، سه ديدگاه كلي وجود دارد: 

گرا بر اين عقيده هستند كه حساب جاري كشور و تراز تجاري دو  هاي جريانالگو)  ١

رقابت بين  كننده نرخ ارز هستند. بر اين اساس، تغييرات در نرخ ارز بر  عامل مهم تعيين

المللي و تراز تجاري و سپس بر متغيرهاي واقعي اقتصاد نظير توليد و درآمد واقعي و نيز  

ها اثر مي گذارد (دورنبوش و  ها و قيمت سهام آنبر جريان نقدينگي آتي و جاري شركت

 
1. Frankel 
2. Pavlova & Rigobon 
3. Spencer et al 
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اين  ١،١٩٨٠فيشر  براساس  را  الگو).  داخلي  هاي  شركت  رقابتي  توان  ارز،  نرخ  افزايش   ،

دا تر  افزايش  ارزان  خارجي  رقباي  ساير  با  مقايسه  در  را  ها  آن  صادرات  و  كند.  ميده 

افزايش مزيت كالاي توليد داخل به افزايش صادرات و درآمد منجر شده و قيمت سهام  

را    الگو. از اين نظر اين  دهدميشركت ها را افزايش   ارتباط بين نرخ ارز و قيمت سهام 

  كند. ميمثبت فرض 

كنند كه حساب سرمايه عامل تعيين كننده نرخ ارز  ميهاي سهام گرا فرض  الگو  )٢

اين   شامل    الگو است.  و    الگويها  پرتفوليو  براساس    الگويتوازن  هستند.    الگويپولي 

پرتفوليو، رابطه بين نرخ ارز و قيمت سهام، منفي است به طوري كه كاهش قيمت سهام  

و اين موجب تقاضاي كمتر پول و نرخ  ان داخلي شده  گذارسرمايهموجب كاهش ثروت  

تر   پايين  بهره موجب  ميبهره  نرخ  عوامل، كم شدن  ثبات ساير  با  شود. در اين صورت 

.  شودميخروج سرمايه به بازارهاي خارجي، كاهش ارزش پول داخلي و افزايش نرخ ارز  

دارد  كند كه بين نرخ ارز و قيمت سهام ارتباطي وجود نميپولي گاوين فرض    الگوي  )٣

  ).١٩٨٠(درنبوش و فيشر، 

در خصوص نحوه تعامل و ارتباط ميان نوسانات بازار سهام و مسكن، افزايش قيمت  

از   نقدينگي  از  بخشي  به حركت  منجر  و  بازار شده  اين  بازدهي  افزايش  موجب  مسكن 

بازار   به اين  به تقويت  ميبازار سرمايه  شود. اما رشد قيمت مسكن از سوي ديگر منجر 

شود و افزايش احتمال تقاضا براي مصالح  ميي در بخش مسكن  گذارسرمايهداز  چشم ان

افزايش درآمد شركت   تقويت  به  ساختماني نظير آهن، گچ، سيمان، شيرآلات و... منجر 

افزايش   را  ها  شركت  اين  سهام  قيمت  و  شده  كالاها  اين  كننده  عرضه  بورسي  هاي 

اثر كلي افزايش قيمت مسكن  دهدمي نيازمند  . بنابراين  بازار سرمايه  سازي است  الگوبر 

  ).١٣٩٨ (ذوالفقاري، 

دارايي  و  تورم  ميان  شد  مطرح  كه  آنچه  ارتباط  براساس  مسكن  و  سهام  ارز،  هاي 

 
1. Dornbusch and Fischer 
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دوره در  كه  شود  مشخص  بايستي  اما  دارد  و  وجود  انتقال  نحوه  گوناگون،  زماني  هاي 

نمايند كه تاكنون  ا ميدريافت نوسانات چگونه بوده است و كدام يك نقش مسلط را ايف 

  هاي انجام شده مدنظر نبوده است. در ادامه پيشينه پژوهش ارائه شده است.  در پژوهش

  پيشينه پژوهش . ٣

) همكاران  و  قيمت  ١٣٩٢پازوكي  گوناگون،  ارزهاي  نرخ  ميان  همبستگي  بررسي  به   ،(

ز الگوي  با استفاده ا  ١٣٨٣-١٣٨٩نفت، قيمت طلا و شاخص بازار سهام تهران در دوره  

دارايي  ١تبديل موجك ميان  داد همبستگي  نشان  نتايج  هاي مختلف در طي  پرداختند. 

  ها ديده شده است.زمان متفاوت بوده و همبستگي معناداري ميان آن

) همكاران  و  طلا،  ١٣٩٨سزاوار  ارز،  بازارهاي  ميان  شرطي  همبستگي  بررسي  به   (

با استفاده از    ١٣٧١:٠١-١٣٩٥:١٢مسكن، سهام و نفت در اقتصاد ايران در دوره زماني  

آن  DCC-GARCHالگوي   مطالعه  نتايج  ميپرداختند.  نشان  طلا  ها  و  ارز  ميان  دهد 

  مبستگي شرطي پاييني وجود دارد.  همبستگي شرطي بالا و ميان مسكن و ارز ه

هاي مختلف  ) به بررسي همبستگي شرطي پويا ميان دارايي١٣٩٨آرغا و همكاران ( 

در دوره زماني   ايران  قيمت سهام در  بازدهي شاخص  صورت  به   ١٣٨٠:٠١-١٣٩٦:٠٢با 

الگوي   از  استفاده  با  ضريب  2FIAPARCH-DCCماهانه  نتايج،  اساس  بر  پرداختند. 

پو و  همبستگي  مثبت  سهام  بازده  با  مس  و  صنعتي  توليدات  فلزات،  بازده  شرطي  ياي 

و يا  معنادار است. بنابراين جهت پوشش ريسك بهتر است هم زمان در يك سبد خريد 

  فروش قرار نگيرند. 

) به بررسي همبستگي پوياي شاخص ناطميناني سياست  ١٣٩٩آشنا و لعل خضري ( 

ا بازارهاي  نوسانات  با  جهاني  دوره  اقتصادي  در  ايران  در  سكه  و  سهام  - ١٣٩٨:١٢رز، 

الگوي    ١٣٨١:١ از  استفاده  بيان ميپرداخته  DCC-GARCHبا  نتايج  نوسانات  اند.  دارد 

 
1. Wavelet Transform 
2.  Dynamic Conditional Correlation Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH 
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دارد.   سكه  و  سهام  ارز،  بازارهاي  نوسانات  بر  معنادار  اثر  جهاني  اقتصادي  سياست 

قيمت سكه و تاثير مثبت و منفي  گونه به نوسانات  بر  تاثير مثبت  به دوره  اي كه  (بسته 

  زماني) بر بازار ارز و سهام داشته است. 

