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 :چکیده
رویکرد اتصالات مبتنی بر مدل خودرگرسیون برداری با پارامترهای کارگیری با بهمقاله حاضر 

صنعت بزرگ بورس ایران  10( به بررسی انتقال نوسانات در TVP-VARمتغیر در طول زمان )

دهد که اولاً شاخص ها نشان میپردازد. یافتهمی 12/07/1401تا  19/07/1388طی دوره زمانی 

های درصد است که بیانگر سرریز قابل توجه نوسانات در بین تمامی بخش 54اتصالات کل 

و « گذاریسرمایه»های بخش بزرگ بورسی، بخش 10اقتصادی بورس ایران است. ثانیاً در میان 

که صنایع کنند در حالیا عمل میهدهندگان خالص ریسکبه عنوان انتقال« فلزات اساسی»

. هستندها کنندگان ریسکترین دریافت، مهم«سیمان»و « های نفتیتولید فرآورده»، «ئیدارو»

د بررسی است. صنایع بسیار بزرگ در بازار تأخر در شبکه مور-ثالثاً شواهد مؤید وجود اثر تقدم

های نسبتاً شوند حال آنکه بخشها ظاهر میسهام در نقش فرستندگان نوسانات به سایر بخش

در ارائه تواند میهای بزرگ بورسی ندارند. نتایج این مقاله داری بر بخشسرریز معنی ،کوچک

کار به گذارانمدیریت ریسک برای سرمایهگری برای سیاستگذاران و پیشنهادهای نظارتی و تنظیم

 گرفته شود.
 

 G41و  JEL: C32 ،C58 ،G14بندی طبقه

خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در طول زمان، شاخص اتصالات کل،  :هاکلید واژه

 تأخر-سرریز تلاطمات، بازار سهام، اثر تقدم
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 . مقدمه1
اند که تر شدهتر و متنوعمالی بسیار پیچیدههای مالی با توسعه بازارهای امروزه ریسک

 هایمنجر به نوسانات غیرعادی و سرریز ریسک در سیستم مالی گردیده و بر چالش

دث های پولی و تجاری، حواهای مالی افزوده است. بحران مالی، سیاستمدیریت ریسک

توانند منجر به ناگهانی و غیرمترقبه مانند شیوع بیماری کرونا و امثالهم به راحتی می

تم های مالی شوند. این رویدادها ممکن است به صعود و سقود غیرعادی در سیسریسک

 مالی منتهی شوند و بر ساختار سرریز تلاطمات اثر بگذارند.

های مدیریت شناسایی صحیح ساختار سرریز نوسانات در بازار سهام برای انجام فعالیت

ای در بین بازارها، صنایع و نوسانات به طور گستردهریسک مالی بسیار مهم است. سرریز 

اند. بر این موضوع تمرکز کرده 1970های انفرادی وجود دارد و پژوهشگران از دهه شوک

نظر دارند که ساختار همبستگی در سیستم مالی برای درک و حل پژوهشگران اتفاق

(. همچنین تشخیص 1520و همکاران، 1اوغلوکند )عاصمها، نقش مهمی ایفا میبحران

اتصالات و ساختار سرریز تلاطمات بین بازارهای مالی، برای ایجاد نظارت مالی، 

گذاری دارایی و مدیریت ریسک و جلوگیری از سرایت بحران مالی، اهمیت راهبری قیمت

 (.2015و همکاران،  3، الیاسینی2012، 2دارد )آچاریا و نقوی

دستی در زنجیره عرضه و تخصیص های بالادستی و پایینارتباطات طبیعی بین بخش

تواند به سرریز تلاطمات گذاران میهای مختلف اقتصادی توسط سرمایهها در بخشدارایی

ها به بین صنایع منجر شود. همچنین با توسعه مستمر رایانه و فناوری اطلاعات، بخش

شوند. امروزه گسترش سریع اطلاعات و جریان تبط میای به یکدیگر مرطور فزاینده

سرمایه در بازار سهام، شناسایی صحیح و دقیق ساختار سرریز ریسک بین بخشی را الزامی 

نموده است. دستیابی به بینش مناسب از ساختار اتصالات و سرریزها از یک سو برای درک 

رایت ریسک مفید است. در واقع گذاران از فرآیند انتقال اطلاعات بین بخشی و سسرمایه

های صنعت اجتناب نموده و سبدهای توانند به طور مؤثر از برخی ریسکآنان می

پذیرتری را های پوشش ریسک انعطاشبخشی مؤثرتری را انتخاب نموده و استراتژیبین

گران بخشی، تنظیمهای انتقال ریسک بیناتخاذ کنند. از سوی دیگر، با درک بهتر مشخصه

توانند صنایع مهم سیستمیک و همبستگی صنایع را به دقت شناسایی نموده و ولتی مید

                                                           
1. Acemoglu  
2. Acharya & Naqvi  
3. Elyasiani  
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های توسعه صنعتی بدین ترتیب، اقدامات مدیریت ریسک بخشی هدفمندتر و برنامه

 تری را تدوین نمایند.عملی

ین بکند. نخست اینکه ماهیت روابط مطالب فوق، دو پرسش مهم را به ذهن متبادر می

وابط کندد پاسخ به این پرسش، رگ بورسی چیست و چگونه طی زمان تغییر میصنایع بزر

سازد. دوم اینکه، پویای متغیر در طول زمان بین صنایع گوناگون اقتصادی را نمایان می

سش بخشی طی زمان چیستد دستیابی به پاسخ برای این پرماهیت اتصالات در سطح بین

نماید که در پیرو در اقتصاد فراهم می های پیشران ونیز، بینش دقیقی از بخش

 گذاری مالی کمک خواهد کرد.سیاستگذاری و سرمایه

که مقاله حاضر در ادبیات موجود داخلی از سه جنبه مشارکت دارد. نخست، از آنجایی

صنعت بزرگ بورسی است که  10سازی سرریز تلاطمات در تمرکز این مقاله بر مدل

دهند لذا این مطالعه در تلاش ر سهام کشور را تشکیل میدرصد ارزش بازا 80نزدیک به 

است تا درک جامعی نسبت به روابط بین صنایع بزرگ بورسی ارائه نماید. دوم، این مقاله 

صنعت  10داده روزانه برای هر یک از  3125روابط جلونگر سطح بخشی با تواتر بالا )

با تواتر بالا ضمن افزایش دقت، به  هایکارگیری دادهکند. بهبزرگ بورسی( را بررسی می

ها ممکن کند. این یافتهنگر را درباره ارتباد بین بخشی ارائه میطور همزمان، یک دید کل

های تر سیاستهای اقتصادی پیشران، به طراحی آگاهانهاست از طریق شناسایی بخش

ند. سوم اینکه های مختلف اقتصادی کمک نمایهای بخشرشد اقتصادی با توجه به قابلیت

 1(VAR-TVPاین مطالعه، رویکرد خودرگرسیو برداری با پارامترهای متغیر طی زمان )

( 2020و همکاران )  2گیرد که مبنای محاسبه اتصالات در مطالعه آنتوناکیکسرا به کار می

( بنا نهاده شده است. بنا به 2014، 2012)  3است که بر پایه کار اولیه دیبولد و ییلماز

برآوردهای  ،TVP-VARشناسی تحقیق، مدل دلایل برشمرده شده در قسمت روش

 کند. ارائه می VAR -و مارکوش سوئیچین  VARتر و نااریبی را نسبت به روش دقیق

 بخش سازماندهی شده 5در راستای واکاوی ابعاد مختلف موضوع، مطالب مقاله حاضر در 

دهد، ادبیات نظری و پیشینه است. پس از مقدمه که بخش نخست از مقاله را تشکیل می

های آماری شود. بخش سوم از مقاله به روش تحقیق و پایهدوم بررسی می تجربی در بخش

های تجربی با تأکید بر اتصالات کل اختصاه دارد. در بخش چهارم مقاله، به تشریح یافته

                                                           
1. Time-Varying Parameter Vector Autoregressive 
2 Antonakakis  
3. Diebold & Yilmaz  
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ا و خالص سرریزهای زوجی بین صنایع مختلف در قالب شبکه پرداخته به صورت ایستا و پوی

