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Abstract 
This study employs the Diebold-Yilmaz spillover index within the framework of a 
time-varying parameter vector autoregressive model (TVP-VAR) to analyze the 
dynamic connectedness between exchange rates and the Iranian stock market amidst 
the COVID-19 pandemic. Utilizing daily data spanning from October 2014 to 
October 2023, we examine the volatility spillovers between the US dollar and the 
stock indices of eight industries, including "chemicals," "basic metals," "petroleum 
products," "extraction of metal ores," "agriculture," "sugar," "cement," and 
"ceramics." Our findings reveal that systemic risk, represented by total 
connectedness within the network, averaged approximately 50% before the onset of 
the COVID-19 pandemic. However, following the emergence of the pandemic, 
network connections intensified significantly, surpassing 70% at times. The US 
dollar variable exhibits the highest idiosyncratic risk (75.62%), while the indices of 
basic metal industries (34.52%) and metal ores (34.59%) demonstrate the lowest 
idiosyncratic risk. Analysis of the network dynamics indicates that volatility 
originating from export-oriented commodity industries, particularly basic metals, 
predominantly influences the US dollar variable, acting as a net transmitter of 
volatilities to smaller industries, notably ceramics. Moreover, the basic metal 
industry emerges as the primary transmitter of volatilities within the network, with 
the agricultural and ceramic industries identified as significant recipients of shocks. 
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؛  تهران بازار سهام    و نرخ ارز    متغیر در طول زمان بین   سرریز تلاطمات 

  پاندمی کرونا شواهد جدیدي از  

  رانیتهران، ا  ،یدانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائ   اریدانش  رضا طالبلو   

    

  رانیتهران، ا  ،یدانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائ   اریدانش  پریسا مهاجري 

    

  ران یتهران، ا  ، یارشد دانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبائ یکارشناس  يدانشجو  مائده صمدي  

   چکیده 

یلماز مبتنی بر تجزیه واریانس یک مدل خودرگرسیون  - شاخص سرریز دیبولد  کارگیري به پژوهش حاضر با  

مهر ماه  طی دوره  هاي روزانه  داده   با استفاده از  و)  TVP-VARبا پارامترهاي متغیر در طول زمان (  برداري

صنعت    8دلار و شاخص سهام  میان    تلاطمات  ، به سنجش سرریزهاي پویاي1402تا مهر ماه سال    1394سال  

«فرآورده   بورسی  اساسی»،  «فلزات  کانه مشتمل بر «شیمیایی»،  «استخراج  نفتی»،  فلزي»، «کشاورزي»،  هاي  هاي 

که نماینده   اتصالات کلآن است که  ها حاکی از یافته   پردازد.می  «قند و شکر»، «سیمان» و «کاشی و سرامیک»

از  در    است   شبکه مورد بررسی  ریسک سیستمی    50حدوداً  به طور متوسط    19-گیري کووید همه دوره پیش 

حتی در برخی  شدیدتر شده و  بسیار  اتصالات درون شبکه  این بیماري  شیوع  بعد از  درصد بوده است و دوره  

  و  درصد)   75/ 62دلار (   ر یمنحصر به فرد به متغ  سکیر   ن ی بالاتر  .درصد نیز بوده است   70هاي زمانی بالغ بر  بازه 

کمتر مقابل،  شاخص   سکیر   ن ی در  به  فرد  به  اساس  عیصنا   يهامنحصر  کانه 52/34(  یفلزات  و    ي فلز   يها) 

محور  در شبکه مورد بررسی متغیر دلار به طور متوسط از تلاطمات صنایع کامودیتی .  ) اختصاص دارد 59/34(

دهنده تلاطمات به صنایع کوچک بورسی  شود و صرفاً خالص انتقال صادراتی به ویژه فلزات اساسی متاثر می 

عنوان قوي   این سیستم  درخصوصاً کاشی و سرامیک بوده است.   به  اساسی  فلزات  هنده  دترین انتقال صنعت 

می  شناسایی  مهم تلاطمات  نیز  سرامیک  و  کشاورزي  صنعت  و  شوك شود  پذیرندگان  محسوب  ها  ترین 

  . شوند می 

  G41و  JEL :C32 ،C58 ،G10 ،G14بندي طبقه

ریسک سیستمی، سرریز تلاطمات، مدل خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر   :هاواژه کلید

  سهام)، بازار TVP-VARدر طول زمان (
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  ه مقدم - 1

بحران  یبررس سال  یمال  يهاانتشار  در  اقتصاد،  و  ریاخ  يهادر  مال  ژهیبه  بحران  از   یپس 

تحق  اریبس  2009- 2007  یجهان توجه  اصول   بوده  یدانشگاه  قاتیمورد  اساس  بر  است. 

غبحران  ،یکل ا  ینیبش یپ  رقابلیها  با  مکان  نیهستند.  به    يهاسمی حال،  مربوط  انتقال 

  هاي . بازار1) 2020و همکاران،    سی(آنتوناکاک   دارند  یخاص  يهاشباهت  یمال   هايیآشفتگ

ت  ی مقاطع  ایدر مقطع    یمال   يهاییدارا  یو اجتماع  ياقتصاد  ،یاسیس  يرخدادها  ریثأ تحت 

تلاطم    یجهان  ای  یداخل روشوندمی   روبروبا  که  است  واضح  مانند    یمهم  يدادهای. 

بیم  19- دیکوو  يریگهمه روابط  ز  نیتواند  حد  تا  را  چنین  دهد..    رییتغ  يادیبازارها  در 

پو  شرایطی سرر   هایهمبستگ  ییایمطالعه  ب  زیو  بازارها  هاییدارا   نیتلاطمات  مختلف   يو 

خوب  روابطاین    اگر  زیرا  یابد،می  تیاهم نشود، سرما  یبه  با    گذارانهیدرك  است  ممکن 

دادن    خطر دست  حت  سرمایهاز  س  یو  و  شوند  مواجه  خود  ثروت  ممکن   استگذارانیکل 

 ي ا بالقوه ریتأث جهیشکست بخورند و در نت يبحران اقتصاد کی يامدهایپ ینیبش یاست در پ

   بر اقتصاد کلان بگذارند.

سال  دل  ریاخ  يهادر  ب  يهایمبستگه  ،یالملل نیب  بخشیتنوع  شیافزا  لیبه  بازارها،    نیبازده 

تدر سرما  یجیلغو  ورود  محدود  هیموانع  ترت  ایو    يارز  يهاتیو   ي ارز  باتیاتخاذ 

گذار،  يدر کشورها  رتریپذانعطاف  حال  در  و  به    نوظهور  پیش  از  سهام بیش  و  ارز  بازار 

  و نرخ ارز از این جهت حائز اهمیت است که سهام  متیق نیرابطه ب. اندشدهیکدیگر وابسته 

(آیدمیر و دمیرهان،   کشور دارند  کیبر توسعه اقتصاد    يگذاردر تأثیر  یهر دو نقش مهم

ا  .2) 2009 م  یمهم  يهاپرسش   طیشرا  نیدر  مطرح  پو  شودیکه  که  است   يهاییایآن 

چطور    بازدهی  طماتتلا صنابازدهی  دلار  بورس  عیشاخص  مت  یمختلف  مأرا  و    کندیثر 

صنا  بازدهی  تلاطمات  يهاییایپو ت  ی بورس  عیشاخص  دلار  بر  در   گذارد؟ی م  ریثأچطور 

 

1  . Antonakakis et al. 
2. Aydemir & Demirhan 



  

  ی بورس  عینرخ دلار و شاخص صنا  بازده   نیب  1اتصالات   19- دیکوو  وعیدوره قبل و بعد از ش

   ؟کند طور تغییر میچ

مدل    کی  انسیوار  هیبر تجز  یکه مبتن  لمازی  - بولدید  زیحاضر به کمک شاخص سرر  مقاله

پارامترها  يبردار  ونیخودرگرس (  ریمتغ  يبا  زمان  طول  به    )TVP-VARدر  است، 

سو  ییگوپاسخ مأبه  فوق  اپردازدی لات  مشارکت  ادب  نی.  در  طر  اتیمقاله  از    قیموجود 

صنا   یبررس تلاطمات  ن  یبورس  عیاتصالات  موضوع  دلار  رخو  بود؛   که   یخواهد 

مورد   کردی. به علاوه رواندکمتر بر آن متمرکز بوده  تلاطمات  زی مرتبط با سرر  يهاپژوهش

  ي هامدل بر نواقص مدل  نیاست که ا  TVP-VAR  کردی، روبراي نیل به این هدف  استفاده

استفاده  جیرا غلتان    کردی(رو   مورد  به صورت    قالانت  میرژ  وVAR  2پنجره  MS-مارکوف 

VARبه ماهکندی) غلبه م٣ با توجه  تغ  ت ی.  ب  رییدر حال  بررس  نیروابط    راتییتغ  ی بازارها، 

تلاطمات صنا  نیب  بازدهی  اتصالات  و شاخص  بحران،    کیتجربه    از  پس  یبورس  عیدلار 

  خواهد داشت.  يبعد يهادر جهت مواجهه با بحران  يفعالان اقتصاد يبرا يدیاطلاعات مف

در   ابعاد مختلف موضوع مذکور، مطالب مقاله حاضر  بخش سازماندهی    5جهت واکاوي 

دهد، مبانی نظري و  شده است. پس از مقدمه که بخش نخست از مقاله حاضر را تشکیل می

میپیشینه   تشکیل  را  دوم  بخش  بخش  دهد.تجربی  با  روشسوم    در  پژوهش  شناسی 

شاخص  انواع  برآورد  نحوه  مدل  اتصا  هايمحوریت  از  استفاده  با  تبیین   TVP-VARلات 

ارائه   به  نیز  چهارم  بخش  است.  آماري،  پایه شده  یافتههاي  و  اختصاص  نتایج  تجربی  هاي 

 ارائه شده است. بندي از نتایج و پیشنهادهاي سیاستی جمع یافته است. در بخش پایانی نیز 
  

  مبانی نظري و پیشینه تجربی  - 2

  مبانی نظري . 2-1

از   فزا  یمال  تی، سرا1990دهه    یالمللنیب  یمال  يهابحرانپس  توجه    يا ندهیبه طور  مورد 

  است   شدن اقتصادجهانی  ناپذیراجتناب  امدیپ  که سرایت مالی،معتقدند    یو برخ  قرار گرفت

 

1  . Connectedness 
2  . Rolling-window Vector Autoregressive 
3  . Markov Switching Vector Autoregressive 



 5 |و دوم (بیش از دو نویسنده نام خانوادگی نویسنده اول و همکاران  نام خانوادگی نویسنده اول

بازارها   نیب  يوندهایدر پ  یقابل توجه  شیبه عنوان افزا  توانیرا م  تی. سرا1) 2003(موسر،  

  ها) (صنایع یا شرکت از کشورها یگروه ای (صنعت یا شرکت) شورک کیپس از شوك به 

از سال    فیتعر مانند    یمال   يها از بحران  يامجموعه  یالمللنیب  یمال   ي، بازارها 1987کرد. 

