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 چکیده

گذاری و مدیریت سبد سرمایهدنبال تحلیل ارتباط میان صنایع مختلف در راستای بهبود گذاران همواره بهسرمایه

های فلزات میان شاخصدر پژوهش حاضر سرریز ریسک گذاری هستند. بنابراین مدیریت ریسک ناشی از سرمایه

با استفاده از  روزانهصورت  به01/01/1397-01/05/1401در دوره زمانی  هاها و بانکگذاریاساسی، خودرو، سرمایه

است. نتایج بررسی شده  (TVP-Quantile VAR) چندکیمترهای متغیر در زمان الگوی خودرگرسیون برداری با پارا

کند که این ای میان صنایع مورد بررسی را ایفا میها نقش اصلی در تحلیل شبکهگذاریداد که صنعت سرمایه نشان

و اثرپذیری صنایع  تر نیز بوده است. همچنین بر اساس نتایج، اثرگذاریمهم در شرایط بازدهی پایین و متوسط، بیش

بسته به میزان بازدهی و همچنین در طی زمان متفاوت بوده است. بنابراین، استفاده از رویکردهای مبتنی بر میانگین 

خوبی نشان دهد و بسته به میزان بازدهی صنایع )حالات حدی ها را بهتواند ارتباط میان صنایع و داراییمشاهدات نمی

تواند متفاوت باشد که این مهم در رویکردهای ی و اثرپذیری و همچنین علیت نوسانات میو میانگین(، نحوه اثرگذار

گذاری و پوشش ریسک مبتنی بر میانگین بازدهی، قابلیت بررسی ندارد؛ بنابراین جهت مدیریت بهتر سبد سرمایه

گذاران بسته به میزان سرمایه تواند برایگذاری چنانچه حالات حدی و میانگین تجزیه و تحلیل گردند میسبد سرمایه

 همراه داشته باشد. گذاری بهبازدهی صنایع نتایج بهتری در خصوص مدیریت ریسک سرمایه

 TVP-Quantile VARسرریز ریسک، ارتباط چندکی، مدیریت ریسک، الگوی  های كلیدی:واژه

 JEL : G01, G11, G17, G32طبقه بندی 
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 مقدمه -1

هـای های کلان نیاز دارد و تأمین مالی بلندمـدت طـرحگذاریاقتصادی هر کشور به ایجاد سرمایهرشد و توسعه 

ثـابتی بازارهـای مـالی، بی(، 2011)پذیر است. انگل اساسـی کشورها از طریق ایجاد بازار سرمایه قوی و کارا امکان

هراسند و ها میگذاران از آنشمارد که سرمایهیها را حوادثی برموکار و افزایش تورم و نوسانرکـود چرخـه کسب

و فلمینگ، کایربای و ( 1998) کنند که خود را از این خطرها مصون دارند. لین، انگل و آیتوهمواره تلاش می

تأثیرهای ارتباطات تجاری و مالی را عوامل کلیدی مؤثر بر سازوکار (، 2002)تسوتسـویی  (،1998) آسـتدیک

های موجود در بازار را دلیلی بر تعدیل و تغییر نوسان(، 2014)کنـد. خلیفـه، حمـوده و اترانتو مـیانتقـال معرفـی 

زده را افزایش  دانند. این مسئله هم آشفتگی در بازار بحرانگـذاران میهـا در سـبد دارایـی سـرمایهترکیب دارایـی

با مرور تحقیقات (، 2017)شود. بالا و تاکیموتو رهـا موجب میها را به سایر بازاها و تکانهدهد و هم سرایت نوسانمی

تر انتقال دهند. این تمایل ها را سریعاخیر دریافتند که بازارهای مالی کاملاً یکپارچه و متحد، تمایـل دارند شوك

های بخش تبه این دلیل است که تغییرات سبد دارایی اغلب بـر نـرخ بهـره، تجـارت مالی و در نهایت بر فعالی

 دهند و بههمچنین ایشان دریافتند که بازارهای مالی یکدیگر را تحت تأثیر قرار می ؛گذاردواقعی اقتصاد تأثیر می

منظور تنوع ممکن است به انتخاب سهام دیگری  گذاران بههای مالی، سرمایهدلیل وجود نوسان هنگام بروز بحران

گردد ترکیب پرتفوی بهینه همواره در حال تغییر باشد)حسینی نوسانات موجب می.این در بازاری دیگر اقدام کنند

نوسانات صنایع مختلف حاضر در بورس اوراق بهادار با میان پویای نحوه ارتباط  (.1398ابراهیم آباد و همکاران، 

ان بسیار حائز گذارگذاری، برای سرمایهتوجه به میزان بازدهی هر صنعت جهت مدیریت ریسک پرتفوی سرمایه

های مختلف میزان بازدهی صنایع، ممکن باشد. در واقع نحوه انتقال و دریافت ریسک با توجه به دهکاهمیت می

های اثرگذار بر نحوه ترین مولفهاست در طی زمان و با توجه به شرایط اقتصادی و سیاسی تغییر کند. یکی از مهم

اقتصاد ایران بعد از خروج آمریکا از برجام، مسئله تحریم بوده است. ارتباط میان نوسانات صنایع مختلف در دوره 

صنایع های اقتصادی بوده است که خود عاملی مؤثر در ایجاد نوسانات های متمادی تحت تأثیر تحریمطی سال

های تحریم به بعد 2018از سال های اخیر بویژه در طی سالبوده است.  مختلف حاضر در بورس اوراق بهادار

های نفتی و نقل و انتقالات بانکی های اقتصادی عمدتاً شامل تحریماقتصادی علیه ایران افزایش یافته است. تحریم

تحریم یک ابزار محبوب در حوزه سیاست خارجی است. تحریم به میزان زیادی در نقاط مختلف جهان  بوده است.

که با توجه به این. (2020، 1ارلی و چیلیزاوغلودر جهت تغییر در رفتار و اعمال کشور هدف صورت گرفته است )

اقتصاد ایران وابستگی زیادی به درآمدهای نفتی دارد، کاهش فروش نفت منجر به کاهش درآمدهای دولت و 

افزایش کسری بودجه دولت شده است. در نتیجه افزایش کسری بودجه، استقراض از بانک مرکزی جهت پوشش 

آن رشد بالای نقدینگی در ایران بوده است. با افزایش و رشد نقدینگی، تورم روند مخارج افزایش یافته و نتیجه 

ارز، نرخ ارز نیز روند صعودی داشته است. از سوی دیگر با توجه به سهم -صعودی داشته و براساس مارپیچ تورم

خ ارز موجب افزایش درصد(، افزایش نر 80ای از واردات در ایران )بیش از و سرمایه ایبالای کالاهای واسطه

 
1 Early & Cilizoglu 
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)آسیابی اقدم و همکاران،  های غیرصادراتی در بازار سهام ایران شده استهای تولید و کاهش سودآوری شرکتهزینه

اند های صادراتی رشد فروش و سود را تجربه نموده. در نقطه مقابل بدنبال افزایش نرخ ارز و تورم، شرکت(1400

حال اینکه در طی دوره تشدید سب شاخص قیمت سهام شده است. که خود در برخی مواقع موجب رشد منا

های مختلف بازدهی چگونه توزیع ها نوسانات میان شاخص صنایع مختلف در طی زمان و همچنین در دهکتحریم

تقاضا و  ،در فضای نااطمینانیگذاران تأثیرگذار باشد. به عبارت دیگر، های سرمایهتواند بر تصمیمشده است می

شود )باکاس مختلف می صنایعشود که خود موجب ایجاد نوسانات در کالاها و خدمات با مشکل مواجه می عرضه

. انتقال است تیبااهمگران بازار بسیار و پژوهش کنندگانمشارکتسرریز نوسان برای . (2018، 1و تریانتافیلو

 . از دیدگاه نظری،گذاردیتأثیر ماطلاعات بین بازارهای مالی بر تخصیص دارایی، پوشش ریسک و مدیریت پرتفوی 

ی خود را تنوع بخشند و یک هاسهمی با همبستگی پایین، ریسک هاسهمبا استفاده از  توانندیم گذارانهیسرما

. با دانستن این استو نامشخص بسیار ارزشمند  ثباتیبارهای ی در بازبخشتنوعپرتفوی بهینه تشکیل دهند و این 

و  کندیمهمبستگی میان بازارها در طول زمان تغییر  که چرانکته اجرای عملی چنین کاری آسان نخواهد بود. 

 ابدییماثرات سرریز افزایش  لیبه دلی آشفتگی بازارهای مالی، همبستگی میان چندین بازار هادورهاینکه در  ترمهم

صنایع مختلف منتخب در پژوهش حاضر سرریز نوسانات پویا میان (. بر این اساس 2019، 2)الیحیایی وهمکاران

-01/05/1401در دوره  3(گذاریهای فلزات اساسی، خودرو، بانک و سرمایهشاخصحاضر در بورس اوراق بهادار )

 4چندکیبرداری با پارامترهای متغیر در زمان  با استفاده از الگوی خودرگرسیونصورت روزانه به 10/01/1397

گرفته استفاده از الگوی  های صورتهای پژوهش حاضر نسبت به سایر پژوهشیکی از مزیتبررسی شده است. 

TVP-Quantile VAR باشد که امکان تحلیل ارتباط نوسانات میان بازارهای دارایی و مالی مختلف را در چندكمی-

 (. 2022، 5کند )تیواری و همکاراناهم میای مختلف بازدهی فره

نوسانات میان در حالات مختلف بازدهی صنایع مختلف،  که بایستی مشخص شود کهنکته حائز اهمیت این

کننده یک منتقلتر و کدامکننده قوییک دریافتهای زمانی مختلف چگونه منتقل شده است و کدامدر دورهصنایع 

در شرایطی که در حالات حدی )بازدهی پایین چنین علیت انتقال نوسانات چگونه بوده است؟ اند و همتر بودهقوی

های مورد بررسی نحوه انتقال، دریافت و شدت و جهت علیت انتقال نوسانات متفاوت و بالا( و میانگین بازدهی گروه

مواردی که تاکنون در گذاران ارائه داد. گذاران و سیاستتوان پیشنهادات سیاستی متفاوتی برای سرمایهباشد می

مطالعات صورت گرفته بررسی نشده است. در ادامه در بخش دوم، مبانی نظری و پیشینه پژوهش، بخش سوم 

گیری و های پژوهشگر و نتیجههای چهارم و پنجم به ترتیب تجزیه و تحلیل یافتهروش شناسی و در بخش

 پیشنهادهای سیاستی ارائه شده است. 

