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 چکیده 
ای از صنایع بورسی بازار سهام ایران از طریق ترکیب اتصالات فرکانس )بارانیک بررسی انتقال ریسک در مجموعه  ، هدف اصلی مقاله حاضر

( با رویکرد اتصالات مستخرج از خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در طول زمان )آنتوناکاکیس و همکاران، 2018و کرهلیک،  

های اتصالات ، شاخص 31/06/1402تا    01/07/1388صنعت طی دوره زمانی    20در این مقاله با تمرکز بر تلاطمات بازده    ( است.2020
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Abstract 

In this paper, we investigate the dynamics of risk transmission among a set of listed industries 

of the Iranian stock market by combining frequency connectedness (Barunik and Krehlik, 

2018) with the time-varying connectedness approach (Antonakakis et al., 2020). In this 

article, focusing on the return volatilities of 20 industries during the period of 1388/07/01 to 

1402/06/31, the static and dynamic connectedness Indices are estimated for low, medium and 

high frequency. The results reveal several noteworthy findings: First, there has been a very 

strong co-movement over time in the stock market industries and more than 80% of each 

industry’s volatilities being attributed to systemic risk in recent years. Second, volatility 

spillovers are primarily concentrated in the short-term, while long-term connectedness plays 

a less pivotal role. Third, non-metal ores, real estate and basic metals emerge as the biggest 

transmitters of shocks in the stock market, while sugar, transportation and petroleum products 

are the principal receivers of these shocks. Fourth, the risk transmission process in most 

industries is rapid, with more than 70% of the volatility being transferred within 1 to 10 days. 

Fifth, there are strong pairwise connectedness between the four major commodity-oriented 

industries. Our exploration of inter-sectoral connectedness serves as a vital guide for 

policymakers in designing growth-stimulating policies and implementing appropraite 

measures to mitigate the systemic risk contagion. Additionally, it provides a valuable tool for 

constructing optimal investment portfolios that are resilient against systemic risks. 
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 مقدمه . 1

ها و  های کلیدی ریسک بازار )اتصال بازدهکند. این ویژگی در جنبهمیاتصالات نقش مهمی در سنجش و مدیریت ریسک ایفا 

اعتباری )اتصالات نکول(، ریسک طرف مقابل )اتصالات قراردادی دوجانبه و چندجانبه( و ریسک سیستمی   تمرکز پرتفو(، ریسک 

برای درک ریسک  برجسته است. همچنین  ریسک چرخه)اتصالات در کل سیستم(  بنیادی کلان خصوصاً  تجاری  های  های 

شناسایی  در این میان،  .  1(2012)دیبولد و ییلماز،    کشوری( بسیار مهم استهای حقیقی درون کشوری و برون)اتصالات فعالیت

دقیق ساختار سرریز تلاطمات در شبکه صنایع مختلف بورسی در بازار سهام، اهمیت بسزایی در اقدامات گوناگون مدیریت 

  اتخاذ راهکارهای صحیح در مواقع بروز بحران   ، های مالیغلبه بر بحران  نظارت مالی،  پژوهشگران بر این باورند که   و   ریسک دارد 

، 20122)آچاریا و نقوی،    مستلزم آگاهی کامل از ساختار اتصالات در سیستم مالی است  و جلوگیری از سرایت بحران مالی،

و بیور و    20186چانگ و همکاران  ،  20185تیواری و همکاران  ،  20154، الیاسینی و همکاران،  20153اوغلو و همکاران،  عاصم

 .(20197هوآنگ 

های مختلف، ارتباطات میان بازار سهام کشورها و ای در خارج از کشور با تمرکز بر برآورد اتصالات داراییهای گستردهپژوهش

های  ای از پژوهشبخش عمده  این در حالی است کههای سیستمی در شبکه بازار سهام صورت گرفته است.  در نهایت ریسک 

بازار  های سیستمی  اند و برآورد ریسک ها )بعضاً با لحاظ بازار سهام( پرداختهداخلی، صرفاً به بررسی اتصالات بین انواع دارایی

های داخلی قرار نگرفته است. تحلیل فرکانس، محور هیچ یک از پژوهشخصوصاً در چارچوب  در قالب توپولوژی شبکه  سهام  

های  ، شناخت مناسبی از اتصالات پویا بین بخشیزارهای سهام و سایر طبقات دارایروندهای عمومی میان با   بدیهی است تبیین

آگاهی دقیق از اتصالات و سرریز تلاطمات در بین صنایع مختلف، حداقل در  . حال آنکه  دهدمختلف در اقتصاد را به دست نمی

داراییسه حوزه   مالی«،  »مدیریت سبد  راهبردهای  های  و »طراحی  تلاطمات«  انتقال  در  پیرو  و  پیشران  »شناسایی صنایع 

 حائز اهمیت است. جلوگیری از سرایت تلاطمات«  

با عنایت به توضیحات مذکور، در مقاله حاضر رویکرد اتصالات فرکانس در چارچوب الگوی خودرگرسیون برداری با پارامترهای  

سیستمی در . نخست اینکه ریسک  گیردقرار میپرسش مهم    چهارپاسخگویی به  مبنای    8( VAR-TVPمتغیر در طول زمان )

شبکه بازار سهام ایران چقدر بوده و تحولات آن طی زمان چگونه است؟ دوم اینکه، آیا ریسک سیستمی در بازار سهام ایران  

ای در انتقال و دریافت تلاطمات شبکه  مدت است یا بلندمدت؟ سوم اینکه کدامیک از صنایع بورسی، نقش برجستهعمدتاً کوتاه

تر است یا در بلندمدت؟ چهارم آنکه اتصالات مدت مهمها در سرریز تلاطمات در کوتاهآفرینی آنبازار سهام دارند و آیا نقش

  رویکرد مذکور  ؟های زمانی مختلف به چه میزان استایستا و پویای زوجی بین صنایع مختلف بورسی در کل دوره و در فرکانس

زمان    اصلاح شد. در این روش،   10( 2020معرفی گردید و توسط آنتوناکاکیس و همکاران )  9 (2018توسط بارانیک و کرهلیک )

گذاران مفید باشد.  تواند برای سرمایهکند که میتری را ارائه میاطلاعات دقیق همین امر و شودمیهای مختلف تقسیم به بازه

قائل   تمایزمدت و بلندمدت میان اثرات اتصالات کوتاهکوواریانس متغیر در طول زمان، - با لحاظ ضرایب و ساختار واریانسزیرا 

ای  بخشد، از جمله این واقعیت که هیچ مشاهدهبهبود می  مختلفیهای  شناسی، رویکرد اصلی را به شیوهشود. چنین روشمی

شود، نیازی به انتخاب یک پنجره غلطان با اندازه دلخواه نیست، بر رود زیرا هیچ پنجره غلطانی در نظر گرفته نمیاز دست نمی
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شود و در نهایت، معیار اتصالات  کند، از پارامترهای نامنظم و ثابت جلوگیری میهای دورافتاده غلبه میمسئله حساسیت به داده

 .دهدمیارائه را  در فواصل زمانی مختلف

ای از صنایع  در شبکه گسترده  TVP-VARکارگیری روش  دو حوزه است. اولاً بهادبیات داخلی در  مشارکت مقاله حاضر در  

. سازدمی  میسرتر تحولات پویای اتصالات را  که برآورد دقیق  1402شهریور    31تا    1388مهر    1صنعت( طی دوره   20)  بورسی

 یشود تا تصویر کلانصنعت بورسی استفاده می  20روز کاری مشترک در    3370های با تواتر روزانه برای  در مقاله حاضر داده

های  لحاظ بازهدر چارچوب تحلیل فرکانس )اتصالات درون شبکه بازار سهام    بررسی  ثانیاً  از اتصالات بین بخشی را ارائه نماید.

کند که تلاطمات در هر یک از صنایع  می  فراهم هایی را  دورهامکان تعیین دقیق  که    (مدت و بلندمدت مدت، میانکوتاهزمانی  

طبق نظریه اخبار، فرضیه اصلی مقاله حاضر آن است که بخش   تری بر نوسانات بازار سهام دارد.مختلف بورسی، آثار عمیق

 مدت )کمتر از یک هفته کاری( اختصاص دارد.های زمانی کوتاهای از سرریز تلاطمات به بازهعمده

شود. پس از مقدمه که محور اول از مقاله حاضر بخش سازماندهی می  5به منظور دستیابی به اهداف تحقیق، مقاله حاضر در  

برآورد معیارهای  گردد. روش پژوهش با تأکید بر  دهد، پیشینه نظری و تجربی پژوهش در بخش دوم ارائه میرا تشکیل می

های مختلف در بخش  مختلف اتصالات در سطح ایستا و پویا، اتصالات کل و زوجی در دوره مورد بررسی و اتصالات در فرکانس

شوند. بخش چهارم به برآورد اتصالات و های مورد استفاده در این مقاله نیز در همان بخش معرفی میسوم ارائه شده و داده

می پرداخته  فرکانس  قالب  در  آن  به جمعتحلیل  پنجم  بخش  نهایت،  در  و  یافتهشود  پیشنهادها  بندی  ارائه  و  کلیدی  های 

 یابد. اختصاص می

 

 تحقیق نظری و تجربی پیشینه . 2

است. تلاطمات شدید در   آنقیمت سهام طی دوره معین و سرایت    تلاطمات ،  سرمایههای بازار  اصلی پژوهش  محورهای یکی از  

بینی روندهای آتی کاهش داده و در پی آن، ریسک در بازار سهام را افزایش گذاران را برای پیشقیمت سهام، توانایی سرمایه

که تلاطمات در صنایع مختلف بورسی در بازار سرمایه تمایل به سرریز به صنایع  . از آنجایی(1399)طالبلو و مهاجری،   دهدمی

بینی رفتار بازار صنایع مختلف استفاده  ها در شبکه بازار سهام برای پیشتوانند از انتقال شوکدیگر دارند لذا سهامداران می

سهام می بازار  تلاطمات  از جمله  کنند. همچنین  داخلی  رویدادهای  و  دارایی  بازارهای  تلاطمات سایر  از سرریز  متأثر  تواند 

تتحولات شاخص باشد.  اقتصاد کلان  نرخهای  اعلام  بهره،  نرخ  ... میغییرات  و  اقتصادی  رشد  و  تورم  نوسانات  های  به  تواند 

 غیرعادی منجر شود زیرا ممکن است حاوی اطلاعات جدیدی باشد که در قیمت سهام گنجانده نشده است. 

صورت  شناختی  روش  بُعدنظری و هم از    بُعدبازارهای سهام هم از    میان سرریز تلاطمات    در ارتباط با  بسیاریهای  اخیراً بحث

یا    نامشهود  تو »اتصالا   1مشهود یا ملموس«  ت»اتصالا   دو جنبه ، اثر سرریز تلاطمات از  اقتصادی  های نظریهاست. در    گرفته 

که سرریز تلاطمات از پیوندهای اقتصادی و تجاری و    بیانگر آن است  مشهود  تگیرد. اتصالا قرار می  توجه  مورد   2«ناملموس

از .  گیردنشأت میها یا صنایع(  گذاران بین بازارهای مختلف )اعم از بازارهای مالی، داراییهمچنین تخصیص دارایی سرمایه

کوئین و همکاران،  مک )  اشاره کرد  4و »فرضیه جریان سرمایه«   3»فرضیه پایه اقتصادی« توان به  میمرتبط نیز    ایپایههای  نظریه

آنکه  5(1993 براتصال  . حال  روانشناختی سرمایهپیش  نامشهود  استگذاران  بینی  آنجاییمتمرکز  از  بنیادین  که جنبه.  های 

قادر به توضیح برخی رویدادها نیستند ) ، 7ای اثر گله  ، عقلانیت محدود، پژوهشگران از  6(1990کینگ و همکاران،  اقتصادی 
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گذاران  سرمایه  کهتا زمانی  پژوهشگران معتقدند کنند.  سرریز نوسانات در بازارهای سهام استفاده می  تبیینبرای    ...افزایی و  هم

عوامل بنیادین اقتصادی دستخوش   شود، فارغ از آنکهتلاطمات منتقل می،  نمایندبازار قضاوت  سایر  را بر اساس عملکرد    هابازار

 .نامندمی 1»فرضیه سرایت بازار«  آن را لذایا خیر،   شده باشند تغییر 

ها، پژوهشگران  به ویژه طی دو دهه اخیر انجام شده است که در آن  سرایت تلاطمات در بازارها های بسیاری در حوزه  پژوهش

ها، سرریز نوسانات اند. برخی از پژوهشاستفاده نموده و به نتایج متفاوتی دست یافته  گوناگونیهای  ها، ابزارها و تکنیک از روش