ا سهام  بازار  سال    الاتیسقوط  در  پزو1987متحده  بحران  سال    کیمکز  ي،  ،  1994در 

 2009سال    مالیو بحران    1998در سال    هی، بحران روس1997در سال    یشرق  يایبحران آس

است که    نی ا  یمال  يهابحران  نیمشترك ا  یژگیرا تجربه کردند. و  در کشورهاي صنعتی

  ها ییدارا  متیق  دیمانند کاهش شد  ، زدهکشور بحران  کی  یدر بازار مال  ریحرکات چشمگ

افزا بازارنوسان  شیو  سا  تواندی م  هاات  به  سرعت  اندازه  ریبه  با  ساختارهابازارها  و   يها 

سرا جهان  سراسر  در  کندیمختلف  زو،    ی(ل  ت  مهمتر  یکی.  2) 2014و  عدم   نی از  منابع 

- دیکوو  يمار یب  يریگگذشته، همه  يهاحداقل در دهه  ،ییدارا  يهمه بازارها  يبرا  نانیاطم

در ابتدا دست کم گرفته شد   19- دی). کوو 2023  و همکاران،  سی(آنتوناکاک  بوده است  19

آن در    آثار  ،یدمیبا بدتر شدن اپاما    قرار نگرفتند  يجد  تأثیر در ابتدا تحت    یمال  يو بازارها

   .3) 2021، همکاران(ژانگ و  دپدیدار گردیسراسر جهان  

 ی کانال مبتن   کیدهد.  میدو کانال انتقال را مورد بحث قرار    تیدر مورد سرا  یمال  اتیادب

و تجارت    يگذارهیمانند سرما  ،يکلان اقتصاد  يرهایاست که در آن متغ  ياقتصاد  یبر مبان

و    دایسا(بن  است   رمربوط به رفتار فعالان بازا  گریو کانال د  گذارندیم  تأثیربر انتقال شوك  

به دو گروه اثر    ست،ین  ياقتصاد  یبر مبان  یانتقال شوك که مبتن.کانال دوم  4) 2021  ،یمی تیل

است    بازار  کیبحران در    کیشامل    ی. اثر اطلاعاتشوندیم  میتقس  نویو اثر دوم  یاطلاعات

ا باعث  در    جادیکه  زمی  گرید  بازارهايبحران  عنوان    رایشود  به  را  بحران  بازار  فعالان 

 يهانهی. ناقص بودن اطلاعات و هزرند یگی اطلاعات در نظر م  یبه روز رسان  يبرا  یگنالیس

فعالان بازار    جه،ی . در نتکندیاصول را دشوار م  حیصح  یابیکسب و پردازش اطلاعات، ارز

وضع مورد  بن  ی واقع  تیدر  استخراج    بازار  کی  يادیعوامل  در  شکست  هستند.  نامطمئن 

 

1. Moser 
2. Li & Zhu 
3   . Zhang et al 
4. BenSaïda & Litimi 



  

است که به    نیا  یاصل  دهیاست. اتلاطمات    تیدهنده سرا  حیوضاز عوامل ت  یکی  ،1گنالیس

ارتباط    لیدل مورد  در  بازار  فعالان  ناقص،  مال  کیاطلاعات  با  بازار  کیدر    یبحران   ،

هستند.    گرید  بازار  کی  ياقتصاد  يهاانیبن سنار  یکینامطمئن  ا   یاحتمال  يوهایاز    ن یدر 

را فرض   ياقتصاد   نیادیعوامل بن  تقابلم  یاست که فعالان بازار به اشتباه وابستگ  نیحالت، ا

م  ای  کنندیم ب  یوابستگ  زانی حداقل  برآورد م  شیمتقابل را  علاوه گاهکنندیاز حد  به   ی. 

م فرض  بازار  با    بازارهاییکه    کنندی فعالان  «مشابه»  گرفته  بحران  بازارکه  نظر  در  زده 

ب  شوندیم مشکلات  مشابهبا  هم  یالقوه  هستند.  باعث    نیروبرو  از    ت یسراموضوع  بحران 

ممکن است فعالان بازار را به    گرید  بازاریک  بحران در    کی.  شودیم  گرید  بازاربه    بازاري

بن  یابیارز عوامل  فروش    بازارها  ریسا  ياقتصاد  نی ادیمجدد  به  وادار  را  آنها  و  دهد  سوق 

تغ  ین یآنها به طور ع  ياداقتص  نیادیاگر عوامل بن   یکند، حت  هاییدارا بماند.    یباق  رییبدون 

  ر یغ  ای  میمستق   یارتباط مال  لی، به دلبازار  کیبحران در    کیمعناست که    نیبه ا  نویاثر دوم

یک بازارساز، یک فعال مهم بازار  اگر  شود.  ی م  گرید  بازارهايمنجر به بحران در    م،یمستق 

یا چندین فعال بازار به طور همزمان متحمل ضررهاي زیادي شده باشند، ممکن است وجوه  

خود را برداشت کنند (با فروش دارایی خود در آن بازار، سرمایه خود را از آن بازار خارج  

به   ،کند)می بازار  نقدینگی  شرایطی  چنین  میدر  کاهش  ممکنشدت  و  به    یابد  نیاز  است 

شود ایجاد  بازار  .  نقدینگی  فعالان  در صورتی که  بازار،  در  نقدینگی  به  نیاز  این  نتیجه  در 

جهت تأمین مالی یا پوشش ریسک خود به چنین بازاري متکی باشند، ممکن است این نیاز  

دارایی فروش  طریق  از  را  نقدینگی  نتیجه به  در  کنند.  تأمین  دیگر  بازارهاي  در  خود  هاي 

بازار  تعا به  بازاري  از  بحران  نقدینگی باعث سرایت  به دلیل محدودیت  پرتفوي  دل مجدد 

می که    شود.دیگر  دیگریست  عامل  نیز  سرمایه  محدودیت  دلیل  به  پرتفوي  مجدد  تعادل 

ها را وادار  بانک  ياهیالزامات سرماشود.  موجب سرایت بحران از بازاري به بازار دیگر می

تعد  هیسرما   يهانسبت  کندیم را  بانک کنند  لیخود  است  ممکن  نتیجه  در  وام،  هاي ها 

هاي  هاي موزون به ریسک، داراییخارجی خود را کاهش داده و یا در مورد نسبت دارایی

کانال   این  اینکه  بر  مبنی  شواهدي  کنند.  نگهداري  دولتی  بهادار  اوراق  مانند  ریسک  کم 

 

1. Signal Extraction Failure 
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ارائه شده  تواند حتی بین کشورهاي پیشرفته از نظر اقتصاديمی باشد  این قابل توجه  است. 

اي که به دلیل ریسک مرتبط با افت بازار سهام ژاپن به  دهند الزامات سرمایهشواهد نشان می

هاي ژاپنی در ایالات متحده آمریکا کاهش قابل دهی بانک وجود آمده بود، باعث شد وام 

اوایل دهه   اقتصادي در  عالیتبر ف  1990توجهی داشته باشد. این شوك عرضه وام در  هاي 

نمی جبران  منابع  دیگر  از  گرفتن  وام  طریق  از  زیراکه  بود؛  تأثیرگذار  متحده  شد  ایالات 

). اما در تمامی موارد فوق وقوع یک بحران به طور همزمان در همه بازارها  2003(موسر،  

ت میان  بسیار غیرممکن است. در واقع، تاریخ به ما آموخته است که بسته به ساختار اتصالا 

بحران می بازارها،  کنند  ها  پیدا  انتقال  متصل  بازارهاي  سایر  به  متلاطم  بازار  یک  از  توانند 

المللی باعث  هاي سرایت که در سطح بین بدیهی است که کانال ).  2021سایدا و لیتیمی،  (بن

دیگر می بازار  به  بازاري  از  نوسانات  بحران و  نوسانشود میانتقال  انتقال  باعث  و    تاتواند 

بین طبقات مختلف دارایی در   بازار دیگر و یا  نیز  بحران از بازاري به  شوند و  یک کشور 

  در بازار دیگر را به دنبال داشته باشد.  نوسانات  ،تلاطمات یک بازار

  گذاران هیسرما يهم برا یاقتصادسنج  يهابازارها با استفاده از انواع روش  نیروابط ب یبررس

انتقال اطلاعات و    ی اساس  ندیفرآ  آگاهی دقیق از  زیرا  ،خواهد بود  دیمف  استگذارانیو هم س

 ي ها ياتژتا استر  کندیکمک م  گذارانهیبه سرمادارایی    يبازارها   نیتلاطمات در ب  زیسرر

پوشش ر همچن   سکیمناسب جهت  و  اتخاذ کنند  اجرا  استگذارانیبه س  نیرا   ي در جهت 

 ت یریو مد  هاییدارا  یابیخرد و کلان در مورد ارز  مناسب در سطح  ياقتصاد  است یس  کی

وجود    یگوناگون  يهاتلاطمات روش  زیدر مورد سرر  قیتحق  ي. براکندیکمک م  سکیر

برخ در  ب  ، مقالات  یدارد.  همزمان  رتمرکز  کارگیري  و   VAR خانواده  يهامدل  به 

 پاترا و پنداو  1) 2014و    2012،  2009(  لمازی  بولدید  براي نمونه به(  استهاي سرریز  شاخص

بازارها   نیتلاطمات ب  زیسرر  یاز مقالات، بررس  گرید  ی مراجعه شود) و در گروه  2) 2021(

دارا مختلف  طبقات  مدل  ییو  از  استفاده  م GARCH خانواده   يهابا  (به    ردیگ یصورت 

