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Abstract 

Objective 

The impact of financial and economic shocks and uncertainty is not always limited to the 

target market and may spread to other markets as well. Empirical research results, such as 

those by Jurado et al. (2015) and Gabor and Gabota (2020), indicate that the contagion of 

cross-sectoral uncertainty and the significance of these uncertainties are not constant over 

time and may change. Traditional time series regression models assume that a relationship 

with fixed coefficients can be applied across different time periods. The misleading results of 

this unrealistic assumption have led to the development of dynamic models that better reflect 

the realities of the external world. The state-space approach is a modeling method for 
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dynamic systems that predicts and analyzes system behavior under these modeling 

conditions. One of the applications of this approach is to account for structural instability in 

parameters and to allow coefficients to vary over time. Models of this type are known as 

time-varying parameter (TVP) models. This research aims to study the reaction of the 

financial, housing, and macroeconomic sectors in Iran to each other's shocks, with a focus on 

the effects of uncertainty contagion. 

  

Methods 

The present study is applied in terms of purpose and correlational analysis in terms of nature 

and method. It is post-event and utilizes past information. In this study, a library method was 

used to collect theoretical sources, while an archival method was employed to gather the data 

needed for hypothesis testing. To examine changes in cross-sectoral uncertainty contagion, 

the time-varying parameter vector autoregression model (TVP-VAR) is used with monthly 

data from January 2008 to December 2020. In this context, uncertainty indicators are 

calculated using GARCH models and then tested using the TVP-VAR approach, along with 

an analysis of variance of the generalized prediction error of total dynamic connectedness, as 

well as the directional dynamic connectedness of the indicator pairs. 

 

Results 

The research results indicate that the primary source of uncertainty is the macroeconomic 

sector, which acts as the main source and transmitter of uncertainty to the other financial and 

housing sectors. Additionally, the housing sector is a net recipient of uncertainty from the 

other two sectors. The findings suggest that the contagion of uncertainty between the 

financial and housing sectors is bidirectional and conditionally dynamic, while the contagion 

of uncertainty from the macroeconomic sector to the financial and housing sectors is 

unidirectional. 

 

Conclusion 

According to the results, the contagion of cross-sectoral uncertainty and the significance of 

these uncertainties are not constant and change over time. Therefore, identifying the different 

channels of contagion between markets and pinpointing the source of contagion can help in 

selecting policies that reduce vulnerability and enhance the performance of asset portfolio 

risk management. 

 

Keywords: Transmission, Uncertainty, Time-Varying Parameter Vector Autoregression Model 

(TVP-VAR). 
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  چكيده
 زي ـبازارهـا ن  يرو ممكـن اسـت بـه سـا     يستآن، همواره به بازار هدف محدود ن ييراتدر تغ ينانيو نااطم يو اقتصاد يمال يها تكانه :هدف
 يـت قطع عـدم  يتكـه سـرا   دهنـد  ينشـان م ـ ) 2020(و گابور و گابوتا ) 2015(مانند جورادو و همكاران  يتجرب يقاتتحق يجنتا. كند يتسرا
 يزمـان  يسـر  يونرگرس ـ يهـا  در مـدل . شوند يم ييرو دچار تغ يستدر طول زمان ثابت ن ها يتقطع عدم اين يتاهم ينو همچن بخشي ينب

 يها مدل ي،واقع يرفرض غ يننادرست ا يجنتا. مختلف استفاده كرد يها ثابت در زمان يباز رابطه با ضرا توان يكه م شود يفرض م ي،سنت
 ياپو هاي يستمس يساز مدل يها از روش يكيحالت  يفضا يكردرو. است يرونب يايدن قعيتوا يهشب يشتروجود آورده است كه ب را به ياييپو

است كه امكـان   ينا يكردرو ينا ياز كاربردها يكي. كند يم وتحليل يهو تجز بيني يشپ ي،ساز مدل يطشرا ينرا در ا يستماست كه رفتار س
دست تحت عنـوان   يناز ا ييها مدل. باشند يردر طول زمان متغ يبتا ضرا دهد يو اجازه م كند يدر پارامترها را فراهم م يساختار يداريناپا

بـه   يـران، مسكن و اقتصاد كلان در ا ي،مال يها واكنش بخش يق،تحق ينهدف از ا. شوند يشناخته م TVP يرپارامتر زمان ـ متغ  يها مدل
  .است ينانينااطم يتسرا يبر اثرها يدبا تأك يكديگر يها تكانه

هـا،   و جهـت داده  يژگـي از نظـر و . است يبستگ هم يلو روش از نوع تحل يتو از لحاظ ماه يپژوهش حاضر از لحاظ هدف كاربرد :روش
 يآور جمـع  يو بـرا  يا از روش كتابخانـه  ي،منـابع نظـر   يآور جمع يدر پژوهش حاضر برا. اطلاعات گذشته است يقو از طر يداديرو پس
 ـ ينـاني نااطم يتسـرا  ييراتآزمون تغ يبرا. استفاده شده است يوياز روش آرش ها، يهمنظور آزمون فرض به يازمورد ن يها داده از  بخشـي،  ينب

. استفاده شـده اسـت   1398تا اسفند  1387 ينماهانه، از فرورد يها و داده) TVP-VAR( يرمتغ ـ رامترزمانبا پا يبردار يونمدل خودرگرس
و  TVP-VAR يافـت از ره يـري گ قارچ محاسبه شـد و در ادامـه بـا بهـره     يها از مدل ستفادهبا ا ينانينااطم يها راستا، ابتدا شاخص يندر ا
  .ها آزمون شد دار جفت شاخص جهت يايپو ةرابط ينو همچن ياكل پو ةرابط يافته، يمتعم بيني يشپ يخطا يانسوار يهتجز
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صـورت عمـده، منبـع و     بخـش بـه   يـن بخـش اقتصـاد كـلان اسـت و ا     يناني،كه منبع عمده نااطم دهد يپژوهش نشان م يجنتا: ها يافته
از دو  ينـاني نااطم كننـدة  يافـت صورت خـالص در  بخش مسكن به ينهمچن. و مسكن است يمال يها بخش يربه سا ينانينااطم ةدهند انتقال