ای، برخی از منظر روابط تجاری بین کشورها و برخی از نظر بازه زمانی مورد بحث  شناسی، برخی از بُعد منطقهرا از نظر روش

داده )لی،  قرار  همکاران،  20092اند  و  کورکماز  لوزیس،  20123،  همکاران؛  20154؛  و  چانگ،  20155،  سیریوپولوس  و  شو  ؛ 

؛  20127،  ژائو و همکاران)  اندهای مالی جهانی پرداختهها به سرریز نوسانات طی بحرانهمچنین برخی از پژوهش  .(20196

آکا و ازتورک،  ؛  201511کیفی و خافی،  لعبد؛  201410؛ دوفرنات و کداد،  20149سوگیموتو و همکاران،    ؛20138بارونیک و واچا،  

 (.201913؛ گلزار و همکاران، 201612

یافته های پیشین حاکی از آن است که در ابتدا پژوهشگران توجه بیشتری به سرریز نوسان بین بازارهای توسعهبررسی پژوهش

تر شده  اهداف مطالعات، جزئیگیرند. پس از آن نیز  اند. در ادامه نیز بازارهای نوظهور در این ارتباط مورد توجه قرار میداشته

کنند )ین و های مختلف تمرکز میتری روی بازارها و حتی شرکتو محققان به جای تکیه بر کشورها یا مناطق، به طور عمیق

. با این حال، مطالعات نسبتاً اندکی درباره سرریز نوسانات بین صنایع یک کشور وجود دارد. به نظر  14  (ب- 2020همکاران،  

نظر وجود دارد. برخی پژوهشگران معتقدند که افزایش اهمیت رسد درباره اهمیت سرریزها بین صنایع متفاوت، اختلافمی

قابل تغییرات  به  هنوز  فرآیند جهانی شدن  و  است  موقتی  عوامل صنعت،  پایدار در ساختار همبستگی سهام  نسبی  و  توجه 

های متغیر در طول زمانِ همبستگی  . با این حال، با توجه به ویژگی15(2009المللی منجر نشده است )بکائرت و همکاران، بین

الگوهای همبستگی بینمربوط به سطوح صنعت، مطالعه سرریزهای بین آنکه  به ویژه  بخشی سهام در بخشی ضروری است 

رسد که  پذیر است و به نظر میطور عملی امکان بخشی در سطح صنعت بهکشورهای مختلف متفاوت است. در واقع، تنوع

تنوع  بالاتری در  به مراتب  ترکیباهمیت  در  در  بخشی  ناهمگنی صنایع  این،  بر  باشد. علاوه  بین کشوری داشته  های خاص 

 .16(2015شود )کاپورالی و همکاران، ها و بازارها و عوامل اثرگذار متمایز ظاهر میهای پویای مختلف بین بخشهمبستگی

اند که برای نمونه المللی و بازارهای سهام متمرکز شدههای بینای روی ارتباطِ داراییمطالعات خارجی موجود به طور گسترده

الیاسینی    در ارتباط با بررسی تغییرات قیمت نفت و بازده بازار سهام،  17(2008های دریسپرنگ و همکاران )توان به پژوهشمی

با تمرکز بر بازارهای   19(2013های قیمت نفت و بازده سهام صنعت، منسی و همکاران )در رابطه با شوک  18( 2011و منصور )

 
1. Market Contagion Hypothesis 

2. Lee (2009) 
3. Korkmaz et al. (2012) 
4. Louzis (2015) 
5. Syriopoulos et al. (2015) 
6. Shu and Chang (2019) 
7. Zhou et al.  (2012) 
8. Barunik and Vacha (2013) 
9. Sugimoto et al. (2014) 
10. Dufrenot and Keddad (2014) 
11. Abdeelkefi and Khoufi (2015) 
12. Akca and Ozturk (2016) 
13. Gulzar et al. (2019) 
14. Yifdn et al. (2020) 

15. Bekaert et al. (2009) 
16. Caporale et al. (2015) 
17. Driesprong et. al. (2008) 

18. Elyasiani & Mansur (2011) 

19. Mensi et al. (2013) 
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های نفتی در دو مطالعه آنتوناکیکیس و همکاران کالا و سهام و پیوند انرژی، غذا و طلا، اتصالات پویای بازده بازار سهام و شوک

، اتصالات مالی  2( 2014چ )و مادری   گیونسرریزهای نوسانات بین بازارهای مالی بین المللی در مقاله    ، بررسی 1(2017،  2013)

BRICS  بررسی وابستگی و سرریز ریسک بین بازارهای نفت و  3(2018احمد و همکاران )  مقالهو بازار اوراق قرضه جهانی در ،

فاساس و سیریوپولوس  ، کشف قیمت روزانه و سرریزهای نوسان بازار در مقاله  4( 2018بورس اسلامی در مقاله شهزاد و همکاران )

  یوندهایو پ  زهایسرر، بررسی  6(2019در مطالعه لی و لی )  ای شمال شرق آس  یمال  یبازارها  ان یاتصال شبکه در م ،  5(2019)

بازارها )ای سهام آس   ی نوسانات در  بازارها  یبررس،  7( 2017یی در مطالعه چو    یکشورها  ی برخ  و  کایآمر  ن،یچ   یمال   یتلاطم 

نفت، نرخ حمل و نقل و شاخص   متیق   تلاطم ی سنجش همبستگ،  8( 2017)  در مقاله ژانگ و ژوآنگ   یشرق   جنوبی  ایآس

بررسی بازارهای سهام    ،10(2020و همکاران )  ی رمزارزها در مطالعه ش  مت یتلاطم ق،  9(2019)   ویو    و یسهام در مقاله ل  مت یق 

اقیانوسیه توسط   و    وا یجهان در مقاله زاهار  یمال   ی بازارها  نیبزرگتر  ن یب  در  بازار سهام   ی حرکتهم  ،11(2020)گابور  آسیا و 

  بازار   9  نیتلاطم ب  زیاثرات سرر،  13( 2020)  در پژوهش کاستنر و هوبر  کایاقتصاد آمر  کلان یهاتلاطم داده،  12( 2020)همکاران  

و ذرت در مقاله    وم ینیآلوم  گوشت، خام، مس، گندم، نفت  متیتلاطم ق   ی مدلساز،  14(2021) در مقاله ژانگ و ژوآنگ    ی مال

(  2023در ارتباط با سرریز تلاطمات بین بازار نفت و فلزات، گابور و همکاران )  16(2023کاندو و همکاران )،  15(2021ی )اسپوست

کشور   8در ارتباط با بازده بازار سهام    17(2023بالسیلار و همکاران )ای از کشورهای توسعه یافته،  مجموعه داده  8در ارتباط با  

لی در دوره شیوع  های ماهای نفت و دارایی( با محوریت اتصالات پویا بین قیمت2023توسعه یافته، آنتوناکاکیس و همکاران )

 اشاره کرد.   19بیماری کووید 

در ارائه بینش    نقش چندانی که    ها، کالاها و سهام مدنظر قرار گرفته است بازار دارایی روندهای عمومی بین    ، الذکر های فوق در پژوهش 

مهمی است زیرا هر صنعت به طور   مسئله ،  نارسائی . این  کنند ایفا نمی  اقتصادی مختلف    های بخش پویای  اتصالات از    و درک صحیح 

طی یک دهه    های متعددی با این حال، پژوهش .  18( 2021و همکاران    چاتزیانتونیو منحصر به فردی به اقتصاد متصل شده است ) 

احمد    توان به مقالات برای نمونه می اند که  متمرکز شده در شبکه بازار سهام  سرریز تلاطمات و ریسک سیستمی  برآورد  روی    اخیر 

برای بازار    20( 2020منسی و همکاران )   ( برای بورس شانگهای، الف و ب - 2020ن و همکاران ) ی   برای بازار سهام مصر،   19( 2016) 

برای صنایع بورسی در بازار   22( 2021سو و لیو )  برای صنایع منتخب در بازار بورس آمریکا،  21( 2021لابوردا و اولمو )  سهام آمریکا، 

 
1. Antonakakis et al. (2013, 2017) 

2 . Jung & Maderitsch (2014) 

3. Ahmad et al. (2018) 

4. Shahzad et al. (2019) 
5. Fassas & Siriopoulos (2019) 

6. Lee and Lee (2019) 
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8. Zhang & Zhuang (2017) 

9. Liu & Yu (2019) 

10 . Shi et al. (2020) 

11. Gabauer et al. (2020) 

12 . Zaharieva et al. (2020) 

13 . Kastner & Huber (2020) 

14. Zhang & Zhuang (2021) 

15 . Esposti (2021) 

16. Cunado et al. (2023) 

17. Balcilar et al. (2023) 

18 . Chatziantoniou et al. (2021) 

19. Ahmed (2016) 

20. Mensi et al. (2020) 

21. Laborda and Olmo (2021) 

22. Su & Liu (2021) 
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های بخشی در بورس  برای شاخص   2( 2021برای بازار سهام چین، ایکینسی و گنسیوریک )   1( 2021شهزاد و همکاران ) سهام چین،  

بیوی و  صنایع منتخب در بازار بورس آمریکا و    برای   3( 2022چویی ) ( برای بازار سهام هند،  2021چاتزانتونیو و همکاران ) استانبول،  

 . اشاره کرد   برای صنایع بورسی بازار ویتنام   4( 2022همکاران ) 

توان  مشابهی از فضای پژوهشی داخلی میاند، تصویر  مقاله داخلی که عمدتاً طی یک دهه گذشته منتشر شده  60با بررسی  

های داخلی، بررسی سرریز تلاطمات بین بازارهای نفت، طلا، سکه درصد پژوهش  90اولاً محور کانونی توجه بیش از  .  ارائه نمود

کشور ترکیه،    ایران با   وزن بورس اوراق بهادار ایران و اتصالات بازار سهامهای کل و همانواع شاخص  دلار،   نقدی و سکه آتی، 

درصد از مقالات، صرفاً بر اتصالات درون    10و صرفاً    فارس بوده است اروپا، آمریکا و کشورهای همسایه مستقر در حاشیه خلیج

پیرامون اتصالات دلار و بازار   (1402ت مظفرنیا و همکاران )توان به مقالاکه برای نمونه می  اندشبکه بازار سهام تمرکز داشته

الگوهای    .اشاره کرد  در ارتباط با وابستگی بازار سهام ایران با کشورهای حوزه منا   (1401و خاتمی و همکاران )  سهام  ثانیاً 

از  ، مبنای کمّیGARCHخانواده   قرار    60سازی ریسک سیستمی در بیش  درصد    15ثالثاً    .اندگرفتهدرصد مقالات داخلی 

دیبولد تلاطمات  سرریز  از شاخص  الگوی  -مقالات،  از  که  تلاطمات    VARییلماز  اتصالات  برآورد  برای  است  استخراج شده 

( با استفاده از  1401( و مهاجری و طالبلو )1401اند. رابعاً صرفاً دو مقاله طالبلو و مهاجری )بازارهای مختلف استفاده نموده

، به بررسی اتصالات در شبکه بازار  TVP-QVAR  ( با کاربست مدل1402و شیر افکن لمسو و همکاران )  TVP-VARمدل  

 اند.سهام پرداخته

های متمرکز بر به رغم مقالات ارزشمند انتشار یافته تاکنون، فضای پژوهش داخلی با چند خلأ روبروست. نخست آنکه پژوهش

اند و به زعم  صنعت منتخب بورسی را برآورد نموده  12تا حداکثر    3تحلیل سرریز ریسک سیستمی در بازار سهام، اتصالات  

ها و دوره زمانی مورد بررسی، در برخی از مقالات مبهم و فاقد استدلال متقن است. دوم آنکه،  نویسنده، نحوه انتخاب این بخش

یک  (، در هیچ1401مهاجری و طالبلو )  ( و 1402، شیرافکن لمسو و همکاران )(1401مقاله طالبلو و مهاجری )  سهبه استثنای  

ها، تعاملات همزمان بازار سهام کشورهای مختلف و ...، از مطالعات منتشر شده درباره سرریز ریسک در بازار سهام، بازار دارایی

استفاده نشده است. تمرکز مقالات    TVP-VARبینی مدل  برای برآورد شاخص سرریز تلاطمات از تجزیه واریانس خطای پیش

(  2020)  و همکاران   است که طبق دلایل تبیین شده توسط آنتوناکیکس  MS-VARو    VARکارگیری مدل  داخلی عمدتاً بر به

های تر با توجه به بازهای دقیقهتجزیه اتصالات و ارائه تحلیلهای جدی و برآوردهای اریب روبرو هستند. سوم آنکه،  با نارسایی

یک از مقالات منتشر شده داخلی نبوده است. با عنایت به نکات فوق، مقاله حاضر در صدد  ، محور هیچمختلف )تحلیل فرکانس(