از    گرید  یمراجعه شود). گروه  2) 2019(  نگ او و  1) 2009(  ، دملو و موسرو 3) 2000(  اناسک

 

1. Diebold & Yilmaz 
2. Patra & Panda 
3. Kanas 



  

از   برا  تعلّیمقالات  تحل  هیتجز  يگرنجر  شرط  یوابستگ  لی و  و دوم  اول  مرتبه    یگشتاور 

  یو تلاطمات بازده  نیانگیسطح م  زیسرر  فی توص  يکه برا  کنندیاستفاده م  یبازده  عیتوز

  .)1401و طالبلو،  ي(مهاجر شودیم فتهبه کارگر

به طور مشخص   بازارهاي مختلف،  بین  سرریز تلاطمات  مبانی نظري  بر   دگاه ید  دوعلاوه 

وجود دارد؛   گریکدیسهام بر  متینرخ ارز و ق راتییموجود در حوزه اثر تغ اتیدر ادب یکل

 یسهام رابطه منف متینرخ ارز و ق  نکه یاز ا  ي. جدا4گرا سهام  کردیو رو  3گرا انیجر  کردیرو

با    ای ا  گریکدیمثبت  اساس  بر  تغ  نیدارند،  الگو  ق  راتییدو  بر  ارز  نرخ  و    متیدر  سهام 

با بررسی تحقیقات مختلف انجام شده    .گذاردیم  تأثیرسهام بر نرخ ارز    متیدر ق  راتییتغ

شود که ثیرگذاري متغیرهاي کلان اقتصادي بر صنایع بازار سهام، مشخص میأدر حوزه ت

عو مهمترین  از  ارز  مینرخ  سهام  قیمت  تغییرات  باعث  آن  تغییرات  که  است  شود. املی 

بنابراینصنایع   ارز هستند  نرخ  به  در صادرات و واردات خود وابسته  طبق   بورسی مختلف 

شود میگفته  کند.  ثر میأتتغییرات نرخ ارز قیمت سهام این صنایع را م  گرا،رویکرد جریان

ق بر  پول  ارزش  جهت    متیکاهش  هر  در  بدمی  تأثیرسهام  انتظار    یهیگذارد.  که  است 

که    يهارود شرکتیم محور  بقدرت  صادرات  م  ی المللنیرقابت  در  یبه دست  و  آورند 

افزایش میصادرات    جهینت بیابدآنان  ق  يشتری، سود  افزایش سهام  متیکسب کرده و  شان 

سویابد می از  ن  یداخل  يهابنگاه ر،  گید  ي.  محور  صادرات  افزا  ستند،یکه    مت یق  شیبا 

م  یواردات  يهانهاده شا  شوندیمواجه  حاش  دی و  ا  هیبا کاهش  از  شوند.  مواجه  رو    نیسود 

در .  5) 2016(بهمنی اوسکویی و ساها،    ندیبب  بی ها آسشرکت  نیسهام ا  متیرود قیانتظار م

در رویکرد سهام  اثمقابل  از طریق  تغییرات قیمت سهام است که  این  نرخ  روث  رگرا،  بر  ت 

می تأثیر  داخلگذارد.  ارز  سهام  بازار  سرما  یرشد  افزاهیثروت  را  و  یم  شیگذاران  دهد 

 
1. De Mello & Moccero 
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و از این   شده  یارزش پول داخل  شیشود که منجر به افزایپول م  يتقاضا برا  شیباعث افزا

  . 1) 2022(نصیر و اولسون،  گذاردطریق تغییرات قیمت سهام بر نرخ ارز تأثیر می

  1950تا دهه ارتباط نرخ ارز و قیمت سهام از طریق تئوري پورتفولیو نیز قابل توضیح است. 

 سکیر 2تز یمارکوو يهابا تلاش نکهی تا ا شدیمحسوب م یفی عامل ک کیبه عنوان  سکیر

مع  ریپذتیّکم انحراف  و  شرا  يگذار هیسرما  يهاطرح  ينقد  يهاانیجر  اریشد   ط ی در 

به عنوان کم   ي تئور  شیدایپ  أمنش  تزیماکوو  یهنظر . دی گرد  یمعرف  سکیر  سنجتیّمختلف 

دارا می  نظریهاین    .دی گرد  هاییسبد  افرادبیان  که  دارایی  ،دارد  از  متشکل  هاي  سبدي 

... را نگهداري می و  ارز، سهام، طلا  نرخ  از  اعم  داراییمختلف  این  از  هر یک  ها نمایند. 

می اختصاص  خود  به  دارایی  سبد  در  را  مشخص  از سهمی  یک  هر  تغییرات  دهند. 

میدارایی دیگر  دارایی  براي  تقاضا  تغییر  باعث  سبد  در  موجود  طریق  هاي  این  از  و  شود 

تحت  ق را  دیگر  دارایی  می  تأثیریمت  تقاضاي  قرار  ارز  نرخ  افزایش  با  بنابراین  دهد. 

این صورت که  معامله به  تغییر خواهد کرد  بورسی  براي صنایع مختلف  بازار سرمایه  گران 

شرکت سهام  خرید  به  تمایل  از  آنان  آنان  ارزي  درآمدهاي  که  داشت  خواهند  هایی 

باشهاي ارزي آنهزینه این موضوع از  ها بیشتر  ضیح  رفتاري قابل تو- طریق دیدگاه مالید؛ 

خوراك   لهیها به وسشرکت دیتول ینرخ ارز تا مدت شیافزا طیدر شرا يادیبه لحاظ بناست. 

اول مواد  پا  هیو  ارز  با  خر  ترنییکه  گذشته  م  يدار ی در  صورت  است  هم ردیپذ یشده    ن ی. 

به علاوه    را به دنبال دارد.  یبورس  عیفعال در صنا  يهاسود شرکت   هیحاش  شیموضوع افزا

تورم   باعث  آن  نتیجه  در  و  هلندي  بیماري  بروز  باعث  بلندمدت  در  ارز  نرخ  تغییرات  اگر 

داراشود،   طرف  داراشرکت  ییارزش  بخش  در  خصوص  به  افزا  يهاییها  با    شیثابت 

و از این طریق   د دار  یسهام و شاخص صنعت را در پ  متیمثبت ق  لیو تعد  شودیهمراه م

شرکت  جایگزینی  ارزش  بر  ارز  مینرخ  اثر  استخراج    یعیصنا  گذارد.ها  صنعت  همچون 

 يبا بازارها  یکیارتباط نزد  يداراکه    ییایمیو محصولات ش  یفلزات اساس  ،يفلز  يهاکانه

که از  رودیانتظار م شود،یانجام م یالمللنیب يارزها لهیها به وسبوده و معاملات آن  یجهان

 

1. Nusair & Olson 
2   .  Markowitz 



  

ارز    انیم نرخ  نوسانات  بازده سهام،  بر  اثرگذار  سهام آن   را  یفراوان   تأثیرعوامل  بازده  ها  بر 

آن  سهام  بازده  ارز،  نرخ  نوسان  گونه  هر  و  باشد  تحت  داشته  را  دهد   تأثیرها   قرار 

آقایی  زادهی(رضاقل مهرگان،    یزنجان  یصرافو    1397،  و  همین   ).1397و  طبق  طرفی  از 

دارایی سبد  سهام  تئوري  قیمت  بازدهی  و  قیمت  در  تغییر  براي   موجبها،  تقاضا  در  تغییر 

شود و در نتیجه تغییرات قیمت سهام تغییر در نرخ  ارز) می  ز جملههاي سبد (اسایر دارایی

 ع یحاضر در صنا  يهاشرکت  يکه سودآور  یزمانبه علاوه،    ارز را به دنبال خواهد داشت.

دل هر  به  تعرفه  یلیمختلف  وضع/حذف  واردات،  و  صادرات  در  اختلال  از  تغاعم   رییها، 

موضوع   نیا  کند،یم  رییتغ ، نظایر آنو    یو کاهش سود سپرده بانک  شیخوراك، افزا  متیق

ق در  را  شرکت   مت یخود  صناسهام  و  م  عیها  نشان  با و    دهدیمختلف  موازات  تغ  به   رییبا 

. در شودیم  عیها و صناشرکت  نیارز از سمت ا  يعرضه و تقاضادر    رییتغ  منجر به  مت،یق

ا  جهینت ق  ، کانال  نیاز  صنا  مت یتلاطمات  نما  عیسهام  (که  تحولات    رییتغ  ندهیمختلف  و 

 رگذار یارز تأث  نرخ  جهیها و در نتارز آن  يتقاضا  ای  يبر ارزآور   تواندیهاست) مآن  يادیبن

  باشد.

ق  يادیعوامل زبه طور کلی   کشورها،    ریسهام سا  متی مانند عملکرد شرکت، سود سهام، 

داخل  دیتول جار  ،یناخالص  حساب  بهره،  نرخ  ارز،  غ  ،ينرخ  و  اشتغال  پول،  بر    رهیعرضه 

به و  تأثیرروزانه سهام    متیق  ه، یسرما  ییو جابجا  یتجارت جهان  شیتداوم افزا  ژه،یدارند. 

به   را  ارز  اصل  ز ا  یکینرخ  سودآور  نییتع  یعوامل  ق  يکننده  و  کار  و  سهام    مت یکسب 

بنابرا ) 2009(آیدمیر و دمیرهان،    کرده است  لی تبد اثرگذار  نی.  نرخ ارز بر    يمطالعه نحوه 

و  ریسا به  عنوان    ژهیبازارها  به  سهام  بخش  یکیبازار   تأمین   يبرا   ياقتصاد  مهم  يهااز 

اهم   اریبس  یمال  يازهاین ب  استگذارانیو س  گذارانهیاست. سرما  تیحائز  به روابط   ن یبا علم 

 خواهند بود.  یبحران طیدر شرا سکیر نهیبه تیریدو بازار، قادر به مد نیا

  پیشینه پژوهش . 2-2

هاي اقتصاد سنجی به بررسی روابط  هاي داخلی و خارجی با انواع روش بسیاري از پژوهش 

پرد مختلف  دارایی  طبقات  و  مالی  بازارهاي  سایر  با  سهام  بازار  این اختهبین  اکثر  در  اند. 
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اعم از  و بازار سهام  مطالعات روابط بین بازارهاي سهام و یا بین متغیرهاي کلان اقتصادي  

میان تحقیقاتمورد تحلیل قرار می  3ت علیّو  2، سرایت1اتصال از  نمونه  عنوان  به  که    گیرد. 

