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Abstract 
Understanding the transmission of shocks and fluctuations among financial 

assets is crucial for effective risk management by investors. This study 

analyzes the dynamics of return spillovers and turbulence propagation across 

   industries in the Tehran Stock Exchange from October   ,     , to May 

  ,     . Employing the extended joint vector autoregression framework 

with time-varying parameters (TVP-VAR Extended Joint), we examine 

return spillovers, while turbulence spillovers are investigated using the 

dynamic conditional correlation (DCC-GARCH) approach. Our findings 

reveal several insights: Firstly, return shocks and turbulence in the network 

exhibit distinct dynamics. Secondly, the systemic risk resulting from 

turbulence transmission indicates tighter and more intricate interconnections 

among industries compared to return transmission. Thirdly, apart from the 

dominant investment industry, which serves as a major transmitter of shocks 

and fluctuations in both analyses, the pharmaceutical, construction, and food 

industries also emerge as significant net transmitters. Finally, the study 

confirms a strong dynamic synergistic relationship between basic metals and 

metal minerals throughout the study period. 
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 . Introduction 

Recent shifts in the global economy have underscored the mechanisms by which 

economic shocks transmit across diverse markets. The enduring repercussions of the 

Great Recession starting in      and the preceding financial crisis of     -     

continue to affect the world economy, emphasizing the critical focus on understanding 

shock transmission among economic entities. This study explores the spillover effects of 

returns and volatility among different industries within the Iranian stock market. It 

represents the first comprehensive investigation into simultaneous analysis of both 

return and volatility spillovers across various sectors of the Iranian stock market.  

 

 . Research method and data 

This study employs two advanced econometric techniques to assess inter-industry 

connections in the Iranian stock market: the extended joint vector autoregression with 

time-varying parameters (TVP-VAR Extended) for return spillovers and the dynamic 

conditional correlation method in a conditional heteroskedastic variance framework 

(DCC-GARCH) for volatility spillovers. These methodologies allow for a thorough 

evaluation of spillover levels, considering both overall connectivity and net effects. The 

TVP-VAR Extended approach is particularly robust, as it does not rely on a rolling 

window and is less sensitive to outliers, thus accommodating changes in variables over 

time and providing a detailed monitoring of financial market fluctuations. This 

adaptability is crucial for effective risk management, accounting for time-varying 

variances and covariances. Furthermore, the extended joint vector autoregression 

framework enhances the traditional joint connection method by normalizing row sums 

more intuitively, enabling the calculation of bidirectional connections. This refinement 

is crucial for highlighting the relative strengths of these connections and aligns closely 

with the study’s analytical goals. 

To conduct a comprehensive analysis of yield spillover dynamics and inter-network 

turbulence in the Iranian stock market, daily data from    stock market indices were 

collected. The study covers the period from October   ,     , to May   ,     , 

encompassing industries such as petroleum products, basic metals, metallic minerals, 

chemicals, rubber, non-metallic minerals, sugar, food, investment, pharmaceuticals, 

automobiles, banking, insurance and pensions, mass construction and housing, and 

ceramic tiles. These industries collectively represent over     of the total market 

capitalization. Data were sourced from the Tehran Stock Exchange website and 

extracted using web scraping techniques facilitated by the Python programming 

language. This rigorous approach ensures the accuracy and consistency of the dataset, 

crucial for robust empirical analysis and informed decision-making in financial markets. 

 

 . Analysis and discussion 

The findings from the extended joint TVP-VAR method reveal that the investment 

sector significantly influences the returns of various industries, notably impacting 

sectors such as metal minerals and chemical products. Moreover, a robust correlation is 

observed between the housing industry and industries providing raw materials like tiles, 
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ceramics, and basic metals. Smaller sectors, such as sugar and ceramic tiles, 

demonstrate significant sensitivity to external factors due to the consumer-oriented 

nature of their products. The bidirectional relationships among basic metals, metal 

minerals, and chemical products indicate mutual influence among these industries. 

These findings are supported by the DCC-GARCH results, which highlight that 

financial sectors within the country act as net sources of turbulence. Specifically, the 

investment industry emerges as a dominant player, exerting both direct and indirect 

effects on other sectors. Conversely, industries focused on primary goods production, 

including rubber, tiles and ceramics, petroleum products, and metallic and non-metallic 

minerals, tend to be net recipients of turbulence within this network. 

The pharmaceutical, housing (construction), and food industries are also significant 

contributors to yield shocks and turbulence, as revealed by both methodologies. The 

TVP-VAR analysis estimates the average total connections among these industries at 

  .   , indicating a high likelihood of yield shock contagion and substantial systemic 

risk. Notably, recent data from the past three years show that the spillover of return 

shocks exceeds    , underscoring growing concerns about systemic risk escalation. 

The DCC-GARCH approach further reinforces this, reporting a   .    measure that 

underscores the strong interdependence among these key industries. 

These findings collectively highlight the complex interplay of sectors within the 

Iranian stock market, emphasizing the critical role of the investment industry and the 

vulnerabilities of sectors involved in producing essential goods. The insights gleaned 

from this analysis provide valuable implications for risk management strategies and 

policy decisions aimed at enhancing market stability and resilience against external 

shocks. 

 

 . Conclusion   

The findings of this research carry significant implications for both investors and 

policymakers in the Iranian stock market. To effectively address these implications, we 

propose a series of policy recommendations aimed at bolstering market resilience and 

mitigating risks associated with economic shock transmission. 

A primary recommendation involves the establishment of early warning systems 

capable of preemptively identifying financial shocks by analyzing market data and 

detecting unusual volatility patterns. These systems, equipped with advanced algorithms 

and analytical platforms, would provide critical alerts to regulatory bodies and market 

participants, thereby enhancing supervisory measures and potentially averting financial 

crises. Investors can mitigate risk through portfolio diversification, spreading 

investments across various industries to safeguard capital against economic shocks. 

Supporting this strategy, initiatives in investor education, advisory services, and the 

development of risk analysis tools are essential. Intelligent investment platforms 

offering precise and timely analyses can further empower investors to make informed 

decisions and diversify portfolios effectively. Government support for vulnerable 

industries is paramount. Measures such as financial assistance, tax incentives, and the 
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establishment of support funds would bolster stability and foster growth in these sectors. 

Enhanced supervision of the financial and investment sectors, coupled with improved 

transparency in inter-industry communications, is critical. Transparency initiatives, 

including robust data platforms and regular reporting, empower stakeholders to make 

informed decisions. Utilizing technologies such as blockchain to enhance transparency 

and oversight of financial transactions can significantly mitigate systemic risks. 

Furthermore, fostering innovation and enhancing productivity through investments in 

research and development (R&D), along with organizing specialized conferences and 

exhibitions, can enhance industry competitiveness and resilience to economic 

fluctuations. Implementing these recommendations will contribute to a more resilient 

and stable Iranian stock market, capable of navigating and mitigating the impacts of 

economic shocks while fostering sustainable growth and investor confidence.  
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 چکیذُ 
حیبتی زض ٔسیطیت  ی، ٘مكٞبی ٔبِیزاضاییٞب ٚ ٘ٛؾب٘بت ثیٗ  اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ ؾطضیع قٛن

ثب ٞسف اضائٝ تحّیُ پٛیبیی ؾطضیع ثبظزٜ ٚ ٝ مبِوٙس. ایٗ ٔ ٌصاضاٖ ایفب ٔی یٝضیؿه ثطای ؾطٔب

 20تٟطاٖ، زض ثبظٜ ظٔب٘ی ثیٗ  اٚضاق ثٟبزاض نٙؼت ٔتفبٚت زض ثٛضؼ 15ای اظ  ٔیبٖ قجىٝ تلاعٓ

 اظ چبضچٛة زض ایٗ ٔمبِٝ،ا٘دبْ قسٜ اؾت.  1403 ٔبٜ اضزیجٟكت 26تب  1388 ٔبٜ ٟٔط

 TVP-VAR) طٔتغیظٔبٖ یبفتٝ ثب پبضأتطٞبی  ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضی اتهبَ ٔكتطن ثؿظ

Extended Joint)  ٚ ٜضٚیىطز ٕٞجؿتٍی قطعی پٛیباظ ثطای تحّیُ ؾطضیعٞبی ثبظز (DCC-

GARCH)  زٞس  یٗ ٔغبِؼٝ ٘كبٖ ٔیٞبی ا یبفتٝقٛز. تلاعٓ اؾتفبزٜ ٔیثطای ثطضؾی ؾطضیعٞبی

ٔیعاٖ  ثب٘یبًثب یىسیٍط ثطاثط ٘یؿتٙس؛ ٔٛخٛز زض قجىٝ ِعٚٔبً  تلاعٓٞبی ثبظزٜ ٚ  قٛن وٝ اٚلاً

، ثیبٍ٘ط اضتجبعبت تٍٙبتًٙ ٚ پیچیسٜ ثیٗ نٙبیغ ٘ؿجت ا٘تمبَ تلاعٓضیؿه ؾیؿتٕیه حبنُ اظ 

ٞبی  زٞٙسٜ قٛن تطیٗ ا٘تمبٌَصاضی وٝ ثعضي ػلاٜٚ ثط نٙؼت ؾطٔبیٝ ٚ ثبِثبً اؾت ا٘تمبَ ثبظزٜثٝ 

غصایی ٘یع زض ٚؾبظ ٚ  زض ثیٗ نٙبیغ ٔٛضز ثطضؾی اؾت، نٙبیغ زاضٚیی، ؾبذت تلاعٓثبظزٞی ٚ 

ٚخٛز یه  ٟ٘بیت،زضا٘س.  ػٙٛاٖ فطؾتٙسٜ ذبِم قٛن ٚ ٘ٛؾب٘بت ظبٞط قسٜ ٞط زٚ ضٚیىطز ثٝ

 تأییسٞبی فّعی عی زٚضٜ ٔٛضز ٔغبِؼٝ حطوتی پٛیبی لٛی ثیٗ فّعات اؾبؾی ٚ وب٘یضاثغٝ ٞٓ

 .سق
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 هقذهِ                               .1

 یٞبٌؿتطـ قٛن یوٝ چٍٍٛ٘ قسٜ اؾت ؾطضیع یٞبؿٓیٔىب٘ تٛخٝ ثٝٔٛخت  یالتهبز خٟب٘ طیتحٛلات اذ

 ٚ ثحطاٖ ٔبِی 2009 ؾبَضوٛز ثعضي  پیبٔسٞبی ٙىٝیزٞس. ثب تٛخٝ ثٝ ایٔ حیضا تٛض ثبظاضٞبی ٔرتّفزض  یالتهبز

زض حبَ  یالتهبز یٚاحسٞب ٗیٞب زض ث قٛن ؾطضیع ظ٘س، یٔٛج ٔ ی٘ٞٙٛظ زض التهبز خٟب ،2007-2008  ٞبیؾبَ

 ٞبیؿٓیٔىب٘ یضٚ، ثطضؾ ٗی. اظ ا(2012 ،1)ثیّیٛ ٚ ٕٞىبضاٖ قسٜ اؾت ُیػٕسٜ تجس یػلالٝ ٚ ٍ٘طا٘ هیحبضط ثٝ 

 ،اظ ٔحممبٖ یبضیثؿ ثسیٗ ٔٙظٛض،اؾت.  یضطٚض ٝیٞكساض اِٚ ؿتٓیؾ هی دبزیا یثطا اضاٖصبؾتٍیؾ یثطا ؾطضیع

تطیٗ ایٗ اظ ٔؼطٚف. (2009،  2014، 2)زیجِٛس ٚ یّٕبظ ا٘س تٛؾؼٝ زازٜ ٔٛضٛع ٗیاتحمك  یضا زض تلاـ ثطا ییٞب ضٚـ

ثٝ ذٛز خّت  یالتهبز بتیضا زض ازث ظیبزیتٛخٝ  ،حبَ حبضطزض اؾت وٝ VARٔجتٙی ثط ٔسَ  3ضٚـ اتهبَٞب، تلاـ

)ثٛثه وبض ٌطفتٝ قسٜ اؾت ٘ٛؾب٘بت ثٝ یعٞبیؾطض ٚ ٔتمبثُ ثبظاض ؾٟبْ یٔب٘ٙس ٚاثؿتٍ یٔٛضٛػبت یثطضؾ یوطزٜ ٚ ثطا

زض  (.2018، 7ٌبثٛض ٚ ٌٛپتب؛ 2018، 6آ٘تٛ٘بوبویؽ ٚ ٕٞىبضاٖ؛ 2017، 5ٚ ٌبثٛض؛ آ٘تٛ٘بوبویؽ 2011، 4ٚ ٕٞىبضاٖ

 آٖ كیاظ عط ینٛضت وٕثٝ عٞبیؾطض ٞبی اذیط،وٝ زض زٞٝ وٙسیٔ فبیا ی٘مف ٟٕٔ اتهبَ،، ؿهیضؾٙدف ٚ  تیطیٔس