ژوهشی موجود در ادبیات داخلی است و از دو جنبه نسبت به مطالعات داخلی دارای نوآوری است. اولاً گستره رفع خلأهای پ

درصد ارزش بازار سهم ایران    90صنعت( در این مقاله مورد توجه قرار گرفته است که حدود    20تری از صنایع بورسی )وسیع

کند. ثانیاً اتصالات ایستا و تری از شبکه بازار سهام را ارائه میدهند و بررسی اتصالات زوجی صنایع، درک عمیقرا تشکیل می

شوند. تحلیل فرکانس اتصالات این امکان را  های فرکانس برآورد مییع در قالب تحلیلپویا در سطح کل بازار و زوجی بین صنا 

مدت  کند که آگاهی دقیقی از نقش صنایع در ارسال و پذیرش تلاطمات در کوتاهگذاران فراهم میبرای سیاستگذاران و سرمایه

گذاری برای سیاستگذاران و هم از منظر مدیریت ریسک و هایی را هم از منظر مقرراتو بلندمدت به دست آورند که دلالت

 گذاران در بر خواهد داشت.تشکیل پرتفوی کارا برای سرمایه

 های آماریروش تحقیق و پایه. 3

 روش تحقیق . 3-1

 
1. Shahzad et al. (2021) 

2. Ekinci & Gençyürek (2021) 

3. Choi (2022) 
4. Bui et al. (2022) 
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بارانیک  کار گرفته شده در  استفاده می شود که دو روش به  TVP-VARدر این مقاله از چارچوب اتصالات فرکانس مبتنی بر  

(، رویکرد 2020کند. آنتوناکاکیس و همکاران )را با یکدیگر ترکیب می  (2020آنتوناکاکیس و همکاران )و    (2018لیک )هو کر

ثابت شده    کند.ادغام می  1(2014وبلیس )رکوپ و ک  VAR-TVP( را با چارچوب  2014و    2012اتصالات دیبولد و ییلماز )

انتخاب آزادانه و دلخواه پنجره غلتان از قبیل »  VARهای خاص روش  بر کاستی  TVP-VARاست که روش اتصالات مبتنی بر  

کند. در این مقاله از  های دور افتاده« غلبه میاندازه پنجره غلطان«، »از دست دادن مشاهدات« و »پارامترهای حساس به داده

)  TVP-VARتصریح   و همکاران  آنتوناکاکیس  با  گوپتا )2018مشابه  و  گابور  و  استفاده می2018(  آن(  در  نیز شود که  ها 

 ( نوشت:1توان به صورت رابطه )را می TVP-VAR(p)های روزانه به کار گرفته شده است. بدین ترتیب، داده

(1    )                                                        𝒙𝑡 = 𝜱1𝑡𝒙𝑡−1 + 𝜱2𝑡𝒙𝑡−2 + ⋯ + 𝜱𝑝𝑡𝒙𝑡−𝑝 + 𝝐𝑡    𝝐𝑡~𝑁(𝟎, 𝜮𝑡) 

𝑁بردارهای    𝝐𝑡و    𝒙𝑡  ،𝒙𝑡−1که   × 𝑖به ازای    𝚽𝑖𝑡و    𝚺𝑡بعدی هستند،    1 = 1, … , 𝑝  های  ماتریس𝑁 × 𝑁    ،بعدی بوده که اولی

سازی از  متغیر طی زمان است. برای ساده  VARکوواریانس متغیر در طول زمان بوده و دومی، ضرایب  -بیانگر ماتریس واریانس

𝑁ماتریس   × 𝑁  دار  ای وقفهبعدی چند جمله𝜱(𝐿) = [𝑰𝑁 − 𝜱𝑖𝑡𝐿 − ⋯ − 𝜱𝑝𝑡𝐿𝑝]  شود که  استفاده می𝑰𝑁    ماتریس یکه

𝜱(𝐿)𝒙𝑡توان به صورت  است. بنابراین، مدل را می = 𝝐𝑡  که فرآیند  نوشت. تا زمانیTVP-VAR  توان آن را به  مانا است، می

𝒙𝑡با استفاده از قضیه والد    (∞)TVP-VMAعنوان   = 𝜳(𝐿)𝝐𝑡    نوشت، که𝜳(𝐿)  دار نامحدود را  ای وقفهماتریس چند جمله

𝜱(𝐿)توان به صورت بازگشتی از طریق  می = [𝜳(𝐿)]−1  .که  حال، از آنجاییبا این  محاسبه کرد𝜳(𝐿)    شامل تعداد نامحدودی

ℎاز طریق  که در افق   𝚿ℎباشد،  وقفه می = 1, … , 𝐻 شود. شود، تقریب زده میمحاسبه می 

است )به کوپ و    2( GFEVDیافته )بینی تعمیممستلزم محاسبه تجزیه واریانس خطای پیش  𝚿ℎ، یعنی  VAR-TVPضرایب  

  5( 2018وایزن و همکاران )نگاه کنید( که در کانون رویکرد اتصالات قرار دارد.    19984و پسران و شین،    19963همکاران،  

استفاده کرد. لازم به   GFEVDکند باید از  کنند که اگر چارچوب نظری، امکان شناساسی ساختار خطا را فراهم نمیتأکید می

بینی آن تفسیر نمود بر حسب واریانس خطای پیش  iبر متغیر    jتوان به صورت اثر شوک در متغیر  را می  GFEVDذکر است  

 توان به شکل زیر بیان کرد.و می

(2     )                                                                                                    𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻) =
(𝚺𝑡)𝑗𝑗

−1 ∑ ((𝚿ℎ𝚺𝑡)𝑖𝑗𝑡)
2𝐻

ℎ=0

∑ (𝚿ℎ𝚺𝑡𝚿ℎ
′ )

𝑖𝑖
𝐻
ℎ=0

 

(3    )                                                                                                                    �̃�𝑖𝑗𝑡(𝐻) =
𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻)

∑ 𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻)𝑁
𝑘=1

 

که مجموع  است. از آنجایی  𝐻ام در افق زمانی    𝑖بینی متغیر  ام در واریانس خطای پیش  𝑗بیانگر مشارکت متغیر    �̃�𝑖𝑗𝑡(𝐻)که  

سطرهای   از  یک  نمی𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻)هر  یک  نرمال،  به  به  شود  که  است  نیاز  می  �̃�𝑖𝑗𝑡سازی  نرمالمنجر  با  اتحاد  شود.  سازی، 
∑ �̃�𝑖𝑗𝑡(𝐻)𝑁

𝑖=1 = ∑و   1 ∑ �̃�𝑖𝑗𝑡(𝐻)𝑁
𝑖=1

𝑁
𝑗=1 = 𝑁  .قابل حصول است 

 شود:( محاسبه می4توان محاسبه کرد. اتصالات خالص زوجی از طریق رابطه )در مرحله بعدی، تمامی معیارهای اتصالات را می

(4                    )                                                                                       𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐻) = �̃�𝑖𝑗𝑡(𝐻) − �̃�𝑗𝑖𝑡(𝐻) 

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐻)اگر   > 0  (𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐻) < بیشتر )کمتر( از اثرگذاری    𝑖متغیر    بر  𝑗تأثیر متغیر    ( باشد بدین معنی است که0

 است. 𝑗بر  𝑖متغیر  

انتقال    𝑗به سایر متغیرهای    𝑖دهد که چه مقدار از شوک وارد شده به متغیر  دار کل به سایر متغیرها نشان میاتصالات جهت

 یابد: می

 
1. Koop and Korobilis (2014) 

2. Generalized Forecast Error  Variance Decomposition (GFEVD) 
3. Koop et al. (1996) 
4. Pesaran and Shin (1998) 
5. Wiesen et al. (2018) 
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(5                                        )                                                                        𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐻) = ∑ �̃�𝑗𝑖𝑡(𝐻)𝑁
𝑖=1,𝑖≠𝑗 

بیانگر آن است که متغیر  اتصالات جهت نیز  از سایر متغیرها  از شوک  𝑖دار کل  را دریافت    𝑗های سایر متغیرهای  چه مقدار 

 کند:می

(6                                        )                                                                𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐻) = ∑ �̃�𝑖𝑗𝑡(𝐻)𝑁
𝑗=1,𝑖≠𝑗 

آید که  دار کل از سایرین به دست میدار کل به سایرین و اتصالات جهتدار کل نیز از تفاضل اتصالات جهتاتصالات جهت

 بر شبکه مورد بررسی، تفسیر کرد.  𝑖توان آن را به عنوان تأثیر متغیر  می

(7                                               )                                                     𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝐻) = 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐻) − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐻) 

𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝐻)اگر   > 0   (𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝐻) <   𝑖بر    𝑗، بیشتر )کمتر( از اثر سایر متغیرهای  𝑗بر سایر متغیرهای    𝑖متغیر    ، اثر( باشد0

 ها عمل خواهد کرد. کننده( شوکدهنده )دریافتبه عنوان خالص انتقال 𝑖است. بنابراین، متغیر  

 شود: ( برآورد می8کند از طریق رابطه ) گیری می( که درجه اتصالات درون شبکه را اندازه𝑇𝐶𝐼شاخص اتصالات کل ) 

(8         )                                                              𝑇𝐶𝐼𝑡(𝐻) = 𝑁−1 ∑ 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐻)𝑁
𝑖=1 = 𝑁−1 ∑ 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐻)𝑁

𝑖=1 

دهد. هر چه مقدار این شاخص  به عبارت دیگر، این معیار، تأثیر متوسط یک شوک در یک متغیر را بر سایر متغیرها نشان می

توان به بیشتر باشد، ریسک بازار بیشتر است و بالعکس. تاکنون بر ارزیابی اتصالات در حوزه زمان تمرکز شد. به طور مشابه می

( استایازنی  تجزیه طیفی  از  پیروی  با  پرداخت.  فرکانس  در حوزه  اتصالات  قالب می  1( 1996بررسی  در  اتصالات  رابطه  توان 

𝚿(𝑒−𝑖𝜔)،  العمل فرکانسفرکانس را ارزیابی نمود. در ابتدا تابع عکس = ∑ 𝑒−𝑖𝜔ℎ𝚿ℎ
∞
ℎ=0  شود که  در نظر گرفته می𝑖 =  𝜔و    1−√

 VMA(-TVP(∞از    2یک تبدیل فوریهتوان به عنوان  است که می  𝜔در فرکانس   𝒙𝑡بیانگر فرکانس برای ادامه با چگالی طیفی 

 تعریف شود:

(9                                 )                                    𝑺𝑥(𝜔) = ∑ 𝐸(𝒙𝑡𝒙𝑡
′ )𝑒−𝑖𝜔ℎ∞

ℎ=∞ = 𝚿(𝑒−𝑖𝜔ℎ)𝚺𝑡𝚿′(𝑒+𝑖𝜔ℎ) 

فرکانس را به دست خواهد داد. در قلمرو تحلیل فرکانس، نیاز به نرمال کردن    GFEVDو چگالی طیفی،    GFEVDترکیب  

GFEVD  ( فرمول10فرکانس است که از طریق رابطه )شود.بندی می 

(10                                        )                                                      𝜃𝑖𝑗𝑡(𝜔) =
(𝚺𝑡)𝑗𝑗

−1 ∑ ((𝚿ℎ(𝑒−𝑖𝜔ℎ)𝚺𝑡)
𝑖𝑗𝑡

)
2

𝐻
ℎ=0

∑ (𝚿ℎ(𝑒−𝑖𝜔ℎ)𝚺𝑡(𝑒𝑖𝜔ℎ)𝚿ℎ
′ )

𝑖𝑖
𝐻
ℎ=0

 

(11                                                 )                                                                    �̃�𝑖𝑗𝑡(𝜔) =
𝜃𝑖𝑗𝑡(𝜔)

∑ 𝜃𝑖𝑗𝑡(𝜔)𝑁
𝑘=1

 

ام نسبت داده    𝑗تواند به شوک در متغیر  دهد که مینشان می  𝜔را در یک فرکانس معین    𝑖، بخشی از طیف متغیر  �̃�𝑖𝑗𝑡(𝜔)که  

 توان آن را به عنوان یک شاخص درون فرکانس تفسیر نمود.شود. می

ها در یک دامنه خاص یعنی مدت و بلندمدت به جای اتصالات در یک فرکانس واحد، همه فرکانسبرای ارزیابی اتصالات کوتاه

𝑑 = (𝑎, 𝑏): 𝑎, 𝑏 ∈ (−𝜋, 𝜋), 𝑎 < 𝑏 شوند:تجمیع می 

(12                                               )                                                               �̃�𝑖𝑗𝑡(𝑑) = ∫ �̃�𝑖𝑗𝑡(𝜔)𝑑𝜔
𝑏