 نیب  یجهان  علّی  يوندهایپ(بررسی    4) 2023(  توان مطالعات انیلاو و همکارانانجام شده می

سهام  هامودیتیکا  مت یقشوك   بازار  بازده  رابطه  (بررسی    5) 2023(  )، کومار و همکارانو 

طلا،   نفت  یالمللنیب  يهامتیق  نیب  علّی هند  خام،  سهام  بازار  و  ارز  و نرخ  تایواري   ،(

ب  یبررس(  6) 2022(  همکاران ا  نیرابطه  در  تورم  و  سهام  و  متحده  الاتیبازده  چیانگ   ،(

ب  یبررس(  7) 2007(  همکاران شاخص  نیرابطه  تا  يهابازده  مالزلندیسهام  اندونزي،  ،  ي، 

) و ورسینگتون و  متحده  الاتیژاپن و ا  ،سنگاپور   ، ، هنگ کنگوانی، تای، کره جنوبنیپیلیف

هنگ    یی:ایسهام آس  يبازارها  نیدر بانتقال بازده و نوسانات سهام  (بررسی    8) 2004(  هیگز

  را نام برد.  )لندیتا و وانیتا ن،یپیلیف ،يکره، مالز ،ياندونز، سنگاپور ،کنگ، ژاپن

از رویکرد دیبولد و یلماز   همچنین از میان مطالعات انجام شده در این زمینه که با استفاده 

را بین بازارهاي مختلف دارایی و بازار سهام و    10و سرریز تلاطمات  9اثرات سرریز بازدهی

می دادند  قرار  مطالعه  مورد  سهام  بازار  در  موجود  مختلف  صنایع  بین  مقالات یا  به  توان 

) همکاران  و  و 2021تایواري  نفت  قیمت  میان  تلاطمات  و  بازدهی  سرریزهاي  (بررسی   (

سهام    هايصشاخ ،  NKY  ،SPX  ،DAX  ،UKX  ،FTSEMIB  ،CAC40بازار 

SPTSX  ،IBOV  ،MICEX  ،SENSEXشانگها و  )،  TOP40و  ي  ،  ژانگ 

بازار نفت خام برنت    ،یعی ،گاز طبخامنفت    انیم   ایپو  يزهایسرر  ی) (بررس2021(  همکاران

فرانسه، ژاپن،   ا،یتانیمتحده، آلمان، بر  الاتیا  یالمللنیسهام ب  يبازارها   يهادر برابر شاخص

چ کنگ،  برز  ن،یهنگ  روس  لیکره،  پندا)،  هیو  و  (بررس2021(  پاترا  و    زیسرر  ی)  بازده 
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، طلا، نفت  BRICS  نی) و بی(داخل  BRICS  يسهام کشورها هايبازار  نیدر ب  تتلاطما

  ي بازارها نیتلاطمات ب زیسرر  ی) (بررس2012(  لمازیو   بولدید )،متحده الاتیو بازار سهام ا

خارج ارز  قرضه،  اوراق  آت،  یسهام،  دلار  یمعاملات    الات یا  هايکامودیتیو    شاخص 

پویایی1401(  مهاجري و طالبلو ،متحده) بین شاخص) (بررسی  هاي هاي سرریز تلاطمات 

کانه  استخراج  اساسی،  فلزات  شیمیایی،  بورسی  بانک، سرمایهصنایع  فلزي،  ها، گذاريهاي 

سازي و املاك و کاشی  بیمه، محصولات دارویی، صنایع غذایی، قند و شکر، سیمان، انبوه

ب  زیسرر  ی(بررس  )1399(  و همکاران   یهاشموسرامیک)،   ارز، طلا، بورس   يبازارها  نیدر 

و  در بورس اوراق بهادار)  یفلزات، مسکن و بخش بانک ینفت، شاخص جهان اوراق بهادار،

) فرید  حکمتی  و  بین  1394جهانگیري  تلاطمات  سرریز  (بررسی  ارز)    ، سکه   متیق  ،نرخ 

ق تهران،  بهادار  اوراق  بورس  نفت،  طلا،  یجهان  متیشاخص  ق  قیمت  بازار    متیشاخص 

  ) اشاره کرد.بازار سهام یو شاخص جهان اروپااتحادیه ، شاخص بازار سهام کایهام آمرس

سایر   با  سهام  بازار  ارتباط  مورد  در  شده  انجام  خارجی  و  داخلی  مطالعات  اشتراك  نقطه 

روندهاي  تحلیل  و  بررسی  به  معطوف  مطالعات  این  عمده  توجه  که  است  این  در  بازارها 

عمومی شاخص کل سهام با بازارهاي سهام کشورهاي دیگر و یا سایر طبقات دارایی بوده  

میان مطالعات موجو از  به مطالعه    اندکید تعداد  است و  هاي پذیري بخشتأثیراز مقالات 

ها مختلف بازار سهام و یا صنایع بورسی از سایر متغیرهاي کلان و یا از سایر صنایع و بخش 

گستردهپرداخته بینش  و  است  ارزشمند  بسیار  مطالعات  این  در  شده  ارائه  نتایج  تري اند. 

طبقات و  بازارها  میان  پویا  روابط  به  می  نسبت  ایجاد  دارایی  اما  مختلف    يهادر دورهکند 

از اندازه و    ترينیازمند اطلاعات عمیق   گذاراناست یو س  گذارانهیسرما،  و پرتلاطم  یبحران

کسب   يبرا ییهااست یس ن یو تدو يپرتفو يهاير یگمی تصم يخالص برا  يزهایجهت سرر

مال  بازدهی ثبات  حفظ  بررسی    یو  جهت  این  به  متغیرهاي  گذاري  اثرهستند.  تغییرات 

مختلف اقتصادي بر صنایع مختلف بازار سهام و نه فقط بر شاخص کل بازار کمک شایانی 

سرمایه سیاستبه  و  اتخاذ گذاران  و  دارایی  سبد  کاراي  بخشی  تنوع  جهت  در  گذاران 

ه علاوه براي جامعه  کند. باقتصادي بهینه هم در سطح خرد و هم در سطح کلان می سیاست 

نیز بر    دانشگاهی  استرس  پر  لحظات  پیامدهاي  دامنه  بهتر  درك  براي  ارتباط  این  مطالعه 
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پویایی برخی  چرا که  است  مهم  مالی  با  بازارهاي  است  که مختص یک صنعت خاص  ها 

  شود. آشکار نمی هاي جمعی کاملاًاستفاده از داده

پژوهش میان  بخشاز  اتصالات  مورد  در  شده  انجام  اندك  و صهاي  بازار  ها  مختلف  نایع 

می دارایی  بازارهاي  سایر  با  و  یکدیگر  با  مطالعات  سهام  به  همکاران چتوان  و    اتزیانتانیو 

اتصالات    1) 2022( شناسایی  بر  تمرکز  بمبئبا  سهام  بازار  بخش  آکوك ده  و  سیوسیر    ی، 

 يدیطلا و چهار بخش کل نفت برنت،   متیقبا تکیه بر بررسی سرریزهاي پویا بین    2) 2021(

ترک سهام  مالهیبازار  بخش  خدمات،  بخش  صنعت  ،ی:  تکنولوژ  یبخش  بخش    نگ او،  يو 

با تمرکز بر بررسی سرریز تلاطمات میان دو نرخ ارز (رینگیت مالزي در برابر دلار  )  2019(

آمریکا و رینگیت مالزي در برابر ین ژاپن) و هفت بخش بازار سهام مالزي مشتمل بر بخش  

صنعتی،  زیرساخت   محصولات  بخش  مصرفی،  محصولات  بخش  مالی،  فناوري/بخش 

بخش ساخت و ساز، بخش تجارت/خدمات، بخش املاك و بخش کشت و زرع، شارما 

بر   3) 2015( مشتمل  هند  سهام  بازار  بخش  یازده  و  ارز  نرخ  میان  علّی  روابط  بر  تمرکز  با 

فناورFMCG  ،یمال  ،يانرژ  ،يبانکدار  خودرو، رس  ي،  داروسازاطلاعات،  فلز،    ،يانه، 

دولت  يهاشرکت املاك   یبخش  (  و  دمیرهان  و  رابطه  2009و آیدمیر  بررسی  بر  تکیه  با   (

شاخص  و  ارز  نرخ  بین  شاخص علّی  بر  مشتمل  ترکیه  سهام  بازار  ملی  هاي  ، 100هاي 

و فناوري  و  صنعتی  مالی،  فعلی ممی  خدمات،  و  با  1396(  پور  اثرات    تأکید)  بررسی  بر 

نوسانا بهادار  سرریز  اوراق  بازاربورس  در  منتخب  صنایع  سهام  بازدهی  بر  نفت  قیمت  ت 

   تهران اشاره کرد.

