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 نشریـه علمـی

 دانش مالی و تحلیل اوراق بهادار
تابستان  /( 15)پیاپی  2/ شماره  51دوره 

5545 

 53تا 45صفحه 

 

 کلان اقتصاد و مسکن مالی، های بخش در نااطمینانی انتقال الگوی پویای تحلیل

 

 

 92/50/0400 پذیرش: تاریخ 92/20/0040 دریافت: تاریخ

 1حمیدی حمیدرضا

 2شمس فلاح میرفیض

 3نیا جهانگیر حسین

 4صفا مژگان

 

 

 

 چكیده
 این در باشد. می پویا رویکرد از استفاده با کلان( اقتصاد و مسکن مالی، ) بخشی بین نااطمینانی سرایت بررسی حاضر پژوهش اصلی هدف

 تجزیه و (DCC - GARCH) پویا شرطی همبستگی روش ،7311::1 تا 1:7831 زمانی دوره در ماهانه های داده از استفاده با راستا

 بین نااطمینانی های شاخص جفت دار جهت پویای رابطه همچنین و پویا کل رابطه ،(GFEVD) یافته تعمیم بینی پیش خطای واریانس

 بررسی، مورد دوره کل در 1:78 سال ابتدای استثنای به مسکن، بخش دهد می نشان پژوهش این نتایج شود. می بررسی مذکور های بخش

 ساز در الیم بخش دوگانه نقش بیانگر حاضر پژوهش نتایج همچنین باشد. می دیگر بخش دو از نااطمینانی کننده دریافت خالص صورت به

 جمله )از مقاطعی در و نااطمینانی کننده دریافت خالص صورت به مقاطعی در که طوری به است بخشی بین نااطمینانی انتقال کار و

 نااطمینانی است. بوده بررسی مورد شاخصی سه سیستم در نااطمینانی دهنده انتقال و منبع خالص صورت به (7::1 و 8::1 های سال

 .است مسکن و مالی های بخش به نااطمینانی دهنده انتقال و نااطمینانی عمده منبع کلان اقتصاد نااطمینانی شاخص وانعن به نیز تورم
 

 .پویا های مدل ،(GFEVD) یافته تعمیم بینی پیش خطای واریانس تجزیه نااطمینانی، ،سرایت کلیدی: های واژه
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 مقدمه .1

 و دقیق علمی کتاب اولین (1:81) 1آررو کنت هک زمانی از

 در نااطمینانی و خطر مفاهیم زمینه در را خود جامع

 چهار از بیش درآورد تحریر رشته به اقتصادی های فعالیت

-علمی روش از نظر صرف کتاب این در او .گذرد می دهه

 نااطمینانی مفهوم زمینه در بار اولین برای که دقیق ریاضی

 تدوین و مطرح جامع صورت به اقتصادی ایه فعالیت در

 متخصصان و اقتصاددانان برای نیز را کلی پیام یک کرد

 و خطر اینکه آن و کرد مطرح آینده در مالی امور

 تولید نظام در اقتصادی های فعالیت ذاتی امر نااطمینانی

 از تر پیش بسیار آرور .است آزاد بازار نیروهای بر متکی

 ،اطلاعات اهمیت به جدید کلان تصاداق مکاتب از بسیاری

 در افراد شخصی های ویژگی و رفتارها و آن، نامتقارنی

 و کرد توجه خود اثر در بازار نظام در اقتصادی تصمیمات

 ارایه را نااطمینانی و خطر موضوع از مفهومی چارچوبی

 در تقریباً وسیع، و گسترده صورت به بعدها که نمود

 های حوزه در خصوص به صاداقت دانش های عرصه تمامی

 به نااطمینانی امروزه .کرد پیدا کاربرد و موضوعیت مالی

 جایگاه اقتصادی علوم در ناپذیر اجتناب پدیده دو عنوان

 علت همین به و است داده اختصاص خود به را ویژهای

 نظری دانش حوزه از بخشی نااطمینانی و خطر های تحلیل

 را اقتصادی و مالی تجربی گیری تصمیم عرصه و اقتصاد

  .دهد می تشکیل

 اقتصاد در نوین تحقیقات از مهمی بخش 1نااطمینانی

 عامل یک که است شده ثابت و است کرده جلب خود به را

 در که است شرایطی نااطمینانی است. اقتصاد هر برای مهم

 مشخص افتد می اتفاق آینده در که ممکن پیشامدهای آن

 احتمال بودن، مشخص صورت رد اینکه یا و نیست معلوم و

 در است. نامشخص آن احتمال توزیع تابع یا آنها وقوع

 و پیچیده آینده مورد در گیری تصمیم شرایطی چنین

 فضای» که شود می عنوان  اصطلاحاً و شود می دشوار

 ترین مهم از یکی .است شده حاکم ها تصمیم بر «نااطمینانی

 و اقتصادی تمسیس یک در نااطمینانی وجود های نشانه

 است اقتصادی متغیرهای در شدید و بالا نوسان مالی،

 حال در کشورهای در .(1::1 ،:ابراهیمی و )سیدحسینی

 خصوصی بخش که دلایلی از یکی ایران، جمله از توسعه

 نوسانات دارد، اقتصاد عرصه به ورود به کمتری تمایل

 از هم نوساناتی چنین است. مالی و اقتصادی متغیرهای

 منجر گذاری سرمایه های هزینه نظر از هم و سودآوری ظرن

  .شوند می گذاری سرمایه در نااطمینانی به

 خوشایند وجه هیچ به که است ای پدیده نااطمینانی

 به کشوری هر در اقتصادی گذاران سیاست نیست. اقتصاد

 پذیری بینی پیش افزایش و نااطمینانی فضای کاهش دنبال

 موجب نااطمینانی زیرا هستند، صادیاقت و مالی متغیرهای

 و ها بنگاه خانوارها، اقتصادی گیری تصمیم بر منفی اثر

 کاهش را اقتصادی رشد نتیجه در و شده گذاران سیاست

 دهد. می

 درجه از ایران، جمله از توسعه حال در کشورهای

 برخوردار اقتصادی کلان متغیرهای اطمینانی نا از بالایی

 متغیرهای سایر و تورم ارز، نرخ هاکشور این در هستند.