𝑎
 

شوند که تفسیر مشابه دارند، هر ( محاسبه می2014و    2012از این مرحله به بعد، دقیقاً همان معیارهای دیبولد و ییلماز ) 

 دهند: ارائه می 𝑑چند در این مورد، اتصالات فرکانسی اطلاعاتی را درباره سرریزها در دامنه فرکانس مشخص  

(13                                                   )                                                  𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝑑) = �̃�𝑖𝑗𝑡(𝑑) − �̃�𝑗𝑖𝑡(𝑑) 

(14                                                   )                                                          𝑇𝑂𝑖𝑡(𝑑) = ∑ �̃�𝑗𝑖𝑡(𝑑)𝑁
𝑖=1,𝑖≠𝑗 

(15                                                   )                                                     𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝑑) = ∑ �̃�𝑖𝑗𝑡(𝑑)𝑁
𝑗=1,𝑖≠𝑗 

(16                                                   )                                              𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝑑) = 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝑑) − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝑑) 

 
1. Stiassny (1996) 
2. Fourier transformation 
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(17                                        )                               𝑇𝐶𝐼𝑡(𝑑) = 𝑁−1 ∑ 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝑑)𝑁
𝑖=1 = 𝑁−1 ∑ 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝑑)𝑁

𝑖=1 

اما اثر کل را منعکس نمیتمامی معیارها، اطلاعاتی را درباره دامنه خاص فراهم می (  2018لیک )هسازد. بارانیک و کرکند 

Γ(𝑑)دهی شوند، یعنی  با توجه به کل سیستم، وزن  𝑑کنند که تمام معیارهای مشارکت هر دامنه فرکانس  پیشنهاد می =

∑ �̃�𝑖𝑗𝑡(𝑑)𝑁
𝑖,𝑗=1 𝑁⁄: 

(13                                    )                                                                𝑁𝑃𝐷�̃�𝑖𝑗𝑡(𝑑) = Γ(𝑑). 𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝑑) 

(14                                                      )                                                       𝑇�̃�𝑖𝑡(𝑑) = Γ(𝑑). 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝑑) 

(15                                                                        )                             𝐹𝑅𝑂�̃�𝑖𝑡(𝑑) = Γ(𝑑). 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝑑) 

(16                                             )                                                              𝑁𝐸�̃�𝑖𝑡(𝑑) = Γ(𝑑). 𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝑑) 

(17                                                               )                                               𝑇𝐶�̃�𝑡(𝑑) = Γ(𝑑). 𝑇𝐶𝐼𝑡(𝑑) 

( 2014( و )2012محور دیبولد و ییلماز )( با معیارهای زمان2018لیک )هدر نهایت، ارتباط بین معیارهای فرکانس بارانیک و کر

 شود:ارائه می

(13                                        )                                                              𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐻) = ∑ 𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝑑)𝑑 

(14                                  )                                                                                𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐻) = ∑ 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝑑)𝑑 

(15                                                                            )                           𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐻) = ∑ 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝑑)𝑑 

(16                                    )                                                                         𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝐻) = ∑ 𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝑑)𝑑 

(17                           )                                                                                        𝑇𝐶𝐼𝑡(𝐻) = ∑ 𝑇𝐶𝐼𝑡(𝑑)𝑑 

 های توصیفیو آماره  های آماریپایه.  3-2

روز کاری مشترک مربوط به   3370های در راستای برآورد سرریز تلاطمات و ارائه تحلیل فرکانس، در مقاله حاضر از داده 

کارگیری  های مذکور با به استفاده شده است. داده   1402شهریور    31تا    1388مهر    1دوره  صنعت بورسی طی    20شاخص  

صنایع به نحوی  اند.  شده   گردآوری سایت بازار بورس اوراق بهادار تهران  وب از    1»خراش سایت«   افزار پایتون و به روش نرم 

اولاً  انتخاب شده  باکیفیت  داده اند که  تواتر  و  های  با اندازه روزانه  بالای  با  از صنایع  ثانیاً طیفی  های مختلف در  باشند و 

باشد.  داشته  وجود  آخرین اطلاعات   مجموعه صنایع منتخب  به شهریور    طبق  بازاری  ،  1402منتهی  ارزش    20مجموع 

 .  سهام ایران است درصد ارزش کل بازار    90حدود  صنعت مورد بررسی  

بالاترین میانگین    . منعکس شده است (  1در جدول )   مرتبط با بازده هر یک از صنایع مورد بررسی های توصیفی  آماره  برخی از 

درصدی، بزرگترین صنعت فعال در    20اختصاص دارد که با سهم بازاری حدوداً  شیمیایی«  - »پتروشیمی   به صنعت بازدهی  

، کمترین بازدهی را طی دوره مورد بررسی  « حمل و نقل » شود. این در حالی است که بخش  بازار سهام ایران محسوب می 

رسد. واریانس بازدهی در صنایع »زراعت و باغداری« و »خودرو«  درصد هم نمی   1به  تجربه نموده است و سهم بازاری آن  

شیمیایی« بسیار اندک است. شواهد حاکی از آن است که دیدگاه  - بسیار بالاست و در مقابل در صنایع »دارو« و »پتروشیمی 

ایر  بازار سهام  قابل دستیابی است در  بیشتر  با پذیرش ریسک  بالاتر  بازدهی  مالی که  اقتصادی  ان، چندان حاکم  متعارف 

خودرو،  زیرا صنعت  پتروشیمی   نیست  آنکه صنعت  حال  است،  نموده  تجربه  را  بالا  واریانس  و  اندک  با  - بازدهی  شیمیایی 

بازدهی تمامی صنایع، چولگی به سمت راست    دارد. بازدهی بالا و واریانس اندک، درست در نقطه مقابل صنعت خودرو قرار  

 تر از توزیع نرمال است.دارند زیرا تمامی مقادیر چولگی مثبت است و همچنین توزیع بازدهی تمامی صنایع کشیده 

 های صنایع منتخب بورسیهای توصیفی بازده شاخص(. آماره 1جدول )

 
1. Web Scrapeing 
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 کشیدگی چولگی  واریانس  میانگین  کار رفته در مقاله نماد به  نام صنعت 

 Oilpro 3/17 916/2 105/0 888/0 های نفتی فرآورده 

 Chimi 1/19 098/1 465/0 136/1 شیمیاییپتروشیمی و  

 BaseMetal 3/17 007/2 426/0 316/1 فلزات اساسی 

 MetalOre 6/16 108/1 466/0 024/1 های فلزی کانه

 nonMetMin 9/17 666/1 265/0 019/1 های غیرفلزی کانه

 Transp 11 138/1 090/0 709/1 حمل و نقل

 Cement 15 293/1 605/0 144/1 سیمان 

 Ceramic 17 752/1 401/0 210/1 سرامیک 

 Metalprod 6/12 937/2 130/0 409/0 محصولات فلزی 

 Elecprod 1/14 277/2 186/0 577/0 محصولات برقی 

 Outo 5/12 047/4 127/0 019/0 خودرو 

 Rubb 7/14 755/1 458/0 179/1 لاستیک

 Machinery 5/14 576/1 254/0 115/1 آلات خانگی ماشین 

 House 12 314/2 191/0 761/0 سازی و املاک انبوه 

 Foods 5/15 582/1 195/0 719/0 صنایع غذایی 

 Agric 3/16 084/4 124/0 252/0 زراعت 

 Sugar 6/17 266/2 325/0 511/0 قند و شکر 

 Medicin 1/12 552/0 444/0 080/1 محصولات دارویی 

 Bank 6/12 631/1 387/0 240/1 بانک 

 Insur 8/14 975/1 351/0 910/0 بیمه
 گر های پژوهشمأخذ: یافته

 

ها قابل تشخیص دهد که سه مشاهده مهم در این سریرا نشان میصنعت    20های زمانی بازدهی روزانه  سری(،  1نمودار )

بازدهی صنایع در طول زمان متغیر است و همانطور که مشاهده می تلاطمات  اولاً  انتهای دوره مورد  است.  ابتدا و  شود در 

ها، اندک  بررسی، بر شدت تلاطمات بازده صنایع افزوده شده است حال آنکه در اواسط دوره، شدت تلاطمات در اغلب بخش

د و نوسانات شدید منجر به تلاطمات ندهای را از خود نمایش میبوده است. ثانیاً تلاطمات بازده صنایع بورسی، رفتار خوشه

د. ثالثاً تغییرات بازده صنایع  نیابهای بعدی ادامه میپایین در دورهنوسانات اندک با تلاطمات    ود  نشوهای بعدی میبالا در دوره

ها  ها افزایش یافته و در سایر دورهکنند و تقریباً به طور مشابه، در برخی دورهای را تجربه میملاحظهحرکتی قابلبورسی، هم

 یابند.کاهش می
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 1402شهریور  31تا  1388مهر  1(. بازدهی صنایع بورسی طی دوره 1نمودار )

 

 
 گر های پژوهشیافتهمأخذ: 

 

های  ترین همبستگیدهد. قویصنعت منتخب بورسی را نشان می  20(، همبستگی تلاطمات بازده  2ارقام مندرج در جدول )

املاک و مستغلات« تعلق دارد. صنعت حمل -بانک« و »سیمان- »خودروهای فلزی«،  کانه- زوجی به ترتیب به »فلزات اساسی

کند و در مقابل،  ها را در این شبکه از صنایع تجربه میترین همبستگیدرصدی، ضعیف  5/14و نقل با میانگین همبستگی  

های گسترده درصد با صنایع دیگر بورسی همبسته است. همچنین تفاوت  2/27های فلزی به طور متوسط  تلاطمات صنعت کانه

قند و شکر( این -)بین حمل و نقل   093/0های فلزی( تا  کانه-درصد )بین فلزات اساسی   473/0های زوجی از  در همبستگی

 ها بین صنایع مختلف کاووش بیشتری صورت گیرد. های پویا و نحوه سرریز شوکدهد که درباره همبستگیانگیزه را می
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 های صنایع بزرگ بورسی (. همبستگی تلاطمات بازده شاخص2جدول ) 

 نام صنعت

ی 
فت

ه ن
رد

رآو
ف

 

ی 
یای

یم
ش

ی 
اس

اس
ت 

لزا
ف

 

ی
لز

ه ف
کان

 

انه
ک

 
ی 

لز
رف

غی
 

ل 
 نق

ل و
حم

 

ان 
یم

س
ک 

می
سرا

 

ی 
لز

ت ف
ولا

ص
مح

 

ت   
ولا

ص
مح

ی
رق

ب
رو 

ود
خ

ک 
تی

لاس
 

ن 
شی

ما
ت  

آلا ی 
انگ

خ
ک  

ملا
ا

ی  
ذای

 غ
یع

صنا
 

ت
راع

ز
کر  

 ش
د و

قن
 

رو 
دا

ک 
بان

مه 
بی

 

 208/0 223/0 172/0 105/0 137/0 192/0 207/0 201/0 180/0 231/0 196/0 206/0 140/0 232/0 138/0 226/0 305 358/0 332/0 1 های نفتی فرآورده

 189/0 225/0 182/0 127/0 134/0 190/0 206/0 206/0 181/0 192/0 178/0 205/0 154/0 227/0 146/0 224/0 340/0 362/0 1 332/0 شیمیایی 

 206/0 274/0 181/0 119/0 132/0 215/0 220/0 221/0 212/0 232/0 204/0 215/0 177/0 245/0 149/0 233/0 473/0 1 362/0 358/0 فلزات اساسی

 185/0 241/0 166/0 110/0 121/0 192/0 180/0 177/0 190/0 212/0 193/0 185/0 151/0 212/0 129/0 216/0 1 473/0 340/0 305/0 های فلزی کانه 

 285/0 272/0 255/0 234/0 229/0 324/0 342/0 337/0 298/0 291/0 306/0 309/0 297/0 323/0 168/0 1 216/0 233/0 224/0 226/0 های غیرفلزی کانه 

 141/0 176/0 136/0 093/0 096/0 162/0 183/0 183/0 138/0 171/0 141/0 146/0 098/0 164/0 1 168/0 129/0 149/0 146/0 138/0 حمل و نقل 

 290/0 259/0 294/0 230/0 219/0 328/0 363/0 332/0 296/0 272/0 259/0 260/0 286/0 1 164/0 323/0 212/0 245/0 227/0 232/0 سیمان 

 215/0 177/0 217/0 203/0 172/0 252/0 275/0 262/0 228/0 192/0 231/0 239/0 1 286/0 098/0 297/0 151/0 177/0 154/0 140/0 سرامیک

 265/0 247/0 211/0 198/0 188/0 260/0 297/0 283/0 246/0 298/0 294/0 1 239/0 260/0 146/0 309/0 185/0 215/0 205/0 206/0 محصولات فلزی

 275/0 273/0 238/0 177/0 184/0 283/0 286/0 275/0 242/0 304/0 1 294/0 231/0 259/0 141/0 306/0 193/0 204/0 178/0 196/0 محصولات برقی