 ) ) به بررسي سرايت ميان بازارهاي پولي و مالي در ايران  ١٤٠٠دادمهر و همكاران 

داده  ١٣٨٦-١٣٩٦در دوره   الگوي  با  از  استفاده  با  روزانه  پرداختند.    FIAPARCHهاي 

مي نشان  بروزنتايج  ر  تأثيري  داخلي  سياسي  رخدادهاي  و    دهد  پولي  بازارهاي  شوك 

هم است.  شده  تأييد  بازارها  اين  ميان  سرايت  اثر  اما  نداشته  رفتار  مالي  وجود  چنين 

  . هاي تلاطم تاييد شده استگذاران در دورهاي بين سرمايهگله

پرتفوي ٢٠١٩(  ١جيانگ و همكاران  بررسي سرريز ريسك مديريت  به    ) در تحقيقي 

فلزات   س  بهاگرانبين  بازارهاي  پژوهش يافتهپرداختند.    BRICS٢هام كشورهاي  و    هاي 

ي ريسك بازارهاي سهام كشورهاي چين و هند  مؤثربه نحو    بهاگراننشان داد كه فلزات  

 نشد.  ديتائ؛ اما در بازارهاي روسيه و برزيل اين موضوع  دهنديم را پوشش 

) در تحقيقي به بررسي سرريزي پويا بين بازارهاي پول و  ٢٠١٩( ٣همكاران ساليسو و 

  ٢٠١٥ي  ال   ٢٠٠٠طي دوره    4GARCH-VARMA  الگويسهام در نيجريه با استفاده از  

تحقيق   نتايج  را    ها آنپرداختند.  سهام  و  پول  بازارهاي  بين  شوك  و  بازده  سرريزي 

ي وارده به بازار سهام و ناپايداري  هاشوكپايداري    هاآنتاييدكرد همچنين نتايج تحقيق  

  ي وارده به بازار پول را نشان داد. هاشوك

مالي،  ٢٠٢٠(  ٥كوكارسلان  بازارهاي  بين  نوسان  سرريز  بررسي  به  تحقيقي  در   (

اثر سرريز    طرفهك ارتباط ي   دهندهنشانهام در تركيه پرداخت. نتايج  كاموديتي و بازار س

  تركيه بود.  بازار سهام نوسان از بازارهاي مالي و كاموديتي به 

 
1. Jiang et al. 

  . استشامل كشورهاي برزيل، روسيه، هند، چين و آفريقاي جنوبي   .٢
3. Salisu et al 
4. Vector Autoregressive Moving Average- GARCH 
5. Kocaarslan 
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) در تحقيقي به بررسي بيشترين ميزان سرريزي ريسك از  ٢٠٢٠(  ١سان و همكاران 

  VaR-OPULAC-GARCH٢  الگويكاموديتي ها به بازار تجهيزات دريايي با استفاده از  

ي وابسته به انرژي به بازار ها بخشانتقال ريسك از نفت و    دهندهنشانپرداختند. نتايج  

دريايي   همچنين  استتجهيزات  پژوهشيافته.  كاموديتي    دهديم نشان    هاي  بازارهاي 

متفاوتي سرريز  چين  اثرات  دريايي  تجهيزات  بازارهاي  به  تجهيزات    نسبت  بازارهاي  و 

  .كنديم دريايي جهاني اعمال 

) به بررسي ارتباط ميان طلا، سهام، اوراق قرضه و مسكن در آمريكا  ٢٠٢٠(  ٣يونوس 

مي نشان  بلندمدت  نتايج  (پرداخت.  مالي  بحران  از  قبل  در  طلا  )  ١٩٨٥-٢٠٠٧دهد 

دارايي ساير  براي  مناسبي  ريسك  كوتاپوشش  دوره  در  اما  است.  نبوده  در  هها  و  مدت 

) مالي  اقتصادي  ٢٠٠٧-٢٠٠٩بحران  كليدي  متغيرهاي  شوك  از  را  تاثير  حداقل  ) طلا 

  بوده است. ٤دهد كه طلا پناهگاه امن ضعيف پذيرفته است و نشان مي

هو  و  نفت،  ٢٠٢١(  ٥احمد  بازارهاي  بين  نوسان  انتقال  بررسي  به  تحقيقي  در   (

از   استفاده  با  سهام  بازارهاي  و  .  پرداختندVAR-BEKK-GARCHويالگكاموديتي 

ي  دهندهنشانها  ي پژوهش آنها افتهي و    بازده  طرفهك سرريز  بازار سهام  به  بازار نفت  از 

بازار نفت به شاخص كاموديتي ها در چين    طرفه ك سرريز ي بازده از بازار سهام چين و 

طمئن در  ي مگذارهيسرمابود. عدم وجود سرريز بازده بين طلا و بازار سهام (نفت) نقش  

نوسان و شوك بين بازارهاي نفت و    دوطرفه طلا را اثبات نمود. همچنين نتايج سرريزي  

 براينعلاوهاز بازار سهام و نفت به بازار كاموديتي را نشان داد    طرفه ك سهام و سرريزي ي 

مشاهده   نفت  و  بازارهاي سهام  به  كاموديتي  بازارهاي  از  اثرات سرريز  از  هيچ شواهدي 

  نگرديد.

 
1. Sun et al. 
2. GARCH-Copula Valu at Risk 
3. Yunus 
4. Weak Safe Haven 
5. Ahmed and Huo 
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همكاران و  فلزات ٢٠٢١(   ١منسي  بين  سرريزي  و  ارتباط  بررسي  به  تحقيقي  در   (

از    بهاگران  با استفاده  اصلي  ارزهاي  بازار  ي BK-VAR-TVP2  الگويو  ي هاافته پرداختند. 

طلا بيشترين سرريزي را به دلار استراليا و   جزبه   بهاگران نشان داد كه فلزات   هاآن پژوهش  

ي زماني دريافت ها دوره بيشترين سرريزي را از اين دو ارز در تمامي    كانادا نشان دادند و

طلا به ين ژاپن و يوآن چين و   جز به   بهاگران نمودند. همچنين كمترين سرريزي از فلزات  

  مشاهده شد.  بها گران كمترين اثر سرريزي از اين دو ارز به فلزات  متقابلاً

ارتباط ميا ٢٠٢١(   ٣لي و همكاران هاي مالي در ن بازدهي كالاها و دارايي ) به بررسي 

در چين و آمريكا با استفاده از الگوي خودرگرسيون برداري با   ١٩طي دوران شيوع كوويد  

) پرداختند. نتايج نشان داد ارتباط ميان بازدهي TVP-VARپارامترهاي متغير در زمان ( 

بوده است و در هر دو كشور   تر از چينكالاها و بازارهاي مالي در آمريكا در اكثر مواقع قوي 

كوويد   دوران  طي  هم   ١٩در  است.  داشته  افزايش  ارتباط  انتقال اين  طلا  دهنده چنين 

گيري شيوع خالص نوسانات به ساير كالاها و بازارهاي مالي در چين و آمريكا قبل از اوج 

خالص   دهندهسهام و ارز انتقال   ١٩گيري شيوع كوويد  بوده است اما پس از اوج   ١٩كوويد  

كننده چنين ذرت به عنوان دريافت نوسانات به ساير كالاها و بازارهاي مالي بوده است. هم 

  عمل نموده است.  ١٩خالص نوسانات از ساير بازارها در طي دوران كوويد  

) به بررسي ارتباط نوسانات و وابستگي بازاري ميان بازارهاي  ٢٠٢١(  ٤ليو و همكاران  

پرداختند. نتايج نشان داد بازارهاي    TVP-VARمالي عمده در چين با استفاده از الگوي  

نيستند.   ارتباط قوي ميان نوسانات  اوراق قرضه، ارز و آتي كالايي داراي  مسكن، سهام، 

انتقال نوسانات مربوطبيش اوراق قرضه و بيش  ترين ميزان  بازار  ميزان دريافت  به  ترين 

چنين انتقال سرريز نوسانات ميان بازارهاي  نوسانات مربوط به آتي كالايي بوده است. هم

  مختلف در طي سه بحران مالي مورد مطالعه بيشتر بوده است.
 