 بیشتر صنعتی و پیشرفته اقتصادهای به نسبت کلان مهم

 محیط خود، نوبه به نیز نوسانات این است. نوسان حال در

 موجب و کرده ایجاد گذاران سرمایه برای را نامطمئنی

 اطمینان با و سهولت به نتوانند گذاران سرمایه تا شود می

 و کنند گیری تصمیم آتی گذاری هسرمای مورد در بیشتر

 و )حیدری شوند می وسیعی های زیان متحمل احیاناً

 و گذاری سرمایه افزایش برای بنابراین .(1::1 بشیری،

 اقتصادی، مداوم و بلندمدت رشد به دستیابی همچنین

 اقتصاد در نااطمینانی ایجاد اصلی دلایل و منابع به توجه

 است. برخوردار بالایی اهمیت از کلان

 هرگونه و نااطمینانی ایجاد دلایل یافتن راستای در

 لازم آن، منفی آثار کاهش جهت در سیاستی پیشنهاد

 های بخش در نااطمینانی های شاخص ارائه بر علاوه تا است

 در نااطمینانی بخشی بین انتقال منبع و ارتباط مختلف،

 تحقیقات نتایج گیرد. قرار بررسی مورد کشور اقتصاد

 و گابور و (1112) 4همکاران و جورادو جمله از یتجرب

 بین نااطمینانی سرایت که دهد می نشان (1111) 2گوبتا

 و نیست ثابت ها نااطمینانی این اهمیت همچنین و بخشی

 گذاران سیاست طبیعتا، شوند. می تغییر دچار زمان طول در

 باید خاص، بخش یک در ها سیاست طراحی از قبل

 آن خاص نااطمینانی بر تسلط نظر از را اقتصاد وضعیت

  کنند. بررسی



 انو همکار حمیدرضا حمیدی/  مالی، مسکن و اقتصاد کلان های مینانی در بخشتحلیل پویای الگوی انتقال نااط

 

 

مچهارپنجاه و شماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 

101 

 فرض زمانی سری رگرسیونی سنتی های مدل در

 های زمان در تواند می ثابت ضرایب با رابطه یک که شود می

 این از ناشی نادرست نتایج باشد. داشته کاربرد مختلف

 شد پویا های مدل آمدن پدید موجب گرایانه واقع غیر فرض

  دارند. بیشتری شباهت خارج انجه واقعیت به که

 بین نااطمینانی سرایت بررسی پژوهش این هدف

 و پویا کل رابطه که است پرسش این به پاسخ و بخشی

 های شاخص جفت دار جهت پویای رابطه همچنین

  است؟ چگونه مطالعه مورد های بخش بین نااطمینانی

 انتقال پویای کار و ساز کشف منظور به مطالعه این در

 از پیروی به مسکن و مالی کلان، بخش سه در اطمینانینا

 واریانس تجزیه و DCC-GARCH مدل از (1111) 6گابور

 شود. می استفاده (GFEVD) یافته تعمیم بینی پیش خطای

  

  پژوهش نظری مبانی .2-1

 فرد دانش آن در که شود می گفته یحالت به اطمینانی نا

 ای حالت به تنسب کامل دانش و است محدود افراد ای

 ،8)هابارد ستین ممکن آید می ای آمده دست به که یا جهینت

 را ینامطمئن طیمح کلان اقتصاد یها ینانیاطم نا (1118

 که شود می باعث و کند می جادیا گذاران هیسرما یبرا

 شتریب نانیاطم با و سهولت به نتوانند گذاران هیسرما

 جمله زا .رندیبگ میتصم یآت یگذار هیسرما درباره

 به توان می اقتصادی نااطمینانی عمده های شاخص

 است. تورم نااطمینانی

 عوامل ترین مهم از یکی تورم اقتصادی، ادبیات در

 شود، می محسوب ها دارایی قیمت تغییرات بر تاثیرگذار

 بر تورم اثرات ترین عمده هستندکه معتقد اقتصاددانان اکثر

 کلاپ کند. می ملع تورم نااطمینانی کانال از اقتصاد

 دارای تورم مورد در نااطمینانی که کند می بیان (:::1)

 اثر اقتصادی عاملین رفاه بر و است اقتصادی اثر نوع دو

 است. گیری تصمیم مرحله به مربوط اول اثر گذارد. می

 از متفاوتی اقتصادی تصمیمات اتخاذ باعث که معنا بدین

 عدم حالت با همقایس در کنندگان مصرف و ها بنگاه سوی

 آینده به را اثرات این تحلیلگران شود. می نااطمینانی وجود

 زیرا دهند. می نسبت اقتصادی سازان تصمیم 7نگری

 شده، بینی پیش تورم اساس بر اقتصاد عاملین

 به مربوط اقتصادی اثرات دوم گروه کنند. می گیری تصمیم

 واقعی تورم که آنگاه است تصمیم اخذ از بعد مرحله

 نگری گذشته اثر که باشد شده بینی پیش تورم از تفاوتم

 واحدهای بین منابع انتقال موجب و شود می گفته

 از تورم نااطمینانی نگری آینده اثرات گردد. می اقتصادی

 بگذارد. تاثیر اقتصاد بر و کند عمل تواند می کانال سه

 افزایش طریق از مالی بازارهای بر تورم نااطمینانی -1

 یک بلندمدت بهره نرخ گذارد. می اثر :بلندمدت رهبه نرخ

 11گذاران سرمایه نیاز مورد بازده مهم کننده تعیین متغیر

 در خطر افزایش باعث تورم نااطمینانی افزایش است.

