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 چکیده
حث همیشه یک بپرتفو گذار جهت مدیریت موارد مدنظر سرمایهعنوان نحوه ارتباط میان نرخ ارز، قیمت سهام، مسکن و سکه به

ها (دریافت و انتقال نوسانات) ممکن است در هر کشور و در ها و تعیین علیت انتقال نوسانات میان آنپیچیده بوده است و ارتباط میان آن
بازارهاي ارز، مسکن، سکه طلا و سهام در دوره  در پژوهش حاضر سرریز ریسک میان براین اساس هاي زمانی گوناگون متفاوت باشد.دوره

-DYایلماز (-صورت ماهانه با استفاده از الگوي خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در زمان دیابولدبه 1385:01-1400:12زمانی 
TVP-VARافت نوسانات در شبکه مورد اصلی انتقال و دریهاي ارز و سکه طلا عوامل دهد دارایی) بررسی شده است. نتایج نشان می

ه مسکن ترین نوسان از ارز و سهام بدیگر بوده است و بیش هايازدارایی کننده ریسک و نوساناتدریافت فقطهستند. بازار مسکن بررسی 
تواند یم را از ارز و سپس سکه دریافت نموده است. براساس نتایج، مسکن نوسان ترینچنین بازار سهام نیز بیشهم. منتقل شده است

زمان نحوه  در طیکه باشد اما با توجه به اینگاه امن میگذاري به همراه داشته باشد و به عبارتی پناهپوشش ریسک را براي سبد سرمایه
 یهاي موجود در سبد و همچنین شرایط سیاسها متفاوت بوده است، انتخاب آن بایستی بر اساس سایر داراییارتباط سکه با سایر دارایی
لاف ها اختبازدهی داراییگاه امن تحت هر شرایطی نیست. براین اساس در دوران تحریم و شرایطی که و پناه و اقتصادي صورت پذیرد

اري گذگذاران نتایج بهتري را جهت مدیریت سبد سرمایهتواند براي سرمایهمی DY-TVP-VAR، استفاده از الگوي دار با میانگین داردمعنی
 ته باشد. به همراه داش

 .DY-TVP-VAR، الگوي مسکن، نرخ ارز، سکه طلا، بازار سهام واژگان کلیدي:
 G01, G11, G17, G32 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
گذار جهت عنوان موارد مدنظر سرمایهنحوه ارتباط میان نرخ ارز، قیمت سهام، مسکن و سکه به

ا هتعیین علیت انتقال نوسانات میان آن چنینهم . مدیریت پرتفو همیشه یک بحث پیچیده بوده است
هاي ممکن است در هر کشور و در دوره هاو نحوه اثرگذاري و اثرپذیري دارایی (دریافت و انتقال نوسانات)

هاي مختلف به عوامل اقتصادي، سیاسی و نحوه ارتباط میان نوسانات دارایی زمانی گوناگون متفاوت باشد.
ترین عوامل اقتصادي اثرگذار بر باشد. از جمله مهموابسته می 19شیوع کووید هاي اخیرحتی در طی سال

ا بهاي مختلف در ایران، تغییر در درآمدهاي نفتی و کسري بودجه دولت است. نحوه ارتباط نوسانات دارایی
هش اکه اقتصاد ایران وابستگی زیادي به درآمدهاي نفتی دارد، کاهش فروش نفت منجر به کتوجه به این

درآمدهاي دولت و افزایش کسري بودجه دولت شده است. در نتیجه افزایش کسري بودجه، استقراض از 
ا ب بانک مرکزي جهت پوشش مخارج افزایش یافته و نتیجه آن رشد بالاي نقدینگی در ایران بوده است.

رز نیز روند صعودي ارز، نرخ ا-افزایش و رشد نقدینگی، تورم روند صعودي داشته و براساس مارپیچ تورم
اي از واردات در ایران (بیش و سرمایه ايداشته است. از سوي دیگر با توجه به سهم بالاي کالاهاي واسطه

هاي غیرصادراتی هاي تولید و کاهش سودآوري شرکتدرصد)، افزایش نرخ ارز موجب افزایش هزینه 80از 
 حاضر در بورس هاي صادراتیال افزایش نرخ ارز، شرکتدنبه در بازار سهام ایران شده است. در نقطه مقابل ب

ر د ها در بازار سهام،با توجه به وزن بالاي این شرکتاند که رشد فروش و سود را تجربه نموده اوراق بهادار
نقدینگی از جهت بررسی آماري،  برخی مواقع موجب رشد مناسب شاخص قیمت سهام شده است.

چنین رسیده است. هم 1400میلیارد ریال در سال  48324400به  1396 میلیارد ریال در سال 15299800
افزایش یافته است.  1399واحد در سال  1/47به  1396واحد در سال  6/9شاخص قیمتی مصرف کننده از 

و شاخص کل   1400ریال در سال  259476به  1396ریال در سال  40453در همین دوره نرخ ارز نیز از 
رسیده است (نماگرهاي 1400واحد در سال  1367247به  1396واحد در سال  96290ز بازار سهام نیز ا

. بر اساس آمارها و شواهد موجود، رشد نقدینگی منجر به رشد قیمت مصرف 1اقتصادي بانک مرکزي ج.ا.ا)
وه حهاي مختلف اثرگذار باشند. در خصوص نتوانند بر بازدهی داراییکننده و نرخ ارز شده است که خود می

که نوسان در یک  دهدیها زمانی رخ مپدیده سرریز نوسانهاي مختلف، ارتباط میان نوسانات میان دارایی
گردد. شناسایی و شناخت اثر سرریز نوسان  از یک بازار) باعث ایجاد نوسان در سایر بازارها ییهابازار (بخش

باشد. بنابراین، شناسایی اثر سرریز و اقتصادي بسیار حائز اهمیت می مالی يهابخصوص در طول بحران
از طریق متنوع  يگذارهیسرما منظور کاهش ریسکبه گذارانهیبه سرما تواندیم هانوسانات میان دارایی

میزان انتقال در کنار نحوه سرریز نوسانات،  ).2،2016د (یارووایا و همکاراننمای کردن پرتفوي کمک شایانی
خاب در واقع، نحوه انتگذاران موثر باشد. تواند بر تصمیمات سرمایهها میداراییو دریافت نوسانات میان بازار 

گذاري در راستاي مدیریت ریسک به اثرگذاري یا اثرپذیري بستگی دارد که این ها در سبد سرمایهدارایی

                                                                                                                                           
1. https://www.cbi.ir/category/EconomicTrends_fa.aspx 
2. Yarovaya et al 
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(الوي و  گذاري را افزایش دهدتواند ریسک سرمایهخوبی شناسایی و بررسی نشود میچه بهمهم چنان
 ). 2022، 1همکاران

نرخ ارز، سکه طلا، شاخص و اثرگذار یا اثرپذیر خالص بودن  در پژوهش حاضر سرریز نوسانات پویا 
صورت ماهانه با استفاده از الگوي به 1385:01تا  1400:12در دوره قیمت مسکن و شاخص بازار سهام 

 ) بررسی شده است. 4201( 2ایلماز -لدخودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در زمان دیابو
 هاي زمانی مختلفکه بایستی مشخص شود که نوسانات میان این موارد در دورهنکته حائز اهمیت این

ر و تقوي (اثرپذیر خالص) کنندهیک دریافت(دوران تحریم و غیر تحریم) چگونه منتقل شده است و کدام
 چنین علیت انتقال نوسانات چگونه بوده است؟اند و همتر بودهقوي (اثرگذار خالص) کنندهیک منتقلکدام

مواردي که تاکنون در مطالعات صورت گرفته بررسی نشده است. در ادامه در بخش دوم، مبانی نظري و 
اي ههاي چهارم و پنجم به ترتیب تجزیه و تحلیل یافتهپیشینه پژوهش، بخش سوم روش شناسی و در بخش