1. Mensi et al. 
2. Time-Varying Vector Autoregressive based on Barunik-Krehlik 
3. Li et al. 
4. Liow et al. 
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ضه، ) به بررسي ارتباط نقدينگي ميان بازارهاي سهام، اوراق قر ٢٠٢٢(   ١ليو و همكاران  

الگوي   با  مالزي  در  ارز  و  جريان   TVP-VARپول  ارتباط  كه  داد  نشان  نتايج  پرداختند. 

حالت  در  نشان نقدينگي  و  است  بوده  شديدتر  سياسي)  و  اقتصادي  (اتفاقات  حدي  هاي 

 دهد ريسك عدم انتقال جريان نقدينگي بين بازارهاي مالي در مالزي ناچيز است. مي 

مطالعه تمايز  نس وجه  حاضر  و  ي  اثرگذاري  بررسي  در  فوق،  تجربي  مطالعات  به  بت 

انتقال (تعيين  نوسانات  خالص  دريافتاثرپذيري  يا  و  در  دهنده  نوسانات  خالص  كننده 

عليت   شدت  و  جهت  تعيين  همچنين  و  نوسانات  دريافت  و  انتقال  نحوه  كلي)،  حالت 

سه   قالب  در  تورم  و  سهام  بازار  مسكن،  ارز،  نرخ  ميان  نوسانات   زماني  انتقال  دوره 

. در واقع در قالب اين رويكرد در سه دوره زماني  استمدت و بلندمدت  مدت، ميانكوتاه

بازار   ارز، مسكن،  (نرخ  بررسي  نوسانات در شبكه مورد  ايجاد  در  يا عوامل مسلط  عامل 

براي سياستگردد كه ميسهام و تورم) مشخص مي گذار  گذار و همچنين سرمايهتواند 

  د. حائز اهميت باش

  روش شناسي . ٤

به بررسي نحوه ارتباط ميان نوسانات نرخ ارز، سهام، مسكن و تورم در  در پژوهش حاضر  

صورت ماهانه با استفاده از الگوي خودرگرسيون برداري با  به   ١٣٨٥:٠١-١٤٠١:٠٧دوره  

كرهليك و  بارونيك  زمان  در  متغير  است    ٢پارامترهاي  بذكر  لازم  است.  شده  پرداخته 

هاي وزارت راه  كليه اطلاعات مورد نياز از نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي و آمار و داده

متغيرهاي   پژوهش،  روش  تشريح  از  پيش  ادامه  در  است.  شده  استخراج  شهرسازي  و 

  پژوهش معرفي و سپس آمارهاي توصيفي متغيرهاي پژوهش ارائه شده است: 

Inflation: تورم  

Exchange rate نرخ ارز غيررسمي :  

 
1. Liew et al. 
2. TVP-VAR-BK 
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Stock شاخص بازار سهام :  

Housingشاخص قيمت مسكن :  
  

  آمارهاي توصيفي متغيرهاي پژوهش ). ١جدول (

 STOCK INFLATION HOUSING Exchange rate 
  ٧٩/١  ٢٨١/١ ٧٨٦/١  ٤٥/٢ ميانگين 
  ٤٨٩/٣٤  ٨٢٦/١  ٣٠٥/٢  ٦٥٦/٦١ واريانس 
  ٤٨/١  ٢٦٩/١  ٤٨١/٢  ٣٠١/١ چولگي 

 ٥٤٨/٦  ٠٥٧/٦  ٤٣٢/١١  ٤٢٩/٤ كشيدگي

  ٦٢/٣٩٥ ٥٧/٣٥٧ ٧٣١/١٢٨٧  ٧٦٥/٢١٨ توزيع نرمال
  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠ سطح احتمال 

  - ١٨٥/٥  - ٥١/٤  - ٣٩٥/٣  - ٠٤٦/٤ ERSآماره آزمون ريشه واحد 
 ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠ ٠٠٣/٠ ٠٠٠/٠ سطح احتمال 

 هاي پژوهش : يافتهمنبع

  

نرخ  مربوط به بازار سهام و سپس    رشد ترين ميانگين  )، بيش١جدول (براساس نتايج  

كم  ارز بيشو  است.  بوده  مسكن  به  مربوط  به  ترين  مربوط  (واريانس)  نوسان  ترين 

ارز و كم و  اساس آماره بازارهاي سهام  بر  بوده است.  به مسكن  نيز مربوط  نوسان  ترين 

دهد  نين نتايج كشيدگي نشان ميچچولگي، تمامي متغيرها چوله به راست هستند. هم

 ٣برا -هستند. آماره جارك  ٢و دنباله فربه و متورم  ١كليه متغيرها داراي توزيع لپتوكورتيك

جايي كه كليه متغيرها داراي  . از آنهستنددهد كليه متغيرها فاقد توزيع نرمال نشان مي

هم و  هستند  لپتوكورتيك  دتوزيع  ساختاري  شكست  وجود  احتمال    متغيرها ر  چنين 

استفاده نمود (اسدي   ٤وجود دارد بايستي از آزمون ريشه واحد اليوت، روتنبرگ و استاك 

همكاران نشان مي٢٠٢٢  ، و  واحد  ريشه  آزمون  نتايج  رشد دهد  ).  متغيرهاي    نرخ  كليه 

  .است پژوهش در سطح مانا 

 
1. Leptokurtic Distribution 
2. Fat Tail 
3. Jarque-Bera 
4. Elliott, Rothenberg & Stock (ERS) 
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)  ١(شود. در رابطه  از تجزيه واريانس طيفي استفاده مي  TVP-VAR-BKدر الگوي    

  تابع پاسخ تناوبي تعريف شده است:

)١  (  𝛼(𝜋 ) = ∑ 𝜋  𝛼    

) معادله  فوريه   )  ١در  تابع  اساس  مي   = 1x−√با    ١بر  علي  تجزيه  طيف  شود. 

