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Investigating the time-frequency volatility spillover between 

exchange rate, inflation, stocks, and housing in Iran 
 

 

Abstract 

In the present study, the transferring and receiving, as well as the causal 
relationship of volatilities transmission according to the time-frequency across 

exchange rate, inflation, housing and stock market in the period of 2006:03-
2022:03 (1385:01-1400:12) with a Monthly basis, is investigated using time-
varying parameters vector autoregression model in different time-frequencies. 
The results showed that the main relationship between the volatilities of the 
studied variables was in the short term. Suppose short-term exchange rate 
volatilities continue and lead to inflation and housing volatilities in the 
medium term. In that case, inflation and housing volatilities will create the 

basis for transferring volatilities to the exchange rate. The stock market will 
be volatile with the increase in exchange rate volatility. Therefore, the control 
of exchange rate volatilities in the short term will prevent the increase of 
inflation and housing volatilities. If the policymakers do not consider it, the 
exchange rate will volatile again in the medium term through the inflation and 
housing channel. Subsequently, the volatilities will transmit to the stock 
market intensively. 

Keywords: Exchange rate, Inflation, Stock, Housing, TVP-VAR-BK Model 
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زمان سرریز نوسانات میان نرخ ارز، تورم، سهام و مسکن -بررسی مقیاس

 در ایران

 
 

  چکیده
پژوهش حاضر نحوه انتقال و دریافت و همچنین رابطه علی انتقال نوسانات با توجه به دوره زمانی بروز در 

-1401:07) 2006:03-2022:09در دوره زمانی میان نرخ ارز، تورم، مسکن و بازار سهام نوسانات 
یاس مق -با تواتر ماهانه با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در زمان (1385:01

دت مصورت کوتاهمتغیرهای مورد بررسی بهاست. نتایج نشان داد که عمده ارتباط میان نوسانات  بررسی
نات تورم و مسکن شود، در دار باشد و منجر به ایجاد نوسامدت ارز ادامهچنانچه نوسانات کوتاهبوده است. 

مدت نوسانات تورم و مسکن زمینه انتقال نوسان به نرخ ارز را ایجاد خواهد کرد و با افزایش نوسانات میان
مدت مانع از افزایش ارزی، بازار سهام بشدت متلاطم خواهد شد. بنابراین کنترل نوسانات ارزی در کوتاه

مدت مجددا گذار این مهم را مدنظر قرار ندهد در میانیاستنوسانات تورم و مسکن خواهد شد و چنانچه س
نرخ ارز از کانال تورم و مسکن متلاطم خواهد شد و متعاقبا نوسانات با شدت بیشتری به بازار سهام منتقل 

 خواهد شد.  
 

  TVP-VAR-BKنرخ ارز، تورم، سهام، مسکن، الگوی  :کلید واژه

 JEL: G01, G11, G17, G32 بندیطبقه
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 مقدمه  -1

 هاینوسانات نرخ ارز و تورم از جمله مهمترین معضلات اقتصاد کلان کشور در طی سال

گذاران نیز وجود گذاران و سرمایهسیاست گذشته بوده است و در واقع مهمترین دغدغه

و تورم بوده است. بواسطه پیوند میان  نرخ ارزهای کلان اقتصادی مانند نوسانات در مولفه

ها، امکان سرریز و انتقال نوسانات از نرخ ارز و تورم نوسانات نرخ ارز و تورم با سایر دارایی

ها و برعکس وجود دارد. از جمله عوامل اثرگذار بر ایجاد نوسانات در بازار به سایر دارایی

در شرایط تشدید است. بوده  هاتحریمد تشدی ها )مسکن، سهام، ارز و ...( و تورم دارایی

شود و منجر به افزایش کسری بودجه و همچنین تحریم، درآمدهای نفتی محدود می

شود. با کاهش عرضه ارز، امکان افزایش نرخ ارز کاهش عرضه ارز در اقتصاد کشور می

ی شبکه بانکگردد. از سوی دیگر با افزایش کسری بودجه، احتمال استقراض از فراهم می

تواند موجب افزایش پایه پولی، نقدینگی و در نهایت تورم شود. با یابد که میافزایش می

ری پذیارز، احتمال افزایش نرخ ارز جهت حفظ رقابت-افزایش تورم، بر اساس مارپیچ تورم

ای از ای و سرمایهتولیدات داخلی وجود دارد و با توجه به سهم بالای کالاهای واسطه

تواند موجب افزایش بهای تمام شده کالاها و ایجاد تورم ات کشور، افزایش نرخ ارز میوارد

 مجدد شود. 

های اخیر جهت کاهش اندازه دولت و در ای دولت که در طی سالاز دیگر منابع بودجه

صل  ستای ا سازی  44را صی  صو ست، خ شده ا شتری  سی به آن توجه بی سا قانون ا

سهام های دولتی از طریق بازشرکت شاخص  ست که خود در تغییرات  سرمایه بوده ا ار 

ست.  سرمایهاز دیگر داراییموثر بوده ا ستهای مهم و مدنظر  سیا سکن گذار و  گذار، م

های اخیر بیشدترین سدهم را در مرار  باشدد. مسدکن با توجه به اینکه در طی سدالمی

سرمایه سو مورد توجه  ست، از یک  شته ا سوی دیگر جهت حفظ گذاران و از خانوارها دا

گذاران بوده است. در واقع بروز نوسانات قدرت خرید و ایجاد رضایتمندی، مدنظر سیاست

بازدهی داراییارزی و تورمی می ند از طریق تغییر در  یا توا قال و  نه را برای انت ها، زمی

سانات میان آن سکن و ها فراهم آورد. دریافت نو سانات در م ستا، بروز نو سهام در این را

با توجه به سدددهم بالای کالاهای  تواند موجب اثرگذاری بر نرخ ارز و تورم شدددود.نیز می

درصددد(، افزایش نرخ ارز موجب  80ای از واردات در ایران )بیش از و سددرمایه ایواسددطه



های غیرصادراتی در بازار سهام ایران های تولید و کاهش سودآوری شرکتافزایش هزینه

ست. در نقط صادراتیه مقابل بدنبال افزایش نرخ ارز، شرکتشده ا ضر در بورس  های  حا

ا هبا توجه به وزن بالای این شرکتاند که رشد فروش و سود را تجربه نموده اوراق بهادار

سهام، ست.   در بازار  شده ا سهام  شاخص قیمت  سب  شد منا در برخی مواقع موجب ر

قدینگی از  ماری، ن هت بررسدددی آ یار 15299800ج یال در سدددال میل به  1396د ر

براسدداس آمارهای  همچنینرسددیده اسددت.  1400میلیارد ریال در سددال  48324400

سال پایه  صرف کننده بر مبنای  شاخص قیمت م سط مرکز آمار ایران،  شده تو شر  منت

اسدددفندماه واحد در  5/401به  1396سدددال ماه فروردینواحد در  46/105از  1395

ست.افزایش یافته  1400سال ریال در  40453نیز از  غیررسمی در همین دوره نرخ ارز ا

سال  259476به  1396سال  سهام نیز از   1400ریال در  شاخص کل بازار   96290و 

رسدددیده اسدددت )نماگرهای 1400واحد در سدددال  1367247به  1396واحد در سدددال 

صادی بانک مرکزی  .ا.ا( شد نقد1اقت شواهد موجود، ر ساس آمارها و  ینگی منجر به . بر ا

توانند بر بازدهی قیمت مصدرف کننده و نرخ ارز شدده اسدت که خود میشداخص رشدد 

نات میان دارایی باشدددند. در خصدددو  نحوه ارتباط میان نوسدددا های مرتلف اثرگذار 

که نوسددان در یک بازار  دهدیها زمانی رخ مپدیده سددرریز نوسددانهای مرتلف، دارایی

سایر بازارها گردد.  ییها)برش سان در  سایی وبنابراین از یک بازار( باعث ایجاد نو  شنا

صو  در طول بحران سان بر سرریز نو صادی مالی یهاشناخت اثر  و همچنین با  و اقت

بر این اسداس بایسدتی  باشدد.بسدیار حازز اهمیت می توجه به دوره زمانی بروز نوسدانات