 گردد.بندی و پیشنهادهای سیاستی ارائه میشود و در نهایت، در بخش پایانی جمعمی

 . مروری بر ادبیات نظری و پیشینه تجربی2
(، دو فرضیه درباره سرریزهای تلاطمات پیشنهاد نمودند. فرضیه 1990انگل و همکاران )

دهد که نوسانات در یک بازار صرفاً در آن بازار در روز بعدی ادامه نشان می 1«موج گرما»

فری  2«بارش شهابی»کند. در مقابل، فرضیه خواهد داشت و به سایر بازارها سرایت نمی

کند که نوسانات در یک بازار، تمایل به انتقال به بازار دیگر دارد لذا نوسان در یک بازار می

شود. فرضیه بارش شهابی ممکن است با شکست ن روز بعدی در بازار دیگر دنبال میبا نوسا

ها، دو استدلال نظری دیگر به انتقال نوسانات کارایی بازار مرتبط باشد. جدای از این فرضیه

. نظریه سرایت نشان 4«جداسازی»و  3«سرایت»شود که عبارتند از نظریه مربود می

ازی پرتفو به دلیل افزایش شدت انتقال نوسانات در بازارها طی سدهد که مزایای متنوعمی

از سوی دیگر فرضیه  .(2017و همکاران،  5یک بحران با محدودیت روبروست )هکری

کند که عملکرد اقتصادهای در حال توسعه مستقل از تغییرات جداسازی بیان می

لت این فرضیه آن است ( و دلا2016و همکاران،  6یافته است )وایروبکاقتصادهای توسعه

، 8و یارووایا و لاو2014، 7بخشی پرتفو قابل دستیابی است )بکیروسکه هنوز مزایای تنوع

2016.) 

تعریف »، «تعریف گسترده»بندی بانک جهانی، سه تعریف از سرایت مشتمل بر طبق تقسیم

رایت به توان مطرح کرد. بر اساس تعریف گسترده، سمی« تعریف بسیار محدود»و « محدود

های خوب و هم در منزله انتقال شوک بین بازارها )یا بین کشورها( است که هم در زمان

ها عمدتاً مورد تأکید . با این حال پدیده سرایت در زمان بحرانتواند رخ دهدهای بد مینزما

ا ها به سایر بازارها و یکننده انتقال شوکگیرد. در تعریف محدود، سرایت منعکسقرار می

ها وجود داشته باشد که این تعریف، کشورها است فارغ از آنکه پیوندهای بنیادی بین آن

ای است. در تعریف ناظر بر حرکات همزمان افراطی بازارها است که مؤید وجود رفتار گله

                                                           
1. Heat Wave 
2. Meteor Shower 
3. Contagion 
4. Decoupling 
5. Hkiri  
6. Wyrobek  
7. Bekiros  
8. Yarovaya & Lau 
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های بحران نسبت به دهد که همبستگی بازارها در دورهبسیار محدود، سرایت زمانی رخ می

 (.1400یابد )طالبلو و مهاجری، ایش میدوره عادی، افز

 2و سرایت روانی 1های مرتبط با سرایت در ادبیات مالی به دو گروه سرایت مکانیکینظریه

های مالی و واقعی بین بازارها یا کشورها بندی هستند. در گروه نخست، وابستگیقابل طبقه

و روی عوامل بنیادی نظیر  3(1996شود )کالو و رینهارت، منجر به سرایت تلاطم می

شود. های عمومی، روابط تجاری و روابط مالی برای توضیح سرایت تلاطم تمرکز میشوک

هاست گذاران و تصمیمات آندر مقابل، ریشه سرایت در نظریات گروه دوم، رفتار سرمایه

، تواند به تلاطم همزمان افراطی در بازارها منجر گردد. در نظریات دسته دومکه می

و  6، مسئله هماهنگی بازار5، عدم تقارن اطلاعات4موضوعاتی نظیر نقدینگی و انگیزش

شوند )کلیسنس و به عنوان علل انتقال تلاطمات معرفی می 7گذارارزیابی مجدد سرمایه

(. برخی از اقتصاددانان نیز بر این باورند که ورود اطلاعات جدید و 2004، 8فوربیس

شود و هرگونه تغییر و تحول ها میهای انتظاری داراییبازدهی غیرمنتظره منجر به تلاطم

ای یا جهانی در تلاطم بازارهای مالی، ریشه در تحولات و تلاطم محیط اقتصاد ملی، منطقه

 (.2010، 9دارد )تسای

ای را از سوی سازی ریسک سیستمی و سرریز ریسک، توجه گستردهبررسی و مدل

های (. روش2019و همکاران،  10جلب کرده است )وو پژوهشگران سراسر جهان به خود

مورد استفاده برای پژوهش درباره سرریز تلاطمات به سه گروه مشتمل بر علیت گرنجر 

های خانواده واریانس ناهمسانی (، مدل2009و همکاران،  12، هون 2001، 11)هون 

ون  و ، چی1990و همکاران،  13)هامائو GARCHیافته یا شرطی خودرگرسیو تعمیم

                                                           
1. Mechanical Contagion 
2. Psychological Contagion 
3. Calvo & Reinhart, 
4. Liquidity and Incentive Problems 
5. Asymmetric Information 
6. Market Coordination Problem 
7. Investor Reassessment 
8. Classeness & Forbes  
9. Tsay 
10. Wu  
11. Hong  
12. Hong  
13. Hamao  
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و  2021و همکاران،  4، بوری2020، 3، گابور2007، 2، حسن و مالیک1996، 1جیاِن

یافته تحت چارچوب انواع ( و توپولوژی شبکه یا تجزیه واریانس تعمیم2022، 5مالیک

، 6، گابور و گوپتا2014، 2012، 2009)دیبولد و ییلماز،  VARخودرگرسیون برداری 

، 2021، 9، سو و لیو2021، 8، لابوردا و اولمو2021همکاران، و  7، ایوانی  دروزدوسکا2018

بندی ( قابل دسته2022و همکاران،  12و شن 2022، 11، چویی2022و همکاران،  10چن

 هستند.

ای به اثرات سرریز بین بازارهای مالی و در ادبیات موجود، پژوهشگران به طور گسترده

و 14، آنتوناکاکیس2014، 13و مادری  اند )یون المللی تمرکز نمودههای بیندارایی

(. این 2019، 16، فاساس و سیریوپولوس2018و همکاران،  15، شهزاد2017همکاران، 

مطالعات بر روندهای کلی در سرریز بین طبقات دارایی یا بازارهای مالی توجه دارند اما 

های مختلف اقتصاد را ارائه های انتقال نوسانات در بخشبینش یا درکی درباره پویایی

 دهند. نمی

ر های اقتصادی مهم است زیرا هر بخش به طور منحصبررسی اثرات سرریز در بین بخش

. اخیراً پژوهشگران با (2021و همکاران،  17چاتزیانتونیوبه فردی به اقتصاد متصل است )