  شود: ) تعريف مي٢صورت معادله ( به  𝛼 ∈ (-k, k)ها بر اساس يافته براي تناوبتعميم

)٢  (  (𝑓(𝛼)) , = 
 |( ( )  ∑ , | )

( ) ∑ ( ) ,
  

𝛼(𝜋)  ٢در معادله ( ) = ∑ 𝑒  𝛼 دهنده تبديل فوريه در تابع ضربه  نشان   

(𝑓(𝛼)). همچنين نبايستي فراموش شود كه  استپاسخ      jبخشي از طيف متغير    ,

را  ٢توانيم معادله (دهد. ما ميام نشان ميkهاي متغير  دليل شوكبه   را در تناوب    (

كميبه متغير  سازمنظور  طيف  اساس  بر  و  تناوبي  عليت  در  تناوب    jي  تحت  ام 

به كنيم.  تعميماستخراج  واريانس  تجزيه  رد  به  منظور  (𝑓(𝛼))يافته،  طريق سهم    , از 

  دهد:دهي را نشان مي) تابع وزن٣شود. معادله (وزن داده مي jواريانس تناوبي متغير 

)٣  (  ∅ = 
( ) ∑ ( ) ,

 ∫ ∑ ,  
   

ام در يك تناوب داده شده نشان داده شده است    j)، توان متغير  ٣بر اساس معادله ( 

تناوب   در  تناوبعمل ميو همچنين  مجموع  و  ثابت  كند  مقدار  گرچه  است  𝛽2ها   .

ضربه تابع  فوريه  تعميم-تبديل  طيف  است،  شده  تشكيل  مختلط  عدد  از  يافته  پاسخ 

حقيقي   عدد  يك  بنابراين  و  است  مختلط  عدد  مجذور  وزني  فرموله  استضريب  براي   .

بيني  و تجزيه واريانس خطاي پيش   v = (p, s): p,s ∈ (-𝛽, 𝛽), s > pكردن، ما تناوب  

  كنيم:يافته را جايگذاري ميتعميم

)٤  (  (𝛾 ) , =  , ( ( ))   j j kv
f da   

دادن نحوه ارتباط در يك تناوب معين از طريق نمايش طيف و استفاده از تجزيه  نشان

 
1. Fourier Function 
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پيش  خطاي  تعميم واريانس  چالش بيني  نييافته  خطاي ست برانگيز  واريانس  تجزيه  ما   .

را    v = (p, s): p,s ∈ (-𝛽, 𝛽), s > pيافته مقياس شده بر روي تناوب  بيني تعميم پيش 

  دهيم.  ) نشان مي٥صورت معادله (به

)٥  (  (≈ 𝛾 ) , = (𝛾
,

 / ∑ (𝛾 ) , )       

  ) خواهد بود:٦صورت معادله (سرريزهاي تناوبي به

)٦  (  𝑁 = 100 (
∑ ≈( ) ,

∑ ( ) ,
 -  

 { }

∑≈( ) ,
)  

(اسدي و همكاران،    است)  ٧صورت معادله (فرموله كردن سرريزها از طريق تناوب به

٢٠٢٢ :(  

)٧  (  𝑁 = 100 (1 −
 { }

∑≈( ) ,
 )  

  هاي پژوهش تجزيه و تحليل يافته .٥

الگوي   دوره  TVP-VAR-BKدر  قالب  در  نوسانات  دريافت  و  انتقال  مختلف  نحوه  هاي 

انتقالمدت، ميانزماني (كوتاه پذيرنده و يا  و بلندمدت) و همچنين  دهنده خالص  مدت 

ترتيب  ) به٥) و (٤)، (٣)، (٢هاي (شود كه اين مهم در ادامه در جدولبودن بررسي مي

حا در  پژوهش  متغيرهاي  ميان  نوسانات  سرريز  مجموع،  لتبرآورد  ماه    ٤-١هاي 

  .ارائه شده است ١ماه بيشتر (بلندمدت) ١٠مدت) و ماه (ميان ٤-١٠مدت)، (كوتاه

) اساس جدول  و  ٢بر  ارز  نرخ  تفكيك دوره زماني)، عامل  در حالت كلي (بدون  و   (

درصد بيشترين اثرگذاري را بر ساير متغيرها    ٩٨/٦٦و    ٢٣/٧٢سپس تورم به ترتيب با  

و  داشته با    كمترين اند  سهام  بازار  به  مربوط  نيز  نوسان    ٥٩/٥٠اثرگذاري  انتقال  درصد 

درصد بيشترين    ٣١/٦٤و    ٢/٦٥پس تورم به ترتيب با  بوده است. از سوي ديگر سهام و س

اند و كمترين اثرپذيري مربوط به نرخ ارز بوده است و  اثرپذيري را از ساير متغيرها داشته

مي شده  نشان  منتقل  ارز  به  كمتري  ميزان  به  سهام  و  مسكن  تورم،  نوسانات  كه  دهد 

 
 ) صورت گرفته است. ٢٠١٨بندي بر اساس مطالعه بارونيك و كرهليك (تقسيم . ١
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(به)   اثرگذاري  (تفاضل  نوسانات  خالص  خالص،  رديف  در  ارائه  است.  (از))  اثرپذيري  از 

شود در دوره مورد بررسي نرخ ارز و تورم به ترتيب  گونه كه ملاحظه ميشده است. همان

بوده  ٦٧/٢و    ٣/١٨با   اثرگذار خالص  بهدرصد  و سهام  و مسكن  پذيرنده  اند  طور خالص 

بوده بررسي  مورد  متغيرهاي  ساير  از  با  نوسانات  سهام  و  بزرگترين    ٦١/١٤اند  درصد 

دهد عامل  ذيرنده نوسانات از ساير متغيرها در حالت كلي بوده است.  اين مهم نشان ميپ

اصلي بروز نوسانات در بازارهاي سهام، مسكن و همچنين متغير تورم، نرخ ارز بوده است. 

درصد ارتباط وجود    ٣٣/٦٦طور كلي ميان نوسانات متغيرهاي مورد بررسي  همچنين به

  داشته است. 
  

 متغيرهاي مورد بررسي در حالت كلي رآورد سرريز نوسانات ميان ). ب٢جدول (

 از: سهام  مسكن تورم  نرخ ارز  
١٤/٣٧ نرخ ارز   ٧٢/٢٢  ٥١/١٩  ٧/١٧  ٩٣/٥٩  
٠٦/٢٥ تورم   ٦٦/٣٣  ٩/٢٢  ٣٥/١٦  ٣١/٦٤  

٧/٢٤ مسكن  ١٨/٢٢  ٧/٣٤  ٥٤/١٦  ٤٢/٦٣  
٤٧/٢٢ سهام   ٠٨/٢٢  ٦٥/٢٠  ٢٢/٣١  ٢/٦٥  
٢٣/٧٢ به:   ٩٨/٦٦  ٠٦/٦٣  ٥٩/٥٠   

٣/١٨ خالص   ٦٧/٢  ٣٦/٠ -  ٦١/١٤ - ٣٣/٦٦ = شاخص مجموع ارتباطات   

  هاي پژوهش : يافتهمنبع
  

  ٤-١مدت () برآورد سرريز نوسانات در حالت دوره زماني كوتاه٣در ادامه در جدول (

است شده  ارائه  (.  ماه)  جدول  اساس  كوتاه٣بر  دوره  در  و  )،  اثرگذاري  بيشترين  مدت 

درصد بوده است.    ٧١/٤٨و    ١٩/٥٠انتقال نوسانات به ترتيب مربوط به نرخ ارز و تورم با  

درصد انتقال نوسان به ساير    ١٤/٣٧همچنين كمترين اثرگذاري مربوط به بازار سهام با  

ي و دريافت نوسان به ترتيب مربوط به  موارد بوده است. از سوي ديگر بيشترين اثرپذير

با    ١٣/٤٦و    ٤٨/٤٦تورم و سهام با   ارز  بازار  بوده است و  درصد كمترين    ٦٦/٤٠درصد 

مدت نرخ ارز و تورم  طور خالص، در كوتاهمدت داشته است. بهدريافت نوسان را در كوتاه

مدت در  را در كوتاهاند و نقش اصلي  كننده نوسان به ساير متغيرها بودهاثرگذار و منتقل
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داشته تلاطم  كوتاهايجاد  حالت  در  متغيرها  نوسانات  ميان  ارتباط  مجموع  مدت  اند. 