 و پیشنهادهاي سیاستی ارائه شده است.  گیريپژوهش و نتیجه
 

 بانی نظري م
گذاري بسیار حائز با توجه به افزایش ارتباط میان بازارهاي دارایی و مالی، متنوع سازي سبد سرمایه

سازي سبد ها و متنوعطور مداوم در حال جایگزینی داراییگذاران بهسرمایهباشد. بر همین اساس اهمیت می
هاي مختلف در طی ریسک هستند. دانستن نحوه و میزان سرریز نوسانات میان دارایی دارایی جهت پوشش

تواند گذاري و راهبردهاي پوشش ریسک میهاي رکود اقتصادي براي طراحی سبد سرمایهزمان بویژه دوره
هایی که توانند داراییگذاران می). سرمایه2021، 3گذاران راهگشا باشد (ربوردو و همکارانبراي سرمایه

نبال دگذاران ریسک پذیر بههمبستگی منفی و یا کمترین سرریز  با یکدیگر دارند را هدف قرار دهند. سرمایه
ها هستند. میان نوسانات بازارهاي هایی هستند که داراي سرریز قوي بر سایر داراییگذاري در داراییسرمایه

هاي ارزي انات ارز از طریق تاثیر بر درآمدها و هزینهارز، سهام، سکه و مسکن ارتباط زیادي وجود دارد. نوس
چنین با توجه به شود. همهایی که صادرات و واردات دارند، میمنجر به تغییر در جریانات وجوه نقد شرکت

باشد که مستقیم در تولید اي میاي و سرمایهاینکه سهم بالایی از واردات کشور مربوط به کالاهاي واسطه
تر شدن واردات منجر به افزایش بهاي تمام تواند از طریق گرانرند افزایش نوسانات ارزي میداخل نقش دا

هاي ). با افزایش تورم و افزایش قیمت زمین و نهاده1398شود (آرغا و همکاران، شده و تورم در اقتصاد می
ذیري پمستقیم بر رقابتساختمانی امکان افزایش قیمت مسکن نیز وجود خواهد داشت. نوسانات نرخ ارز اثر 

، 4ها شود (فرانکلتواند منجر به تغییر ارزش بازاري آنالمللی حاضر در بورس دارد که میهاي بینشرکت

                                                                                                                                           
1. Aloui et al 
2. Diebold-Yilmaz-TVP-VAR 
3. Reboredo et al 
4. Frankel 
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گذاري شود و از این تواند منجر به ایجاد جذابیت جهت سرمایهها می. به علاوه، تغییر در ارزش دارایی)1992
، 1بین کشورها و متعاقبا تغییر در نرخ ارز شود (پاولوا و ریگوبن طریق ممکن است موجب تسریع جریان سرمایه

که  ها شودتواند منجر به تغییر در تقاضاي سایر داراییهاي سهام میطور مشابه، تعدیل در قیمت).  به2007
). 2018، 2ها نیز موثر باشد (اسپنسر و همکارانتواند بر راهبردهاي پوشش ریسک میان کلیه داراییخود می

یابد و با فرض ثابت با افزایش قیمت سهام یک بنگاه، ارزش حقوق صاحبان سهام آن افزایش میهمچنین، 
شود. این موضوع خود تري میگذاري داراي جذابیت بیشمدت، سرمایهبودن قیمت تجهیزات جدید در کوتاه

تابعی از قیمت سهام است. افزایش گذاري سرمایه ،آورد. بنابراینگذاري را فراهم میموجبات افزایش سرمایه
جا که این شود و از آنهاي مالی از سوي خانوارها میقیمت سهام موجب افزایش تقاضاي حقیقی دارایی

گذارند. افزایش ثروت ناشی از این شوند، بر مصرف خانوار تأثیر میها جزیی از ثروت فرد محسوب میدارایی
تر سوق ن جهت خانوارها به سمت نگهداري دارایی غیرنقدي بیشتري بوده و به همیمحل داراي ریسک کم

 دنبال آن افزایش در قیمتیابد که بهشوند. بنابراین مخارج کالاهاي بادوام از جمله مسکن افزایش میداده می
 ).1389گذاري را در پی خواهد داشت (حیدري و ملابهرامی، سهام، مصرف و سرمایه

 گذارد. کاهشم از دو مسیر ثروت و انتظارات افراد، بر نرخ ارز تاثیر میتغییرات قیمت سهاچنین، هم
اند. با کاهش گذاري کردهشود که در بازار سهام سرمایهگذارانی میقیمت سهام، باعث کاهش ثروت سرمایه

ول پیابد. کاهش تقاضاي دلیل کاهش قدرت خرید تنزل میها براي پول بهگذاران، تقاضاي آندرآمد سرمایه
در نظام ارزي به معناي کاهش نرخ بهره و خروج سرمایه است. با افزایش تقاضاي پول خارجی، نرخ ارز 

یابد. به این ترتیب نوعی اثرگذاري منفی از سوي قیمت سهام به نرخ ارز قابل تصور است. افزایش میشناور 
گذاران خارجی با شود. سرمایهمی گذاراناز سوي دیگر رونق بازار سهام، باعث جذابیت بورس براي سرمایه

دهند. با انتقال سرمایه به داخل رونق بورس سرمایه خود را به کشور داراي رونق بازار بورس، انتقال می
یابد. بر اساس این تحلیل، یک رابطه منفی میان کشور، عرضه ارز خارجی افزایش یافته و نرخ ارز کاهش می

کنند و به گذاري میگذاران داخلی نیز در بازارهاي موازي سرمایهرمایهقیمت سهام و نرخ ارز وجود دارد. س
ند. کنمحض رکود در یک بازار براي جبران پوشش ریسک به سوي بازارهاي مالی و دارایی دیگر مهاجرت می

ور به شود و افراد براي خروج از بازار ارز مجبها به سمت این بازار روانه میبا رونق بازار سرمایه، سرمایه
تبدیل ارز خارجی به پول داخلی هستند که خود موجب افزایش عرضه ارز خارجی و کاهش قیمت ارز 

 ).1983، 3شود (برانسونمی
مسکن ریشه در دو دسته عوامل بنیادي و غیربنیادي دارد. در قالب  قیمتنوسانات  در حوزه مسکن، 

). در 2009، 4عوامل کلان اقتصادي هستند (چو عوامل بنیادي، عوامل موثر بر نوسانات قیمت مسکن عموماً
ر د ترین عوامل اثرگذار بر قیمت مسکن، تغییر در مخارج و درآمدهاي خانوارها است.این راستا یکی از مهم

توانند بر درآمد و مخارج خانوارها اثرگذار باشند و از این واقع عوامل کلان اقتصادي مانند نرخ ارز و تورم می

                                                                                                                                           
1. Pavlova & Rigobon 
2. Spencer et al 
3. Branson 
4. Chu 
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در کنار این موارد، نوسانات  عرضه و تقاضاي مسکن و در نهایت، قیمت مسکن تاثیر بگذارند.مسیرها بر 
ی پذیري و عوامل روانشناسی بازار، درجه ریسکتواند ریشه در عوامل غیربنیادي مانند روانبخش مسکن می
د شتر باشد سبگریزي فرد بی. به عبارت دیگر، هرچه درجه ریسکگذاران داشته باشدمرتبط با سرمایه

 ). 2007، 1(شیلر کندتر میریسکهاي کمگذاري خود را معطوف به داراییسرمایه
د باشقیمت طلا و سکه معیار مناسبی براي توضیح فشارهاي ناشی از تورم می در حوزه سکه طلا، 

ود و شي میثباتی سیاسی قیمت سکه صعودافزایش نوسانات ارزي و بیبا اي که در دوران تورمی، گونهبه
 ند.دههاي خود جهت حفظ ارزش نقدینگی در اختیار، قرار میدر چنین شرایطی افراد سکه را در سبد دارایی