 يبسـتگ  صورت هم و به يهو بخش مسكن، دو سو يبخش مال ينب ينانينااطم يتكه سرا رداستدلال ك توان يم يجهدر نت. است يگربخش د
  .است يهسو يكو بخش مسكن  يبه بخش مال ياز بخش كلان اقتصاد ينانينااطم يتسرا يبوده است؛ ول ياپو يشرط

 كنـد؛  يم ييرو در طول زمان تغ يستثابت ن ها ينانينااطم ينا يتاهم ينو همچن يبخش ينب ينانينااطم تيسرا يج،مطابق نتا: گيري نتيجه
كـه   ياسـتي بـه انتخـاب س   يتمنبـع سـرا   ييبازارهـا شناسـا   يـان هـا م  نوسان يتسرا يارتباط يها رو با توجه به متفاوت بودن كانال يناز ا
  .خواهد داد يشرا افزا ها ييسبد دارا يسكر يريتخواهد كرد و عملكرد مد يانيكاهش دهد، كمك شا يترا در برابر سرا پذيري يبآس
  
  .نااطميناني ، سرايت،متغير ـ زمان پارامتر: ها كليدواژه
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  مقدمه
 از يكـي . اسـت  داده اختصاص خود به را يا ويژه جايگاه ياقتصاد علوم در ناپذير اجتناب عاملي عنوان به 1نااطميناني امروزه
بررسـي  . است اقتصادي متغيرهاي در شديد نوسان مالي، و اقتصادي سيستم يك در نااطميناني وجود هاي نشانه ترين مهم

قيمـت ايـن    ،هـاي اخيـر   ر ايران به وضوح بيانگر اين است كه در سـال د ...و مسكننظير سهام،  ييت بازارهالاروند تحو
، دسـتخوش  رونـد مـذاكرات برجـام   ها، رشد فزاينـده نقـدينگي و    ها، هدفمندسازي يارانه اعمال تحريم ةنتيجها در  دارايي

همـه از  ي گـذار  ايجاد نااطميناني، ضـربه بـه اعتمـاد عمـومي و كـاهش سـرمايه      . شده است چشمگيريتغييرات ناگهاني 
هـاي اقتصـادي نامناسـب     تواند به اتخاذ سياسـت  بنابراين درك نادرست ارتباط متقابل بازارها مي ؛پيامدهاي تلاطم است

 .شود منجر

تـر   را سـريع  هـا  يكپارچه و متحد، تمايل دارنـد شـوك   نشان دادند كه بازارهاي مالي كاملاً )2017( 2اكيموتوتبالا و 
 هـا  نااطميناني اين اهميت همچنين و بخشي بين نااطميناني سرايت كه دهد مي نشان تجربي تحقيقات نتايج .انتقال دهند

 رابطه يك كه شود مي فرض زماني سري رگرسيوني سنتي يها مدل در. شوند مي تغيير دچار زمان طول در و نيست ثابت
 موجب گرايانه واقع غير فرض اين از ناشي نادرست نتايج. باشد داشته كاربرد مختلف هاي زمان در تواند مي ثابت ضرايب با

 هـاي  روش از يكي حالت ـ فضا  يها مدل. دارند بيشتري شباهت خارج جهان واقعيت به كه شد پويا يها مدل آمدن پديد
 از يكي. كند مي تحليل و تجزيه و بيني پيش ،سازي مدل شرايط اين در را سيستم رفتار كه پوياست هاي سيستم سازي مدل

 تا دهد مي اجازه و كند مي فراهم را پارامترها در ساختاري ناپايداري امكان كه است اين ،حالت ـ فضا  يها مدل يكاربردها
 شـناخته  TVP(3(متغيـر   ـ  زمان پارامتر يها مدل عنوان تحت دست اين از ييها مدل. باشند متغير زمان طول در ضرايب

 يهـا  زمينـه  در و اخيـر  هاي سال در متغيرـ   زمان پارامتر يها مدل. فضاست حالت يها مدل از خاصي حالت كه شوند مي
 ،هـا  مـدل  ايـن  پيچيـدگي  دليل به ايران در حال اين با ،اند گرفته قرار توجه مورد بسيار مالي يها پژوهش جمله از مختلف
 .)1399 ،وكيلي فرد و ترابي ،مقصود( است نادر بسيار ،اند كرده استفاده ها روش اين از كه مطالعاتي تعداد

مدي الگوهاي كلاسـيك مشـتمل بـر حساسـيت بـه      آبا برشمردن ناكار) 2020( 4و گابائر يانتونيوشاتز يس،آنتوناكاك
غلطان و ناتواني در تحليل مجموعـه  اندازة پنجرة خواه  ي دور افتاده، ناسازگاري با شواهد دنياي واقعي، انتخاب دلها داده
 كـه در ايـن مقالـه انجـام     چشـمگيري عملكـرد جديـد و   . دهنـد  مي ا پيشنهادر TVP-VARبا تواتر اندك الگوي  ها داده
 و كـلان  اقتصاد مالي،( بخشي بين نااطميناني بررسي سرايت منظور به ،متغير ـ  زمان پارامتر يها مدلاستفاده از  ،گيرد مي

   .كه تا كنون در داخل كشور انجام نگرفته است است ايران اقتصاد در) مسكن
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Uncertainty 
2. Bala & Takimoto 
3. Time-Varying Parameter 
4. Antonakakis, Chatziantoniou & Gabauer 
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  شپيشينه پژوه
 و اقتصـادي  و مالي بازارهاي پيچيده فضاي و اخير دهه چند در ،بازارها ميان در نااطميناني پذيري سرايت تحليل ضرورت
 پژوهشـگران  آتـي،  اقتصادي و مالي سناريوهاي بيني پيش به حياتي نياز همچنين و يكديگر با بازارها اين تنگاتنگ ارتباط
 گـامي  بتواننـد  اهداف اين تحقق جهت در ،بازاري ميان ارتباطات اين تحليل و فكش با تا است داشته آن بر را مالي حوزه
شـود و دامنـه تغييـرات     يا تغيير بازدهي دارايـي تعريـف مـي   ) تلاطم(نوسان  عنوان به نااطميناني .بردارند جلو روبه و مؤثر