نشان مي  ٨٥/٤٤ و  است  بوده  انتقال  درصد  و  دريافت  از  توجهي  قابل  و  بالا  دهد سهم 

  مدت رخ داده است.درصد) در كوتاه ٣٣/٦٦نوسانات نسبت به حالت كلي ( 
  

 مدت متغيرهاي مورد بررسي در حالت كوتاه ). برآورد سرريز نوسانات ميان ٣جدول (

 از: سهام   مسكن تورم   نرخ ارز  

  ٦٦/٤٠  ٢٨/١١  ٣٢/١٢  ٠٦/١٧  ٠١/٢٥  نرخ ارز 
  ٤٨/٤٦  ٠٤/١٣ ٧٣/١٥  ٩٨/٢٣  ٧١/١٧  تورم 

  ٥٢/٤٥  ٨٢/١٢  ٢٩/٢٣  ٣١/١٦  ٣٩/١٦  مسكن
  ١٣/٤٦  ٥٩/٢١  ٧/١٤  ٣٤/١٥  ٠٩/١٦  سهام 
    ١٤/٣٧  ٧٥/٤٢  ٧١/٤٨  ١٩/٥٠  به: 

  ٨٥/٤٤ = شاخص مجموع ارتباطات  - ٩٩/٨  - ٧٧/٢  ٢٣/٢  ٥٣/٩ خالص 
  هاي پژوهش : يافتهمنبع

  

ماه) ارائه    ١٠-٤مدت () سرريز نوسانات ميان متغيرها در ميان٤در ادامه در جدول (

  .  شده است
  

 مدت ميان متغيرهاي مورد بررسي در حالت  ). برآورد سرريز نوسانات ميان ٤جدول (

 از: سهام  مسكن تورم  نرخ ارز  
 ١١/٩٧ ٣/٥٧ ٤/٠٣ ٤/٣٧ ٦/٨٣ نرخ ارز 
 ١١/٥٩ ٣/٩٢ ٣/٧٤ ٥/٤٩ ٣/٩٣ تورم 

 ١٠/٩١ ٣/٧٦ ٦/٣٩ ٣/٤٤ ٣/٧١ مسكن
 ١٢/٧١ ٥/٨٢ ٤/٣٧ ٤/٠٣ ٤/٣١ سهام 
  ١١/٢٥ ١٢/١٤ ١١/٧٤ ١١/٩٥ به: 

 ١١/١٨ = شاخص مجموع ارتباطات ١/٤٦-  ١/٢٣ ٠/١٥ ٠/٠٢-  خالص 
  هاي پژوهش : يافتهمنبع

  

) جدول  اساس  كوتاه٤بر  حالت  خلاف  بر  ميان)،  دوره  در  بيشترين  مدت،  مدت 

با   ترتيب  به  ارز  نرخ  سپس  و  مسكن  به  مربوط  ترتيب  به  نوسانات  انتقال  و  اثرگذاري 

مدت بيشترين  درصد بوده است و اين در حالي است كه در دوره كوتاه٩٥/١١و    ١٤/١٢
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ه است. همچنين بيشترين دريافت نوسانات  اثرگذاري مربوط به نرخ ارز و سپس تورم بود

با   ارز  نرخ  و  سهام  به  مربوط  نيز  اثرپذيري  يا  و    ٩٧/١١و    ٧١/١٢و  است  بوده  درصد 

دوره   در  اما  است  داشته  متغيرها  ساير  از  را  اثرپذيري  كمترين  حالت  اين  در  مسكن 

يگر اينكه  مدت كمترين اثرپذيري مربوط به نرخ ارز بوده است. نكته حائز اهميت دكوتاه

ارز، تورم، سهام و مسكن نسبت به دوره  در دوره ميان نرخ  ارتباط ميان نوسانات  مدت، 

  مدت كاهش يافته است. كوتاه

) ادامه در جدول  بلندمدت  ٥در  پژوهش در دوره  متغيرهاي  ميان  نوسانات  ) سرريز 

  .  ارائه شده است
  

 مدت متغيرهاي مورد بررسي در حالت بلند ). برآورد سرريز نوسانات ميان ٥جدول (

 از: سهام   مسكن  تورم   نرخ ارز  

  ٠٨/٩  ٤/٢  ٢٧/٣  ٤١/٣  ٢/٥  نرخ ارز 
  ٥٧/٩  ٠٣/٣  ٠٨/٣  ١٩/٤  ٤٦/٣  تورم 

  ٢٣/٩  ٨٤/٢  ٠١/٥  ٠٦/٣  ٣١/٣  مسكن
  ٥٧/١٠  ٨١/٣  ٤٢/٣  ٢/٣  ٩٥/٣ سهام 
    ٢٧/٨  ٧٧/٩  ٦٧/٩  ٧٢/١٠  به: 

  ٣/١٠ = شاخص مجموع ارتباطات  - ٣/٢  ٥٤/٠  ١/٠  ٦٤/١ خالص 
  هاي پژوهش : يافتهمنبع

  

) جدول  اساس  دوره٥بر  بر خلاف  بلندمدت  دوره  در  كوتاه)  ميانهاي  و  مدت  مدت 

بيشترين اثرگذاري و انتقال نوسانات به ساير متغيرها به ترتيب توسط نرخ ارز و مسكن  

درصد بوده است و كمترين اثرگذاري مربوط به بازار سهام بوده است.    ٧٧/٩و    ٧٢/١٠با  

رچه دوره زماني افزايش يافته است، ميزان ارتباط ميان  نكته حائز اهميت ديگر اينكه ه 

نوسانات ارز، تورم، سهام و مسكن در اقتصاد ايران كاهش داشته است و بيشترين ميزان  

مدت رخ داده است. بيشترين اثرپذيري و دريافت  انتقال و دريافت نوسانات در دوره كوتاه

با   سهام  بازار  به  مربوط  كم   ٥٧/١٠نوسانات  و  با  درصد  ارز  نرخ  به  مربوط    ٠٨/٩ترين 

ميان دوره  در  كه  است  حالي  در  اين  است.  بوده  دريافت  درصد  ميزان  كمترين  مدت 
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مدت مربوط به نرخ ارز و مسكن بوده است و  نوسان مربوط به مسكن و تورم و در كوتاه

كوتاه دوره  بر در  است.  بوده  ارز  نرخ  نوسان  كننده  دريافت  كمترين  بلندمدت  و  مدت 