ها، امکان انتقال نوسانات و سرریز ریسک از یک دارایی از سوي دیگر با توجه به ارتباط میان نوسانات دارایی
 ).1395ون و همکاران، (حسینیها وجود دارد به سایر دارایی مانند سکه طلا

 رجهت اخذ بازدهی بیشت گذارانها موجب تغییر در انگیزه سرمایهتغییرات بازدهی دارایی، طور کلیبه
، 2(کارولی شودانتقال نقدینگی به سایر بازارهاي رقیب و موازي جهت حفظ ارزش وجوه نقد می متعاقبا و

1995.( 
گیري نوسان در بازارهاي تواند منجر به شکلورمی میبنابر آنچه مطرح شد، بروز نوسانات ارزي و ت

تواند از طریق تغییر در عرضه و تقاضاي سایر دارایی شود و همچنین تغییر در بازدهی یک دارایی می
ها شود. بنابراین در پژوهش حاضر نحوه اثرگذاري و گیري نوسان در کلیه داراییها منجر به شکلدارایی

ها از یکدیگر در طی زمان و همچنین شدت و جهت علیت انتقال نوسانات با ییاثرپذیري نوسانات دارا
) بررسی شده 2014استفاده از الگوي خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در زمان دیابولد و ایلماز (

 در ادامه پیشینه پژوهش ارائه شده است.است. 
 

 پیشینه پژوهش
همبستگی میان نرخ ارزهاي گوناگون، قیمت نفت، قیمت طلا )، به بررسی 1392پازوکی و همکاران (

پرداختند. نتایج نشان  3با استفاده از الگوي تبدیل موجک 1383-1389و شاخص بازار سهام تهران در دوره 
 ها دیدهداري میان آنهاي مختلف در طی زمان متفاوت بوده و همبستگی معنیداد همبستگی میان دارایی

 شده است.
به بررسی همبستگی شرطی پویا  GARCH-DCC4) با استفاده از الگوي 1393و همکاران (فلاحی  

 31/06/1392تا  01/05/1390میان بازدهی ارز، شاخص بازار سهام و قیمت سکه طلا در دوره زمانی 
چنین همبستگی شرطی پرداختند. نتایج نشان داد همبستگی شرطی زیادي میان ارز و سکه طلا و هم

 میان بازار سهام با ارز و سکه طلا وجود دارد.اندکی 

                                                                                                                                           
1. Shiller 
2. Karolyi 
3. Wavelet Transform 
4. Dynamic Conditional Correlation- Generalized Autoregressive Heteroscedasticity Model 
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) همبستگی در طی زمان بین ارز، نفت و سکه را در ایران با استفاده از 1394امیري و همکاران ( 
ها دریافتند که اند. آنرا بررسی کرده 1389تا  1370در دوره زمانی ماهانه  DCC-GARCHالگوي 

متغیر است و بحران مالی جهانی منجر به تغییرات زیادي در ها در طی زمان همبستگی میان دارایی
 ها شده است. همبستگی پویا بین دارایی

) به بررسی همبستگی شرطی میان بازارهاي ارز، طلا، مسکن، سهام و نفت در اقتصاد 1398سزاوار و همکاران (
ها نشان داختند. نتایج مطالعه آنپر DCC-GARCHبا استفاده از الگوي  1371:01-1395:12ایران در دوره زمانی 

 دهد میان ارز و طلا همبستگی شرطی بالا و میان مسکن و ارز همبستگی شرطی پایینی وجود دارد.می
هاي مختلف با بازدهی شاخص ) به بررسی همبستگی شرطی پویا میان دارایی1398آرغا و همکاران (

DCC1-صورت ماهانه با استفاده از الگوي به 1380:01-1396:02قیمت سهام در ایران در دوره زمانی 

FIAPARCH  پرداختند. بر اساس نتایج، ضریب همبستگی پویاي شرطی بازده فلزات، تولیدات صنعتی و
زمان در یک سبد دار است. بنابراین جهت پوشش ریسک بهتر است هممس با بازده سهام مثبت و معنی

 خرید و یا فروش قرار نگیرند.
) به بررسی همبستگی پویاي شاخص ناطمینانی سیاست اقتصادي جهانی 1399ري (آشنا و لعل خض

-DCCبا استفاده از الگوي  1381:1-1398:12با نوسانات بازارهاي ارز، سهام و سکه در ایران در دوره 
GARCH دار بر نوسانات دارد نوسانات سیاست اقتصادي جهانی اثر معنیاند. نتایج بیان میپرداخته

اي که تاثیر مثبت بر نوسانات قیمت سکه و تاثیر مثبت و منفی گونهاي ارز، سهام و سکه دارد. بهبازاره
 (بسته به دوره زمانی) بر بازار ارز و سهام داشته است.

-1396) به بررسی سرایت میان بازارهاي پولی و مالی در ایران در دوره 1400دادمهر و همکاران (
دهد رخدادهاي پرداختند. نتایج نشان می FIAPARCHاستفاده از الگوي هاي روزانه با با داده 1386

سیاسی داخلی تأثیري ر بروز شوك بازارهاي پولی و مالی نداشته اما اثر سرایت میان این بازارها تأیید شده 
 هاي تلاطم تایید شده است.گذاران در دورهاي بین سرمایهچنین وجود رفتار گلهاست. هم

ارزشی) بورس -توضیح واکنش غیر خطی شاخص قیمتی (وزنی) به بررسی 1402ی (سارنج و رفیع
ن نتایج پژوهش نشاپرداختند.  مدل سوئیچینگ مارکوفاستفاده از نفتی با  يهااوراق بهادار تهران به شوك

واکنش شاخص قیمتی سهام به شوك قیمت نفت در یک مدل دو رژیمی قابل تعریف است و این که  داد
ماندگاري واکنش شاخص قیمتی بورس  .توان با متغیر نشانه تغییر قیمت نفت توضیح دادطی را میاثر غیرخ

ر هر دو رژیم، واکنش شاخص قیمتی به چنین د. همتر از رژیم واکنش بالا استدر رژیم واکنش پایین بیش
ش شاخص واکن و تر استافزایش قیمت نفت مثبت است، در رژیم بالا شدت و طول مدت واکنش بیش

 .هاي عرضه نفت، شوك تقاضاي کل جهانی و شوك تقاضاي ویژه نفت نامتقارن استقیمتی سهام به شوك
) به بررسی اثر سرایتی ریسک سیستمی میان صنایع اصلی در بورس اوراق بهادار 1403فرزانگان (

صنعت اصلی در بورس اوراق بهادار  29اي محور پرداخت. در این مطالعه تهران با رویکرد شبکه رخداد دنباله

                                                                                                                                           
1. Dynamic Conditional Correlation Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH 
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مورد آزمون قرار گرفتند. با محاسبه  1401تا  1397شرکت فعال در دوره زمانی  296تهران متشکل از 
نمره ریسک سیستمی و استفاده از تکنیک تجزیه ریسک سیستمی، مشخص شد که بجز صنایع مالی، سایر 

سیستمی در شبکه باید لحاظ شوند. نتایج مطالعه حاکی از آن بوده است که همه صنایع  صنایع صنایع مهم
 در انتقال ریسک تحت شرایط حدي بازار نقش دارند.