پذيري  ت ريسك بر پايه ميزان نوسانگذاري داراييهاي مالي و مديري ي قيمتها مدلبسياري از  .دهد بازدهي را نشان مي
تـرين   از مهـم  ،ميـان بازارهـاي مـالي    هـا  اند؛ از اين رو، شناسايي روابـط و سـرريز نوسـان    ريزي شده متغيرهاي مالي پايه

   ).2004 ،1، لي و ميشراريورا گنزالس(موضوعات مورد توجه محققان بوده است 
كـه   شمارد ميرا حوادثي بر ها وكار و افزايش تورم و نوسان كسب ةثباتي بازارهاي مالي، ركود چرخ بي) 2011( 2انگل

 3خليفه، حموده و اترانتو. كنند كه خود را از اين خطرها مصون دارند مي هراسند و همواره تلاش مي ها گذاران از آن سرمايه
. داننـد  مي ها ريسك سبد دارايي در مديريت ها ي موجود در بازار را دليلي بر تعديل و تغيير تركيب داراييها نوسان )2014(

 را به ساير بازارهـا موجـب   ها و تكانه ها دهد و هم سرايت نوسان مي اين مسئله هم آشفتگي در بازار بحران زده را افزايش
عـدم  ي كلاسيك اغلب در توضـيح تمـام   ها تحقيقات تجربي اخير اقتصادسنجي آشكار نشان داده است كه مدل. شود مي

  .)1398 ،حيدري، جهانگيري، قائمي اصل ،ابراهيم آباد ينيحس( ناكام مانده است ها ع بازدهدر توزي ها تقارن
توان در ادبيات  ها بين بازارها را مي مباني نظري در خصوص چرايي وجود روابط ميان بازارها و نيز علت انتقال شوك

  . وجو كرد سرايت مالي جستد ارائه شده در مور
 در نااطمينـاني  سـرايت  ،)TVP-VAR(زمـان   ـ  متغيـر  پارامتر مدل از استفاده با تحقيقي در) 2020( 4گوبتا و گابور

 ،1970 دهـه  از كـه  دهـد  مـي  نشـان  تحقيـق  ايـن  نتـايج . كردند بررسي آمريكا در را مسكن و مالي بخش كلان، اقتصاد
 كـلان  اقتصاد نااطميناني و است بوده مسكن بخش و كلان اقتصاد به ها شوك اصلي ةدهند انتقال مالي بخش نااطميناني

 اطمينـان  عـدم  از سـرايت  هـاي اثر بررسـي  به هم) 2019( 5ترانگ. است داشته تسلط مسكن بخش در نااطميناني بر نيز
 بـود  آن از حـاكي  ها يافته .پرداخت VAR جهاني رويكرد از استفاده با جهاني اقتصاد روي متحده ايالت اقتصادي سياست

 .اسـت  توجـه  شايان جهاني اقتصاد ةچرخ اقتصادي هاي نوسان حركت در ،متحده ايالت استسي نااطميناني يها شوك كه
 اوراق و قرضـه  اوراق مسـتغلات،  و امـلاك  سـهام،  در موجود نوسان سرايت خود پژوهش در) 2017( 6و هوانگ يائول يو،ل

 از اسـتفاده  بـا  را كشـور  هفـت  در دياقتصا يها سياست اطمينان عدم سرايت و) مالي بازار استرس( ارز بازارهاي و بهادار
 علـت  بـه  سياسـت  اطمينـان  عدم و مالي بازار استرس از اي عمده بخش كه بود آن از حاكي نتايج. پرداختندVAR  روش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. González-Rivera, Lee & Mishra 
2. Engel 
3. Khalifa, Hammoudeh & Otranto 
4. Gabauer & Gupta 
5. Trung 
6. Liow, Liao & Huang 
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 اسـت  ممكـن  المللـي  بـين  اقتصـادي  يهـا  سياسـت  ناپايداري ناگهاني تغييرات ترتيب، بدين. است المللي بين هاي سرايت
  .باشد المللي بين مالي بازارهاي ريسك سرايت در تغييرات مدت كوتاه كننده بيني پيش

-VARMAدر مطالعـه خـود بـا اسـتفاده از مـدل      ) 1402( صادقي شريف و اقبال نيـا  در ايران محمدنژاد پاشاكي،

BEKK-AGARCH  ي روزانه مربوط به شاخص سهام، نرخ ارز، قيمت طلا و فلزات اساسـي طـي   ها و جمع آوري داده
نتـايج حاصـله از بـرآورد مـدل     . ، وجود سرريز را بررسـي كردنـد  1399تا پايان  1388ساله از ابتداي سال  12ي دوره زمان

ي ارز، طلا و فلزات اساسي به سهام و سرريز يك سـويه شـوك از فلـزات اساسـي بـه      ها سرريزي يك سويه بازده از نرخ
  .دهد مي سهام و سرريز نوسان از سهام به نرخ ارز را نشان

ي روزانه روي شاخص بورس تهـران و قيمـت نفـت وسـت     ها با استفاده از داده) 1400( ني، بغزيان و ميرلوحيطهرا
. سرريز بين دو بازار را بررسـي كردنـد  ) VAR(و مدل خود رگرسيون برداري 1398تا  1387تگزاس اينترمديت طي دوره 

  .نتايج اين بررسي عدم نوسان بين بازارهاي نفت و سهام را نشان داد
ي پذيرفتـه شـده در   هـا  ي مالي در بانـك ها نيز به بررسي سرايت پذيري ريسك) 1400( فلاح شمس و بني شريف

