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 چکیــده )خلاصـه مدیـریتـی(

در این پژوهش با توجه به اهمیت بررسی تحولات بورس اوراق بهادار کشور، اثرات متقابل بازارهای مختلف کشور و متغیرهای 
، «بهره حقیقینرخ»به همراه متغیرهای « مسکن»و « طلا»، «ارز»، «سهام»، «پول»ارتباط میان پنج بازار  در قالب کلان اقتصادی

گارچ چندمتغیره با همبستگی  -در چارچوب یک مدل اقتصادسنجی ترکیبی خودهمبسته برداری « قیمت نفت»و « نقدینگی»
در تواتر زمانی هفتگی  1399ا پایان تابستان سال ت 1393( طی دوره زمانی زمستان سال VAR-DCC-GARCHشرطی پویا )

افزار در این نرم MFEو همچنین تولباکس  2020نسخه  1افزار متلببررسی و تحلیل شده است. محاسبات پژوهش در محیط نرم
ه شد و محاسبات ای استفادهفته 156ارائه شده است( انجام شده است. جهت پویایی الگو از پنجره غلتان  2)که توسط کِوین شپارد

نتایج الگوهای خودرگسیو برداری پویا نشان داد که  انجام گرفت. سه ماه پس از اعمال شوکواکنش( تا  -پاسخ )اثر-توابع ضربه
 ها با یک وقفه همراه است.پویا بین بازارهای مختلف برقرار بوده و در برخی موارد واکنش طاارتب

مثبت به بازار سهام، عامل افزایش شاخص قیمت ارز خارجی )دلار( و طلا  دهد اعمال شوکهای پژوهش نشان مییافته
)سکه بهار آزادی( در کشور نیست. در واقع واکنش بازارهای سهام، ارز و طلا در کشور ناشی از اعمال شوک مثبت به هر یک از 

دو الی سه هفته، سریعاً با اثرات ثانویه شود که پس از مدت مثبتی میهیجانی موجب نوسان کوتاه-ها، صرفاً از منظر روانیآن
تواند عاملی برای افزایش شاخص قیمت بازار سهام افزایش شاخص قیمت مسکن، میمنتهی در ایران،  .شودمیمنفی خنثی 

محسوب شود. این در حالی است که در دوره مورد بررسی، افزایش شاخص قیمت بازار سهام اثر نامتقارنی بر شاخص قیمت بازار 
ای بر بازدهی بازار مسکن ، افزایش بازدهی بازار سهام اثر مثبت و کاهنده1399تا قبل از سال که طوریبهسکن داشته است. م

بازدهی مثبت بازار سهام کشور و هدایت نقدینگی به این بازار، از تورم فزاینده بازار مسکن  1398داشته است. اما از اواخر سال 
، پژوهشمطابق نتایج این  .جهت کنترل تورم در بازار مسکن شده است گذارموثری برای سیاست اهرمتبدیل به کاسته است و 

با بررسی . بوده است، افزایش نقدینگی در کشور عامل مهمی در افزایش شاخص قیمت بازار سهام 1399بویژه از ابتدای سال 
های توان اذعان کرد که در دوره مورد بررسی، سیاستمیتابع واکنش آنی سایر بازارها در اثر اعمال شوک بر متغیر نقدینگی 

این بازار در  ثمربخش بوده است تا نقشتا حدودی  اتخاذ شده به منظور هدایت نقدینگی جدید خلق شده به بازار سرمایه کشور
 ت تولید و اشتغال تقویت شود.کانالیزه کردن آن به سم

بازار در  بازدهیموجب کاهش همواره افزایش نرخ بهره حقیقی ، 1399ان دهد تا قبل از تابستهای پژوهش نشان مییافته
های نخست اثر اولیه ، شاهد آن هستیم که افزایش نرخ بهره حقیقی در هفته1399از ابتدای تابستان سال . سهام شده است

کند که تابع ای خنثی میگونهرا به مثبتی بر بازار سهام دارد اما پس از گذشت چند هفته اثرات ثانویه منفی، اثرات مثبت اولیه
ترین عوامل بنیادی بازار سهام، بنابراین یکی از مهمگیرد. واکنش آنی بازار سهام با عبور از سطح صفر در محدوده منفی قرار می

در دوره . هایی جدی به بازار سرمایه کشور وارد خواهد کردنرخ بهره حقیقی است که تعیین غیربهینه آن در بلندمدت آسیب
مورد بررسی، اعمال شوک مثبت یا منفی در قیمت سبد نفتی اوپک نیز اثر پایدار و ماندگاری بر بازار سهام ندارد. البته تغییرات 

)آغاز شیوع بیماری کرونا( تأثیراتی روی تمامی  1399و اوایل سال  1398و تحولات شدید بازار نفت از جمله در اواخر سال 
 ها مقطعی و غیرپایدار بوده است. است که این اثرگذاری بازارهای کشور داشته

های مثبت ترین عامل افزایش شاخص قیمت )تورم( یا تشدید شوکمهم« نرخ بهره حقیقی»در دوره مورد بررسی، متغیر 
پژوهش، شود. افزایش میزان نقدینگی نیز از میان متغیرهای مدل این وارده بر بازارهای مسکن، ارز و سکه محسوب می

تواند علت مهمی برای افزایش شاخص قیمت در بازار سهام کشور باشد. ضمن اینکه همانگونه که تأکید شد بر اساس نتایج می
پژوهش در دوره زمانی مورد بررسی، نه تنها بازار سهام، اثر تورمی و اثر ثروت بر بازارهای ارز، طلا و مسکن نداشته بلکه 

 شود.یمت در بازار مسکن محسوب میایش قیمت یا حتی کاهش قبهترین اهرم برای کنترل افز

( بررسی شده است. DCCشرطی پویا ) همبستگیدر این پژوهش تأثیر سرریز شوک بازارها بر یکدیگر نیز در قالب الگوی 
بین دو سری  شرطی واریانسشرطی بازده سهام و بازده ارز و طلا در ایران مثبت است. همچنین  واریانسدهد نتایج نشان می

روند واریانس شرطی، اثرات متقابل بازارها  بازده بازار سهام و بازده مسکن نیز علاوه بر مثبت بودن، همواره در حال افزایش است.
 دهد.ها را نشان میناشی از تغییرات ریسک آن

                                                                                                 
1 . Matlab 

2 . Kevin Sheppard (MFE-Toolbox) 
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 مقدمه -1

مهم از مجموعه اقتصادی کشور با سایر اجزا در ارتباط بوده و نقش مهمی در  ءبورس اوراق بهادار به عنوان یک جز

کند. تغییرات و رونق و رکود بورس از شرایط حاکم بر اقتصاد تاثیرپذیر بوده و رشد و توسعه اقتصادی کشور ایفا می

بهادار و جایگاه آن به عنوان های مختلف اقتصاد نیز بر آن اثرگذار است. با توجه به اهمیت بورس اوراق نوسانات بخش

های اقتصاد، بررسی ارتباط متقابل های تجاری آن بر سایر بخشگذاری چرخهرایط حاکم بر اقتصاد و نیز تاثیرنماگر ش

باشد. بر این اساس شناسایی عوامل موثر بورس اوراق بهادار با سایر بازارهای موازی از اهمیت فراوانی برخوردار می بازار

تواند در راستای رونق بازار سرمایه و هام و تحلیل رفتار قیمتی سهام در مقابل این عوامل، میبر قیمت س

بینی بینی شده و پیشهای پیشهای پولی و مالی راهگشا باشد. لیکن در صورت سنجش تاثیر شوکگذاریسیاست

های پولی و مالی سک و اعمال سیاستتوان به کنترل بهتر ریهای جایگزین سهام بر یکدیگر، میدارایی )ریسک( نشده

 موثرتر اقدام نمود. 