را  2) در خصوص ارتباط میان نرخ ارز، تورم و بازار سهام مدل جریان گرا1980( 1دورنبوش و فیشر
پذیري و تراز تجاري و متعاقباً تولید و رات نرخ ارز بر رقابتاند. بر این اساس تغییبراي نرخ ارز مطرح کرده

اري و گذدرآمد تاثیرگذار است. تغییرات نرخ ارز از طریق تغییر ارتباط میان درآمد آتی، نرخ بهره، سرمایه
گذارد و از این طریق قیمت سهام را تحت ها تاثیر میتصمیمات مصرفی بر جریانات وجوه نقد آتی بنگاه

کند بازار سهام، تقاضاي کل را از طریق اثرات ) بیان می1989( 3دهد. از سوي دیگر گاوینقرار می تاثیر
دهد که خود موجب اثرگذاري بر تقاضاي پول، تورم و نرخ ارز خواهد ثروت و نقدینگی تحت تاثیر قرار می

 شد.
در این رویکرد، نرخ ارز، را براي نرخ ارز مطرح کردند.  5) مدل سهام گرا1983( 4برانسون و فرانکل

هایی مانند سهام است. در این رویکرد نقش مهمی براي موجودي ساز عرضه و تقاضا براي داراییمعادل
هاي مالی توسط ارزش که ارزش داراییشود. از آنجاییسرمایه در تعیین پویایی نرخ ارز در نظر گرفته می

رات از نرخ ارز نقش مهمی در تغییر قیمت سهام ایفا شود، انتظافعلی جریانات وجوه نقد آتی تعیین می
دنبال افزایش تورم، نرخ ارز بایستی افزایش یابد تا چنین بر اساس قضیه برابري قدرت خرید، بهکند. هممی

 پذیري اقتصاد حفظ شود. بنابراین رابطه زیادي میان نرخ ارز، تورم و قیمت سهام وجود دارد.رقابت
) نشان داد رابطه تعادلی پایدار بلندمدت میان نرخ ارز مؤثر واقعی و قیمت 2010( 6طور تجربی، ژائوبه

چنین نتایج نشان داد که اثرات سرریز دو طرفه میان نرخ ارز موثر واقعی و قیمت سهام وجود ندارد و هم
دار بر بازار ) نشان دادند نرخ ارز تاثیر منفی و معنی2018( 7سهام در چین وجود دارد. دلگادو و همکاران

 .سهام مکزیک داشته است
طرفه از قیمت سهام به نرخ بهره وجود دارد و ) نشان دادند علیت یک2001( 8گوپتا و همکاران

) به بررسی ارتباط 2011( 9طرفه ضعیف نیز از نرخ ارز به قیمت سهام وجود دارد. آکارچنین علیت یکهم
پرداخت و نتیجه گرفت که  DCC-GARCHتفاده از الگوي میان بازار سهام، طلا و ارز در ترکیه با اس

                                                                                                                                           
1. Dornbusch & Fischer 
2. Flow-Oriented 
3. Gavin  
4. Branson & Frankel  
5. Stock-Oriented 
6. Zhao  
7. Delgado et al  
8. Gupta et al 
9. Akar 
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ترکیه تغییر کرده  2001ها در طی زمان و با توجه به اتفاقاتی مانند بحران سال همبستگی میان دارایی
) به بررسی همبستگی شرطی پویا میان سهام، اوراق قرضه، طلا، نفت و ارز 2013( 1است. سینر و همکاران
ر چنین طلا مانعی در برابگر این است که اوراق قرضه مانعی در برابر بازار سهام و همپرداختند. نتایج بیان

 عنوان پناهگاه امن براي آمریکا و انگلستان عمل کرده است.باشد و طلا بهنوسانات ارز می
) به بررسی ارتباط میان طلا، سهام، اوراق قرضه و مسکن در آمریکا پرداخت. نتایج 2020( 2یونوس

) پوشش ریسک مناسبی براي سایر 1985-2007دهد طلا در قبل از بحران مالی (مدت نشان میبلند
) طلا حداقل تاثیر را از شوك 2007-2009مدت و در بحران مالی (ها نبوده است. اما در دوره کوتاهدارایی

است. لی و بوده  3دهد که طلا پناهگاه امن ضعیفمتغیرهاي کلیدي اقتصادي پذیرفته است و نشان می
 19هاي مالی در طی دوران شیوع کووید ) به بررسی ارتباط میان بازدهی کالاها و دارایی2021( 4همکاران

) TVP-VARدر چین و آمریکا با استفاده از الگوي خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در زمان (
ز تر ااي مالی در آمریکا در اکثر مواقع قويپرداختند. نتایج نشان داد ارتباط میان بازدهی کالاها و بازاره

چنین طلا این ارتباط افزایش داشته است. هم 19چین بوده است و در هر دو کشور در طی دوران کووید 
د گیري شیوع کوویدهنده خالص نوسانات به سایر کالاها و بازارهاي مالی در چین و آمریکا قبل از اوجانتقال

دهنده خالص نوسانات به سایر کالاها سهام و ارز انتقال 19گیري شیوع کووید وجبوده است اما پس از ا 19
کننده خالص نوسانات از سایر بازارها در طی چنین ذرت به عنوان دریافتو بازارهاي مالی بوده است. هم

ازاري ) به بررسی ارتباط نوسانات و وابستگی ب2021( 5عمل نموده است. لیو و همکاران 19دوران کووید 
پرداختند. نتایج نشان داد بازارهاي  TVP-VARمیان بازارهاي مالی عمده در چین با استفاده از الگوي 

ان ترین میزمسکن، سهام، اوراق قرضه، ارز و آتی کالایی داراي ارتباط قوي میان نوسانات نیستند. بیش
 ت نوسانات مربوط به آتی کالایی بودهترین میزان دریافانتقال نوسانات مربوط به بازار اوراق قرضه و بیش

چنین انتقال سرریز نوسانات میان بازارهاي مختلف در طی سه بحران مالی مورد مطالعه بیشتر است. هم
) به بررسی ارتباط نقدینگی میان بازارهاي سهام، اوراق قرضه، پول و ارز 2022( 6بوده است. لیو و همکاران

هاي حدي تند. نتایج نشان داد که ارتباط جریان نقدینگی در حالتپرداخ TVP-VARدر مالزي با الگوي 
دهد ریسک عدم انتقال جریان نقدینگی بین (اتفاقات اقتصادي و سیاسی) شدیدتر بوده است و نشان می

 بازارهاي مالی در مالزي ناچیز است.
ه اي مختلف از جملهدر مطالعات صورت گرفته تاکنون میزان دریافت و انتقال نوسانات توسط دارایی

بررسی نشده است. در قالب این رویکرد  DY-TVP-VARارز، سکه طلا، سهام و مسکن در قالب رویکرد 
-DCCامکان تعیین علیت و شدت انتقال و دریافت نوسانات وجود دارد که در رویکردهاي مرسوم مانند 

                                                                                                                                           
1. Ciner et al 
2. Yunus 
3. Weak Safe Haven 
4. Li et al 
5. Liow et al 
6. Liew et al 
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GARCH  وDCC-FIAPARCH گذاري و یاستتواند در حوزه ساین امکان وجود ندارد که می
 گذاري حائز اهمیت باشد. سرمایه
 

 شناسیها و روشداده
)، یونوس 2021)، ربوردو و همکاران (2022( 1بر اساس مطالعات اسدي و همکاران در پژوهش حاضر

به بررسی سرریز ریسک میان نرخ ارز، سکه طلا، شاخص سهام و  )2017( 2) و منساي و همکاران2020(
 DY-TVP-VARصورت ماهانه با استفاده از الگوي به 1385:01-1400:12شاخص قیمت مسکن در دوره 

پرداخته شده است. در واقع در این دوره اتفاقات مهم اقتصادي و سیاسی که براي اقتصاد ایران رخ داده 
توانند بر نحوه انتقال و یا دریافت نوسانات براي هر دارایی موثر باشند. همگی می شود کهاست را شامل می

چنین نماگرهاي کلیه اطلاعات مورد نیاز از سامانه اطلاعات مالی و اقتصادي وزارت اقتصاد و دارایی و هم
ه ارایی طبق رابطها از بازدهی هر دمنظور تجزیه و تحلیل دادهاقتصادي بانک مرکزي استخراج شده است. به

 ) استفاده شده است:1(

[ log( )]*100t tr p= ∆        )1(  

ها ارائه شده ) آمارهاي توصیفی و آزمون ریشه واحد براي بازدهی کلیه دارایی1در ادامه در جدول (
 است:

 
 هاي مورد بررسیآمارهاي توصیفی بازدهی دارایی .1 جدول

 
STOCK 

 (شاخص سهام)
HOUSING 

قیمت مسکن)(شاخص   
COIN  

 (سکه طلا)
CURRENCY 

 (نرخ ارز)

562/2 میانگین  213/1  303/2  775/1  

55/62 واریانس  829/1  231/50  457/35  

286/1 چولگی  037/1  21/1  482/1  

394/4 کشیدگی  859/6  712/3  377/6  

36/207 توزیع نرمال  73/410  05/157  62/395  

000/0 سطح احتمال  000/0  000/0  000/0  

-ERS 05/4آماره آزمون ریشه واحد    761/3-  464/5-  089/5-  

000/0 سطح احتمال  000/0  000/0  000/0  

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

                                                                                                                                           
1. Asadi et al 
2. Mensi et al 
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رین تترین میانگین بازدهی مربوط به بازار سهام و سپس سکه طلا و کم)، بیش1براساس نتایج جدول (
ان نیز ترین نوسمربوط به بازارهاي سهام و ارز و کمترین نوسان (واریانس) مربوط به مسکن بوده است. بیش

یج چنین نتامربوط به مسکن بوده است. بر اساس آماره چولگی، تمامی متغیرها چوله به راست هستند. هم
هستند. آماره  2و دنباله فربه و متورم 1دهد کلیه متغیرها داراي توزیع لپتوکورتیککشیدگی نشان می

جایی که بازدهی کلیه باشند. از آنبازدهی کلیه متغیرها فاقد توزیع نرمال میدهد نشان می 3برا-جارك
چنین احتمال وجود شکست ساختاري در بازدهی بازارها متغیرها داراي توزیع لپتوکورتیک هستند و هم

). 2202 ،استفاده نمود (اسدي و همکاران 4وجود دارد بایستی از آزمون ریشه واحد الیوت، روتنبرگ و استاك
دهد بازدهی کلیه متغیرهاي پژوهش در سطح مانا هستند. در ادامه در نتایج آزمون ریشه واحد نشان می

 هاي مورد بررسی نشان داده شده است:) همبستگی دو به دو میان بازدهی کلیه دارایی1نمودار (
 

 
 هاي مورد بررسیبازدهی دارایی دو به دوهمبستگی  .1نمودار

 .هستنددرصد  5درصد و  1ي در سطح دارمعنیدهنده به ترتیب نشان **، ***هاي پژوهش، : یافتهمنبع

                                                                                                                                           
1. Leptokurtic Distribution 
2. Fat Tail 
3. Jarque-Bera 
4. Elliott, Rothenberg & Stock (ERS) 
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درصد)،  77دار میان نرخ ارز و سکه طلا (ترین همبستگی مثبت معنی)، بیش1بر اساس نمودار (
شناسی مربوط درصد) مشاهده شده است. در ادامه روش 22درصد) و سهام و ارز ( 23سپس سهام و سکه (

 ارائه شده است. DY-TVP-VARالگوي به 
) 2014الگوهاي زیادي براي بررسی اتصال و ارتباط بین بازارهاي مختلف وجود دارد. دیابولد و ایلماز (

ت تري جهاند. این رویکرد شاخص مناسبرویکرد جدیدي براي محاسبه نحوه ارتباط میان بازارها ارائه کرده
 باشد:هاي این الگو به شرح ذیل میکند. مزیتزمان ارائه میبررسی ارتباط میان بازارها در طی 

 باشد.هاي پرت نمیتحت تاثیر داده 
 خواهانه اندازه پنجره غلتان وجود ندارد.ضرورتی براي انتخاب دل 
 شود.اي از دست داده نمیداده 
 باشد.چه دوره زمانی مشاهدات داراي تواتر طولانی نباشد، قابل استفاده میچنان 
) مطرح شده است. در پژوهش حاضر از 2014توسط دیابولد و ایلماز ( DY-TVP-VARویکرد ر

 استفاده شده است: 1رویکرد مذکور با طول وقفه یک و بر مبناي معیار اطلاعاتی بیزین

𝑉𝑉𝑡𝑡 =  𝛽𝛽𝑡𝑡 𝑉𝑉𝑡𝑡−1  +  𝛾𝛾𝑡𝑡 , 𝛾𝛾𝑡𝑡  ∼  N (0,𝐷𝐷𝑡𝑡) )2( 

vec (𝐵𝐵𝑡𝑡)  =  vec (𝐵𝐵𝑡𝑡−1) + 𝜇𝜇𝑡𝑡 ,𝜇𝜇𝑡𝑡  ∼  N (0,𝑃𝑃𝑡𝑡)  )3( 

 tDو  tβبعد هستند. اجزاي دیگر  K×1داراي  tγبه همراه  t, VtV)-(1هاي بالا، بردارهاي در معادله
ماتریسی با ابعاد  tPو  k^2×1بردارهایی با ابعاد  tμو  tvec (B(هستند.  K×Kداراي ماتریس با ابعاد 

k^2×k^2 یافته تعمیمبینی تجزیه خطاي واریانس هستند. بعد از مراحل فوق، بایستی پیش )GFEVD(2 
 VAR-TVP-DYبینی تجزیه خطاي واریانس متعامد است. سنگ بناي گیري شود که برعکس پیشاندازه

 ) دارد:4را از طریق معادله ( VMA-TVPبه  VAR-TVPباشد که قابلیت تبدیل می 3تئوري ولد

𝑉𝑉𝑡𝑡 = ∑ 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑝𝑝
𝑖𝑖=1   𝑉𝑉𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝛾𝛾𝑡𝑡 = ∑ 𝑆𝑆𝑗𝑗𝑡𝑡∞

𝑗𝑗=0  𝛾𝛾𝑡𝑡−𝑗𝑗                   )4(  

ضروري است.  GFEVDکه درجه واحدي در هر ردیف وجود داشته باشد، استفاده از سپس براي این
 jدهد که چه مقدار دارایی نشان می  fσ^(ij,t)نرمال کنیم.   fσ^(ij,t)را با  GFEVDبراي این منظور ما باید 
ضروري است که  iبه  jچنین کاربرد میزان ارتباط جفتی از سهم دارد. هم iبینی در واریانس خطاي پیش

 4) قابل بررسی است:6) و (5هاي (از طریق معادله

                                                                                                                                           
1. Bayesian Information Criterion 

2. Generalized Forecast Error Variance Decomposition 

3. Wold Theorem 

 Gong et) و گانگ و همکاران (Balcilar et al, 2021جهت مطالعه بیشتر به مطالعات بالسیلار و همکاران (. 4

al,2022.مراجعه شود ( 
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𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑓𝑓  (H) = 

𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
−1  ∑ (𝑙𝑙′𝑆𝑆𝑡𝑡𝑙𝑙𝑗𝑗)2𝐻𝐻−1

𝑡𝑡=1

∑ ∑ 𝑙𝑙𝑖𝑖𝐷𝐷𝑡𝑡𝑆𝑆𝑡𝑡
′𝑙𝑙𝑖𝑖𝐻𝐻−1

𝑡𝑡=1
𝑘𝑘
𝑗𝑗=1

                                     )5(  

 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑓𝑓′  (H) = 

𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑓𝑓  (𝐻𝐻)

∑ 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑓𝑓  (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑗𝑗=1
                                            (6)  

صورت صفر وجود خواهد ام و در غیر این iمطابقت نزدیکی میان بردار یکه انتخاب شده با موقعیت 
∑داشت که بر این اساس  𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑓𝑓′  (𝐻𝐻)𝑘𝑘
𝑗𝑗=1  و∑ 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑓𝑓′  (𝐻𝐻) = 1𝑘𝑘
𝑖𝑖,𝑗𝑗=1  خواهد بود. براساسGFEVD  نحوه