 مبالغ اساس بر ها پرداخت آنها در که قراردادهایی تمامی

 نیز بلندمدت های وام شود. می است، شده مشخص اسمی

 تورم، نااطمینانی افزایش و نیستند مستثنی یهقض این از

 نتیجه در دهد می افزایش را بلندمدت بهره نرخ یک خطر

 یک درخواست اضافی خطر این پوشش برای دهندگان وام

 نرخ افزایش مفهوم به این که کنند می بالاتری بهره نرخ

 تولید کمتر گذاری سرمایه به که است بلندمدت بهره

 کنندگان مصرف و تجهیزات و آلات ماشین در کنندگان

 تاثیر نهایتا و انجامد می بادوام کالاهای سایر و مسکن در

 گذارد. می جای بر گذاری سرمایه بر منفی

 مورد در نااطمینانی موجب تورم نااطمینانی -1

 نااطمینانی شود. می اقتصادی تصمیمات در مهم متغیرهای

 سایر و بهره رخن مورد در نااطمینانی ایجاد طریق از تورم

 که زمانی گذارد. می اثر اقتصاد بر اقتصادی متغیرهای

 نشوند بندی شاخص تورم با قرارداد یک های پرداخت

 حقیقی ارزش که شود می باعث تورم نااطمینانی

 در نااطمینانی گسترش باشد. نامشخص آتی های پرداخت

 توسط آگاهانه تصمیمات اتخاذ اقتصادی، متغیرهای ورود

 و کند می مختل را کنندگان مصرف و کنندگانتولید

 که هنگامی دهد. می کاهش را اقتصادی های فعالیت

 بهره و مالیات دستمزد، نرخ مورد در تولیدکنندگان

 را خود اقتصادی تصمیمات است ممکن هستند نامطمئن

 بیندازند. تاخیر به نشده، برطرف نااطمینانی که زمانی تا

 به را تولیدکنندگان تورم، نینااطمینا اینکه نهایتا -:

 مربوط های خطر از اجتناب برای مالی منابع کردن هزینه

 تورم، نرخ نامطمئن شرایط در کند. می تشویق آن به
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 صرف با خطر کاهش منظور به گریز خطر اقتصادی عاملین

 بنگاه و آیند می بر آتی تورم نرخ بینی پیش پی در منابع

 منابع آتی، تورم از ناشی های خطر از اجتناب برای داران

 بالاست تورم که هنگامی مثلا کنند. می خرج را خود مالی

 پیش به بخشیدن بهبود برای را بیشتری منابع است ممکن

 برخی این بر علاوه و کنند صرف تورم مورد در بینی

 تورم مقابل در خود کردن مصون برای است ممکن ها بنگاه

 دو هر کنند. می تفادهاس 11هجینگ ابزار از منتظره، غیر

 را منابع ها بینی پیش به بخشیدن بهبود و هجینگ فعالیت

 خطر ابزارها این که حالی در کند. می دور تولیدی اهداف از

 کلی به را آنها اما دهند می کاهش را غیرمنتظره تورم

 (.7::1 ،11)اسدپور کنند نمی حذف

   

  پژوهش پیشینه .2-2

 مدل از استفاده با ژوهشیپ در (1111) گوبتا و گابور

 در نااطمینانی سرایت (،TVP-VAR) زمان -متغیر پارامتر

 بررسی آمریکا در را مسکن و مالی بخش کلان، اقتصاد

 ،1:81 دهه از که دهد می نشان پژوهش این نتایج کردند.