ماه( و بلندمدت  10-4ماه(، میان مدت ) 4-1مدت )مشدددرص گردد که در دوره کوتاه

ماه بیشددتر( نحوه انتقال و دریافت نوسددانات میان نرخ ارز، تورم، مسددکن و سددهام  10)

صلی و تعیین ست؟ عامل ا ست؟ آیا چگونه بوده ا شبکه کدام مولفه بوده ا کننده در این 

ت و رده است؟ شدکننده یا انتقال دهنده نوسانات با توجه به دوره زمانی تغییر کدریافت

جهت علیت نوسدانات در طی زمان چگونه بوده اسدت؟ سدوالاتی که تاکنون در مطالعات 

ها پاسددد داده نشددده اسددت و وجوه تمایز پژوهش حاضددر با مطالعات انجام گرفته به آن

براین اسدداس در پژوهش حاضددر سددوالات فوق با اسددتفاده از روش . باشدددپیشددین می
 

 
1 https://www.cbi.ir/category/EconomicTrends_fa.aspx 
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سیون برداری  -2022:09در دوره زمانی  1فرکانس-با پارامترهای متغیر در زمانخودرگر

 ( با تواتر ماهانه بررسی شده است.1401:07-1385:01) 2006:03

شود؛ در برش سوم مطالعات در ادامه، در برش دوم مطالعه به مبانی نظری پرداخته می

ش رد و در برگیشوند؛ در برش چهام مدلسازی و تحلیل نتایج صورت میتجربی مرور می

  .ه شده استگیری ارازپنجم نیز نتیجه
 مبانی نظری -2

تورم و کاهش  شیبا افزادهد. همچنین تورم بالا بازده واقعی سرمایه گذاری را کاهش می

صورت، چنانچه مجموع کشش صادرات  نیدر ا ،ابدییم شینرخ ارز افزا ،یارزش پول مل

موجب بهبود  ملی پول ارزش کاهش باشد،( 2لرنر –)شرط مارشال  کی از ترو واردات بزرگ

 مثبت هرابط ز،ی. در ارتباط با بازار سهام و بورس نشودیم یو رونق اقتصاد هاتراز پرداخت

وجود دارد که کاهش ارزش پول منجر به صادرات  یسهام زمان متینرخ ارز و ق شیافزا نیب

 شیزاسبب اف تیو در نها گذارانهیدر سود شرکت و جذب سرما شیافزا جهیتر و در نتبیش

 شیافزا یواردات یشرط، ارزش کالاها نیسهام شود؛ اما در صورت عدم وجود ا متیق

 یانچند ریی، تغهابه علت واردات محور بودن نهاده یکه محصولات صادرات یدر حال ،ابدییم

نرخ افزایش «  4عبور نرخ ارز»بنابراین، مطابق پدیده (. 3،2021وهمکاران نی)نگو کنندینم

. این امر نشان شودارز به طور مستقیم و مستقیم به قیمت مصرف کننده منتقل می

های وارداتی، کالاهای دهد به دنبال کاهش ارزش پول داخلی، افزایش قیمت )نهادهمی

شود. همچنین با افزایش نوسانات ارز های داخلی منتقل میواسطه ای و نهایی( به قیمت

ایجاد نقدینگی بیشتر توسط افراد از طریق آثار تکاثری وجود دارد که  و سهام، امکان

 گیری تورم شود. تواند منجر به شکلمجددا می

های وارداتی برای جا که اکثر کشورهای در حال توسعه وابستگی زیادی به نهادهاز آن 

فزایش های وارداتی اتولید دارند در صورت کاهش ارزش پول ملی، قیمت داخلی نهاده

ها که گیرد. افزایش سطح عمومی قیمتهای تولید نیز تحت تأثیر قرار مییابد و هزینهمی
 

 
1 Time-Frequency TVP-VAR 

2 Marshall-Lerner 

3 Nguyen et al 
4 Exchange rate pass-through 



شود که ناشی از افزایش نرخ ارز است، به طورمعمول باعث ایجاد یک سری تحولات می

 شافزایو  ینانیاطمنا سببتورم بالا زنند. علاوه براین، اغلب به فرآیند تورم دامن می

 ،یاقتصاد اتی(. بر اساس ادب2018، 1گارجساو  نایاانارایشود )ساتازار سهام مینوسانات در ب

 بودن یخنث ایبودن  یمنف ایو تورم به هم مرتبط هستند. در مورد مثبت  سهامبازده 

 ایسو گرج انارانایتورم و بازده سهام وجود دارد اتفاق نظر وجود ندارد )سات نیکه ب یارابطه

گذاری خود جهت حفظ دنبال مدیریت سبد سرمایهدر شرایط تورمی، اشرا  به (.2018،

طور مداوم در حال جایگزینی گذاران بهبر همین اساس سرمایهباشند. قدرت خرید می

سازی سبد دارایی جهت پوشش ریسک هستند. دانستن نحوه و میزان ها و متنوعدارایی

های رکود اقتصادی برای ر طی زمان بویژه دورههای مرتلف دسرریز نوسانات میان دارایی

گذاران تواند برای سرمایهگذاری و راهبردهای پوشش ریسک میطراحی سبد سرمایه

هایی که توانند داراییگذاران می(. سرمایه2021، 2راهگشا باشد )ربوردو و همکاران

ذاران گدهند. سرمایههمبستگی منفی و یا کمترین سرریز  با یکدیگر دارند را هدف قرار 

هایی هستند که دارای سرریز قوی بر سایر گذاری در داراییدنبال سرمایهریسک پذیر به

ها هستند. میان نوسانات بازارهای ارز، سهام، سکه و مسکن ارتباط زیادی وجود دارایی

 جریاناتهای ارزی منجر به تغییر در دارد. نوسانات ارز از طریق تاثیر بر درآمدها و هزینه

شود. همچنین با توجه به اینکه هایی که صادرات و واردات دارند، میوجوه نقد شرکت

م باشد که مستقیای میای و سرمایهسهم بالایی از واردات کشور مربوط به کالاهای واسطه

تر شدن واردات تواند از طریق گراندر تولید داخل نقش دارند افزایش نوسانات ارزی می

(. با 1398شود )آرغا و همکاران، فزایش بهای تمام شده و تورم در اقتصاد میمنجر به ا

های ساختمانی امکان افزایش قیمت مسکن افزایش تورم و افزایش قیمت زمین و نهاده

المللی های بینپذیری شرکتنیز وجود خواهد داشت. نوسانات نرخ ارز اثر مستقیم بر رقابت

(. 1992، 3ها شود )فرانکلند منجر به تغییر ارزش بازاری آنتواحاضر در بورس دارد که می

گذاری تواند منجر به ایجاد جذابیت جهت سرمایهها میبه علاوه، تغییر در ارزش دارایی

شود و از این طریق ممکن است موجب تسریع جریان سرمایه بین کشورها و متعاقبا تغییر 

 

 
1 Sathyanarayana, & Gargesa 

2 Reboredo et al 
3 Frankel 
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های سهام طور مشابه، تعدیل در قیمتبه (. 2007، 1در نرخ ارز شود )پاولوا و ریگوبن

تواند بر راهبردهای ها شود که خود میتواند منجر به تغییر در تقاضای سایر داراییمی

  (.2018، 2ها نیز موثر باشد )اسپنسر و همکارانپوشش ریسک میان کلیه دارایی

 دارد:در مورد ارتباط نرخ ارز و قیمت سهام، سه دیدگاه کلی وجود همچنین 

تجاری دو گرا بر این عقیده هستند که حساب جاری کشور و تراز های جریانمدل -1

کننده نرخ ارز هستند. بر این اساس، تغییرات در نرخ ارز بر رقابت بین عامل مهم تعیین

المللی و تراز تجاری و سپس بر متغیرهای واقعی اقتصاد نظیر تولید و درآمد واقعی و نیز 

 و بوشها اثر می گذارد )دورنها و قیمت سهام آنو جاری شرکت نگی آتیبر جریان نقدی

(. براساس این مدل ، افزایش نرخ ارز، توان رقابتی شرکت های داخلی را 3،1980فیشر

افزایش داده و صادرات آن ها را در مقایسه با سایر رقبای خارجی ارزان تر می کند. افزایش 

صادرات و درآمد منجر شده و قیمت سهام شرکت ها  مزیت کالای تولید داخل به افزایش

را افزایش می دهد. از این نظر این مدل ارتباط بین نرخ ارز و قیمت سهام را مثبت فرض 

 می کند.