 هاي ذیل آمده است:استخراج سرریز نوسانات در معادله

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡 = ∑ 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑓𝑓′  (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗                                 )7(  

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇𝐹𝐹𝑗𝑗𝑡𝑡 = ∑ 𝜎𝜎𝑗𝑗𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑓𝑓′  (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗                                     )8(  

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡 - 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇𝐹𝐹𝑗𝑗𝑡𝑡                                  )9(  

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 = 𝑘𝑘−1 ∑ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡𝑘𝑘
𝑗𝑗=1  + 𝑘𝑘−1 ∑ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇𝐹𝐹𝑗𝑗𝑡𝑡

𝑘𝑘
𝑗𝑗=1                  )10(  

𝑁𝑁𝑃𝑃𝐷𝐷𝑇𝑇𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡 = 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑓𝑓′  (𝐻𝐻) - 𝜎𝜎𝑗𝑗𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑓𝑓′  (𝐻𝐻)                  )11(  

سازد. معادله به سایر متغیرها می j) ما را قادر به محاسبه تأثیر و انتقال نوسانات از متغیر 7معادله (
توان دریافت ) می9دهد. بر اساس معادله (را نشان می j) تأثیر و انتقال نوسانات سایر متغیرها بر متغیر 8(

دهد که آیا ) نشان می10له (خالص نوسانات است. معاد 1کنندهدهنده و یا دریافتکه یک متغیر انتقال
ریسک داخلی بین اجزاي سیستم در نظر گرفته شده بالا هست یا خیر. در واقع اگر مقدار این شاخص اندك 

دهد ارتباط میان بازارها ضعیف بوده و نوسانات یک بازار تابعی از نوسانات بازارهاي دیگر باشد نشان می
دهد که چه دارد و نشان میرا بیان می هاداراییدو به دو  ) ارتباط مستقیم11چنین معادله (نیست. هم

 ).2022، 2گذارد (ها و هامو بر عکس تاثیر می jبر متغیر  iمیزان متغیر 
 

 هاتجزیه و تحلیل یافته

 ,DCC-GARCHنسبت به رویکردهاي مرسوم مانند  DY-TVP-VARترین مزیت الگوي مهم

DCC-FIAPARCH کننده بودن (متاثر ها) و یا دریافت(تاثیر بر سایر داراییدهنده تعیین انتقال
ها) و تعیین شدت انتقال و یا دریافت نوسانات در طی زمان است. در ادامه در شدن از سایر دارایی

) اطلاعات مربوط به سرریز نوسانات میان نرخ ارز، بازار سهام، مسکن و سکه طلا ارائه شده 2جدول (
 است:

                                                                                                                                           
1. Transmitter or Receiver 
2. Ha & Nham 
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 هاي مورد بررسیسرریز نوسانات میان دارایی برآورد .2جدول 
 از: ارز سکه طلا مسکن سهام 

39/91 سهام  61/0  04/4  96/3  61/8  

9/2 مسکن  81/92  6/1  7/2  19/7  

88/2 سکه طلا  38/0  96/61  79/34  04/38  

61/2 ارز  56/0  9/33  93/62  07/37  

39/8 به:  55/1  53/39  44/41  92/90  

-22/0 خالص  64/5-  49/1  38/4 31/30 = شاخص مجموع ارتباطات   

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
دهندگان نوسانات به سایر بازارهاي دارایی ترین انتقال)، ارز و سکه طلا بیش2بر اساس نتایج جدول (

کننده نوسان به سایر ترین منتقلاند (ردیف به:). مسکن کمدرصد بوده 53/39و  44/41به ترتیب به میزان 
چنین بر اساس ستون از، میزان دریافت درصد بوده است. هم 55/1اي مورد بررسی به میزان هدارایی

 کننده نوسانات از سایرترین دریافتدهد بیشنوسانات توسط هر دارایی ارائه شده است. نتایج نشان می
کننده ین دریافتتراند و کمدرصد به ترتیب بوده 07/37و  04/38ها سکه طلا و سپس ارز به میزان دارایی

هاي مورد بررسی نشان ها مسکن بوده است. شاخص مجموع ارتباطات میان دارایینوسانات از سایر دارایی
ن شوند. مسکهاي مورد بررسی توسط یکدیگر توضیح داده میدرصد از نوسانات دارایی 30دهد که حدود می

دهنده خالص نوسانات به سایر رز و سکه انتقالچنین اکننده خالص نوسانات از سایرین و همو سهام دریافت
کننده خالص و مثبت انتقال دهنده خالص نوسانات هستند). معناي دریافتاند (علامت منفی بهها بودهدارایی

 هاي مورد بررسی در طی زمان ارائه شده است:) شاخص مجموع ارتباطات میان دارایی2در ادامه در نمودار (
 

 
 هامجموع ارتباطات میان داراییشاخص . 2نمودار 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع
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  هاي مختلف تحت تاثیر شرایط اقتصادي، سیاسی و حتی سلامتی ومیزان ارتباط میان بازار دارایی
تا  17هاي مورد بررسی بین حدود ) شاخص کل ارتباطات میان دارایی2بهداشتی است. بر اساس نمودار (

اي هها مربوط به سالترین میزان ارتباط میان داراییکه بیشلب توجه ایندرصد بوده است. نکته جا 34
درصد ارتباط  30به بعد بوده است که بالاي  )2018( 1397 چنینو هم )2009-2007( 1388-1386

 مشاهده شده است.
 1386-1388هاي مورد بررسی در بازه زمانی ترین دلایل افزایش ارتباط میان دارایییکی از مهم

دلیل وابستگی زیاد اقتصاد کشور به درآمدهاي نفتی، کاهش کاهش قیمت نفت بوده است. به)2009-2007(
اي هتواند منجر به ایجاد رکود در اقتصاد کشور شود و در چنین شرایطی معمولاً بازدهی فعالیتقیمت نفت می

ین دوره بحران مالی جهانی نیز رخ چنین در ایابد. همهاي غیرمولد افزایش میمولد کاهش و بازدهی فعالیت
به دلیل بهبود بازارهاي جهانی  )2009( 1388گذاران موثر بوده است. در سال داده است که بر انتظارات سرمایه

چنین قانون اساسی بازار سهام و هم 44و افزایش قیمت مواد خام و ورود تعداد قابل توجهی شرکت تحت اصل 
 شد. 2008مسکن منجر به رشد بازار سهام نسبت به سال  بروز رکود در بازارهاي پول و

ترین نوسان رشد داشته و کم )1387( 2008درصد نسبت به سال  6/3در بازار ارز نیز، دلار آمریکا 
درصد افزایش قیمت را نسبت به سال  18سکه طلا، حدود  )1388( 2009در ارز دلار بوده است. در سال 

قبل تجربه نمود. از دیگر عوامل موثر بر افزایش ارتباط میان بازارهاي دارایی وقوع اتفاقات سیاسی مربوط 
 2018ها تاثیر مثبت داشته است. در دوره ) بوده است که بر افزایش نوسانات دارایی1388( 2009به سال 

ها ها شاخص مجموع ارتباطات میان دارایینیز با خروج آمریکا از برجام و تشدید تحریمبه بعد ) 1397(
حدود ) 1397( 2018نسبت به سال ) 1398( 2019افزایش یافته است. در بازار سهام شاخص کل در سال 

ن کشور تمدید نشد و در کنار ای 8درصد رشد داشته است. در بازار ارز، معافیت خرید نفت توسط  187
 منجر به کاهش قیمت نفت و متعاقباً کاهش عرضه ارز در اقتصاد کشور شد. 19موارد شیوع کووید 

ها میان ایران و آمریکا و قرار دنبال افزایش قیمت بنزین و تشدید تنشبه 1398ماه سال در آبان
کشور شکل گرفت و ، انتظارات تورمی به سمت بالا در 1گرفتن ایران در لیست سیاه گروه ویژه اقدام مالی