 به ها شوک اصلی ی دهنده انتقال مالی بخش نااطمینانی

 نااطمینانی و است بوده مسکن بخش و کلان اقتصاد

 تسلط مسکن بخش در نااطمینانی بر نیز کلان اقتصاد

  است. داشته

 عدم از سرایت اثرات بررسی به (:111) :1ترانگ

 اقتصاد روی بر متحده ایالت اقتصادی سیاست اطمینان

 ها یافته .پرداخت VAR جهانی رویکرد از استفاده با جهانی

 ایالت یاستس اطمینانی نا های شوک که بود آن از حاکی

 جهانی اقتصاد چرخه اقتصادی نوسانات حرکت در متحده

 کشورها سراسر در ها سرایت حال، این با است. توجه قابل

 اطمینان عدم از متفاوت انواع توسط که هستند، ناهمگن

 برابر در پولی سیاست اطمینان عدم )مثال آمریکا سیاست

 کشور های ویژگی و مالی( سیاست اطمینان عدم

 های فعالیت بودن باز توسعه، سطح )مثال کننده افتدری

 .شوند می تعیین نهادها( کیفیت و تجاری و مالی

 با پژوهشی در (1117) همکاران و 14آنتوناکاکیس

 3افتهی توسعه یکشورها در ینانیاطمنا یایپو رابطه عنوان

 نانیاطم عدم انتقال کانال بررسی هب ،زمان-ریمتغ کردیرو

 نیب زیسرر بالقوه اثرات و افتهی وسعهت یاقتصادها نیب

 کانادا و ژاپن ،سیانگل اروپا، هیاتحاد متحده، الاتیا

 توجه قابل زیسرر از یحاک پژوهش این جینتا .پرداختند

  است. متحده الاتیا به اروپا هیاتحاد از ینانیاطمنا

 سرایت خود پژوهش در (1118) همکاران و 12لیوو

 و قرضه اوراق مستغلات، و املاک سهام، در موجود نوسان

 سرایت و مالی( بازار )استرس ارز بازارهای و بهادار اوراق

 با را کشور هفت در اقتصادی های سیاست اطمینان عدم

 بود آن از حاکی نتایج پرداختند. VAR روش از استفاده

 اطمینان عدم و مالی بازار استرس از ای عمده بخش که

 چند در است. مللیال بین های سرایت علت به سیاست

 اطمینان عدم از ناشی شواهد از برخی که شد یافت کشور،

 .شود می مالی بازار فشارهای تشدید به منجر سیاست،

 های سیاست ناپایداری ناگهانی تغییرات ترتیب، بدین

 کوتاه کننده بینی پیش است ممکن المللی بین اقتصادی

 المللی بین مالی بازارهای خطر سرایت در تغییرات مدت

 .باشد

 نییتع عوامل پژوهشی در (1118) همکاران و 16بالی

 یکشور نیب یاقتصاد استیس نانیاطم عدم زیسرر کننده

(EPU) دهد می نشان پژوهش این نتایج کردند. بررسی را 

 زانیم حیتوض در مشترک زبان و تجارت مانند یعوامل که

 نقش (EPU) یاقتصاد استیس نانیاطم عدم زیسرر

 یبرا EPU زیسرر زانیم ،نیا بر علاوه دارند. ییبسزا

 ،یمال های تیمسئول تعادل عدم نظر از که ییکشورها

 هستند، برخوردار یبالاتر یریپذ بیآس از یمال ای یتجار

  .است شتریب

 از استفاده با پژوهشی در (1112) همکاران و 18لی

 مسکن قیمت نیب تیعل و همزمان حرکت موجک، تجزیه

 و یزمان های دامنه در متحده الاتیا هامس یبازارها و

 دهد می نشان پژوهش این نتایج کردند. بررسی را یفرکانس

 در بازارها این بین علی رابطه و همزمان حرکت که

 طی حال این با است متفاوت مختلف زمانی های فرکانس

 وجود بازار دو این حرکت در مثبتی رابطه اخیر های دهه

  است. داشته

 بر مالی سیاست آثار خود (1111) 17سوزا و آفانسو

 بررسی ها دارایی بازار روی تأکید با را اقتصادی های فعالیت
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 چارچوب در همزمان سیستم روش از استفاده با و کرده

 انگلستان، کشورهای به مربوط فصلی های داده و بیزین

 شوک که اند رسیده نتیجه این به ایتالیا و آلمان آمریکا،

 و دارد مسکن قیمت بر دایمی و مثبت اثری دولت مخارج

 بر منفی اثر ایتالیا و امریکا در دولت درآمدهای شوک

 اثر این انگلیس و آلمان در که حالی در دارد، مسکن قیمت

 است. مثبت

 پانل های داده از استفاده با (،1111) :1تگکالاکیز

 توسعه و همکاری سازمان عضو کشور برای سالانه

 ها دارایی قیمت اثر تحلیل و تجزیه به (OECD) اقتصادی

 پژوهش های یافته پردازد. می مالی تنظیم یک آغاز در

 را مالی توازن ها دارایی قیمت افزایش که دهند می نشان

 این کند. می کمک پایدار تثبیت به و بخشد می بهبود

 اشاره مسکن و سهام واقعی قیمت به خاص طور به موضوع

 های ثروت از ناشی درآمد که ددار وجود شواهدی دارد.

 و تجاری و مسکونی ملک قیمت بالارفتن باعث بادآورده

 نتیجه در باشد، پایدار تواند می که شود می سهام قیمت

  یابد. بهبود باید اولیه توازن و درآمد

 واکنش خود پژوهش در (:::1) همکاران و یدهباش

 رانیا در یمال های تکانه به نسبت طلا و سهام ارز، یبازارها

 این در کردند. بررسی تلاطم زیسرر اثرات بر دیتاک با را

 سهام متیق شاخص روزانه یها داده از استفاده با پژوهش

 دوره یط طلا متیق و ارز نرخ تهران، بهادار اوراق بورس

 رهایمتغ بازده خنر ،17/18/1117 تا :111/:12/1 یزمان

 افتیره با ابازاره نیب تلاطم زیسرر یبررس و شد محاسبه

VAR-BEKK-GARCH این جینتا .است هگرفت صورت 

 دوطرفه صورت به تلاطم زیسرر دییتا دهنده نشان پژوهش

 سمت از طرفه کی تلاطم زیسرر سهام، و ارز یبازارها نیب

 است. سهام بازار به طلا بازار از و طلا بازار به ارز بازار

 این رد واکنش -ضربه توابع از حاصل یها افتهی نیهمچن

 را رانیا در یمال یبازارها نیب ینانینااطم انتقال ، پژوهش

 کند. یم دییتا

 ریسک سرایت بررسی به (8::1) 11حیدرپور و انصاری

 این در پرداختند. منتخب کشورهای و ایران بین مالی

 کشورهای مالی بازارهای بین مالی خطر متقابل اثر مطالعه

 چین، کشورهای شامل ایران مالی بازار شریک منتخب

 این برای است. شده بررسی امارات و ایتالیا آلمان، فرانسه،

 پژوهش این نتایج است. شده استفاده VAR مدل از هدف

 خطر نوسانات میان ای دوسویه و مثبت رابطه که داد نشان

 در چین و امارات و ایتالیا و امارات چین، و ایران بین مالی

 سرایت این بر علاوه .است داشته وجود بررسی مورد دوره

 به امارات از و ایتالیا به ایران از طرفه یک بطور مالی خطر

 سرایت همچنین شد. مشاهده امارات به چین از و فرانسه

 و ایتالیا ایران، چین، کشورهای به آلمان از مالی خطر

 سرایتی موارد بقیه در و شد رویت یکطرفه طور به امارات

 نداشت. وجود

 تلاطم سرریز بررسی به (6::1) یفعل و پور ممی

 اوراق بورس در منتخب صنایع بازدهی بر نفت قیمت

 و مارکوف رژیم تغییر رویکرد از استفاده با تهران بهادار

 فروردین تا 1:78 آذرماه زمانی دوره طی و واریانس تجزیه

 بیش دهد می نشان پژوهش این نتایج پرداختند. 2::1

 و )نفت بازار دو هر بینی پیش خطای واریانس درصد 1:از

 تلاطم و صفر( )رژیم پایین تلاطم رژیم دو هر در سهام(

 آثار و است بازار خود های شوک از ناشی یک( )رژیم بالا

 حالت در و ندارد وجود بازارها بین توجهی قابل سرریز

 سهام بازار سوی به نفت بازار از تلاطم سرریز اثرات کلی

 اکثر در بالا، تلاطم رژیم هب نسبت پایین تلاطم رژیم در

 با رژیم در نوسانات سرریز و است کمتری مقدار صنایع

 همچنین افتد. می اتفاق تری وسیع سطح در بالا تلاطم

 سرریز مقدار ترین بیش دهد می نشان تحقیق این نتایج

 صنعت شاخص به نفت بازار از تلاطم سرریز به متعلق

 چاپ، و تشاراتان شیمیایی، صنایع و است اساسی فلزات

 به لاستیک و ارتباطی وسایل غیرفلزی، کانی سیمان،

 مهندسی، و فنی فلزی، کانی صنایع و صفر رژیم در ترتیب

 استخراج و معادن سایر نفتی، محصولات کاغذ، محصولات

 .دارند قرار بعدی مراتب در یک رژیم در ترتیب به

 سرایت بررسی به (4::1) 11همکاران و نیکومرام

 مدل از استفاده با ایران سرمایه بازار در تلاطم پذیری

 MGARCH مدل و (VAR) برداری خودرگرسیونی تحلیل

 پژوهش نتایج .پرداختند 1::1 الی 1:71 زمانی فاصله در

 بازارهای از سرمایه بازار پذیری سرایت اثر تأیید نشان ها آن

 .دارد نفت و طلا ارز، موازی
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 به خود پژوهش در (1::1) ابراهیمی و سیدحسینی