پژوهش  مرور  با  میبه علاوه  تلاطمات مشخص  حوزه سرریز  در  گرفته  صورت  شود هاي 

بکارگ  نیا با  قبانواع روش   يریمطالعات  از  به    GARCHو    VAR  خانواده  يها مدل  لیها 

ب  زیسرر  یبررس دارا  ایمختلف    يبازارها  نیتلاطمات  مختلف  در    .اندپرداخته  ییطبقات 

پنجره   کردیرو  قیاز طر  هاییایپوکنند،  استفاده می  VARهاي خانواده  مقالاتی که از مدل

اند که برآورد شده  VAR-MS  انتقال مارکوف به صورت  میدر قالب رژ  ایو    VARغلتان  

 

1. Chatziantoniou et al. 
2. Civcir & Akkoç 
3. Sharma 



  

آنتوناکاک  يهاروش مقاله  اساس  بر  همکاران  سیمذکور  نارسا2020(   و  چهار   ي جد   یی) 

از حساس به مشا  تیدارندکه عبارتند  پنجره   هداتنسبت  اندازه  آزادانه  انتخاب  افتاده،  دور 

داده با تواتر   يهامجموعه  لیدر تحل  یو ناتوان  یواقع  يایبا شواهد دن  یغلتان، فقدان همراه

 کنند یم  پیشنهادرا  VAR-TVP1  ) در مقاله خود مدل2020( رانو همکا  سیکم. آنتوناکاک

به    يازین  TVP-VAR  کردیو. در رکند ی ذکر شد غلبه م  ترش یکه پ  یمدل بر نواقص  نیا  که

. به  شودیاز دست دادن مشاهدات ارزشمند ممانع  و    ستیاندازه پنجره غلتان ن  دلخواه  میتنظ

برا  يا یرغم مزا اندTVP-VARمدل    يذکر شده  بخش  ادب  یک،  به   یداخل  اتیاز  موجود 

 ی حال مقالات داخل نیاند. با اپرداخته TVP-VARمدل  يریتلاطمات با به کارگ يمدلساز

از   که  کردهاین  موجود  استفاده  ممدل  تعاملات  بر  و    بازدهی  تلاطمات  انیاند،  ارز  نرخ 

ن  عیصنا  يهاشاخص متمرکز  سهام  که    .یستند بازار  است  آن  دیگر  مهم  انکته   ن یاکثر 

دوره پژوهش در  شده  یزمان  يهاها  کوو انجام  بحران  که  عنوان    19- دی اند  از   یکیبه 

  . دهندیرا پوشش نم ریاخ يهادهه يهابحران نی ترمهم

-TVP  مدل  ير یکارگه با ب  پر کردن خلأ پژوهشی ذکر شدهجهت    پژوهش حاضر  نیبنابرا 

VAR  رانیا  یبورس  عیصنا  يهاشاخصمیان    بازدهی  تلاطمات  يایپو  يزهایسرر  ی به بررس  

ارز در دوره زمان نرخ  ا  پردازدیم  1402سال    مهرتا    1394سال    مهر  یو  از  در    قیطر  نیو 

  مشارکت خواهد داشت.  یموجود داخل اتیادب

  شناسی پژوهش روش. 3

مکانیسم بحرانهاي  جهت درك  یلماز  انتشار  و  دیبولد  اقتصاد،  در  مالی  ارائه  هاي  یک  با 

  ه یبر اساس مفهوم تجزکنند که معرفی میرا  اتصالات هايشاخصانواع مهم، روش تجربی 

غلت  هاي  VARاز    ینیبش یپ  يخطا  انسیوار می  انپنجره  روشوداستخراج  اتصال    کردی. 

را در    زیادي) توجه  2014،  2012،  2009(  لمازیو    بولدیتوسط دمعرفی شده    VARبر    یمبتن

مال  ياقتصاد  اتیادب جلب    یو  خود  به  به   نموده موجود  مربوط  مسائل  مورد  در  و 

 ن یو همچن  يچرخه تجار  يزهاینوسانات، سرر  يزهایمتقابل بازار سهام، سرر  يهایوابستگ

قرضه   اوراق  است.  بهبازده  شده  گرفته  یلماز کار  و  دیبولد  ي  گیر اندازهامکان    ،رویکرد 
 

1. Time-Varying Parameter Vector Autoregressive 
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کند، بنابراین چارچوبی را براي تجزیه و اي از متغیرها را فراهم میوابستگی متقابل در شبکه

هم اختصاصیتحلیل  و    تأثیر(یعنی    زمان  متغیر)  ارائه    دیگران  تأثیر خود  را  شبکه)  (یعنی 

اندازهمی این  بیشتر  ها امکان طبقهيگیردهد. علاوه بر این،  متقابل را فراهم    تاتصالابندي 

،  1اتصالات کل  توانند براي (الف)کنند و درواقع اطلاعاتی را با توجه به اینکه نتایج میمی

بدست آیند، ارائه    3  دار کل خالصجهت   اتصالات، (ج)و  2زوجی   دارجهت   اتصالات  (ب)

هاي این معیار امکان تمایز بین فرستنده  زوجی،  خالص اتصالاتدهند. به ویژه در مورد  می

شوك و  خالص  شوك   پذیرندگانها  میخالص  فراهم  را  کمک  ها  خود  نوبه  به  که  کند 

کننده تدوین پیشنهادات آید و تسهیلهاي زیربنایی بدستکند تا درك بهتري از پویاییمی

  ي رهایمتغ  نیقابل بمت  یوابستگ  2009سال  خود در  در مطالعه    لمازیو    بولدی د ی باشد.تسیاس

چارچوب    بررسیمورد   از  استفاده  با  ترت  ییجا  یعن (ی 4چولکسی   نوعاز    VARرا   بیکه 

، 2012خود در سال که در مطالعه  یکردند، در حال یبررس )گذاردیم تأثیر جیبر نتا رهایمتغ

بودنداستفاده کر  افتهی  میتعم   VAR  کردیرو  کیاز   ترت   ییجا  یعنی(  ده  بر    رهایمتغ  بیکه 

نیست اثرگذار  آمده  دست  به  سال  نتایج  مطالعه  در  سرانجام،  د2014).  بر    لمازیو    بولدی، 

مرتبط   قاتیبر اساس تحق  آن  يریگاندازه  يرا برا  ییهاکردند و راه   تأکید  اتصالاتمفهوم  

پنجره غلتان  خود ارائه کردند  یقبل ها که براي تخمین پویایی  VAR. به طور کلی رویکرد 

استفا آن  میاز  مشکلات  ده  برخی  با  مدل  روبشود،  در  اما  هستند.    TVP-VARرو 

شدهبه همکاران  سیآنتوناکاکتوسط    کارگرفته  می  ،)2020( و  کهمشاهده   ار یمع  شود 

  VAR  مدلمتوسط    پویااتصال    يارهایمشابه مع  ي،شنهادیپ  TVP-VARبر    یمبتن  تاتصالا

ا  غلتانپنجره   با  که  نیاست.  رو  TVP-VAR  ریمقاد  تفاوت  با  جدید دادهیبلافاصله   اي 

پنجره غل  یمبتن   يهاینکه تخم یدرحال  شوند،یم تعدیل   از حد واکنش نشان   شیب  ای  تانبر 

(با توجه به    دهندکمتر از حد نمایش میاثر را    ای)  یتوجه به اندازه پنجره ناکاف  ا(ب  دهندیم

بزرگ). پنجره  مطالعه    اندازه  همکاران    سیآنتوناکاکدر  کار گرفته    رویکرد)  2020(و  به 

 

1 . Total connectedness 
2. Pairwise directional connectedness 
3. Net total directional connectedness 
4. Cholesky  



  

بهبود می به چهار طریق   ی احتمال  راتیی) امکان ثبت تغالف(بخشد:  شده، روش موجود را 

) بکند (یفراهم م   VAR  پنجره غلتان   نسبت به مشخصات   يشتریدر پارامترها را با دقت ب

سنت روش  اندازه  نغلتان    يهاپنجره  یبه  تنظ  ياز ین(ج)    ستی حساس  اندازه    دلخواه  میبه 

مع  ايهمشاهد  چیه(د)  و    ندارد  غلتانپنجره   محاسبه  نمی   پویا  يارهایدر  دست  رود از 

با وقفه مرتبه یک  TVP-VARیک مدل بدین ترتیب  ).2020(آنتوناکاکسیس و همکاران، 

 شود:به صورت زیر برآورد می

 )1 (   �� = Φ����� + ��                                    �� ∼ �(0, ��)  

 )2 ( vec (Φ�) = vec (Φ���) + ��                 �� ∼ �(0, Ξ�) 

 Nهاي ماتریس �Ξو  �Φ، ��بعدي و   N × 1بردارهاي ��و  ��،   ��  که در آن بردار 

× N  زمان با  متغیر  پارامترهاي  با  برداري  متحرك  میانگین  روش  هستند.  -TVP(  بعدي 

VMA(1  )است، که به عنوان تجزیه واریانس خطاي 2012اساس رویکرد دیبولد و یلماز (

�� ،GFEVD(2(بینی تعمیم یافتهپیش ��,�
� و پسران    3) 1996( ، از کار کوپ و همکاران(�)

شین که  استفاده می 4) 1998( و  آنجایی  از  تغییر    GFEVDکنند.   به   VAR-TVPمستلزم 

TVP-VMA    است، بنابراین براي بدست آوردن یک مدلTVP-VMA    از قضیه ارائه شده

  شود: استفاده می زیر ، طبق رابطهتوسط والد

�� = �  

�

���

Φ������ + �� = �  

�

���

������� + �� 

GFEVD    به  میرا   j  که توسط متغیر  i  متغیر ینیبش یپ  يخطا  انسیعنوان سهم وارتوان 

 :نوشت ریتوان آن را به صورت زیم یاضیر که به لحاظ کرد ریتفس شود،توضیح داده می

 )3 ( ���,�
� (�) =

���,�
�� ∑  

���
��� ���

��������
�

∑  �
��� ∑  

���
��� ���������

����
         �� ��,�
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1. Time-Varying Parameters of the Vector Moving Average mode(TVP-VMA) 
2. Generalized Forecast Error Variance Decompositions (GFEVD) 
3. Koop et al.  
4. Pesaran and Shin  
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∑ن که در آ  �
��� ����

� (�) = ∑ و 1  �
�,��� ����

� (�) = یک بردار از صفرهاست که   ��و  �

بر  ام مقدار آن یک است.  iدر درایه   اتصالات کل    GFEVDمبتنی  اصلاح شده شاخص 

نشان داده می  1) 2021) و گابور(2021و گابور (  اتزیانتانیوچ  توسط شود که  به صورت زیر 

  شبکه است:نشان دهنده به اتصالات کل 

 )4 (                    ��
�

(�) =
∑  �

�,���,��� ��
���
�

(�)

���
  

شهود طور  به   توانیم  ، يبه  را  سرر  آن    کیبه    گرید  يهادارایی  همه   از متوسط    زیعنوان 

، در نظر گذاردیخود م  يرو   هاوقفه  قیاز طر  ییدارا  کیکه    يتأثیرو  داد    حیتوض   ییدارا

��  ریمقادبالا بودن . شودگرفته نمی
�

 است و بالعکس.   بازار سکیر به مفهوم بالا بودن (�)

متغ  کی  تأثیر در  ب  دارتصال جهت(ا  j  متغیرهاي  هیبق  يبر روآن    تأثیرو    i  ریشوك   ه کل 

  شود: به صورت زیر مشخص می )گرانید

 )5 (                ��→��
�

(�) = ∑  �
���,��� �����

�
(�)  