مدل های سهام گرا فرض می کنند که حساب سرمایه عامل تعیین کننده نرخ ارز -2

ستند. براساس مدل پرتفولیو، است. این مدل ها شامل مدل توازن پرتفولیو و مدل پولی ه

رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام، منفی است به طوری که کاهش قیمت سهام موجب 

کاهش ثروت سرمایه گذاران داخلی شده و این موجب تقاضای کمتر پول و نرخ بهره پایین 

تر می شود. در این صورت با ثبات سایر عوامل، کم شدن نرخ بهره موجب خرو  سرمایه 

 ازارهای خارجی، کاهش ارزش پول داخلی و افزایش نرخ ارز می شود .به ب

سهام ارتباطی وجود ندارد  مدل پولی گاوین فرض می کند که بین نرخ ارز و قیمت -3

 (.1980، )درنبوش و فیشر

 افزایش قیمت مسکندر خصو  نحوه تعامل و ارتباط میان نوسانات بازار سهام و مسکن، 

ین بازار شده و منجر به حرکت برشی از نقدینگی از بازار سرمایه موجب افزایش بازدهی ا

به این بازار می شود. اما رشد قیمت مسکن از سوی دیگر منجر به تقویت چشم انداز 

سرمایه گذاری در برش مسکن می شود و افزایش احتمال تقاضا برای مصالح ساختمانی 
 

 
1 Pavlova & Rigobon 

2 Spencer et al 
3 Dornbusch & Fischer 



افزایش درآمد شرکت های بورسی  نظیر آهن، گچ، سیمان، شیرآلات و... منجر به تقویت

عرضه کننده این کالاها شده و قیمت سهام این شرکت ها را افزایش می دهد. بنابراین اثر 

 (.1398)ذوالفقاری، کلی افزایش قیمت مسکن بر بازار سرمایه نیازمند مدلسازی است

وجود های ارز، سهام و مسکن ارتباط براساس آنچه که مطرح شد میان تورم و دارایی 

های زمانی گوناگون، نحوه انتقال و دریافت دارد اما بایستی مشرص شود که در دوره

-نمایند که تاکنون در پژوهشنوسانات چگونه بوده است و کدام یک نقش مسلط را ایفا می

 های انجام شده مدنظر نبوده است. در ادامه پیشینه پژوهش ارازه شده است. 

 پیشینه پژوهش -3

(، به بررسی همبستگی میان نرخ ارزهای گوناگون، قیمت نفت، 1392همکاران )پازوکی و 

با استفاده از الگوی تبدیل  1383-1389قیمت طلا و شاخص بازار سهام تهران در دوره 

های مرتلف در طی زمان پرداختند. نتایج نشان داد همبستگی میان دارایی 1موجک

 ها دیده شده است.متفاوت بوده و همبستگی معناداری میان آن

( به بررسی همبستگی شرطی میان بازارهای ارز، طلا، مسکن، 1398سزاوار و همکاران )

با استفاده از الگوی  1371:01-1395:12سهام و نفت در اقتصاد ایران در دوره زمانی 

DCC-GARCH دهد میان ارز و طلا همبستگی ها نشان میپرداختند. نتایج مطالعه آن

 میان مسکن و ارز همبستگی شرطی پایینی وجود دارد. شرطی بالا و 

های مرتلف با ( به بررسی همبستگی شرطی پویا میان دارایی1398آرغا و همکاران ) 

صورت ماهانه به 1380:01-1396:02بازدهی شاخص قیمت سهام در ایران در دوره زمانی 

ضریب همبستگی  پرداختند. بر اساس نتایج،FIAPARCH-DCC2با استفاده از الگوی 

پویای شرطی بازده فلزات، تولیدات صنعتی و مس با بازده سهام مثبت و معنادار است. 

 زمان در یک سبد خرید و یا فروش قرار نگیرند.بنابراین جهت پوشش ریسک بهتر است هم

( به بررسی همبستگی پویای شاخص ناطمینانی سیاست 1399آشنا و لعل خضری ) 

-1398:12اقتصادی جهانی با نوسانات بازارهای ارز، سهام و سکه در ایران در دوره 

دارد نوسانات اند. نتایج بیان میپرداخته DCC-GARCHبا استفاده از الگوی  1381:1

ای هگونوسانات بازارهای ارز، سهام و سکه دارد. بهسیاست اقتصادی جهانی اثر معنادار بر ن

 

 
1 Wavelet Transform 
2 Dynamic Conditional Correlation Fractionally Integrated Asymmetric Power 

ARCH 
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که تاثیر مثبت بر نوسانات قیمت سکه و تاثیر مثبت و منفی )بسته به دوره زمانی( بر بازار 

 ارز و سهام داشته است. 

( به بررسی سرایت میان بازارهای پولی و مالی در ایران در 1400دادمهر و همکاران ) 

پرداختند. نتایج  FIAPARCHهای روزانه با استفاده از الگوی با داده 1386-1396دوره 

دهد رخدادهای سیاسی داخلی تأثیری ر بروز شوک بازارهای پولی و مالی نداشته نشان می

-های بین سرمایچنین وجود رفتار گلهاما اثر سرایت میان این بازارها تأیید شده است. هم

 .تهای تلاطم تایید شده اسگذاران در دوره

سک مدیریت پرتفوی2019) 1جیانگ و همکاران سرریز ری سی  ین ب ( در تحقیقی به برر

شورهای  بهاگرانفلزات  سهام ک شان هاافتهپرداختند. ی BRICS2و بازارهای  ی تحقیق ن

ی ریسددک بازارهای سددهام کشددورهای چین و هند را مؤثربه نحو  بهاگرانداد که فلزات 

 نشد. دیتاز؛ اما در بازارهای روسیه و برزیل این موضوع دهندیمپوشش 

سو و  سرریزی پویا بین بازارهای پول و 2019) 3همکارانسالی سی  ( در تحقیقی به برر

 2015ی ال 2000طی دوره  GARCH-VARMA4سهام در نیجریه با استفاده از مدل 

پول و سدددهام را سدددرریزی بازده و شدددوک بین بازارهای  هاآنپرداختند. نتایج تحقیق 

ی وارده به بازار سهام و ناپایداری هاشوکپایداری  هاآنتاییدکرد همچنین نتایج تحقیق 

 ی وارده به بازار پول را نشان داد.هاشوک

( در تحقیقی به بررسی سرریز نوسان بین بازارهای مالی، کامودیتی 2020) 5کوکارسلان

سهام در ترکیه پرداخت. نتایج  شانو بازار  سان از  طرفهکارتباط ی ندهدهن سرریز نو اثر 

 ترکیه بود. بازار سهامبازارهای مالی و کامودیتی به 

( در تحقیقی به بررسی بیشترین میزان سرریزی ریسک از 2020) 6سان و همکاران

 VaR-COPULA-GARCH7کامودیتی ها به بازار تجهیزات دریایی با استفاده از مدل 
 

 
1 Jiang et al. 

 باشد.شامل کشورهای برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقای جنوبی می 2 
3 Salisu et al 
4 Vector Autoregressive Moving Average- GARCH 

5 Kocaarslan 

6 Sun et al 
7 GARCH-Copula Valu at Risk 



ی وابسته به انرژی به بازار هابرشانتقال ریسک از نفت و  دهندهنشانپرداختند. نتایج 

بازارهای کامودیتی اثرات  دهدیمی تحقیق نشان هاافته. همچنین یاستتجهیزات دریایی 

و بازارهای تجهیزات دریایی  نسبت به بازارهای تجهیزات دریایی چین سرریز متفاوتی

 .کندیمجهانی اعمال 

( به بررسی ارتباط میان طلا، سهام، اوراق قرضه و مسکن در آمریکا 2020) 1یونوس

( پوشش 1985-2007دهد طلا در قبل از بحران مالی )پرداخت. نتایج بلندمدت نشان می

مدت و در بحران مالی ها نبوده است. اما در دوره کوتاهریسک مناسبی برای سایر دارایی

از شوک متغیرهای کلیدی اقتصادی پذیرفته است و ( طلا حداقل تاثیر را 2009-2007)