اند. استفاده از رویکرد تحلیل شبکه، مطالعات خود را به اثرات سرریز بخشی گسترش داده

بخشی در بورس اوراق بهادار رویکرد شاخص سرریز برای بررسی انتقال تلاطمات بین

( برای 2020و همکاران ) 18توان به یینشده است که برای نمونه می کار گرفتهمتعددی به

( برای بازار سهام هند، شن و همکاران 2021چاتزیانتونیو و همکاران )بورس شانگهای، 

                                                           
1. Cheung & Ng  
2. Hassan & Malik  
3. Gabauer  
4. Bouri 
5. Malik  
6. Gabauer & Gupta  
7. IwaniczDrozdowska  
8. Laborda & Olmo 
9. Su & Liu 
10. Chen 
11. Choi 
12. Shen  
13. Jung & Maderitsch  
14. Antonakakis  
15. Shahzad  
16. Fassas & Siriopoulos  
17. Chatziantoniou  
18. Yin  
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و همکاران  2( برای بازار سهام مصر، منسی2016) 1احمد، ( برای بازار سهام چین2022)

( برای صنایع مختلف بورسی 2021سو و لیو )( برای بازار سهام آمریکا، مطالعات 2020)

( برای صنایع منتخب در بازار بورس آمریکا، 2021در بازار سهام چین، لابوردا و اولمو )

های بخشی در بورس استانبول، شهزاد ( برای شاخص2021) 3ایکینسی و گنسیوریک

ی بازار ویتنام ( برای صنایع بورس2022و همکاران ) 4( برای بازار سهام چین، بیوی2021)

 ( در بازار بورس آمریکا اشاره کرد.2022و چویی )

های های داغی در فصلنامهبررسی فضای پژوهشی داخلی نیز حاکی از آن است که بحز

ها و تلاطمات در بازارهای مالی و دارایی صورت گرفته علمی در ارتباد با سرریز شوک

 طی یک دهه اخیر و در ارتباد با مقاله پژوهشی که عمدتاً 60است. مروری بر حدود 

  5اند، حاوی چند نکته کلیدی است.اتصالات، سرایت و سرریز تلاطمات به انتشار رسیده

های لدرصد مقالات داخلی در حوزه سرریز و اتصالات تلاطمات در سا 75بالغ بر  -یک

و  1397های تاکنون منتشر شده است و بیشترین فراوانی انتشار مقالات به سال 1396

های مذکور، بروز نوسانات شدیدی در اختصاه دارد که مشخصه اصلی در سال 1399

 ها از جمله بازارهای سهام، ارز، طلا و مسکن بود. بازار دارایی

کارگیری و به GARCHاز بین سه روش پژوهش مشتمل بر علیت گرنجری، خانواده  - -دو

ها در ییلماز که در برآورد سرریز-های اتصالات نظیر دیبولدو شاخص VARهمزمان انواع 

 GARCHدرصد مطالعات منحصراً از یک یا چند الگوی  70مبانی نظری اشاره شد، بیش از 
سرریز  شاخصدرصد مقالات،  10ها حاکی از آن است که کمتر از اند. بررسیاستفاده نموده

یافته را در ی خودرگرسیون برداری تعمیمییلماز مستخرج از الگو-تلاطمات دیبولد

های اخیر ها نیز عمدتاً نیز به سالاند که کاربست آنکار گرفتهسنجش اتصالات به

پور ، ممی(1393ها عبارتند از جهانگیری و حکمتی فرید )گردد. برخی از این پژوهشبازمی

( و غلامی و 1399(، هاشمی و همکاران )1399(، باقری و انصاری )1396و فعلی )

ها یی( که همگی در ارتباد با سرریز تلاطمات بین طبقات مختلف دارا1400همکاران )

گذرد، اندک بودن دهه از معرفی این شاخص می 1است. البته با توجه به اینکه حدود 

 مطالعات مرتبط با این متدولوژی دور از انتظار نیست. 

                                                           
1. Ahmed 
2. Mensi  
3. Bui  
4. Ekinci & Gençyürek 

لیل اجتناب دای از خلاصه مقالات منتشر شده داخلی نزد نویسندگان است که به صفحه 20. جدول تطبیقی حدوداً 5

 از تطویل مقاله ارائه نشده است.
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ها ژوهشپبرای برآورد سرریز نوسانات، تمرکز کارگرفته شده نظر از نوع روش بهصرش -سه

ز تلاطمات های مختلف و توجه اندک به سرریعمدتاً بر مطالعه اتصالات بین بازار دارایی

نونی بین صنایع مختلف بورسی کشور بوده است. مشاهدات حاکی از آن است که محور کا

طلای  ر نفت، بازاردرصد مقالات داخلی، بررسی اتصالات و سرریزهای بازا 90بیش از 

ای آن با جهانی، بازار سکه نقدی و سکه آتی، شاخص بورس اوراق بهادار ایران و پیونده

ر حالی است فارس، ترکیه، آمریکا، اروپا و امثالهم بوده است. این دکشورهای حاشیه خلیج

ستگار (، کرمی و ر1389درصد( مشتمل بر زمانی و همکاران ) 10مقاله )کمتر از  5که 

فی (، پوریعقوبی و اشر1399(، حسنی و همکاران )1398(، حسینی و همکاران )1397)

اند. لازم ( به طور خاه به اتصالات و سرریزهای صنایع مختلف بورسی توجه نموده1399)

ر این دبه ذکر است که به زعم نگارندگان مقاله حاضر، سازوکار انتخاب صنایع بورسی 

 ستدلال متقنی در این باب ارائه نشده است.مطالعات عموماً مبهم بوده و ا

های تجزیه واریانس خطای در برآورد شاخص سرریز تلاطمات که از خروجی -چهار

 VARهای شود، تمرکز مقالات داخلی بر مدلاستفاده می VARبینی از انواع خانواده پیش

ی ( ضمن طرح چهار نارسای2020آنتوناکیکس و همکاران )است.  MS-VARو  استاندارد

، «حساسیت نسبت به مشاهدات دور افتاده»ها مشتمل بر جدی در ارتباد با این مدل

ناتوانی »و « یفقدان همراهی با شواهد دنیای واقع»، «انتخاب آزادانه اندازه پنجره غلطان»

 را پیشنهاد TVP-VARیری مدل کارگ، به«ای با تواتر کمهای دادهدر تحلیل مجموعه

واهد خهای نااریبی منجر به تخمین TVP-VARاند که استفاده از مدل دادهنموده و نشان

را ملاک استخراج تلاطمات  TVP-VARشد. به رغم مطالعات گسترده خارجی که روش 

ی ژوهشپکارگیری مدل فوق در فضای اند، بهاتصالات و سرریز قرار داده و برآورد شاخص

 داخلی مورد غفلت قرار گرفته است.

صالات با توجه به ترسیم مختصات فضای پژوهشی داخلی، مشارکت مقاله حاضر برآورد ات

طمات های سرریز است که از طریق تلاکارگیری انواع شاخصو سرریزهای بین بخشی با به

 ،TVP-VARکه مدل شوند. از آنجاییبرآورد می TVP-VARاستخراج شده از مدل 

ست دهای سرریز به تر و نااریبی را از تلاطمات برای محاسبه شاخصبرآوردهای دقیق

شود. لازم به تر نسبت به روابط بین بخشی فراهم میدهد، لذا امکان ارائه درک عمیقمی

 صنعت بزرگ بورسی است که 10ذکر است تمرکز پژوهش حاضر بر سرریز تلاطمات در 

 م کشور را در اختیار دارند.درصد ارزش بازار سها 80حدود 
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 های آماری. روش تحقیق و پایه3
برآورد  با توجه به اهداش مطالعه حاضر، در ادامه متدولوژی تحقیق با تمرکز بر نحوه

ع بحز شده اتصالات و سرریزها به صورت ایستا و پویا در سطح کل بازار و هر یک از صنای

 های آماری ارائه خواهد شد.و سپس پایه

 گیری انواع سرریزهاروش تحقیق؛ نحوه اندازه .3-1
ا ب TVP-VARبرای بررسی روابط متغیر در طول زمان بین بازدهی صنایع بورسی، مدل 