ی خود علاوه بر سهام، از مسکن، ارز، یبا توجه به مبانی تئوری پرتفوی و اینکه عاملان اقتصادی همواره در سبد دارا

که آن نیز در دو کند ها بر سایر بازارها سرایت میگونه نوسان در یکی از آنکنند، هرسپرده بانکی استفاده میطلا و یا 

های ارتباط بینی نشده )ریسک( قابل بررسی است. از این رو در این مطالعه پویاییبینی شده و پیشپیشحالت شوک

گارچ چندمتغیره با همبستگی  -یربرداخودهمبستهبازار سهام، ارز، طلا، مسکن و پول در قالب الگوی ترکیبی  پنجمیان 

صورت هفتگی مورد ه بو  1399 پایان تابستان تا 1393زمستان وره طی د (VAR-DCC-GARCHشرطی پویا )

 گیرد.بررسی قرار می

 چارچوب مدل -2

های زمانی وجود ( این واقعیت که الگوهای مشخصی در تغییرات نوسانات سری1963)1ماندلبورت 1960در اوایل دهه 

کوچک به دنبال نوسانات کوچک دارد را مشاهده کرد، به نحوی که نوسانات بزرگ به دنبال نوسانات بزرگ و نوسانات 

های زمانی مالی متمرکز شده و نشان دادند که نوسانات پس از آن مطالعات مختلف بر این ویژگی سری دهند.رخ می

شود. نامیده می 2ایها کمتر است که این امر در ادبیات مالی نوسانات خوشهها بیشتر و در برخی دورهدر برخی دوره

 ( و خودرگرسیو عمومی واریانس ناهمسان شرطیARCH) لیکن الگوهای خودرگرسیو واریانس ناهمسان شرطی

(GARCHجهت مدل )هایی معرفی شدند.سازی چنین پدیده 

توسعه داده شد که در کنار میانگین موزون مجذور  GARCHتوسط بولرسلف با نام  1986در سال  ARCHمدل 

 یشد. همچنین این مدل پیشنهادشد ولی هرگز صفر نمیپسماندهای دوره قبل دارای اوزانی بود که پیوسته کاسته می

 (.1986، 3)بولرسلف و تخمین پارامترهای آن نسبتا ساده استبوده ترهای کمتر مدارای پارا

                                                                                                 
1 . Mandelbort, 1963 

2 . Volatility Clustering 

3 . Bollerslev, 1986 
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بینی نشده های پیشثباتی و شوکدارند که بازارهای مختلف بر یکدیگر تاثیرگذارند و بیامروزه محققین اتفاق نظر 

( معرفی MGARCHچند متغیره ) GARCHهای یابد. در رابطه با چنین الگوهای رفتاری مدلها انتقال میدر بین آن

 ثباتی چندین بازار کاربرد دارند.شدند که جهت مدلسازی بی

را در نظر بگیرید.  y)متغیرهای وابسته( با نماد  بردار فرآیند تصادفی MGARCHهای به منظور توضیح مدل

 در نظر گرفت: yتوان معادله زیر را برای نشان دهیم، می θچنانچه بردار پارامترها را با 

(1) 𝑦𝑡 = 𝜇𝑡(𝜃) + 𝜀𝑡 

نیز باشد که به آن بردار  yهای تواند شامل وقفهبردار متغیرهای مستقل و مشخص است که می 𝜇𝑡(𝜃)که در آن 

 باشد:دارای الگوی زیر می 𝜀𝑡همچنین مقادیر پسماند  ،شودمیانگین شرطی گفته می

(2) 𝜀𝑡 = 𝐻𝑡
1 2⁄ (𝜃) + 𝑧𝑡 

ست و لیکن  -ماتریس واریانس 𝐻𝑡در رابطه فوق  شرطی ا 𝐻𝑡کوواریانس 
1 یک ماتریس معین مثبت خواهد بود.  ⁄2

 دارای گشتاورهای اول و دوم زیر است: 𝑧𝑡شود که بردار تصادفی همچنین فرض می

(3) 𝐸(𝑧𝑡) = 0     .        𝑉𝑎𝑟(𝑧𝑡) = 𝐼𝑁 

𝐻𝑡ماتریس واحد است. به منظور توضیح  𝐼𝑁در رابطه فوق 
1 بصورت زیر محاسبه  𝑦𝑡ماتریس کوواریانس شرطی  ⁄2

 شود:می

(4) 𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑡|Ω𝑡−1) =  𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑡−1) = 𝑉𝑎𝑟(𝜀𝑡) = 𝐻𝑡
1 2⁄

𝑉𝑎𝑟𝑡−1(𝑧𝑡)(𝐻𝑡
1 2⁄

)′ 

𝐻𝑡لیکن ماتریس 
1 باشد. در رابطه می 𝑦𝑡ماتریس کوریانس شرطی  𝐻𝑡 است به نحوی که N*Nمعین مثبت و  ⁄2

باشند که به دو بخش می 𝜃  ( تابعی از بردار پارامتر𝜇𝑡( و میانگین شرطی)𝐻𝑡فوق هردوی ماتریس کواریانس شرطی)

و های خودرگرسیهای سری زمانی الگوی میانگین شرطی را با مدلدر مدل اصولاً شود.تقسیم می 𝐻𝑡و  𝜇𝑡مجزا برای 

کنند. در این مطالعه نیز به منظور تصریح بخش میانگین شرطی از الگوی خودرگرسیو برداری استفاده شده تصریح می

 است.