 بوده است. 2دهد که طلا پناهگاه امن ضعیفنشان می

( در تحقیقی به بررسی انتقال نوسان بین بازارهای نفت، کامودیتی و 2021) 3مد و هواح

ی هاافته. یپرداختندVAR-BEKK-GARCHبازارهای سهام با استفاده از مدل

از بازار نفت به بازار سهام و سرریز  بازده طرفهکسرریز ی هدهندنشانها پژوهش آن

بازده از بازار سهام چین و بازار نفت به شاخص کامودیتی ها در چین بود. عدم  طرفهکی

ی مطمئن در طلا را گذارهیسرماوجود سرریز بازده بین طلا و بازار سهام )نفت( نقش 

ان و شوک بین بازارهای نفت و سهام و نوس دوطرفهاثبات نمود. همچنین نتایج سرریزی 

از بازار سهام و نفت به بازار کامودیتی را نشان داد علاوه بر این هیچ  طرفهکسرریزی ی

 شواهدی از اثرات سرریز از بازارهای کامودیتی به بازارهای سهام و نفت مشاهده نگردید.

 بهاگران( در تحقیقی به بررسی ارتباط و سرریزی بین فلزات 2021) 4منسی و همکاران

ی پژوهش هاافتهپرداختند. ی BK-VAR-TVP5و بازار ارزهای اصلی با استفاده از مدل 

طلا بیشترین سرریزی را به دلار استرالیا و کانادا  جزبه بهاگراننشان داد که فلزات  هاآن

ی زمانی دریافت نمودند. هادورهاز این دو ارز در تمامی نشان دادند و بیشترین سرریزی را 

 قابلاًمتطلا به ین ژاپن و یوآن چین و  جزبه بهاگرانهمچنین کمترین سرریزی از فلزات 

 مشاهده شد. بهاگرانکمترین اثر سرریزی از این دو ارز به فلزات 
 

 
1 Yunus 
2 Weak Safe Haven 
3 Ahmed & Huo 
4 Mensi et al. 
5 Time-Varying Vector Autoregressive based on Barunik-Krehlik (2018) 
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های مالی در طی ( به بررسی ارتباط میان بازدهی کالاها و دارایی2021) 1لی و همکاران

در چین و آمریکا با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری با  19دوران شیوع کووید 

( پرداختند. نتایج نشان داد ارتباط میان بازدهی TVP-VARپارامترهای متغیر در زمان )

تر از چین بوده است و در هر دو کشور در اکثر مواقع قویکالاها و بازارهای مالی در آمریکا 

دهنده خالص چنین طلا انتقالاین ارتباط افزایش داشته است. هم 19در طی دوران کووید 

گیری شیوع کووید نوسانات به سایر کالاها و بازارهای مالی در چین و آمریکا قبل از او 

دهنده خالص نوسانات سهام و ارز انتقال 19 گیری شیوع کوویدبوده است اما پس از او  19

کننده خالص چنین ذرت به عنوان دریافتبه سایر کالاها و بازارهای مالی بوده است. هم

 عمل نموده است. 19نوسانات از سایر بازارها در طی دوران کووید 

الی ای م( به بررسی ارتباط نوسانات و وابستگی بازاری میان بازاره2021) 2لیو و همکاران 

پرداختند. نتایج نشان داد بازارهای  TVP-VARعمده در چین با استفاده از الگوی 

مسکن، سهام، اوراق قرضه، ارز و آتی کالایی دارای ارتباط قوی میان نوسانات نیستند. 

ت ترین میزان دریافترین میزان انتقال نوسانات مربوط به بازار اوراق قرضه و بیشبیش

چنین انتقال سرریز نوسانات میان بازارهای ه آتی کالایی بوده است. همنوسانات مربوط ب

 مرتلف در طی سه بحران مالی مورد مطالعه بیشتر بوده است.

( به بررسی ارتباط نقدینگی میان بازارهای سهام، اوراق قرضه، 2022) 3لیو و همکاران 

داد که ارتباط جریان پرداختند. نتایج نشان  TVP-VARپول و ارز در مالزی با الگوی 

های حدی )اتفاقات اقتصادی و سیاسی( شدیدتر بوده است و نشان نقدینگی در حالت

 دهد ریسک عدم انتقال جریان نقدینگی بین بازارهای مالی در مالزی ناچیز است. می

 در بررسی اثرگذاری و اثرپذیریی حاضر نسبت به مطالعات تجربی فوق، وجه تمایز مطالعه

کننده خالص نوسانات در حالت کلی(، دهنده و یا دریافتسانات )تعیین انتقالخالص نو

نحوه انتقال و دریافت نوسانات و همچنین تعیین جهت و شدت علیت انتقال نوسانات  

مدت و مدت، میانمیان نرخ ارز، مسکن، بازار سهام و تورم در قالب سه دوره زمانی کوتاه

قالب این رویکرد در سه دوره زمانی عامل یا عوامل مسلط باشد. در واقع در بلندمدت می

 

 
1 Li et al 
2 Liow et al 
3 Liew et al 



در ایجاد نوسانات در شبکه مورد بررسی )نرخ ارز، مسکن، بازار سهام و تورم( مشرص 

 گذار حازز اهمیت باشد.گذار و همچنین سرمایهتواند برای سیاستگردد که میمی

 
 

 روش شناسی -4

ر دبه بررسی نحوه ارتباط میان نوسانات نرخ ارز، سهام، مسکن و تورم در پژوهش حاضر 

صورت ماهانه با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری با به 1385:01-1401:07دوره 

پرداخته شده است. لازم بذکر است کلیه  1پارامترهای متغیر در زمان بارونیک و کرهلیک

های وزارت راه و اقتصادی بانک مرکزی و آمار و دادهاطلاعات مورد نیاز از نماگرهای 

در ادامه پیش از تشریح روش پژوهش، متغیرهای پژوهش  .شهرسازی استررا  شده است

 معرفی و سپس آمارهای توصیفی متغیرهای پژوهش ارازه شده است:

Inflationتورم : 

Exchange rateغیررسمی : نرخ ارز 

Stockشاخص بازار سهام : 

Housingشاخص قیمت مسکن : 

 
آمارهای توصیفی متغیرهای پژوهش(. 1جدول )  

 STOCK  INFLATION  HOUSING 
 

Exchange 
rate  

 

 
1 TVP-VAR-BK 
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 1/79 1/281 1/786 2/45 میانگین

 34/489 1/826 2/305 61/656 واریانس

 1/48 1/269 2/481 1/301 چولگی

 6/548 6/057 11/432 4/429 کشیدگی

 395/62 357/57 1287/731 218/765 توزیع نرمال

 0/000 0/000 0/000 0/000 سطح احتمال

آماره آزمون 
ریشه واحد 
ERS 

-4/046 -3/395 -4/51 -5/185 

 0/000 0/000 0/003 0/000 سطح احتمال

های پژوهشماخذ: یافته                

 زنرخ ارمربوط به بازار سهام و سپس  رشدترین میانگین (، بیش1براساس نتایج جدول )

ترین نوسان )واریانس( مربوط به بازارهای ترین مربوط به مسکن بوده است. بیشو کم

ترین نوسان نیز مربوط به مسکن بوده است. بر اساس آماره چولگی، سهام و ارز و کم

ه لیدهد کچنین نتایج کشیدگی نشان میتمامی متغیرها چوله به راست هستند. هم

نشان  3برا-هستند. آماره جارک 2و دنباله فربه و متورم 1متغیرها دارای توزیع لپتوکورتیک

 جایی که کلیه متغیرها دارای توزیعباشند. از آندهد کلیه متغیرها فاقد توزیع نرمال میمی