متغ  کی  تأثیر همه  در  متغ  j  يرهایشوك  زیر    i  ریبر  صورت  مبه   تصال(ا  شودی محاسبه 

  ): رهایمتغ ریکل از سا دارجهت 

 )6 (               ��←��
�

(�) = ∑  �
���,��� �����

� (�) 

دار کل از دیگران دار کل به دیگران و اتصال جهت مرحله بعد تفاوت بین اتصال جهتدر  

  آید: دار کل خالص را بدستشود تا اتصال جهت به صورت زیر محاسبه می

 )7 (              ���
�

= ��→��
� (�) − ��←��

� (�)    

جهت  میاتصال  نشان  خالص  کل  فرستنددار  خالص  طور  به  متغیر  یک  که  ه دهد 

���)هاست  شوك
�

> ���) ا است  هکننده خالص شوكو یا دریافت   (0
�

< به عبارت  .  (0

 شود.کند یا توسط شبکه هدایت میدیگر به این معناست که یک متغیر شبکه را هدایت می

 :شود) نشان داده می8از طریق رابطه ( 2زوجی دارجهت اتصال خالص   ت،یدر نها

 )8 ( ������(�) = �����(�) − �����(�)          

 

1. Gabauer 
2. Net Pairwise Directional Connectedness(NPDC) 



  

(�)������که اگر > 0    ( ������(�)  iي که متغیر تأثیر این معناست کهباشد به (0>

بر متغیر  j متغیر  ي است کهتأثیر(کمتر) از  پذیرد)، بیشترمی j(از متغیر  گذاردمی jبر متغیر 

i 2023(آنتوناکاکیس و همکاران،  دگذارمی .(  

  هاي آماري، برآود مدل و تحلیل نتایج پایه - 4

  هاي توصیفی آمار .4-1

مهر ماه  طی دوره  صنعت بورسی    8هاي روزانه دلار و شاخص سهام  داده در پژوهش حاضر،  

به شیوه    tsetmc  ت ی ساو وب   bourseview ت یسااز وب   1402تا مهر ماه سال   1394سال  

نرم   1» خراش سایت« استفاده از  پایتون جمع با    بازدهی   سرریز تلاطمات تا    اند آوري شده افزار 

صنایع منتخب بورسی  .  2برآورد شوددلار و شاخص صنایع منتخب بورسی بر روي یکدیگر  

آن  اندازه  به  توجه  «فرآورده با  اساسی»،  «فلزات  «شیمیایی»،  از  عبارتند  نفتی»،  ها  هاي 

فلزي»، ««استخراج کانه کشاورزي»، «قند و شکر»، «سیمان» و «کاشی و سرامیک» که  هاي 

درصد ارزش بازاري کل بورس اوراق بهادار را تشکیل   62طبق آخرین اطلاعات، بیش از  

دهند. دو ملاحظه مهم در انتخاب صنایع، از اهمیت بالایی برخوردار است که عبارتند از می

داده  بر گرف«وجود  «در  و  تواتر روزانه»  با  اندازههایی  با  صنایعی  به  تن  متفاوت». لازم  هاي 

صنعت نخست از    4  درصد ارزش کل بازار سهام کشور در اختیار  60که بیش از    ذکر است 

کوچک    صنعت   چهارمجموع ارزش بازاري  قرار دارد و در مقابل،    مجموعه مورد بررسی

درصد   2کمتر از    کاشی و سرامیک و سیمان،  قند و شکر،  مورد بررسی یعنی کشاورزي،

  . دهدرا نشان می هاي توصیفی هر یک از متغیرها آمار  اي از )، خلاصه 1جدول (.است

 بالاترین میانگین بازدهیشود، صنعت فلزات اساسی  ) مشاهده می1همانطور که در جدول (

بررسی    را مورد  متغیرهاي  میان  دادهدر  اختصاص  خود  سوي  به  در  و  طیف،   است  دیگر 

فرآورده  دوره  صنعت  طی  بازدهی  میانگین  کمترین  با  نفتی  گرفته    8هاي  قرار  اخیر  ساله 

از    کهواریانس    است. ریسکترین  مهمیکی  سنجش  می  معیارهاي  در شودمحسوب   ،

 

  باشد.ها میسایتها از وب)، استخراج الگوریتمی داده  ScrapingWeb. خراش سایت (1

 نرخ بازده) استفاده شده است.  1000ردیف داده (براي هر متغیر  1000در مطالعه حاضر از حدود  .2
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فرآورده نفتیصنعت  حالی  هاي  در  بالاست،  شدت  به  به  واریانس  کمترین  صنایع که 

هاي نفتی که داراي چولگی به سمت چپ  اي صنعت فرآورده به استثندارد.    تعلق  شیمیایی

سایر   بررسی    8است  مورد  راست  متغیر  سمت  به  متغیرهادارندچولگی  تمامی  بازدهی   . ،

کشیده نرمال  تريتوزیع  توزیع  به  صنعت کشیده  دارند.  نسبت  به  مربوط  توزیع  ترین 

کشیدگی به صنعت سرامیک و فلزات که کمترین  است در حالی  هاي نفتی و دلارفرآورده

  . اساسی اختصاص دارد

  متغیرها  1هاي توصیفی بازده آمار ).1(جدول 

  کشیدگی  چولگی  واریانس   میانگین  کار رفته در مقاله نماد به   نام متغیر

  USD 255/0  024/11  567/0  436/51  دلار 

  Chimi  344/0  035/6  106/1  483/7  صنایع شیمیایی 

  Oilpro  178/0  19/35  725/1-  443/138  هاي نفتی فرآورده 

  BaseMetal  408/0  643/7  071/1  190/6  فلزات اساسی 

  MetalOre  384/0  200/8  889/0  713/4  هاي فلزي کانه

  Agri 384/0  189/15  268/2  560/22  کشاورزي 

  Sugar  373/0  784/7  162/1  401/6  قند و شکر 

  Cement 340/0  079/6  088/1  003/7  سیمان 

  Ceramic  354/0  663/7  520/0  058/5  سرامیک 

   tsetmcو  bourseviewسایت هاي وب بر مبناي داده پژوهش  يهاافته یمأخذ: 

) همبستگی 2جدول  بازده   )،  می متغیرها    تلاطمات  نشان  قوي را  آن،  طبق  و  ترین  دهد 

فلزات  ،  درصد)   5/55هاي فلزي (کانه - اساسیفلزات    همبستگی تلاطمات بازدهی زوجی بین 

صنایع  ،  ) درصد  48هاي فلزي (کانه - صنایع شیمیایی ،  )درصد  2/49صنایع شیمیایی (- اساسی

(-شیمیایی نفتی  اساسیدرصد  8/44فرآورده  فلزات  و  (فرآورده -)  نفتی    درصد)   1/43هاي 

شاخص صنعت  - ر دلابه  زوجی نیز  تلاطمات بازدهی   ترین همبستگی ضعیف شود.  مشاهده می 

شاخص صنعت  -درصد) و دلار   8/4شاخص صنعت سیمان (-درصد)، دلار  9/3قند و شکر (

درصد تا    5/55ها از هاي گسترده در همبستگی دارد. تفاوت   تعلق درصد) 4/ 9هاي فلزي (کانه 

 

�,��لازم به ذکر است که بازده متغیرها از طریق رابطه  .1 = ln �
��,�

��,���
� ∗  اند. محاسبه شده 100



  

تلاطمات بازده  هاي پویا و نحوه سرریز  درباره همبستگی   تادهد  این انگیزه را می درصد    9/3

  . تري انجام شودواکاوي دقیق   بین دلار و شاخص صنایع منتخب بورسی

  

  1همبستگی تلاطمات بازده متغیرها  ).2جدول (

لار   نام متغیر
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  057/0  048/0  039/0  059/0  049/0  069/0  062/0  078/0  1  دلار 

  219/0  318/0  216/0  248/0  480/0  492/0  448/0  1  078/0  صنایع شیمیایی 

  150/0  260/0  162/0  182/0  385/0  431/0  1  448/0  062/0  نفتی  فرآورده 

  223/0  305/0  215/0  216/0  555/0  1  431/0  492/0  069/0  فلزات اساسی 

  186/0  264/0  169/0  179/0  1  555/0  385/0  480/0  049/0  هاي فلزي کانه

  259/0  331/0  273/0  1  179/0  216/0  182/0  248/0  059/0  کشاورزي 

  304/0  335/0  1  273/0  169/0  215/0  162/0  216/0  039/0  قند و شکر 

  375/0  1  335/0  331/0  264/0  305/0  260/0  318/0  048/0  سیمان 

  1  375/0  304/0  259/0  186/0  223/0  150/0  219/0  057/0  سرامیک 

 پژوهش   يهاافته یمأخذ: 

  حقایق آشکارشده. 4-2

سري مانایی  سنجش  میجهت  استفاده  فولر  دیکی  آزمون  از  متغیرها  زمانی  که هاي  شود 

شود، قدر مطلق  همانطور که در جدول مشاهده می  ذکر شده است.  )3(نتایج آن در جدول  

درصد   5درصد،    1آماره آزمون براي تمامی متغیرها مقادیر ذکر شده در سطوح معناداري  

از    10و   نیز  و مقدار احتمال آن  بیشتر است  بنابراین فرضیه صفر    0/ 05درصد  کمتر است 

می رد  واحد  ریشه  وجود  بر  ماناست.مبنی  متغیرها  تمامی  و  اثرات   شود  همچنین 

می مشاهده  متغیرها  تمامی  در  اثرات  خودهمبستگی  وجود  علاوه،  به  در    ARCHشود. 