تک متغیره هستند که اجازه تصریح  GARCHهای های همبستگی شرطی ترکیب غیرخطی از مدلبطور کلی مدل

 ییهامدل نیچن( 𝐻𝑡) یشرط انسیوار سیماترکنند. جداگانه برای واریانس شرطی و همبستگی شرطی را فراهم می

، به نحوی که نخست یک معادله میانگین )معمولا الگوی خودرگرسیو(  شودیم حیتصر یمراتب سلسله ندیفرا قیطر از

شود که در اصطلاح به آن سری بازدهی با میانگین صفر و برای هر سری بازدهی برآورد شده و پسماندها حاصل می

تک متغیره برای واریانس شرطی همه  GARCHروش ابتدا یک مدل این لیکن در  گویند.می 𝐻𝑡 کوواریانسماتریس 

شود. برای متغیرها انتخاب و سپس بر اساس واریانس شرطی مرحله اول، ماتریس همبستگی شرطی پویا مدلسازی می

بود. لیکن  1را معرفی کرد که در آن همبستگی شرطی ثابت MGARCHهای ( مدل1990) این الگو اولین بار بولرسلف

                                                                                                 
1 . Constant conditional correlation (CCC) 



 (گارچ چندمتغیره با همبستگی شرطی پویا -بردایالگوی ترکیبی خودهمبسته) رسی و تحلیل اثرات متقابل بازارهای موازی در ایرانبر
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های شرطی ثابت و نسبتی از حاصل ضرب انحراف معیارهای شرطی متناظر بود، پارامترهای در این الگو که کواریانس

کواریانس شرطی به صورت -ماتریس واریانس CCCتر شد. در مدل برآوردی به شدت کاهش یافته و تخمین آن ساده

 شود:عریف میزیر ت

(5) 𝐻𝑡 =  𝐷𝑡𝑅𝐷𝑡 = 𝜌𝑖𝑗√ℎ𝑖𝑖𝑡ℎ𝑗𝑗𝑡 

 شود:صورت زیر تعریف میه ب 𝐷𝑡در رابطه فوق 

(6) 𝐷𝑡 =  𝑑𝑖𝑎𝑔(ℎ11𝑡
1 2⁄

. … . ℎ𝑁𝑁𝑡
1 2⁄

) 

امین دارایی iامین مولفه روی قطر آن با انحراف معیار شرطی iیک ماتریس قطری است که  𝐷𝑡در رابطه فوق 

(ℎ11𝑡
1 ای تعریف شود. نسخه اصلی تک متغیره GARCHتواند به صورت هر مدل می ℎ𝑖𝑖𝑡( متناظر است که در آن ⁄2

 باشد:صورت زیر میه ب 𝐷𝑡برای هر واریانس شرطی  GARCH(1,1)دارای تصریح  CCCمدل 

(7) ℎ𝑖𝑖𝑡 =  𝜔𝑡 + 𝛼𝑖𝜀𝑖.𝑡−1
2 + 𝛽𝑖ℎ𝑖𝑖.𝑡−1                   𝑖 = 1. … . 𝑁 

𝑅همچنین  = 𝜌𝑖𝑗  یک ماتریس معین مثبت متقارن با𝜌𝑖𝑖 = ماتریسی است که  Rبوده و لیکن  iبه ازای هر  1

 . باشدمی 𝜌𝑖𝑗شامل همبستگی شرطی ثابت 

انگل حالت  2001ثابت بودن همبستگی شرطی ممکن است غیرواقعی به نظر برسد لیکن در سال  CCCدر مدل 

را از طریق وابسته کردن ماتریس همبستگی شرطی به زمان پیشنهاد کرد که با عنوان مدل  CCCتعمیم یافته مدل 

1) همبستگی شرطی پویا
DCCسشود. در الگوی پیشنهادی انگل ماتریس واریان( شناخته می-(کواریانس شرطی𝐻𝑡 )

 شود.به صورت زیر تجزیه می

(8) 𝐻𝑡 =  𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 

 شود. ولی ماتریس همبستگی پویا به صورت زیر است:همانند روابط فوق تعریف می 𝐷𝑡در رابطه فوق 

(9) 𝑅𝑡 =  𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑞11𝑡
−1 2⁄

. … . 𝑞𝑁𝑁𝑡
−1 2⁄

)  𝑄𝑡 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑞11𝑡
−1 2⁄

. … . 𝑞𝑁𝑁𝑡
−1 2⁄

) 

𝑁ماتریس معین مثبت متقارن  𝑄𝑡 در رابطه فوق × 𝑁 است، به نحوی که 

(10) 𝑄𝑡 = (1 − 𝛼 − 𝛽)�̅� + 𝛼𝑢𝑡−1𝑢𝑡−1
′ + 𝛽𝑄𝑡−1 

𝑢𝑖𝑡در رابطه فوق  = 𝜀𝑖𝑡 √ℎ𝑖𝑖𝑡⁄  بوده و�̅� ماتریس واریانس غیر شرطی 𝑢𝑡 با ابعاد  𝑁 × 𝑁 است. همچنین𝛼  و𝛽 

𝛼نیز پارامترهای اسکالر غیرمنفی هستند که شرط  + 𝛽 < های بیان شده برای این کنند. محدودیترا تامین می  1

 𝑅𝑡کند که این خود شرط لازم و کافی برای معین مثبت بودن ماتریس تضمین می 𝑄𝑡پارامترها معین مثبت بودن 

 (.1200، 2)انگل و شپارد باشدمی

                                                                                                 
1 . Dynamic conditional correlation (DCC) 

2 . Engle, R.F & K. Sheppard (2001) 



 (گارچ چندمتغیره با همبستگی شرطی پویا -بردایالگوی ترکیبی خودهمبسته) رسی و تحلیل اثرات متقابل بازارهای موازی در ایرانبر
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 متغیرهای پژوهشو  مدلتصریح  -3

در این پژوهش با توجه به اهمیت بررسی تحولات بازار بورس اوراق بهادار کشور، اثرات متقابل بازارهای مختلف 

به همراه « مسکن»و « طلا»، «ارز»، «سهام»، «پول»کشور و متغیرهای کلان اقتصادی در قالب ارتباط میان پنج بازار 

در چارچوب یک مدل اقتصادسنجی ترکیبی خودهمبسته « قیمت نفت»و « نقدینگی»، «بهره حقیقینرخ»متغیرهای 

تا  1393( طی دوره زمانی زمستان سال VAR-DCC-GARCHگارچ چندمتغیره با همبستگی شرطی پویا ) -برداری 

است متغیرهای مربوط به بازار  شایان ذکر در تواتر زمانی هفتگی بررسی و تحلیل شده است. 1399پایان تابستان سال 

سهام، ارز، طلا و نفت از مقایسه انتهای روز کاری هر هفته ساخته شده و متغیرهای مربوط به بازار مسکن و پول از 

همچنین اطلاعات آماری مربوط به شاخص قیمت مسکن و  .1اندهای ماهانه ساخته شدهشاخص رشدیک چهارم 

مرکز آمار ایران و نیز آطلاعات آماری مربوط به شاخص وبسایت اسبه تورم( از )مبنای مح شاخص قیمت مصرف کننده