وجود دارد  متغیرهاچنین احتمال وجود شکست ساختاری در لپتوکورتیک هستند و هم

 ،استفاده نمود )اسدی و همکاران 4آزمون ریشه واحد الیوت، روتنبرگ و استاکبایستی از 

کلیه متغیرهای پژوهش در سطح  نرخ رشددهد نتایج آزمون ریشه واحد نشان می (.2022

 باشد.می مانا

( 1شود. در رابطه )از تجزیه واریانس طیفی استفاده می TVP-VAR-BKدر الگوی   

 شده است:تابع پاسد تناوبی تعریف 
𝛼(𝜋−𝑥𝑦) = ∑ 𝜋−𝑥𝑦𝑟

𝑧  𝛼𝑟                                 (1)                                                                                                 

یافته طیف علی تعمیمشود. تجزیه می  = 1x−√با  5بر اساس تابع فوریه ( 1در معادله )

 شود:( تعریف می2صورت معادله )به 𝛼 ∈ (-k, k)ها بر اساس برای تناوب
 

 
1 Leptokurtic Distribution 
2 Fat Tail 
3 Jarque-Bera 
4 Elliott, Rothenberg & Stock (ERS) 
5 Fourier Function 



(𝑓(𝛼))𝑗,𝑘 = 
𝜔𝑘𝑘

−1  |(𝛼(𝜋−𝑥𝑦) ∑ 𝑗,𝑘|2)

𝛼(𝜋−𝑥𝑦) ∑ 𝛼′(𝑒+𝑥𝑦)𝑗,𝑗
                                         (2)                                                                           

∑  𝛼𝑚( 2در معادله ) 𝑒−𝑖𝑥𝑦
𝑚=  𝛼(𝜋−𝑥𝑦) دهنده تبدیل فوریه در تابع ضربه پاسد  نشان

باشد. همچنین نبایستی فراموش شود که می(𝑓(𝛼))𝑗,𝑘  برشی از طیف متغیرj  را در

منظور ( را به2توانیم معادله )دهد. ما میام نشان میkهای متغیر دلیل شوکبه تناوب 

استررا  کنیم. ام تحت تناوب  jسازی در علیت تناوبی و بر اساس طیف متغیر کمی

از طریق سهم واریانس تناوبی متغیر  𝑗,𝑘(𝑓(𝛼))یافته، به منظور رد تجزیه واریانس تعمیمبه

j دهد:دهی را نشان می( تابع وزن3شود. معادله )وزن داده می 

∅𝑗 = 
(𝜋−𝑥𝑦) ∑ 𝛼′(𝑒+𝑥𝑦)𝑖,𝑗

1

2𝛽
 ∫ 𝑒−𝑖𝜕𝛽

−𝛽
∑ 𝛼′(𝑒+𝑖𝜕)𝑗,𝑗 𝑑𝜕

  (3)  

ام در یک تناوب داده شده نشان داده شده است و  j(، توان متغیر 3بر اساس معادله ) 

باشد. گرچه می 𝛽2ها مقدار ثابت کند و مجموع تناوبعمل مینین در تناوب همچ

افته ضریب یپاسد از عدد مرتلط تشکیل شده است، طیف تعمیم-تبدیل فوریه تابع ضربه

باشد. برای فرموله کردن، وزنی مجذور عدد مرتلط است و بنابراین یک عدد حقیقی می

 یافتهبینی تعمیمو تجزیه واریانس خطای پیش  v = (p, s): p,s ∈ (-𝛽, 𝛽), s > pما تناوب 

 کنیم:را جایگذاری می

(𝛾𝑣)𝑗,𝑘 =  
1

2𝛽 , ( ( ))   j j k
v

f da                            )4(                                                                                 

  

دادن نحوه ارتباط در یک تناوب معین از طریق نمایش طیف و استفاده از تجزیه  نشان

ای باشد. ما تجزیه واریانس خطبرانگیز نمییافته چالشبینی تعمیمواریانس خطای پیش

-را به v = (p, s): p,s ∈ (-𝛽, 𝛽), s > pیافته مقیاس شده بر روی تناوب بینی تعمیمپیش

 دهیم. ( نشان می5صورت معادله )

(≈ 𝛾𝑣)𝑗,𝑘 = (𝛾𝑣𝑗,𝑘  / ∑ (𝛾∞)𝑗,𝑘𝑘 )      (5)  

 ( خواهد بود:6صورت معادله )سرریزهای تناوبی به

𝑁𝑣
𝑓
 = 100 (

∑ ≈(𝛾𝑣)𝑗,𝑘𝑗≠𝑘

∑ (𝛾∞)𝑗,𝑘𝑘
 -  

𝑇𝑟 {𝛾𝑣}

∑≈(𝛾𝑣)𝑗,𝑘
) (6)  

باشد )اسدی و همکاران، ( می7صورت معادله )فرموله کردن سرریزها از طریق تناوب به

2022:) 

𝑁𝑣
𝑓

= 100 (1 −
𝑇𝑟 {𝛾𝑣}

∑≈(𝛾𝑣)𝑗,𝑘
 ) (7)  
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 های پژوهشتجزیه و تحلیل یافته -5

های مرتلف نحوه انتقال و دریافت نوسانات در قالب دوره TVP-VAR-BKدر الگوی 

دهنده خالص مدت و بلندمدت( و همچنین پذیرنده و یا انتقالمدت، میانزمانی )کوتاه

ترتیب ( به5( و )4(، )3(، )2های )در ادامه در جدولشود که این مهم بودن بررسی می

-کوتاهماه ) 4-1های مجموع، برآورد سرریز نوسانات میان متغیرهای پژوهش در حالت

 ارازه شده است: 1ماه بیشتر )بلندمدت( 01مدت( و ماه )میان 4-01، (مدت

 

 

 

 

 

 
متغیرهای مورد بررسی در حالت کلی(. برآورد سرریز نوسانات میان 2جدول )  

 

 از: سهام مسکن تورم نرخ ارز 

 59/93 17/7 19/51 22/72 37/14 نرخ ارز

 64/31 16/35 22/9 33/66 25/06 تورم

 63/42 16/54 34/7 22/18 24/7 مسکن

 65/2 31/22 20/65 22/08 22/47 سهام

  50/59 63/06 66/98 72/23 به:

 14/61- 0/36- 2/67 18/3 خالص
شاخص مجموع 
 = ارتباطات

66/33 

های پژوهشماخذ: یافته      

 

و سپس  کلی )بدون تفکیک دوره زمانی(، عامل نرخ ارز( و در حالت 2بر اساس جدول )

ند ادرصد بیشترین اثرگذاری را بر سایر متغیرها داشته 98/66و  23/72به ترتیب با  تورم

درصد انتقال نوسان بوده است. از  59/50و کمترین اثرگذاری نیز مربوط به بازار سهام با 
 

 
 ( صورت گرفته است.2018) بارونیک و کرهلیکبندی بر اساس مطالعه تقسیم1 



درصد بیشترین اثرپذیری را  31/64و  2/65به ترتیب با  تورمو سپس  سهامسوی دیگر 

هد داثرپذیری مربوط به نرخ ارز بوده است و نشان میاند و کمترین از سایر متغیرها داشته

در ردیف که نوسانات تورم، مسکن و سهام به میزان کمتری به ارز منتقل شده است. 

ونه گخالص، خالص نوسانات )تفاضل اثرگذاری )به( از اثرپذیری )از(( ارازه شده است. همان

درصد  67/2و  3/18به ترتیب با  و تورم شود در دوره مورد بررسی نرخ ارزکه ملاحظه می

طور خالص پذیرنده نوسانات از سایر متغیرهای سهام به اند و مسکن واثرگذار خالص بوده

درصد بزرگترین پذیرنده نوسانات از سایر متغیرها  61/14اند و سهام با مورد بررسی بوده

دهد عامل اصلی بروز نوسانات در بازارهای این مهم نشان می در حالت کلی بوده است. 

طور کلی میان همچنین بهسهام، مسکن و همچنین متغیر تورم، نرخ ارز بوده است. 