ٚ  بئٛیق ؛2012، 2014 ّٕبظ،یٚ  جِٛسیػٛأُ ثبظاض اؾت )ز ٗیث یاظ ٕٞجؿتٍ یقبذم ٟٕٔ طایظ ؛ا٘سقسٜؾٙدف 

 (. 2020، 8ٕٞىبضاٖ

 ؿهیض هیؿتٕبتیؾ ؿهیض (.2020، 9ٚ ٌبلاؾبٖ ؽی)آ٘سضاؾت ٔطتجظ  هیؿتٕیٚ ؾ هیؿتٕبتیؾ ؿهیثب ض ،اتهبَ

 ایدبز ٓیضغ طاتییٚ تغ یؼیعج یبیٞب، ثلا خًٙ ،یتدبض یٞب چطذٝ ،یٚ پِٛ یٔبِ یٞب بؾتیزض ؾ طییثب تغ ٚ اؾتثبظاض 

ا٘تمبَ ثٝ  هیؿتٕیؾ ؿهیحبَ، ضٗیٔطتجظ اؾت. ثب ای ولاٖ التهبز ظیػٕستبً ثٝ قطا هیؿتٕبتیؾ ؿهی. ضقٛز یٔ

ٔطتجظ ثب  ؿهیتٛاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ضیضا ٔ هیؿتٕیؾ ؿهیض ،یعٛض وّ. ثٝقٛز یٔ ، ٔطتجظٞب ییٔطثٛط ثٝ ثبظاض زاضا یٞب قٛن

؛ 2012، 10ٚ ٕٞىبضاٖ بؼیؿیوطز )ث فیالتهبز تؼط یعٛض وّثٝ بی غیٞب، نٙبثرف ،یٔبِؾؿبت ؤٔكبغُ، ٔ ٚضقىؿتٍی

قسٖ ٔٛخت ٌؿتطزٜ ؾطایت ضیؿه ثب هیؿتٕیؾ ضیؿه (.2021 ،12یتٛض٘ت ٚ اٚثطت ؛2020، 11ٚ ٕٞىبضاٖ یٍٔ

 هی یاخعا ٗیٔتمبثُ ث یٞبیٚاثؿتٍ عاٖیٔ اظ آ٘دبیی وٝ اتهبَ، .(2020 ،ٚ ٌبلاؾبٖ ؽیآ٘سضز )قٛٞبی ٔبِی ٔی ثحطاٖ

 طٞبیاظ ٔتغ یا زض قجىٝ تیؾطا یثطضؾ یثطاػٙٛاٖ ضٚقی ثٝ، (2020ٚ ٕٞىبضاٖ،  یوٙس )ٍٔیٔ یطیٌضا ا٘ساظٜ ؿتٓیؾ

 . (2021ی، تٛض٘ت ٚ اٚثطت) قٛزٔیاؾتفبزٜ  هیؿتٕیؾ ٚ قٙبؾبیی ضیؿه( غینٙب بی)ٔب٘ٙس ثبظاضٞب 

، اِٚیٗ ٔغبِؼٝ ٗیاپطزاظز. ٔیبٖ نٙبیغ ٔرتّف ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ ٔیحبضط ثٝ ثطضؾی ؾطضیع ثبظزٜ ٚ تلاعٓ ٔمبِٝ 

ٚ تلاعٓ ٔیبٖ نٙبیغ ٔرتّف ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ ٞط زٚ خٙجٝ ثبظزٜ ظٔبٖ ثٝ ثطضؾی ؾطضیع ٞٓعٛض ثٝ ای اؾت وٝٔغبِؼٝ

ی اتهبَ ٔكتطن ثطزاض ٖٛیذٛزضٌطؾ ىطزیاظ ضٚ ،ثبظزٜاتهبَ  ؾٙدف یثطاافعٖٚ ثط آٖ، ایٗ ٔغبِؼٝ  پطزاظز.ٔی
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 اتهبَ ُیٚ تحّ ٝیتدعٔٙظٛض ثٝٚ  وٙسٔی( اؾتفبزٜ TVP-VAR Extended Joint) یبفتٝ ثب پبضأتطٞبی ظٔبٖ ٔتغیط ثؿظ

( DCC-GARCH) بفتٝیٓ یتؼٕ یٛ٘یذٛزضٌطؾ یقطع ی٘بٕٞؿب٘ ب٘ؽیٚاضزض  بیپٛ یقطع یٕٞجؿتٍ ىطزیضٚ اظ، تلاعٓ

وٝ ٞٓ اتهبَ قٛز ٘دبْ ٔیا یا ثٝ ٌٛ٘ٝ عیؾغح ؾطضٞبی ایٗ ضٚیىطز ایٗ اؾت وٝ اضظیبثی اظ ٔعیت .وٙسیاؾتفبزٜ ٔ

ثبظاض ضا فطاٞٓ  یٞب ؿهیدٝ ضی٘تضٚاثظ ٔتمبثُ ٚ زض تیوبُٔ ٔبٞ یٚ أىبٖ ثطضؾ طزیٌ یٚ ٞٓ ذبِم ضا زض ٘ظط ٔ یوّ

، 2؛ ٘بظِیمّٛ ٚ ٕٞىبضا2010ٖ، 1ٚ ؾٛی پٗاؾتفبزٜ قسٜ اؾت )ِی یزض التهبز ٚ أٛض ٔبِ یا ٙسٜیثٝ عٛض فعاوٝ  وٙس یٔ

زض  ضا تٛا٘بیی تغجیك ثب تغییطات ٔتغیطٞب ،چٙیٗ ایٗ ضٚـٞٓ .(2013، 4؛ ٞٛؾّی ٚ ضوب2013، 3؛ ثیطٖ ٚ ٕٞىبضا2013ٖ

اظ  تط ثط ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ٔبِی ضا زاضز وٝ ثطای ٔسیطیت ضیؿه ثؿیبض ضطٚضی اؾت. ٘ظبضت زلیك ٘تیدٝزض عَٛ ظٔبٖ ٚ

ٌیطز، ٘تبیح پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٔصوٛض، ای فؼبَ ٚ پٛیب نٛضت ٔیٌٌٛ٘ٝصاضی ثٝٔسیطیت ؾطٔبیٝخبیی وٝ آٖ

ثبظاض  طاتییعٛض ٔساْٚ ثط تغثٝ تٛاٖ یٔآٚضز. ثب اؾتفبزٜ اظ ایٗ ضٚـ، ٌصاضی ضا فطاٞٓ ٔیأىبٖ ٔسیطیت فؼبَ ؾطٔبیٝ

 تیإٞ ،ثبظاض ساضیٚ ٘بپب یثحطا٘ ظیزض قطا ػٜیٚأط ثٝ ٗیا ؛ا٘دبْ زاز ی٘ظبضت وطز ٚ زض نٛضت ِعْٚ السأبت انلاح

ثبظاض ٚاوٙف ٘كبٖ زٞٙس ٚ اظ  طاتییتغ ثٝثطتط ؤعٛض ٔتب ثٝ وٙس یوٕه ٔ اضاٖصٍبؾتیأط ثٝ ؾ ٗیا. یبثسٔی یكتطیث

ٞب ٚ زازٜ ؾْٛثرف  پطزاظز؛ثٝ ٔطٚض پیكیٙٝ تحمیك ٔی زْٚثرف  زض ازأٝ ٔمبِٝ،. وٙٙس یطیخٌّٛ یاحتٕبِ یٞب ثحطاٖ

 ُیٚ تحّ ٝیزؾت آٔسٜ اظ تدعثٝ یتدطث یٞب بفتٝی چٟبضْ،ثرف  وٙس ٚضا تٛنیف ٔیوبضضفتٝ ٝث یالتهبزؾٙد ىطزیضٚ

 .پطزاظزیٔ یطیٌ دٝی٘ت پٙدٓ، ثٝثرف  ت،یزض ٟ٘ب زٞس ٚٔسَ ضا اضائٝ ٔی

 

 هزٍری بز ادبیات   .2
 ٗ،یاؾت. ثٙبثطا ٔرتّف ییعجمبت زاضا ٗیث تلاعٓثبظزٜ ٚ  عیؾطض طیتأث یثٝ ز٘جبَ ثطضؾ یٔبِ بتیاظ ازث یثعضٌ ثرف

 ٌصاضاٖٝ یٚ ؾطٔب ؿهیض تیطیٔترههبٖ ٔس یاضتجبط زاض٘س، ثطا ٍطیىسیٔرتّف ثب  یٔبِ یچٍٛ٘ٝ ثبظاضٞب ٙىٝیزضن ا

)ثطیط ٚ  ٞؿتٙس ییثبظاضٞب ٗیٔطتجظ ثب چٙ یٞب ؿهیض حینح تیطیٔس یثطا یؾبظ ز٘جبَ تٙٛعوٝ ثٝ خبِت اؾت بضیثؿ

ٞبی ػّٕی ٚ ٕٞىبضاٖ ٘تبیح پػٚٞف اؾت. قسٜایٗ ٔٛضٛع تٛخٝ ثٝ (. زض ٔغبِؼبت زاذّی ٘یع 2012، 5ٕٞىبضاٖ

(، ؾطضیع ٘ٛؾب٘بت ٔیبٖ زٚ ثبظاض علا ٚ 1402٘ػاز پبقبوی ٚ ٕٞىبضاٖ )( ٚ ٔحٕسی1399(، زٞجبقی ٚ ٕٞىبضاٖ )1393)

ثطضؾی ٕٞجؿتٍی ثیٗ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ ثبظزٞی لیٕت ٘فت ٚ  ب( ث1399اِسیٗ )اثٛ٘ٛضی ٚ ضیبء ؾٟبْ ایطاٖ ضا تأییس وطز٘س.

تغییطات لیٕت ٘فت ثب ثبظزٞی ثبظاض ؾٟبْ  ٘كبٖ زازٕٞچٙیٗ ؾطضیع تلاعٓ ٔیبٖ ایٗ زٚ ثبظاض زض زٜ وكٛض ػضٛ اٚپه 

٘بٔتمبضٖ  آثبض( زض ثطضؾی 1402زض وكٛضٞبی ػضٛ اٚپه ٕٞجؿتٍی ٔثجت زاضز. ٘تبیح ٔغبِؼٝ ظضاػتی ٚ ٕٞىبضاٖ )

، ٘كبٖ زاز ٚاوٙف ٘طخ اضظ ٘ؿجت ثٝ تىب٘ٝ ثبظاض ؾٟبْ ثط ٘طخ اضظ زض ایطاٖ ٞبی ثعضيٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی ٚ تىب٘ٝب٘ٝتى

ٞبی  یس ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ٔیبٖ حّمٝؤٔ (1402ٔحؿٙی ٚ اػطاثی )٘تبیح پػٚٞف ٔثجت ٚ ٔٙفی ثبظاض ؾٟبْ ٘بٔتمبضٖ اؾت. 

                                                 
1 Le Pen & Sévi 
2 Nazlioglu et al. 
3 Beirne et al. 
4 Hoesli and Reka 
5 Briere et al. 
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احٕسی ٚ ٕٞىبضاٖ  ٘تبیح ٔغبِؼٝ ثٛز.تِٛیس ثطق زض ایطاٖ  ٞبی لیٕت ٔٙبثغ ا٘طغی، ٘طخ اضظ ٚ لیٕت ؾٟبْ قطوت

 ثٛز. وٛیٗ، ؾٟبْ ٚ علاؾطضیع ٔیبٖ ثیت ( حبوی اظ تأییس1404)

ٔطتجظ  ؿهیٚخٛز زاضز وٝ ا٘تكبض ض یٔغبِؼبت ٔتؼسزاؾت.  قسٜإِّّی ٘یع ایٗ ٔٛضٛع ثطضؾی زض ٔغبِؼبت ثیٗ

 ،2ٛپِٛٛؼیطیٚ ؾ پبؼیّی؛ ف2012، 1ٚ ٕٞىبضاٖ ٛیّی)ث ا٘سثطضؾی وطزٜضا زض ثبظاضٞبی ٔبِی  تلاعٓثبظزٜ ٚ  یٞب ثب قٛن

 یعٞبیٚخٛز ؾطض( 2013) 5طٜیٚ ٔغ یاٚاضعب٘ ٘تبیح ٔغبِؼٝ (.2017 ،4اٚوبَ ٚاٚظته ؛ 2016، 3؛ زٚا ٚ تٛتدب2013

ثبظاضٞبی ٘فت  ٗیضا ث عیا٘تمبَ ؾطض ٘یع( 2013) 6ٚاً٘ ٚ چٛئٝضا تأییس وطز. ٔغبِؼٝ  ٘فت ٚ ؾٟبْ یثبظاضٞب ٗیزٚعطفٝ ث

ثطضؾی ( 2017) 7وبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖزض ٔغبِؼٝ  ٚ ٘فت ذبْ طا٘جٟبفّعات ٌ ،یوكبٚضظ یوبلاٞب قجىٝ ٚ علا تأییس وطز٘س.