 را TVP-VAR(1)شود. فرم عمومی ریاضی مدل کواریانس ناهمسان برآورد می-واریانس

 توان ارائه نمود:به صورت زیر می

𝔂𝑡 = 𝑩𝑡𝔂𝑡−1 + 𝝐𝑡     𝝐𝑡~𝑁(𝟎, 𝚺𝑡) (1                                                       )  

𝑣𝑒𝑐(𝑩𝑡) = 𝑣𝑒𝑐(𝑩𝑡−1) + 𝓿𝑡     𝓿𝑡~𝑁(𝟎, 𝑺𝑡) (2                                         )  

𝐾بردارهایی با ابعاد  𝝐𝑡و  𝔂𝑡 ،𝔂𝑡−1که  × 𝐾هایی با ابعاد ماتریس 𝚺𝑡و  𝑩𝑡و  1 × 𝐾 

𝐾2بردارهایی با ابعاد  𝓿𝑡و  𝑣𝑒𝑐(𝑩𝑡)هستند. همچنین  × یک ماتریس با ابعاد  𝑺𝑡و  1

𝐾2 ×𝐾2 ( 2014و  2012که رویکرد اتصالات پویای دیبولد و ییلماز )است. از آنجایی

و 2است )کوپ 1(GFEVDیافته )بینی تعمیممبتنی بر تجزیه واریانس خطای پیش

(، لازم است که با استفاده از قضیه والد یعنی 1998، 3شینو پسران و  1996همکاران، 

𝔂𝑡 = ∑ 𝑨ℎ,𝑡𝝐𝑡−𝑖
∞
ℎ=0  که𝑨0 = 𝑰𝐾  ،استTVP-VAR  را بهTVP-VMA .تبدیل کرد 

گام به جلو، تأثیری  H( GFEVDیافته )بینی تعمیمروش تجزیه واریانس خطای پیش

سازی به کند. این مدلمیدارد را مدلسازی  𝑖های بر سری 𝑗های که بروز شوک در سری

 شود:صورت زیر انجام می

𝜙𝑖𝑗,𝑡
𝑔𝑒𝑛(𝐻) =

∑ (𝒆𝑖
′𝑨ℎ𝑡𝚺𝑡𝒆𝑗)

2𝐻−1
ℎ=0

(𝒆𝑖
′𝚺𝑡𝒆𝑗)∑ (𝒆𝑖

′𝑨ℎ𝑡𝚺𝑡𝑨ℎ𝑡
′ 𝒆𝑖)

𝐻−1
ℎ=0

(3                                                   )  

𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡(𝐻) =
𝜙𝑖𝑗,𝑡
𝑔𝑒𝑛

(𝐻)

∑ 𝜙
𝑖𝑘,𝑡
𝑔𝑒𝑛

(𝐻)𝐾
𝑘=1

(4                                                                )  

𝐾، بردار صفر به ابعاد 𝒆𝑖که  × جایگزین شده است.  1امین درایه آن با عدد  𝑖است که  1

𝜙𝑖𝑗,𝑡که از آنجایی
𝑔𝑒𝑛(𝐻)  بیانگر مقادیرGFEVD بندی نشده هستند )یعنی مقیاس

∑ 𝜍𝑖𝑘,𝑡
𝑔𝑒𝑛(𝐻)𝐾

𝑗=1 ≠ ( پیشنهاد نمودند که با 201، 2012، 2009(، دیبولد و ییلماز )1

                                                           
1. Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD) 
2. Koop  
3. Pesaran & Shin  
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𝜙𝑖𝑗,𝑡تقسیم 
𝑔𝑒𝑛(𝐻) های سطری برای دستیابی به بر جمعGFEVD بندی شده، مقیاس

 ، آن را نرمالیزه کرد. 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡(𝐻)یعنی 

گیرد که بندی شده، در کانون رویکرد اتصالات قرار میمقیاس GFEVDترتیب بدین

کند. تسهیل می 𝑖های ها از )به( سریدار کل را به )از( تمامی سریاسبه اتصالات جهتمح

بر سایر  𝑖مشتمل بر تأثیری است که سری (« TOدار کل به )اتصالات جهت»مفهوم 

بیانگر تأثیری است (« FROMدار کل از )اتصالات جهت»ها دارد، حال آنکه مفهوم سری

توان از طریق روابط زیر دارند. معیارهای اتصالات را می 𝑖ها بر سری که تمامی سری

 محاسبه کرد:

 𝑆𝑖→⋅,𝑡
𝑔𝑒𝑛,𝑡𝑜

= ∑ 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑗𝑖,𝑡                                                                              
𝐾
𝑗=1,𝑖≠𝑗 (5)        

 𝑆𝑖←⋅,𝑡
𝑔𝑒𝑛,𝑓𝑟𝑜𝑚

= ∑ 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡                                                                                                    
𝐾
𝑗=1,𝑖≠𝑗 (6)  

خالص »منجر به دستیابی به « از»و « به»دار کل محاسبه اختلاش بین اتصالات جهت

تفاوت بین شود. به بیان دیگر خالص سرریز تلاطم از می 𝑖از سری « دار کلاتصالات جهت

شده از سایر بازارها در نظر های دریافتهای تلاطم ناخالص انتقال یافته و شوکشوک

 گرفت.

𝑆𝑖,𝑡
𝑔𝑒𝑛,𝑛𝑒𝑡

= 𝑆𝑖→⋅,𝑡
𝑔𝑒𝑛,𝑡𝑜

− 𝑆𝑖←⋅,𝑡
𝑔𝑒𝑛,𝑓𝑟𝑜𝑚 (7)                                                                  

𝑆𝑖,𝑡اگر 
𝑔𝑒𝑛,𝑛𝑒𝑡

> های دیگر بیشتر از بر تمامی سری 𝑖باشد، میزان اثرگذاری سری  0

دهنده ، خالص انتقال𝑖پذیرد و بنابراین، سری ها میاز سایر سری 𝑖تأثیری است که سری 

ها خواهد بود و بدین ترتیب، به عنوان محرک یا پیشران برای شبکه عمل خواهد شوک

اتصالات، اطلاعاتی را در سطوح دوجانبه نیز ارائه کرد و بالعکس. علاوه بر این، رویکرد 

ها بین دار خالص زوجی، بیانگر خالص انتقال دوطرفه شوکدهند. اتصالات جهتمی

 است،  𝑗و  𝑖های سری

𝑆𝑖𝑗,𝑡
𝑔𝑒𝑛,𝑛𝑒𝑡

= 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑗𝑡,𝑡 − 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡 (8                                                          )  

𝑆𝑖𝑗,𝑡اگر 
𝑔𝑒𝑛,𝑛𝑒𝑡

> ( و دلالت بر آن 1غلبه داشته )صنعت غالب 𝑗بر سری  𝑖باشد، سری  0

 دهد.متأثر شود، آن را تحت تأثیر قرار می 𝑗بیش از آنکه از سری  𝑖دارد که سری 

ای و در یار مرتبط دیگری است که درجه اتصالات شبکه، مع2(TCIشاخص اتصالات کل )

کند. شاخص اتصالات کل، سهم سرریز نوسانات در نتیجه، ریسک بازاری را برجسته می

بینی کل ها )صنایع مختلف بورسی( را در واریانس خطای پیشهر یک از طبقات دارایی

                                                           
 ( مراجعه نمایید.2018. به مقاله ابونوری و تور )1

2. Total Connectedness Index 
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دار عنوان متوسط اتصالات جهتتوان به را می TCIکند. با عنایت به اینکه گیری میاندازه

کل به )از( دیگران محاسبه کرد، لذا این شاخص برابر با متوسط مقدار سرریزهایی خواهد 

 1پذیرد(. چاتزیانتونیو و گابوردهد )میها آن را انتقال میبود که هر سری از سایر سری

های واریانس خودی از طریق مقادیر بیشتر ( نشان دادند که سهم2021( و گابور )2021)