 

 
1 Bakas & Triantafyllou 
2 Al-Yahyaee et al 

 دلیل کثرت نمودارها از حوصله مقاله خارج خواهد بود.  باشد که بههای پژوهش عدم امکان لحاظ کلیه صنایع مییکی از محدودیت 3
4 TVP-Quantile VAR 
5 Tiwari et al 
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 بانی نظری م -2

بازار سهام به عنوان رکن اصلی بازارهای مالی، نقش بسیار مهمی در رشد و توسعه اقتصادی کشورها دارد. ماهیت 

باشد. در واقع بازار سهام قادر به انتقال سرمایه به فرآیند تولید بازارهای دارایی از جمله سهام، نوسان و ریسک می

باشد. با توجه به ارتباط صنایع مختلف با یکدیگر، بروز کان مهم تأمین مالی میباشد و از این منظر یکی از ارمی

تواند به سایر صنایع نیز منتقل شود؛ البته علیت و شدت انتقال و دریافت نوسان در نوسانات در یک صنعت می

سک پرتفوی تواند متفاوت باشد که در مدیریت ریهای مختلف بازدهی صنایع میطی زمان و همچنین در دهک

گذاران سرمایه(. بر همین اساس 1398آباد و همکاران، باشد )حسینی ابراهیمگذاری بسیار با اهمیت میسرمایه

سازی سبد دارایی جهت پوشش ریسک هستند. دانستن نحوه و ها و متنوعطور مداوم در حال جایگزینی داراییبه

ها برای طراحی طی زمان بویژه در حالات مختلف بازدهی داراییهای مختلف در میزان سرریز نوسانات میان دارایی

، 1گشا باشد )ربوردو و همکارانگذاران راهتواند برای سرمایهگذاری و راهبردهای پوشش ریسک میسبد سرمایه

در باشد. بر این اساس درك اشتباه دهنده جریان اطلاعات میان صنایع می(. انتقال نوسان میان صنایع نشان2021

های اقتصادی غیربهینه و حتی سرکوب تواند منجر به اجرای سیاستخصوص نحوه ارتباط متقابل میان صنایع می

 . (2008، 2تولید شود )برنی و همکاران

تواند از طریق تغییر در عرضه توان بیان داشت که بروز نوسان در یک صنعت میدر خصوص صنایع مختلف، می

گذاری در (. جریان سرمایه2011، 3جب تأثیر بر سایر صنایع شود )اروری و همکارانگذاران موو تقاضای سرمایه

گذاران با تحلیل این موارد و عوامل باشد و سرمایهصنایع مختلف تحت تأثیر شرایط کلان اقتصادی و سیاسی می

ی شرایط مناسب نباشد، طور کلی چنانچه صنعتی داراکنند. بهدرونی بازار سهام، اقدام به خرید و فروش سهام می

شود. شود و در چنین شرایطی نوسان به سایر بازارها منتقل میمنابع مالی از آن خارج و به صنعت دیگر منتقل می

شود و انتظار گذاران سخت میدنبال افزایش نوسان در یک صنعت، درك و تحلیل آن صنعت برای سرمایهبه

رود و در بهترین حالت )چنانچه چنین شرایطی اعتماد به صنعت خاص از بین میدهد و در بازی را افزایش میسفته

(. 1399شود )بت شکن و محسنی، موجب انتقال سرمایه به صنعتی دیگر می خروج سرمایه از بازار سهام رخ ندهد(

نرخ ارز موجب های اقتصادی اخیر از طریق اثرگذاری بر بودجه دولت، تورم و در کنار این مسائل، تشدید تحریم

ایجاد نوسانات زیاد در بازدهی صنایع مختلف شده است. میان نوسانات عوامل کلان اقتصادی مانند ارز، سکه و 

مسکن با صنایع مختلف بازار سهام ارتباط زیادی وجود دارد. نوسانات ارز منجر به تغییر در جریانات وجوه نقد 

شود. با به افزایش بهای تمام شده و تورم در اقتصاد میشود و همچنین منجر های حاضر در بورس میشرکت

-افزایش تورم امکان افزایش قیمت صنایع مختلف نیز وجود خواهد داشت. نوسانات نرخ ارز اثر مستقیم بر رقابت

، 4ها شود )فرانکلتواند منجر به تغییر ارزش بازاری آنالمللی حاضر در بورس دارد که میهای بینپذیری شرکت

1992) . 

 
1 Reboredo et al 
2 Bernie et al 
3 Arouri et al 
4 Frankel 
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ترین سرریز با یکدیگر دارند را هدف قرار هایی که همبستگی منفی و یا کمتوانند داراییگذاران میسرمایه

هایی هستند که دارای سرریز قوی بر سایر گذاری در داراییدنبال سرمایهگذاران ریسک پذیر بهدهند. سرمایه

ر بورس اوراق بهادار ممکن است در وضعیت بحران ها هستند. بازارها و همچنین صنایع مختلف حاضر ددارایی

سازی سبد سهام، انتخاب تری را تجربه نمایند و در چنین شرایطی بهینهبیش 1نسبت به وضعیت باثبات، سرایت

 3(. از دید سایتی و همکاران2018، 2اهمیت دوچندان خواهد داشت )کیلاس و همکارانسهام و مدیریت ریسک 

گذارها در شرایط بحرانی داشته تواند ریشه در رفتار سرمایهدانند که میقال بازدهی سهام میسرایت را انت (،2016)

باشد؛ همچنین معتقدند که اگر نوسانات ناشی از سرایت باشد، بایستی پس از مدت کوتاهی از بین برود؛ اما اگر 

مدت طولانی پایدار بماند )خاوری و میر نوسانات ناشی از دلایل اصولی باشد، این احتمال وجود دارد که برای 

گذاران و انتقال نقدینگی به موجب تغییر در انگیزه سرمایهصنایع تغییرات بازدهی ، طور کلیبه (.1398جلیلی، 

شود. از سوی دیگر بررسی نحوه انتقال سریز ریسک رقیب و موازی جهت حفظ ارزش وجوه نقد می صنایعسایر 

همواره مدنظر  ،یابی به اشتغال و تولید هدفان یک ابزار اقتصادی کارآمد برای دستعنومختلف به صنایعمیان 

های تواند منجر به اتخاذ سیاستگذاران بوده است. بر این اساس شناخت نادرست ارتباط متقابل بازارها میسیاست

 (. 1995، 4گذاری و اقتصادی اشتباه شود )کارولیسرمایه

واسطه محدودیت در سمت عرضه ارز و ایجاد انتظارات های ظالمانه، بهکشور و تحریمبا توجه به شرایط اقتصاد 

تورمی، صنایع با توجه به ماهیت خود )صادرات و یا واردات محور(، تحت تأثیر شرایط اقتصادی و سیاسی قرار 

شوند و در چنین یهایی در برخی موارد به مراتب بالاتر از میانگین مگیری بازدهیگیرند و منجر به شکلمی

-تواند نتایج تورششوند میشرایطی استفاده از رویکردهایی که به بررسی نوسانات شرطی پویا بر پایه میانگین می

. بر همین اساس در پژوهش حاضر نحوه ارتباط متغیر در زمان 5گذاری ارائه دهدداری جهت مدیریت سبد سرمایه

در ادامه پیشینه پژوهش بورس اوراق بهادار بررسی شده است.  چندکی نوسانات میان صنایع منتخب حاضر در

 ارائه شده است.

 

 پیشینه پژوهش -3

به بررسی همبستگی میان نرخ ارزهای گوناگون، قیمت نفت، قیمت طلا و شاخص  ؛(1392پازوكی و همکاران )

پرداختند. نتایج نشان داد همبستگی  6با استفاده از الگوی تبدیل موجک 1383-1389بازار سهام تهران در دوره 

 .ها دیده شده استهای مختلف در طی زمان متفاوت بوده و همبستگی معناداری میان آنمیان دارایی

 
1 Contagion 
2 Gkillas et al 
3 Saiti et al 
4 Karolyi 
  در این خصوص میتوان به الگوهای خانواده آرچ و گارچ اشاره کرد.  5
6 Wavelet Transform 
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به بررسی همبستگی شرطی پویا میان بازدهی  GARCH-DCC1با استفاده از الگوی  ؛(1393فلاحی و همکاران ) 

پرداختند. نتایج نشان داد  31/06/1392تا  01/05/1390ارز، شاخص بازار سهام و قیمت سکه طلا در دوره زمانی 

ی اندکی میان بازار سهام با ارز و سکه چنین همبستگی شرطهمبستگی شرطی زیادی میان ارز و سکه طلا و هم

 طلا وجود دارد.

-DCCهمبستگی در طی زمان بین ارز، نفت و سکه را در ایران با استفاده از الگوی  ؛(1394امیری و همکاران ) 

GARCH  ها ها دریافتند که همبستگی میان داراییاند. آنرا بررسی کرده 1389تا  1370در دوره زمانی ماهانه

 ها شده است. زمان متغیر است و بحران مالی جهانی منجر به تغییرات زیادی در همبستگی پویا بین دارایی در طی

به تخمین اثر سرریز بازده و نوسانات صنایع مختلف بر یکدیگر در بورس تهران با  (؛1397كرمی و رستگار )

نتایج حاکی از آن است انه پرداختند. با تواتر ماه 1390:05-1394:12در دوره  DCC-GARCHاستفاده از الگوی 

ای های نفتی، کک و سوخت هستهترین میزان اثرگذاری و صنعت فرآوردهت داروئی بیشلاکه صنعت مواد و محصو

 .ترین میزان اثرگذاری را بر سایر صنایع منتخب دارندکم

مسکن، سهام و نفت در اقتصاد  به بررسی همبستگی شرطی میان بازارهای ارز، طلا، ؛(1398سزاوار و همکاران ) 

ها نشان پرداختند. نتایج مطالعه آن DCC-GARCHبا استفاده از الگوی  1371:01-1395:12ایران در دوره زمانی 

 دهد میان ارز و طلا همبستگی شرطی بالا و میان مسکن و ارز همبستگی شرطی پایینی وجود دارد. می

های منتخب بورس ه بررسی سرریز تکانه و تلاطم میان شاخصب (؛1398حسینی ابراهیم آباد و همکاران )

-30/08/1396( در دوره Asymmetric BEKK GARCHتهران با استفاده از الگوی گارچ چند متغیره نامتقارن )

ها و تلاطم صنایع ارتباط متقابل وجود دارد و پرداختند. نتایج نشان داد در رژیم صفر، میان تکانه 23/09/1387

تری در تلاطم جاری آن گروه در های گذشته آن گروه سهم بیشتلاطم گذشته هر گروه نسبت به تکانه همچنین

طم گروه لاهای نفتی بر تتایج در رژیم یک نیز نشان داد که اخبار مربوط به گروه فرآوردهرژیم صفر داشته است. ن

-های نفتی و گروهدهورهای بانکی و فرآبین گروه هاکه انتقال تکانهداری ندارند و بالعکس. درحالیخودرو اثر معنی

های نفتی تأثیرگذار م گروه فرآوردهلاططم گروه بانکی بر تلاهمچنین ت ؛باشدها و خودرو دو طرفه میهای بانک

 .های نفتی و خودرو یکطرفه استهای فرآوردهم بین گروهلاطاست و سرریز ت

های مختلف با بازدهی شاخص قیمت به بررسی همبستگی شرطی پویا میان دارایی ؛(1398آرغا و همکاران ) 

 2FIAPARCH-DCCصورت ماهانه با استفاده از الگوی به 01:1380-02:1396سهام در ایران در دوره زمانی 

صنعتی و مس با بازده سهام مثبت پرداختند. بر اساس نتایج، ضریب همبستگی پویای شرطی بازده فلزات، تولیدات 

 زمان در یک سبد خرید و یا فروش قرار نگیرند.بنابراین جهت پوشش ریسک بهتر است هم ؛و معنادار است

 متینوسانات ق نیمتقارن و نامتقارن ب یایپو یشرط یهمبستگ یبه بررس اقدام (؛1398كریمی و همکاران )

منظور از مدل  نیا ی. براپرداختند یبحران مال تیسرا طیفارس در شرا جیحوزه خل ینفت و بازار سهام کشورها

 
1 Dynamic Conditional Correlation- Generalized Autoregressive Heteroscedasticity Model 
2 Dynamic Conditional Correlation Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH 
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DCC وadcc   جیشده است. نتا تفادهاس  2019تا هفته چهل و هفتم سال  2004هفته اول سال  یدوره زمان یط 

 یشرط یو همبستگ یو دب رانینامتقارن بازار سهام ا یایپو یشرط یوجود همبستگ انگریمطالعه ب نیحاصل از ا

 یشرط یوجود همبستگ انگریب قیتحق جینتا نیهمچن باشد،یمتقارن بازار سهام عربستان با نفت اوپک م یایپو

. باشدینامتقارن بازار سهام عربستان با نفت برنت م یایپو یشرط یگو همبست یمتقارن بازار سهام قطر و دب یایپو

 یسهام بازارها یهاینفت برنت و بازده یشاخص بازده نیمتقارن و نامتقارن ب یهایوجود همبستگ یمال ریتفس

 نیآگاه باشند که ا قتیحق نیکاملاً نسبت به ا دیبا سکیر رانیاست که مد نیاز ا یقطر و عربستان حاک ،یدب

در مقابل  رانیو ا یکه بازارسهام دب دهدینشان م جیندارند. نتا تیمصون یخارج یهابازارها در مقابل شوك

فارس  جیحوزه خل یبازارها نیترسکیجزء پرر یبوده و بازار سهام دب ریپذبی)نفت اوپک( آس یداخل یهاشوك

 .باشدیم

به بررسی همبستگی پویای شاخص ناطمینانی سیاست اقتصادی جهانی با نوسانات  ؛(1399آشنا و لعل خضری )

اند. پرداخته DCC-GARCHبا استفاده از الگوی  1381:1-1398:12که در ایران در دوره بازارهای ارز، سهام و س

دارد نوسانات سیاست اقتصادی جهانی اثر معنادار بر نوسانات بازارهای ارز، سهام و سکه دارد. نتایج بیان می

بر بازار ارز و سهام  ،ه زمانی(ای که تأثیر مثبت بر نوسانات قیمت سکه و تأثیر مثبت و منفی )بسته به دورگونهبه

 داشته است. 