ي هـا  نتايج پژوهش وجود سرايت پذيري ريسـك . پرداختند MGARCHبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رهيافت 
  .هدد مي دوسويه نشان صورت بهرا  ها  بازار ، نقدينگي و اعتبار بانك

 مطالعـه  اين در. پرداختند منتخب كشورهاي و رانيا بين مالي سكير تيسرا بررسي به) 1397( حيدرپور و انصاري
 فرانسـه،  چـين،  كشـورهاي  شـامل  ايران مالي بازار شريك منتخب كشورهاي مالي بازارهاي بين مالي ريسك متقابل اثر

 كه داد نشان تحقيق اين نتايج. است شده استفاده VAR مدل از هدف اين براي. است شده بررسي امارات و ايتاليا آلمان،
 مـورد  دوره در چـين  و امارات و ايتاليا و امارات چين، و ايران بين مالي ريسك هاي نوسان ميان اي دوسويه و مثبت رابطه
  . است داشته وجود بررسي

 و دبـي  ايـران،  بازارهـاي  در مسـها  شـاخص  سرايت بررسي به خود پژوهش درنيز ) 1392( ابراهيمي و سيدحسيني
 بـازار  از تلاطم معنادار سرايت ي دهندة نشان مقاله نتايج .پردازند مي منطقه در پيشرو و نوظهور بازار سه عنوان به استانبول

 قابـل  محـدودي  سـرايت  نيز تركيه به دبي بازار از. نشد مشاهده معكوس شكل به سرايت اين كه بود تهران بازار به دبي
  .است مشاهده

  پژوهش شناسي روش
 و ويژگي نظر از همچنين. است بستگي هم تحليل نوع از روش و ماهيت لحاظ از و كاربردي هدف لحاظ از حاضر پژوهش
 روش از نظـري  منـابع  آوري جمـع  بـراي  حاضر تحقيق در. است گذشته اطلاعات طريق از و رويدادي پس ها داده جهت

 بانـك  سـايت  بـه  مراجعـه  بـا  و آرشيوي روش از ها هفرضي آزمون جهت نياز مورد يها داده آوري جمع براي واي  هكتابخان
 بـا  كـلان  اقتصـاد  و مسـكن  مـالي،  هـاي  بخش نااطميناني هاي شاخص تحقيق اين در. است شده استفاده ايران مركزي
 منظور به و شود مي محاسبه GARCH يها مدل و 1398تا اسفند  1387فروردين  زماني ةدور در ماهانه هاي داده استفاده
 ايـن  وتحليـل  تجزيـه  مراحـل . شـود  مـي  استفاده TVP-VAR مدل از نااطميناني هاي شاخص بخش بين سرايت بررسي
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 عمليـاتي  تعريـف  ابتدا ادامه در. است شده انجام 2018و متلب نسخة  10ايويوز نسخه  افزارهاي نرم از استفاده با پژوهش

  .شود مي بررسي تحقيق اصلي لمد پس از آن، و ارائه تحقيق متغيرهاي

  تحقيق متغيرهاي عملياتي تعريف
 در تحقيـق  اصـلي  متغيرهـاي  عنوان به مسكن بخش نااطميناني و مالي بخش نااطميناني كلان، اقتصاد بخش نااطميناني

  . است شده گرفته نظر
 و دارد وجـود  كـلان  اقتصـاد  نااطمينـاني  بـراي  زيـادي  يهـا  شـاخص  كلي صورت به: كلان اقتصاد نااطميناني 

 تورم نااطميناني تحقيق اين در. تورم دانست نااطميناني توان مي را كلان اقتصاد نااطميناي شاخص ترين مرسوم
 يشـرط  يسـان  نـاهم  انسي ـوار الگـوي  يـا ) ARCH( وياتورگرس ـ يشـرط  يسـان  ناهم انسيوار الگوي قالب در

 اسـتفاده  مـورد  كلان اقتصاد نااطميناني اخصش عنوان به و شود مي محاسبه )GARCH( افتهي ميتعم وياتورگرس
  .گيرد مي قرار

 خانواده الگوهاي كه دارد اين بر دلالت متعدد مطالعات نتايج: مالي بخش نااطميناني ARCH لازم توانمندي از 
 نـد ده مي ارائه مالي بازارهاي توزيع از اي انهنبي واقع برازش و ندبرخوردار مالي بخش نااطميناني سازي مدل براي

 از اسـتفاده  بـا  مـالي  بخـش  در نااطمينـاني  اسـاس  همـين  بر. )1392 ،اعزازي و غلامي بيمرغ ،شهيكي تاش(
  .شود مي محاسبه 1تهران بهادار وراقا بورس كل شاخص و آرچ خانواده يها مدل

 در منـاطق  مسـكن  ةبهاي اجار شاخص ،مسكن بخش يها شاخص از مطالعه اين در: مسكن بخش نااطميناني 
 استفاده مسكن بخش نااطميناني محاسبه براي آرچ خانواده يها مدل و كند مي منتشر مركزي بانك كه شهري

 يواحـد مسـكون   يدارا اي ـهر خانوار  يعنيمسكن است،  نيگزيجا يكالا متيشاخص مذكور معرف ق .شود مي
. سـازد  يبرطـرف م ـ ) اجـاره ( متيمسكن خود را با پرداخت ق ازين ،يبا اجاره واحد مسكون نكهيا اياست  يشخص

 روش از ،ماهانـه  هـاي  داده بـه  متغيـر  ايـن  فصلي يها داده تبديل منظور به تحقيق اين در كه است ذكرشايان 
  . است  شده استفاده متلب افزار نرم و 2اسپيلاين