جدول زیر آمار توصیفی متغیرهای تحقیق  .2نرخ بهره و نقدینگی از گزارشات آماری بانک مرکزی استخراج شده است

 دهد:را نشان می

 آمار توصیفی متغیرها – 1جدول 

 متغیر
 رشد

 سهامشاخص 

 رشد

 نرخ ارز

 رشد قیمت

 سکه طلا

 رشد شاخص

 قیمت مسکن

 رشد شاخص

 قیمت نفت

 رشد

 نقدینگی

 نرخ

 بهره حقیقی

-0.0002 0.0049 0.0011 0.0067 0.0095 0.0082 0.0118 میانگین  

 0.0012 0.0049 0.0022 0.0038 0.0044 0.0021 0.0041 میانه

-0.1105 مد  0.0000 0.0000 0.0083-  0.3217-  0.0011 0.0129-  

 0.0041 0.0019 0.0712 0.0098 0.391 0.0472 0.0369 انحراف معیار

-0.1105 کمینه  0.1693-  0.1911-  0.0117-  0.3217-  0.0010 0.0145-  

 0.0052 0.0106 0.7276 0.0304 0.1803 0.3314 0.1835 بشینه

-1.5711 0.3937 3.2376 0.6147 0.5214 2.1840 1.5351 چولگی  

 5.2235 3.6191 41.0381 2.6514 8.8287 17.5122 7.5127 کشیدگی

 های تحقیقمنبع: یافته

 الگوی میانگین شرطی بصورت زیر تصریح شده است:همچنین 

(11) 

𝑌𝑡 = 𝛼 + ∑ 𝛽𝑌𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ 𝛾𝑋𝑡 + 𝜀𝑡 

𝑌𝑡 = [

gEQ

gEX
gGO

gHO

]   .       𝑋𝑡 = [
gOI

gM2 
ir 

] 

به عنوان متغیرهای درونزای مدل به ترتیب نماد رشد شاخص بورس، رشد  gHOو gEQ ،gEX ،gGOفوق  مدلدر 

رشد شاخص نفت اوپک، رشد نقدینگی  به ترتیب نماد irو  gOI ،gM2 دلار، رشد سکه، رشد شاخص مسکن بوده و همچنین

 است. پسماند مدل 𝜀𝑡ب الگو بوده و ضرای γو  βنماد عرض از مبدا و  𝛼در الگوی فوق  باشند.و نرخ بهره حقیقی می

                                                                                                 
 شود.هفته را شامل می 4با فرض اینکه هر ماه تقریبا .  1

 استخراج شده است. tgju.orgطور روزانه از سایت ه سایر اطلاعات آماری ب.  2
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)با پنجره غلتان  1399 پایان تابستان تا 1393زمستان  طی دورهشود، در جدول فوق مشاهده میهمانگونه که 
 مسکنقیمت رشد شاخص  ،متوسط رشد حقیقی بازارهای سهام، ارز، طلا همگام با رشد نقدینگی طوره ب( ایهفته 156

میانه متغیرها تفاوت جهت منفی بوده است. حقیقی نرخ بهره  تنهامثبت بوده و اوپک  ینفتقیمت سبد شاخص  شدرو 
ترین شده است. همچنین کم چندانی با میانگین نداشته و تنها میانه نرخ بهره حقیقی بر خلاف میانگین آن مثبت

اده است. کمترین و بیشترین د رشد شاخص قیمت نفت رخ  و بیشترین انحراف معیار در ینگیدرشد نقانحراف معیار در 
بیشترین و کمترین میزان  میزان رشد نیز در دوره تحت بررسی مربوط به رشد شاخص قیمت نفت اوپک بوده است.

بوده است. همچنین بیشترین و کمترین میزان حقیقی و نرخ بهره  رشد قیمت نفتچولگی نیز به ترتیب مربوط به 
  بوده است. رشد شاخص قیمت مسکنو  رشد قیمت نفتکشیدگی توزیع نیز به ترتیب مربوط به 

 کشوربازارهای  دربینی شده های پیشاثرات متقابل شوک -4

در قالب الگوی میانگین  بعدیبازارهای مختلف بر یکدیگر بصورت تصویر سهشده پیش بینیهای در ادامه تاثیر شوک
 ارائه شده است:)الگوی خودرگرسیو برداری(  شرطی

مقادیر واکنش آن ی شود به طوری که محور عمودرسم می حاصل از تابع واکنش آنی به صورت سه بعدینتایج 
 13دهد. لازم به ذکر است که دوره واکنش آنی زمانی و دوره واکنش آنی را ارائه می مقاطعآنی و محورهای افقی آن 

 باشد.می 1399سال پایان شهریورماه تا  1397نیمه سال از در نظر گرفته شده است و مقطع زمانی بررسی شده هفته 

 بینی شده در بازارهای سهام، طلا و ارزهای پیشاثرات متقابل شوک -4-1

در نمودارهای زیر واکنش تابع آنی بازارهای سهام، ارز و طلا در اثر اعمال شوک به هر یک از این بازارها به صورت 
 جداگانه ترسیم و در ادامه توضیح داده شده است. 

 
 تابع واکنش آنی بازار سهام به شوک در بازار ارز -1نمودار 

 
 تابع واکنش آنی بازار ارز به شوک در بازار سهام -2نمودار 

 
 تابع واکنش آنی بازار سهام به شوک در بازار طلا -3نمودار 

 
 تابع واکنش آنی بازار طلا به شوک در بازار سهام -4نمودار 

بازار  بهاعمال شوک  در اثرتابع واکنش بازار سهام  ،در مقطع زمانی مورد بررسی دهدنشان می 3نمودار و  1نمودار 

اثرات سوم هفته در گیرد اما شود و در یک سطح مثبت قرار میبه صورت متقارنی صعودی می کمی وقفهبا  ،ارز و طلا



 (گارچ چندمتغیره با همبستگی شرطی پویا -بردایالگوی ترکیبی خودهمبسته) رسی و تحلیل اثرات متقابل بازارهای موازی در ایرانبر
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ثر اولیه را خنثی کند و ا مثبتکه اثرات منفی ثانویه توانسته است اثرات طوریشود، بهمثبت فوق به منفی تبدیل می

و  2نمودار مطابق د. داردر سطح صفر باقی نگه می تا پایان دوره چهارمهفته ع واکنش آنی بازار سهام را از یی تابنها

با این تفاوت که اثر اولیه رد رفتار مشابهی دال شوک در بازار سهام نیز اتابع واکنش آنی بازار ارز و طلا به اعم، 4نمودار 

دهد بدون وقفه تابع واکنش آنی بازار ارز و طلا را صعودی کرده و در سطح مثبتی قرار می شوک وارد شده به بازار سهام

را خنثی و تابع آنی شوک بازار ارز و طلا را تا پایان )در هفته اول( دوم اثر منفی ثانویه، اثرات مثبت اولیه هفته اما در 