به بررسی همبستگی شرطی میان صنایع در بازار سرمایه با استفاده از الگوی گارچ  (؛1399شکن )محسنی و بت

پرداختند. نتایج نشان داد که صنعت بانک  1388-1397( در دوره زمانی VECH-BEKK GARCHچند متغیره )

گذاری رابطه مثبت و با صنایع عرضه برق و گاز و همچنین وسایل ارتباطی سرمایهبا صنعت دارویی، مخابرات و 

 باشد. دارای همبستگی شرطی منفی می

با  1386-1396به بررسی سرایت میان بازارهای پولی و مالی در ایران در دوره  ؛(1400دادمهر و همکاران ) 

دهد رخدادهای سیاسی داخلی تأثیری پرداختند. نتایج نشان می FIAPARCHهای روزانه با استفاده از الگوی داده

چنین وجود رفتار هم ؛تاما اثر سرایت میان این بازارها تأیید شده اس ؛ر بروز شوك بازارهای پولی و مالی نداشته

 های تلاطم تایید شده است.گذاران در دورهای بین سرمایهگله

اقتصاد با  یبه بخش واقع یاز بخش مال یمال سکیر یریپذتیسرا یبررس (؛ اقدام به1400ابونوری و همکاران )

-1388 یر دوره زمانفعال در بورس اوراق بهادار تهران د عیصنا یبرا (CCX) یاستفاده از شاخص برخورد شرط

 سکیر یریپذتیسرا یبرا CCX اری( و معGMM)افتهی میتعم یمنظور از روش گشتاروها نیا ی. برانمودند 1395

 لتزگرالدیف -انویستیگذر کر انیم لتریرونق و رکود با استفاده از ف یهامطالعه ابتدا دوره نیاستفاده شد. در ا

 سکیر تیسرا انگریمطالعه با لحاظ کردن دوره رونق و رکود در بازار بورس ب نیآمده از ادستبه جیاستخراج شد. نتا

است  نیا انگریدر نمونه ب یمال تیسرا یبرآورد شده برا بیبورس است. ضرا ارفعال در باز عیبه صنا یاز بخش مال

برآورد شده  بیضرا نیهمچن ؛قرار دارد یداریدر سطح معن سکیر تیسرا یمورد بررس یهاکه در اکثر شرکت

است.  یرکود یهادر ردوه سکیر تیسرا ترشیشدت ب انگریلحاظ کردن دوره بحران و رکود در بازار بورس ب یبرا

به بخش  یاز بخش مال زین دیشد هایسکیر سکیعلاوه بر انتقال ر CCXآمده با روش دستبه جیبر اساس نتا
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و نوسان بازده ارتباط  یبده زانیبا م یاز بخش مال سکیر تیسرا قیتحق جینتا گریاساس د. بر ابدییانتقال م یواقع

 .است داشته یمنف رتباطشرکت ا گذاریهیسرما هایتیو با ارزش و فعال میمستق

 حوزه منطقه منا یو کشورها رانیبازار سهام ا یساختار وابستگ یبررساقدام به  (؛1401رضا خاتمی و همکاران )

منطقه منا از  یهدف ابتدا اطلاعات در خصوص شاخص کل بازار سهام کشورها نیبه ا دنی. جهت رسدنمودن

موجک نوسانات شاخص کل بازار سهام  لیو با استفاده تحل آوریجمع 2022ژوئن سال  یال 2015سپتامبر سال 

گرنجر در خصوص ارتباط  تی( برآورد و آزمون علVAR) یبردار حیخود توض یکشورها محاسبه شد. در ادامه الگو

چندك برآورد و حد  ونیرگرس زین تی. در نهارفتیمنطقه صورت پذ یو کشورها رانینوسانات بازار سهام ا انیم

 طولموجک نشان داد که در  لیتحل جیمنطقه منا مشخص شد. نتا یو کشورها رانیم اارتباط بازار سها نیبالا و پائ

حاصل از  جینتا هیاست. بر پا افتهی شیمنطقه منا افزا یزمان، دامنه نوسانات شاخص کل بازار سهام در کشورها

 ینوسانات بازار سهام کشورها ریتحت تأث طرفه کیبه صورت  رانیبازار سهام ا ز،یگرنجر ن تیو آزمون عل VARمدل 

 افتد،یکشورها اتفاق ب نیدر بازار سهام ا یچنان چه نوسانات وعمان، قطر، عربستان، امارات و لبنان قرار دارد  ت،یکو

بازار  یریرپذیدر خصوص تأث یعلامت گونهچیمنتقل خواهد شد. ضمن آن که ه رانیاثر به بازار سهام ا نیبلافاصله ا

و  سشامل مصر، تون قایشمال آفر یکشورها زیو ن نیاردن و بحر یوسان در بازار سهام کشورهااز ن رانیسهام ا

 زانیمختلف م هاینشان داد که در خصوص کشورها و چندك زیچندك ن ونیرگرس جیمراکش مشاهده نشد. نتا

 یکه نوسان در بازار سهام کشورها هاییرابطه در ماه نیاز نوسانات متفاوت است. در ا رانیبازار سهام ا یریرپذیتأث

در بازار  یکه نوسانات قابل توجه هاییتر و در مقابل در ماهکم رانیتر بوده اثر نوسانات بر بازار سهام امذکور کم

 تر بوده است. شبی زین رانینوسان منتقل شده به بازار سهام ا زانیسهام اتفاق افتاده، م

را برای نرخ ارز  2در خصوص ارتباط میان نرخ ارز، تورم و بازار سهام مدل جریان گرا ؛(1980) 1دورنبوش و فیشر

پذیری و تراز تجاری و متعاقباً تولید و درآمد تأثیرگذار است. اند. بر این اساس تغییرات نرخ ارز بر رقابتمطرح کرده

گذاری و تصمیمات مصرفی بر جریانات یر ارتباط میان درآمد آتی، نرخ بهره، سرمایهتغییرات نرخ ارز از طریق تغی

 دهد. گذارد و از این طریق قیمت سهام را تحت تأثیر قرار میها تأثیر میوجوه نقد آتی بنگاه

دهد تأثیر قرار میکند بازار سهام، تقاضای کل را از طریق اثرات ثروت و نقدینگی تحت بیان می ؛(1989) 3گاوین

 که خود موجب اثرگذاری بر تقاضای پول، تورم و نرخ ارز خواهد شد. 

ساز را برای نرخ ارز مطرح کردند. در این رویکرد، نرخ ارز، معادل 5مدل سهام گرا ؛(1983) 4برانسون و فرانکل 

برای موجودی سرمایه در تعیین هایی مانند سهام است. در این رویکرد نقش مهمی عرضه و تقاضا برای دارایی

های مالی توسط ارزش فعلی جریانات وجوه نقد که ارزش داراییشود. از آنجاییپویایی نرخ ارز در نظر گرفته می

چنین بر اساس قضیه هم ؛کندشود، انتظارات از نرخ ارز نقش مهمی در تغییر قیمت سهام ایفا میآتی تعیین می

 
1 Dornbusch & Fischer 
2 Flow-Oriented 
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4 Branson & Frankel  
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بنابراین  ؛پذیری اقتصاد حفظ شودافزایش تورم، نرخ ارز بایستی افزایش یابد تا رقابت دنبالبرابری قدرت خرید، به

 رابطه زیادی میان نرخ ارز، تورم و قیمت سهام وجود دارد. 

چنین علیت طرفه از قیمت سهام به نرخ بهره وجود دارد و همنشان دادند علیت یک ؛(2001) 1گوپتا و همکاران

 رخ ارز به قیمت سهام وجود دارد. طرفه ضعیف نیز از نیک

نشان داد رابطه تعادلی پایدار بلندمدت میان نرخ ارز مؤثر واقعی و قیمت سهام وجود ندارد و  ؛(2010) 2ژائو

 چنین نتایج نشان داد که اثرات سرریز دو طرفه میان نرخ ارز موثر واقعی و قیمت سهام در چین وجود دارد. هم

پرداخت  GARCH-DCCارتباط میان بازار سهام، طلا و ارز در ترکیه با استفاده از الگوی به بررسی  ؛(2011) 3آكار

ترکیه  2001ها در طی زمان و با توجه به اتفاقاتی مانند بحران سال و نتیجه گرفت که همبستگی میان دارایی

 تغییر کرده است. 