 )TVP-VAR مدل اساس بر پويا رابطه روش( تحقيق مدل 

 ارائـه  TVP-VAR مـدل  از مسكن و مالي كلان، بخش سه در انينااطمين انتقال سازوكار كشف منظور به مطالعه اين در
 ايـن . شـود  مي تركيب) 2014( 4يلماز و ديبولد روش با مدل اين و شود مي استفاده) 2014( 3كروبليس و كوپ توسط شده
 بر مطالعه اين در. باشد متغير زمان طول در كه دهد مي اجازه بيني پيش واريانس به كالمن فيلتر تخمين از استفاده با روش
  : كرد ارائه زير صورت به را آن توان مي كه شد انتخاب TVP-VAR(1) مدل BIC(5( بيزين اطلاعاتي معيار اساس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. TEPIX 
2. Spline 
3. Koop and Korobilis  
4. Diebold and Yılmaz 
5. Bayesian Information Criterion 
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ݐݔ∆  )1رابطة  = 1−ݐݔ∆ݐߚ + ݐ߳ .0)ܰ~ݐ߳ Σݐ) 
(௧ߚ)ܿ݁ݒ  )2رابطة  = (௧ିଵߚ)ܿ݁ݒ + .௧~ܰ(0ݒ	௧ݒ R௧) 

 ௧ݒ و (௧ߚ)ܿ݁ݒ پارامترهاي. هستند N×N يها ماتريس Σ௧ و ௧ߚ،  N×1 بردارهاي ௧߳ و 1−ݐݔ∆ݐߚ،ݐݔ∆ كه جايي
 ،تخمين زده شد TVP-VAR(1)پس از اينكه پارمترهاي مدل . است N2×N2 ابعاد با ماتريسي R௧ و N2×1 بردارهاي

 يافتـه  بيني تعمـيم   واريانس خطاي پيش ةو تجزي GIRF(1( ي تعميم يافتهالعمل آن تابع عكسبه محاس منظور بهلازم است 
)GFEVD(2 جزء ،VAR  مدل به ميانگين متحرك برداري)VMA( 3والـد  ييبازنما ياز تئور به اين منظور .تبديل شود 

  :شود زير بيان مي صورت بهتئوري بازنمايي والد . استفاده شده است

ݐݔ∆   )3رابطة  = ݅−ݐݔ∆ݐ݅ߚ
݅=1 + ݐ߳ 	 = 	Λ݆ݐݔ∆ݐ−݆∞

݅=1 + ݐ߳  

) GFEVD(تعميم يافتـه   بيني پيشواريانس خطاي  ةبراي محاسبه تجزي TVP-VMAدر مرحله بعد ضرايب مدل 
بـر   iبـه   jجفتـي از   دار جهترابطه  در اين روش. شود بنا نهاده شده است استخراج مي 4كه بر اساس آن روش رابطه پويا

߶.௧	GFEVD,(مدل  بيني پيشاساس سهم واريانس خطاي   (݆) unscaled( شود زير تعريف مي صورت به: 

.௧߶	  )4رابطة  (݆) = Σ.௧ିଵ ∑ ଶିଵ௧ୀଵΣୀଵே(ߡᇱΛ௧Σ௧ߡ) ∑ Λ௧Σ௧Λ௧ᇱ	ߡ) )ିଵ௧ୀଵߡ  

(݆)పఫ.௧෫߶	  )5رابطة  = 	߶.௧ (݆)∑ 	߶.௧ (݆)ேୀଵ  

∑ با 	߶పఫ.௧෫(݆) = 1ேୀଵ و ∑ 	߶పఫ.௧෫(݆) = ܰே.ୀଵ جايي كه j ߡ و بيني پيش افق ةدهند نشان بانتخـا  بـردار  يك 
 را كل رابطه شاخص GFEVD از استفاده با. است صفر صورت اين  غير در و است يك آن مقدار امi موقعيت در كه است
  .آورد دست هب زير صورت به توان مي

(݆)௧ܥ  )6رابطة  = 1 − ܰିଵ ߶పప.௧෫(݆)ே
ୀଵ  

ابتدا انتقـال  . كند ير به متغيرهاي ديگر سرايت ميدهد كه چطور يك شوك در يك متغ اين روش ارتباطي نشان مي
گيـري   وسـيله رابطـه زيـر انـدازه     بـه ) كل به ديگر متغيرها دار جهترابطه ( jبه همه متغيرهاي ديگر  iشوك توسط متغير 

  :شود مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Generalized Impulse Response Functions 
2. Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD) 
3. Wold representation theorem 
4. Dynamic Connectedness Framework 
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⟶.௧ܥ  )7رابطة  (݆) =  	߶ఫప.௧෫(݆)ே
ୀଵ.ஷ  

 )دار كل از ديگر متغيرهـا  جهت رابطه( كند دريافت مي )j(كه از متغيرهاي ديگر  i ر متغيردا جهت تأثيردر مرحله بعد 
  :كنيم زير تعريف مي صورت بهرا 

⟵.௧ܥ  )8رابطة  (݆) =  	߶పఫ.௧෫(݆)ே
ୀଵ.ஷ  

 خـالص كـل   دار جهـت و به ارتبـاط  كنيم  از ديگران كم مي دار جهتدار كل به ديگران را از ارتباط كلي  رابطه جهت
  .شود ميبر شبكه تفسير  iمتغير  تأثير عنوان بهآن  نتيجةرسيم كه  مي

௧ܥ  )9رابطة  = ⟶.௧ܥ (݆) − ⟵.௧ܥ (݆) 
 يرتـأث بيشتر بر شـبكه مـورد بررسـي     iبه اين معناست كه متغير  ؛مثبت باشد iكل خالص متغير  دار جهتاگر رابطه 

حاكي از آن است كه  ،منفي باشد iكل خالص متغير  دار جهتبرعكس اگر رابطه . پذيردب تأثيرتا اينكه از آن  گذاشته است
   .بوده است تأثيركننده  بيشتر دريافت iمتغير 

ا كه مرا  مهم يها يياياوقات پو ياست و گاه تجمعي اريمع كي يكل دار جهتخالص  ارتباطاز آنجا كه در نهايت و 
روند انتقال  ياطلاعات اريمع نيا. نيازمند هستيم NPDC1 دو جهته خالص ارتباط، به پوشاند مند هستيم مي ها علاقه به آن