٘تبیح ثطضؾی . ٝ اؾتبفتی فیافعا یألاحظٝعٛض لبثُثٝ 2008ؾبَ  یزض عَٛ ثحطاٖ ٔبِ عیؾطض آثبضٔكرم قس ٚ 

ایٗ وٝ  زاز( ٘كبٖ 2018) 9ٚ فبً٘ ٚ اٌبٖ (2018) 8ثكط ٚ ٕٞىبضاٖٞبی پػٚٞفزض اظ ثبظاض ٘فت  ی٘بق یعٞبیؾطض

اض زض ثبظ عٞبیؾطضثطضؾی  ٌصاضز. طینبزضوٙٙسٜ ٘فت تأث یؾٟبْ وكٛضٞب ضثط ثبظا یتٛخٟعٛض لبثُثٝ تٛا٘س یٔؾطضیعٞب 

 هیوٝ ٘كبٖ زاز  ظٔبٖ ٔتغیط( ثب اؾتفبزٜ اظ چبضچٛة 2018ٚ ٕٞىبضاٖ ) ؽیآ٘تٛ٘بوبوزض ٔغبِؼٝ  بیتب٘یثط یا ألان ٔٙغمٝ

ػسْ اؾت.  یا ٔٙغمٝ ٗیث ٞبیییزاضا زٜثبظ یٞب اظ قٛن ی٘بق یعٞبیؾطض ٞب، یی٘ٛؾب٘بت زض ثبظزٜ زاضا یٟٔٓ ثطا ُیزِ

 ٝیتدع .٘كبٖ زازٜ قسوكٛضٞب  ٗیث عٞبیٟٔٓ ؾطض ُیاظ زلا یىی( 2018ض ٚ ٌٛپتب )ٌٛبث ی زض ٔغبِؼٝپِٛ بؾتیؾ ٙبٖیاعٕ

زض ٔغبِؼٝ ًِٙ ٚ  TVP-VARضٚـ ثب اؾتفبزٜ اظ  19-وٛٚیسزض عَٛ  یٔبِ یثبظاضٞبثیٗ ثبظزٜ  یعٞبیؾطض ُیٚ تحّ

ٔحطن  ،طیٌٕٞٝ یٕبضیث ٘كبٖ زاز وٝ( 2021) 12ٚ ٕٞىبضاٖ یثٛض( ٚ 2021) 11(، اِیسی ٚ ازیىٛیب2024) 10ٕٞىبضاٖ

 یٔبِ یٞبثحطاٖ تٛخٝ٘یع ٘مف لبثُ (2021) 13ٚ ٕٞىبضاٖ لاضیثبِؿ ٔغبِؼٝ .ؾتثبظاضٞب ٗیا ٗیاتهبَ ث یثطا یٟٕٔ

-( تؼبُٔ ػس2024ْ) 14تأییس وطز. چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ یوكبٚضظ ٞبیوبلا ٘فت ذبْ ٚ ٗیضٚاثظ ٔتمبثُ ث ی ضا زضخٟب٘

اضتجبط ثیٗ ثبظاضٞبی وبلایی  تٛخٝ زا٘ؿتٙس.ٟب ضا لبثُٞبی ٔرتّف ضا زض ثبظاضٞبی ٔبِی ثطضؾی وطز٘س ٚ اثط آ٘لغؼیت

ٔست ؾطضیع وٛتبٜ آثبضتط ثٛزٖ ٞب اظ ثعضي( ثطضؾی ٌطزیس. یبفت2024ٝ) 15وكبٚضظی ٘یع زض ٔغبِؼٝ ٔبِٟٛتطا ٚ ٕٞىبضاٖ

 ٞبقٛن یٞب فطؾتٙسٜ ىُیؾطة ٚ ٘ ،یوٝ ضٚ زاز٘س٘كبٖ  (2022) 16ٔیكطا ٚ لغٝ ٔست ٚ ثّٙسٔست ثٛز.٘ؿجت ثٝ ٔیبٖ

                                                 
1 Billio et al. 
2 Philippas and Siriopoulos 
3 Dua and Tuteja 
4 Oztek and Ocal 
5 Awartani and Maghyereh 

6 Wang and Chueh 

7 Kang et al. 

8 Basher et al. 

9 Fang and Egan 

10 Lang et al. 

11 Adekoya and Oliyide 

12 Bouri et al. 
13 Balcilar et al. 
14 Chen et al. 
15 Malhotra et al. 
16 Mishra and Ghate 
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( ثب ثطضؾی اضتجبط ثیٗ ثبظاضٞبی 2024) 1قًٙ ٚ ٞبٔٛضی. ٌصاض٘س یٔ طیزض قجىٝ تأث ٍطیّعات زف زٜٞؿتٙس وٝ ثط ثبظ

 .وٙسٞب ػُٕ ٔیزٞٙسٜ قٛنػٙٛاٖ ا٘تمبَثبظاضٞبی ٔبِی ٘كبٖ زاز٘س ٘فت ثٝ٘فت، علا ٚ ؾبیط 

 

 

 . رٍش پضٍّص3

 سزریش باسدُ .1-3

ثب ؛ اؾت تهبَٞبی التهبزؾٙدی ثطای ثطضؾی اتىٙیه تطیٗیىی اظ ٔحجٛة ،(2012)ضٚـ پیكٟٙبزی زیجِٛس ٚ یّٕبظ 

قست ثٝ ا٘ساظٜ پٙدطٜ غّغبٖ ٚاثؿتٝ اؾت. آ٘تٛ٘بوبویؽ ٚ ٞبی ایٗ ضٚیىطز ایٗ اؾت وٝ ثٝیتحبَ، یىی اظ ٔحسٚزایٗ

VARثیٙی (، ٔیبٍ٘یٗ ٔطثؼبت ذغبی پیف2020) ٕٞىبضاٖ
 3ٖػٙٛاٖ ٔؼیبضی ثطای ا٘تربة ا٘ساظٜ ثٟیٙٝ پٙدطٜ غّتبضا ثٝ 2

ثٝ ػٙٛاٖ ضٚیىطزی خبیٍعیٗ  5ٔكتطناظ قبذم ؾطضیع  (2020) 4ؿٗیلاؾتطاپؽ ٚ ٚپیكٟٙبز وطز٘س. زض ٔمبثُ،  3ٖغّتب

ثب ٘تبیح  زض ایٗ ٔمبِٝ،اؾت.  ( اؾتٛاض2021)ٕٞىبضاٖ خبیٍعیٗ یبز وطز٘س. پػٚٞف حبضط ثط پبیٝ ضٚـ ثبِؿیلاض ٚ 

ؾبظی آٖ ثب تىٙیه اتهبَ  ( ٚ یىپبضچTVP-VARٝ) 6ٌیطی اظ ضٚـ ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضی ثب پبضأتط ٔتغیط ثب ظٔبٖثٟطٜ

ظیط ٘ٛقتٝ  نٛضتٚلفٝ، ثٝ  یهثب زض ٘ظط ٌطفتٗ  TVP-VARضٚیىطز وّی اتهبَ  قٛز.حبنُ ٔی، 7ٔكتطن ثؿظ یبفتٝ

 :قٛز٘ٛقتٝ ٔی

(1                                                                                    )                                  

    

(2 )                                                                                                                                        

    
،        ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔبتطیؽ چٙسثؼسی    ثؼسی ٚ ٔبتطیؽ        ثٝ ػٙٛاٖ ثطزاضٞبی    ٚ    ثطزاض  وٝ

∑     نٛضت ثٝ 8اؾبؼ لضیٝ ٚاِسثط TVP-VAR، ٔسَ . ٔتؼبلجبًٞؿتٙس            
 
قٛز وٝ زض ایٗ ٔسَ اضائٝ ٔی      

ظٔبٖ اؾت وٝ زض  ٔتغیط    ؾفیس ٔتمبضٖ ثب ٔبتطیؽ وٛٚاضیب٘ؽ  فٝزٞٙسٜ قٛن ٘ٛ٘كبٖ   ٚ اؾت       ٔسَ 

́       نٛضت ثٝ  قٛز:نٛضت ظیط ٔحبؾجٝ ٔیثٝ Lثیٙی زض ٔطحّٝ قٛز. ثٙبثطایٗ، ذغبی پیفٕ٘بیف زازٜ ٔی       

                                      

  ∑      
   
                        (3)                        

   

 نٛضت ظیط ٘ٛقت:تٛاٖ ثٝثیٙی ضا ٔیب٘ؽ ذغبی پیفوٛٚاضیٔبتطیؽ زض ٔطحّٝ ثؼس، 

                                                 
1 Shang and Hamori 
2 Vector Autoregression 
3 Rolling window 
4 Lastrapes and Wiesen 
5 Joint Spillover Index 

6 Time-Varying Parameter Vector Autoregressions (TVP-VAR) 

7 Extended joint connectedness technique 

8 Wold representation theorem 
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(4                                                                                                )           ́        

     ∑     
́

  
پؿطاٖ ٚ تٛؾظ ( GFEVD)1قسٜٝ ٔمیبؼیبفتثیٙی تؼٕیٓاؾبؼ تدعیٝ ٚاضیب٘ؽ ذغبی پیفچبضچٛة پیكٟٙبزی ثط

ثٟتطیٗ ضٚیىطز ٔٛخٛز  GFEVD(، ثط ایٗ ٘ىتٝ نحٝ ٌصاقتٙس وٝ 2021) 3چبتعا٘تٛ٘یٛ ٚ ٕٞىبضاٖ اؾت. (1998) 2قیٗ

 jثیط یه قٛن زض ٔتغیط تأقٛز،  ٘كبٖ زازٜ ٔی        ایٗ تدعیٝ ٚاضیب٘ؽ، وٝ ثب ٕ٘بز اؾت.  ایٗ ٔٛضٛعٔٛخٛز ثطای 

 وٙس: ٌیطی ٔی ضا ا٘ساظٜ 𝑖ثط ضٚی ٔتغیط 

(5) 
     

        
 (    

    )                                            

     
    

      

  
∑    ́   ∑         

   

  ́ ∑      ∑    ́   ∑      ́     
   

                               

(6)           
     

      

∑      
       

   

 

     اؾت.  1اْ آٖ ثطاثط ثب  𝑖اظ نفطٞبی ا٘تربثی اؾت وٝ ٔٛلؼیت     ثطزاضی    یبفتٝ، زض ٔسَ تؼٕیٓ
       

ٞبی اؾت وٝ ٘بقی اظ قطعی قسٖ قٛن 𝑖ای ٔتغیط ٔطحّٝ Lثیٙی زٞٙسٜ وبٞف ٔتٙبؾت زض ٚاضیب٘ؽ ذغبی پیف٘كبٖ

∑. زض نٛضتی وٝ اؾت jآیٙسٜ ٔتغیط       
       

وٝ ثٝ آٖ  قٛزتجسیُ  ٘طٔبَ 1ٔدٕٛػٝ ؾغطی ، ثبیس ثٝ یه      

ایٗ خسَٚ، قبُٔ تأثیطات . (2009 ؛2012؛ 2014، زیجِٛس ٚ یّٕبظ) قٛزٌفتٝ ٔی          4یبفتٝ خسَٚ ؾطضیع تؼٕیٓ

 :اؾتزض قجىٝ  6ثٝ زیٍطاٖ 𝑖چٙیٗ اتهبَ خٟتی یه قٛن اظ ٔتغیط ٚ ٞٓ 𝑖ثط ٔتغیط  5قجىٝ اظ ؾبیط ٔتغیطٞبوُ 

(7                                                                                                )      
        

  ∑         
 
        

(8         )                                                                                                 
      

  ∑         
 
        

 قٛز: نٛضت ظیط ٔحبؾجٝ ٔیثط قجىٝ ثٝ 𝑖ٔتغیط  7ثطضؾی اثط خٟتی ذبِم

(9                                              )    
        

        
       

        
        

  𝑖      
        

          
        

      

 :زٞس ٔیعاٖ اتهبَ ثٝ قجىٝ، یب ضیؿه ثبظاض ضا ٘كبٖ ٔی، 8قبذم اتهبَ وُ

(10                                                                           )      
 

 
 ∑       

         
    

 

 
 ∑       

        
    

 :اؾت ثٝ نٛضت ظیطزاض ٞؿتٙس،  وٝ خٟت 9تط، ؾطضیعٞبی ذبِم ظٚخی زض ؾغح تحّیّی ػٕیك

(11                )                                                                    
        

         
       

          
                         

     اٌط 
        

فطو ، یبفتٝتىٙیه اتهبَ ٔكتطن ثؿظزض اؾت.  jثط ٔتغیط  𝑖تٛخٝ ٔتغیط زٞٙسٜ تأثیط لبثُ ، ٘كبٖ  