 بازارهای بین سهام شاخص بین شاخص سرایت بررسی

 پیشرو و نوظهور بازار سه عنوان به استانبول و دبی ایران،

 سرایت ی دهنده نشان مقاله نتایج .پردازند می منطقه در

 سرایت این که بود تهران بازار به دبی بازار از تالطم معنادار

 نیز ترکیه به دبی بازار از نشد. مشاهده معکوس شکل به

 .است مشاهده قابل محدودی سرایت

 پژوهش در (1:74) 11همکاران و رودپشتی رهنما

 های شرکت سهام بازدهی میان رابطه بررسی به خود

 صادرات شامل اقتصادی کلان متغیرهای و گذاری سرمایه

 مصرف قیمت شاخص و واردات نقدینگی، حجم غیرنفتی،

 صادرات دهد می نشان پژوهش این نتایج پرداختند. کننده

 های شرکت سهام بازده بر نقدینگی حجم و غیرنفتی

 و کننده مصرف قیمت شاخص و مثبت تاثیر گذاری سرمایه

 است. داشته منفی تاثیر آنها بازده بر واردات

 

 پژوهش شناسی روش .3

 و ماهیت لحاظ از و کاربردی هدف لحاظ از حاضر پژوهش

 نظر از همچنین است. همبستگی تحلیل نوع از روش

 اطلاعات طریق از و رویدادی پس ها داده جهت و ویژگی

 منابع آوری جمع برای حاضر پژوهش در باشد. می گذشته

 های داده آوری جمع برای و ای کتابخانه روش از نظری

 با و آرشیوی روش از ها فرضیه آزمون جهت نیاز مورد

 در است. هشد استفاده ایران مرکزی بانک سایت به مراجعه

 زمانی دوره در ماهانه های داده از استفاده با پژوهش این

 تجزیه و DCC-GARCH های مدل ،7311::1 تا 1:7831

 رابطه ،(GFEVD) یافته تعمیم بینی پیش خطای واریانس

 ها شاخص جفت دار جهت پویای رابطه همچنین و پویا کل

 کلان(، اقتصاد و مسکن )مالی، بخشی بین نااطمینانی

 این تحلیل و تجزیه مراحل گیرد. می قرار بررسی وردم

 و EVIEWS 10 افزارهای نرم از استفاده با پژوهش

MATLAB 2018a است. شده انجام  

 ارائه پژوهش متغیرهای عملیاتی تعریف ابتدا ادامه در

 گردد. می بررسی پژوهش اصلی مدل سپس و شود می

 

-DCC مدل اساس بر پویا رابطه) پژوهش مدل .3-1

GARCH) 

 نااطمینانی انتقال کار و ساز کشف منظور به مطالعه این در

 گابور از پیروی به مسکن و مالی کلان، بخش سه در

 خطای واریانس تجزیه و DCC-GARCH مدل از (1111)

 فرم شود. می استفاده (GFEVD) یافته تعمیم بینی پیش

 زیر صورت به توان می را DCC-GARCH (1,1) مدل کلی

 نمود3 بیان

(1)                      (     )  

(1)     

 
            (   )  

(:)           
 

 دسترس در اطلاعات تمام دهنده نشان      که جایی

 بردارهای ترتیب به    و    ،   ،   باشد. می t-1 زمان تا

N×1، جزء شرطی، میانگین بررسی، مورد زمانی های سری 

 و   ،   آن بر علاوه هستند. شده استاندارد خطای و خطا

       (    

 

        

 

 نشان که N×N های ماتریس ( 

 واریانس یها ماتریس داینامیک، شرطی همبستگی دهنده

 هستند. زمان-متغیر شرطی واریانس و شرطی کوواریانس-

 ماتریس ابتدا DCC-GARCH های مدل برآورد راستای در

 سری هر برای (1:76) بولیرسلف گارچ مدل وسیله به   

 لوند و هانسن مطالعه اساس بر شود. می برآورد زمانی

 دگاریمان پارامتر و شوک پارامتر مرحله این در (،1112)

  شود3 می گرفته نظر در

(4)                
           

 

 زیر صورت به پویا شرطی همبستگی بعد، مرحله در

 شود3 می محاسبه

(2) 
  

     (    

  
 ⁄        

  
 ⁄ )      (    

  
 ⁄        

  
 ⁄ ) 

 

 N×N متقارن مثبت معین های ماتریس    که جایی

 که3 نحوی به است

(6)    (     ) ̅           
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 است. N×N ابعاد با   شرطی غیر واریانس  ماتریس ̅ 

 که هستند منفی غیر اسکالر پارامترهای نیز ( )b و ( ) 

 کنند. می تامین را (     )       شرط

 تضمین   و   پارامترهای برای شده بیان های محدودیت

 کافی و لازم شرط خود، و باشد مثبت معین    که کند می

 تا این بر علاوه است   ماتریس بودن مثبت معین برای

 زمان طول در    و   باشد برقرار       که زمانی

 باشند. یم متغیر

 

 پویا های همبستگی رویكرد .2-3

 محاسبه برای DCC-GARCH مدل ضرایب ادامه در

 یافته تعمیم بینی پیش خطای واریانس تجزیه

(1:
GFEVD) نهاده بنا 14پویا رابطه روش آن اساس بر که 

 دار جهت رابطه روش این در گردد. می استخراج است شده

 بینی پیش خطای واریانس سهم اساس بر i به j از جفتی

(GFEVD,      
 

 ( ) unscaled) تعریف زیر صورت به 

 گردد می

(8)       
 ( )  

     
  ∑ (  

       )
    

   

    
 ∑ (         

   )
   
   

 