 شود. بازدهی تمامی متغیرها تأیید می

 

  . براي هر متغییر است VAR-TVPهاي مدل منظور از تلاطمات بازده، باقیمانده .1
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  متغیرها  ARCHآزمون ریشه واحد و اثرات  ).3جدول (

  سطح معناداري   آزمون دیکی فولر  
آزمون اثرات  

ARCH  

  p-value  درصد  10  درصد  5 درصد  prob  1  آماره آزمون  

USDmarket  02197/40 -  0000/0  567164/2 -  941125/1 -  616497/1 -  16-e2/2<  

chimi  94676/14 -  0000/0  567168/2 -  941125/1 -  616496/1 -  12-e103/2<  

oilpro  24906/26 -  0000/0  567168/2 -  941125/1 -  616496/1 -  16-e2/2<  

BaseMetal  71863/14 -  0000/0  567168/2 -  941125/1 -  616496/1 -  16-e2/2<  

MetalOre  58191/14 -  0000/0  567168/2 -  941125/1 -  616496/1 -  16-e2/2<  

Agric  64354/27 -  0000/0  567164/2 -  941125/1 -  616497/1 -  05-e223/7  

sugar  47014/25 -  0000/0  567164/2 -  941125/1 -  616497/1 -  05-e664/8  

Cement  41057/13 -  0000/0  567168/2 -  941125/1 -  616496/1 -  12-e824/1  

ceramic  86711/24 -  0000/0  567164/2 -  941125/1 -  616497/1 -  07-e194/1  

  هاي پژوهش مأخذ: یافته 

  تلاطمات بازدهی دلار و شاخص صنایع منتخب بورسی  ).1نمودار (

 

  هاي پژوهش مأخذ: یافته 

  ) ترسیم شده 1صنایع در نمودار (  هاي زمانی مربوط به تلاطم بازدهی دلار وحرکت سري

نمودار به صنعت  است.  مربوط  ترتیب  به  پایین  به  بالا  از  راست،  شده در سمت  هاي رسم 



  

کشاورزي، قند و شکر، سیمان و سرامیک و در سمت چپ، از بالا به پایین به ترتیب نرخ  

هاي هاي نفتی، صنعت فلزات اساسی و صنعت کانه صنعت فرآورده دلار، صنایع شیمیایی،  

همان است.  میفلزي  مشاهده  در  طورکه  مذکور  متغیرهاي  بازده  تلاطم  فرآیند  اولاً  شود 

ویژه در چهار سال اخیر تشدید شده است.  طول زمان ثابت نبوده و در حال تغییر است و به 

خوشه رفتار  سريثانیاً  لاینفک  جزء  که  از  ها اي  مجموعه  این  خصوص  در  است  مالی  ي 

می مشاهده  بدینمتغیرها  را  شود  بالایی  تلاطمات  خود  دنبال  به  شدید،  تلاطمات  که  معنا 

می دورهایجاد  در  اندك  تلاطمات  با  اندك  تلاطمات  معمولاً  و  همراه  کنند  بعدي  هاي 

  شوند. می

  هاي پژوهش یافته. 4-3

منظور   شاخص به  سرریز برآورد  بررسی   تلاطمات  هاي  مورد  متغیرهاي  مجموعه  مدل    ،در 

TVP-VAR    ماتریس   سه با و پس از آن،  برآورد شده  بهینه  کوواریانس  -هاي واریانسوقفه 

هاي اتصالات کل و زوجی در قالب ایستا و پویا شاخص  ، مبناي محاسبه انواع مختلفپویا 

  .شودها پرداخته میقرار گرفته است که در ادامه به بررسی آن 

  ) TCI. میانگین اتصالات کل (4-3-1

  تفسیر سطري جدول مذکور،   ارائه شده است.)  TCIشاخص اتصالات کل (  ،3در جدول  

متغیرها (ستون پیشمیزان مشارکت تمامی  در واریانس خطاي  بررسی ها)  بینی متغیر مورد 

ستونی   سهم(سطر) است. تفسیر  بیانگر  پیش  نیز  واریانس خطاي  (ستون) در  بینی  هر متغیر 

هاي قطر اصلی  از طریق درایه  متغیر بر روي خودش   هر. اثرات  استسایر متغیرها (سطرها)  

نمایش اثرات از/به سایرین    کنندهمنعکسی  اصل  غیرقطر  هايکه درایهر حالید  ،است  قابل 

  :ها حاکی از آن است کهیافته. است

بررسی    - یک مورد  دوره  متوسط طی  طور  به  کل  اتصالات  است    97/52شاخص  درصد 

توان از پتانسیل بین متغیرهاي شبکه وجود داشته و نمی   نسبتاً بالاییحرکتی  معنا که هم بدین

  پوشی نمود. سرایت تلاطمات درون شبکه یا ریسک سیستمی چشم
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سطر    - دو  در  امکان دسته NETارقام مندرج  انتقال ،  گروه  به دو  متغیرها  پذیرنده  بندي  و  دهنده 

هاي  هاي فلزي و فرآورده ه فلزات اساسی، سیمان، صنایع شیمیایی، کان سازد. ها را فراهم می شوك 

صنعت کشاورزي، سرامیک، قند و شکر  شوند و دهندگان تلاطمات ظاهر می در نقش انتقال  نفتی 

  کنند. ها در شبکه مورد بررسی عمل می شوك   گان به عنوان پذیرند   و دلار 

بینی خودش  ارقام مندرج در قطر اصلی، سهم تلاطمات هر متغیر از واریانس خطاي پیش   -سه 

هاي منحصر به فرد یا مختص هر متغیر از  کننده ریسک دهد و به بیان دیگر، منعکس شان می را ن 

به متغیر هاي منحصر به فرد  هاي وارده به متغیر مورد بررسی است. بالاترین ریسک کل شوك 

صنایع منتخب ، چندان از تلاطمات  دلار . این بدین معناست که تعلق دارددرصد)   62/75(   دلار 

صنایع فلزات هاي  شاخص به  پذیرد. در مقابل، کمترین ریسک منحصر به فرد  تأثیر نمی   بورسی 

و  52/34(   اساسی  فلزي کانه )  که 34/ 59(  هاي  معنا  بدین  دارد  اختصاص  از-دو   حدود   )   سوم 

  .هاي سیستمی است مذکور، متأثر از ریسک   صنعت تلاطمات تجربه شده در بازار سهام دو  

  کل تلاطمات بازده متغیرها متوسط اتصالات  ).4جدول (
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FROM  

  38/24  61/1  03/4  34/1  80/1  31/3  50/4  40/3  38/4  62/75  دلار 

  65/63  94/3  39/7  02/3  02/4  01/15  82/15  54/10  35/36  89/3  صنایع شیمیایی 

  51/55  24/4  94/5  23/3  20/2  01/11  07/15  49/44  93/11  89/1  نفتی  فرآورده 

  48/65  52/3  90/6  23/3  01/3  71/19  52/34  19/12  06/14  85/2  فلزات اساسی 

  41/65  03/3  06/6  37/3  23/3  59/34  63/22  06/10  12/14  91/2  هاي فلزي کانه

  72/43  98/4  09/9  80/6  28/56  17/5  30/4  76/4  01/6  62/2  کشاورزي 

  13/48  86/8  49/11  87/51  11/6  08/4  68/4  55/4  44/6  92/1  قند و شکر 

  81/57  73/11  19/42  70/8  83/6  31/6  94/8  55/6  61/6  13/2  سیمان 

  68/52  32/47  58/15  36/9  98/4  75/4  64/5  55/4  17/5  66/2  سرامیک 

TO  87/20  73/68  61/56  58/81  35/69  17/32  06/39  48/66  92/41  77/476  

NET  51/3-  08/5  10/1  10/16  94/3  55/11-  07/9-  67/8  76/10-  
97/52  

NPDC  3  5  5  8  7  0  2  5  1  

  پژوهش   يهاافته یمأخذ: 



  

  TCI. تغییرات پویاي 4-3-2

منعکس   را  شبکه  متغیرهاي  میان  روابط  از  کلانی  تصویر  کل،  اتصالات  میانگین  هرچند 

سازد، اما قادر به نمایش رویدادهاي مهم و تحولات اقتصادي تجربه شده در کل دوره  می

تر و با لحاظ بررسی پویا از روابط بین نمونه نیست. لذا با تجزیه دوره نمونه به فواصل کوتاه

تري را به دست آورد. شاخص اتصالات کل به صورت پویا در  ن نتایج دقیقتوامتغیرها می

) تفکیک  1نمودار  قابل  بازه  دو  به  بررسی  مورد  شبکه  کل  اتصالات  است.  شده  ترسیم   (

درصد بوده    50به طور متوسط حدوداً  است. دوره پیش از کرونا که میانگین اتصالات کل  

اتصالات درون   و  بسیار  شبکه  است و دوره شیوع کرونا که  حتی در برخی شدیدتر شده 

  درصد نیز بوده است. 70هاي زمانی بالغ بر بازه

  هاي شاخص اتصالات کلپویایی ).2نمودار (

 
  پژوهش   يهاافته یمأخذ: 

  دار کل . خالص اتصالات جهت4-3-3

فرد هر متغیر در شبکه مورد بررسی طی زمان تمرکز  توان روي جایگاه منحصربه در ادامه می 

نمودار ( نشان 2نمود.  ایفا  )  بررسی  هر یک از متغیرها طی دوره مورد  دهنده نقشی است که 

به معناي آن  اند. هنگامی نموده  دارد  قرار  نمودار  مثبت (منفی)  ربع  در  رنگ،  تیره  ناحیه  که 
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م که  انتقال است  خالص  بررسی،  مورد  است.  تغیر  تلاطمات  (پذیرنده)  دوره  دهنده  طی  در 

سیمان   و  اساسی  فلزات  بررسی، صنعت  نقش  عموماً  مورد  انتقال در  ها  دهنده شوك خالص 

عمدتاً در نقش پذیرنده    در مقابل، صنعت کشاورزي، قند و شکر و سرامیک و   اند عمل نموده 

رفتار باثباتی نداشته و در طول دوره، مکرراً  نیز  متغیرها    ر اند. سایظاهر شده خالص تلاطمات  

  اند. تغییر نقش داده 

به شبکه   به عنوان انتقال دهنده خالص تلاطمات  دلار که در نیمه نخست دوره مورد بررسی 

عمل نموده، در نیمه دوم، پذیرنده خالص تلاطمات از شبکه بوده است. در حالی که صنایع  

ها بوده و در  است و در نیمه نخست، پذیرنده شوك   وس با دلار ظاهر شده شیمیایی تقریباً معک

  نیمه دوم، فرستنده تلاطمات به شبکه است. 
  