 شیُ تحمك ثبیس:وٝ قطایظ  عٛضیثٝ ؛ٞٓ اضظ ٞٓ ٞؿتٙس          ٚ           وٝ  قٛزٔی

(12                                                                                                )      
        

  ∑         
 
            

                                                 
1 Generalized forecast error variance decomposition (GFEVD) 

2 Pesaran and Shin 

3 Chatziantoniou et al.  
4 Generalized spillover table 

5 From others 

6 To others 

7 Net total directional connectedness 
8 Total Connectedness Index (TCI) 
9 Net Pairwise Directional Spillovers 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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(13                                                                                                       )      
      ∑         

 
        

(14      )                                                                              
 

 
 ∑     

         
    

 

 
 ∑      

       
    

. (2021ثٙسی تؼٕیٓ زازٜ قٛز )ثبِؿیلاض ٚ ٕٞىبضاٖ،  ، ضطٚضی اؾت وٝ ضٚیىطز ٔمیبؼقطایظثٝ ٔٙظٛض تحمك ایٗ 

 قٛز: ٔیٔٙدط ثطای ٞط ؾغط ٔتفبٚت ذٛاٞس ثٛز وٝ ایٗ أط ثٝ ایدبز ٔؼبزلات ظیط  ηیبؼ ٘تیدٝ، ضطیت ٔمزض

(15                                                                                                                     )   
      
        

 
     
         

(16                                                                                                                     )  
 

 
∑   

 
    

 وٝ ؾٝ قطط ظیط ثبیس ضػبیت قٛ٘س:

                                                  (17) 

                  
                                                   (18)  

(19)                                                                                                          
      

  ∑         
 
        

  اؾت:نٛضت ظیط بی اتهبَ خٟتی وُ ذبِم ٚ ظٚخی ثٝثٙسی زض ٞط ؾغط، ٔؼیبضٞ پبضأتط ٔمیبؼثب أىبٖ تغییط 

(20                                                                                           )    
       

        
      

        
         

(21   )                                                                                                   
       

                  

ثطذلاف ضٚیىطز اِٚیٝ، ٘یبظی ثٝ ا٘تربة پٙدطٜ  وٝ ٔٙغمی ثطای ضٚیىطز اِٚیٝ اتهبَ اؾت یایٗ ضٚـ خبیٍعیٙ

چٙیٗ، ایٗ ضٚـ تٛا٘بیی تغجیك ثب تغییطات ٔتغیطٞبی ٕٞبی زٚضافتبزٜ حؿبؼ اؾت. ٞ زازٜ وٕتط ثٝ غّتبٖ ٘ساضز ٚ

ٚ  ٞبزِیُ ٔتغیط ثٛزٖ ٚاضیب٘ؽثبظاض ٔبِی ضا زاضز. ایٗ أط ثٝ تط ثط ٘ٛؾب٘بت ٔرتّف زض عَٛ ظٔبٖ ٚ ٘ظبضت زلیك

( ٔكىُ 2021ثبِؿیلاض ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٞب زض عَٛ ظٔبٖ اؾت وٝ ثطای ٔسیطیت ضیؿه ثؿیبض ضطٚضی اؾت. وٛٚاضیب٘ؽ

( 2020) یبفتٝ وٝ زض ٔغبِؼٝ انّی اتهبَ ٔكتطن لاؾتطاپؽ ٚ ٚیؿٗ ضا زض ضٚـ اتهبَ ثؿظ 1ؾبظی خٕغ ؾغطٞب ٘طٔبَ

أىبٖ ٔحبؾجٝ اتهبلات زٚعطفٝ ضا فطاٞٓ  وٝ پصیطتط ثؿظ زاز٘س ( ٔؼطفی قسٜ ثٛز، ثٝ ضٚقی عجیؼی ٚ ا٘ؼغبف2020)

  .وٙس ٔی

 

 سزریش تلاطن .2-3

 قطح ظیط اؾت:( ث2002ٝ) 2تٛؾظ اٍُ٘ٔؼطفی قسٜ  DCC-GARCHٔسَ 

(22                                                                                                  )                       

(23                                                                                                     )    
   

            

(24                                                                                                                   )           

   ٚ    تطتیت ثب ٕ٘بزٞبی ثٝ      اثؼبزی ثطاثط ثب  ٔتغیط ظٔبٖٔفبٞیٓ ٕٞجؿتٍی قطعی پٛیب ٚ ٚاضیب٘ؽ قطعی 

تطتیت ٔیبٍ٘یٗ قطعی ٚ ثبلیٕب٘سٜ ذغبی اؾتب٘ساضز ضا ٘كبٖ ثٝ      اثؼبزی ثطاثط ثب    ٚ     .قٛ٘س ٘كبٖ زازٜ ٔی

                                                 
1 row sum normalization issue 
2 Engle 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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ٞبی ظٔب٘ی ضا ٔؼطفی وطز. ثب  ثطای ؾطی   ؾبظی  ، ضٚـ قجیGARCHٝٞبی  ( ثب اضائٝ ٔس1986َ) 1ثِٛطؾّف. زٞٙس ٔی

 قٛ٘س:ٞبی قطعی پٛیب ٔحبؾجٝ ٔیٔؼبزلات ظیط، پبضأتطٞبی ٔطثٛط ثٝ ٕٞجؿتٍی

(25                                                                    )    𝑖    
   

 
 

         

 
 

     𝑖    
   

 
 

         

 
 

   

(26                                                                              )           ̅        ́          

ٞبی  قٛ٘س، ٔبتطیؽ ٔكرم ٔی ̅ ٚ    ٞبی اؾتب٘ساضز قسٜ وٝ ثب  ٔب٘سٜ ٞبی ٚاضیب٘ؽ ٚ وٛٚاضیب٘ؽ ثبلی ٔبتطیؽ

ٞبی غیطٔٙفی  ٘ظطٌطفتٗ قطعی یب غیطقطعی ثٛزٖ، ثبیس ٔؼیٗ ٔثجت ثبقٙس. قٛنض ثؼسی ٞؿتٙس وٝ ثسٖٚ ز       

وٝ ٔدٕٛع ایٗ پبضأتطٞب عٛضیثٝ س؛قٛ٘ ٘كبٖ زازٜ ٔی  ٚ   قٛ٘س وٝ ثب  ؾبظی ٔی ثب اؾتفبزٜ اظ پبضأتطٞبی پبیساضی ٔسَ

، ثطای زضن تأثیط ٜ( اضائٝ قس2020)(، وٝ تٛؾظ ٌبثٛض VIRF) 2ای تلاعٓ تبثغ پبؾد ضطثٝ .اؾت 1تط اظ  ٕٞیكٝ وٛچه

 :اؾت jاظ ٘ٛؾب٘بت ٔتغیط 𝑖 قسٜ تٛؾظ ٔتغیط ٞبی تدطثٝ قٛن

(27                                    )    
         (           )   (    |              )               

 :( اؾتGFEVDیبفتٝ ) ثیٙی تؼٕیٓ ، ٔطحّٝ ثؼسی ٔحبؾجٝ ٔمبزیط تدعیٝ ٚاضیب٘ؽ ذغبی پیفVIRFپؽ اظ ایدبز 

(28                                                                                                    )      ̃    
     

∑      
      

   

∑ ∑  
    
      

   
 
   

 

∑ :وٝ عٛضیثٝ  ̃    
     

         ٚ∑  ̃    
     

ٚاضیاب٘ؽ   ؾٙدفثطای  GFEVDٔكبثٝ ثرف لجُ، اظ  .       

 قٛز: نٛضت ظیط اؾتفبزٜ ٔیثٝ ٔمبزیط اتهبَ

(29)                                                                                                          
      

∑  ̃    
 

    
       

∑  ̃
    
 

    
   

 

(30)                                                                                                         
      

∑  ̃    
 

    
       

∑  ̃
    
 

    
   

 

(31)                                                                                                     
 

       
 

          
 

    

(32                                                                                                       )  
     

∑  ̃    
  

            

 
 

 یاضتجبط خٟت، 𝑖ثٝ  ٗیطیاتهبَ خٟت وُ اظ ؾب،ؾبیطثٝ  𝑖 طیوُ اظ ٔتغ ب٘ؽیثط ٚاضیٔجتٙ یاضتجبط خٟتوٝ ثٝ تطتیت، 

 زٞٙس.ضا ٘كبٖ ٔی( TCIقبذم اتهبَ وُ ) ٚ ثؿتٝ ثٝ ٘ٛؾب٘بت 𝑖ذبِم ٔطتجظ ثب 

 

  ّا یافتٍِ تجشیِ ٍ تحلیل هذل بزآٍرد   .4

 آهار تَصیفی هتغیزّا. 1-4

قبذم   ٞبی ضٚظا٘ٝ ای زض ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ، زازٜ تحّیُ خبٔؼی اظ پٛیبیی ؾطضیع ثبظزٜ ٚ تلاعٓ ٔیبٖ قجىٝ ٝاضائ ثطای

زض ایٗ تحمیك  آٚضی قسٜ اؾت. نٙبیغ ٔٙترت خٕغ 1403 ٔبٜ اضزیجٟكت 26تب  1388 ٔبٜٟٔط 20نٙؼت ثٛضؾی اظ  15

ٞبی فّعی، قیٕیبیی،  ٞبی ٘فتی، فّعات اؾبؾی، وب٘یضزٜقبُٔ فطآٚ ،ثب تٛاتط ضٚظا٘ٝ ٔٙظٓٞبی  زازٜزؾتطؾی ثٝ  زِیُثٝ

ثیٕٝ ٚ ثبظ٘كؿتٍی،  ٌصاضی، زاضٚیی، ذٛزضٚ، ثب٘ه،فّعی، لٙس ٚ قىط، نٙبیغ غصایی، ؾطٔبیٝ ٞبی غیطلاؾتیه، وب٘ی

                                                 
1 Bollerslev 
2 Volatility Impulse Response Function 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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ٔكبٞسات ایٗ زٞٙس.  ٔی تكىیُزضنس اظ اضظـ وُ ثبظاض ضا  80ثیف اظ وٝ  ٞؿتٙسوبقی ٚ ؾطأیه  ،ٔؿىٗ، ؾبظیا٘جٜٛ

٘ٛیؿی  ٚ ظثبٖ ثط٘بٔٝ 1ؾبیت ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾترطاج قسٜ، ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ذطاـ ؾبیتوٝ اظ ٚة

ٝ قىُ ثٍِبضیتٕی  ثبظزٜ نٛضتثٝؾطی ظٔب٘ی زض ایٗ پػٚٞف  یٞب . زض اثتسا، زازٜا٘سقسٜپبیتٖٛ ٌطزآٚضی 

 نٙؼت اؾت. زض ازأٝ،٘یع قبذم لیٕت   pزٞٙسٜ ثبظزٜ ٚ ٘كبٖ    وٝ ا٘س ٔحبؾجٝ قسٜ                     

وٝ اضائٝ قسٜ اؾت  1زض خسَٚ  3فِٛط تؼٕیٓ یبفتٝ ٚ زیىی 2اؼ آض ٞبی ضیكٝ ٚاحس ٔتغیطٞب ثٝ زٚ ضٚـ ای٘تبیح آظٖٔٛ

 حبوی اظ ٔب٘بیی تٕبٔی ٔتغیطٞبی تحمیك اؾت.