(7)       
 ̃ ( )  

      
 ( )

∑       
 ( ) 

   

 

 

∑ با       
 ̃ ( )    

∑ و           
 ̃ ( )    

 جایی      

 انتخاب بردار یک    و بینی پیش افق دهنده نشان j که

 غیر در و است یک آن مقدار امi موقعیت در که است

 شاخص GFEVD از استفاده با باشد. می صفر صورت این

 آورد بدست زیر صورت به توان می را کل رابطه

(:)   
 ( )       ∑       

 ̃ ( )

 

   

 

 

 شوک یک چطور که دهد می نشان ارتباطی روش این

 ابتدا کند. می سرایت دیگر متغیرهای به متغیر یک در

 j دیگر متغیرهای همه به i متغیر توسط شوک انتقال

 زیر رابطه وسیله به ( متغیرها دیگر به کل دار جهت )رابطه

 شود می گیری اندازه

 (11)       
 ( )  ∑       

 ̃ ( )

 

       

 

 متغیرهای از که i متغیر دار جهت رابطه بعد مرحله در

 از کل دار جهت رابطه را آن و کند می دریافت (j) دیگر

 تعریف زیر صورت به را آن و نامیم می متغیرها دیگر

 کنیم می

(11)       
 ( )  ∑       

 ̃ ( )

 

       

 

 

 ارتباط از را دیگران به کل دار جهت رابطه نهایت در

 جهت ارتباط به و کنیم می کم دیگران از دار جهت کلی

 تاثیر عنوان به را آن نتوا می که رسیم می کل خالص دار

 کرد تفسیر شبکه بر i متغیر

(11)    
 

       
 ( )        

 ( ) 

 

 به باشد مثبت i متغیر خالص کل دار جهت رابطه اگر

 بررسی مورد شبکه بر بیشتر i متغیر که است معنی این

 باشد. هبود پذیر تاثیر آن از اینکه تا است بوده گذار تاثیر

 باشد منفی i متغیر خالص کل دار جهت رابطه اگر برعکس

 تاثیر کننده دریافت بیشتر i متغیر که است آن از حاکی

 است. بوده

 یکل دار جهت خالص ارتباط که آنجا از و نهایت در

 را مهم های ییایپو اوقات یگاه و است تجمعی اریمع کی

 دو ارتباط به ما ،پوشاند می هستیم مند علاقه آنها به ما که

12 خالص جهته
NPDC اریمع نیا .هستیم نیازمند 

 در را j ریمتغ و i ریمتغ نیب طرفه دو انتقال روند یاطلاعات

 دهد3 یم قرار ما اریاخت

(1:)       ( )   ̃    ( )   ̃    ( ) 

 

 پژوهش های یافته .4

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار .4-1

 بورس کل شاخص بازدهی از استفاده با ژوهشپ این در

 شاخص رشد و (INF) تورم (،FG) تهران بهادار اوراق

 های مدل قاللب در (HG) شهری مناطق اجاره قیمت

DCC-GARCH بینی پیش خطای واریانس تجزیه و 

 رابطه چنین هم و پویا کل رابطه ،(GFEVD) یافته تعمیم

 بخشی بین نینااطمینا های شاخص جفت دار جهت پویای

 گیرد. می قرار بررسی مورد کلان(، اقتصاد و مسکن )مالی،
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 متغیرهای از کلی نمایی ارائه منظور به بخش این در

 متغیرهای به مربوط توصیفی آمار (1) جدول در ،پژوهش

 بیانگر شده ارائه توصیفی آمار .است شده ارائه پژوهش

 پارامترهای و )میانگین( مرکزی پارامتر مورد در اطلاعاتی

 متغیرهای مینیمم( و ماکزیمم معیار، )انحراف پراکندگی

 .است پژوهش

 

 . آزمون ریشه واحد4-2

و به  زمانیسری  های مدل برآورد در متعارف روند اساس بر

 مانایی باید ابتدا های کاذب منظور اجتناب از رگرسیون

 واحد ریشه های متعارف آزمون اساس بر پژوهش متغیرهای

 فولر دیکی واحد ریشه آزمون نتایج گیرد. قرار مونآز مورد

 جداول پرون در-و همچنین آزمون فیلیپس یافته تعمیم

 است. شده ( ارائه1شماره )

 های آماره مطلق قدر نکهیا به ( باتوجه1) جدول در

همه  یبرا پرون -پسیفل و افتهیم یتعم فولر-یکید آزمون

 % بیشتر2سطح  در یرانبح ریمقاد قدرمطلق از رهایمتغ

به  شود؛ یم رد رهایمتغ نامانایی بر یمبن   فرض  لذا است

 ایپا سطح در عبارتی دیگر تمامی متغیرها مورد بررسی

 هستند. 

با استفاده به منظور بررسی وجود اثرات آرچ، در ادامه 

های زمانی بهترین مدل را  های اقتصادسنجی سری از روش

نگار  بیزین و نمودار همبستگی-شوارتز با استفاده از معیار

کنیم و سپس وجود و یا عدم وجود آثار  انتخاب می

ARCH ( را با استفاده از آمارهARCH-LM مورد بررسی )

نتایج آزمون نتایج آزمون  (:) دهیم. جدول قرار می

ARCH-LM های خود بازگشتی برآورد شده  در مورد مدل

 (:) جدول نتایج هد.د را نشان میی پژوهش برای متغیرها

 اثر عدم بر مبنی آزمون این صفر فرضیه که دهد می نشان

ARCHفرضیه و شود می رد صد در :: اطمینان در سطح 

 شود. می پذیرفته ARCHاثر  وجود یعنی آن مقابل

 

 
پژوهش(. آمار توصیفی متغیرهای 1جدول )  

نیانگیم  انهیم  ممیماکز  ممینیم  اریانحراف مع  یچولگ  یدگیکش   مشاهدات 

FG 1:1/1  111/1  127/1  111/1-  167/1  282/1  11:/:  14: 

HG 111/1  117/1  1:4/1  116/1-  118/1  :71/1  :16/:  14: 

INF 112/1  111/1  161/1  11:/1-  111/1  121/1  418/4  14: 

 پژوهش های منبع3 یافته

 