  .شود محاسبه مي )10(و با استفاده از رابطه  دهد يما قرار م اريدر اخترا   j ريو متغ i ريمتغ نيدو طرفه ب

(݆)NPDC  )10رابطة  = ∅෩.௧(݆) − ∅෩.௧(݆) 
  تحقيق يها يافته 

 منـاطق  اجـاره  قيمـت  شـاخص  رشد و )INF( تورم ،)FG( تهران بهادار اوراق بورس كل شاخص بازدهي تحقيق اين در
 قالـب  در مسكن بخش در نااطميناني و كلان اقتصاد نااطميناني مالي، بازارهاي نااطميناني برآورد منظور به) HG( شهري
 1 جدول در تحقيق، متغيرهاي از كلي نماي ةارائ منظور به بخش اين در. گيرند مي قرار استفاده مورد GARCH يها مدل
 مركزي پارامتر مورد در اطلاعاتي بيانگر شده ارائه توصيفي آمار. است شده ارائه تحقيق متغيرهاي به مربوط توصيفي آمار

  .است تحقيق متغيرهاي) مينيمم و ممماكزي معيار، انحراف( پراكندگي پارامترهاي و) ميانگين(

  پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار .1 جدول
 مشاهدات كشيدگي چولگي معيارانحراف مينيمم ماكزيمم ميانه ميانگين 

FG 030/0 022/0 258/0 111/0- 068/0 575/0 019/3 143 

HG 011/0 008/0 034/0 026/0- 007/0 382/0 906/3 143 

INF 015/0 012/0 060/0 003/0- 012/0 250/1 417/4 143 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Net Pairwise Directional Connectedness (NPDC) 
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 ييمانـا  ديبا ابتدا ،كاذب هاي رگرسيون از اجتناب منظور به و يزمان سري يها مدل برآورد در متعارف روند اساس بر

 هـاي  آمـاره  مطلق قدر هكنيا به باتوجه. رديگ قرار آزمون مورد واحد شهير متعارف يها آزمون اساس بر پژوهش يرهايمتغ

 بيشـتر  درصـد 5 سـطح  در يبحران ريمقاد قدرمطلق از رهايمتغ همه يبرا پرون پسيفل و افتهي ميتعم فولرـ   يكيد آزمون

 ايپا سطح در بررسي مورد متغيرها تمامي ديگر عبارتي به شود؛ يم رد رهايمتغ نامانايي بر يمبن ܪ فرض ؛ از اين رواست
  .هستند

  ي نااطميناني اقتصاد كلانها  محاسبه شاخص
 استفاده با متغيرها مانايي بررسي پس از مسكن، و مالي بخش كلان، اقتصاد نااطميناني محاسبه منظور به پژوهش اين در
 نگـار  بسـتگي  هـم  نمـودار  و بيـزين ـ   شـوارتز  معيار اساس بر را مدل بهترين زماني، هاي سري سنجي اقتصاد هاي روش از

 2 جدول. گرفت قرار بررسي مورد) ARCH-LM( آماره از تفادهاس با ARCH آثار وجود عدم يا وجود سپس شد؛ انتخاب
  . دهد مي نشان را شده برآورد بازگشتي خود يها مدل مورد در ARCH-LM آزمون نتايج

  ARCH-LM آزمون نتايج. 2 جدول
 )دو كاي( احتمال دو كاي آماره )F(احتمال Fآماره  مدل

INF 59/44 00/0 71/33 00/0 

HG  8/196  00/0 64/82 00/0 

FG  700/6 01/0  486/6  01/0  
  

 رد صـد  در 99 اطمينان سطح درARCH اثر عدم بر مبني آزمون اين صفر فرضيه كه دهد مي نشان 2 جدول نتايج
 ،بيـزين  شـوارتز  و آكائيـك  آماره به توجه با ادامه در .شود مي پذيرفته ARCH اثر وجود يعني آن مقابل ةفرضي و شود مي

 كه است ذكر شايان .شد انتخاب بهينه مدل عنوان به مذكور متغيرهاي نااطميناني محاسبه هتج GARCH(1,1) الگوي
 .استفاده شده است نااطميناني يها شاخص جانشين عنوان به مزبور، الگوهاي توسط شده محاسبه شرطي واريانس

  زمان متغير يها مدل اساس بر بخشي بين سرايت بررسي نتايج
 ةدهنـد  نشـان  جـدول  ايـن  نتايج. است شده آورده تحقيق متغيرهاي غيرشرطي بستگي هم 3 ولجد در ابتدا بخش اين در
 در نااطمينـاني  بـين  بسـتگي  هـم  بـالاترين  كه يصورت بهاست؛  مسكن و مالي كلان، بخش سه در نااطميناني بستگي هم

  .دهد مي نشان را كلان اقتصاد و مالي بخش

  مسكن و مالي كلان، يها بخش نااطميناني يها شاخص بين شرطي غير بستگي هم. 3جدول
 INFU FGU HGU 

INFU 1 615/0 334/0 

FGU 615/0 1 201/0 

HGU 334/0 201/0 1 
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 ايـن  در .كنـيم  تعيـين  را مدل VAR جزء در بهينه وقفه بايد ابتدا TVP-VAR مدل برآورد منظور به مرحله اين در

 ةوقف ـ عنـوان  بـه  ،اول ةوقف HQ(3( كوئين هنان و 2)SBC( بيزين ـارتزشو ،1)AIC( آكائيك معيارهاي از استفاده با راستا
 . دش انتخاب بهينه

 قطر. است شده ارائه متوسط صورت به تحقيق متغيرهاي بين پوياي كل رابطة برآورد نتايج ،4 جدول در و ادامه در
 هاي شاخص واكنش ةدهند نشان ،يگرد عبارتي به يا خودي وقفه با يها شوك به متغيرها واكنش، گوياي 4 جدول در اصلي

 به متغيرها واكنش دهندة نشان اصلي قطر از خارج عناصر .است خود قبل دوره در شاخص هر هاي نوسان به نااطميناني
  :كرد خلاصه توان مي زير صورت به را 4 جدول نتايج. است نااطميناني يها شاخص ديگر هاي شوك