 

 ًتایج آسهَى ریطِ ٍاحذ هتغیزّا .1جذٍل 

 ADFآسهَى  ERSآسهَى   نماد ًام صٌعت

 -rOil_Product ***962/25- **558/45 ٔحهٛلات ٘فتی
 -rBased_Metals ***609/15- **377/37 فّعات اؾبؾی

 -rMetal_Mineral ***258/17- **304/37 ٞبی فّعیوب٘ی
 -rChimi ***323/13- **018/37 قیٕیبیی
 -rRubber ***560/16- **185/39 لاؾتیه

 -rNon_Metal_Mineral ***172/16- **757/35 ٞبی غیط فّعیوب٘ی
 -rSugar ***557/16- **716/35 قىط لٙس ٚ

 -rFood ***238/16- **506/35 نٙبیغ غصایی
 -rInvestment ***351/13- **132/35 ٌصاضیؾطٔبیٝ

 -rMedicine ***962/15- **930/33 زاضٚیی
 -rAutomobile ***865/12- **196/37 ذٛزضٚ
 -rBank ***938/16- **528/37 ثب٘ه

 -rInsurance ***747/6- **631/34 ثیٕٝ ٚ ثبظ٘كؿتٍی
 -rHouse ***087/16- **523/35 ؾبظی ٚ ٔؿىٗا٘جٜٛ

 -rCeramic ***103/15- **706/34 وبقی ٚ ؾطأیه

 ٞبی تحمیكیبفتٝ :هٌبع

 % ٞؿتٙس.1% ٚ 5  ثٝ تطتیت ثیبٍ٘ط ٔؼٙبزاضی زض ؾغح ذغبی "***"ٚ  "**"

 

تٟٙب  زٞس وٝ فطآیٙس تغییطات ثبظزٞی ٘ٝ ٘كبٖ ٔی ٞبی ظٔب٘ی ٔطثٛط ثٝ تغییطات ثبظزٞی نٙبیغ ضا ؾطیضٚ٘س  1 قىُ

ثٝ ثؼس وٝ قبٞس افعایف ٘ٛؾب٘بت زض  2018ٚیػٜ اظ ؾبَ  ثٝ ؛تٛخٟی ضا تدطثٝ وطزٜ اؾت ثّىٝ پٛیبیی لبثُ ،ثبثت ٘جٛزٜ

؛ أب ٚاحس اؾت 6/0زأٙٝ ٘ٛؾبٖ تغییطات ثبظزٞی اؾت وٝ زض اوثط نٙبیغ ثطاثط ثب  زض تٛخٝ لبثُ٘ىتٝ ٞؿتیٓ. اوثط نٙبیغ 

                                                 
1 Web Scraping 
2 Elliott, Rothenberg and Stock (ERS) 
3 Augmented Dickey–Fuller test (ADF) 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 ٔبٞیتزٞٙسٜ  تٛخٝ ٘كبٖ ، ٔتغیط اؾت. ایٗ تفبٚت لبث2ُتب ٔثجت  2اظ ٔٙفی  ٚ ٚاحس 4 ، ثطاثطنٙؼت ٔحهٛلات ٘فتیزض 

 .أُ ذبل ٚ شاتبً ٔتغیط ایٗ نٙؼت ثبقستٛا٘س ٘بقی اظ ػٛ پطتلاعٓ ثبظزٞی زض نٙؼت ٔحهٛلات ٘فتی اؾت وٝ ٔی

عٛض وٝ ٔكبٞسٜ . ٕٞبٖزٞس ٞط یه اظ نٙبیغ ضا اضائٝ ٔی ثبظزٜتٛنیفی ٔطثٛط ثٝ  ای اظ آٔبض ذلانٝ 2خسَٚ 

؛ ٞبی غیط فّعی ٚ ٔحهٛلات ٘فتی ثیكتطیٗ ٔتٛؾظ ثبظزٞی ضا زاض٘سقیٕیبیی ٚ ؾپؽ وب٘ی ط،نٙبیغ لٙس ٚ قى قٛز ٔی

ٞبی  . زض ثطضؾی آٔبضٜاؾتٚ ذٛزضٚ  ٔؿىٗ ٚ ؾبظیٔیبٍ٘یٗ ثبظزٞی ٔطثٛط ثٝ نٙبیغ ثب٘ه، ا٘جٜٛوٝ وٕتطیٗ  عٛضیثٝ

دع ثرف ٔحهٛلات ٘فتی وٝ ثب چٍِٛی ثٝ ؾٕت ضاؾت زاض٘س، ث ثبظزٞی ،قٛز وٝ اوثط نٙبیغ چٍِٛی، ٔكبٞسٜ ٔی

ثیكتطی غ ٘طٔبَ، وكیسٌی چٙیٗ، تٛظیغ ثبظزٞی تٕبٔی نٙبیغ زیٍط ٘ؿجت ثٝ تٛظیچٍِٛی آٖ ثٝ ؾٕت چپ اؾت. ٞٓ

ٟب، نٙؼت ٔحهٛلات ٘فتی ثب ثیكتطیٗ وكیسٌی ثٝ ؾٕت ثبلا، ٔٙحٙی تٛظیغ ذٛز ضا اظ ؾبیط زٞس ٚ زض ٔیبٖ آ٘ ٘كبٖ ٔی

 قسٜ اؾت. اضائٝ 1حطاضتینٛضت ٘مكٝ ثٝ 2قىُ  ثطآٚضز ٕٞجؿتٍی ٔیبٖ نٙبیغ ثٛضؾی ٘یع زض .وٙس نٙبیغ ٔتٕبیع ٔی

ػٙٛاٖ ثٝ زٞس وٝ ثبظزٞی نٙبیغ ثٛضؾی تٟطاٖ اضتجبعبت ٔتفبٚتی ثب یىسیٍط زاض٘س. ٘كبٖ ٔی 2٘مكٝ حطاضت ٕٞجؿتٍی

زٞٙسٜ  ثٝ قست ٔطتجظ ٞؿتٙس وٝ ٘كبٖ 74/0ٞبی فّعی ثب ٕٞجؿتٍی حسٚز  ٔثبَ، ثبظزٞی نٙبیغ فّعات اؾبؾی ٚ وب٘ی

 .لٛی زض ػّٕىطز ایٗ زٚ نٙؼت اؾت ٕٞجؿتٍی
 

 بزآٍرد هذل. 2-4

یه ٚلفٝ ثٟیٙٝ  ،٘تبیحاؾبؼ اؾتفبزٜ قسٜ وٝ ثط AIC ،HQ ،SC  ٚFPEچٟبض ٔؼیبض  اظثٟیٙٝ،   ثطای زؾتیبثی ثٝ تؼساز ٚلفٝ

 ٞب وبفی اؾت. زازٜثطای ایٗ 
 

 بزای اتصالات پَیای باسدُ TVP-VARرٍیکزد . 1-2-4

 هیاًگیي اتصالات پَیا. 1-1-2-4

 :تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت وٝ ٔی، 3خسَٚ ( زض TCI) 3قبذم اتهبلات وُ اؾبؼ ٘تبیحثط

 ٗزضنس اظ ٚاضیب٘ؽ ذغب  48نٙؼتی حسٚز  زضنس ٚ تغییطات زضٖٚ 52ثركی زض ایٗ قجىٝ حسٚز  تغییطات ثی

ٌٛیبی ٚخٛز اضتجبعبت ٔتمبثُ لٛی ثیٗ ثبظزٜ نٙبیغ ٔرتّف ثٛضؾی ، TCIوٙٙس. ٔمساض ثبلای  ضا تجییٗ ٔی

 اؾت.

 تحّیُ تأثیطپصیطی ثبظزٜ نٙبیغاؾبؼ ثط ( ٔرتّف اظ یىسیٍطFROMٝثرف ؾطٔبی ،)  ٌصاضی ٚ فّعات اؾبؾی

ا٘س. زض ٔمبثُ، نٙبیغ  ثیكتطیٗ تأثیطپصیطی ضا اظ ؾبیط نٙبیغ زاقتٝ 74/65ٚ  50/69ٞبی  ثٝ تطتیت ثب قبذم

 .ا٘س وٕتطیٗ تأثیطپصیطی ضا ٘كبٖ زازٜ 29/37ٚ  61/32ٞبی  ٔحهٛلات ٘فتی ٚ لٙس ٚ قىط ثب قبذم

 اؾبؼثط TO، ثعضٌتطیٗ ، ضغٓ اثطپصیطی ظیبز اظ نٙبیغ زیٍطٌصاضی ٚ فّعات اؾبؾی ػّیٞبی ؾطٔبیٝثرف

حبِی اؾت وٝ زٚ نٙؼت لٙس ٚ قىط ٚ وبقی ٚ ایٗ زض ؛ٞبی قٛن ثٝ ؾبیط نٙبیغ ٘یع ٞؿتٙسزٞٙسٜا٘تمبَ

 زٞٙسٜ قٛن ثٝ ؾبیط نٙبیغ زض ایٗ قجىٝ ٞؿتٙس.ؾطأیه وٛچىتطیٗ ا٘تمبَ

                                                 
1 Heatmap 
2 Heatmap Correlation 
3 Total Connectedness Index 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 زضنس اؾت. زض  55/10ٌصاضی اؾت وٝ حسٚز  ٗ قٛن اظ ثبظزٜ ثرف ؾطٔبیٝنٙؼت ذٛزضٚ قبٞس ثیكتطی

 .وٙس ٔمبثُ، ثرف ٔحهٛلات ٘فتی وٕتطیٗ تأثیط ضا اظ نٙؼت وبقی ٚ ؾطأیه زضیبفت ٔی

 تطیٗ  ػٙٛاٖ لٛی ٌصاضی ٚ ٔحهٛلات ٘فتی ثٝ ٞبی ؾطٔبیٝ ثرف، ذبِم ؾطضیع زض قجىٝاؾبؼ ثط

وٙٙسٌبٖ قٛن  تطیٗ زضیبفت ػٙٛاٖ انّی ٞبی فّعی ٚ وبقی ٚ ؾطأیه ثٝ وب٘ی ٚزٞٙسٌبٖ قٛن ثبظزٜ  ا٘تمبَ

 وٙٙس. ثبظزٜ ػُٕ ٔی

 ؾطضیعٞبی خفتی (NPDC )زض  13ثطای ٔثبَ، ػسز  اؾت.٘حٜٛ تؼبُٔ ٞط نٙؼت ثب ؾبیط نٙبیغ  حبوی اظ

 .زیٍط اؾت ٞبیثرف ٞب ثط زٞٙسٜ تؿّظ ایٗ ثرف ی ٘كبٌٖصاض ثرف ٔحهٛلات ٘فتی ٚ ؾطٔبیٝ

 

 1تغییزات پَیای اتصالات کل. 2-1-2-4

، حبِی وٝ ذظ لطٔعزض؛ یبفتٝ اؾتزٞٙسٜ ٘تبیح حبنُ اظ اتهبَ ٔكتطن ثؿظ ، ٘كبٖقسٜ ٘بحیٝ ؾبیٝ، 3 قىُثب تٛخٝ ثٝ 

 40وٕتط اظ  ثٝ عٛض ٔتٛؾظاتهبلات وُ قبذم ، 2019زٞس. تب ؾبَ  ضا ٘كبٖ ٔی TVP-VAR٘تبیح حبنُ اظ اتهبَ 

زٞٙسٜ تمٛیت پیٛ٘س  . ایٗ افعایف ٘كبٖضؾیسٜ اؾتزضنس  70حسٚز ثٝ چكٍٕیط  یافعایك ثبأب پؽ اظ آٖ  ثٛزٜ؛زضنس 

 ٞبی اذیط اؾت.  ثیٗ نٙبیغ ٔرتّف ثٛضؾی زض ؾبَ

                                                 
1 Dynamic Total Connectedness 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 . رًٍذ باسدّی صٌایع هٌتخب1ضکل 

 ٞبی تحمیكیبفتٝ هٌبع:

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 ّای صٌایع هٌتخب بَرسیّای تَصیفی باسدُ ضاخصآهارُ .2جذٍل 

 کطیذگی چَلگی هعیار اًحزاف هیاًگیي ًواد ًام صٌعت

 rOil_Product 003/0 189/0 017/0- 347/140 ٔحهٛلات ٘فتی

 rBased_Metals 003/0 023/0 972/0 598/9 فّعات اؾبؾی

 rMetal_Mineral 003/0 024/0 833/0 320/9 ٞبی فّعیوب٘ی

 rChimi 003/0 020/0 965/0 143/10 قیٕیبیی

 rRubber 003/0 026/0 783/1 556/24 لاؾتیه

 rNon_Metal_Mineral 003/0 022/0 821/0 189/11 ٞبی غیط فّعیوب٘ی

 rSugar 003/0 024/0 955/0 958/7 قىط لٙس ٚ

 rFood 002/0 021/0 911/0 456/10 نٙبیغ غصایی

 rInvestment 002/0 017/0 436/1 114/14 ٌصاضیؾطٔبیٝ

 rMedicine 003/0 018/0 615/1 264/13 زاضٚیی

 rAutomobile 002/0 030/0 532/0 833/5 ذٛزضٚ

 rBank 002/0 021/0 756/0 419/10 ثب٘ه

 rInsurance 002/0 022/0 783/0 048/8 ثیٕٝ ٚ ثبظ٘كؿتٍی

 rHouse 002/0 023/0 651/0 914/6 ؾبظی ٚ ٔؿىٗا٘جٜٛ

 rCeramic 003/0 022/0 036/1 281/10 وبقی ٚ ؾطأیه

 ٞبی تحمیكیبفتٝ هٌبع:

 

 . ًقطِ حزارت ّوبستگی2ضکل 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 ٞبی تحمیكیبفتٝ هٌبع:

 (TVP-VAR Extended jointّای ضاخص اتصالات کل). پَیایی3 ضکل

 ٞبی تحمیكیبفتٝ هٌبع:

 
  2یا سزریشّای پَیا 1دارخالص اتصالات جْت. 3-1-2-4

تأثیط ضا زض ا٘تمبَ قٛن ٌصاضی ٚ ٔحهٛلات ٘فتی، ثیكتطیٗ  ٞبی ؾطٔبیٝ زٞس ثرف ٘كبٖ ٔیوٝ  3خسَٚ تحّیُ ایؿتبی 