در ادامه در درصد ارتباط وجود داشته است.  33/66نوسانات متغیرهای مورد بررسی 

ماه( ارازه شده  4-1مدت )( برآورد سرریز نوسانات در حالت دوره زمانی کوتاه3جدول )

 است:

 

 
مدتکوتاهمتغیرهای مورد بررسی در حالت (. برآورد سرریز نوسانات میان 3جدول )  

 از: سهام مسکن تورم نرخ ارز 

 40/66 11/28 12/32 17/06 25/01 نرخ ارز

 46/48 13/04 15/73 23/98 17/71 تورم

 45/52 12/82 23/29 16/31 16/39 مسکن

 46/13 21/59 14/7 15/34 16/09 سهام

  37/14 42/75 48/71 50/19 به:

 8/99- 2/77- 2/23 9/53 خالص
شاخص مجموع 
 = ارتباطات

44/85 

 های پژوهشماخذ: یافته    
ب به ترتیمدت بیشترین اثرگذاری و انتقال نوسانات (، در دوره کوتاه3بر اساس جدول )

درصد بوده است. همچنین کمترین اثرگذاری  71/48و  19/50با  و تورم مربوط به نرخ ارز

انتقال نوسان به سایر موارد بوده است. از سوی دیگر  درصد 14/37مربوط به بازار سهام با 

 13/46و  48/46با  به تورم و سهامبیشترین اثرپذیری و دریافت نوسان به ترتیب مربوط 
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مدت داشته وسان را در کوتاهدرصد کمترین دریافت ن 66/40با  ارزبوده است و بازار  درصد

کننده نوسان به سایر مدت نرخ ارز و تورم اثرگذار و منتقلطور خالص، در کوتاهاست. به

مجموع ارتباط . اندداشته مدت در ایجاد تلاطماند و نقش اصلی را در کوتاهمتغیرها بوده

دهد سهم درصد بوده است و نشان می 85/44مدت میان نوسانات متغیرها در حالت کوتاه

در  درصد( 33/66) بالا و قابل توجهی از دریافت و انتقال نوسانات نسبت به حالت کلی

-( سرریز نوسانات میان متغیرها در میان4مدت رخ داده است. در ادامه در جدول )کوتاه

 ارازه شده است:ماه(  10-4مدت )

 

 

 

 

 

 
مدتمتغیرهای مورد بررسی در حالت میان(. برآورد سرریز نوسانات میان 4جدول )  

 از: سهام مسکن تورم نرخ ارز 

 11/97 3/57 4/03 4/37 6/83 نرخ ارز

 11/59 3/92 3/74 5/49 3/93 تورم

 10/91 3/76 6/39 3/44 3/71 مسکن

 12/71 5/82 4/37 4/03 4/31 سهام

  11/25 12/14 11/74 11/95 به:

 1/46- 1/23 0/15 0/02- خالص

شاخص مجموع 

 = ارتباطات

11/18 

 های پژوهشماخذ: یافته    
مدت بیشترین اثرگذاری و مدت، در دوره میان(، بر خلاف حالت کوتاه4بر اساس جدول )

و  14/12به ترتیب با  نرخ ارزو سپس  مسکنانتقال نوسانات به ترتیب مربوط به 

مدت بیشترین اثرگذاری در حالی است که در دوره کوتاه درصد بوده است و این95/11

بوده است. همچنین بیشترین دریافت نوسانات و یا و سپس تورم مربوط به نرخ ارز 

در  مسکندرصد بوده است و  97/11و  71/12با  سهام و نرخ ارز اثرپذیری نیز مربوط به



رین مدت کمتاما در دوره کوتاهغیرها داشته است این حالت کمترین اثرپذیری را از سایر مت

دت، منکته حازز اهمیت دیگر اینکه در دوره میانبوده است.  نرخ ارزاثرپذیری مربوط به 

ته مدت کاهش یافارتباط میان نوسانات نرخ ارز، تورم، سهام و مسکن نسبت به دوره کوتاه

دوره بلندمدت ( سرریز نوسانات میان متغیرهای پژوهش در 5است. در ادامه در جدول )

 ارازه شده است:

 

 

 

 

 

 

 

 
مدتمتغیرهای مورد بررسی در حالت بلند(. برآورد سرریز نوسانات میان 5جدول )  

 از: سهام مسکن تورم نرخ ارز 

 9/08 2/4 3/27 3/41 5/2 نرخ ارز

 9/57 3/03 3/08 4/19 3/46 تورم

 9/23 2/84 5/01 3/06 3/31 مسکن

 10/57 3/81 3/42 3/2 3/95 سهام

  8/27 9/77 9/67 10/72 به:

 2/3- 0/54 0/1 1/64 خالص

شاخص مجموع 

 = ارتباطات

10/3 

 های پژوهشماخذ: یافته    
مدت بیشترین میان مدت وهای کوتاهدوره بر خلاف( در دوره بلندمدت 5بر اساس جدول )

و  72/10ا ب مسکناثرگذاری و انتقال نوسانات به سایر متغیرها به ترتیب توسط نرخ ارز و 

به بازار سهام بوده است. نکته حازز درصد بوده است و کمترین اثرگذاری مربوط  77/9

اهمیت دیگر اینکه هرچه دوره زمانی افزایش یافته است، میزان ارتباط میان نوسانات ارز، 

م، سهام و مسکن در اقتصاد ایران کاهش داشته است و بیشترین میزان انتقال و دریافت تور



19 

 

مدت رخ داده است. بیشترین اثرپذیری و دریافت نوسانات مربوط نوسانات در دوره کوتاه

درصد بوده است. این  08/9درصد و کمترین مربوط به نرخ ارز با  57/10با  بازار سهامبه 

مدت کمترین میزان دریافت نوسان مربوط به مسکن و میان دورهدر حالی است که در 

ت و بلندمد مدتکوتاهبوده است و در دوره  نرخ ارز و مسکنمربوط به مدت تورم و در کوتاه

 مدت وکوتاههای زمانی کمترین دریافت کننده نوسان نرخ ارز بوده است. بر اساس دوره

بزرگترین مدت بوده است و در دوره میاننرخ ارز بزرگترین اثرگذار خالص بلندمدت 

توان بیان داشت که طور کلی بر اساس نتایج میبه اثرگذار خالص مسکن بوده است.

ها و همچنین تورم بوده است. نوسانات نرخ ارز عامل اصلی بروز نوسانات در سایر دارایی

ها و همچنین راییتواند موجب ثبات در سایر دابراین اساس ایجاد ثبات در بازار ارز می

( مجموع ارتباطات پویا میان متغیرهای پژوهش بر اساس 1در ادامه در نمودار ) تورم شود. 

 دوره زمانی ارازه شده است:

 

 

 

 

 
 (. مجموع ارتباط میان نوسانات متغیرهای پژوهش1نمودار )

 
 های پژوهشماخذ: یافته



مدت و مدت، میانکوتاهرنگ حالت کلی )مجموع (، برش سیاه1بر اساس نمودار )

مدت و برش مدت، برش سبز رنگ دوره میانرنگ دوره کوتاهبلندمدت(، برش صورتی

شود بیشترین میزان گونه که ملاحظه میهماندهند. رنگ دوره بلندمدت را نشان میآبی

تا  (1389) 2010مدت و از اواخر سال ارتباط میان نوسانات متغیرهای پژوهش در کوتاه

ترین دلایل یکی از مهم رخ داده است.( به بعد 1399) 2020و همچنین  (1394) 2015

-1388مورد بررسی در بازه زمانی  متغیرهایمیان  رنگ(کلی )برش سیاه افزایش ارتباط

دلیل وابستگی زیاد اقتصاد کشور کاهش قیمت نفت بوده است. به (2009-2007) 1386

تواند منجر به ایجاد رکود در اقتصاد کشور شود قیمت نفت میبه درآمدهای نفتی، کاهش 

های های مولد کاهش و بازدهی فعالیتو در چنین شرایطی معمولاً بازدهی فعالیت

چنین در این دوره بحران مالی جهانی نیز رخ داده است که یابد. همغیرمولد افزایش می

 1388موثر بوده است. در سال  گذارانو همچنین سیاستگذاران بر انتظارات سرمایه

به دلیل بهبود بازارهای جهانی و افزایش قیمت مواد خام و ورود تعداد قابل  (2009)

چنین بروز رکود در بازارهای قانون اساسی بازار سهام و هم 44توجهی شرکت تحت اصل 

 شد. 2008پول و مسکن منجر به رشد بازار سهام نسبت به سال 

رشد داشته و  (1387) 2008درصد نسبت به سال  6/3دلار آمریکا در بازار ارز نیز،  

غیرهای متترین نوسان در ارز دلار بوده است. از دیگر عوامل موثر بر افزایش ارتباط میان کم

( بوده است که بر افزایش 1388) 2009وقوع اتفاقات سیاسی مربوط به سال  پژوهش

به بعد نیز با خرو  ( 1397) 2018ر دوره ها تاثیر مثبت داشته است. دنوسانات دارایی

 افزایش مدتصورت کوتاهبهها شاخص مجموع ارتباطات آمریکا از برجام و تشدید تحریم

 2018نسبت به سال ( 1398) 2019یافته است. در بازار سهام شاخص کل در سال 

 8درصد رشد داشته است. در بازار ارز، معافیت خرید نفت توسط  187حدود ( 1397)

منجر به کاهش قیمت نفت و  19کشور تمدید نشد و در کنار این موارد شیوع کووید 

 متعاقباً کاهش عرضه ارز در اقتصاد کشور شد. 