ها را در مقاطع زمانی مختلف با هم مقایسه دارد. همچنین هنگامی که نحوه اثرگذاری شوکه در سطح صفر نگه میدور

بویژه از اواخر بررسی  های آخر دوره موردماهبه مورد بررسی های اولیه ماهشود که با حرکت از کنیم، مشاهده می

و غیرپایدار شوک بازار ارز و طلا به بازار سهام در حال  هیجانی(-روانی) اولیه ، اثرات مثبت1399تا اواسط  1398

 ازار ارز و طلا در حال کاهش است.و غیرپایدار شوک بازار سهام به ب هیجانی(-روانیاولیه )افزایش است و اثرات مثبت 

 بینی شده در بازار سهام و مسکنهای پیشاثرات متقابل شوک -4-2

ع آنی بازارهای سهام، ارز و طلا در اثر اعمال شوک به هر یک از این بازارها به صورت در نمودارهای زیر واکنش تاب

 است.جداگانه ترسیم و در ادامه توضیح داده شده 

 

 تابع واکنش آنی بازار سهام به شوک در بازار مسکن -5نمودار 
 

 آنی بازار مسکن به شوک در بازار سهام تابع واکنش -6نمودار 

لازم است بخش مسکن به دلیل نقش و سهم زیادی که در اقتصاد کشور دارد متفاوت از دو بازار ارز و طلا دیده 

شود، لذا بررسی تابع شوک آنی در نتیجه اعمال شوک برای بازارهای سهام و مسکن با دقت بیشتری مورد بررسی و 

 تابع واکنش آنی بازار سهامنامتقارنی بر اولیه اثر  اعمال شوک به بازار مسکن، 5نمودار مطابق  ت.تحلیل قرار گرفته اس

، ای کوتاهوقفه، اعمال شوک به بازار مسکن پس از 1398بهار سال فصل تا انتهای  1397اواسط سال از داشته است. 

 )یک هفته( اما پس از گذشت یک دورهبازار سهام را نزولی نموده و در سطح منفی قرار داده است. تابع واکنش آنی 

همچنان این اثرات مثبت باقی مانده هفته  13که پس از طوریکند بهاثرات مثبت ثانویه، اثرات منفی اولیه را خنثی می

اثرات منفی اولیه  1398پس از فصل بهار منتهی د. گیرو تابع واکنش آنی بازار سهام در یک سطح ثابت مثبت قرار می

روند تابع واکنش آنی بازار ، شود و اعمال شوک به بازار مسکنبه طور کلی حذف می نیز اعمال شوک به بازار مسکن

همچنان در سطح مثبتی هفته  13شود تابع واکنش آنی پس از باعث می کهطوریبه کندمی و کاهندهصعودی  سهام را

تواند به عنوان عامل مثبتی در افزایش شاخص کل بورس گیرد. به این ترتیب افزایش شاخص قیمت مسکن میقرار 

  های آتی عمل کند.اوراق بهادار تهران در دوره
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 شود، اثرات نامتقارنمشاهده می 6نمودار همانطور که در 

اعمال شوک در بازار سهام بر تابع واکنش آنی  )اولیه و ثانویه(

 اواخرتا  1397شدیدتر است. از اواسط سال بازار مسکن 

ت ، اعمال شوک به بازار سهام باعث شده اس1399ماه فروردین 

تابع واکنش آنی بازار مسکن با یک روند صعودی و کاهنده در 

 1399از اواخر فروردین ماه منتهی . یک سطح مثبت قرار گیرد

که اعمال شوک به طوریشده است، به معکوساثر اعمال شوک به بازار سهام بر تابع واکنش آنی بازار مسکن کاملا 

 بازار جایگزین مسکنمسکن داشته است. در واقع بازار سهام توانسته است ای بر بازار بازار سهام، اثر منفی و کاهنده

های آتی، بازار سهام عبارتی در دورهبباشد و رونق بازار سهام توانسته است مانع افزایش شاخص قیمت مسکن گردد. 

ایجاد  این بازارثروت در شود. لذا بازار سهام نه تنها اثر بهترین بازار برای کنترل شاخص قیمت بازار مسکن محسوب می

حتی اثرات مثبتی هم  باشد. سایر بازارهانقدینگی و کنترل تورم در  جذبتواند اهرم موثری برای کند بلکه مینمی

اثر ثروت از سوی این بازارهای وجود این در حالی است که  شود.ناشی از اعمال شوک در بازار سهام مشاهده نمی

 است. کشور اقتصاد های واقعیزار سهام کشور همواره بیانگر بخشموید آنست که بام غیرمولد فیزیکی به بازار سها

 روی متغیرهای اقتصادی شوکاعمال واکنش بازار سهام به  -4-3

بهره حقیقی و قیمت سبد غیر نرخروی میزان نقدینگی، مت بر اعمال شوکبازار سهام در اثر در نمودارهای زیر واکنش 
 در ادامه توضیح داده شده است.تی اوپک ترسیم و نف

 
تابع واکنش آنی بازار سهام به  -7نمودار 

 شوک در نقدینگی

 
تابع واکنش بازار سهام به  -8نمودار 

 حقیقی بهرهشوک در نرخ

 
تابع واکنش بازار سهام به  -9نمودار 

 شوک در قیمت سبد نفتی اوپک

اثرات اعمال شوک بر سایر متغیرهای استفاده شده در مدل شامل نقدینگی،  9نمودار و  8نمودار ، 7نمودار در 

با  نقدینگی اعمال شوک بهقی و قیمت سبد نفتی اوپک بر تابع واکنش آنی بازار سهام بررسی شده است. بهره حقینرخ

کند اما به تدریج اثرات منفی ثانویه، اثر مثبت اولیه را خنثی را صعودی می بازار سهام یک دوره وقفه تابع واکنش آنی

های آخر دوره مورد رساند. اگرچه هر چه به سمت ماهز میرا حتی به سطح منفی نیبازار سهام کرده و تابع واکنش آنی 

های ها و محدودیتکنیم )یعنی شرایطی که مقیاس بازار سرمایه در کشور گسترش یافته، ممنوعیتبررسی حرکت می

 در بهار ی موازی بیشتر شده و ...(، اثر مثبت اولیه متغیر نقدینگی بر بازار سهام در حال افزایش است، اما صرفاًهابازار

اثرات ثانویه منفی نتوانسته است تابع شوک آنی بازار سهام را به سطح صفر برساند و اثرات مثبت نقدینگی، تابع  1399

 نده در سطح مثبتی نگه داشته است.واکنش آنی بازار سهام را پس از یک روند صعودی و البته کاه
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ای در تابع واکنش آنی بازار بهره حقیقی، با کمی وقفه روند نزولی و کاهندهاعمال شوک به نرخ 8نمودار مطابق 
در سطح شود اما همچنان تابع واکنش آنی بازار سهام از اثرات منفی آن کاسته می یکند، در ادامه بخشسهام ایجاد می