ٞبی فّعی ٚ وبقی ٚ ؾطأیه ثٝ ػٙٛاٖ  ٞبی وب٘ی ؾٛی زیٍط، ثرفاظ قٛز. تأییس ٔی ٘یع 4 قىُ، زض ا٘س ثبظزٜ زاقتٝ

ٚضٛح زض ٕ٘ٛزاضٞبی ٔطتجظ تٛاٖ ثٝ ضا ٔی٘مف نٙبیغ پٛیبیی  ا٘س. سٌبٖ قٛن ثبظزٜ قٙبذتٝ قسٜوٙٙ تطیٗ زضیبفت انّی

 ذٛزضٚؾبظی ٔكبٞسٜ وطز. ثب نٙبیغ ٔحهٛلات ٘فتی ٚ 

 

 در صٌایع هٌتخب بَرسی  3خالص سزریشّای سٍجی پَیا. 4-1-2-4

زض ٕ٘ٛزاض ؾٕت  ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ،وكیسٜ قسٜ اؾت.  ثٝ تهٛیط 5 قىُزض ، اضتجبعبت ٔتمبثُ ثیٗ نٙبیغ ٔرتّفثطضؾی 

ٞبی ٔطثٛط ثٝ تؼبٔلات زٚ نٙؼت  ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت، پٛیبیی pcudorp_liOr – plareloderadrچپ ثبلا وٝ خفت 

، نٙؼت 2010ؾبَ تٛاٖ اؾتٙجبط وطز زض اٚایُ  . ٚاضح اؾت وٝ ٔیقٛز ٔحهٛلات ٘فتی ٚ فّعات اؾبؾی ٔكبٞسٜ ٔی

أب ثٝ تسضیح ایٗ تأثیط وبٞف یبفتٝ ٚ حتی  ؛ٞبیی ضا ثٝ نٙؼت فّعات اؾبؾی ٔٙتمُ وطزٜ اؾت ٘فتی قٛن ٔحهٛلات

 .ض ثطذی ٔٛالغ، نٙؼت ٔحهٛلات ٘فتی تحت تأثیط نٙؼت فّعات اؾبؾی لطاض ٌطفتٝ اؾتز

 

 دار سٍجی در قالب ضبکِ صٌایع هٌتخب بَرسیخالص اتصالات جْت. 5-1-2-4

                                                 
1 Net Total Directional Connectedness 
2 Net Directional spillovers 
3 Dynamic Net Pairwise Connectedness 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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ثٝ  ٞبی ٟب ضا ٔكبٞسٜ وطز. زایطٜآ٘ات ٔتمبثُ تٛاٖ ضٚاثظ پیچیسٜ ثیٗ ثبظزٜ نٙبیغ ٔرتّف ٚ تأثیط ، ٔی6قىُ زض 

 . زٞٙسضا ٘كبٖ ٔیٞبی ثبظزٜ نٙبیغ فطؾتٙسٜ ٚ ٌیط٘سٜ ذبِم قٛن ثٝ تطتیت ٞبی آثی ٚ ظضز ضً٘

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 ُهتَسط اتصالات پَیای باسد. 3جذٍل 

 ًام صٌعت
هحصَلات 

 ًفتی

فلشات 

 اساسی

کاًی ّای 

 فلشی
 لاستیک ضیویایی

کاًی ّای 

 غیز فلشی

قٌذ ٍ 

 ضکز

صٌایع 

 غذایی

سزهایِ 

 گذاری
 باًک خَدرٍ دارٍیی

بیوِ ٍ 

 باسًطستگی

اًبَُ 

ساسی ٍ 

 هسکي

کاضی ٍ 

 سزاهیک

هجوَع سزریشّای دریافت 

 ضذُ اس سایز صٌایع

(FROM) 

 61/32 00/1 54/1 02/2 19/2 00/2 43/1 18/3 76/1 95/0 65/1 14/1 06/5 92/3 78/4 39/67 هحصَلات ًفتی

 74/65 07/2 31/3 22/3 76/4 24/3 12/3 77/6 15/3 48/1 54/3 43/2 03/9 07/14 26/34 56/5 فلشات اساسی

 86/61 68/1 41/2 35/2 50/3 04/3 85/2 09/6 70/2 19/1 53/3 20/2 45/9 14/38 59/15 26/5 کاًی ّای فلشی

 39/57 74/1 74/2 98/2 74/3 89/2 91/3 31/6 03/3 44/1 42/3 20/2 61/42 43/8 88/8 68/5 ضیویایی

 15/38 49/2 72/3 92/2 15/2 76/2 49/3 34/3 73/3 19/2 22/4 85/61 92/1 79/1 26/2 18/1 لاستیک

 30/51 07/4 00/5 50/3 76/2 09/4 66/4 04/5 13/5 98/2 70/48 82/3 71/2 39/2 88/2 28/2 کاًی ّای غیز فلشی

 29/37 04/3 36/3 41/2 94/1 55/2 72/3 28/3 69/3 71/62 92/3 28/2 41/1 08/1 41/1 20/3 قٌذ ٍ ضکز

 43/52 49/3 12/5 78/3 57/3 40/4 31/5 81/5 57/47 25/3 20/5 38/3 41/2 05/2 72/2 92/1 صٌایع غذایی

 50/69 72/2 20/6 78/4 42/7 10/9 29/5 50/30 31/5 58/2 86/4 82/2 96/4 33/4 36/5 77/3 سزهایِ گذاری

 14/52 60/3      69/4 00/4 21/4 86/47 47/5 45/5 08/3 54/4 01/3 33/3 81/1 39/2 81/1 دارٍیی

 78/57 42/2  2   24/4 75/6 21/42 29/4 55/10 56/4 18/2 39/4 75/2 67/2 37/2 95/2 37/2 خَدرٍ

 01/54 35/1      83/4 99/45 82/6 32/4 52/8 67/3 75/1 17/3 14/2 27/3 78/2 35/4 52/2 باًک

 52/46 33/2      48/53 44/4 05/4 51/4 28/5 72/3 26/2 62/3 67/2 43/2 71/1 80/2 37/2 بیوِ ٍ باسًطستگی

 06/53 87/3       24/4 31/4 98/4 84/4 66/6 93/4 85/2 00/5 40/3 17/2 69/1 60/2 51/1 اًبَُ ساسی ٍ هسکي

 87/43 13/56      95/2 76/1 64/2 12/5 61/3 28/4 49/3 21/5 48/2 89/1 40/1 09/2 26/2 کاضی ٍ سزاهیک

اًتقال یافتِ بِ سایز  هجوَع سزریشّای

 (TOصٌایع )
67/41 06/61 82/49 70/52 72/36 28/56 67/31 09/55 93/79 86/56 77/56 30/53 91/48 99/56 89/35 66/773 

  = 06/9 68/4- 04/12- 69/4- 43/1- 97/4 61/5- 66/2 42/10 71/4 01/1- 71/0- 39/2 93/3 98/7- TCI (NET)الص سزریش ّا خ

58/51 
NPDC 00/13 00/2 00/0 00/3 00/4 00/10 00/4 00/9 00/13 00/10 00/7 00/6 00/10 00/12 00/2 

یكٞبی تحمیبفتٝ هٌبع:

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 (TVP-VAR Extended joint) دار کل. خالص سزریشّای جْت4 ضکل

 ٞبی تحمیكیبفتٝ هٌبع:

 

ٞبی  نتطیٗ ػبُٔ ا٘تمبَ قٛ ٌصاضی اؾت، لٛی وٝ ٕ٘بیبٍ٘ط ثرف ؾطٔبیٝ تطیٗ زایطٜ آثی، ثعضي ،6 قىُاؾبؼ ثط

ٞب ٔطثٛط ثٝ نٙبیغ ذٛزضٚ، فّعات  چٙیٗ، عجك ٕ٘ٛزاض، ثیكتطیٗ تأثیطپصیطی اظ ایٗ قٛنثبظزٜ زض ایٗ قجىٝ اؾت. ٕٞ

 . ٞبی فّعی اؾت اؾبؾی، قیٕیبیی ٚ وب٘ی

ٟٓ ضا زض ٔٛضز اتهبلات ثبظزٜ نٙبیغ ثط یىسیٍط ضا ، چٙسیٗ ٘ىتٝ ٔپیكیٗٞبی قىُٞبی  ٘تبیح حبنُ اظ ثطضؾی

 ؾبظز: آقىبض ٔی

 ٌٝصاضی اؾت وٝ ٘ٝ تٟٙب ثط ثبظزٜ ثرف ثب٘ىی، ثّىٝ ثط ثبظزٜ  یىی اظ نٙبیغ تبثیطٌصاض زض قجىٝ، حٛظٜ ؾطٔبی

ٞبیی  وبٔٛزیتیتٛخٟی ثط لبثُ آثبضثیطٌصاض اؾت. ایٗ حٛظٜ، أثؿیبضی اظ نٙبیغ ثعضي زض ثبظاض ثٛضؼ ایطاٖ ت

زٞٙس  ٞب ٘كبٖ ٔی ٞبی فّعی، ٔحهٛلات قیٕیبیی ٚ فّعات اؾبؾی ثط خبی ٌصاقتٝ اؾت. ایٗ یبفتٝ ٔب٘ٙس وب٘ی

 وٙس. ثیطٌصاضی ثط نٙبیغ ثٛضؼ تٟطاٖ ایفب ٔیأٌصاضی، ٘مكی ٔحٛضی ٚ وّیسی زض ت وٝ ثرف ؾطٔبیٝ

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 (TVP-VAR Extended jointخالص سزریشّای سٍجی در صٌایع هٌتخب بَرسی) .5 ضکل
ٞبی تحمیكیبفتٝ هٌبع:
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 ٜٛس. ایٗ اضتجبط ثیٗ ثبظزٜ ٘وٙٙسٜ ٔٛاز اِٚیٝ ذٛز زاض تٍٙبتٍٙی ثب نٙبیغ تأٔیٗؾبظی اضتجبط  نٙؼت ٔؿىٗ ٚ ا٘ج

ٞبی فّعی ٚ ٔحهٛلات قیٕیبیی  نٙؼت ٔؿىٗ ٚ نٙبیغ تِٛیسوٙٙسٜ وبقی ٚ ؾطأیه، فّعات اؾبؾی، وب٘ی

 زٞٙسٜ تأثیطپصیطی ثبظزٜ نٙبیغ شوط قسٜ اظ ثبظزٜ نٙؼت ٔؿىٗ اؾت. ٔكٟٛز اؾت. ایٗ اضتجبط ٘كبٖ

 ٜٚٔحٛض ٔب٘ٙس ٔحهٛلات ٘فتی، قیٕیبیی، فّعات اؾبؾی  ثط ایٗ، زض حٛظٜ نبزضات، ثبظزٜ نٙبیغ وبٔٛزیتیػلا

خٟتی ثب یىسیٍط زاض٘س. ثبظزٜ ایٗ نٙبیغ ٘ٝ تٟٙب اظ یىسیٍط  ٞبی فّعی ٚ غیطفّعی، ٕٞجؿتٍی لٛی ٚ ٞٓ ٚ وب٘ٝ

 ت یىسیٍط ضا قىُ زٞٙس. تٛا٘ٙس ثط یىسیٍط تأثیط ٌصاقتٝ ٚ ٔؿیط حطو ثّىٝ ٔی ؛پصیط٘س تأثیط ٔی

 ٙ٘زِیُ شات ٔهطفی ٔحهٛلاتكبٖ، ثٝ قست س لٙس ٚ قىط ٚ وبقی ٚ ؾطأیه، ثٝنٙبیغ وٛچه ثٛضؾی، ٔب

ٞبی ایدبز قسٜ تٛؾظ ؾبیط ٔتغیطٞب لطاض زاض٘س. ایٗ ثساٖ ٔؼٙی اؾت وٝ تغییطات زض نٙبیغ  تحت تأثیط قٛن

 ایٗ نٙبیغ وٛچه زاقتٝ ثبقس.  تٛا٘س تأثیط لبثُ تٛخٟی ثط ػّٕىطز ٚ ثبظزٞی زیٍط ٔی

 زای ٚخٛٞبی فّعی ٚ ٔحهٛلات قیٕیبیی، اتهبلات زٚؾٛیٝ لٛیثیٗ ثبظزٜ ثرف فّعات اؾبؾی ثب وب٘ی 

 زاضز.

 ٖا٘سؾبظی ٚ نٙبیغ غصایی ثٝ ػٙٛاٖ فطؾتٙسٜ ذبِم قٛن ثبظزٜ ػُٕ وطزٜنٙبیغ زاضٚیی، ؾبذتٕب. 