 278/0 366/0 234/0 174/0 181/0 271/0 314/0 301/0 265/0 1 304/0 298/0 192/0 272/0 171/0 291/0 212/0 232/0 192/0 231/0 خودرو 

 250/0 234/0 242/0 196/0 194/0 289/0 293/0 293/0 1 265/0 242/0 246/0 228/0 296/0 138/0 298/0 190/0 212/0 181/0 180/0 لاستیک 

 279/0 254/0 244/0 226/0 197/0 305/0 343/0 1 293/0 301/0 275/0 283/0 262/0 332/0 183/0 337/0 177/0 221/0 206/0 201/0 آلات خانگیماشین

 286/0 300/0 271/0 228/0 206/0 329/0 1 343/0 293/0 314/0 286/0 297/0 275/0 363/0 183/0 342/0 180/0 220/0 206/0 207/0 املاک 

 280/0 277/0 296/0 232/0 242/0 1 329/0 305/0 289/0 271/0 283/0 260/0 252/0 328/0 162/0 324/0 192/0 215/0 190/0 192/0 صنایع غذایی

 191/0 149/0 174/0 175/0 1 242/0 206/0 197/0 194/0 181/0 184/0 188/0 172/0 219/0 096/0 229/0 121/0 132/0 134/0 137/0 زراعت

 180/0 151/0 184/0 1 175/0 232/0 228/0 226/0 196/0 174/0 177/0 198/0 203/0 230/0 093/0 234/0 110/0 119/0 127/0 105/0 قند و شکر 

 247/0 270/0 1 184/0 174/0 296/0 271/0 244/0 242/0 234/0 238/0 211/0 217/0 294/0 136/0 255/0 166/0 181/0 182/0 172/0 محصولات دارویی

 308/0 1 270/0 151/0 149/0 277/0 300/0 254/0 234/0 366/0 273/0 247/0 177/0 259/0 176/0 272/0 241/0 274/0 225/0 223/0 بانک 

 1 308/0 247/0 180/0 191/0 280/0 286/0 279/0 250/0 278/0 275/0 265/0 215/0 290/0 141/0 285/0 185/0 206/0 189/0 208/0 بیمه

 گر های پژوهشمأخذ: یافته
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 در چارچوب تحلیل فرکانسهای سرریز . برآورد شاخص 4
مستلزم    ، در صنایع مختلف بورسی  و محاسبه معیارهای مختلف سرریز  TVP-VARتلاطمات با استفاده از مدل    برآورد سرریز

در جویانه  صرفه  رویکردکه    SCو    HQ  وقفه پیشنهادی در معیارهایاست.    TVP-VAR  برای برآورد مدل  انتخاب وقفه بهینه

با عنایت به .  کنندمیوقفه بهینه را پیشنهاد    FPE  ،3و   AICهای  معیار  کهدر حالی،  یک وقفه استوقفه بهینه دارند،    گزینش 

وقفه با لحاظ روند    3مشاهده(، لذا    3370)  استدر این مقاله با به اندازه کافی بزرگ  کار گرفته شده  های بهکه تعداد دادهاین

 . ممانعت گردداریب حذف متغیر مهم  بروزتا از  است انتخاب 

دیبولد و مطالعات    تلفیق شوند که از چارچوب تجربی مبتنی بر  های مهم با تمرکز بر نتایج پویا ارائه میدر ادامه نتایج و یافته

استخراج    (2020و آنتوناکاکیس و همکاران )  (2018(، بارانیک و کرهلیک )2014(، کوپ و کوبلیس )2014،  2012ییلماز )

یافته ها روی یک مدل خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در طول زمان تعمیماند. شایان ذکر است، اساس یافتهشده

یافته استفاده شده است که به نوبه خود، مبنای برآورد  بینی تعمیماستوار است که از آن برای تجزیه واریانس خطای پیش

 قرار گرفته است. مدت و بلندمدت مدت، میانمعیارهای اتصالات برای سه بازه فرکانس کوتاه

 های مختلف ها در چارچوب فرکانسو تجزیه آن  (TCI. میانگین اتصالات کل )4-1

. این نتایج با کل ( درج شده است3که مقادیر آن در جدول )  شوندها با نتایج میانگین شاخص اتصالات کل آغاز میارائه یافته

اند، در نظر گرفته  های رویدادهایی که در مقاطع خاصی از زمان رخ دادهدوره نمونه مورد بررسی مطابقت دارد و تأثیر پویایی

که ارقام مندرج در روز( درج شده است در حالی 4تا    1) مدتکوتاه(، مقادیر اتصالات کل در فرکانس 4در جدول )نشده است.  

  بلندمدت ( ارقام اتصالات کل در فرکانس  6روز( و جدول )  10تا    4)  مدت میان(، مقادیر اتصالات کل در فرکانس  5جدول )

 دهد. روز( را نشان می 10)بیش از 

های مختص هر صنعت است و تمامی عناصر ( مرتبط با شوک6( تا )3شایان ذکر است، ارقام مندرج در قطر اصلی جداول )

درصد تلاطمات    30/40باشند. برای نمونه  خارج از قطر اصلی بیانگر تعاملات بین صنایع مورد بررسی در شبکه بازار سهام می

( و با تجزیه آن  3ستون اول جدول -های مختص خودش است )تقاطع سطر اول های نفتی متعلق به شوکبازده بخش فرآورده

شود )تقاطع سطر و ستون  حاصل می  50/7و    28/10،  52/22به ترتیب ارقام    بلندمدتو    مدتمدت، میانکوتاهبه سه فرکانس  

باقیمانده از تلاطمات بازده بخش فر  70/59این در حالی است که    (.6و    5،  4اول جداول   های نفتی مرتبط با آوردهدرصد 

 ها حاکی از آن است که: یافته تعاملات صنعت مذکور با سایر صنایع بورسی است.

 19/16و    22/17،  15/25است که به سه رقم    درصد   57/58مقدار متوسط شاخص اتصالات کل برای دوره مورد بررسی،    - یک 

بیانگر فرکانستجزیه می به ترتیب  بنابراین  مدت، میانهای کوتاهشود که  بلندمدت است.  از واریانس   درصد   57/58مدت و 

که دلالت   بخشی در شبکه صنایع بورسی نسبت داد توان به تغییرات بینبینی در هر یک از متغیرهای شبکه را میخطای پیش

توان پتانسیل سرایت تلاطمات درون شبکه )ریسک سیستمی( را در بازار سهام  نمیدارد و حرکتی نسبتاً شدید متغیرها هم بر

 طمات خاص هر صنعت در نظر گرفت. توان به عنوان جزء منبعث از تلادرصد باقیمانده را نیز می  43/41 ایران نادیده گرفت.

)ارقام مثبت در سطر   دهندگانانتقال  بهمورد بررسی در این شبکه    صنایعامکان تفکیک    بینی، تجزیه واریانس خطای پیش  -دو

Net)  ارقام منفی در سطر    کنندگان و دریافت(Net  ) های کانه  دهد که ها نشان مییافتهسازد.  را فراهم می  خالص تلاطمات

شوند. پس از آن صنایع  دهندگان تلاطمات در بازار سهام ایران محسوب میغیرفلزی، املاک و فلزات اساسی، بزرگترین انتقال

بانک در  غذایی، سیمان، خودرو، ماشین و  بیمه  فلزی،  انتقال  هایردهآلات خانگی، محصولات  قرار  دهندگان شوکبعدی  ها 

های  های نفتی، زراعت، سرامیک، شیمیایی، لاستیک، کانههای قند و شکر، حمل و نقل، فرآوردهبخشگیرند. در مقابل،  می

ترتیب   به  برقی  تا دهم دریافتردهدر  فلزی، دارو و محصولات  قرار میخالص شوک  کنندگانهای نخست  تحلیل    گیرند.ها 

ست که فرآیند انتقال و دریافت تلاطمات در عموم  ( بیانگر آن ا6تا    4در جداول    Netفرکانس در سه بازه زمانی مختلف )سطر  
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مدت )یعنی  مدت و میاندرصد تلاطمات شبکه در بازه زمانی کوتاه  70بیش از  که  شود به طوریصنایع به سرعت انجام می

روز کاری( رخ    10درصد انتقال تلاطمات در فرکانس بلندمدت )بیش از    30یابد و حدود  روز کاری( انتقال می  10حداکثر تا  

 دهد. می

 67/63های مختصِ به صنعت در سه بخش حمل و نقل )بالاترین ریسک   (، 3جدول )  ارقام مندرج در قطر اصلیبا توجه به    -سه

که بیش از نیمی از تلاطمات بازده  شود به طوریدرصد( مشاهده می  43/51درصد( و قند و شکر )  85/55درصد(، زراعت )

به ریسک  این صنایع، مربوط  فلزات اساسی )تجربه شده توسط    27/34های خودشان است. در سر دیگر طیف، سه صنعت 

ها منبعث از  سوم از تلاطم آندرصد( قرار دارند که حدود یک   83/34درصد( و خودرو )  76/34های غیرفلزی )درصد(، کانه

 دهد. ها را توضیح میسوم از تلاطمات آن-های سیستمی، حدود دوهای خود صنایع است و ریسک ریسک 

های  محور )فرآورده نفتی، صنایع شیمیایی، فلزات اساسی و کانهصنعت بزرگ کامودیتی  4ای بین  اتصالات قوی دوطرفه  -چهار

تلاطم تجربه شده هر یک از صنایع مذکور از سه    دهند وجود دارد.درصد بازار سهام کشور را تشکیل می  60فلزی( که بیش از  

بخش داخلی مشتمل بر خودرو، بانک و   3درصد است. همچنین    50/27و    21/25،  39/20،  97/19صنعت دیگر به ترتیب  

، 84/10کنند و اتصالات هر یک از صنایع مذکور با دو صنعت دیگر به ترتیب  املاک نیز اتصالات دوسویه و قوی را تجربه می

 درصد است.  14/9و  51/11

ترین اتصالات در شبکه سهام کشور طی دوره مورد بررسی به بخش حمل و نقل اختصاص دارد. ارقام مندرج در  ضعیف  -پنج 

درصد    33/36صنعت از تلاطمات بخش حمل و نقل بسیار اندک بوده و مجموعاً    19دهند که سهم  سطر حمل و نقل نشان می

انتقال تلاطمات به سایر  است. همچنین مقادیر ستون حمل و نقل بیانگر آن است که بخش مذکور، سهم بسیار اندکی در 

این مشاهده دلالت بر آن دارد که ریسک سیستمی در بازار سهام،   درصد است.  32/25صنایع داشته و مقدار آن در مجموع،  

های وارده شوک  د و تلاطمات بازده این بخش، منبعث از ندار  ای بر نوسانات بازده سهام بخش حمل و نقلتأثیر قابل ملاحظه

 . باشدمیبه خودش 
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 (. میانگین اتصالات کل تلاطمات بازده صنایع بورسی در کل دوره مورد بررسی 3جدول )
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مجموع  

سرریزهای  

دریافت شده از  

سایر صنایع  

(FROM ) 

 70/59 32/3 35/3 37/2 12/1 39/1 69/2 75/2 77/2 99/1 33/3 54/2 06/3 48/1 09/3 10/1 38/3 68/5 80/7 49/6 30/40 نفتی فرآورده

 82/59 12/3 38/3 45/2 17/1 16/1 46/2 99/2 11/3 85/1 78/2 05/2 29/3 69/1 29/3 55/1 11/3 64/6 66/7 18/40 09/6 شیمیایی 

 73/65 58/2 97/3 11/2 22/1 26/1 71/2 74/2 06/3 56/2 44/3 51/2 08/3 93/1 07/3 26/1 02/3 53/12 27/34 54/6 14/6 فلزات اساسی 

 86/61 14/2 19/3 01/2 14/1 25/1 38/2 93/1 52/2 19/2 78/2 54/2 65/2 82/1 64/2 31/1 87/3 14/38 91/14 14/6 45/6 های فلزیکانه 

 24/65 90/3 40/3 89/2 43/2 23/2 30/4 85/4 10/5 69/3 97/3 54/3 47/4 89/3 53/4 47/1 76/34 40/2 97/2 62/2 60/2 های غیرفلزی کانه 

 33/36 95/1 59/2 14/2 17/1 07/1 92/1 66/2 59/2 38/1 02/3 56/1 89/1 16/1 88/1 67/63 45/2 35/1 70/1 79/1 05/2 حمل و نقل 

 06/63 80/3 85/2 14/4 27/2 16/2 64/4 76/5 83/4 58/3 32/3 76/2 30/3 43/3 94/36 22/1 56/4 14/2 02/3 68/2 61/2 سیمان 