بهره حقیقی بوده است که اعمال شوک به نرخ 1399ماند. صرفاً از اواخر مردادماه باقی میو نزدیک به سطح صفر منفی 
کاهش است. در مجموع ت نیز بر آن داشته اثرات منفی بر بازار سهام نداشته و حتی به شکل بسیار خفیفی اثر مثب

های آتی عمل تی در افزایش شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در دورهتواند به عنوان عامل مثببهره حقیقی مینرخ
داشته اما اثر ثانویه مشابهی اعمال شوک به قیمت سبد نقتی اوپک اثر اولیه نامتقارنی بر بازار سهام  9نمودار مطابق  .کند

، اعمال شوک به قیمت سبد نفتی 1399ماه تا اردیبهشت 1397طی دوره مورد بررسی داشته است. از اواسط سال 
کند اما در ادامه بدلیل اثرات منفی اوپک، غالباً روند تابع واکنش آنی بازار سهام را با کمی وقفه صعودی و کاهنده می

گیرد و اثر شوک وارد شده به که تابع واکنش آنی در سطح صفر قرار میطوریولیه خنثی شده بهثانویه، اثرات مثبت ا
به بعد، اعمال شوک به سبد نفتی اوپک با کمی وقفه  1399ماه رود. از اردیبهشتقیمت سبد نفتی اوپک از بین می

خنثی شده و تابع واکنش آنی در سطح صفر  کند اما در ادامه این اثرات منفی اولیه نیزتابع واکنش آنی را نزولی می
سبد نفتی اوپک اثر پایدار و ماندگاری بر بازار سهام ندارد و اثر آن مقطعی  بهگیرد. در مجموع اعمال شوک قرار می

 شود. های نفتی محدود میبوده و صرفاً به صنایع مرتبط با نفت و فرآورده

 ال شوک روی متغیرهای اقتصادیواکنش بازارهای ارز، طلا و مسکن به اعم -4-4

بهره حقیقی روی میزان نقدینگی، متغیر نرخ بر اعمال شوکبازارهای ارز، طلا و مسکن در اثر در نمودارهای زیر واکنش 

 است. و قیمت سبد نقتی اوپک ترسیم و در ادامه توضیح داده شده

  بهرهوک در نرختوابع واکنش آنی بازارهای ارز، طلا و مسکن به ش

 
تابع واکنش آنی بازار ارز به  -10نمودار 

 حقیقی بهــرهدر نـرخشوک 

 
به  تابع واکنش آنی بازار طلا -11نمودار 

 حقیقی بهــرهدر نـرخشوک 

 
تابع واکنش آنی بازار مسکن  -12نمودار 

 حقیقی بهــرهنـرخ به شوک در

  توابع واکنش آنی بازارهای ارز، طلا و مسکن به شوک در نقدینگی

 
به  تابع واکنش آنی بازار ارز -13نمودار 

 شوک در نقدینگـی

 
تابع واکنش آنی بازار طلا به  -14نمودار 

 نقدینگـیشوک در 

 
تابع واکنش آنی بازار مسکن  -15نمودار 

 نقدینگـیبه شوک در 

های وارده به بیانگر آنست که بازار مسکن وابستگی بسیار شدیدی به شوک 12نمودار و  11نمودار ، 10نمودار 

تواند به عنوان عاملی برای کاهش شاخص قیمت بازار مسکن عمل بهره حقیقی میبهره حقیقی دارد و افزایش نرخنرخ
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تواند به عنوان بهره حقیقی میت کوتاه و مثبت اولیه، افزایش نرخبرای بازارهای ارز و طلا نیز، صرف نظر از اثراکند. 

بهره حقیقی، تابع عمل کند. اثرات منفی ثانویه اعمال شوک در نرخ این بازارهاعاملی برای کاهش شاخص قیمت 

ر دوره مورد لذا د دهد و این اثر منفی ماندگار است.واکنش آنی بازارهای مسکن، ارز و طلا را در سطح منفی قرار می

های مثبت وارده بر این بازارها بهره حقیقی به عنوان عامل افزایش شاخص قیمت یا تشدید شوکبررسی، کاهش نرخ

بیانگر آن است که در دوره مورد بررسی  15نمودار و  14نمودار ، 13نمودار ، 7نمودار همچنین شود. محسوب می

ر شاخص منفی بسهام بوده است منتهی اثر افزایش شاخص قیمت در بازار  عاملافزایش نقدینگی )پول و شبه پول( 

آنچه عامل افزایش شاخص قیمت بازارهای  دهدنشان می هالذا یافتهداشته است.  طلاو  قیمت بازار ارز و بویژه مسکن

ارز، طلا و مسکن شده است متغیر نقدینگی نبوده است و افزایش نقدینگی صرفاً اثرات مثبتی بر بازار سهام کشور 

 . داشته است

 ( DCCهمبستگی شرطی پویا ) -5

برای  GARCHکه نخست یک مدل از نوع نحویگیرد، بههای همبستگی شرطی در دو مرحله صورت میلتخمین مد

در شود. واریانس شرطی انتخاب و سپس مبتنی بر واریانس شرطی مرحله اول، ماتریس همبستگی شرطی برآورد می

 ( ماتریس همبستگی شرطی ثابت نبوده و به زمان وابسته است. 1DCCمدل همبستگی شرطی پویا )

 .2دهدرا نشان می پویا ثیر سرریز شوک بازارها بر یکدیگر در قالب الگوی واریانس شرطیزیر تأ نمودارهای

 
 لار(شرطی پویا بین بازده هفتگی بازار سهام و ارز خارجی )د واریانسروند  – 16نمودار 

 
 شرطی پویا بین بازده هفتگی بازار سهام و طلا )سکه بهار آزادی( واریانسروند  -17نمودار 

( و بازده ارز خارجی دلار آزاد EQشرطی بین بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران ) واریانس 16نمودار مطابق 

(EX ) ه مامثبت و همواره رو به افزایش بوده است. پس از آن تا اواخر آبان 1397تا اواخر آذر ماه  1396از اواخر سال

 ماهتا اواسط شهریور 1398ماه ی آذرایم اما مجدداً از ابتدابوده EXو  EQشرطی میان  واریانس، شاهد کاهش 1398

                                                                                                 
1   . Dynamic Conditional Correlation Model 

 باشد.می DCC(1,0)و  GARCH(1,1)کار رفته ه الگوی ب.  2
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در رسید و  1397ماه که به سطح مشابه اواخر آذرنحویشرطی میان این دو، افزایش یافت به واریانسهر هفته  1399

شرطی میان نرخ ارز و سکه  واریانسو به دلیل آنکه میانگین  17نمودار جاست. طبق حال حاضر نیز این شرایط پا بر