به بررسی همبستگی شرطی پویا میان سهام، اوراق قرضه، طلا، نفت و ارز پرداختند.  ؛(2013) 4سینر و همکاران

باشد چنین طلا مانعی در برابر نوسانات ارز میگر این است که اوراق قرضه مانعی در برابر بازار سهام و همنتایج بیان

 عنوان پناهگاه امن برای آمریکا و انگلستان عمل کرده است.و طلا به

های روزانه بین و داده  GARCH –GJRدر پژوهش خود با استفاده از مدل (؛2016) 5لیدو و همکارانپارتا

 لاتایا امو نفت بر بازار سه اسی، اوراق قرضه، ارز، فلزات اسلابه بررسی اثر بازارهای ط 2014تا  1995های سال

به ین، اثر منفی و  سعیر دلارساله و نرخ ت، اوراق قرضه ده لامتحده پرداختند. نتایج حاکی از آن بود که خرید ط

دار بر شدت معنیهمچنین بازده نفت اثری منفی و به ؛خرید فلزات صنعتی اثری مثبت بر بازده شاخص سهام دارد

 .بازده شاخص سهام دارد

  .تنشان دادند نرخ ارز تأثیر منفی و معنادار بر بازار سهام مکزیک داشته اس ؛(2018) 6دلگادو و همکاران

به بررسی ارتباط میان طلا، سهام، اوراق قرضه و مسکن در آمریکا پرداخت. نتایج بلندمدت  ؛(2020) 7یونوس 

 ؛ها نبوده است( پوشش ریسک مناسبی برای سایر دارایی1985-2007دهد طلا در قبل از بحران مالی )نشان می

اقل تأثیر را از شوك متغیرهای کلیدی اقتصادی طلا حد ،(2007-2009مدت و در بحران مالی )اما در دوره کوتاه

 بوده است. 8دهد که طلا پناهگاه امن ضعیفپذیرفته است و نشان می

 19های مالی در طی دوران شیوع کووید به بررسی ارتباط میان بازدهی کالاها و دارایی ؛(2021) 9لی و همکاران 

پرداختند.  ،(TVP-VARخودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در زمان )در چین و آمریکا با استفاده از الگوی 
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تر از چین بوده است و در نتایج نشان داد ارتباط میان بازدهی کالاها و بازارهای مالی در آمریکا در اکثر مواقع قوی

دهنده خالص نوسانات چنین طلا انتقالهم ؛این ارتباط افزایش داشته است 19هر دو کشور در طی دوران کووید 

گیری اما پس از اوج ؛بوده است 19گیری شیوع کووید به سایر کالاها و بازارهای مالی در چین و آمریکا قبل از اوج

 طلاچنین هم ؛دهنده خالص نوسانات به سایر کالاها و بازارهای مالی بوده استسهام و ارز انتقال 19شیوع کووید 

 عمل نموده است.  19نوسانات از سایر بازارها در طی دوران کووید کننده خالص به عنوان دریافت

به بررسی ارتباط نوسانات و وابستگی بازاری میان بازارهای مالی عمده در چین با استفاده  ؛(2021) 1لیو و همکاران

یی دارای ارتباط پرداختند. نتایج نشان داد بازارهای مسکن، سهام، اوراق قرضه، ارز و آتی کالا TVP-VARاز الگوی 

ترین میزان دریافت ترین میزان انتقال نوسانات مربوط به بازار اوراق قرضه و بیشقوی میان نوسانات نیستند. بیش

چنین انتقال سرریز نوسانات میان بازارهای مختلف در طی سه بحران هم ؛نوسانات مربوط به آتی کالایی بوده است

 تر بوده است.مالی مورد مطالعه بیش

در تحقیقی به بررسی انتقال نوسان بین بازارهای نفت، کامودیتی و بازارهای سهام با استفاده  (؛2021) 2احمد و هو 

از بازار نفت  بازده طرفهکسرریز ی دهندهنشانها ی پژوهش آنهاافته. یپرداختند VAR-BEKK-GARCH از مدل

بازده از بازار سهام چین و بازار نفت به شاخص کالاها در چین بود. عدم وجود  طرفهکبه بازار سهام و سرریز ی

ی مطمئن در طلا را اثبات نمود؛ همچنین نتایج سرریزی گذارهیسرماسرریز بازده بین طلا و بازار سهام )نفت(، نقش 

ت به بازار کالا را نشان از بازار سهام و نف طرفهکنوسان و شوك بین بازارهای نفت و سهام و سرریزی ی دوطرفه

 شواهدی از اثرات سرریز از بازارهای کالایی به بازارهای سهام و نفت مشاهده نگردید. داد. علاوه بر این هیچ

به بررسی ارتباط نقدینگی میان بازارهای سهام، اوراق قرضه، پول و ارز در مالزی با  ؛(2022) 3لیو و همکاران 

های حدی )اتفاقات اقتصادی و نشان داد که ارتباط جریان نقدینگی در حالت پرداختند. نتایج TVP-VARالگوی 

دهد ریسک عدم انتقال جریان نقدینگی بین بازارهای مالی در مالزی ناچیز شدیدتر بوده است و نشان می ،سیاسی(

 است.

(، در G7به بررسی سرریز ریسک از بازار سهام چین به گروه هفت کشور صنعتی ) (؛2022) 4الوی و همکاران 

( و کاپولا با استفاده از CoVarبا استفاده از رویکرد ترکیبی ارزش در معرض ریسک شرطی ) 19طی شیوع کووید 

 19شیوع کووید دهد که قبل از پرداختند. نتایج نشان می 2021تا ژوئن  2013اطلاعات روزانه در دوره ژانویه 

وابستگی میان بازارهای سهام  19اند؛ اما در طی شیوع کووید طور مثبت با یکدیگر ارتباط داشتهبازارهای سهام به

تر جزء ژاپن بیشطور متوسط سرریز ریسک در مقادیر بالا و پایین برای همه بازارهای سهام بهافزایش یافته و به

 بوده است.
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 های مختلف درچندك در صنایع مختلفاکنون میزان دریافت و انتقال نوسانات توسط در مطالعات صورت گرفته ت

بررسی نشده است. در قالب این رویکرد امکان تعیین علیت و شدت انتقال و  TVP-Quantile VARقالب رویکرد 

-DCCمانند وجود دارد که در رویکردهای مرسوم های حدی و میانگین بازدهی صنایع در حالت دریافت نوسانات

GARCH  وDCC-FIAPARCH گذاری حائز گذاری و سرمایهتواند در حوزه سیاستاین امکان وجود ندارد که می

 اهمیت باشد. 
 

 شناسیها و روشداده -4

( و 2020(، یونوس )2021) 1(، آدکویا و اولید2022بر اساس مطالعات تیواری و همکاران ) در پژوهش حاضر

در دوره صنایع منتخب حاضر در بورس اوراق بهادار به بررسی سرریز ریسک میان  (،2017) 2منسای و همکاران

پرداخته شده است. در  TVP-Quantile VARبا استفاده از الگوی  روزانهصورت به 01/05/1401-01/01/1397

شود که همگی شامل میکه برای اقتصاد ایران رخ داده است را  3واقع در این دوره اتفاقات مهم اقتصادی و سیاسی

مرکز پردازش موثر باشند. کلیه اطلاعات مورد نیاز از  صنعتتوانند بر نحوه انتقال و یا دریافت نوسانات برای هرمی

( 1طبق رابطه ) صنعتها از بازدهی هر منظور تجزیه و تحلیل دادهبه 4استخراج شده است. اطلاعات مالی ایران

 استفاده شده است:

𝑟𝑡 = [𝛥 𝑙𝑜𝑔( 𝑝𝑡)] ∗ 100  (1)  

 

 .ها ارائه شده است( آمارهای توصیفی و آزمون ریشه واحد برای بازدهی کلیه دارایی1در ادامه در جدول )

خودرویی بوده و  به گروه فلزات اساسیمربوط  به ترتیب ترین میانگین بازدهی(، بیش1براساس نتایج جدول )

ها بوده گذاریسرمایه ترین مربوط به گروههای خودرویی و کمگروهمربوط به  ،ترین نوسان )واریانس(بیشاست. 

چنین نتایج کشیدگی هم ؛هستند چپچوله به شاخص تمامی صنایع مورد بررسی بر اساس آماره چولگی، است. 

نشان  7برا-هستند. آماره جارك 6و دنباله فربه و متورم 5دهد کلیه متغیرها دارای توزیع لپتوکورتیکنشان می

جایی که بازدهی کلیه باشند. از آنفاقد توزیع نرمال می صنایع باستثای گروه فلزات اساسیدهد بازدهی کلیه می

وجود دارد  صنایعچنین احتمال وجود شکست ساختاری در بازدهی دارای توزیع لپتوکورتیک هستند و همصنایع 

(. نتایج آزمون 2022 ،9استفاده نمود )اسدی و همکاران 8كبایستی از آزمون ریشه واحد الیوت، روتنبرگ و استا

 
1 Adekoya & Oliyide 
2 Mensi et al 

 ها و انتخابات اشاره کرد. ،  آزاد سازی قیمت19ها، افزایش قیمت بنزین، شیوع کووید توان به تشدید تحریماز اتفاقات مهم می 3
4 https://www.fipiran.com/DataService/IndexIndex 
5 Leptokurtic Distribution 
6 Fat Tail 
7 Jarque-Bera 
8 Elliott, Rothenberg & Stock (ERS) 
9 Asadi et al 
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شناسی در ادامه روش پژوهش در سطح مانا هستند. صنایع مورد بررسی دردهد بازدهی کلیه ریشه واحد نشان می

 ارائه شده است. TVP- Quantile VARمربوط به الگوی 

 
 بررسیهای مورد (. آمارهای توصیفی بازدهی دارایی1جدول )

 
SARMAYE 

(هاگذاریشاخص گروه سرمایه)  

BANK 

)شاخص گروه 

 بانکی(

KHODRO 
)شاخص گروه 

 خودرویی(

Felezat 
)شاخص گروه 

 فلزات اساسی(

 0/276 0/247 0/244 0/237 میانگین

 4/143 5/91 3/715 1/977 واریانس

 0/118 0/205 0/218 0/651 چولگی

 0/165 0/196 0/655 2/755 کشیدگی

 3/583 8/917 26/78 402/073 توزیع نرمال

 0/167 0/012 0/000 0/000 سطح احتمال

 ERS -9/796 -11/304 -10/682 -11/609آماره آزمون ریشه واحد 

 0/000 0/000 0/000 0/000 سطح احتمال

 های پژوهشگرماخذ: یافته

 

(، معرفی شده، 2018) 1چندکی که توسط آندو و همکاراندر پژوهش حاضر از رویکرد ارتباط متغیر در زمان  

(، برای محاسبه دقیق ارتباط چندکی در طی زمان، 2018استفاده شده است. در راستای مطالعه آندو و همکاران )

بایستی یک بردار میانگین متحرك با درجه نامحدود به عنوان نماینده الگوی خودرگرسیون برداری چندکی 

(QVARتوصیف ش ،) ود. برای یکQVAR(p) :داریم 

𝑦𝑡 = 𝜇(𝑞) + ∑ 𝜙𝑗
𝑝
𝑗 (𝑞)𝑦𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡(𝑞) = 𝜇(𝑞) + ∑ 𝛺𝑖

∞
𝑖=0 (𝑞)𝑢𝑡−𝑖        (1)  

 

( و همچنین پسران و 1996) 2باشد. بر اساس مطالعه کوپ و همکارانبین صفر و یک می qکه در آن چندك 

 صورت ذیل خواهد بود:به  Hبینی با افق پیش 4یافتهبینی تعمیم (، تجزیه واریانس خطای پیش1998) 3شین

 

𝛩𝑖𝑗
𝑔
(𝐻) =

∑(𝑞)𝑗𝑗
−1∑ (𝑒𝑖

′𝛺ℎ(𝑞)∑(𝑞)𝑒𝑗)
2𝐻−1

ℎ=0

∑ (𝑒𝑖
′𝛺ℎ(𝑞)∑(𝑡)𝛺ℎ(𝑞)

′𝑒𝑖)
𝐻−1
ℎ=0

  (2  )  

 

 
1 Ando et al 
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4 Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD) 
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ie  نماینده یک بردار صفر یکه در موقعیتi باشد:صورت ذیل میتجزیه بهسازی اجزاء ماتریس باشد. نرمالام می 

 

�̃�𝑖𝑗
𝑔
(𝐻) =

𝛩𝑖𝑗
𝑔
(𝐻)

∑ 𝛩
𝑖𝑗
𝑔
(𝐻)𝑘

𝑗=1

,   ∑ �̃�𝑖𝑗
𝑔
(𝐻)𝑘

𝑗=1 = 1,∑ �̃�𝑖𝑗
𝑔
(𝐻)𝑘

𝑖,𝑗=1 = 1   

  (3)  

 شود:صورت ذیل بیان می(، سرریز ریسک و ارتباط بر پایه چندك به2014براساس الگوی دیابولد و ایلماز )

𝑇𝑂𝑗,𝑡 = ∑ �̃�𝑖𝑗,𝑡
𝑔
(𝐻)𝑘

𝑖=1,𝑖≠𝑗    (4)  

𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗,𝑡 = ∑ �̃�𝑗𝑖,𝑡
𝑔
(𝐻)𝑘

𝑖=1,𝑖≠𝑗                       (5)   

𝑁𝐸𝑇𝑗,𝑡 = 𝑇𝑂𝑗,𝑡 − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗,𝑡    (6)  

𝑇𝐶𝐼𝑡 =
∑ �̃�𝑖𝑗,𝑡

𝑔
(𝐻)𝑘

𝑖=1,𝑖≠𝑗

𝑘−1
  (7)  

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗,𝑡 = �̃�𝑖𝑗,𝑡(𝐻) − �̃�𝑗𝑖,𝑡(𝐻)  (8)  

 

(، تأثیر سایر متغیرهای سیستم 5دهد. معادله )بر روی سایر متغیرها را نشان می j(، تأثیر نوسانات متغیر 4معادله )

کننده خالص نوسان به سایر متغیرها باشد (، چنانچه یک متغیر منتقل6دهد. در معادله )را نشان می jبر متغیر 

سان از سایر متغیرها باشد، دارای مقدار منفی خواهد بود. کننده خالص نودارای مقدار مثبت و چنانچه دریافت

 متغیرهاارتباط مستقیم دو به دو  ،(8چنین معادله )همدهد و (، میزان ارتباط میان متغیرها را نشان می7معادله )

، تیواری و همکارانگذارد )و بر عکس تأثیر می jبر متغیر  iدهد که چه میزان متغیر دارد و نشان میرا بیان می

2022 .) 