ا ها میان ایران و آمریکدنبال افزایش قیمت بنزین و تشدید تنشبه 1398ماه سال در آبان 

انتظارات تورمی به سمت بالا  ،1و قرار گرفتن ایران در لیست سیاه گروه ویژه اقدام مالی

ها با وقفه( در ها )برخی داراییکلیه دارایی قیمت در کشور شکل گرفت و موجب رشد
 

 
1 FATF 
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چه . آن1( ادامه داشته است1400کشور شد که این روند تا پایان دوره مورد بررسی )سال 

متغیرهای که مشرص است انتقال و دریافت نوسانات )شاخص مجموع ارتباطات( میان 

افزایش مدت صورت کوتاهویژه بهبهبه بعد(  2018ها )در دوره دوم تشدید تحریم پژوهش

ها، بواسطه کاهش درآمدهای نفتی دهد با افزایش تحریماین موضوع نشان می .داشته است

افزایش داشته است  و نیز بازار سهام و مسکن و عرضه ارز، نوسانات ارزی و متعاقبا تورم

توان بیان داشت که با تشدید بنابراین می رخ داده است.مدت که بیشتر در حالت کوتاه

ها و همچنین تورم مدت سایر داراییدر کوتاه ،تحریم و متعاقبا افزایش نوسانات ارزی

ا همدت نیز نوسانات از ناحیه تورم و مسکن به سایر داراییمتلاطم خواهند شد و در میان

مجددا نوسانات از ناحیه ارز، مسکن و تورم به بازار شود و متعاقبا در بلندمدت منتقل می

رنگ( میان نوسانات متغیرهای پژوهش ارتباط بلندمدت )برش آبی شود.سهام منتقل می

پویا  انتقال نوسانات( 2در ادامه در نمودار )  مدت نوسانات بوده است.کمتر از ارتباط کوتاه

 ارازه شده است:
 نوسانات متغیرهای پژوهش نحوه و میزان انتقال(. 2نمودار )

 

 

های مورد بررسی به گزارشات مربوط به جهت کسب اطلاعات بیشتر در خصو  تحولات اقتصادی کشور در سال1 

 منتشره توسط بانک مرکزی مراجعه شود.تحولات اقتصادی کشور 



 
 های پژوهشماخذ: یافته

دهنده نوسانات به سایر متغیرها نرخ ارز بزرگترین اثرگذار و انتقال(، 2بر اساس نمودار )

 2018 سالکه بزرگترین اثرگذاری و انتقال نوسانات از سمت نرخ ارز مربوط به بوده است 

( پس از خرو  آمریکا از برجام و ایجاد نوسانات بزرگ ارزی بوده است. در این 1397)

ه آنچه کمدت و بلندمدت افزایش داشته است. صورت کوتاهدوره هر دو انتقال نوسانات به

هایی که انتقال نوسانات توسط نرخ ارز در نمودار فوق مشرص است تا حد زیادی در دوره

. جز مسکن نیز افزایش داشته استها بهه است، انتقال نوسانات در سایر برشافزایش یافت

ر د مدت بوده است.همچنین اثرگذاری و انتقال نوسانات در کلیه متغیرها عمدتا کوتاه

ه ارازه شد نحوه اثرپذیری و دریافت نوسانات توسط متغیرهای پژوهش( 3ادامه در نمودار )

 است:

 

 
 میزان دریافت نوسانات متغیرهای پژوهش(. نحوه و 3نمودار )
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 های پژوهشماخذ: یافته
نوسان زیادی در اثرگذاری و اثرپذیری ( مشرص است 3( و )2نمودارهای ) آنچه که از

میان نرخ ارز، تورم، سهام و مسکن در دوره مورد بررسی وجود داشته است و استفاده از 

-گذاران و همچنین سرمایهبرای سیاستتواند راهنمای مناسبی های ایستا نمیتحلیل

دهد نحوه ارتباط میان متغیرها بر اساس دوره زمانی بروز گذاران باشد. این موارد نشان می

نوسانات و همچنین در طی زمان متفاوت است که در مطالعات صورت گرفته به این موارد 

سط متغیرهای عمده دریافت نوسانات تو( 3بر اساس نمودار )مهم اشاره نشده است. 

((، میزان 2مدت بوده است اما نسبت به انتقال نوسانات )نمودار )صورت کوتاهپژوهش به

( 4دریافت نوسانات بلندمدت )برش آبی رنگ( بیشتر بوده است. در ادامه در نمودار )

 زمان ارازه شده است:-رابطه علی براساس مقیاس

 
 ای متغیرهای پژوهشتحلیل علی شبکه(. 4نمودار )



 
مدت، توجه: ترتیب نمودارها از بالا سمت چپ به ترتیب حالت کلی، کوتاه، های پژوهشماخذ: یافته

 باشد.مدت و بلندمدت میمیان
رابطع علی میان نوسانات نرخ (، در حالت کلی )نمودار بالا سمت چپ( 4بر اساس نمودار )

نرخ ارز و بازار سهام، ارز و تورم و همچنین تورم و مسکن دیده نشده است. در خصو  

علیت انتقال نوسانات شدیدا از نرخ ارز به بازار سهام و همچنین میان نرخ ارز و مسکن 

. همچنین 1نیز علیت انتقال نوسانات نه چندان شدید از نرخ ارز به مسکن بوده است

نوسانات از برش مسکن به میزان اندکی به بازار سهام منتقل شده است. همچنین میان 

 م و بازار سهام رابطه علی ضعیفی از سمت تورم به بازار سهام مشاهده شده است. تور

مدت )نمودار بالا سمت راست(، رابطه علی ضعیف از سمت نوسانات نرخ ارز در دوره کوتاه

شدت از نرخ ارز به برش مسکن مدت نوسانات بهبه تورم وجود دارد. همچنین در کوتاه

ارز علت نه چندان شدید بروز نوسانات در بازار سهام بوده  منتقل شده است. همچنین نرخ

مدت رابطه علی میان تورم و برش مسکن مشاهده نشده است و است. همچنین در کوتاه

 

 

 باشد.تر میدهنده علیت قویتر باشد نشانتر و حجیمخط هرچه پررنگ1 
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 باشند که علیت انتقال نوسان از تورمتورم و مسکن علت انتقال نوسانات به بازار سهام می

 تر از مسکن بوده است. به بازار سهام قوی

مدت )نمودار پایین سمت چپ(، کماکان علیت انتقال نوسانات به میزان قابل یاندر م

باشد. نکته جالب توجهی از نرخ ارز به بازار سهام و به میزان کمتر از مسکن به سهام می

مدت، علیت انتقال نوسانات به میزان نه چندان مدت بر عکس کوتاهتوجه اینکه در میان

و به میزان ضعیفی از برش مسکن به نرخ ارز بوده است. همچنین  زیاد از تورم به نرخ ارز

 علیت ضعیف انتقال نوسانات از بازار سهام به تورم مشاهده شده است. 