 اقتصـاد  نااطميناني و مالي بازارهاي نااطميناني از نااطميناني يها شوك هكنند دريافت مسكن بازار در نااطميناني .1
 بينـي  پـيش  خطـاي  واريـانس  از درصـد  548/27 كـه  كـرد  بيـان  چنين توان مي تر جزئي صورت به .است كلان

 حالي در ؛شود مي داده توضيح كلان اقتصاد نااطميناني و مالي بازار در نااطميناني توسط مسكن، بازار نااطميناني
 بخـش  نااطميناني توسط كلان اقتصاد بخش نااطميناني و مالي بخش در نااطميناني از درصد 546/12 تنها كه

  .شود مي داده توضيح مسكن
 دهنـده  انتقال باشد نااطميناني هاي شوك كننده دريافت اينكه از بيشتر مالي بخش و كلان بخش در نااطميناني .2

   .اند بوده نااطميناني منبع و
 مـورد  متغيرهاي بين) سيستم درون وابستگي( زمان هم حركت كه است حقيقت اين دهندة نشان نيز TCI ارمعي .3

 از هـا  شـوك  سـرايت  معيـار  ايـن  كه است ذكر شايان. است 716/30 ميانگين صورت به تحقيق اين در استفاده
 انتقال سازوكار ،معيار اين ردبرآو. است متغير خودي اثر گرفتن نظر در بدون نظر مورد متغير به ديگر متغيرهاي

   .دهد را نشان مي ها شوك

 TVP-VAR مدل از استفاده با كل پويا ارتباط ميانگين. 4 جدول

 INFU FGU HGU متغيرها ديگر از دريافت 

INFU 88/67 16/26 95/5 11/32 

FGU 89/25 51/67 59/6 48/32 

HGU 97/19 57/7 45/72 54/27 

 14/92 54/12 73/33 86/45 متغيرها ديگر به انتقال

Contribution including own 75/113 25/101 99/84 TCI 

 71/30 -00/15 25/1 75/13 خالص سرايت

  تحقيق محاسبات: منبع
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Akaike information criterion (AIC) 
2. Schwarz-Bayesian criterion (SBC) 
3. Hannan-Quinn information criterion (HQ) 
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 و اقتصادي وقايع به توجه بدون( است حاضر تحقيق در بررسي مورد دوره كل از تجمعي نتايج دهندة نشان 4 جدول

 درون وابسـتگي  بررسـي  منظـور  به ادامه در. )بينجامد TCI معيار از انحراف به تواند مي كه رهدو طول در خاص سياسي يا
   .است شده رائها 1 شكل در زمان ـمتغير نتايج بررسي، مورد زماني دوره طول در سيستمي
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  سيستم كل پوياي ارتباط .1 شكل

 زماني ويژگي داراي نااطميناني هاي شاخص بين ارتباط كه است واقعيت اين هندةد نشان 1 شكل در كل پويا ارتباط
 پويا ارتباط در نوسان دهندة نشان 1 شكل در شده ترسيم نمودار. دهد مي نشان دوره طول دررا  زيادي هاي نوسان و است
 و 1390 سـال  ابتداي در شود، مشاهده مي شكل اين در كه طور همان .مدنظر است زماني دوره در سيستم متغيرهاي بين

 بررسي مورد نااطميناني يها شاخص بين سيستمي درون وابستگي ميزان بالاترين 1397 سال به منتهي يها ماه همچنين
 ـ. افـل بـود  غتوان  ن اقتصاد ايران نميلاي كها ها بر شاخص تحريم مؤثراز نقش  ها در اين سال .است داشته وجود  ةتجرب

ش در جهت كاهش صادرات نفـت  تلاشرايط تحريمي لغو برجام از سوي آمريكا و  پس از بروز رانياقتصاد ا يبحران ارز
پذيري بخشهاي مورد مطالعه اقتصاد ايران از تكانه تحريم  ي عيني آسيبها توان از جمله نمونه مي را1397ايران در سال 

  .مطرح كرد

  كل خالص دار جهت ارتباط و نااطميناني يها شاخص جفت خالص دار جهت رابطه
 .اسـت  شـده  داده نمـايش  2 شـكل  در ،سيسـتم  نااطمينـاني  يها شاخص جفت بين خالص دار جهت ارتباط بخش اين در

 شـاخص  هـر  يهـا  دهنـده  انتقـال  و هـا  كننـده  دريافـت  بـين  اختلاف دهندة نشان كه كل خالص دار جهت ارتباط همچنين
  .است شده داده نمايش 2 شكل در است، نااطميناني
 اسـت  منفي مسكن بازار نااطميناني شاخص ارتباط خالص شود، مشاهده مي 2 شكل »الف« قست در كه طور همان

 حال اين با است؛ ديگر بخش دو از نااطميناني كننده دريافت خالص صورت به مسكن بخش كهو از اين نكته حكايت دارد 
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 1392 سـال  ابتـداي  تـا  مـالي  بخـش  كـه  دهـد  مـي  نشـان )  مسـكن  ـ  مـالي  بخش دار جهت و پويا رابطه( »ت« نمودار
 صـورت  بـه  رابطـه  اين 1397 سال اواسط تا 1392 سال ابتداي از اما ؛است بوده مسكن بخش به نااطميناني ةدهند انتقال

 به آن انتقال و نااطميناني ايجاد منابع از يكي مالي بخش باز دوره، انتهاي تا 1397 سال اواسط از و گرفته شكل برعكس
 داده نشـان  مسكن بخش و كلان بخش نااطميناني شاخص ارتباط »ث« قسمت در براين علاوه. است بوده مسكن بخش
 گيـري  انـدازه  تـورم  نااطمينـاني  با كه كلان بخش نااطميناني كه دهد مي نشان مشخص صورت به قسمت اين .است شده
  .است بوده مسكن بخش به نينااطمينا دهندة انتقال و نااطميناني منبع ،دوره كل در و همواره ،است شده