( و بازده سکه بهار آزادی EQشرطی بین بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران ) واریانسثابت است،  تقریباًدر ایران 

(GO روندی مشابه ) داشته است.  16نمودار 

 
 شرطی پویا بین بازده هفتگی بازار سهام و مسکن واریانسروند  -18نمودار 

( و بازده شاخص EQشرطی بین بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران ) واریانسروند  دهدنشان می 18نمودار 

میان دو سری  مثبت واریانس شرطی 1398باشد. به خصوص از دی ماه رو به افزایش می( مثبت و HOقیمت مسکن )

EQ  وHO  شدیدتری داشته است. روند افزایشی 

 
 شرطی پویا بین بازده هفتگی بازار سهام و نفت )سبد نفتی اوپک( واریانسروند  -19نمودار 

شرطی بین سری بازدهی  واریانس 1398تا اواخر دی ماه  1396در بازه زمانی اواخر سال  19نمودار مطابق 

( تقریباً صفر بوده است. اما با شیوع OI( و سری بازدهی سبد نفتی اوپک )EQشاخص بورس اوراق بهادار تهران )

واریانس ای کاهشی شد، سابقهر جهان و به تبع آن ایران، پس از آنکه قیمت سبد نفتی اوپک به شکل بیبیماری کرونا د

افزایش یافت اما پس از آن به تدریج اثر شوک ناشی از  1399 ماهتا اواخر اردیبهشت OIو  EQمیان دو سری  شرطی

بازار سهام کشور و نفت مجدداً به محدوده سطح صفر نزدیک  واریانس شرطیسابقه قیمت نفت از بین رفت و افت بی

 شد.

 
 ارز )دلار آزاد( و طلا )سکه بهار آزادی(شرطی پویا بین بازده هفتگی  واریانسروند  -20نمودار 
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 1397( از اوایل سال GO) طلا( و بازده EX)دلار بازده  سری بینمثبت شرطی  واریانسدهد نشان می 20نمودار 

 هفته از 100در  به بالاترین سطح خود رسید. 1397نحوی که در اواخر آذر ماه سال به به خود گرفت یافزایش روندی

شرطی بین سری بازده دلار و بازده طلا در محدوده مثبت  واریانسهفته طی دوره زمانی مورد بررسی،  136مجموع 

در نتیجه  ایم.شرطی بین این دو بوده واریانسهفته شاهد افزایش  36و تقریباً ثابتی نوسان داشته است و تنها در 

 دوده ثباتی نوسان داشته است.شرطی میان این دو سری، عمدتاً در مح واریانسمیانگین 

 
 شرطی پویا بین بازده هفتگی ارز )دلار آزاد( و مسکن واریانسروند  -21نمودار 

 1397( از اوایل سال HO( و بازده مسکن )EXشرطی بین سری بازده دلار ) واریانسدهد نیز نشان می 21نمودار 

رو به افزایش بوده و پس از رسیدن به بالاترین سطح مثبت خود در این ماه، مجدداً کاهش یافته  1397ماه تا اواخر دی

در سطح مثبت و تقریباً ثابتی نوسان داشته است. پس از پایان فصل بهار دوباره شاهد  1399و تا پایان فصل بهار سال 

 هستیم.  HOو  EXشرطی میان  واریانسافزایش 

 
 شرطی پویا بین بازده هفتگی سکه بهار آزادی و مسکن واریانسروند  -22نمودار 

سکه بهار آزادی ) واریانسشاهد افزایش  22نمودار مطابق  سری بازدهی  سکن GOشرطی بین دو  ( و بازدهی م

(HOاز اب ) شرطی میان این دو، در سطح مثبتی  واریانسهستیم. پس از آن  1397ماه سال تا دی 1397تدای سال

 واخر دوره مورد بررسی مجدداً قدری افزایش نیز داشته است.در نوسان بوده و ا
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 گیریتیجهن -6

در این پژوهش با توجه به اهمیت بررسی تحولات بازار بورس اوراق بهادار کشور، اثرات متقابل بازارهای مختلف کشور 

به همراه متغیرهای « مسکن»و « طلا»، «ارز»، «سهام»، «پول»و متغیرهای کلان اقتصادی ارتباط میان پنج بازار 

 -در چارچوب یک مدل اقتصادسنجی ترکیبی خودهمبسته برداری « قیمت نفت»و « نقدینگی»، «بهره حقیقینرخ»

تا پایان  1393( طی دوره زمانی زمستان سال VAR-DCC-GARCHگارچ چندمتغیره با همبستگی شرطی پویا )

 1افزار متلبتحلیل شده است. محاسبات پژوهش در محیط نرم در تواتر زمانی هفتگی بررسی و 1399تابستان سال 

ارائه شده است( انجام شده است.  2افزار )که توسط کِوین شپارددر این نرم MFEو همچنین تولباکس  2020نسخه 

دسترس  ها که بصورت روزانه دریابی شد و برای سایر دادههای مسکن و بازار پول از مقیاس ماهانه به هفتگی درونداده

ای استفاده شد هفته 156بود از مقدار انتهای هر هفته استفاده شده است. همچنین جهت پویایی الگو از پنجره غلتان 

نتایج الگوهای  ام )تقریبا سه ماه پس از شوک( انجام گرفت.13واکنش( تا هفته  -پاسخ )اثر-و محاسبات توابع ضربه

ها با یک پویا بین بازارهای مختلف برقرار بوده و در برخی موارد واکنش طاارتبخودرگسیو برداری پویا نشان داد که 

 وقفه همراه است.

دهد اعمال شوک مثبت به بازار سهام، عامل افزایش شاخص قیمت ارز خارجی )دلار( های پژوهش نشان مییافته

کشور منجر به افزایش شاخص و طلا )سکه بهار آزادی( در کشور نیست. همچنین شوک مثبت به بازار ارز و طلا در 

در واقع واکنش بازارهای سهام، ارز و طلا در کشور  شود.قیمت در بازار سهام )بورس اوراق بهادار تهران( نمی

مدت هیجانی موجب نوسان کوتاه-روانی ها، صرفاً از منظر ناشی از اعمال شوک مثبت به هر یک از آن

ریعاً با اثرات ثانویه منفی خنثی شده و تابع واکنش آنی مجدداً شود که پس از دو الی سه هفته، سمثبتی می

 گیرد.در سطح صفر قرار می

تواند عاملی برای افزایش شاخص قیمت بازار دهد، افزایش شاخص قیمت مسکن در ایران، میها نشان میبررسی

زار سهام اثر نامتقارنی بر سهام محسوب شود. این در حالی است که در دوره مورد بررسی، افزایش شاخص قیمت با

ای بر ، افزایش بازدهی بازار سهام اثر مثبت و کاهنده1399شاخص قیمت بازار مسکن داشته است. تا قبل از سال 

واکنش بازار مسکن ناشی از اعمال شوک مثبت در  1398اما از اواخر سال بازدهی بازار مسکن داشته است. 