 

 هاتجزیه و تحلیل یافته -5

-DCC-GARCH, DCCنسبت به رویکردهای مرسوم مانند  TVP-Quantile VARترین مزیت الگوی مهم

FIAPARCH های مختلف بازدهیو همچنین در چندك تعیین شدت انتقال و یا دریافت نوسانات در طی زمان 

دسنجی اهمیت دارد تعیین جایگاه متغیر در مدل است. در این دیدگاه فرآیند های اقتصاآنچه در مدل. باشدمی

 تحقیق حاضر در سطح کوانتایل و علیتی است. نکهیبه ا توجه با است بذکر لازم .شودزیر ارائه می

 

سطح پایین ریسک  

{
 
 

 
 Yt =∑αiYt−i +∑βjXt−j + u1t

0.05

j=0

0.05

i=0

Xt =∑λiYt−i +∑σjXt−j + u2t

0.05

j=0

0.05

i=0
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سطح متوسط ریسک 

{
 
 

 
 
𝒀𝒕 = ∑ 𝜶𝒊𝒀𝒕−𝒊 + ∑ 𝜷𝒋𝑿𝒕−𝒋 + 𝒖𝟏𝒕

𝟎.𝟓

𝒋=𝟎.𝟎𝟓

𝟎.𝟓

𝒊=𝟎.𝟎𝟓

𝑿𝒕 = ∑ 𝝀𝒊𝒀𝒕−𝒊 + ∑ 𝝈𝒋𝑿𝒕−𝒋 + 𝒖𝟐𝒕

𝟎.𝟓

𝒋=𝟎.𝟎𝟓

𝟎.𝟓

𝒊=𝟎.𝟎𝟓

 

 

سطح بالای ریسک

{
 
 

 
 
𝒀𝒕 = ∑ 𝜶𝒊𝒀𝒕−𝒊 + ∑ 𝜷

𝒋
𝑿𝒕−𝒋 + 𝒖𝟏𝒕

𝟏

𝒋=𝟎.𝟗𝟓

𝟏

𝒊=𝟎.𝟗𝟓

𝑿𝒕 = ∑ 𝝀𝒊𝒀𝒕−𝒊 + ∑ 𝝈𝒋𝑿𝒕−𝒋 + 𝒖𝟐𝒕

𝟏

𝒋=𝟎.𝟗𝟓

𝟏

𝒊=𝟎.𝟗𝟓

 

 داد.  تعمیم ها نیز قابلکوانتایل یرسا برای

 

 صدک پنجم بازدهی )حد پایین بازدهی( -1-5

ارائه  1صنایع مورد بررسی در صدك پنجم بازدهیاطلاعات مربوط به سرریز نوسانات میان  ،(2در ادامه در جدول )

 شده است:

 
 در صدک پنجم مورد بررسی صنایع(. برآورد سرریز نوسانات میان 2جدول )

گذاریسرمایه   از: فلزات اساسی خودرو بانکی 

گذاریسرمایه  29/74 23/85 23/57 22/84 70/26 

 70/61 22/98 23/3 29/39 24/34 بانکی

 68/94 21/31 31/06 23/44 24/19 خودرو

 68/87 31/13 21/49 22/91 24/47 فلزات اساسی

  67/13 68/36 70/2 73 به:

 1/74- 0/59- 0/41- 2/74 خالص
شاخص مجموع 

 69/67 = ارتباطات

 های پژوهشگرماخذ: یافته

 

گذاری های مختلف )بازدهی پایین صنایع(، گروه سرمایهدر صدك پنجم بازدهی گروه (،2بر اساس نتایج جدول )

اند. در سوی مقابل های نوسان بودهترین انتقال دهندهدرصد(، به ترتیب بیش 2/70)درصد( و گروه بانکی  73)

های نوسان کنندهترین دریافتدرصد و به ترتیب بیش 26/70گذاری با درصد و گروه سرمایه 61/70گروه بانکی با 

ها گذاری نسبت به سایر گروهمایهاند. نکته جالب توجه اینکه در شرایط بازدهی پایین، گروه سرها بودهاز سایر گروه

 
 ود. شدرصد پایین بازدهی قرار دارند را شامل می  5منظور شرایطی است که بازدهی صنایع پایین است و مشاهداتی که در  1
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ها گذاریتواند نقش بسیار مهم گروه سرمایهترین ارتباط را با سایر اجزای شبکه داشته است که میدر مجموع بیش

دهد مورد بررسی نشان می هایگروهشاخص مجموع ارتباطات میان گذاری را نشان دهد. در مدیریت سبد سرمایه

دهنده ارتباط که نشان شوندتوسط یکدیگر توضیح داده می های مورد بررسیگروهت درصد از نوسانا 67/69که 

 درصد ابتدایی قرار دارد تنها گروه 5ها پایین است و در باشد. در حالتی که بازدهی این گروهها میزیاد این گروه

های فلزات اساسی، ( و گروه74/2باشد )ها میدهنده نوسانات به سایر گروهطور خالص انتقالگذاری بهسرمایه

شاخص  ،(1در ادامه در نمودار )اند. ها بودهکننده خالص نوسانات از سایر گروهخودرویی و بانکی به ترتیب دریافت

 ارائه شده است: در صدك پنجم بازدهی مورد بررسی در طی زمان صنایعمجموع ارتباطات میان 

 

 
 صنایع(. شاخص مجموع ارتباطات میان 1نمودار )

 های پژوهشگرماخذ: یافته

 

مختلف تحت تأثیر شرایط اقتصادی، سیاسی و حتی سلامتی و بهداشتی است. بر اساس  صنایعمیزان ارتباط میان 

درصد  73تا  64بین حدود  در شرایط بازدهی پایین، مورد بررسی صنایعشاخص کل ارتباطات میان  ،(1نمودار )

دهد همواره ارتباط بالایی در طی دوره مورد بررسی و در حالت بازدهی پایین صنایع این مهم نشان میبوده است. 

خوبی توان بیان نمود در شرایط بازدهی پایین، در میان این صنایع نوسانات بهوجود داشته است؛ همچنین می

 انتقال و دریافت شده است. 

 مورد بررسیدر دوره  صنایعمیان  ،چه که مشخص است انتقال و دریافت نوسانات )شاخص مجموع ارتباطات(آن 

یابد. در ادامه در نمودار افزایش می صنایعاحتمال اثرات سرریز با سایر  صنعتزیرا پس از رشد یک  ؛است بالا بوده

 .نشان داده شده استی هر صنعت بر سایر صنایع در طی زمان در صدك پنجم میزان خالص اثرگذار ،(2)

دهنده خالص نوسانات بوده است که در ابتدای تر مواقع، انتقالگذاری در بیش، گروه سرمایه(2بر اساس نمودار )

 2019س از سال ها بوده است؛ اما پترین عامل انتقال نوسان به سایر گروهبزرگ 2019دوره مورد بررسی تا سال 

ها بر سایر صنایع کاهش یافته است. در نقطه مقابل گروه بانکی از ابتدای دوره تا سال گذاریاثرگذاری گروه سرمایه
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تأثیرپذیرترین گروه بوده است. در واقع در ابتدا با خروج آمریکا از برجام و افزایش حجم نقدینگی و نرخ ارز  2019

چنین بازپرداخت تسهیلات دریافتی توسط اشخاص کاهش یافت که منجر به گذاری و همدر کشور توان سپرده

کاهش سودآوری صنعت بانکی شد و بر این اساس گروه بانکی از سایر صنایع تأثیر گرفته است. گروه فلزات اساسی 

دوره مورد  تا پایان 2019باشد. تقریباً از اواخر سال های جهانی و همچنین نرخ ارز میتحت تأثیر دو عامل قیمت

ها و کاهش توان و سرکوب تقاضا در اقتصاد جهانی و همچنین تشدید تحریم 19دلیل شیوع کووید بررسی به

صادراتی این صنایع، قیمت و میزان فروش بسیاری از فلزات اساسی کاهش یافت که این امر منجر به کاهش 

صنایع شده است. نکته حائز اهمیت اینکه سودآوری ها از سایر سودآوری این صنایع و متعاقباً تأثیرپذیری آن

گذاری و تسهیلات اعطایی دارد. در واقع در ابتدای طور کلی سپردهها وابستگی زیادی به نرخ ارز، نرخ بهره و بهبانک

در شبکه گذاری تر نرخ ارز و سایر بازارهای دارایی، تمایل افراد به سپردهخروج آمریکا از برجام با توجه به رشد بیش

ها نیز بواسطه کاهش قدرت خرید افراد افزایش داشته بانکی کاهش یافت و در نقطه مقابل مطالبات غیرجاری بانک

به  2020است که این موارد منجر به تأثیرپذیری شدید گروه بانکی از سایر صنایع شده است؛ اما در ادامه از سال 

اقتصاد کشور با نرخ ارز و تورم، سودآوری شبکه بانکی بهبود یافت تر تر نرخ ارز و تعدیل بیشبعد بواسطه رشد کم

گذاری چون عمدتاً های سرمایهکه این موضوع منجر به تأثیرگذاری صنعت بانکی بر سایر صنایع شده است. شرکت

سایر توانند با تغییر در عرضه و تقاضای سهام ها و صنایع هستند میگذاری در سهام سایر شرکتدر حال سرمایه

گذاری در بسیاری از مواقع بر سایر صنایع ها تأثیرگذار باشند. بر همین اساس صنعت سرمایهصنایع، بر بازدهی آن

( میزان ارتباط دو به دو میان بازدهی صنایع مورد بررسی ارائه شده 3تأثیرگذار بوده است. در ادامه در نمودار )

 است:

 

 
 در طی زمانن صنایع مختلف اثرگذاری خالص میا(. میزان 2نمودار )

 های پژوهشگرماخذ: یافته
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 در طی زمان بررسی ارتباط دو به دو میان صنایع مورد بررسی(. 3نمودار )

 های پژوهشگرماخذ: یافته

 

 2020دهد که تا سال گذاری و بانکی در شرایط بازدهی پایین صنایع نشان میارتباط دو به دو میان گروه سرمایه

ها وجود داشته ارتباط مثبت میان این دو صنعت وجود داشته است؛ اما بعد از آن ارتباط منفی در بسیاری از دوره