  
 )مسكنبازار(سيستمارتباط خالص. الف FGU-HGU. ت
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 تحقيق محاسبات: منبع

  كل خالص دار جهت ارتباط و متغيرها جفت خالص دار جهت ارتباط. 2 شكل
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 نشان نمودار ناي. دهد مي نشان را ديگر بخش دو با مالي بخش نااطميناني ارتباط خالص 2 شكل از »ب« قسمت

 1387 سال از و است بوده ديگر بخش دو از نااطميناني كننده دريافت 1397 اواسط تا 1392 ةدور در مالي بخش كه دهد مي
  .است بوده آن انتقال و نااطميناني ايجاد در منبعي خود خالص صورت به ،بعد به 1397 لسا اواسط از همچنين و 1392 تا

 را نااطمينـاني  ديگر شاخص دو با كلان بخش نااطميناني پوياي ارتباط خالص دةدهن نشان 2 شكل از »پ« قسمت
 ةدور كـل  در و همـواره  كلان بخش نااطميناني ،است مشاهده قابل شكل از قسمت اين در كه طور همان. دهد مي نشان

 اقتصاد ديگر هاي بخش به آن انتقال و نااطميناني ايجاد در منبعي كلان بخش كه است اين از حاكي و بوده مثبت بررسي
 حال اين با ؛است بوده مسكن بخش به نااطميناني ةدهند انتقال هموار كلان بخش شد، بيان تر پيش كه طور همان. است
 .است همراه نوسان با مالي بخش مورد در ارتباط اين

 ةدهنـد  قـال انت بررسـي  مـورد  ةدور انتهـايي  هـاي  سـال  در كـلان  بخـش  كه است شده داده نشان »ج« قسمت در
  .است بوده مالي بخش به نااطميناني

 و ديگـر  بخش دو از نااطميناني ةكنند دريافت مسكن بخش كه كرد بيان توان مي صورت اين به را بخش اين نتايج 
  .شده است شناسايي مطالعه اين در نااطميناني ةدهند انتقال و ايجاد منبع عمده كلان بخش

  هاپيشنهاد و گيري نتيجه
 ،سـازي  مـدل  شـرايط  ايـن  در را سيستم رفتار كه پوياست هاي سيستم سازي مدل هاي روش از يكي حالت ضايف رويكرد
 را پارامترهـا  در سـاختاري  ناپايـداري  امكـان  كـه  است اين ،رويكرد اين كاربردهاي از. كند مي وتحليل تجزيه و بيني پيش
 پـارامتر  يهـا  مـدل  عنـوان  با دست اين از ييها مدل. شندبا متغير زمان طول در ضرايب تا دهد مي اجازه و كند مي فراهم
 در متغيـر  ـ  زمـان  پـارامتر  يهـا  مـدل . اسـت  حالـت  فضـاي  يها مدل از خاصي حالت كه شوند مي شناخته متغير ـ  زمان
 ـ در حـال  ايـن  با ؛اند گرفته قرار توجه مورد بسيار ،مالي يها پژوهش جمله از ،مختلف يها زمينه در و اخير هاي سال  راناي
   .است نادر بسيار ،اند كرده استفاده ها روش اين از كه مطالعاتي تعداد ها مدل اين پيچيدگي دليل به

 و گـابور  از پيـروي  بـه  و شد محاسبه نااطميناني يها شاخص GARCH يها مدل از استفاده با ابتدا تحقيق اين در
 بخـش ( بخشـي  بـين  نااطمينـاني  سـرايت  ،بيني پيش خطاي واريانس تجزيه همچنين و TVP يها مدل از) 2020( گوبتا
 نااطمينـاني  كـه  دهـد  مي نشان پژوهش اين نتايج. گرفت قرار بررسي مورد ايران اقتصاد در) مسكن و كلان اقتصاد مالي،
 مسكن و مالي بخش دو به نااطميناني انتقال و ايجاد منبع ،عمدهاقتصادي  كلان بخش نااطميناني شاخص عنوان به ،تورم
 ـ اسـت؛  بـوده  يو بخـش مـال   ياز بخش كلان اقتصـاد  نااطميناني ةكنند افتيبخش مسكن در كل در. است بوده در  يول
بـازار  ( يبـه بخـش مـال    نااطمينـاني عامل انتقال  زيبخش مسكن ن 97تا اواسط  92سال  ياز ابتدا يعني ،از زماناي  هدور

دو  صورت بهو بخش مسكن  يبخش مال نيب نااطميناني تيسرا هك كردتوان استدلال  مي جهيدر نت بوده است و)  هيسرما
و  يبـه بخـش مـال    ياز بخش كلان اقتصـاد  نااطميناني تيسرا يول .بوده است ايپو يشرط بستگي هم صورت بهو  هيسو

  .است هيسو كي صورت بهبخش مسكن 
انتخاب سياسـتي   به ،رايتشناسايي منبع س ،هاي ارتباطي سرايت نوسان ميان بازارها كانالبا توجه به متفاوت بودن 



  
 

  4، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،   851

 
را  هـا  و عملكرد مديريت ريسـك سـبد دارايـي    خواهد كردپذيري را در برابر سرايت كاهش دهد، كمك شاياني  كه آسيب

 .افزايش خواهد داد

 اي ويژه توجه ،اقتصاد مختلف هاي بخش در ريسك و نااطميناني مقوله كنترل منظور به كه شود مي پيشنهاد بنابراين
توانـد بـه    مـي  پـژوهش حاضـر  همچنـين   .شـود  كلان اقتصاد نااطميناني شاخص ترين اصلي عنوان به تورم انينااطمين به
سـبد   يبخش ـ ق تنـوع يبه سود بالقوه از طر يابيدر دسترا  ييران سبد دارايگذاران و مد هيلگران، سرمايگذاران، تحل استيس

  .ندك كمكن آت يسرا ياثرها يها ييايو استفاده از پو ييدارا
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