 75/55 27/3 97/1 21/3 56/2 20/2 31/3 24/4 87/3 12/3 47/2 76/2 60/3 25/44 69/4 91/0 63/5 83/1 55/2 94/1 62/1 سرامیک

 06/60 67/3 23/3 61/2 01/2 51/2 57/3 18/4 01/4 70/2 86/4 95/3 94/39 04/3 02/3 22/1 92/4 27/2 06/3 64/2 60/2 محصولات فلزی

 74/59 4 38/4 09/3 85/1 36/2 71/3 50/3 47/3 77/2 29/5 26/40 80/4 85/2 28/3 09/1 57/4 61/2 38/2 85/1 91/1 محصولات برقی 

 17/65 05/4 38/6 85/2 72/1 18/2 45/3 46/4 78/4 08/3 83/34 71/4 18/5 16/2 28/3 44/1 26/4 78/2 70/3 17/2 53/2 خودرو

 97/57 24/3 80/2 12/3 97/1 90/1 99/3 91/3 45/4 03/42 58/3 75/2 60/3 11/3 22/4 12/1 63/4 53/2 07/3 96/1 03/2 لاستیک

 38/64 08/4 12/3 93/2 74/2 08/2 26/4 96/4 62/35 95/3 45/4 31/3 03/4 14/3 06/5 70/1 01/5 75/1 08/3 34/2 39/2 آلات خانگی ماشین 

 04/63 94/3 54/4 98/2 30/2 87/1 33/4 96/36 90/4 96/2 60/4 07/3 70/3 63/3 64/5 44/1 5 42/1 57/2 21/2 94/1 املاک

 60 44/3 03/4 46/3 38/2 69/2 40 84/4 67/3 29/3 70/3 09/3 12/3 83/2 74/4 45/1 74/4 92/1 59/2 04/2 2 صنایع غذایی

 15/44 40/2 92/1 23/2 50/2 85/55 54/3 94/2 59/2 41/2 42/2 58/2 77/2 52/2 58/2 40/1 50/3 44/1 66/1 38/1 37/1 زراعت 

 57/48 47/2 07/2 74/2 43/51 46/2 72/3 33/3 62/3 27/2 95/2 65/2 91/2 96/2 05/3 27/1 75/3 53/1 77/1 57/1 48/1 قند و شکر 

 36/57 64/3 18/4 64/42 93/1 86/1 95/4 59/3 31/3 12/3 55/3 31/3 05/3 02/3 37/4 40/1 50/3 90/1 30/2 37/2 02/2 دارو 

 43/63 48/5 57/36 69/3 39/1 76/1 54/3 67/4 44/3 73/2 84/6 75/3 44/3 63/1 09/3 63/1 86/3 72/2 30/4 99/2 49/2 بانک 

 96/59 04/40 96/4 17/3 85/1 99/1 80/3 15/4 17/4 96/2 95/3 70/3 87/3 62/2 95/3 35/1 20/4 83/1 83/2 32/2 30/2 بیمه 

 (TO) 63/51 03/54 90/73 28/57 93/76 32/25 49/69 86/48 80/65 12/57 30/71 61/52 25/70 44/72 27/67 39/36 75/35 19/54 29/66 49/64 32/1171 

 (NET) 07/8- 79/5- 17/8 57/4- 68/11 01/11- 43/6 89/6 - 75/5 62/2 - 13/6 36/5 - 87/5 40/9 27/7 76/7 - 85/12- 17/3- 87/2 53/4 
57/58 

NPDC 4 6 13 9 18 2 15 4 16 7 13 6 14 17 14 1 1 7 11 12 

 گر های پژوهشمأخذ: یافته



 

17 

 روز  4تا  1در فرکانس   (. متوسط اتصالات کل تلاطمات بازده صنایع بورسی4جدول ) 
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مجموع  

سرریزهای  

دریافت شده از  

سایر صنایع  

(FROM ) 

 96/26 34/1 42/1 83/0 55/0 69/0 17/1 31/1 17/1 85/0 38/1 23/1 44/1 73/0 33/1 42/0 73/1 75/2 57/3 03/3 52/22 نفتی فرآورده

 07/26 22/1 53/1 86/0 55/0 55/0 05/1 40/1 19/1 83/0 13/1 98/0 44/1 80/0 30/1 49/0 53/1 91/2 56/3 87/20 77/2 شیمیایی 

 40/31 25/1 01/2 79/0 52/0 65/0 17/1 31/1 47/1 12/1 52/1 20/1 51/1 90/0 29/1 46/0 52/1 43/6 12/19 21/3 08/3 فلزات اساسی 

 74/26 94/0 36/1 65/0 45/0 57/0 97/0 84/0 96/0 94/0 24/1 17/1 15/1 71/0 98/0 35/0 16/1 31/20 92/6 84/2 54/2 های فلزیکانه 

 76/28 67/1 67/1 92/0 04/1 03/1 65/1 29/2 36/2 59/1 84/1 70/1 01/2 69/1 77/1 52/0 10/20 06/1 35/1 33/1 27/1 های غیرفلزی کانه 

 39/15 01/1 12/1 69/0 48/0 45/0 76/0 1 08/1 61/0 12/1 65/0 87/0 49/0 89/0 37/31 03/1 69/0 79/0 83/0 82/0 نقل حمل و 

 46/24 52/1 17/1 15/1 84/0 85/0 58/1 42/2 98/1 35/1 29/1 19/1 33/1 37/1 95/18 42/0 81/1 84/0 17/1 09/1 09/1 سیمان 

 42/22 28/1 79/0 96/0 01/1 95/0 26/1 78/1 66/1 20/1 96/0 23/1 52/1 44/24 84/1 24/0 18/2 77/0 14/1 89/0 75/0 سرامیک

 74/30 84/1 90/1 09/1 95/0 12/1 54/1 12/2 08/2 39/1 86/2 28/2 35/23 37/1 56/1 47/0 36/2 17/1 71/1 56/1 38/1 محصولات فلزی

 26 65/1 93/1 14/1 84/0 06/1 55/1 60/1 54/1 15/1 32/2 56/23 01/2 10/1 35/1 34/0 95/1 27/1 25/1 94/0 01/1 محصولات برقی 

 74/30 76/1 18/3 11/1 76/0 96/0 65/1 38/2 32/2 54/1 20 33/2 57/2 92/0 51/0 53/0 18/2 16/1 56/1 07/1 25/1 خودرو

 58/24 47/1 25/1 07/1 87/0 89/0 65/1 75/1 01/2 67/22 61/1 23/1 52/1 16/1 55/1 37/0 97/1 09/1 39/1 84/0 89/0 لاستیک

 28/26 71/1 47/1 86/0 07/1 80/0 51/1 20/2 10/20 56/1 94/1 32/1 64/1 27/1 02/2 56/0 26/2 73/0 34/1 1 03/1 آلات خانگی ماشین 

 14/29 75/1 12/2 06/1 07/1 88/0 88/1 37/20 44/2 43/1 11/2 45/1 84/1 56/1 52/2 43/0 39/2 74/0 21/1 24/1 02/1 املاک

 73/23 37/1 53/1 17/1 01/1 19/1 88/20 92/1 60/1 30/1 41/1 33/1 33/1 07/1 58/1 42/0 80/1 81/0 14/1 90/0 88/0 صنایع غذایی

 41/21 22/1 03/1 88/0 11/1 73/32 69/1 32/1 23/1 17/1 22/1 49/1 54/1 09/1 25/1 44/0 57/1 79/0 89/0 71/0 77/0 زراعت 

 81/17 02/1 77/0 70/0 92/26 89/0 24/1 34/1 47/1 89/0 15/1 99/0 06/1 09/1 03/1 33/0 34/1 55/0 73/0 54/0 67/0 قند و شکر 

 95/16 04/1 25/1 91/17 59/0 66/0 34/1 14/1 96/0 91/0 94/0 97/0 98/0 84/0 21/1 35/0 01/1 61/0 80/0 73/0 63/0 دارو 

 59/28 30/2 25/20 37/1 64/0 74/0 59/1 33/2 60/1 17/1 10/3 76/1 62/1 73/0 29/1 54/0 85/1 28/1 09/2 36/1 23/1 بانک 

 89/24 10/21 25/2 07/1 79/0 83/0 45/1 76/1 75/1 20/1 66/1 58/1 61/1 06/1 57/1 41/0 71/1 83/0 19/1 13/1 04/1 بیمه 

 (TO) 09/24 26/25 79/33 48/26 36/33 09/8 85/27 94/19 29 08/26 80/30 19/22 86/30 21/32 69/26 74/15 15/15 36/18 76/29 34/27 05/503 

 (NET) 86/2 - 81/0- 39/2 26/0 - 68/4 29/7- 39/3 47/2- 74/1- 07/0 06/0 39/2- 58/4 07/3 96/2 67/5 - 66/2 - 41/1 17/1 46/2 
15/25 

NPDC 5 6 13 9 18 0 17 3 6 9 9 4 18 16 16 1 3 13 11 13 

 گر های پژوهشمأخذ: یافته
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 روز  10تا  4در فرکانس   (. متوسط اتصالات کل تلاطمات بازده صنایع بورسی5جدول )

 نام صنعت 
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رد
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ص
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ی 
رق

  ب
ت

ولا
ص

مح
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ود
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ک 

تی
لاس
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ی 

انگ
 خ

ت
آلا

 

ک 
ملا

ا
ی 
ذای

 غ
یع

صنا
 

ت 
راع

ز
کر  

 ش
د و

قن
 

رو 
دا

ک  
بان

مه  
بی

 

مجموع  

سرریزهای  

دریافت شده از  

سایر صنایع  

(FROM ) 

 34/17 04/1 03/1 74/0 30/0 39/0 78/0 76/0 83/0 57/0 01/1 72/0 86/0 40/0 90/0 32/0 89/0 60/1 30/2 91/1 28/10 نفتی فرآورده

 04/18 01/1 1 77/0 34/0 33/0 73/0 86/0 1 53/0 85/0 60/0 01/1 48/0 03/1 47/0 84/0 06/2 27/2 02/11 86/1 شیمیایی 

 49/18 70/0 06/1 63/0 36/0 34/0 80/0 77/0 84/0 76/0 1 72/0 84/0 54/0 92/0 38/0 81/0 47/3 75/8 84/1 70/1 فلزات اساسی 

 59/18 63/0 97/0 65/0 35/0 36/0 70/0 56/0 80/0 64/0 79/0 74/0 79/0 58/0 84/0 43/0 88/0 27/10 47/4 80/1 60/1 های فلزیکانه 

 78/18 17/1 89/0 91/0 72/0 65/0 32/1 33/1 42/1 08/1 09/1 97/0 29/1 14/1 39/1 47/0 38/8 70/0 85/0 68/0 71/0 های غیرفلزی کانه 

 56/10 51/0 74/0 66/0 35/0 33/0 56/0 76/0 77/0 40/0 87/0 47/0 53/0 35/0 51/0 45/17 74/0 36/0 48/0 51/0 64/0 حمل و نقل 

 04/19 15/1 82/0 33/1 71/0 68/0 45/1 72/1 44/1 10/1 98/0 80/0 99/0 02/1 74/9 37/0 36/1 64/0 92/0 79/0 77/0 سیمان 

 67/16 1 60/0 1 78/0 68/0 99/0 26/1 12/1 95/0 73/0 79/0 07/1 28/11 42/1 31/0 74/1 54/0 71/0 55/0 45/0 سرامیک

 16 01/1 75/0 77/0 58/0 79/0 07/1 11/1 05/1 70/0 11/1 95/0 90/9 91/0 78/0 36/0 39/1 62/0 76/0 62/0 68/0 محصولات فلزی

 76/17 26/1 32/1 94/0 54/0 71/0 11/1 1 1 85/0 58/1 88/9 49/1 88/0 99/0 35/0 35/1 76/0 62/0 51/0 50/0 محصولات برقی 

 38/18 23/1 75/1 86/0 50/0 66/0 93/0 13/1 33/1 82/0 58/8 30/1 45/1 65/0 91/0 43/0 11/1 88/0 16/1 60/0 68/0 خودرو

 24/17 95/0 81/0 97/0 58/0 55/0 20/1 13/1 27/1 90/10 1 82/0 10/1 98/0 36/1 35/0 39/1 76/0 87/0 58/0 59/0 لاستیک

 54/19 25/1 85/0 96/0 86/0 67/0 37/1 46/1 85/8 22/1 27/1 04/1 23/1 96/0 55/1 54/0 44/1 53/0 91/0 71/0 72/0 آلات خانگی ماشین 

 59/17 15/1 25/1 90/0 65/0 55/0 25/1 55/9 30/1 81/0 29/1 85/0 99/0 07/1 63/1 46/0 36/1 37/0 71/0 52/0 49/0 املاک