ها با وقفه) در کشور شد که این روند تا پایان دوره مورد ها (برخی داراییکلیه دارایی قیمت موجب رشد
چه که مشخص است انتقال و دریافت نوسانات (شاخص مجموع . آن2) ادامه داشته است1400بررسی (سال 

به بعد) افزایش داشته است اما در دوره اول  2018ها (ها در دوره دوم تشدید تحریمارتباطات) میان دارایی
تواند ناشی از تري بوده است که میشاخص در میزان کم) 1389-1394یا () 2015-2010تشدید تحریم (

                                                                                                                                           
1. FATF 

هاي مورد بررسی به گزارشات مربوط به جهت کسب اطلاعات بیشتر در خصوص تحولات اقتصادي کشور در سال. 2
 تحولات اقتصادي کشور منتشره توسط بانک مرکزي مراجعه شود.
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 گذاران وها بوده باشد. اما با افزایش تجربه سرمایهگذاري در داراییافزایش ریسک و نااطمینانی سرمایه
اي بازي نیز در بازارهریم با توجه به اتفاقات دوره نخست تشدید تحریم، سفتهبازان در دوره دوم تحسفته

ها شده است زیرا پس از رشد یک دارایی افزایش یافت که خود موجب افزایش ارتباط میان این دارایی
نات از یک ) انتقال نوسا3یابد. در ادامه در نمودار (ها افزایش میدارایی احتمال اثرات سرریز با سایر دارایی

 ها نشان داده شده است:دارایی به سایر دارایی
 

 
 ها در طی زمانمیزان انتقال نوسانات از یک دارایی به سایر دارایی. 3نمودار 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
ها مربوط به مسکن بوده است و در نقطه مقابل ترین انتقال نوسان به سایر دارایی) کم3بر اساس نمودار (

و  2008هاي ها مربوط به ارز و سکه بوده است. در بازار سهام در سالترین انتقال نوسان به سایر داراییبیش
درصد انتقال نوسان توسط بازار سهام رخ داده است اما پس از آن  25طور متوسط به) 1388-1387(  2009
ازار سهام در انتقال نوسان افزایش سهم ب 2019روند نزولی داشته است و مجدداً از سال ) 1398( 2019تا سال 

درصد نوسانات را به سایر بازارهاي دارایی انتقال داده است که  5/39طور متوسط یافته است. در بازار سکه به
 2018چنین و هم 2009و  2008هاي ها در سالترین میزان انتقال نوسانات از بازار سکه به سایر داراییبیش

هاي مورد بررسی مربوط به بازار مسکن ن نقش در انتقال نوسانات در میان داراییتریبه بعد بوده است. کم
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که میزان انتقال نوسانات توسط بخش درصد بوده است. نکته حائز اهمیت این 55/1طور متوسط است، که به
 ها افزایش داشته است. ها در دوره دوم تشدید تحریممسکن به سایر دارایی
ها منتقل شده است و موجب درصد نوسانات آن به سایر دارایی 5/41متوسط  طوردر بازار ارز به

دهد در ) نشان می3هاي مختلف در نمودار (ها شده است. مقایسه داراییافزایش نوسانات در سایر دارایی
به بعد تا حد زیادي هم حرکتی میان نوسانات ارز با سهام و  2018چنین و هم 2009و  2008هاي سال

هاي مختلف در طی زمان ) میزان دریافت نوسانات میان دارایی4شود. در ادامه در نمودار (مشاهده میسکه 
 ارائه شده است:

 

 
 ها در طی زمانمیزان دریافت نوسانات توسط یک دارایی از سایر دارایی. 4نمودار 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 

ها درصد نوسانات سایر دارایی 6/8بررسی طور میانگین در دوره مورد ) به4بر اساس نمودار (
توسط بازار سهام دریافت شده است و این موضوع براي بازارهاي سکه، مسکن و ارز به ترتیب حدود 

بخش مسکن  2009و  2008هاي درصد بوده است. نکته حائز اهمیت اینکه در سال 1/37و  2/7، 38
کرده است و پس از آن روند نزولی داشته و  ها را دریافتدرصد نوسانات سایر دارایی 35بیش از 

ها افزایش یافته میزان دریافت نوسانات این بخش از سایر دارایی 2020تا  2018هاي مجدداً در سال
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باشد. در بازارهاي است. نکته مهم دیگر هم حرکتی زیاد میان ارز و سکه در دوره مورد بررسی می
ا هها میزان دریافت نوسانات از سایر داراییت به سایر دورهسکه و ارز در دوره دوم تشدید تحریم نسب

) خالص نوسانات پویا (تفاوت انتقال از دریافت) براي 5افزایش داشته است. در ادامه در نمودار (
 هاي مورد بررسی ارائه شده است:کلیه دارایی

 

 
 هاي مورد بررسی در طی زمانخالص نوسانات پویاي دارایی. 5نمودار 

 هاي پژوهش: یافتهعمنب

 

شود ارز خالص نوسانات مثبت داشته است و این نشان گونه که ملاحظه می) همان5بر اساس نمودار (
ها بوده است و در نقطه مقابل مسکن داراي دهنده نوسانات به سایر داراییخالص انتقال طوربهدهد می

کننده نوسانات از سایر ور خالص دریافتطدهد که مسکن بهخالص نوسانات منفی بوده است و نشان می
هاي سکه و سهام نیز خالص نوسانات در طی زمان متغیر بوده است و در ها بوده است. براي داراییدارایی

اند. در ادامه در ها بودهدهنده نوسانات به سایر داراییکننده و در برخی مواقع انتقالبرخی مواقع دریافت
 ها ارائه شده است:ویاي دو به دو میان داراییرابطه خالص پ )6نمودار (
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 هارابطه دو به دو پویاي خالص میان دارایی. 6نمودار 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
هاي ) رابطه مثبت میان نوسانات بازدهی بخش مسکن و سهام وجود دارد و در سال6براساس نمودار (

-نوسانات بازدهی مسکن و سکه طلا منفی و سکه ترین میزان خود را داشته است. رابطهبیش 2009-2008
به بعد بوده است.  2018هاي ترین میزان آن مربوط به سالها منفی و بیشسهام نیز در بسیاري از دوره

ترین میزان خود را بیش 2013تا  2008هاي ارز نیز منفی بوده و در سال-چنین ارتباط میان مسکنهم
هاي یز در عمده مواقع ارتباط خالص منفی وجود داشته است و در سالارز ن-داشته است. در خصوص سهام

سکه اما رابطه متغیر بوده است و در -تر نیز شده است. در خصوص ارزبه بعد این ارتباط منفی بیش 2018
ها تشدید شده است هایی که تحریمها شدید نبوده است) رابطه منفی و در دورهدوران غیرتحریم (تحریم

هاي مختلف ) ارتباط سیستمی میان دارایی7سکه مثبت شده است. در ادامه در نمودار (-میان ارزارتباط 
 ارائه شده است:
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 هاي مختلفارتباط سیستمی میان دارایی. 7نمودار 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
ور طنوسانات بهدهنده ها انتقالکننده و کدام داراییها دریافتدهد که کدام دارایی) نشان می7نمودار (

ها میزان شدت دریافت و یا انتقال نوسانات را کلی بوده است. لازم بذکر است که اندازه هر یک از کمان
ات ها بوده است و نوسانکننده نوسانات از سایر داراییدهد. بر این اساس بازار مسکن صرفاً دریافتنشان می

ترین میزان نوسان از سمت بازارهاي ارز و چنین بیشهماز بازار مسکن به سایر بازارها منتقل نشده است. 
-دهنده نوسانات به سایر بازارها بوده است. بیشسهام به مسکن منتقل شده است. بازار ارز نیز صرفاً انتقال