 پرون-(. نتایج آزمون دیكی فولر تعمیم یافته و فیلیپس2جدول )

آماره آزمون   ADF آماره آزمون متغیر P-P 
ی در سطحمقدار بحران  نتیجه 

1 %  5 %  11 %   

FG 71/8-  87/8-  11/4-  744/:-  14/:-  پایا 

INF 12/2-  14/2-  48/:-  77/1-  28/1-  پایا 

HG 71/2-  64/2-  27/1-  :4/1-  61/1-  پایا 

 پژوهشمنبع: محاسبات 

 

 ARCH-LM( نتایج آزمون 3جدول )

 احتمال )کای دو( آماره کای دو (Fاحتمال ) Fآماره  مدل
INF 48/4 1:/1 ::/4  1:/1 

HG 11/8  11/1 :1/1:  11/1 

FG 6/111  11/1 46/7: 11/1 

 پژوهشمنبع3 نتایج 
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 . نتایج بررسی سرایت بین بخشی 4-4

و  DCC-GARCHهای  مدلدر این مرحله با استفاده از 

، (GFEVD) تجزیه واریانس خطای پیش بینی تعمیم یافته

ر جفت دا رابطه کل پویا و همچنین رابطه پویای جهت

بخشی )مالی، مسکن و اقتصاد  های نااطمینانی بین شاخص

( نتایج 2گیرد. در جدول ) کلان(، مورد بررسی قرار می

برآورد رابطه کل پویای بین متغیرهای پژوهش به صورت 

( منعکس 2قطر اصلی در جدول ) متوسط ارائه شده است.

با وقفه خودی  های کننده واکنش متغیرها به شوک

های  ه عبارتی دیگر نشان دهنده واکنش شاخصباشد ب می

 نااطمینانی به نوسانات هر شاخص در دوره قبل خود

باشد و عناصر خارج از قطر اصلی نشان دهنده واکنش  می

نااطمینانی است.  های های دیگر شاخص متغیرها به شوک

 توان خلاصه نمود3  ( را به صورت زیر می2نتایج جدول )

 های شوک ار مسکن دریافت کنندهنااطمینانی در باز -1

نااطمینانی از نااطمینانی بازارهای مالی و نااطمینانی 

توان  تر می باشد. به صورت جزئی اقتصاد کلان می

درصد از واریانس خطای  7/11:چنین بیان نمود که 

پیش بینی نااطمینانی بازار مسکن، توسط نااطمینانی 

ن توضیح داده در بازار مالی و نااطمینانی اقتصاد کلا

درصد از نااطمینانی در  :/62 شود در حالی که تنها می

بخش مالی و نااطمینانی بخش اقتصاد کلان توسط 

 شود. نااطمینانی بخش مسکن توضیح داده می

نااطمینانی در بخش کلان و بخش مالی بیشتر از اینکه  -1

های نااطمینانی باشد انتقال  شوک دریافت کننده

 اند. اطینانی بودهدهنده و منبع نا

نیز نشان دهنده این حقیقت است که  TCIمعیار  -:

حرکت همزمان )وابستگی درون سیستم( بین 

به صورت پژوهش متغیرهای مورد استفاده در این 

باشد لازم به ذکر است که این  می :1/:1میانگین 

ها از متغیرهای دیگر به متغیر مورد  معیار سرایت شوک

باشد.  فتن اثر خودی متغیر مینظر بدون در نظر گر

برآورد این معیار نشان دهنده ساز و کار انتقال 

 باشد.  می ها شوک

( نشان دهنده نتایج تجمعی از کل دوره مورد 2جدول )

حاضر است )بدون توجه به وقایع پژوهش بررسی در 

تواند  اقتصادی و یا سیاسی خاص در طول دوره که می

باشد. در ادامه به  جامد( میبیان TCIمعیار به انحراف از 

منظور بررسی وابستگی درون سیستمی در طول دوره 

( 1زمان در شکل ) -زمانی مورد بررسی، نتایج متغیر

 .ارائه شده است

 

( نشان دهنده این واقعیت 1ارتباط پویا کل در شکل )

های نااطمینانی دارای ویژگی  است که ارتباط بین شاخص

زمانی بوده و نوسانات زیادی در طول دوره را نشان 

( نشان دهنده 1دهد. نمودار ترسیم شده در شکل ) می

نوسان در ارتباط پویا بین متغیرهای سیستم در دوره 

باشد. همانطور که در این شکل قابل  زمانی مورد نظر می

 های نین ماهو همچ 1::1مشاهده است در ابتدای سال 

بالاترین میزان وابستگی درون  8::1منتهی به سال 

نااطمینانی مورد بررسی وجود  های سیستمی بین شاخص

 داشته است.
 

 ( میانگین ارتباط پویا کل5جدول )

 HGU INFU FGU دریافت از دیگر متغیرها 

HGU 61/88  11/16  ::/6  :7/11  

INFU 82/1  17/71  18/18  71/1:  

FGU :1/1  :7/1:  11/72  77/14  

:/64 انتقال به دیگر متغیرها  :7/1:  46/1:  17/28  

Contribution including own 84/17-  16/11  27/7  TCI 

11/1 سرایت خالص  11/1  11/1  1:/1:  

 پژوهشمنبع3 محاسبات 
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 ( ارتباط پویای کل سیستم1شكل )

 