مدت و بلندمدت نرخ ارز بزرگترين اثرگذار خالص بوده است  هاي زماني كوتاهس دورهاسا

دوره ميان بهو در  است.  بوده  اثرگذار خالص مسكن  بزرگترين  بر اساس  مدت  طور كلي 

مي ساير  نتايج  در  نوسانات  بروز  اصلي  عامل  ارز  نرخ  نوسانات  كه  داشت  بيان  توان 

تواند موجب  ت. براين اساس ايجاد ثبات در بازار ارز ميها و همچنين تورم بوده اسدارايي

) مجموع ارتباطات  ١ها و همچنين تورم شود.  در ادامه در نمودار (ثبات در ساير دارايي

  پويا ميان متغيرهاي پژوهش بر اساس دوره زماني ارائه شده است:
  

  
  ). مجموع ارتباط ميان نوسانات متغيرهاي پژوهش ١نمودار (

  هاي پژوهش فته: يامنبع

  

) نمودار  اساس  سياه١بر  بخش  كوتاه)،  (مجموع  كلي  ميانرنگ حالت  و  مدت،  مدت 

مدت و بخش  مدت، بخش سبز رنگ دوره ميانرنگ دوره كوتاهبلندمدت)، بخش صورتي

ميآبي نشان  را  بلندمدت  دوره  همانرنگ  ميدهند.  ملاحظه  كه  بيشترين  گونه  شود 
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كوتاه در  پژوهش  متغيرهاي  نوسانات  ميان  ارتباط  سال  ميزان  اواخر  از  و    ٢٠١٠مدت 

تا  ١٣٨٩( و همچنين  ١٣٩٤(  ٢٠١٥)  است.  ١٣٩٩(  ٢٠٢٠)  داده  رخ  بعد  به  از  )  يكي 

مورد بررسي در    متغيرهايميان    رنگ) كلي (بخش سياه  ترين دلايل افزايش ارتباط مهم

زماني   بهكاه)  ٢٠٠٧-٢٠٠٩(  ١٣٨٦-١٣٨٨بازه  است.  بوده  نفت  قيمت  دليل  ش 

مي نفت  قيمت  كاهش  نفتي،  درآمدهاي  به  كشور  اقتصاد  زياد  به  وابستگي  منجر  تواند 

هاي مولد  ايجاد ركود در اقتصاد كشور شود و در چنين شرايطي معمولاً بازدهي فعاليت

مالي  چنين در اين دوره بحران  يابد. همهاي غيرمولد افزايش ميكاهش و بازدهي فعاليت

موثر  گذاران  و همچنين سياستگذاران  جهاني نيز رخ داده است كه بر انتظارات سرمايه

به دليل بهبود بازارهاي جهاني و افزايش قيمت مواد    )٢٠٠٩(  ١٣٨٨بوده است. در سال  

اصل   تحت  شركت  توجهي  قابل  تعداد  ورود  و  و    ٤٤خام  سهام  بازار  اساسي  قانون 

بروز ركود در بازارههم به سال  چنين  بازار سهام نسبت  اي پول و مسكن منجر به رشد 

  شد. ٢٠٠٨

رشد داشته و    )١٣٨٧(  ٢٠٠٨درصد نسبت به سال    ٣/ ٦در بازار ارز نيز، دلار آمريكا   

ميان  كم ارتباط  افزايش  بر  موثر  عوامل  ديگر  از  است.  بوده  دلار  ارز  در  نوسان  ترين 

) بوده است كه بر  ١٣٨٨(  ٢٠٠٩ل  وقوع اتفاقات سياسي مربوط به سا   متغيرهاي پژوهش

به بعد نيز با )  ١٣٩٧(  ٢٠١٨ها تاثير مثبت داشته است. در دوره  افزايش نوسانات دارايي

  مدت صورت كوتاهبهها شاخص مجموع ارتباطات  خروج آمريكا از برجام و تشديد تحريم

در سال   بازار سهام شاخص كل  در  است.  يافته  به سال )  ١٣٩٨(  ٢٠١٩افزايش    نسبت 

نفت    ١٨٧حدود  )  ١٣٩٧(  ٢٠١٨ خريد  معافيت  ارز،  بازار  در  است.  داشته  رشد  درصد 

منجر به كاهش قيمت    ١٩كشور تمديد نشد و در كنار اين موارد شيوع كوويد    ٨توسط  

  نفت و متعاقباً كاهش عرضه ارز در اقتصاد كشور شد.  

ها ميان ايران و  دنبال افزايش قيمت بنزين و تشديد تنشبه  ١٣٩٨ماه سال  در آبان 
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مالي  اقدام  ويژه  گروه  سياه  ليست  در  ايران  گرفتن  قرار  و  به  ١آمريكا  تورمي  انتظارات   ،

ها با  ها (برخي داراييكليه دارايي  قيمت  سمت بالا در كشور شكل گرفت و موجب رشد 

بررسي (سال   ادامه داشته  ١٤٠٠وقفه) در كشور شد كه اين روند تا پايان دوره مورد   (

ارتباطات)  آن  .٢است مجموع  (شاخص  نوسانات  دريافت  و  انتقال  است  مشخص  كه  چه 

صورت  ويژه به بهبه بعد)   ٢٠١٨ها (در دوره دوم تشديد تحريم  متغيرهاي پژوهشميان  

استمدت  كوتاه داشته  نشان ميافزايش  موضوع  اين  تحريم.  افزايش  با  بواسطه  دهد  ها، 

ارز،   عرضه  و  نفتي  درآمدهاي  و  كاهش  سهام  بازار  نيز  و  تورم  متعاقبا  و  ارزي  نوسانات 

كوتاه حالت  در  بيشتر  كه  است  داشته  افزايش  بنابراين  مسكن  است.  داده  رخ  مدت 

مدت  توان بيان داشت كه با تشديد تحريم و متعاقبا افزايش نوسانات ارزي، در كوتاهمي

ت نيز نوسانات از ناحيه  مدها و همچنين تورم متلاطم خواهند شد و در ميانساير دارايي

شود و متعاقبا در بلندمدت مجددا نوسانات از  ها منتقل ميتورم و مسكن به ساير دارايي

رنگ)  شود. ارتباط بلندمدت (بخش آبيناحيه ارز، مسكن و تورم به بازار سهام منتقل مي

كوتاه ارتباط  از  كمتر  پژوهش  متغيرهاي  نوسانات  است.   ميان  بوده  نوسانات  در مدت 

  . ) انتقال نوسانات پويا ارائه شده است٢ادامه در نمودار (

دهنده نوسانات به ساير متغيرها نرخ  )، بزرگترين اثرگذار و انتقال٢بر اساس نمودار (

ارز بوده است كه بزرگترين اثرگذاري و انتقال نوسانات از سمت نرخ ارز مربوط به سال  

و ايجاد نوسانات بزرگ ارزي بوده است. در  ) پس از خروج آمريكا از برجام  ١٣٩٧(  ٢٠١٨

به نوسانات  انتقال  دو  هر  دوره  كوتاهاين  است.  صورت  داشته  افزايش  بلندمدت  و  مدت 