 15/18 05/1 26/1 05/1 69/0 79/0 56/10 48/1 02/1 01/1 13/1 91/0 93/0 88/0 53/1 48/0 48/1 57/0 73/0 59/0 57/0 صنایع غذایی

 06/12 64/0 50/0 66/0 73/0 58/13 96/0 84/0 71/0 68/0 64/0 60/0 69/0 74/0 68/0 46/0 01/1 37/0 43/0 37/0 34/0 زراعت 

 51/15 77/0 65/0 93/0 82/13 82/0 23/1 02/1 11/1 73/0 90/0 86/0 95/0 94/0 01/1 44/0 22/1 49/0 52/0 51/0 42/0 قند و شکر 

 50/18 22/1 38/1 55/12 61/0 58/0 65/1 14/1 06/1 99/0 14/1 12/1 93/0 99/0 42/1 43/0 09/1 61/0 71/0 79/0 66/0 دارو 

 02/18 72/1 45/9 07/1 38/0 52/0 97/0 25/1 96/0 81/0 2 06/1 96/0 44/0 88/0 51/0 01/1 77/0 20/1 87/0 67/0 بانک 

 24/18 95/10 49/1 99/0 56/0 60/0 17/1 24/1 27/1 91/0 20/1 13/1 21/1 81/0 22/1 44/0 28/1 53/0 87/0 66/0 67/0 بیمه 

 (TO) 71/14 39/15 48/21 64/16 41/22 98/7 96/20 75/14 31/19 45/16 57/20 55/15 32/20 81/20 22/20 98/10 59/10 78/16 11/19 47/19 48/344 

 (NET) 63/2 - 64/2 - 3 95/1- 63/3 57/2- 92/1 92/1- 31/3 31/1- 19/2 69/1 - 78/0 22/3 07/2 07/1- 93/4- 72/1- 09/1 23/1 
22/17 

NPDC 4 7 14 7 17 3 16 6 15 7 12 5 12 16 14 6 0 6 11 12 

 گر های پژوهشمأخذ: یافته
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 روز 10در فرکانس بیش از  (. متوسط اتصالات کل تلاطمات بازده صنایع بورسی6جدول )

 نام صنعت 
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مجموع  

سرریزهای  

دریافت شده از  

سایر صنایع  

(FROM ) 

 40/15 94/0 90/0 80/0 .27/0 31/0 74/0 68/0 77/0 57/0 94/0 59/0 76/0 36/0 86/0 36/0 75/0 32/1 93/1 55/1 50/7 نفتی فرآورده

 71/15 89/0 85/0 82/0 28/0 28/0 68/0 73/0 92/0 49/0 80/0 47/0 84/0 41/0 96/0 59/0 73/0 67/1 83/1 29/8 46/1 شیمیایی 

 84/15 63/0 90/0 69/0 34/0 27/0 74/0 66/0 75/0 68/0 91/0 59/0 73/0 48/0 86/0 43/0 70/0 63/2 41/6 49/1 37/1 فلزات اساسی 

 53/16 57/0 86/0 71/0 34/0 32/0 71/0 57/0 76/0 61/0 75/0 64/0 70/0 53/0 82/0 53/0 82/0 57/7 52/3 50/1 31/1 های فلزیکانه 

 70/17 06/1 84/0 06/1 67/0 55/0 33/1 23/1 32/1 02/1 05/1 87/0 16/1 06/1 37/1 48/0 28/6 64/0 77/0 60/0 62/0 های غیرفلزی کانه 

 38/10 43/0 73/0 79/0 34/0 29/0 60/0 90/0 74/0 37/0 03/1 43/0 48/0 33/0 48/0 86/14 68/0 29/0 43/0 45/0 59/0 حمل و نقل 

 56/19 13/1 86/0 66/1 72/0 63/0 61/1 62/1 41/1 13/1 05/1 77/0 99/0 04/1 24/8 42/0 39/1 66/0 94/0 80/0 75/0 سیمان 

 66/16 99/0 58/0 25/1 77/0 57/0 06/1 20/1 09/1 97/0 78/0 74/0 01/1 53/8 43/1 36/0 70/1 52/0 70/0 50/0 43/0 سرامیک

 32/13 82/0 58/0 75/0 48/0 60/0 96/0 95/0 88/0 61/0 88/0 72/0 69/6 76/0 68/0 39/0 16/1 48/0 58/0 45/0 54/0 محصولات فلزی

 98/15 09/1 13/1 01/1 47/0 59/0 05/1 90/0 93/0 77/0 39/1 82/6 31/1 84/0 93/0 40/0 27/1 59/0 51/0 40/0 40/0 محصولات برقی 

 05/16 06/1 45/1 88/0 46/0 56/0 87/0 95/0 10/1 72/0 24/6 07/1 16/1 59/0 86/0 49/0 97/0 74/0 98/0 51/0 60/0 خودرو

 57/16 82/0 74/0 08/1 52/0 46/0 14/1 03/1 17/1 46/8 97/0 70/0 98/0 97/0 32/1 40/0 27/1 68/0 81/0 54/0 55/0 لاستیک

 56/18 12/1 80/0 11/1 81/0 61/0 38/1 30/1 67/6 17/1 25/1 95/0 16/1 91/0 49/1 60/0 30/1 49/0 83/0 64/0 65/0 آلات خانگی ماشین 

 31/16 04/1 17/1 02/1 58/0 44/0 20/1 04/7 16/1 72/0 20/1 77/0 86/0 1 49/1 54/0 24/1 32/0 65/0 45/0 43/0 املاک

 12/18 02/1 24/1 24/1 68/0 71/0 56/8 44/1 05/1 98/0 16/1 85/0 85/0 88/0 63/0 55/0 47/1 54/0 71/0 55/0 55/0 صنایع غذایی

 68/10 54/0 39/0 69/0 66/0 54/9 89/0 78/0 65/0 56/0 56/0 48/0 55/0 69/0 65/0 50/0 91/0 28/0 34/0 29/0 26/0 زراعت 

 25/15 68/0 65/0 11/1 69/10 75/0 25/1 97/0 04/1 65/0 91/0 79/0 90/0 93/0 02/1 50/0 19/1 49/0 51/0 52/0 39/0 قند و شکر 

 91/21 38/1 55/1 18/12 73/0 62/0 96/1 31/1 29/1 22/1 47/1 22/1 13/1 19/1 74/1 62/0 39/1 69/0 80/0 85/0 73/0 دارو 

 82/16 46/1 87/6 25/1 37/0 50/0 98/0 09/1 88/0 75/0 74/1 93/0 86/0 45/0 92/0 59/0 1 66/0 02/1 77/0 60/0 بانک 

 83/16 99/7 22/1 11/1 50/0 56/0 18/1 15/1 15/1 85/0 09/1 99/0 06/1 75/0 17/1 50/0 21/1 47/0 77/0 53/0 59/0 بیمه 

 (TO) 83/12 38/13 63/18 16/14 16/21 25/9 68/20 17/14 49/17 59/14 93/19 87/14 07/19 42/18 36/20 67/9 01/10 05/19 42/17 68/17 79/323 

 (NET) 58/2- 33/2- 78/2 37/2- 37/3 14/1- 12/1 49/2- 17/4 38/1- 88/3 28/1- 51/0 11/3 24/2 02/1- 26/5 - 45/1- 61/0 84/0 
19/16 

NPDC 3 6 14 4 16 8 14 4 15 8 16 5 12 16 14 7 0 7 11 12 

 گر های پژوهشمأخذ: یافته
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 TCI. تغییرات پویای 4-2

تحولات و رویدادهای مهمی دهد اما  را ارائه می بازار سهام  شبکه    صنایع مختلف بین    ارتباطاتتصویر کلی از    میانگین اتصالات صرفاً 

کند. از این رو، تحلیل پویا از اتصالات در کل پنهان می که در طول دوره نمونه رخ داده و بر شبکه بازار سهام اثرگذار است را  

ترسیم کل    ت های شاخص اتصالاپویایی   (،2رو در نمودار ) دهد. از این می تری را به دست  مطمئن   تر وشبکه بازار سهام، نتایج دقیق 

را به سه جزء   TCIرنگ(، بلکه  سازد )ناحیه مشکی را منعکس می   TCI( نه تنها تحولات و تغییرات کل در  2نمودار )   .شده است 

 ها حاکی از آن است که: کند. یافته رنگ( تفکیک می مدت )سبز رنگ( و بلندمدت )آبی مدت )قرمز رنگ(، میان کوتاه 
 

 های شاخص اتصالات کل (. پویایی 2نمودار )

 
 

درصد هستند، اتصالات بین شبکه سهام صنایع مختلف   50کمتر از    TCIکه مقادیر    های نسبتاً کوتاهی به استثنای دوره   - یک 

( تاکنون، به طور متوسط بالاتر 1398)زمستان سال   2020که از اوایل  نسبتاً بالا بوده و به مرور زمان تقویت شده است به طوری 

 درصدی رسیده است.   90سابقه  درصد بوده و بعضاً به ارقام بی   80از  

توان ( می 3تر به نمودار ) ای از رویدادها را منعکس سازد اما با نگاه عمیق ملاحظه تواند بخش قابل می   TCIهر چند تحولات    - دو 

مدت است یا بخش به یافته مهم دیگری نیز دست یافت که آیا منبع اتصالات تلاطمات در این شبکه خاص از متغیرها، کوتاه 

که محدوده   (2019)نیمه نخست    های نسبتاً کوتاهی به استثنای دوره دهد.  ای از ریسک سیستمی در بلندمدت رخ می ملاحظه قابل 

های اتصالات در بخش بزرگی از پویایی مدت( فراتر رفته است،  رنگ )فرکانس بلندمدت( از ناحیه قرمز رنگ )فرکانس کوتاه آبی 

بازه توجه به این نکته حائز اهمیت است که وقتی  .  اله است است که بیانگر پذیرش فرضیه این مق مدت  دوره مورد بررسی، کوتاه 

کند )همانطور که برای بیشتر دوره نمونه در این مطالعه صادق است(، پردازش مدت، اتصالات را در سیستم تعیین می کوتاه   زمانی

افتد. همچنین مدت )یعنی در یک هفته کاری( اتفاق می ها در شبکه عمدتاً در کوتاه اطلاعات به سرعت رخ داده و انتقال شوک 

روز کاری به بالا(   10یعنی   -اند هایی که پیش از دو هفته قبل رخ داده های گذشته )یعنی شوک بیانگر آن است که پژواک شوک 

مقابل، به اندازه کافی قوی نیستند که بتوانند از تأثیر تحولات فعلی در بازار سهام صنایع مربوطه بر روی اتصالات پیشی بگیرند. در  

را تعیین می هنگامی  اتصالات شبکه  بلندمدت،  را منعکس می که دوره  تغییرات ساختاری  از سازد که در نقطه کند، معمولاً  ای 

 روز کاری به قبل( رخ داده است.  10گذشته نزدیک )یعنی  
 

 دار کل. خالص اتصالات جهت 4-3

دهد اما قادر به ارائه پاسخ ( ، سرایت تلاطمات را در سه فرکانس مختلف نشان می 3های اتصالات کل در نمودار ) هر چند پویایی 

کننده مدت یا بلندمدت(، هدایت مدت، میان ها )در کوتاه به این پرسش نیست که کدامیک از متغیرها در شبکه با انتقال شوک 
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های اصلی های تلاطمات درون شبکه است که یافته ها و پذیرنده تلاطمات هستند. بنابراین هدف بخش حاضر، شناسایی فرستنده 

ابتدا روی اتصالات   کند.های مفید برای متغیرهای مورد بررسی کمک می گیری تر نموده و به انجام نتیجه مقاله حاضر را شفاف 

دار (، علاوه بر اینکه اتصالات جهت 4های نمودار ) ( ارائه شده است. تمام پانل 4که نتایج آن در نمودار )   شود می دار کل تمرکز  جهت 

( رنگ   آبی ( و بلندمدت ) سبز رنگ مدت )(، میان قرمز رنگ مدت )دار کوتاه د بلکه اتصالات جهت ن ده کل )مشکی رنگ( را نشان می 

گیرند، بیانگر آن است که متغیر مربوطه، شایان ذکر است که هر بار نواحی رنگی در مقادیر مثبت قرار می   د.ن کنرا نیز منعکس می 

ها به سایر صنایع بورسی است و در مقابل، مقادیر منفی به گیرندگان خالص تلاطمات اختصاص دارد. دهنده خالص شوک انتقال 

همچنین در گذر زمان، ممکن است هر یک از صنایع مورد بررسی، هر یک از این دو حالت )یعنی فرستنده خالص یا گیرنده 

 ها حاکی از آن است که: یافته   خالص( را به خود بگیرند. 