درون محدوده  TCIشوند، های واریانس متقاطع ایجاد مییا مساوی با تمامی سهم

[0,
𝐾−1

𝐾
گیرد، قرار می [0,1]که در محدوده  TCIگیرد. برای به دست آوردن قرار می [

 عدیل کرد:را به صورت زیر ت TCIلازم است 

 𝑔𝑆𝑂𝐼𝑡 =
1

𝐾−1
∑ 𝑆𝑖←⋅,𝑡

𝑔𝑒𝑛,𝑓𝑟𝑜𝑚𝐾
𝑖=1 =

1

𝐾−1
∑ 𝑆𝑖→⋅,𝑡

𝑔𝑒𝑛,𝑡𝑜
                                         𝐾

𝑖=1 (9)  

 بازاری بالا )اندک( دلالت دارد.  بدین ترتیب مقادیر بزرگ )کوچک( بر ریسک

روی  TCIرا محاسبه نمود که همانند  2(PCIتوان شاخص اتصالات زوجی )در نهایت، می

 𝑗و  𝑖های شود و بیانگر درجه اتصالات بین بخشی میان سریسطح دوجانبه تعریف می

 بندی کرد:توان فرمولرا به شیوه زیر می PCIاست. بدین ترتیب 

𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗,𝑡 = 2(
𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡+𝑔𝑆𝑂𝑇𝑗𝑡,𝑡

𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑖,𝑡+𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡+𝑔𝑆𝑂𝑇𝑗𝑡,𝑡+𝑔𝑆𝑂𝑇𝑗𝑗,𝑡
) , 0 ≤ 𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗,𝑡 ≤ 1     (10)  

 های توصیفیآماری و آماره . پایه3-2
مهر  19صنعت بزرگ بورسی برای دوره  10 های روزانه شاخصدر مقاله حاضر از داده

ها برای ( استفاده و داده2022اکتبر  4تا  2009اکتبر  11) 1401مهر  12تا  1388

سایت بازار افزار پایتون از از وببا استفاده از نرم 3«خراش سایت»روز به شیوه  3125

، «شیمیایی»صنعت عبارتند از  10اند. اسامی این آوری شدهبورس اوراق بهادار تهران جمع

، «بانک»، «های نفتیفرآورده»، «های فلزیاستخراج کانه»، «فلزات اساسی»

صنایع »، «سیمان»، «ولات داروییمحص»، «خودرو و ساخت قطعات»، «گذاریسرمایه»

درصد ارزش کل بازاری  80صنایع بزرگ مذکور طبق آخرین اطلاعات، حدود «. غذایی

های باکیفیت با تواتر روزانه ها، دادهدهند و برای تمامی آنبورس اوراق بهادار را تشکیل می

فی مربود به های توصیای از آماره(، خلاصه1طی دوره مورد بررسی وجود دارد. جدول )

 دهد.عملکرد هر یک از صنایع بورسی را نشان می

                                                           
1. Chatziantoniou & Gabauer 
2. Pairwise Connectedness Index 
3. Web Scrape 
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را دارند و در مقابل محصولات  1صنعت شیمیایی و فلزات اساسی، بالاترین متوسط بازدهی

ناهار مجانی در »کنند. جمله معروش دارویی و خودرو کمترین بازدهی را تجربه می

اد مالی بدین معناست که بازدهی در دیدگاه متعارش اقتص« بازارهای مالی وجود ندارد

های بالاتر همراه است و بالعکس. اما چنین شرایطی درباره برخی از صنایع بالاتر با ریسک

گیری های مهم اندازهبازار سهام ایران برقرار نیست. در واقع انحراش معیار که یکی از سنجه

اند، ی بالاتری داشتههایی نظیر شیمیایی و فلزات اساسی که بازدهریسک است، در بخش

که بالاترین انحراش معیار در صنایع مورد بررسی به صنعت ساخت کمتر است. در حالی

قطعات و خودرو تعلق دارد که بازدهی نسبتاً اندکی را تجربه نموده است. توزیع بازدهی 

باشد. تمامی صنایع، چوله به راست است زیرا آماره چولگی برای تمامی صنایع، مثبت می

همچنین کشیدگی تمامی متغیرها از توزیع نرمال بیشتر بوده و نسبت به توزیع نرمال، 

 ترین توزیع بازدهی به شاخص بانک اختصاه دارد.باشند. کشیدهتر میکشیده

 های صنایع منتخب بورسیهای توصیفی بازده شاخصآماره :(1جدول )

 نماد نام صنعت
سهم 

 بازاری
 میانگین

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 Chimi 24% 19003/0 03643/1 48561/0 15201/1 شیمیایی

 BaseMetal 9/18% 17765/0 40215/1 44794/0 31996/1 فلزات اساسی

 MetalOre 4/11% 16579/0 46436/1 45797/0 03019/1 های فلزیکانه

 Oilpro 6/7 17654/0 69331/1 10961/0 84540/0 های نفتیفرآورده

 Bank 8/5 13606/0 23607/1 47785/0 33575/1 بانک

 Invest 1/5 13630/0 05588/1 49205/0 32223/1 گذاریسرمایه

 Outo 2/3% 11940/0 99020/1 14752/0 04831/0 خودرو

 Medicine 1/2% 09621/0 70739/0 38199/0 18021/1 محصولات دارویی

 Cement 5/1 13097/0 11259/1 61345/0 18951/1 سیمان

 Foods 1% 14356/0 24239/1 22778/0 78377/0 صنایع غذایی

 های تحقیقمأخذ: یافته
 

ترین ( ارائه شده است. قوی2برآورد همبستگی صنایع بزرگ بورسی در جدول )

و « گذاریسرمایه-خودرو»، «های فلزیکانه-فلزات اساسی»ها به ترتیب بین همبستگی

ها شود. صنعت دارو به رغم آنکه به طور مثبت با سایر بخشمشاهده می« بانک-خودرو»

دهد. ا در این شبکه از صنایع از خود نمایش میترین روابط رهمبستگی دارد، اما ضعیف

                                                           
 برای محاسبه بازدهی از دیفرانسیل لگاریتم شاخص هر یک از صنایع بورسی استفاده شده است. 1
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دهد که درباره این انگیزه را می 143/0تا  466/0های گسترده در همبستگی از تفاوت

 ها بین صنایع مختلف بیشتر کاووش نماییم.های پویا و نحوه سرریز شوکهمبستگی

 های صنایع بزرگ بورسیهمبستگی تلاطمات بازده شاخص :(2جدول )

 

 های تحقیقمأخذ: یافته
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 . برآورد سرریزها و تفسیر نتایج تجربی4
رائه اهای مرتبط با اتصالات میان متغیرهای موجود در این شبکه در این قسمت یافته

شود و در این باره شود. نخست، نتایج متوسط برای اتصالات یا سرریزهای کل ارائه میمی

ها در بازار دهنده خالص شوکشود که کدامیک از صنایع بورسی به عنوان انتقالبحز می

دامه، اها هستند. در نند و کدامیک از صنایع، پذیرنده خالص شوککبورس ایفای نقش می

ای که ممکن شدهشود تا اتفاقات بالقوه گزارشروی نتایج پویای اتصالات کل تمرکز می

گیرد، در طول است تأثیر قابل توجهی بر نقشی که هر صنعت در طول زمان بر عهده می

شود تا ینیز روی اتصالات جفتی تمرکز م دوره نمونه به طور کامل ثبت گردد. در انتها

شخص اثرپذیری یا اثرگذاری هر یک از صنایع بر صنایع دیگر و همچنین تحولات آن م

 VARدل گردد. البته قبل از تفسیر نتایج، لازم است درباره انتخاب وقفه بهینه در م

د در شووقفه بهینه پیشنهاد می FPE ،3و  AICهای گیری شود. طبق معیارتصمیم

هینه جویانه نسبت به انتخاب وقفه بکه دید صرفه SCو  HQکه بر اساس معیارهای حالی

ی بزرگ هستند های مقاله به اندازه کافکه دادهشود. اما از آنجاییوقفه توصیه می 1دارند، 