دوره در  زيادي  حد  تا  است  فوق مشخص  نمودار  در  كه  نوسانات  آنچه  انتقال  كه  هايي 

بخش ساير  در  نوسانات  انتقال  است،  يافته  افزايش  ارز  نرخ  بهتوسط  نيز  جز  ها  مسكن 

عمدتا   متغيرها  كليه  در  نوسانات  انتقال  و  اثرگذاري  همچنين  است.  داشته  افزايش 

 
1. FATF 

هاي مورد بررسي به گزارشات مربوط  جهت كسب اطلاعات بيشتر در خصوص تحولات اقتصادي كشور در سال.  ٢
  به تحولات اقتصادي كشور منتشره توسط بانك مركزي مراجعه شود.
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  مدت بوده است.كوتاه
  

  
  ). نحوه و ميزان انتقال نوسانات متغيرهاي پژوهش ٢نمودار (

  هاي پژوهش : يافتهمنبع

  

متغيرهاي پژوهش  ) نحوه اثرپذيري و دريافت نوسانات توسط  ٣در ادامه در نمودار (

است شده  (.  ارائه  نمودارهاي  از  كه  (٢آنچه  و  در  ٣)  زيادي  نوسان  است  مشخص   (

بررسي وجود   مورد  دوره  در  و مسكن  سهام  تورم،  ارز،  نرخ  ميان  اثرپذيري  و  اثرگذاري 

تحليل از  استفاده  و  است  نميداشته  ايستا  براي هاي  مناسبي  راهنماي  تواند 

سرماسياست همچنين  و  مييهگذاران  نشان  موارد  اين  باشد.  ارتباط  گذاران  نحوه  دهد 

ميان متغيرها بر اساس دوره زماني بروز نوسانات و همچنين در طي زمان متفاوت است  

)  ٣كه در مطالعات صورت گرفته به اين موارد مهم اشاره نشده است. بر اساس نمودار (

به پژوهش  متغيرهاي  توسط  نوسانات  دريافت  كوتاهعمده  اما  صورت  است  بوده  مدت 

) (نمودار  نوسانات  انتقال  به  آبي  ٢نسبت  (بخش  بلندمدت  نوسانات  دريافت  ميزان   ،((

  رنگ) بيشتر بوده است. 
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  ). نحوه و ميزان دريافت نوسانات متغيرهاي پژوهش ٣نمودار (

  هاي پژوهش : يافتهمنبع

  

) ادامه در نمودار  براساس مقياس٤در  رابطه علي  ارائه شده  - )  بر اساس  .  استزمان 

)، در حالت كلي (نمودار بالا سمت چپ) رابطع علي ميان نوسانات نرخ ارز و  ٤نمودار (

تورم و همچنين تورم و مسكن ديده نشده است. در خصوص نرخ ارز و بازار سهام، عليت  

نيز   و مسكن  ارز  نرخ  ميان  همچنين  و  بازار سهام  به  ارز  نرخ  از  نوسانات شديدا  انتقال 

انتقا استعليت  بوده  مسكن  به  ارز  نرخ  از  شديد  چندان  نه  نوسانات  همچنين  ١ل   .

نوسانات از بخش مسكن به ميزان اندكي به بازار سهام منتقل شده است. همچنين ميان  

  تورم و بازار سهام رابطه علي ضعيفي از سمت تورم به بازار سهام مشاهده شده است.  

 
  .استتر  دهنده عليت قويتر باشد نشانتر و حجيمخط هرچه پررنگ. ١
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  اي متغيرهاي پژوهش ). تحليل علي شبكه ٤نمودار (

  هاي پژوهش: يافتهمنبع

  .استمدت و بلندمدت  مدت، ميانالا سمت چپ به ترتيب حالت كلي، كوتاهتوجه: ترتيب نمودارها از ب 

  

كوتاه دوره  نوسانات  در  از سمت  رابطه علي ضعيف  راست)،  بالا سمت  (نمودار  مدت 

شدت از نرخ ارز به بخش  مدت نوسانات بهنرخ ارز به تورم وجود دارد. همچنين در كوتاه

نه چندان شديد بروز نوسانات در بازار    مسكن منتقل شده است. همچنين نرخ ارز علت

مدت رابطه علي ميان تورم و بخش مسكن مشاهده  سهام بوده است. همچنين در كوتاه

كه عليت انتقال    هستندنشده است و تورم و مسكن علت انتقال نوسانات به بازار سهام  

  تر از مسكن بوده است.  نوسان از تورم به بازار سهام قوي

ميان ميزان در  به  نوسانات  انتقال  عليت  كماكان  چپ)،  سمت  پايين  (نمودار  مدت 

سهام   به  مسكن  از  كمتر  ميزان  به  و  بازار سهام  به  ارز  نرخ  از  توجهي  نكته  استقابل   .

مدت، عليت انتقال نوسانات به ميزان نه  تاهمدت بر عكس كوجالب توجه اينكه در ميان
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چندان زياد از تورم به نرخ ارز و به ميزان ضعيفي از بخش مسكن به نرخ ارز بوده است.  

  همچنين عليت ضعيف انتقال نوسانات از بازار سهام به تورم مشاهده شده است.  

ار نرخ  ارتباط علي ميان تورم،  پايين سمت راست)،  ز و مسكن  در بلندمدت (نمودار 

نيز   بازار سهام  تورم و  بين  انتقال نوسانات  ميان  و همچنين عليتي  نشده است  مشاهده 

مدت، عليت انتقال نوسانات از نرخ  مدت و ميانهاي كوتاهشود. اما همانند دورهديده نمي

ارز و مسكن به سمت بازار سهام وجود دارد اما عليت انتقال نوسانات از بخش مسكن به  

سها ضعيفبازار  بلندمدت  در  دورهم  از  كوتاهتر  ميانهاي  و  نكته  مدت  است.  بوده  مدت 

ديده   تورم  و  ارز  نرخ  نوسانات  ميان  علي  ارتباط  بلندمدت  در  اينكه  ديگر  اهميت  حائز 

مي كه  است  از  نشده  غير  عواملي  توسط  بلندمدت  در  تورم  نوسانات  داشت  بيان  توان 

  شبكه مورد بررسي قابل توضيح است. 