برای نمونه صنعت خودرو   .سهام به طور مکرر رخ داده است  شبکه  صنایع مورد بررسیها درباره اکثر جایی بین نقشجابه  - یک 

در ابتدا خالص انتقال دهنده بوده و سپس به پذیرنده خالص تلاطمات تبدیل شده است. صنعت مذکور در میانه دوره مورد  

ها ایفای نقش نموده بررسی مجدداً خالص انتقال دهنده تلاطمات است اما در اواخر دوره، دوباره در نقش خالص پذیرنده شوک

 است.

دریافت  -دو عمدتاً خالص  و شکر«  »قند  و  نقل«، »زراعت«  و  دائمی شوکسه صنعت »حمل  بودهکننده  و همچنین ها  اند 

ها عمل  دهنده دائمی شوکها به عنوان خالص انتقالدوره عمده »فلزات اساسی« در  ، املاک و های غیرفلزی« های »کانهبخش

 . اندکرده 
 

 های مختلف ها در فرکانسو تجزیه آن  دار کل جهت(. خالص سرریزهای 3نمودار )

 
 

دهند. برای نمونه جهت سرریز تری را ارائه میهای مختلف، تصویر دقیقدار کل در قالب فرکانستحلیل سرریزهای جهت -سه

نفتی در دوره کوتاهتلاطمات در صنعت فرآورده بلندمدت )آبیهای  انتهای دوره مورد بررسی  مدت )قرمز رنگ( و  رنگ( در 
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مدت در  که سرریز کوتاه(، سرریز تلاطمات بلندمدت در محدوده مثبت نمودار قرار دارد در حالی3متفاوت است. طبق نمودار )

های  گردد و همین موضوع در نهایت منجر به خالص پذیرنده بودن بخش فرآوردهتری ظاهر میناحیه منفی به صورت قوی

 شود. نفتی از تلاطمات شبکه بورسی کشور می
 

 (NPDC) دار زوجیخالص اتصالات جهت . 4-4

( ترسیم شده است. در این شبکه، تمامی صنایع  4نمودار )دار زوجی در قالب تحلیل شبکه عصبی در  خالص اتصالات جهت

ها که ضخامت هر یک از این کمان  شوندمیهایی به یکدیگر متصل  و از طریق کمان  قرار گرفته حول یک دایره  مورد بررسی  

رنگ آبی بیانگر آن است که صنعت مورد بررسی، خالص فرستنده تلاطمات است.  بین آن دو صنعت  اتصالات زوجی    شدت  بیانگر

خالص اتصالات زوجی نیز    باشد.کننده خالص پذیرنده بودن تلاطمات از شبکه میبه شبکه بازار سهام است و رنگ زرد منعکس

دار زوجی را در کل پانل مجزا نمایش داده شده است. پانل الف، خالص اتصالات جهت  4در چارچوب تحلیل فرکانس به صورت  

 روز کاری«،   4تا    1های زمانی »دار زوجی در بازهجهت  های ب، ج و د، خالص اتصالاتدهد. در پانلدوره مورد بررسی نشان می

 دهند که:ها نشان مییافته روز کاری به بالا« ارائه شده است.   10روز کاری« و » 10تا  4»
 

 در چارچوب تحلیل فرکانس  دار زوجی در قالب شبکه صنایع بورسی(. خالص اتصالات جهت4نمودار )

 روز کاری   4تا  1ب(  دوره مورد بررسی  کلالف( 

  
 به بالا روز کاری  10د(  روز کاری 10تا  4ج( 
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، زیرا های زمانی استتر از سایر بازهروز کاری بسیار قوی  4تا    1مدت  دار کل در بازه زمانی کوتاهخالص اتصالات جهت  -یک 

معناست که   . این بدینهای مورد بررسی استتر از دورهالذکر قابل ملاحظهها در بازه زمانی فوقها و ضخامت آنتعداد کمان

 دهد.مدت رخ میای از انتقال و دریافت تلاطمات در شبکه بازار سهام ایران در کوتاهبخش عمده

دهنده  کننده شوک و صنعت ساخت محصولات فلزی به عنوان خالص انتقالبه رغم آنکه صنعت دارو به عنوان خالص دریافت  -دو

روز کاری(، نقش کاملاً متفاوتی    4تا    1مدت )کنند )پانل الف(، اما در دوره زمانی کوتاهشوک در کل دوره مورد بررسی عمل می

 . کنند )پانل ب(را بازی می

پانل با یکدیگر تفاوت دارد بدین معنا که شدت ارسال یا پذیرش تلاطمات در صنایع    4قطر داویر مرتبط با صنایع در    -سه

بازه در  است.بورسی  متفاوت  مختلف،  زمانی  قوی  های  بررسی،  مورد  دوره  در کل  که  و شکر  قند  نمونه، صنعت  ترین برای 

روز کاری(، جای خود را به صنعت حمل و    4تا    1مدت )کننده تلاطمات شبکه بازار سهام است، در دوره زمانی کوتاهدریافت

نمونه دیگر، صنعت   گیرد.مدت و بلندمدت، جایگاه خود را پس میهای زمانی میاندهد اما مجدداً در بازهنقل و زراعت می

شود  دهنده ضعیف تلاطمات ظاهر میالمدت و بلندمدت، در نقش انتقهای زمانی میانآلات و تجهیزات است که در بازهماشین

 کند.ها ایفای نقش میدهنده نسبتاً قوی شوکمدت، به عنوان انتقالاما در کوتاه

کنند هم در کل دوره ای را تولید میسرمایه-سازی به عنوان دو صنعتی که کالاهای بادوام مصرفیصنایع خودرو و انبوه  - چهار

که صنایعی شوند در حالیدهندگان تلاطمات به شبکه سهام محسوب میهای مختلف زمانی، از انتقالمورد بررسی و هم در بازه

های سیستمی  دوام است، در نقش پذیرنده شوکها از نوع کالاهای مصرفی بینظیر دارو، زراعت، قند و شکر که محصولات آن

 کنند. عمل می

کامودیتی  - پنج  فرآوردههر چند صنایع  بر  کانهمحور صادراتی مشتمل  و  اساسی  فلزات  نفتی، شیمیایی،  فلزی که های  های 

ترین اتصالات دوطرفه را از  دهند، قویدرصد ارزش بازار سهام کشور را تشکیل می 60بزرگترین صنایع بورسی بوده و بیش از 

( اما با توجه به یکسان بودن اثرگذاری و اثرپذیری این صنایع از تلاطمات بازده یکدیگر، 3گذارند )جدول  خود به نمایش می

های خارج  ها تقریباً اندک است. البته صنعت فلزات اساسی تا حدودی مستثنی بوده و کماندار بین آنخالص اتصالات جهت

های فلزی و شیمیایی(  نعت بزرگ دیگر )کانهص  2ها به  دهنده شوکلشده از این بخش بیانگر آن است که به طور خالص انتقا

 است.

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه. 5

و مدیریت ریسک برخوردار    گذاریمقرراتسازوکار سرایت ریسک و شناسایی منابع آن از اهمیت بالایی در    بینش صحیح از 

شناسایی کشند، صنایع مهمی  هایی که اتصالات درون سیستمی و سرریزها را به تصویر میاست. در این مقاله با استفاده از روش

های با تواتر روزانه برای دادهکارگیری  در مقاله حاضر با به.  دارندریسک به بازار سهام ایران نقش کلیدی در انتقال  که    شوندمی

که بالغ  صنعت مختلف بورسی  20روز برای  3370با مجموع روزهای کاری مشترک  1402شهریور  31تا  1388مهر  1دوره 

های انواع شاخص  هدف نخست، برآورد  شود.میدهند، دو هدف اصلی دنبال  درصد ارزش بازار سهام کشور را تشکیل می  90بر  

بین صنایع مختلف«   به دو  دو  یا  بازار« و »زوجی  پویا در دو سطح »کل  و  ایستا  واریانس خطای   از طریقاتصالات  تجزیه 

است. هدف دوم، تجزیه   (2020است که مبتنی بر رویکرد آنتوناکاکیس و همکاران )  TVP-VARبینی مستخرج از الگوی  پیش

های  ( است تا مشخص گردد که سرریز ریسک 2018های فرکانسی با رویکرد بارانیک و کرهلیک )اتصالات در چارچوب تحلیل

ها حاکی از آن یافتهبلندمدت.    مدت یا میان  مدت دارد یاسیستمی در بازار سهام ایران و اتصالات زوجی صنایع، منشأ کوتاه

 است که:
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کننده ریسک سیستمی و پتانسیل درصد است که منعکس  58/ 57مقدار متوسط اتصالات کل برای دوره مورد بررسی،    - یک 

بالای سرایت تلاطمات درون شبکه صنایع بورسی ایران است. لازم به ذکر است که سرریز تلاطمات در سه سال گذشته، عمدتاً 

 درصد هم رسیده است. 90درصد بوده و بعضاً تا سطح  80بالغ بر 

(  %43/51( و قند و شکر )%85/55(، زراعت )% 67/63حمل و نقل )های  بخشهای مختص به صنعت به  بالاترین ریسک   -دو

دارد این صنایع ریشه در ریسک طوریبه  ، اختصاص  بازده  تغییرات  از  نیمی  از  بیش  به طور متوسط،  فرد که  های منحصربه 

های غیرفلزی (، کانه27/34های فلزات اساسی )سوم از تلاطمات تجربه شده توسط بخشخودشان دارد. در مقابل، حدود یک 

از ریسک 83/34( و خودرو )76/34) بر    های خود صنایع است و ریسک (، منبعث  بالغ  درصدی در   65سیستمی، مشارکت 

 ها دارد. توضیح تلاطمات آن

های سیستمی هستند  دهنده خالص ریسک و فلزات اساسی که عموماً انتقال  ، املاکهای غیرفلزیبه استثنای صنعت کانه  - سه

اند،  ها عمل نمودهو همچنین سه صنعت محصولات حمل و نقل، زراعت و قند و شکر که عمدتاً به عنوان پذیرنده خالص شوک

 شود. های ایفا شده توسط اکثر صنایع مورد بررسی در این شبکه مشاهده میهای مکرری بین نقشجابجایی

قوی دوطرفه  - چهار بین  اتصالات  بزرگ کامودیتی  4ای  فرآوردهصنعت  و محور )صنایع شیمیایی،  اساسی  فلزات  نفتی،  های 

صنعت مشتمل بر    3دهند، وجود دارد. همچنین  درصد ارزش بازار سهام کشور را تشکیل می  60های فلزی( که بیش از  کانه

 کند.  خودرو، بانک و املاک نیز اتصالات دو سویه و قوی را تجربه می

بخش  - پنج  عنوان  به  املاک  و  انتقالدو صنعت خودرو  نقش  در  بادوام مصرفی،  تولیدکننده کالاهای  ریسک  های  دهندگان 

دوام نظیر دارو، زراعت، قند و شکر به عنوان کنند حال آنکه صنایع تولیدکننده کالاهای مصرفی بیسیستمی به شبکه عمل می

 شوند.های شوک در بازار ظاهر میپذیرنده

معناست که پردازش اطلاعات مدت است. این بدین های اتصالات کل بازار در بخش بزرگی از دوره مورد بررسی، کوتاه پویایی   -شش

افتد. همچنین انعکاس مدت )یعنی در یک هفته کاری( اتفاق می ها در شبکه عمدتاً در کوتاه به سرعت رخ داده و انتقال شوک 

روز کاری به بالا( به اندازه کافی قوی نیست   10یعنی    - اندهایی که پیش از دو هفته قبل رخ داده های گذشته )یعنی شوک شوک 

 که بتواند بر تأثیر تحولات فعلی در بازار سهام صنایع مربوطه بر روی اتصالات غلبه کند.

و سیاستگذاران دارد. نخست، آگاهی درباره نحوه سرایت ریسک بین   گذاران سرمایههای روشنی برای  مقاله حاضر، دلالت  نتایج 

های سیستمیک  گذاران، اهمیت راهبردی دارد. عملکرد بخشهای پیشرو یا متقدم برای سرمایهصنایع مختلف و شناسایی بخش

های سبد سهام سازد انتخابها را قادر میگذاران محسوب شود به طوری که آنتواند سیگنال کارآمدی برای سرمایهمهم می

ها در سرایت  ها در بازار سهام و نقش آنخود را مطابق با ریسک سیستمی تعدیل کنند. از سوی دیگر، شناسایی جایگاه بخش

با فراهم سازی بینش و درک عمیق برای آنان  ای برخوردار است زیرا  ها نیز از اهمیت ویژهریسک برای مقامات ناظر بر ریسک 

 از سقوط کلی بازار اجتناب نموده و از حقوق سهامداران خرد حفاظت کرد.توان با اقداماتی می
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