 (TVP-VAR Extended joint) ِ صٌایع بَرسیدار سٍجی در قالب ضبک. خالص اتصالات جْت6 ضکل

 ٞبی تحمیكیبفتٝ هٌبع:
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 تلاطن یایاتصالات پَ یبزا DCC-GARCH کزدی. ر2-2-4ٍ

 ایاتصالات پَ يیاًگی. ه1-2-2-4

. اؾتزضنس  36/64ٔٙترت،  یثٛضؾ غینٙب ٗیوٝ ٔتٛؾظ اتهبَ وُ زض ث زٞس ی٘كبٖ ٔ 4حبنُ اظ خسَٚ  حی٘تب

آٖ تٛؾظ ذٛز نٙؼت خصة  طیزضنس اظ تأث 36/64عٛض ٔتٛؾظ  نٙؼت ذبل، ثٝ هیتلاعٓ زض  هی دبزیثب ا ثٙبثطایٗ

%، ثیكتطیٗ تأثیطپصیطی ضا اظ ؾبیط نٙبیغ 71/73% ٚ 08/78تطتیت ثب ٞبی فّعی، ثٝ ثرف ذٛزضٚ ٚ وب٘ی .قٛز‌یٔ

ٌصاضی ٚ  ٞبی ؾطٔبیٝ ثرف اؾت.زاقتٝ % وٕتطیٗ تأثیطپصیطی ضا 81/20ا٘س. زض ٔمبثُ، نٙؼت ٔحهٛلات ٘فتی ثب  زاقتٝ

حبِی وٝ نٙبیغ ٔحهٛلات ٘فتی ٚ لاؾتیه، زض ؛زٞٙسٌبٖ تلاعٓ ثٝ ؾبیط نٙبیغ ٞؿتٙس تطیٗ ا٘تمبَ زاضٚیی، ثعضي

ٌصاضی، تلاعٓ  اظ ثرف ؾطٔبیٝ 61/15نٙؼت ذٛزضٚ ثب تأثیط  زٞٙسٌی تلاعٓ ضا زض ایٗ قجىٝ زاض٘س. وٕتطیٗ ا٘تمبَ

، تأثیط ٔكبثٟی ضا اظ ٕٞیٗ ثرف زضیبفت 02/12ٙیٗ، نٙؼت ثب٘ىساضی ٘یع ثب اضظـ چوٙس. ٕٞ ثٝ ٔیثبلایی ضا تدط

، ثیكتطیٗ تلاعٓ ضا اظ ثرف 62/11ٚ  65/12تطتیت ثب ٔمبزیط ٞبی فّعی ٚ فّعات اؾبؾی ٘یع ثٝ یوٙس. نٙبیغ وب٘ ٔی

زٞٙسٜ تلاعٓ زض قجىٝ  مبَا٘تتطیٗ  ٞب، لٛی زضنسی قٛن 73/59ٌصاضی ثب ا٘تمبَ  ثرف ؾطٔبیٝ وٙٙس. قیٕیبیی تدطثٝ ٔی

تطتیت ثٝ، ٞب وٙٙسٌبٖ قٛن تطیٗ زضیبفت ػٙٛاٖ انّی ٞبی فّعی ثٝ ٞبی لاؾتیه ٚ وب٘ی ؾٛی زیٍط، ثرفاؾت. اظ

ٕ٘ٛزاض انّی ٔطثٛط ثٝ تغییطات پٛیبی اتهبلات  چٟبضض ازأٝ، ز ٘س.اٜٞب ضا خصة وطززضنس اظ تلاعٓ 78/32ٚ  15/39

ٞبی  زاض، ذبِم ؾطضیعٞبی ظٚخی ٚ اتهبلات ظٚخی زض لبِت قجىٝ زض پبؾد ثٝ قٛن وُ، ذبِم اتهبلات خٟت

 ثطضؾی ذٛاٞٙس قس.تلاعٓ 

 

 اتصالات کل یایپَ زاتییتغ .2-2-2-4

عٛض ٔساْٚ زض نٙبیغ ا٘تربثی ثٛضؼ تٟطاٖ ثٝ زضٞب زٞس وٝ پیٛؾتٍی تلاعٓ٘كبٖ ٔی 7قىُ  عجك TCIتدعیٝ ٚ تحّیُ 

 .تٛخٟی ظیبز ثٛزٜ اؾتثٝ قىُ لبثُ زٚضٜ ا٘تربثی

 ٞبی تحمیكیبفتٝ هٌبع:، (DCC-GARCH) ّای ضاخص اتصالات کل. پَیایی7ضکل 
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 . هتَسط اتصالات تلاطوی بیي صٌایع بَرسی4جذٍل 

 ًام صٌعت
هحصَلات 

 ًفتی

فلشات 

 اساسی

ّای  کاًی

 فلشی
 لاستیک ضیویایی

کاًی ّای 

 فلشیغیز

قٌذ ٍ 

 ضکز

صٌایع 

 غذایی

سزهایِ 

 گذاری
 باًک خَدرٍ دارٍیی

بیوِ ٍ 

 باسًطستگی

ساسی ٍ اًبَُ

 هسکي

کاضی ٍ 

 سزاهیک

هجوَع سزریشّای دریافت 

 ضذُ اس سایز صٌایع

(FROM) 

 81/20 33/0 73/0 94/0 95/0 98/0 52/0 32/2 69/0 21/0 18/1 11/0 38/5 20/2 28/4 19/79 هحصَلات ًفتی

 43/69 89/1 34/4 28/4 37/6 11/3 47/4 12/10 64/4 57/1 93/3 10/2 62/11 12/10 57/30 88/0 فلشات اساسی

 71/73 53/1 53/3 49/3 44/5 24/3 43/4 76/9 40/4 19/1 99/3 88/1 65/12 29/26 39/17 78/0 ّای فلشیکاًی

 57/63 71/1 64/3 94/3 37/5 91/2 60/6 06/10 27/4 68/1 75/3 66/1 43/36 58/6 39/10 99/0 ضیویایی

 47/72 33/3 10/8 74/5 95/4 22/4 57/8 00/8 06/8 75/4 71/6 53/27 68/3 17/2 15/4 04/0 لاستیک

 13/73 48/4 49/8 42/5 79/4 47/4 18/8 02/9 62/8 65/4 87/26 61/3 47/4 48/2 19/4 26/0 فلشیّای غیزکاًی

 61/50 65/3 18/6 47/3 91/2 63/2 74/6 73/5 16/7 39/49 83/4 66/2 09/2 77/0 74/1 04/0 قٌذ ٍ ضکز

 90/67 53/3 00/8 79/4 29/5 27/4 09/9 76/9 10/32 87/4 09/6 07/3 61/3 93/1 50/3 10/0 غذایی صٌایع

 71/68 68/2 89/7 22/5 56/7 78/6 05/7 29/31 01/7 80/2 58/4 19/2 10/6 08/3 49/5 25/0 گذاریسزهایِ

 53/60 40/3 59/6 51/5 86/4 56/3 47/39 25/8 65/7 86/3 87/4 75/2 69/4 64/1 84/2 06/0 دارٍیی

 08/78 80/2 57/8 37/6 27/9 92/21 99/6 61/15 07/7 97/2 23/5 66/2 06/4 35/2 88/3 25/0 خَدرٍ

 26/67 38/1 54/6 39/6 74/32 41/6 60/6 02/12 06/6 27/2 87/3 16/2 18/5 73/2 49/5 16/0 باًک

 10/65 84/2 58/6 90/34 97/6 80/4 16/8 06/9 98/5 95/2 78/4 73/2 14/4 91/1 03/4 17/0 بیوِ ٍ باسًطستگی

 18/65 96/3 82/34 02/5 44/5 94/4 46/7 46/10 62/7 01/4 71/5 94/2 93/2 48/1 12/3 10/0 ساسی ٍ هسکياًبَُ

 89/68 11/31 19/9 04/5 68/2 74/3 92/8 26/8 81/7 49/5 01/7 80/2 20/3 48/1 15/3 11/0 کاضی ٍ سزاهیک

ا٘تمبَ یبفتٝ ثٝ  ؾطضیعٞبیٔدٕٛع 
 (TOؾبیط نٙبیغ )

20/4 65/73 93/40 82/73 32/33 53/66 27/43 04/87 44/128 79/93 07/56 85/72 62/65 37/88 50/37 38/965 

 -6/6 - 26/   7/ 2- 2 /61 6 /  -  1/ -   / - 6 /6    /   2 /   11/22-  7/   6/1 67/2    / 6  (NET)ٞب ؾطضیعبِمذ
TCI =  

63/36 
NPDC 1 11   11 2 11   11 6 11   11   11 11/66 11/6  11/6  11/  11/61 11/7 11/62 11/  

یكٞبی تحمیبفتٝ هٌبع:
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 ایپَ یّاشیسزر ایدار اتصالات جْتخالص  .3-2-2-4

ٌصاضی ثب قست وٝ ثرف ؾطٔبیٝ عٛضیثٝ س؛زٞٔیضا ٘كبٖ  ذبِم اتهبلات ٞط نٙؼت ضا زض ثبظاض ؾٟبْ تٟطاٖ 8قىُ 

ٞبی فّعی ٘مف ذٛزضٚ ٚ وب٘ی، ٚ نٙبیؼی ٕٞچٖٛ لاؾتیه اؾتٞبی تلاعٕی زٞٙسٜ قٛنذبِم ا٘تمبَ ظیبزی

زیٍط، نٙبیؼی ٔب٘ٙس ثیٕٝ یب فّعات اؾبؾی ٘یع تب حسٚز ظیبزی ٘مكی ذٙثی  ؾٛیوٙٙس. اظیط٘سٜ تلاعٓ ضا ایفب ٔیپص

 زاض٘س. ٘ظطٞبی ٔٛخٛز زض قجىٝ زض عی زٚضٜ ظٔب٘ی ٔٛضز ٘ؿجت ثٝ تلاعٓ

 

 (DCC-GARCHدار کل در صٌایع هٌتخب بَرسی )خالص سزریشّای جْت .8ضکل 

 ٞبی تحمیكیبفتٝ هٌبع:

 
 یهٌتخب بَرس عیدر صٌا ایپَ یسٍج شّاییسزرخالص  .4-2-2-4

ٞبی عٛض ػٕسٜ ثٝ قست پصیط٘سٜ تلاعٓ اظ نٙبیؼی ٕٞچٖٛ فّعات اؾبؾی، وب٘یٔحهٛلات ٘فتی ثٝ 9اؾبؼ قىُ ثط

٘س.ازٞٙسٜ تلاعٓ ثٝ ایٗ نٙبیغ تجسیُ ٌطزیسِٜٚی زض ا٘تٟبی زٚضٜ ثٝ ا٘تمبَ؛ فّعی ٚ ٔحهٛلات قیٕیبیی ثٛزٜ
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 (DCC-GARCHدر صٌایع هٌتخب بَرسی ). خالص سزریشّای سٍجی 9ضکل 
 كٞبی تحمیٔٙجغ: یبفتٝ

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 بَرسیاتصالات سٍجی در قالب ضبکِ در صٌایع هختلف  .5-2-2-4

وكس. ٔمبیؿٝ  ای اظ ضٚاثظ ٔتمبثُ ثیٗ نٙبیغ ثٛضؾی ٔٛضز ٔغبِؼٝ ضا ثٝ تهٛیط ٔی ؾبذتبض قجىٝ پیچیسٜ 10 قىُ

یىؿبٖ ٘یؿت.  ٞبی حبنُ اظ ثبظزٜ ٚ تلاعٓ نٙبیغ ثط یىسیٍط اِعأبً زٞس وٝ تأثیط قٛن ٘كبٖ ٔی 10ٚ  6ٞبی ُ قى

 ؛أثیط نٙبیغ فّعات اؾبؾی ٚ ٔحهٛلات قیٕیبیی لطاض زاضزٔثبَ، نٙؼت ٔحهٛلات ٘فتی اظ ِحبػ تلاعٓ تحت ت ثطای

 وٙس.  زٞٙسٜ قٛن ثبظزٜ ثٝ ایٗ نٙبیغ ػُٕ ٔی ػٙٛاٖ یه ا٘تمبَٞبی ثبظزٜ، ایٗ نٙؼت ذٛز ثٝ قٛن أب زض ٔٛضز

 

 

 (DCC-GARCH) دار سٍجی در قالب ضبکِ صٌایع بَرسی. خالص اتصالات جْت10 ضکل

 ٞبی تحمیكیبفتٝ هٌبع:

 

 :سوٙتٛخٟی ضا آقىبض ٔیزض ثبظاض ثٛضؼ ایطاٖ، ٘تبیح لبثُتحّیُ قجىٝ تلاعٓ 

 ذبِم تلاعٓ قٙبذتٝ  وٙٙسٌبٖاضؾبَػٙٛاٖ ٌصاضی ثٝ ب٘ىساضی، ثیٕٝ ٚ ؾطٔبیٝنٙبیغ ٔبِی وكٛض قبُٔ ث

 قٛ٘س. ٔی

 طأیه، ٔمبثُ، نٙبیؼی وٝ زض تِٛیس وبلاٞبی اِٚیٝ فؼبِیت زاض٘س، ٔب٘ٙس نٙؼت لاؾتیه، وبقی ٚ ؾزض