ذش متغیر اند تا از وقوع اریب حوقفه با لحاظ روند انتخاب شده 3مشاهده(، لذا  3125)

 گیری شود.مهم جلو

 . میانگین اتصالات پویا4-1
کنیم که نتایج آن در آغاز می 1(TCIتحلیل را با مدنظر قرار دادن شاخص اتصالات کل )

بینی تمامی (، واریانس خطای پیش3است. هر سطر از جدول ) ( گزارش شده3جدول )

س خطای که هر ستون، به واریانکند در حالیسایر صنایع در این شبکه را منعکس می

اند، اختصاه بینی که سایر صنایع برای هر صنعت به طور جداگانه مشارکت داشتهپیش

دارد. همچنین باید توجه داشت که عناصر قطر اصلی، بیانگر اثرات خود متغیر بر روی 

دهد. ستون که عناصر غیرقطری، اثرات از/به سایرین را نشان میخودش است در حالی

های کند. یافته(، خلاصه مفیدی از نتایج را ارائه می3جدول ) آخر و چهار سطر آخر از

 جدول حاکی از آن است که:

بخشی در توان به تغییرات بینبینی را میدرصد از واریانس خطای پیش 54یک( بیش از 

 46دهندگی حدود صنعتی، توضیحشبکه صنایع بزرگ بورسی نسبت داد و تغییرات درون

                                                           
1. Total Connectedness Index 
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حرکتی مشترک درصد است هم 50که بیشتر از  TCIه مقدار درصدی دارد. با توجه ب

 نسبتاً قوی به طور متوسط در بین صنایع بزرگ بورسی وجود دارد.

 60و  65گذاری و فلزات اساسی که به ترتیب های سرمایهدو( در یک سوی طیف، بخش

ختصاه اها به تلاطمات دریافت شده از سایر صنایع بینی آندرصد از واریانس خطای پیش

یف، طکند. در سوی دیگر ورسی تجربه میحرکتی را با سایر صنایع بترین همدارد، قوی

صنایع  درصد تلاطمات آن از طریق تلاطمات سایر 38صنعت دارویی قرار دارد که صرفاً 

ات بینی، به تغییردرصد از واریانس خطای پیش 62بورسی، قابل توضیح است و حدود 

 خود صنعت تعلق دارد.

دهد که سه( عناصر غیرقطری مندرج در هر یک از سطرها، درصد تلاطماتی را نشان می

اند. بدیهی است ها( پذیرفته)مندرج در ستون از سایر صنایعهر صنعت )مندرج در سطر( 

رسی مقادیر بزرگتر به معنای مشارکت بیشتر سایر صنایع در تلاطمات صنعت مورد بر

سی های فلزی )سطر سوم( متأثر از صنعت فلزات اسادرصد تلاطمات کانه 75/15است. 

 درصدی از 25/14دهندگی گذاری با توضیح)ستون دوم( است. پس از آن نیز، سرمایه

 گیرد. همچنین بخشتلاطمات صنعت خودرو و ساخت قطعات، در جایگاه دوم قرار می

ی درصدی در توضیح تلاطمات فلزات اساس 25/14های فلزی نیز مشارکت بیش از کانه

 گیرد.دارد و بدین ترتیب در جایگاه سوم قرار می

ته د شوک انتقال یافهای جدول، بیانگر درصچهار( عناصر مندرج در هر یک از ستون

 )مندرج در سطرها( است. مجموع به سایر صنایعتوسط هر صنعت )مندرج در ستون( 

صنعت  عناصر ستونی به استثنای خود صنعت، بیانگر میزان شوک انتقال یافته توسط هر

به  گذاری و فلزات اساسیشود دو صنعت سرمایهبه شبکه است. همانطور که مشاهده می

دهندگان شوک بندی انتقالدرصد در جایگاه نخست و دوم رتبه 35/66و  80/79ترتیب با 

تقال است که صنعت دارویی با مجموع ان گیرند. این در حالیبه سایر صنایع قرار می

ها در بین درصدی شوک، آخرین جایگاه را در انتقال تلاطمات به سایر بخش 43/38

 دهد.صنایع مورد بررسی به خود اختصاه می

ها در کل دوره نمونه ( سطر خالص سرریز نیز بیانگر نقشی است که هر یک از بخشپنج

اند. همانطور که در روش تحقیق تبیین شد، خالص سرریز دار بودهبه طور متوسط عهده

دهنده )پذیرنده( خالص مثبت )منفی( به معنای آن است که بخش مورد بررسی، انتقال

های دهد که بخشها نشان میها است. یافتهخشها و تلاطمات به )از( سایر بشوک

دهندگان تلاطمات ظاهر ترین انتقالبه عنوان قوی« فلزات اساسی»و « گذاریسرمایه»



  .. خودرگرسیون. مدل کارگیریبه با بخشی تحلیل یک ایران، سهام بازار در ریسک سرریز و اتصالات         110

 

ها های نفتی غالباً نقش پذیرندگان خالص شوکشوند و در مقابل، صنعت دارو و فرآوردهمی

 کنند.را بازی می

 1(NPDCدار )خالص اتصالات جفتی جهت ( یعنی بیانگر3شش( آخرین سطر از جدول )

کند. برای صنعت دیگر مشخص می 9است که نقش ایفا شده هر یک از صنایع را در برابر 

گذاری حکایت از آن دارد که بخش مذکور، خالص انتقال برای بخش سرمایه 9نمونه عدد 

فلزات صنعت دیگر بوده است و پس از آن، بخش  9دهنده تلاطمات به تمامی انتقال

گیرد. در صنعت دیگر در جایگاه دوم قرار می 8اساسی با چیرگی در ارسال تلاطمات به 

سوی دیگر طیف در مقابل، بخش دارویی قرار دارد که بر هی  بخشی تسلط ندارد و پس 

 اند.بخش بوده 2دهنده تلاطمات به های سیمان و غذایی، صرفاً خالص انتقالاز آن، بخش

 اتصالات کل تلاطمات بازده صنایع بورسیمتوسط  :(3جدول )

 
 های تحقیقمأخذ: یافته

                                                           
1. Net Pairwise Directional Connectedness 
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 TCI. تغییرات پویای 4-2
در  داشتن رویدادهای اقتصادی یا سیاسی خاصی که( با پنهان نگهTCI) شاخص اتصال کل

که تمرکز دهد. از آنجاییای از اتصالات را نشان میدهد، صرفاً خلاصهطول دوره نمونه رخ می

تری توان نتایج غنیدهد، می، دید محدودی را از حقایق بازار سهام ارائه میTCIبر میانگین 

رو در ادامه، ارائه نمود. از این TVP-VARرچوب اقتصادسنجی پویا نظیر کارگیری چارا با به

د که در های شاخص اتصال کل را در طول دوره نمونه بررسی کرتوان پویاییدر گام اول می

 ( ترسیم شده است. 1نمودار )

 های شاخص اتصالات کلپویایی: (2نمودار )

 
 های تحقیقمأخذ: یافته

 

ی های مشترک قوبیانگر حرکت TCIکارگرفته شده، مقادیر بزرگ در چارچوب تحلیلی به

کل طی  شود که اتصالاتتر می(، این نکته واضح2در کل شبکه است. با توجه به نمودار )