بوده است. به عبارتی در اقتصاد تورمی ایران، بازدهی مثبت بازار سهام بازار سهام کاملاً بر خلاف گذشته 

کشور و هدایت نقدینگی به این بازار، از تورم فزاینده بازار مسکن کاسته است و اهرم موثری برای 

 باشد.گذار جهت کنترل تورم در بازار مسکن میسیاست

عامل مهمی در افزایش  ان نقدینگی در کشورفزایش میزا، 1399بویژه از ابتدای سال مطابق نتایج این مطالعه، 

همچنین در دوره مورد بررسی، شاهد اثرگذاری مثبت خلق  شود.میمحسوب بازار سهام کشور  شاخص قیمت در

های سازی، سیاستاست که فرهنگآن ایم. این مهم بیانگر نقدینگی جدید روی بازارهای مسکن، ارز و طلا نبوده

                                                                                                 
1 . Matlab 

2 . Kevin Sheppard (MFE-Toolbox) 
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رکت جامعه در بازار سرمایه مانند آزادسازی سهام عدالت، واگذاری سهام متعلق به دولت، اعمال کننده مشاتقویت

های در بازارهای موازی، افزایش ریسک بازارهای موازی از طریق ابزارهای موجود مانند مالیات ها و محدودیتممنوعیت

موثر بوده است.  از طریق بازار سرمایهال جامعه و ... در هدایت نقدینگی جدید به سمت تأمین مالی تولید و حفظ اشتغ

تولید کالاها دستیابی به رکوردهای جدید همینطور سطح تولید و  های بورسی، حفظتولید شرکتمثبت شدن شاخص 

برابر شدن ارزش جذب  7.5گذاری خارجی، بیش از برابر شدن ارزش سرمایه 3.5دار در کشور، بیش از و خدمات مزیت

برابر شدن ارزش تأمین مالی دولت از طریق  6بع مالی بخش تولید کشور از طریق بازار سرمایه، بیش از و تجهیز منا

در اقتصاد  آنآفرینی نقش بازار سرمایه در نتیجه تقویتبازار سرمایه و ... موید دستاوردهای بسیار مهم و راهبردی 

های غیرمولد فیزیکی )ارز، طلا، ی جامعه روی داراییگذارهایی که هیچگاه در اثر سرمایهکشور است. مواهب و مزیت

گذار محقق نشده و نخواهد شد. تقویت جایگاه این ابزار سیاستی در اقتصاد کشور زمانی در اولویت سیاستخودرو و ...( 

 های تحریم و کرونا توجه شود.خواهد بود که به اهمیت این دستاوردها در شرایط حساس کنونی ناشی از تکانه

تا قبل  دهدهای پژوهش نشان مییافتهدارد. بازار سهام  اثر نامتقارنی روینرخ بهره حقیقی  رویعمال شوک ا

 منتهی است. ، افزایش نرخ بهره حقیقی موجب کاهش شاخص قیمت در بازار سهام شده1399از تابستان 

های نخست اثر اولیه مثبتی بر ، شاهد آن هستیم که افزایش نرخ بهره حقیقی در هفته1399از ابتدای تابستان سال 

کند که تابع ای خنثی میگونهمنفی، اثرات مثبت اولیه را به ثانویهپس از گذشت چند هفته اثرات  امابازار سهام دارد 

ترین عوامل بنابراین یکی از مهمگیرد. قرار میمحدوده منفی  با عبور از سطح صفر درواکنش آنی بازار سهام 

هایی جدی به بازار بنیادی بازار سهام، نرخ بهره حقیقی است که تعیین غیربهینه آن در بلندمدت آسیب

در دوره مورد بررسی، اعمال شوک مثبت یا منفی در قیمت سبد نفتی اوپک نیز  .کردسرمایه کشور وارد خواهد 

و  1398البته تغییرات و تحولات شدید بازار نفت از جمله در اواخر سال  ار و ماندگاری بر بازار سهام ندارد.اثر پاید

ها )آغاز شیوع بیماری کرونا( تأثیراتی روی تمامی بازارهای کشور داشته است که این اثرگذاری 1399اوایل سال 

 مقطعی و غیرپایدار بوده است. 

ترین عامل افزایش شاخص قیمت )تورم( یا تشدید مهم« رخ بهره حقیقین»متغیر در دوره مورد بررسی، 

شود. افزایش میزان نقدینگی نیز از میان های مثبت وارده بر بازارهای مسکن، ارز و سکه محسوب میشوک

تواند علت مهمی برای افزایش شاخص قیمت در بازار سهام کشور باشد. متغیرهای مدل این پژوهش، می

بازار سهام، بر اساس نتایج پژوهش در دوره زمانی مورد بررسی، نه تنها اینکه همانگونه که تأکید شد  ضمن

یا  بهترین اهرم برای کنترل افزایش قیمت بلکهبازارهای ارز، طلا و مسکن نداشته  اثر تورمی و اثر ثروت بر

گذار ضمن مدنظر قرار دادن سیاست شودبنابراین توصیه می شود.حتی کاهش قیمت در بازار مسکن محسوب می

های قیمتی و تورم در بازارهای عوامل موثر بر جهش« شناسایی صحیح»های این پژوهش، به منظور نتایج و یافته

مختلف، نخست عوامل داخلی هر بازار را بررسی و تحلیل نموده و سپس در صدد شناسایی عوامل بیرونی و ثانویه باشد. 

 با پشتوانه علمی و کارشناسی است. « شناسایی صحیح»گیری صحیح قطعاً برآمده از گذاری و تصمیمسیاست
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شرطی پویا  همبستگیپژوهش تأثیر سرریز شوک بازارها بر یکدیگر نیز در قالب الگوی  در قسمت پایانی این

(DCC ).اثر سرریز  ،مختلفای در بازارهای شرطی ضمن تایید تلاطم خوشه انسیوارهای الگوی یافته بررسی شده است

تلاطم شدیدی بین بازارها رخ  1399و اوایل  1397که در اواسط  دهدیمکند و نشان آن بین بازارها را نیز تایید می

 واریانسهمچنین شرطی بازده سهام و بازده ارز و طلا در ایران مثبت است.  واریانس دهدنتایج نشان می داده است.

این نتایج  هام و بازده مسکن نیز علاوه بر مثبت بودن، همواره در حال افزایش است.شرطی بین دو سری بازده بازار س

زیرا میزان  های موردنظر سودمند خواهد بودبه منظور تخصیص بهینه سبد دارایی بین دارایی نیز گذارانبرای سرمایه

 دهد.ها را نشان میناشی از تغییرات ریسک آناثرپذیری متقابل بازارها 
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