  دار کل خالص سرریزهاي جهت  ).3نمودار (

 
  پژوهش   يهاافته یمأخذ: 

  دار زوجی و خالص آن . اتصالات جهت4-3-4

نشان دوره مورد بررسی  منتخب را در صنایعدلار و  زوجی بین پویاي اتصالات )،3نمودار (

با عنوان «- از بالا  نخستین پانل.  دهدمی هاي مربوط به  »، پویاییUSDmarket- chimiچپ 



  

همانطور که کند. شیمیایی را منعکس می دلار و شاخص صنایع تلاطمات زوجی بینسرریز 

مثبت قرار گرفته است    شود در نیمه دوره مورد بررسی، ناحیه تیره رنگ در ربعملاحظه می

دهنده تلاطمات به بخش شیمیایی بوده است. این در  بدین معنا که در آن دوره، دلار انتقال

انتقال شیمیایی،  بخش  دوم،  نیمه  در  که  است  است.  حالی  بوده  دلار  به  تلاطمات  دهنده 

زي، هاي فلتفسیر مشابهی را در خصوص اتصالات زوجی دلار با صنایع فلزات اساسی، کانه 

که در ابتدا، دلار فرستنده  توان ارائه کرد به طوريکشاورزي، قند و شکر و سرامیک نیز می

ها از صنایع که در انتها، دلار پذیرنده شوكتلاطمات به صنایع مذکور بوده است، در حالی 

  کرد. توان به شیوه مشابهی تحلیل  سایر نمودارها را نیز میمذکور است. 

  زوجی در صنایع منتخب بورسی  اتصالات پویاي خالص  ).4نمودار (

 
  پژوهش   يهاافته یمأخذ: 

دهد.  )، خالص اتصالات زوجی در این سیستم را از طریق نمایش عصبی ارائه می4نمودار (

از طریق کمان و  دایره  پیرامون یک  به یکدیگر متصل  متغیرهاي شبکه مورد بررسی  هایی 

اند. دوایر به رنگ آبی (زرد) بیانگر آن است که متغیر مورد بررسی در کل شبکه در شده



 27 |و دوم (بیش از دو نویسنده نام خانوادگی نویسنده اول و همکاران  نام خانوادگی نویسنده اول

انتقال خالص  (پذیرندنقش  شوكدهنده  می ه)  ظاهر  بزرگتر ها  دوایر  قطر  چه  هر  و  شود 

هایی که دوایر را به یکدیگر دهد. کمانها را نشان میباشد، شدت انتقال (پذیرش) شوك

می بین وصل  تلاطمات  سرریز  راستاي  بیانگر  پیکان  جهت  اولاً  دارند.  تفسیر  دو  کنند، 

کمان ضخامت  ثانیاً  و  است  منعکس متغیرها  نیز  شها  زوجی  کننده  اتصالات  خالص  دت 

ها بین متغیرهاي مورد بررسی دلالت بر است. لازم به توضیح است که نبودِ بسیاري از کمان

یکسان بودن اثرپذیري و اثرگذاري دو متغیر از یکدیگر دارد که در نهایت، منجر به صفر  

  ها حاکی از آن است که: شدنِ خالص اتصالاتِ بین آن دو شده است. یافته

اساسی،  فل   -یک انتقال قوي زات  بررسی    تلاطمات  ه دهندترین  مورد  سیستم  محسوب  در 

  دهد. انتقال می دلار و سایر صنایع منتخب بورسی و تلاطمات را به  شوند می

سرامیک  - دو  و  مهم صنعت کشاورزي  شوك ،  پذیرندگان  بررسی  ترین  شبکه تحت  در  ها 

  گیرند. قرار می  ی تحت تأثیر تلاطمات دلار و سایر صنایع بورسهستند که 

  شبکه  چارچوب دار زوجی در خالص اتصالات جهت  ).5نمودار (

 
  پژوهش   يهاافته یمأخذ: 



  

کامودیتی  - سه صنایع  تلاطمات  از  دلار  بررسی،  مورد  دوره  در  متوسط  طور  محور  به 

انتقال خالص  و صرفاً  است  شده  متأثر  اساسی  فلزات  ویژه  به  به صادراتی  تلاطمات  دهنده 

  صنایع کوچک بورسی خصوصاً کاشی و سرامیک بوده است. 

انتقالهیچ  - چهار از صنایع کوچک بورسی،  به صنایع بزرگ یک  دهنده خالص تلاطمات 

  اند. هاي صنایع بزرگ قرار گرفتهتأثیر شوك اند و عملاً تحت بورسی نبوده

  

  بندي گیري و جمعنتیجه - 5

شده   باعث  مالی  بازارهاي  در  تلاطم  سرمایهوجود  و  است  مالی  تحلیلگران  گذاران، 

ها و بازارها باشند. به همین هاي همبستگی بین داراییگذاران به دنبال کشف پویاییسیاست

یلماز که مبتنی بر تجزیه واریانس   - جهت پژوهش حاضر به کمک شاخص سرریز دیبولد

) است، به  TVP-VARیک مدل خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در طول زمان (

ارز و شاخص سهام    بازدهی  بررسی سرریزهاي پویاي تلاطمات صنعت بورسی    8بین نرخ 

«فرآورده  اساسی»،  «فلزات  «شیمیایی»،  بر  کانهمشتمل  «استخراج  نفتی»،  فلزي»، هاي  هاي 

تا   1394«کشاورزي»، «قند و شکر»، «سیمان» و «کاشی و سرامیک» طی دوره مهر ماه سال  

  پردازد. نتایج بدست آمده به شرح زیر است:می 1402مهر ماه سال 

حدود  - یک شده  برآورد  کل  اتصالات  ریسک   53شاخص  بر  گواه  که  است  درصد 

 ریسک منحصر به فردکننده  ی که منعکس بالا در شبکه است. در مقابل ارقام  سیستمی نسبتاً

شبکه مورد بررسی  بالاترین ریسک منحصر به فرد در  ر  متغیر دلا  که  دندهنشان می  هستند،

بینی آن مربوط به  درصد از واریانس خطاي پیش  76و حدود    دهدرا به خود اختصاص می 

. در سمت  دارد  ي شبکهثیرپذیري را از سایر متغیرهاأو کمترین ت  تلاطمات خود متغیر است

کانه دیگر   و  اساسی  فلزات  و  صنایع  فرد  به  منحصر  ریسک  کمترین  داراي  فلزي  هاي 

درصد از تلاطمات مربوط   66و حدود    رپذیري از سایر متغیرهاي شبکه هستندثیأبیشترین ت

  . شودبه این متغیرها توسط سایر متغیرهاي شبکه توضیح داده می
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جهت پویایی  - دو اتصال  خالص  شاخص  از  هاي  یک  هر  که  است  آن  از  حاکی  کل  دار 

انتقالمتغیرها در دوره  دوره هایی  بودهشوك پذیرنده خالص    یهایدهنده و در  اما در  ها  اند 

کانه شیمیایی،  سیمان،  اساسی،  فلزات  صنایع  بررسی،  مورد  دوره  و مجموع  فلزي  هاي 

انتقالفرآورده عنوان  به  نفتی  و هاي  قند  سرامیک،  کشاورزي،  صنایع  و  تلاطمات،  دهنده 

  کنند. شکر و متغیر دلار به عنوان پذیرنده تلاطمات در شبکه عمل می

دهنده تلاطمات ترین انتقالبررسی صنعت فلزات اساسی به عنوان قوي در شبکه مورد    -سه

ها هستند.  ترین پذیرندگان شوكشود و صنعت کشاورزي و سرامیک نیز مهمشناسایی می

محور صادراتی به ویژه فلزات به علاوه، به طور متوسط دلار از تلاطمات صنایع کامودیتی

مت میأاساسی  انتقاثر  خالص  صرفاً  و  بورسی  لشود  کوچک  صنایع  به  تلاطمات  دهنده 

  خصوصاً کاشی و سرامیک بوده است. 

نشانپویایی  - چهار بررسی  مورد  دوره  طی  در  کل  اتصالات  شاخص  افزایش هاي  دهنده 

است و بالاترین رقم براي شاخص نیز    19- گیري کوویدقابل توجه این شاخص بعد از همه

می تجربه  بیماري  این  شیوع  از  ایبعد  که  شود.  چرا  نیست،  انتظار  از  دور  موضوع  ن 

بین پیوندهاي  ایجاد  به  تمایل  دارند  جهانی  تأثیر  که  قويرویدادهایی  و بازاري  دارند  تري 

ثنی نیست. شواهد بدست آمده از تحقیقات انجام  نیز از این قائده مست  19- ري کوویدگیهمه

در شبکه بر روي ریسک سیستمی  مانندشده  متغیرها  از  نرخ    هاي مختلف  بازارهاي سهام، 

از شیوع کووید بعد  و  قبل  زمانی  بازه  در   ... و  خام  نفت  جهش شاخص   19- ارز،    حاکی 

)  2023(  (به آنتوناکاکیس و همکاران  گیري این بیماري است اتصالات کل در ابتداي همه 

  ) مراجعه شود). 2021و ژانگ و همکاران(

اقتصاد   در  اقتصادي  کلان  متغیرهاي  ترین  مهم  از  یکی  به عنوان  دلار  نرخ  آنجایی که  از 

می ایران   را    شودشناخته  اقتصادي  شرایط  متغیر  این  تغییرات  به  توجه  با  اقتصادي  فعالان  و 

می میارزیابی  شکل  را  خود  انتظارات  و  متغیرکنند  این  ثبات  بنابراین  تواند  می  دهند، 

ثیر  أانداز اقتصادي را کاهش دهد که همین موضوع با تحت تدر مورد چشمانتظارات منفی  

صاد داشته  اي بر کل اقتثیرات قابل ملاحظهأتواند تگذاري میقرار دادن تصمیمات سرمایه

کامودیتی صنایع  است که  آن  بیانگر  مطالعه حاضر  از  شده  برآورد  شواهد  به باشد.  محور 



  

به   را  تلاطمات  اساسی  فلزات  می خصوص  انتقال  صنایع  دلار  این  تقویت  بنابراین  دهند 

ثیرات مثبتی بر دلار داشته باشد. اما نکته مهم و قابل توجه آن است که حداقل أتواند تمی

متغیر   خود  تلاطمات  به  مربوط  دلار  تلاطمات  از  سهم  بالاترین  متغیرها،  از  شبکه  این  در 

یی اتخاذ گردد که به طور مستقیم  هات است، بنابراین براي ثبات این متغیر لازم است سیاس 

  .دهدرا تحت تأثیر قرار میبازار ارز و انتظارات در مورد نرخ ارز 
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