نااطمینانی  های رابطه جهت دار خالص جفت شاخص

 و ارتباط جهت دار خالص کل

بخش ارتباط جهت دار خالص بین جفت در این 

( نمایش داده 1های نااطمینانی سیستم در شکل ) شاخص

دار خالص کل که  است و همچنین ارتباط جهت شده

ها هر شاخص  ها و انتقال دهنده کننده اختلاف بین دریافت

( نمایش داده 1دهد در شکل ) نااطمینانی را نشان می

  است. شده

( قست )الف( قابل مشاهده 1همانطور که در شکل ) -1

است خالص ارتباط شاخص نااطمینانی بازار مسکن 

منفی است و حاکی از این حقیقت است که بخش 

مسکن به صورت خالص دریافت کننده نااطمینانی از 

باشد. با این حال نمودار قسمت )ت(  دو بخش دیگر می

مسکن ( نشان  -)رابطه پویا و جهت دار بخش مالی

 1:77خش مالی تا ابتدای سال دهد که ب می

است اما  کننده نااطمینانی از بخش مسکن بوده دریافت

تا انتهای دوره مورد بررسی این  1:77از ابتدای سال 

رابطه به صورت برعکس شکل گرفته و بخش مالی 

انتقال دهنده خالص نااطمینانی به بخش مسکن بوده 

ین است هرچند این پدیده فراز و و نشیب زیادی در ا

علاوه بر این در قسمت )ج( ارتباط است.  دوره داشته

شاخص نااطمینانی بخش کلان و بخش مسکن نشان 

این قسمت به صورت مشخص نشان  است. داده شده

دهد که انتقال از بخش مسکن به بخش کلان  می

است به عبارتی دیگر نااطمینانی اقتصاد  منفی بوده

است  شدهگیری  کلان که با نااطمینانی تورم اندازه

( منبعی 1:78همواره و در کل دوره )به استثنای سال 

نااطمینانی و انتقال دهنده نااطمینانی به بخش   عمده

  است. مسکن بوده

( خالص ارتباط نااطمینانی 1قسمت )ب( از شکل ) -:

دهد. این  بخش مالی با دو بخش دیگر را نشان می

ورد دهد که بخش مالی در دوره م نمودار نشان می

بررسی در مقاطعی دریافت کننده نااطمینانی و در 

 7::1و  8::1های  هایی از جمله سال دوره

 است. دهنده نااطمینانی به دو بخش دیگر بوده انتقال

( نشان دهنده خالص ارتباط 1)پ( از شکل ) قسمت -1

پویای نااطمینانی بخش کلان با دو شاخص دیگر 

در این قسمت از  باشد. همانطور که نااطمینانی را می

شکل قابل مشاهده است نااطمینانی بخش کلان نیز 

نقشی دوگانه را ایفا کرده است. در مقاطعی دیافت 

و  8::1های  کننده خالص نااطمینانی )از جمله سال

( و در مقاطعی انتقال دهنده خالص نااطمینانی 7::1

 است. بوده

که  توان بیان نمود نتایج این بخش را به این صورت می

بخش مسکن دریافت کننده نااطمینانی از دو بخش 

باشد و دو بخش کلان و مالی در مقاطع  دیگر می

های دوگانه )دریافت کننده و انتقال  مختلف نقش

 اند. دهنده نااطمینانی( شناسایی شده
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 الف. خالص ارتباط سیستم )بازار مسكن( FGU-HGUت. 
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 ب. خالص ارتباط سیستم )بازار مالی( FGU-INFUث. 
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 پ.خالص ارتباط سیستم )تورم( HGU-INFUج. 
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 دار خالص کل خالص جفت متغیرها و ارتباط جهت دار ارتباط جهت(. 2شكل )

 

 گیری و پیشنهادات . نتیجه5

 یسنت یها در مدلهمانطور که در متن مقاله بیان گردید 

رابطه با  کیکه  شود یفرض م یزمان یسر یونیرگرس

مختلف کاربرد داشته  یها در زمان تواند یثابت م بیضرا

 انهیگرا واقع ریفرض غ نیاز ا ینادرست ناش جیباشد. نتا

جهان  تیشد که به واقع ایپو یها آمدن مدل دیموجب پد

 دارند.  یشتریخارج شباهت ب

-DCCهای  مدلاست با استفاده از  در این تلاش شده

GARCH یافته بینی تعمیم و تجزیه واریانس خطای پیش 

(GFEVD) رابطه کل پویا و همچنین رابطه پویای ،

بخشی )مالی،  انی بینهای نااطمین دار جفت شاخص جهت

 گیرد. مسکن و اقتصاد کلان(، مورد بررسی قرار می

دهد که نااطمینانی تورم به  نشان میپژوهش نتایج این 

عنوان شاخص نااطمینانی بخش کلان و نااطمینانی بخش 

مالی عمده منابع ایجاد و انتقال نااطمینانی به بخش 

رسی است و بخش مسکن در کل دوره مورد بر مسکن بوده

است. در  دریافت کننده نااطمینانی از دو بخش دیگر بوده

اند.  های مالی و کلان نقشی دو گانه داشته این بین بخش

این دو بخش در مقاطعی دریافت کننده نااطمینانی و در 

مقاطعی ایجاد کننده و انتقال دهنده نااطمینانی به بخش 

 اند. دیگر را داشته

انی در فضای اقتصادی با توجه به نقش مخرب نااطمین

، به مسئولین امر پژوهشکشور و با توجه به نتایج این 

گردد که به منظور کنترل مقوله نااطمینانی و  پیشنهاد می
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ای به  های مختلف اقتصاد توجه ویژه خطر در بخش

ترین شاخص نااطمینانی  نااطمینانی تورم به عنوان اصلی

های مالی و  حوزهباشند. به محققین در  اقتصاد کلان داشته

های  گردد با استفاده از دیگر مدل اقتصادی نیز پیشنهاد می

سرایت بین  (TVP-VARزمان از جمله )-پارامتر متغیر

 بخشی در اقتصاد ایران را مورد بررسی قرار دهند.
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Abstract 

The main goal of the current study is to investigate the contagion of uncertainty between sectors 

(finance, housing and macroeconomics) using a dynamic approach. In this regard, using monthly data 

in the period from 2008:4 to 2020:3, DCC-GARCH models and generalized forecast error variance 

decomposition (GFEVD), The overall dynamic relationship as well as the directional pairs dynamic 

relationship of uncertainty indicators between the mentioned sections are investigated. The results of 

this study show that the housing sector, with the exception of the beginning of 2017, is a net receiver 

of uncertainty from the other two sectors. Also, the results of the current research show the dual role 

of the financial sector in the mechanism of inter-sector uncertainty transfer, so that at some periods it 

is a net receiver of uncertainty and at some other periods (including the years 2017 and 2018) it is a 

net source and transmitter of uncertainty in the three indicators system. Inflation uncertainty, as an 

index of macroeconomic uncertainty, is a major source of uncertainty and a transmitter of uncertainty 

to the financial and housing sectors.  
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