در بلندمدت )نمودار پایین سمت راست(، ارتباط علی میان تورم، نرخ ارز و مسکن مشاهده 

-بازار سهام نیز دیده نمی نشده است و همچنین علیتی میان انتقال نوسانات بین تورم و

مدت، علیت انتقال نوسانات از نرخ ارز و مسکن مدت و میانهای کوتاههمانند دورهشود. اما 

اما علیت انتقال نوسانات از برش مسکن به بازار سهام در  به سمت بازار سهام وجود دارد

ازز اهمیت دیگر نکته حمدت بوده است. مدت و میانهای کوتاهتر از دورهبلندمدت ضعیف

وان تاینکه در بلندمدت ارتباط علی میان نوسانات نرخ ارز و تورم دیده نشده است که می

غیر از شبکه مورد بررسی قابل بیان داشت نوسانات تورم در بلندمدت توسط عواملی 

  توضیح است.

 گیری و پیشنهادهای سیاستینتیجه -5

اقتصاد نحوه تعامل و ارتباط میان نوسانات یکی از مباحث مهم و در عین حال پیچیده در 

های اقتصاد کلان نرخ ارز و تورم ها از جمله بازار سهام و مسکن در کنار مولفهدارایی

نوسانات در طی زمان و با  و علیت دریافتنحوه انتقال، باشد. در مطالعات انجام شده، می

بررسی نشده است و این در حالی است که نحوه انتقال،  توجه به دوره زمانی بروز نوسانات

گذاری و تواند متفاوت باشد که در حوزه سیاستدریافت و علیت انتقال نوسانات می

باشد. بر این اساس در پژوهش حاضر، گذاران بسیار حازز اهمیت میهمچنین برای سرمایه

تورم و مسکن در دوره زمانی زمان میان نوسانات نرخ ارز، بازار سهام، -ارتباط مقیاس

-TVPصورت ماهانه با استفاده از الگوی به (1400:12-1385:01) 2022:03-2006:03

VAR-BK ( مطرح شده است، بررسی گردید. 2018که توسط بارونیک و کرهلیک )

یر دهنده نوسانات به سامدت بزرگترین اثرگذار و انتقالدر دوره کوتاهنتایج نشان داد که 

نرخ ارز بوده است که بزرگترین اثرگذاری و انتقال نوسانات از سمت نرخ ارز  متغیرها

( پس از خرو  آمریکا از برجام و ایجاد نوسانات بزرگ ارزی 1397) 2018مربوط به سال 



مدت و بلندمدت افزایش صورت کوتاهبوده است. در این دوره هر دو انتقال نوسانات به

هایی که انتقال نوسانات توسط نرخ ارز افزایش در دوره داشته است. همچنین تا حد زیادی

جز مسکن نیز افزایش داشته است. همچنین ها بهیافته است، انتقال نوسانات در سایر برش

 مدت بوده است. اثرگذاری و انتقال نوسانات در کلیه متغیرها عمدتا کوتاه

ه دریافت نوسانات توسط در خصو  دریافت نوسانات و اثرپذیری نوسانات متغیرها، عمد

مدت بوده است اما نسبت به انتقال نوسانات، میزان صورت کوتاهمتغیرهای پژوهش به

 صورت بلندمدت بیشتر بوده است.دریافت نوسانات به

مدت، رابطه علی ضعیف از سمت در خصو  رابطه علی انتقال نوسانات در دوره کوتاه

شدت از نرخ ارز مدت نوسانات بهچنین در کوتاهنوسانات نرخ ارز به تورم وجود دارد. هم

به برش مسکن منتقل شده است. همچنین نرخ ارز علت نه چندان شدید بروز نوسانات 

مدت رابطه علی میان تورم و برش مسکن در بازار سهام بوده است. همچنین در کوتاه

یت باشند که علیمشاهده نشده است و تورم و مسکن علت انتقال نوسانات به بازار سهام م

دت مبر این اساس در کوتاهتر از مسکن بوده است. انتقال نوسان از تورم به بازار سهام قوی

باشد و چنانچه نوسانات عامل اصلی بروز نوسانات در تورم، مسکن و بازار سهام نرخ ارز می

ماید ن تواند نوسانات شدیدی در شبکه مورد بررسی ایجادمدت ارز کنترل نشود میکوتاه

صورت مستقیم و همچنین غیر مستقیم )از کانال انتقال نوسانات به برش مسکن و و به

مدت چنانچه کند. براین اساس در کوتاهتورم(  نوسانات شدیدی در بازار سهام ایجاد می

باشد، بایستی گذار ایجاد ثبات نسبی در تورم، مسکن و بازار سهام میهدف سیاست

 .1رل گرددنوسانات نرخ ارز کنت

مدت کماکان علیت انتقال نوسانات به میزان قابل توجهی از نرخ ارز به بازار سهام در میان

ر مدت بو به میزان کمتر از مسکن به سهام دیده شد. نکته جالب توجه اینکه در میان

مدت، علیت انتقال نوسانات به میزان نه چندان زیاد از تورم به نرخ ارز و به عکس کوتاه

میزان ضعیفی از برش مسکن به نرخ ارز وجود داشته است. همچنین علیت ضعیف انتقال 

در بلندمدت ارتباط علی میان تورم،  نوسانات از بازار سهام به تورم مشاهده شده است. 

نرخ ارز و مسکن مشاهده نشده است و همچنین علیتی میان انتقال نوسانات بین تورم و 

مدت، علیت انتقال مدت و میانهای کوتاهشود. اما همانند دورهبازار سهام نیز دیده نمی
 

 

رابطه علی نوسانات  همچنین و ، مجموع ارتباط با توجه به اینکه در مطالعات داخلی تاکنون انتقال، دریافت1 

 مقیاس بررسی نشده است، امکان مطابقت نتایج وجود ندارد.-متغیرهای مورد بررسی بر اساس زمان
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نوسانات از نرخ ارز و مسکن به سمت بازار سهام وجود دارد اما علیت انتقال نوسانات از 

ه مدت بودمدت و میانهای کوتاهتر از دورهبرش مسکن به بازار سهام در بلندمدت ضعیف

 است. 

و منجر به ایجاد نوسانات تورم  دار باشدمدت ارز ادامهاهبر این اساس چنانچه نوسانات کوت

زمینه انتقال نوسان به نرخ ارز را  مدت نوسانات تورم و مسکنشود، در میان و مسکن

و با افزایش نوسانات ارزی، بازار سهام بشدت متلاطم خواهد شد. بنابراین  ایجاد خواهد کرد

در نوسانات تورم و مسکن  و ایجاد افزایشمدت مانع از کنترل نوسانات ارزی در کوتاه

مدت را در نظر کنترل نوسانات ارزی کوتاهگذار خواهد شد و چنانچه سیاستمدت میان

مدت مجددا نرخ ارز از کانال تورم و مسکن متلاطم خواهد شد و متعاقبا در میان نگیرد

رخ نبر اساس نتایج پژوهش، . نوسانات با شدت بیشتری به بازار سهام منتقل خواهد شد

ا ب مدت بوده است. ارز عامل اصلی انتقال نوسان به تورم، مسکن و بازار سهام در کوتاه

و  منتقل مدت نوسانات از ناحیه تورم به ارزمدت، در میانمتلاطم شدن تورم در کوتاه

در مجددا در بلندمدت نوسانات از ناحیه ارز و مسکن به بازار سهام منتقل شده است. 

بلندمدت ارتباطی میان نوسانات نرخ ارز با مسکن و همچنین نرخ ارز با تورم مشاهده 

مسکن و تورم ناشی از نرخ ارز و بازار  نوسانات دهد در بلندمدتنشده است و نشان می

نتایج دولت و بانک مرکزی بایستی با تقویت سمت عرضه ارز و  باشد. براساسسهام نمی

شوند زیرا در مدت ارز گیری نوسانات کوتاههمچنین مدیریت انتظارات، مانع از شکل

مدت، نوسانات از ناحیه مسکن و تورم به ارز منتقل خواهد شد و صورت در میانغیراین

  شود.سهام منتقل میدر بلندمدت نوسانات ارز و مسکن با شدت به بازار 
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