 ست. ادرصدی در نوسان  85تا  25زمان به طور قابل توجهی تغییر نموده و در محدوده 

 هرچند شاخص اتصالات کل، افت و خیزهای متعددی را طی دوره مورد بررسی تجربه

د های آن طی زمان، حکایت از تقویت اتصالات و تشدینموده است اما روند پویایی

 های مشترک بین بخشی به ویژه در چهار سال اخیر دارد. حرکتیهم
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 دار کل. خالص اتصالات جهت4-3
های ترین ویژگیکنیم. یکی از مهمدار کل تمرکز میصالات جهتدر ادامه بر تحولات ات

بندی چارچوب اقتصادسنجی منتخب در مقاله حاضر، توانایی آن در تشخیص و طبقه

عات در دهنده یا پذیرنده خالص تلاطم است که این اطلاهای مختلف به عنوان انتقالبخش

ره در ناحیه مشخص شده به رن  تی که( ارائه شده است. از نظر جهت، هنگامی2نمودار )

رستنده فگیرد، بخش مربوطه به عنوان ای از مقادیر مثبت قرار می( در محدوده2نمودار )

گیرد، که در محدوده منفی قرار میکند و بالعکس، زمانیها به سیستم عمل میخالص شوک

 .شودبندی میها طبقهکننده خالص شوکصنعت مورد نظر به عنوان دریافت

 دار کلخالص سرریزهای جهت :(2نمودار )

 
 های تحقیقمأخذ: یافته

توجهی را به های جالببررسی تحولات نقش ایفا شده توسط صنایع بزرگ بورسی، یافته

ها گذاری و صنعت دارویی که در اغلب زماندهد. اولاً به استثنای بخش سرمایهدست می

ها، اند، سایر بخشخالص تلاطمات عمل کرده دهنده و پذیرندهبه ترتیب در نقش انتقال

دهنده شوک و در برخی ها، انتقالاند و در برخی دورهنقش پایدار و دائمی را ایفا نکرده

اند. ثانیاً صنعت شیمیایی به عنوان خالص پذیرنده شوک در ها پذیرنده شوک بودهدوره
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ر دو سال اخیر در نقش دوره مورد بررسی، به یکباره تغییر جهت داده و به ویژه د

 کند.دهنده تلاطمات عمل میانتقال

 دار زوجی. خالص اتصالات جهت4-4
نده رغم این واقعیت که نتایج خالص اتصالات کل برای شناسایی فرستنده و پذیرعلی

تواند تلاطمات در شبکه صنایع بزرگ بورسی بسیار مفید است اما این نتایج، نمی

یزهای های اتصالات یا سررکند. این در حالی است که پویاییهای زوجی را ثبت پویایی

ایر تری درباره نقشی که هر صنعت در مقابل ستواند بینش دقیق و دید واضحزوجی می

ی در کند، به دست دهد. در این راستا، نتایج مربود به اتصالات زوجصنایع بازی می

 ( ارائه شده است.5( و )4(، )3نمودارهای )

ر نمودار صالات زوجی صنایع به صورت پویا در هر زمان از دوره مورد بررسی دتحولات ات

، «chimi-BaseMetal»چپ با عنوان -( نمایش داده شده است. نخستین نمودار از بالا3)

کند. فلزات اساسی را منعکس می-های مربود به سرریز جفتی دو بخش شیمیاییپویایی

گیرد یعنی صنعت قسمت مثبت )منفی( نمودار قرار میکه ناحیه با رن  تیره در هنگامی

است. قرارگیری دهنده )پذیرنده( تلاطم به )از( صنعت فلزات اساسی بوده شیمیایی، انتقال

صنعت  ها، بیانگر آن است کهناحیه با رن  تیره در قسمت منفی نمودار در اکثر زمان

ودارها اسی است. درباره سایر نمها از بخش فلزات اسکننده شوکشیمیایی، خالص دریافت

 توان تفسیر مشابهی را ارائه نمود.نیز می

دهد و از چند منظر ( میانگین اتصالات زوجی صنایع را به طور ایستا نشان می4نمودار )

( با دو رن  زرد 5(، دوایر در نمودار )4( متفاوت است. اولاً بر خلاش نمودار )5با نمودار )

نگر آن است اند که اندازه این دوایر نیز متفاوت است. رن  آبی بیاو آبی نشان داده شده

ها است دهنده تلاطمات به سایر بخشکه بر حسب میانگین کل، بخش مورد نظر انتقال

ها شوک و چنانچه دایره بخش مورد نظر، زرد رن  باشد یعنی آن بخش به عنوان پذیرنده

زرد(، زرگتر بودن اندازه دوایر آبی )در شبکه مورد بررسی ظاهر شده است. همچنین ب

طوطی خهاست. ثانیاً تر بودن بخش مورد نظر در انتقال )پذیرش( شوکدهنده قویانعکاس

که در نمودار دار است در حالی(، جهت5کنند در نمودار )که دوایر را به یکدیگر متصل می

 باشد.(، جهت اتصالات نامعلوم می4)

ه اطلاعاتی ( حاوی چ4ادر شود مبنی بر اینکه عملاً نمودار )در اینجا پرسشی به ذهن متب

 ( قابل استخراج نیستد 5است که از نمودار )
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 دار زوجی در صنایع بزرگ بورسیهای خالص اتصالات جهتپویایی :(3نمودار )

 
 های تحقیقمأخذ: یافته
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 اتصالات زوجی در قالب شبکه در صنایع بزرگ بورسی :(4نمودار )

 
 های تحقیقمأخذ: یافته

 دار زوجی در قالب شبکه در صنایع بزرگ بورسیخالص اتصالات جهت :(5نمودار )

 
 های تحقیقمأخذ: یافته
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های نفتی و شیمیایی برای پاسخ به این پرسش کافی است به نحوه اتصال دو بخش فرآورده

شود. مین(، عملاً هی  خط اتصالی بین این دو بخش مشاهده 5نماییم. در نمودار )توجه 

خش بآیا نبود خط اتصال بین دو بخش مذکور به معنای عدم ارتباد تلاطمات این دو 

که میزان طوریکه اتصالات دوسویه قوی )یا ضعیف( بین دو بخش وجود دارد بهاست یا آن

(، 4ر )مذکور از یکدیگر، تقریباً برابر استد نمودا ارسال و دریافت شوک در دو بخش

( پیداست 4)نماید. همانطور که از نمودار اطلاعاتی را برای پاسخ به پرسش فوق فراهم می

ویه کند، یعنی اتصال دو سهای نفتی را به شیمیایی متصل میخط ضخیمی بخش فرآورده

دیگر را تقال و دریافت شوک، همو بسیار قوی بین این دو وجود دارد و عملاً میزان ان

 کند.خنثی می

مودار های فلزی و دارو در نمورد جالب توجه دیگر، نبود خط اتصال بین دو بخش کانه

دار به شود که نبود خط خالص اتصال جهت( است. مجدداً همین پرسش مطرح می5)

قوی یا  دو سویهگونه ارتباطی بین دو بخش مذکور استد یا آنکه اتصالات دلیل نبود هی 

کننده (، خط متصل4ضعیف به صورت برابر بین دو بخش وجود داردد بر اساس نمودار )

ر یک هاین دو بخش، باریک است یعنی اتصال دو سویه ضعیفی بین این دو وجود دارد و 

شود، به همان میزان از این دو بخش، به همان میزان که از تلاطمات بخش مقابل متأثر می

یگر، صفر کند و بدین ترتیب، برآیند ارسال و دریافت تلاطم از یکدارسال می نیز تلاطم

 شود.می

ت زوجی فردی از اتصالا(، اطلاعات منحصربه5( تا )3بدین ترتیب هر یک از نمودارهای )