-های سرمایهکه بازار سهام روند صعودی داشته است ارتباط میان گروه 2020و  2019های است. در واقع در سال

ها منفی شده است. نکته جالب اینکه ارتباط میان آن ذاری و بانکی نیز مثبت بوده است؛ اما پس از اصلاح بازارگ

گذاری بوده است. نکته سرمایه-های بانکیفلزات اساسی عکس ارتباط میان گروه -ارتباط دو به دو میان گروه بانکی

گذاری و فلزات ترین ارتباط مثبت در شرایط بازدهی پایین صنایع، میان گروه سرمایهحائز اهمیت اینکه بیش

دهد در ها مثبت بوده است و این موضوع نشان میها ارتباط میان آنبوده است که در بسیاری از دوره اساسی

گذاری و فلزات اساسی های سرمایهشرایطی که بازدهی صنایع مورد بررسی پایین است، نگهداری همزمان شرکت

-خصوص ارتباط دو به دو میان بانکگذاری را به همراه داشته باشد. در تواند پوشش ریسک سبد سرمایهنمی

-فلزات اساسی بسته به شرایط اقتصادی و سیاسی بایستی سرمایه -خودرویی و خودرویی-گذاریخودرویی، سرمایه

 .ای میان صنایع مختلف ارائه شده است(، ارتباط شبکه4گذاری صورت پذیرد. در ادامه در نمودار )

صنایع مورد بررسی اندك باشد )صدك پنجم بازدهی(، عامل  (، در شرایطی که بازدهی4بر اساس نمودار )

ترین علیت باشد که تنها عامل انتقال نوسانات به سایر صنایع بوده است. بیشگذاری میاصلی شبکه، گروه سرمایه

گذاری به صنعت گذاری به فلزات اساسی )خط پررنگ( و سپس از صنعت سرمایهانتقال نوسان از صنعت سرمایه

 بوده است؛ همچنین میان صنایع بانکی، خودرویی و فلزات اساسی نیز ارتباط علی وجود نداشته است. بانکی 
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 ای میان صنایع مورد بررسی در شرایط بازدهی پایینبررسی ارتباط علی شبکه(. 4نمودار )

 های پژوهشگرماخذ: یافته

 

 صدک پنجاهم بازدهی )حالت میانگین بازدهی صنایع( -2-5

 ( نحوه سرریز نوسانات میان صنایع مورد بررسی در حالت میانگین بازدهی ارائه شده است:3ادامه در جدول )در 

 
 در صدک پنجاهم )میانگین بازدهی( مورد بررسی صنایع(. برآورد سرریز نوسانات میان 3جدول )

 
-سرمایه

ذاریگ  
 از: فلزات اساسی خودرو بانکی

گذاریسرمایه  46/91 18/44 17/03 17/61 53/09 

 51/95 15/45 16/97 48/05 19/52 بانکی

 48/9 9/99 51/1 17/85 21/06 خودرو

 45/57 54/43 9/63 16/19 19/75 فلزات اساسی

  43/06 43/63 52/49 60/33 به:

 2/51- 5/27- 0/54 7/24 خالص
شاخص مجموع 

 49/88 = ارتباطات

 های پژوهشگرماخذ: یافته

 

درصد( و بانکی  33/60گذاری )ترین انتقال نوسانات به ترتیب توسط صنایع سرمایهمیانگین بازدهی، بیشدر 

درصد(، بوده است. در نقطه  06/43ترین انتقال نوسانات مربوط به صنعت فلزات اساسی )درصد( و کم 49/52)

ترین دریافت نوسانات درصد( و کم 09/53گذاری )ترین دریافت نوسانات نیز مربوط به صنعت سرمایهمقابل، بیش

گذاری درصد(، بوده است. نکته مهم اینکه اثرگذاری خالص صنعت سرمایه 57/45مربوط به صنعت فلزات اساسی )
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در بازدهی میانگین افزایش و همچنین صنعت بانکی نیز از اثرپذیر خالص در بازدهی پایین، به اثرگذار خالص 

های خودرویی و فلزات اساسی نیز افزایش یافته است. در اثرپذیری خالص گروهتبدیل شده است. از سوی دیگر 

 (، شاخص مجموع ارتباطات میان صنایع مورد بررسی ارائه شده است.5ادامه در نمودار )

 

 
 صنایع(. شاخص مجموع ارتباطات میان 5نمودار )

 های پژوهشگرماخذ: یافته

 

درصد بوده است. نکته حائز اهمیت  60تا  35میان صنایع مورد بررسی بین ( مجموع ارتباط 5بر اساس نمودار )

های تواند ناشی از افزایش نرخبه بعد میزان ارتباط میان صنایع افزایش یافته است که می 2022اینکه از سال 

بهره و افزایش نرخ بینی نسبت به احیای برجام، کاهش نرخ واسطه جنگ روسیه و اوکراین، افزایش خوشجهانی به

توانند بر سودآوری صنایع تأثیر گذاشته و با تغییر در عرضه و تقاضای سهام ارز و تورم باشد. در واقع این عوامل می

یابد. نکته جالب توجه اینکه ارتباط میان صنایع در این صنایع احتمال انتقال و دریافت نوسانات نیز افزایش می

 تر شده است. بازدهی پایین کم حالت بازدهی میانگین نسبت به
 

 

 در طی زماناثرگذاری خالص میان صنایع مختلف (. میزان 6نمودار )

 های پژوهشگرماخذ: یافته
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گذاری در بسیاری از مواقع، اثرگذار خالص بوده (، همانند وضعیت بازدهی پایین، صنعت سرمایه6بر اساس نمودار )

همچنین صنعت خودرویی در بسیاری تر بوده است. بازدهی پایین، بیش است و میزان اثرگذاری آن نسبت به حالت

کننده خالص نوسانات از سایر صنایع بوده است و این در حالی است که در حالت بازدهی پایین ها دریافتاز دوره

است. در دهنده خالص نوسانات به سایر صنایع بوده انتقال 2021تا اواخر سال  2020در حدفاصل اواسط سال 

خصوص صنایع بانکی و فلزات اساسی نیز اثرگذاری خالص تغییر معناداری نسبت به حالت بازدهی پایین مشاهده 

 (، ارتباط دو به دو میان صنایع مختلف ارائه شده است:7شود. در ادامه در نمودار )نمی

 

 
 در طی زمان بررسی ارتباط دو به دو میان صنایع مورد بررسی(. 7نمودار )

 های پژوهشگرماخذ: یافته

 

دهد که تا اواسط گذاری و بانکی در شرایط بازدهی متوسط صنایع نشان میارتباط دو به دو میان گروه سرمایه

ارتباط مثبت میان این دو صنعت وجود داشته است اما بعد از آن ارتباط متغیر وجود داشته است. در  2020سال 

گذاری و های سرمایهزار سهام روند صعودی داشته است ارتباط میان گروهکه با 2020و  2019های واقع در سال

ها منفی شده است. نکته جالب اینکه ارتباط بانکی نیز مثبت بوده است؛ اما پس از اصلاح بازار ارتباط میان آن

گذاری در شرایط سرمایه-های بانکیفلزات اساسی نسبت به ارتباط میان گروه -عکس دو به دو میان گروه بانکی

شود. نکته حائز اهمیت اینکه همانند شرایط بازدهی پایین، بازدهی پایین، در شرایط بازدهی متوسط دیده نمی

گذاری و فلزات اساسی بوده است که ترین ارتباط مثبت در شرایط بازدهی متوسط صنایع، میان گروه سرمایهبیش

دهد در شرایطی که بازدهی صنایع بوده است و این موضوع نشان می ها مثبتها ارتباط میان آندر بسیاری از دوره

تواند پوشش گذاری و فلزات اساسی نمیهای سرمایهمورد بررسی پایین و متوسط است، نگهداری همزمان شرکت

-خودرویی، سرمایه-گذاری را به همراه داشته باشد. در خصوص ارتباط دو به دو میان بانکریسک سبد سرمایه

فلزات اساسی بسته به شرایط اقتصادی و سیاسی همانند نرخ ارز، تورم، تحریم، نرخ  -خودرویی و خودرویی-یگذار
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ای (، ارتباط شبکه8گذاری صورت پذیرد. در ادامه در نمودار )بهره و قیمت جهانی فلزات اساسی بایستی سرمایه

 میان صنایع مختلف ارائه شده است:
 

 
 ای میان صنایع مورد بررسی در شرایط بازدهی متوسطعلی شبکه بررسی ارتباط(. 8نمودار )

 های پژوهشگرماخذ: یافته

 

(، در شرایطی که بازدهی صنایع مورد بررسی متوسط باشد )صدك پنجاهم بازدهی(، عامل 8بر اساس نمودار )

انتقال نوسانات به سایر صنایع باشد که تنها عامل گذاری میاصلی شبکه همانند شرایط بازدهی پایین، گروه سرمایه

گذاری به صنعت خودرویی )خط پررنگ( و سپس از ترین علیت انتقال نوسان از صنعت سرمایهبوده است. بیش

گذاری به صنعت فلزات اساسی بوده است؛ همچنین میان صنایع بانکی، خودرویی و فلزات اساسی صنعت سرمایه

 نیز ارتباط علی وجود نداشته است. 
 

 )حالت حد بالای بازدهی صنایع( صدک نود و پنجم بازدهی -5-3 

( نحوه دریافت و انتقال نوسانات بین صنایع مورد بررسی در حالت بازدهی بالای صنایع ارائه 4در ادامه در جدول )

 .شده است

درصد( و  52/71گذاری )ترین انتقال نوسانات به ترتیب توسط صنایع سرمایهدر حالت بازدهی بالای صنایع، بیش

درصد(، بوده است. در  34/67ترین انتقال نوسانات مربوط به صنعت فلزات اساسی )درصد( و کم 39/70بانکی )

ترین دریافت درصد( و کم 23/70گذاری )ترین دریافت نوسانات نیز مربوط به صنعت سرمایهنقطه مقابل، بیش

است. نکته مهم اینکه اثرگذاری خالص صنعت  درصد(، بوده 44/68نوسانات مربوط به صنعت فلزات اساسی )

تر و همچنین صنعت بانکی نیز از اثرپذیر خالص گذاری در بازدهی بالا نسبت به بازدهی پایین و میانگین کمسرمایه

های متوسط و بالا تبدیل شده است. از سوی دیگر اثرپذیری خالص در بازدهی پایین، به اثرگذار خالص در بازدهی

در خصوص صنعت خودرویی نیز اثرپذیری ترین بوده است. اساسی نیز نسبت به سایر حالات کم صنعت فلزات
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(، شاخص مجموع 9در ادامه در نمودار )تر بوده است. خالص آن در بازدهی متوسط نسبت به سایر حالات بزرگ

 ارتباطات میان صنایع مورد بررسی ارائه شده است.

 
 در صدک نود و پنجم )بازدهی بالا( مورد بررسی صنایع(. برآورد سرریز نوسانات میان 4جدول )

 
-سرمایه

ذاریگ  
 از: فلزات اساسی خودرو بانکی

گذاریسرمایه  29/77 23/56 45/23  23/22 70/23 

 69/7 22/81 23/38 30/3 23/5 بانکی

 68/77 21/3 31/23 23/41 24/06 خودرو

 68/44 31/56 21/06 23/41 23/96 فلزات اساسی

  67/34 67/89 70/39 71/52 به:

 1/1- 0/88- 0/69 1/29 خالص
شاخص مجموع 

 69/29 = ارتباطات

 های پژوهشگرماخذ: یافته

 

 
 صنایع(. شاخص مجموع ارتباطات میان 9نمودار )

 های پژوهشگرماخذ: یافته

 

وابستگی زیادی به شرایط اقتصادی، سیاسی و تهدیدهای بهداشتی و مختلف تحت  صنایعمیزان ارتباط میان 

در شرایط بازدهی بالا همانند  مورد بررسی صنایعشاخص کل ارتباطات میان  ،(9. بر اساس نمودار )دارد سلامتی

های حدی مشاهده شده است. این مهم ترین ارتباط میان صنایع در حالتباشد و بیشحالت بازدهی پایین می

خوبی انتقال و دریافت شده دهد در شرایط بازدهی پایین و بالای صنایع، میان اجزای شبکه، نوسانات بهان مینش

مورد در دوره  صنایعمیان  ،چه که مشخص است انتقال و دریافت نوسانات )شاخص مجموع ارتباطات(آناست. 