  گيري و پيشنهادهاي سياستي تيجهن. ٥

يكي از مباحث مهم و در عين حال پيچيده در اقتصاد نحوه تعامل و ارتباط ميان نوسانات 

. است هاي اقتصاد كلان نرخ ارز و تورم  ها از جمله بازار سهام و مسكن در كنار مولفه دارايي 

در مطالعات انجام شده، نحوه انتقال، دريافت و عليت نوسانات در طي زمان و با توجه به 

ي بروز نوسانات بررسي نشده است و اين در حالي است كه نحوه انتقال، دريافت دوره زمان

گذاري و همچنين براي تواند متفاوت باشد كه در حوزه سياست و عليت انتقال نوسانات مي 

اين اساس در پژوهش حاضر، ارتباط مقياساست گذاران بسيار حائز اهميت  سرمايه  -. بر 

با  ارز،  نرخ  نوسانات  ميان  زمانيزمان  دوره  در  مسكن  و  تورم  سهام،  - ١٤٠١:٠٧  زار 

الگويبه   ١٣٨٥:٠١ از  استفاده  با  ماهانه  و   TVP-VAR-BK  صورت  بارونيك  توسط  كه 

مدت ) مطرح شده است، بررسي گرديد. نتايج نشان داد كه در دوره كوتاه ٢٠١٨كرهليك ( 

بوده است كه بزرگترين   دهنده نوسانات به ساير متغيرها نرخ ارز بزرگترين اثرگذار و انتقال 

) پس از خروج ١٣٩٧(   ٢٠١٨اثرگذاري و انتقال نوسانات از سمت نرخ ارز مربوط به سال  
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آمريكا از برجام و ايجاد نوسانات بزرگ ارزي بوده است. در اين دوره هر دو انتقال نوسانات 

هايي مدت و بلندمدت افزايش داشته است. همچنين تا حد زيادي در دوره صورت كوتاه به 

بخش  ساير  در  نوسانات  انتقال  است،  يافته  افزايش  ارز  نرخ  توسط  نوسانات  انتقال  ها كه 

كليه به  در  نوسانات  انتقال  و  اثرگذاري  همچنين  است.  داشته  افزايش  نيز  مسكن  جز 

 مدت بوده است. متغيرها عمدتا كوتاه 

دريافت عمده  متغيرها،  نوسانات  اثرپذيري  و  نوسانات  دريافت  خصوص  نوسانات    در 

به پژوهش  متغيرهاي  كوتاهتوسط  نوسانات،  صورت  انتقال  به  نسبت  اما  است  بوده  مدت 

 صورت بلندمدت بيشتر بوده است.ميزان دريافت نوسانات به

كوتاه دوره  در  نوسانات  انتقال  علي  رابطه  خصوص  از  در  ضعيف  علي  رابطه  مدت، 

به تورم وجود دارد. همچنين در   ارز  نرخ  نوسانات  بهكوتاهسمت  نوسانات  از  مدت  شدت 

نرخ ارز به بخش مسكن منتقل شده است. همچنين نرخ ارز علت نه چندان شديد بروز  

مدت رابطه علي ميان تورم و بخش  نوسانات در بازار سهام بوده است. همچنين در كوتاه

بازار سهام   به  نوسانات    هستند مسكن مشاهده نشده است و تورم و مسكن علت انتقال 

تر از مسكن بوده است. بر اين اساس  عليت انتقال نوسان از تورم به بازار سهام قويكه  

كوتاه ارز  در  نرخ  سهام  بازار  و  تورم، مسكن  در  نوسانات  بروز  اصلي  عامل  و    استمدت 

كوتاه نوسانات  ميچنانچه  نشود  ارز كنترل  در شبكه مورد  مدت  نوسانات شديدي  تواند 

ت مستقيم و همچنين غير مستقيم (از كانال انتقال نوسانات  صوربررسي ايجاد نمايد و به

كند. براين اساس در  به بخش مسكن و تورم)  نوسانات شديدي در بازار سهام ايجاد مي

سياستكوتاه چنانچه هدف  سهام  مدت  بازار  و  تورم، مسكن  در  نسبي  ثبات  ايجاد  گذار 

  . ١، بايستي نوسانات نرخ ارز كنترل گردد است

ميان  بازار  در  به  ارز  نرخ  از  توجهي  قابل  ميزان  به  نوسانات  انتقال  عليت  كماكان  مدت 

 
نوسانات  .  ١ رابطه علي  و همچنين  ارتباط   مجموع  انتقال، دريافت،  تاكنون  مطالعات داخلي  در  اينكه  به  توجه  با 

  مقياس بررسي نشده است، امكان مطابقت نتايج وجود ندارد.- متغيرهاي مورد بررسي بر اساس زمان 
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مدت بر  سهام و به ميزان كمتر از مسكن به سهام ديده شد. نكته جالب توجه اينكه در ميان 

كوتاه  به  عكس  و  ارز  نرخ  به  تورم  از  زياد  نه چندان  ميزان  به  نوسانات  انتقال  عليت  مدت، 

ز بخش مسكن به نرخ ارز وجود داشته است. همچنين عليت ضعيف انتقال  ميزان ضعيفي ا 

نوسانات از بازار سهام به تورم مشاهده شده است.  در بلندمدت ارتباط علي ميان تورم، نرخ  

بازار   بين تورم و  نوسانات  و همچنين عليتي ميان انتقال  ارز و مسكن مشاهده نشده است 

مدت، عليت انتقال نوسانات  مدت و ميان هاي كوتاه ند دوره شود. اما همان سهام نيز ديده نمي 

از نرخ ارز و مسكن به سمت بازار سهام وجود دارد اما عليت انتقال نوسانات از بخش مسكن  

  مدت بوده است.  مدت و ميان هاي كوتاه تر از دوره به بازار سهام در بلندمدت ضعيف 

دار باشد و منجر به ايجاد نوسانات  امهمدت ارز ادبر اين اساس چنانچه نوسانات كوتاه

مدت نوسانات تورم و مسكن زمينه انتقال نوسان به نرخ ارز  تورم و مسكن شود، در ميان

بازار سهام بشدت متلاطم خواهد شد.   ارزي،  نوسانات  با افزايش  و  ايجاد خواهد كرد  را 

كوتاه در  ارزي  نوسانات  كنترل  ايجابنابراين  و  افزايش  از  مانع  و  مدت  تورم  نوسانات  د 

مدت  گذار كنترل نوسانات ارزي كوتاهمدت خواهد شد و چنانچه سياستمسكن در ميان

مدت مجددا نرخ ارز از كانال تورم و مسكن متلاطم خواهد شد  را در نظر نگيرد در ميان

نتايج   اساس  بر  شد.  خواهد  منتقل  سهام  بازار  به  بيشتري  شدت  با  نوسانات  متعاقبا  و 

نر بازار سهام در كوتاهپژوهش،  و  انتقال نوسان به تورم، مسكن  اصلي  ارز عامل  مدت  خ 

مدت نوسانات از ناحيه تورم به  مدت، در ميانبوده است.  با متلاطم شدن تورم در كوتاه

ارز منتقل و مجددا در بلندمدت نوسانات از ناحيه ارز و مسكن به بازار سهام منتقل شده  

يان نوسانات نرخ ارز با مسكن و همچنين نرخ ارز با تورم  است. در بلندمدت ارتباطي م

دهد در بلندمدت نوسانات مسكن و تورم ناشي از نرخ ارز  مشاهده نشده است و نشان مي

. براساس نتايج دولت و بانك مركزي بايستي با تقويت سمت عرضه  يستو بازار سهام ن

از شكل ارز شوند زيرا  نات كوتاهگيري نوساارز و همچنين مديريت انتظارات، مانع  مدت 

مدت، نوسانات از ناحيه مسكن و تورم به ارز منتقل خواهد شد  صورت در مياندر غيراين
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  شود.  و در بلندمدت نوسانات ارز و مسكن با شدت به بازار سهام منتقل مي
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