ترین انتقال نوسانات بازار ارز به بازار مسکن بوده است و بازارهاي سهام و سکه نیز تقریباً به یک میزان 
اند. بازار سکه نیز فقط نوسانات بازار ارز را دریافت کرده و نوسانات خود را بازار ارز را دریافت کرده نوسانات

به بازارهاي سهام و مسکن منتقل نموده است و این انتقال به یک اندازه بوده است. نکته حائز اهمیت دیگر 
دهنده نوسانات زارهاي ارز و سکه و انتقالکننده نوسانات باکه بازار سهام در دوره مورد بررسی دریافتاین

 دهنده قوي نوسانات به بازار مسکن بوده است.به بازار مسکن بوده است و بعد از ارز دومین انتقال
 
 گیري و پیشنهادهاي سیاستینتیجهبحث، 

ن ایهاي مالی در دنیاي کنونی بازارهاي مالی و دارایی وابستگی زیادي به یکدیگر دارند و نوآوري
بر اساس دیدگاه عموم اشخاص اند. در اقتصاد ایران بازارهاي مسکن و سکه عموماً وابستگی را گسترش داده

توانند بر سایر بازارها تأثیر گذاشته شوند که خود میگذاري شناخته میعنوان بازارهاي امن جهت سرمایهبه
هاي زمانی مختلف با توجه به شرایط اقتصادي ر دورهتواند دو یا ازسایر بازارها تأثیر بپذیرند و این موضوع می

و سیاسی متغیر باشد. بر همین اساس در پژوهش حاضر سرریز ریسک میان ارز، مسکن، سکه طلا و سهام 
بررسی شده  DY-TVP-VARصورت ماهانه با استفاده از الگوي به 1385:01-1400:12در دوره زمانی 
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بررسی همبستگی پویاي شرطی بین بازارهاي مختلف پرداخته شده است. در مطالعات متعددي تاکنون به 
هاي مختلف با استفاده از رویکرد اي تاکنون به بررسی سرریز نوسانات میان داراییاست اما در هیچ مطالعه

) پرداخته نشده است. DY-TVP-VARایلماز (-خودرگرسیون برداري با پارامتر متغیر در زمان دیابولد
) که …,DCC-GARCH, DCC-FIAPARCHرد نسبت به سایر رویکردهاي مرسوم (مزیت این رویک

در مطالعات داخلی استفاده شده است در این است که ترتیب متغیرها در نتایج تاثیرگذار نیست که بخاطر 
در الگوي  1) به موضوع شناسایی عامل چولسکیFEVDعدم وابستگی خطاي تجزیه واریانس (

 اشد. بخودرگرسیون برداري می
امکان بررسی اثرگذاري یا اثرپذیري خالص در طی زمان و همچنین  DY-TVP-VARدر قالب الگوي 

ها وجود دارد که این مهم در سایر رویکردهاي خانواده تعیین جهت و شدت علیت انتقال نوسانات بین دارایی
 رهاي ریسک و بازدهگذاران بر اساس معیا). سرمایه2022(اسدي و همکاران، آرچ و گارچ میسر نیست

کنند بنابراین دانش نحوه انتقال و دریافت گذاري میدر خصوص سبد سرمایه گیرياقدام به تصمیم هادارایی
ها حائز اهمیت است که این مهم در الگوهایی که هاي مختلف براي آنسرریز نوسانات و ریسک میان دارایی

ریم، زا مانند تحهاي بروندر شرایط بحران و بروز شوك شود.مبتنی بر میانگین مشاهدات هستند، دیده نمی
خوبی ا بهها رتوانند سرریز نوسانات و ریسک میان داراییالگوهایی که بر میانگین مشاهدات تمرکز دارند نمی

ه گذاران در پی داشتگذاران و سرمایهکننده براي سیاستتواند نتایج گمراهنشان دهند که این موضوع می
 باشد.

هاي ارز و سکه طلا عوامل اصلی نوسانات در بازارهاي دارایی مورد تایج پژوهش نشان داد دارایین
-تها هستند، بلکه دریافدهنده نوسانات به سایر داراییمطالعه هستند. در واقع این دو دارایی نه تنها انتقال

 که در طی دوره دوم تشدیددیگر اینباشند. نکته حائز اهمیت ها نیز میهاي نوسانات از سایر داراییکننده
به بعد) انتقال و دریافت نوسانات توسط ارز و سکه افزایش داشته است. در خصوص خالص  2018تحریم (

هد دخالص نوسانات مثبت داشته است و این نشان می نرخ ارز، نوسانات (تفاضل انتقال و دریافت نوسانات) 
ها بوده است و در نقطه مقابل مسکن داراي خالص ایر داراییدهنده نوسانات به سطور خالص انتقالبه

ا هکننده نوسانات از سایر داراییطور خالص دریافتدهد که مسکن بهنوسانات منفی بوده است و نشان می
هاي سکه و سهام نیز خالص نوسانات در طی زمان متغیر بوده است و در برخی مواقع بوده است. براي دارایی

-اند. بازار مسکن تنها دریافتها بودهدهنده نوسانات به سایر داراییده و در برخی مواقع انتقالکنندریافت
ترین نوسان از ارز و سهام به مسکن منتقل شده کننده ریسک و نوسانات بازارهاي دیگر بوده است و بیش

بر  ترین تأثیرنتایج بیش است. بازار سهام نیز ریسک بازارهاي ارز و سهام را دریافت کرده است. بر اساس
 از ناحیه ارز، سهام و در نهایت سکه بوده است. به ترتیب بازار مسکن

ترین تاثیر را از ارز و سپس سکه دریافت نموده است. بر این اساس نگهداري بازار سهام نیز بیش
اند پوشش ریسک توهمزمان سکه طلا و ارز پوشش ریسک را به همراه ندارد و در کنار این موارد مسکن می

                                                                                                                                           
1. Cholesky Factor Identification of VAR 
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د اما با باشگذاري میگاه امن براي سرمایهگذاري به همراه داشته باشد و به عبارتی پناهرا براي سبد سرمایه
ت ها داشته اسکه سکه در طی زمان دریافت و انتقال نوسانات متفاوتی را از و به سایر داراییتوجه به این

چنین شرایط سیاسی و اقتصادي بایستی انتخاب شود و هاي موجود در سبد و همبسته به سایر دارایی
باشد. براین اساس در دوران تحریم و شرایطی که نوسانات زیاد و پرت از گاه امن تحت هر شرایطی نمیپناه

گذاران تواند براي سرمایهمی DY-TVP-VARدهد استفاده از الگوي ها رخ میبازدهی دارایی در میانگین
همچنین با توجه به اینکه دارایی گذاري به همراه داشته باشد. ت مدیریت سبد سرمایهنتایج بهتري را جه

ها بایستی بر اساس ارتباط دو به ارز نقش غالب در شبکه مورد بررسی داشته است، نگهداري سایر دارایی
ا شدت ب باشد کهدو با ارز صورت گیرد. در شبکه مورد بررسی بیشترین دارایی تحت تسلط ارز، مسکن می

زیادي نوسانات ارز را دریافت نموده است و سپس بیشترین نوسانات از بازار سهام به مسکن منتقل شده 
طور مستقیم و با شدت کمتر به سکه و با شدت دهد نوسانات از ارز شروع شده و بهاست این موارد نشان می

ر طواست. همچنین نوسانات ارز بهاندکی بیشتر به بازار سهام و با شدت زیاد به مسکن منتقل شده 
انات دهد نوسغیرمستقیم و از طریق سهام و سکه نیز به مسکن منتقل شده است. نتایج پژوهش نشان می

ود شارز با شدت متوسط به سهام و با شدت کمتر به سکه و در نهایت با شدت زیاد به مسکن منتقل می
ذاران قرار گتواند اطلاعات مفیدي در اختیار سرمایهسانات میبنابراین نحوه انتقال نوسانات و علیت انتقال نو

 دهد.
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