یابد. در ادامه در افزایش می صنایعاحتمال اثرات سرریز با سایر  صنعتزیرا پس از رشد یک  ؛است بالا بوده بررسی
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نشان داده شده میزان خالص اثرگذاری هر صنعت بر سایر صنایع در طی زمان در صدك نود و پنجم  ،(10نمودار )

 است:

 

 

 در طی زماناثرگذاری خالص میان صنایع مختلف (. میزان 10نمودار )

 های پژوهشگرماخذ: یافته

 

گذاری در برخی از مواقع، اثرپذیر (، برخلاف وضعیت بازدهی پایین و متوسط، صنعت سرمایه10بر اساس نمودار )

همچنین صنایع تر بوده است؛ خالص بوده است و میزان اثرگذاری آن نسبت به حالت بازدهی پایین و متوسط، کم

لص نوسانات از سایر صنایع بوده است و این در کننده خاها دریافتخودرویی و فلزات اساسی در بسیاری از دوره

 2021تا اواخر سال  2020حالی است که صنعت خودرویی در حالت بازدهی پایین در حد فاصل اواسط سال 

است. در خصوص صنایع خودرویی و فلزات اساسی نیز، میزان  دهنده خالص نوسانات به سایر صنایع بودهانتقال

(، ارتباط دو به دو 11شود. در ادامه در نمودار )ها اندکی کاهش مشاهده میر حالتاثرگذاری خالص نسبت به سای

 .میان صنایع مختلف ارائه شده است

دهد که تا اواخر گذاری و بانکی در شرایط بازدهی بالای صنایع نشان میارتباط دو به دو میان گروه سرمایه

ن دو صنعت وجود داشته است اما بعد از آن ارتباط منفی در بسیاری از مواقع، ارتباط مثبت میان ای 2020سال 

که بازار سهام روند صعودی داشته  2020و  2019های ها وجود داشته است. در واقع در سالدر بسیاری از دوره

ها گذاری و بانکی نیز مثبت بوده است؛ اما پس از اصلاح بازار ارتباط میان آنهای سرمایهاست ارتباط میان گروه

فلزات اساسی تا حد زیادی عکس ارتباط  -نفی شده است. نکته جالب اینکه ارتباط دو به دو میان گروه بانکیم

ترین ارتباط مثبت در شرایط بازدهی گذاری بوده است. نکته حائز اهمیت اینکه بیشسرمایه-های بانکیمیان گروه

ها مثبت ها ارتباط میان آنبوده است که در بسیاری از دورهگذاری و فلزات اساسی بالای صنایع، میان گروه سرمایه

دهد در شرایطی که بازدهی صنایع مورد بررسی بالا باشد، نگهداری همزمان بوده است و این موضوع نشان می

گذاری را به همراه داشته باشد. تواند پوشش ریسک سبد سرمایهگذاری و فلزات اساسی نمیهای سرمایهشرکت
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موجب افزایش سودآوری گروه فلزات  2021تا اواخر  2020مثال افزایش قیمت فلزات اساسی از اواسط طور به

تواند اساسی و در نقطه مقابل با توجه به نقش مهم فولاد و سایر فلزات اساسی در مواد مصرفی صنعت خودرویی، می

ها منفی بوده است. ی ارتباط میان آندنبال داشته باشد و در چنین شرایطموجب کاهش سودآوری این صنعت را به

ها وجود خواهد داشت که حرکتی میان آندر واقع چنانچه میان دو صنعت ارتباط مثبت وجود داشته باشد، هم

دنبال داشته باشد. در خصوص ارتباط دو به دو سایر صنایع همانند گذاری را بهتواند پوشش ریسک سرمایهنمی

فلزات اساسی بسته به شرایط اقتصادی و سیاسی بایستی  -خودرویی و خودرویی-گذاریخودرویی، سرمایه-بانک

 .ای میان صنایع مختلف ارائه شده است(، ارتباط شبکه12گذاری صورت پذیرد؛ زیرا در ادامه در نمودار )سرمایه

 

 
 در طی زمان بررسی ارتباط دو به دو میان صنایع مورد بررسی(. 11نمودار )

 های پژوهشگریافتهماخذ: 

 

( در شرایط بازدهی بالای میان صنایع، بر خلاف دو حالت بازدهی پایین و میانگین، ارتباط 12بر اساس نمودار )

گذاری و شود. همچنین علیت انتقال نوسانات از صنایع سرمایهگذاری و بانکی دیده نمیعلی میان صنایع سرمایه

گذاری به فلزات اساسی ه است. علیت انتقال نوسانات از صنعت سرمایهبانکی به صنعت فلزات اساسی یکسان بود

تر از علیت انتقال نوسانات به صنعت خودرویی بوده است. نکته حائز اهمیت دیگر اینکه علیت ضعیف انتقال قوی
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 نوسانات از صنعت فلزات اساسی به صنعت خودرویی مشاهده شده است و همچنین بین صنایع بانکی و خودرویی

 شود. ارتباط علی مشاهده نمی

 

 

 ای میان صنایع مورد بررسی در شرایط بازدهی بالابررسی ارتباط علی شبکه(. 12نمودار )

 های پژوهشگرماخذ: یافته

 

 گیری و پیشنهادهای سیاستینتیجه -6

نوسانات در یک صنعت و یا دارایی ای که گونهبازارهای مالی و دارایی دارای اثرات سرریز بر یکدیگر هستند به

تواند بسته به بازدهی صنایع متفاوت تواند به سایر صنایع منتقل شود و نحوه ارتباط میان صنایع مختلف میمی

های مختلف بازدهی بسیار حائز گذاری جهت مدیریت ریسک در چندكباشد بر این اساس مدیریت سبد سرمایه

های مختلف بازدهی پژوهش حاضر ارتباط پویا و متغیر در زمان بر اساس چندكباشد. بر این اساس در اهمیت می

با استفاده از  01/01/1397-01/05/1401گذاری در دوره میان صنایع بانکی، خودرویی، فلزات اساسی و سرمایه

و  بررسی شده است. لازم بذکر است با توجه به اتفاقات مهم سیاسی، اقتصادی TVP-Quantile VARالگوی 

این دوره زمانی جهت تحلیل انتخاب شده است. با توجه  1397-1401های همچنین حوزه سلامت در بین سال

گیری و به اینکه نتایج در سه حالت بازدهی پایین، متوسط و بالا برآورد و تحلیل شده است در ادامه نتیجه

  صورت جداگانه ارائه شده است.پیشنهادات سیاستی بر اساس سه حالت به

دهنده تر مواقع، انتقالگذاری در بیشدهد در حالت بازدهی پایین صنایع، گروه سرمایهنتایج پژوهش نشان می

ترین عامل انتقال نوسان به سایر بزرگ 2019خالص نوسانات بوده است که در ابتدای دوره مورد بررسی تا سال 

ها بر سایر صنایع کاهش یافته است. در گذارییهاثرگذاری گروه سرما 2019ها بوده است؛ اما پس از سال گروه

تأثیرپذیرترین گروه بوده است. در واقع در ابتدا با خروج  2019نقطه مقابل گروه بانکی از ابتدای دوره تا سال 

گذاری و همچنین بازپرداخت تسهیلات آمریکا از برجام و افزایش حجم نقدینگی و نرخ ارز در کشور توان سپرده

وسط اشخاص کاهش یافت که منجر به کاهش سودآوری صنعت بانکی شد و بر این اساس گروه بانکی دریافتی ت
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های جهانی و همچنین نرخ ارز از سایر صنایع تأثیر گرفته است. گروه فلزات اساسی تحت تأثیر دو عامل قیمت

و سرکوب تقاضا در اقتصاد  19وید دلیل شیوع کوتا پایان دوره مورد بررسی به 2019باشد. تقریباً از اواخر سال می

ها و کاهش توان صادراتی این صنایع، قیمت و میزان فروش بسیاری از فلزات جهانی و همچنین تشدید تحریم

ها از سایر صنایع اساسی کاهش یافت که این امر منجر به کاهش سودآوری این صنایع و متعاقباً تأثیرپذیری آن

طور کلی ها وابستگی زیادی به نرخ ارز، نرخ بهره و بهاینکه سودآوری بانکشده است. نکته حائز اهمیت دیگر 

تر نرخ گذاری و میزان تسهیلات اعطایی دارد. در واقع در ابتدای خروج آمریکا از برجام با توجه به رشد بیشسپرده

بانکی کاهش یافت و در  گذاری در شبکهارز و سایر بازارهای دارایی نسبت به سود بانکی، تمایل افراد به سپرده

ها نیز بواسطه کاهش قدرت خرید افراد افزایش داشته است که این موارد نقطه مقابل مطالبات غیرجاری بانک

به بعد بواسطه  2020منجر به تأثیرپذیری شدید گروه بانکی از سایر صنایع شده است؛ اما در ادامه از سال 

تر اقتصاد کشور با نرخ ارز و بوده است( و همچنین با تعدیل بیش ترتر نرخ ارز )نرخ رشد ارز کمهای کمجهش

تورم، سودآوری شبکه بانکی بهبود یافت که این موضوع منجر به تأثیرگذاری صنعت بانکی بر سایر صنایع شده 

ن دو ارتباط مثبت میان ای 2020دهد که تا سال گذاری و بانکی نشان میاست. ارتباط دو به دو میان گروه سرمایه

های ها وجود داشته است. در واقع در سالصنعت وجود داشته است؛ اما بعد از آن ارتباط منفی در بسیاری از دوره

گذاری و بانکی نیز مثبت های سرمایهکه بازار سهام روند صعودی داشته است ارتباط میان گروه 2020و  2019

منفی شده است. نکته جالب اینکه ارتباط دو به دو میان گروه ها بوده است؛ اما پس از اصلاح بازار ارتباط میان آن

ترین ارتباط گذاری بوده است. همچنین بیشسرمایه-های بانکیفلزات اساسی عکس ارتباط میان گروه -بانکی

بوده ها مثبت ها ارتباط میان آنگذاری و فلزات اساسی بوده است که در بسیاری از دورهمثبت میان گروه سرمایه

دهد در شرایطی که بازدهی صنایع مورد بررسی پایین است، نگهداری همزمان است و این موضوع نشان می

گذاری را به همراه داشته باشد. در تواند پوشش ریسک سبد سرمایهگذاری و فلزات اساسی نمیهای سرمایهشرکت

فلزات اساسی نیز بسته به  -و خودرویی خودرویی-گذاریخودرویی، سرمایه-خصوص ارتباط دو به دو میان بانک

های کلیدی مانند نرخ ارز، نرخ بهره، قیمت جهانی فلزات بایستی صورت پذیرد؛ زیرا ارتباط دو به دو میان مولفه

فلزات اساسی در طی زمان تغییر کرده -خودرویی و همچنین خودرویی-گذاریخودرویی، سرمایه-صنایع بانکی