 وٙٙس. ػٙٛاٖ ٌیط٘سٌبٖ ذبِم تلاعٓ زض ایٗ قجىٝ ػُٕ ٔیٞبی فّعی ٚ غیطفّعی ثٝتی ٚ وب٘یٔحهٛلات ٘ف

 ا٘س.ػٙٛاٖ فطؾتٙسٜ ذبِم تلاعٓ ػُٕ وطزٜؾبظی ٚ نٙبیغ غصایی ثٝ، ؾبذتٕبٖنٙبیغ زاضٚیی 

 ایٗ  .اؾتزضنس  65ٚز وٝ حسای پٛیب ٚ ٕٞجؿتٍی لٛی ٞؿتٙس  ٞبی فّعی زاضای ضاثغٝ فّعات اؾبؾی ٚ وب٘ی

 تٛخٝ اؾت. ؿٝ ثب ؾبیط نٙبیغ، چكٍٕیط ٚ لبثُٔیعاٖ ٕٞجؿتٍی زض ٔمبی
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 گیزی ٍ پیطٌْادّا . ًتیج5ِ
ىٝ ٙیزاضز. فٟٓ ا یبزیظ تیإٞ اضاٖصٍبؾتیفؼبلاٖ ثبظاض ٚ ؾ یثطا یٚ ٔبِ یالتهبز یٞب ا٘تمبَ قٛن یٞبٓ ؿیٔىب٘ زضن

 یؾبظ ٙٝیٚ ثٟ ؿهیض تیطیثٝ ٔس تٛا٘س یٔ ٌصاض٘س، یثط ثبظاض ٚ التهبز ٔ یطیٚ چٝ تأث قٛ٘س یٞب چٍٛ٘ٝ ٔٙتمُ ٔ قٛن ٗیا

نٙؼت  15اظ  یا قجىٝ ٗیثبظزٜ ٚ تلاعٓ ث یٞب ییبیخبٔغ پٛ ُیپػٚٞف ثٝ تحّ ٗیوٕه وٙس. ا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یپطتفٛ

 ی. ثطاپطزاظز یٔ 1403 ٔبٜ جٟكتیاضز 26تب  1388 ٔبٜٟٔط 20 یٔرتّف زض ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، زض ثبظٜ ظٔب٘

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. DCC-GARCHٚ  یبفتٝ ثؿظ اتهبَ ٔكتطن TVP-VAR یىطزٞبیٞسف، اظ ضٚ ٗیثٝ ا یبثیزؾت

ٚ  ب٘ؽیٚاض یٞب ؽیوٝ ٔبتط وٙس یأىبٖ ضا فطاٞٓ ٔ ٗیا یبفتٝ ثؿظ اتهبَ ٔكتطن TVP-VARاظ ضٚـ  اؾتفبزٜ

 ػٜیٚ ثٝ یػٌیٚ ٗی. اوٙس یثبظزٜ فطاٞٓ ٔ یٞب قٛن ٗیزض ترٕ یكتطیأط زلت ث ٗیا ؛وٙٙس طییظٔبٖ تغ یزض ع ب٘ؽیوٛاض

عٛض  ضٚـ ثٝ ٗیا طایظ ؛زاضز یبزیظ بضیثؿ تیٕٞؿتٙس، اٞ حیضا طٔٙتظطٜیٚ غ ی٘بٌٟب٘ طاتییوٝ تغ یٔبِ یزض ثبظاضٞب

 یؾٛوٙس. اظ ُیٚ تحّ ییقٙبؾب غینٙب بٖیضا زض اضتجبعبت ٔ یؾبذتبض طاتییٚ تغ یظٔب٘ یٞب ییبیپٛ تٛا٘س یٔ یتط كیزل

ثبظاض ٚ ٘حٜٛ  یٞب تلاعٓ یتط كیعٛض زل ثٝ ب،یپٛ یقطع یٞب یٕٞجؿتٍ یثطضؾ تیثب لبثّ DCC-GARCHضٚـ  ٍط،یز

 یذٛز، اثعاضٞب یٚ زلت ثبلا یطیپص ا٘ؼغبف ُیزِٞب ثٝ ضٚـ ٗی. اوٙس یٔ یطیٌ ٔرتّف ضا ا٘ساظٜ غینٙب ٗیث ٞب ا٘تمبَ آٖ

 .ضٚ٘س یقٕبض ٔ زض ثبظاض ثٛضؼ تٟطاٖ ثٝ غینٙب بٖیاضتجبعبت ٔ سٜیچیقجىٝ پ ُیتحّ یثطا یٔٙبؾج

ثط ثبظزٜ  یٌصاضٝ یوٝ نٙؼت ؾطٔب زٞس ی٘كبٖ ٔیبفتٝ  ثؿظ اتهبَ ٔكتطن TVP-VAR ىطزیحبنُ اظ ضٚ حی٘تب

نٙؼت  ٗیث یىیاضتجبط ٘عز ٗ،یثط ااؾت. ػلاٜٚ طٌصاضیتأث ییبیٕیٚ ٔحهٛلات ق یفّع یٞب یخّٕٝ وب٘ٔرتّف اظ غینٙب

 غینٙب ٗ،یچٙ. ٕٞقٛز یٔكبٞسٜ ٔ یٚ فّعات اؾبؾ هیٚ ؾطأ یٔب٘ٙس وبق ٝیٔٛاز اِٚ وٙٙسٜٗ یتأٔ غیٔؿىٗ ٚ نٙب

 طیؾب طیٔحهٛلاتكبٖ، ثٝ قست تحت تأث یٔهطف تیٔبٞ ُیزِثٝ ه،یٚ ؾطأ یلٙس ٚ قىط ٚ وبق طی٘ظ ،یوٛچه ثٛضؾ

زٞٙسٜ  ٘كبٖ عی٘ ییبیٕیٚ ٔحهٛلات ق یفّع یٞب یوب٘ ،یثبظزٜ فّعات اؾبؾ ٗیث یلٛ ٝیلطاض زاض٘س. اضتجبط زٚؾٛ طٞبیٔتغ

 اؾت. ٍطیىسیثط  غینٙب ٗیٔتمبثُ ا طیتأث

وٙٙسٌبٖ ذبِم  ػٙٛاٖ اضؾبَ وكٛض ثٝ یٔبِ غیوٝ نٙب زٞس ی٘كبٖ ٔ عی٘ DCC-GARCH ىطزیحبنُ اظ ضٚ حی٘تب

اظ  یىی غ،ینٙب طیثط ؾب ٓیطٔؿتمیٚ غ ٓیٔؿتم یطٌصاضیثب تأث یٌصاضٝ یثرف ؾطٔب ػٜیٚ ثٝ ؛قٛ٘س یتلاعٓ قٙبذتٝ ٔ

زاض٘س،  تیفؼبِ ٝیاِٚ یوبلاٞب سیوٝ زض تِٛ یؼیاؾت. زض ٔمبثُ، نٙب سٜیچیقجىٝ پ ٗیا ٍطاٖیثبظ ٗیٚ ٔؤثطتط ٗیتط ثعضي

ذبِم  ط٘سٌبٖیػٙٛاٖ ٌثٝ ،یطفّعیٚ غ یفّع یٞب یٚ وب٘ یٔحهٛلات ٘فت ه،یٚ ؾطأ یوبق ه،ینٙؼت لاؾت طی٘ظ

 .وٙٙس یقجىٝ ػُٕ ٔ ٗیتلاعٓ زض ا

ػٙٛاٖ فطؾتٙسٌبٖ ثٝ ییغصا غی( ٚ نٙبیؾبظ ٔؿىٗ )ؾبذتٕبٖ ،ییزاضٚ غینٙب ،یٔٛضز ثطضؾ ىطزیٞط زٚ ضٚ زض

 وٙس، یٔ یزٚضٜ ثطضؾ هیضا زض  غینٙب بٖی، وٝ اضتجبعبت TVP-VARٔ ىطزیا٘س. ضٚ قٛن ثبظزٜ ٚ تلاعٓ ػُٕ وطزٜ

ثبظزٜ ٚ  یٞب قٛن تیؾطا یاحتٕبَ ثبلا ٞٙسٜز ػسز ٘كبٖ ٗی. اوٙس یزضنس ثطآٚضز ٔ 58/51وُ اتهبلات ضا  ٗیبٍ٘یٔ

 عیؾٝ ؾبَ ٌصقتٝ، ؾطض یٞب زازٜ یا٘دبْ قسٜ ثط ضٚ یٞب یثطضؾ ٗ،یچٙتٛخٝ اؾت. ٕٞلبثُ یؿتٕیؾ ؿهیٚخٛز ض

اؾت.  یؿتٕیؾ ؿهیض فیافعا یطاث یخس یوٝ ٞكساض زٞس یزضنس ٘كبٖ ٔ 60 یثبظزٜ ضا ػٕستبً ثبلا یٞب قٛن

ٔٛخٛز ضا اظ ثؼس  تیٚضؼ تیقست ٚ إٞ بض،یٔؼ ٗیا یزضنس ثطا 36/64ػسز  ئٝثب اضا عی٘ DCC-GARCH ىطزیضٚ

 ٔطثٛعٝ اؾت. غینٙب بزیظ بضیثؿ یزٞٙسٜ ٚاثؿتٍ وٝ ٘كبٖ ؾبظز یتلاعٓ ثطخؿتٝ ٔ
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قٙبؾبیی  ز.ثٝ ٕٞطاٜ زاض اضاٖصٍبؾتیٚ ؾ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یضا ثطا یتٛخٟلبثُ یبٔسٞبیپػٚٞف، پ ٗیحبنُ اظ ا حی٘تب

ثیٙی  اٍِٛٞبی ضفتبضی ثبظاض ضا ثب زلت ثیكتطی پیف وٙس تبوٕه ٔی ٌصاضاٖؾطٔبیٝ اضتجبعبت پیچیسٜ ثیٗ نٙبیغ ثٝ

ای ضا  تٛا٘ٙس السأبت پیكٍیطا٘ٝ ٔی اضاٖصٍبؾتیٕ٘بیٙس. ثب قٙبؾبیی نٙبیغ وّیسی وٝ ثیكتطیٗ تأثیط ضا ثط وُ ثبظاض زاض٘س، ؾ

ثطتط ثٝ تغییطات ثبظاض ؤوٙس تب ثٝ عٛض ٔ وٕه ٔی اضاٖصٍبؾتیایٗ أط ثٝ ؾ. ٕٞچٙیٗ، ثطای وبٞف ایٗ ضیؿه ا٘دبْ زٞٙس

تٛا٘س ثٝ تٛؾؼٝ اثعاضٞبی ٔسیطیت  ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٔی .ٞبی احتٕبِی خٌّٛیطی وٙٙس ٚاوٙف ٘كبٖ زٞٙس ٚ اظ ثحطاٖ

وٕه وٙس. ثب قٙبؾبیی نٙبیغ پطضیؿه ٚ اٍِٛٞبی ضفتبضی ثبظاض، ٘یع ٞب  ٌصاضاٖ ٚ قطوت طٔبیٝضیؿه ثطای ؾ

تٛا٘س  ایٗ پػٚٞف ٔی .ٌصاضی ضا وبٞف زٞٙس ٞبی ذٛز ضا ثٟیٙٝ وطزٜ ٚ ضیؿه ؾطٔبیٝ تٛا٘ٙس پطتفٛی ٌصاضاٖ ٔی ؾطٔبیٝ

 ٞبی اؾتفبزٜ قسٜٔسَبظزٜ ؾٟبْ وٕه وٙس. ثیٙی ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ٚ ث تطی ثطای پیف ثیٙی زلیك ٞبی پیف ثٝ تٛؾؼٝ ٔسَ

س. ٞطچٙس وٝ ٘تبیح ایٗ ٞبی ثٟتط وٕه وٙٙ ٌیطی اضاٖ زض تهٕیٓعٌ ٌصاضاٖ، تحّیٍّطاٖ ٚ ؾیبؾت تٛا٘ٙس ثٝ ؾطٔبیٝ ٔی

ثطای قٛز تٛخٝ اؾت؛ أب پیكٟٙبز ٔیض ؾٟبْ ایطاٖ، حبئع إٞیت ٚ لبثُپػٚٞف زض قٙبؾبیی اضتجبعبت ٔیبٖ نٙبیغ ثبظا

ٞبی ذبضخی، ػٛأُ ؾیبؾی ٚ اختٕبػی ٚ ٞبیی زض حٛظٜ ثطضؾی تأثیط قٛنثیكتط ازثیبت زض ایٗ حٛظٜ، پػٚٞف تؼٕیك

ٞب ثط ؾطضیع ثبظزٜ ٚ تلاعٓ ٔیبٖ نٙبیغ ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ نٛضت لغؼیتٞبی پِٛی ٚ ٔبِی ٚ ػسْٕٞچٙیٗ تأثیط ؾیبؾت

 ٌیطز.
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