باشد که تنها گذاری میای، عامل اصلی شبکه، گروه سرمایهج تحلیل علیت شبکههمچنین بر اساس نتای است؛

گذاری به فلزات ترین علیت انتقال نوسان از صنعت سرمایهعامل انتقال نوسانات به سایر صنایع بوده است. بیش

ودرویی و فلزات گذاری به صنعت بانکی بوده است؛ همچنین میان صنایع بانکی، خاساسی و سپس از صنعت سرمایه

اساسی نیز ارتباط علی وجود نداشته است. بر این اساس در شرایطی که بازدهی صنایع مورد بررسی پایین است، 

گذاری بایستی بر مسلط بر سایر صنایع داشته و نحوه انتخاب صنایع جهت سرمایهها نقش گذاریگروه سرمایه

 رد.گذاری صورت پذیاساس نحوه ارتباط با گروه سرمایه

گذاری در بسیاری از مواقع، اثرگذار خالص بوده است و میزان همانند وضعیت بازدهی پایین، صنعت سرمایه

ها تر نیز بوده است؛ همچنین صنعت خودرویی در بسیاری از دورهاثرگذاری آن نسبت به حالت بازدهی پایین، بیش

ر حالی است که در حالت بازدهی پایین در حدفاصل کننده خالص نوسانات از سایر صنایع بوده است و این ددریافت
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دهنده خالص نوسانات به سایر صنایع بوده است. در خصوص صنایع انتقال 2021تا اواخر سال  2020اواسط سال 

دو  بانکی و فلزات اساسی نیز اثرگذاری خالص تفاوت معناداری با حالت بازدهی پایین نداشته است. ارتباط دو به

ارتباط مثبت میان این دو صنعت وجود  2020دهد که تا اواسط سال گذاری و بانکی نشان میمایهمیان گروه سر

که بازار سهام روند  2020و  2019های داشته است؛ اما بعد از آن ارتباط متغیر وجود داشته است. در واقع در سال

بوده است؛ اما پس از اصلاح بازار  گذاری و بانکی نیز مثبتهای سرمایهصعودی داشته است ارتباط میان گروه

ها منفی شده است که ناشی از بازدهی متفاوت و در نتیجه عرضه و تقاضای متفاوت سهام این دو ارتباط میان آن

های فلزات اساسی نسبت به گروه -صنعت بوده است. نکته جالب اینکه ارتباط عکس دو به دو میان گروه بانکی

شود. نکته حائز اهمیت اینکه ط بازدهی پایین، در شرایط بازدهی متوسط دیده نمیگذاری در شرایسرمایه-بانکی

گذاری ترین ارتباط مثبت در شرایط بازدهی متوسط صنایع، میان گروه سرمایههمانند شرایط بازدهی پایین، بیش

دهد این موضوع نشان میها مثبت بوده است و ها ارتباط میان آنو فلزات اساسی بوده است که در بسیاری از دوره

گذاری و های سرمایهدر شرایطی که بازدهی صنایع مورد بررسی پایین و متوسط است، نگهداری همزمان شرکت

گذاری را به همراه داشته باشد. در خصوص ارتباط دو به دو تواند پوشش ریسک سبد سرمایهفلزات اساسی نمی

فلزات اساسی بایستی عواملی مانند نرخ بهره بانکی،  -خودروییخودرویی و -گذاریخودرویی، سرمایه-میان بانک

ها صورت پذیرد؛ ها، نرخ ارز و نرخ تورم مدنظر قرار بگیرد و انتخاب براساس این مولفههای جهانی کامودیتیقیمت

ل نوسانات باشد که تنها عامل انتقاگذاری میهمچنین، عامل اصلی شبکه همانند شرایط بازدهی پایین، گروه سرمایه

گذاری به صنعت خودرویی و سپس از ترین علیت انتقال نوسان از صنعت سرمایهبه سایر صنایع بوده است. بیش

گذاری به صنعت فلزات اساسی بوده است. این در حالی است که در شرایط بازدهی پایین صنایع، صنعت سرمایه

زات اساسی بوده است؛ همچنین میان صنایع بانکی، گذاری به فلترین علیت انتقال نوسان از صنعت سرمایهبیش

خودرویی و فلزات اساسی نیز ارتباط علی همانند شرایط بازدهی پایین وجود نداشته است. بر این اساس در شرایطی 

ها کماکان نقش مسلط بر سایر صنایع داشته گذاریکه بازدهی صنایع مورد بررسی در میانگین است، گروه سرمایه

گذاری صورت پذیرد؛ گذاری بایستی بر اساس نحوه ارتباط با گروه سرمایهتخاب صنایع جهت سرمایهو نحوه ان

تر از حالت بازدهی همچنین در شرایط بازدهی متوسط، میزان ارتباط مثبت و منفی میان صنایع در طی زمان بزرگ

 گذاری اقدام نمود. سرمایهتری نسبت به انتخاب صنایع جهت توان با قطعیت بیشپایین بوده است که می

گذاری در برخی از مواقع، اثرپذیر خالص بوده است و برخلاف وضعیت بازدهی پایین و متوسط، صنعت سرمایه

همچنین صنایع خودرویی و فلزات تر بوده است؛ میزان اثرگذاری آن نسبت به حالت بازدهی پایین و متوسط، کم

اند و این در حالی است که صنعت ده خالص نوسانات از سایر صنایع بودهکننها دریافتاساسی در بسیاری از دوره

دهنده خالص نوسانات انتقال 2021تا اواخر سال  2020خودرویی در حالت بازدهی پایین در حدفاصل اواسط سال 

سایر  است. در خصوص صنایع خودرویی و فلزات اساسی نیز، میزان اثرگذاری خالص نسبت به به سایر صنایع بوده

 ها اندکی کاهش مشاهده شده است.حالت

گذاری و بانکی در شرایط بازدهی بالای صنایع نشان داد که تا اواخر سال ارتباط دو به دو میان گروه سرمایه

در بسیاری از مواقع، ارتباط مثبت میان این دو صنعت وجود داشته است؛ اما بعد از آن ارتباط منفی در  2020
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که بازار سهام روند صعودی داشته است  2020و  2019های ا وجود داشته است. در واقع در سالهبسیاری از دوره

ها منفی گذاری و بانکی نیز مثبت بوده است؛ اما پس از اصلاح بازار ارتباط میان آنهای سرمایهارتباط میان گروه

اسی تا حد زیادی عکس ارتباط میان فلزات اس -شده است. نکته جالب اینکه ارتباط دو به دو میان گروه بانکی

ترین ارتباط مثبت در شرایط بازدهی گذاری بوده است. نکته حائز اهمیت دیگر اینکه بیشسرمایه-های بانکیگروه

دهد در شرایطی که گذاری و فلزات اساسی بوده است و این موضوع نشان میبالای صنایع، میان گروه سرمایه

تواند پوشش گذاری و فلزات اساسی نمیهای سرمایهبررسی بالا باشد، نگهداری همزمان شرکتبازدهی صنایع مورد 

تا  2020طور مثال افزایش قیمت فلزات اساسی از اواسط گذاری را به همراه داشته باشد. بهریسک سبد سرمایه

نقش مهم فولاد و سایر  موجب افزایش سودآوری گروه فلزات اساسی و در نقطه مقابل با توجه به 2021اواخر 

ها شود و در چنین تواند موجب کاهش سودآوری خودروییفلزات اساسی در مواد مصرفی صنعت خودرویی، می

 ها منفی شده است.شرایطی ارتباط میان آن

فلزات  -خودرویی و خودرویی-گذاریخودرویی، سرمایه-در خصوص ارتباط دو به دو سایر صنایع همانند بانک

ه به شرایط اقتصادی و سیاسی همانند میزان رشد نرخ ارز و تورم، نرخ بهره بانکی و بین بانکی و.... اساسی بست

گذاری صورت پذیرد. در شرایط بازدهی بالای میان صنایع، بر خلاف دو حالت بازدهی پایین و بایستی سرمایه

همچنین میزان علیت انتقال نوسانات از شود. گذاری و بانکی دیده نمیمیانگین، ارتباط علی میان صنایع سرمایه

-گذاری و بانکی به صنعت فلزات اساسی یکسان بوده است. علیت انتقال نوسانات از صنعت سرمایهصنایع سرمایه

تر از علیت انتقال نوسانات به صنعت خودرویی بوده است. نکته حائز اهمیت دیگر گذاری به فلزات اساسی قوی

وسانات از صنعت فلزات اساسی به صنعت خودرویی مشاهده شده است و همچنین بین اینکه علیت ضعیف انتقال ن

شود. با توجه به اینکه در پژوهش حاضر برای نخستین بار در صنایع بانکی و خودرویی ارتباط علی مشاهده نمی

ت امکان های مختلف نحوه سرریز ریسک میان صنایع منتخب حاضر در بورس اوراق بهادار بررسی شده اسچندك

( 1399شکن و محسنی )(، بت1398آباد و همکاران )ها از جمله حسینی ابراهیممطابقت نتایج با نتایج سایر پژوهش

( وجود ندارد. بنابر آنچه در پژوهش حاضر بررسی شد مشخص گردید که استفاده از 1397و کرمی و رستگار )

ها را نشان دهد و بسته به ی ارتباط میان صنایع و داراییخوبتواند بهرویکردهای مبتنی بر میانگین مشاهدات نمی

میزان بازدهی صنایع )حالات حدی و میانگین(، نحوه اثرگذاری و اثرپذیری و همچنین علیت نوسانات میان صنایع 

ن تواند متفاوت باشد که این مهم در رویکردهای مبتنی بر میانگین بازدهی قابلیت بررسی ندارد؛ بنابرایمختلف می

گذاری چنانچه حالات حدی و میانگین تجزیه گذاری و پوشش ریسک سبد سرمایهجهت مدیریت بهتر سبد سرمایه

ای در شرایط بازدهی گذاران مفید باشد؛ همچنین بر اساس نتایج تحلیل شبکهتواند برای سرمایهو تحلیل گردند می

ازدهی سایر صنایع دارند؛ اما در بازدهی بالا، گروه ها نقش مسلط بر بگذاریپایین و متوسط صنایع، گروه سرمایه

دهنده نوسانات به صنایع فلزات اساسی و خودرویی هستند؛ اما انتقال نوسان از گروه ها صرفاً انتقالگذاریسرمایه

پایین دهد چنانچه بازدهی صنایع متوسط و ها به گروه بانکی رخ نداده است. این موارد نشان میگذاریسرمایه

شود باشد و نوسانات شبکه مورد بررسی توسط این گروه توضیح داده میکننده میگذاری تعیینباشد، گروه سرمایه
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Abstract 
Investors are always looking to analyze the relationship between different industries in order to improve 

investment portfolio management and risk management resulting from investment. Therefore, in the 

present study, The present risk spillover between the indicators of basic metals, automobiles, 

investments and banks in the period 21/08/1401-21/2018 has been investigated daily, using vector 

autoregressive model with variable parameters in quantile time (TVP-Quantile VAR). The results 

showed that the investment industry plays a major role in network analysis among the studied industries, 

which is more important in low and medium-sized returns. Also, based on the results, the effective and 

effectiveness of industries has varied according to the efficiency and also over time.  Therefore, the use 

of approaches based on average observations cannot show the relationship between industries and 

assets. And depending on the efficiency of industries (limit and average conditions), the manner of 

effective and effectiveness as well as the causality of fluctuations can vary. This is not applicable in 

approaches based on average efficiency. Therefore, for better management of investment portfolio and 

hedging of investment portfolio risk If the limit and average conditions are analyzed, it can lead to 

better results for investors depending on the efficiency of industries regarding investment risk 

management. 
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