های افتهیدهد و با تلفیق و تفسیر همزمان این سه نمودار، صنایع بزرگ بورسی ارائه می

 شود.ها اشاره میند که در ادامه به آنامتعددی قابل طرح

صنعت بسیار بزرگ کشور یعنی  4یک( اتصالات دو سویه بسیار قوی بین تلاطمات 

( 4ر )طبق نمودا« های نفتیفرآورده»و « های فلزیکانه»، «فلزات اساسی»، «شیمیایی»

ونه، نمشود. به استثنای صنعت فلزات اساسی که به طور متوسط در کل دوره مشاهده می

ر بزرگ با نیروی بیشتری در حال انتقال تلاطمات به سایر صنایع از جمله صنایع بسیا

الا و صنعت بزرگ کشور از همدیگر بسیار ب 3بوده است، میزان اثرگذاری و اثرپذیری 

ده است تا شتقریباً برابر بوده است. یکسان بودن اندازه انتقال و دریافت تلاطمات سبب 

ها پوشی باشد که نبود خط اتصال بین آنها قابل چشمفتی بین آنخالص سرریزهای ج

 (، گواه این مدعاست.5در نمودار )
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ند دو( هر چند نمونه منتخب مورد بررسی در مطالعه حاضر، صنایع بزرگ بورسی هست

ر بخش ددهند، اما طبق توضیحات ارائه شده درصد ارزش بازار سهام را تشکیل می 80که 

صنعت  4 ای میان سهم بازاری این صنایع وجود دارد.ملاحظهی، تفاوت قابلهای آمارپایه

در حالی  درصد ارزش بازار سهام را در اختیار دارند این 60بسیار بزرگ کشور، بیش از 

بازار  درصد ارزش 7صنعت آخر در نمونه مورد بررسی، کمتر از  4است که ارزش بازاری 

( 5)باشد. از نمودار های نفتی مینعت فرآوردهسهام است که اندکی بیشتر از سهم ص

 کننده تلاطمات ازیک از صنایع بسیار بزرگ بورسی، خالص دریافتپیداست که هی 

ایع صنایع نسبتاً کوچک نیستند و جهت خالص سرریز تلاطمات، از صنایع بزرگ به صن

 نسبتاً کوچک است.

طمات دهنده خالص قوی تلاانتقالگذاری، سه( در میان صنایع مورد بررسی، بخش سرمایه

رو به تمامی صنایع بورسی است و بیشترین سرریز تلاطمات بخش مذکور به صنعت خود

 و ساخت قطعات و بخش بانک است. هر چند جهتِ خالص سرریز تلاطمات از سوی بخش

گذاری به سمت صنعت فلزات اساسی بوده و میزان آن اندک است )خطی با سرمایه

دارد و  (، لکن اتصال دو سویه و بسیار قوی بین این دو وجود5ر نمودار ضخامت اندک د

د در شوند )خط اتصال دهنده با ضخامت زیاهر دو بخش، از تلاطمات یکدیگر متأثر می

 (.4نمودار 

بخش  های پولی از کانالچهار( به رغم انتظارات نظری و تجربی مبنی بر انتقال شوک

کی به دهد که بخش بانهای مقاله حاضر نشان می، یافتهبانکی به سایر صنایع اقتصادی

ها از کل شبکه است. خالص اتصالات بخش طور عمومی، پذیرنده نسبتاً ضعیف شوک

بخش  بانکی صرفاً با دو بخش اقتصادی در کل دوره بررسی، قابل بحز است و اتصالات

ذا برآیند لمنفی است( و ها دو سویه بوده )یعنی بعضاً مثبت و بعضاً مذکور با سایر بخش

 آن به طور متوسط، ناچیز و قابل اغمای است.

 صنعت 9ترین همبستگی را با سایر پنج( هر چند بازده شاخص صنعت دارویی، ضعیف

دار صنعت معنی 4(، اما خالص اتصالات این بخش با 2مورد بررسی داشت )طبق جدول 

ت از ترین پذیرنده تلاطماش مهم( این بخش به طور کلی، در نق5است و طبق نمودار )

 شود. شبکه مورد بررسی ظاهر می
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 هابندی از یافته. جمع5
 شناختی و تجربی متعددی به ویژه طی دهه اخیر درباره سرریزهای نظری، روشبحز

این وجود،  تلاطمات بین بازارهای کالایی و مالی در ادبیات دانشگاهی مطرح شده است. با

های مختلف اقتصادی در ادبیات پژوهشی خارجی سرریزهای تلاطمات در میان بخش

لاطمات شده داخلی در حوزه پیوند تین مقالات چاپدرصد عناو 10اندک بوده و کمتر از 

ز اگیرد. همچنین از بین سه متدولوژی بررسی سرریز تلاطمات که یکی را در بر می

ستخرج و استفاده از تلاطمات م VARهای خانواده ها به کارگیری انواع مدلترین آنمهم

در ایران  MS-VAR و VARهای سرریز است، الگوی ها برای محاسبه شاخصشده از آن

( ضمن برشمردن چهار نارسایی 2020استفاده شده است. آنتوناکیکس و همکاران )

اهد ناسازگاری با شو»، «های دورافتادهحساسیت به داده»الگوهای مذکور مشتمل بر 

ها داده جموعهناتوانی در تحلیل م»و « انتخاب دلخواه اندازه پنجره غلطان»، «دنیای واقعی

 دهد.را پیشنهاد می TVP-VAR، الگوی «اندکبا تواتر 

رریز های بازار سهام و برآورد سبا عنایت به توضیحات مذکور، بررسی تلاطمات شاخص

تا  19/07/1388نوسانات به طور ایستا و پویا در بین صنایع مختلف بورسی طی دوره 

ام که سه رشته فعالیت مختلف 40، هدش اصلی مقاله حاضر است. از حدود 12/07/1401

 10است،  ها در بازار بورس اوراق بهادار ایران در حال معاملههای پذیرفته در آنشرکت

شکیل تدرصد ارزش بازار سهام کشور را  80اند که حدود صنعت بزرگ بورسی انتخاب شده

 ( مبتنی بر تجزیهDYییلماز )-دهند همچنین در این مقاله شاخص سرریز دیبولدمی

مان یک مدل خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در طول ز واریانس مرتبط با

(TVP-VARبرآورد شده است. نتایج برآوردها نشان می ):دهد که 

ای از درصد است بدین معنا که بخش عمده 54یک( شاخص اتصالات کل ایستا، بیش از 

حرکتی هم توان به تغییرات بین صنعتی منتسب کرد لذابینی را میواریانس خطای پیش

 مشترک نسبتاً قوی در بین صنایع مختلف بورسی وجود دارد.

تیب با گذاری و فلزات اساسی که به ترهای سرمایهدو( در بین صنایع مورد بررسی، بخش

ر صنایع ها به تلاطمات دریافت شده از سایبینی آندرصد از واریانس خطای پیش 60و  65

کند. در سوی دیگر با سایر صنایع بورسی تجربه میحرکتی را ترین هماختصاه دارد، قوی

سایر  درصد تلاطمات آن از طریق تلاطمات 44طیف، صنعت دارویی قرار دارد که صرفاً 

بینی، مربود درصد از واریانس خطای پیش 56صنایع بورسی، قابل توضیح است و حدود 

 به تغییرات خود صنعت است.
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جربه یزهای متعددی را طی دوره مورد بررسی تسه( هرچند شاخص اتصالات کل، افت و خ

صنعتی و های آن طی زمان، حکایت از تقویت اتصالات بیننموده است اما روند پویایی

ها حاکی های مشترک بین بخشی به ویژه در دو سال اخیر دارد. یافتهحرکتیتشدید هم

های مشترک بین حرکتی، هم1401و اوایل بهار  1400از آن است که در اواخر زمستان 

 درصد( رسیده است.  85صنایع به بالاترین میزان خود )حدود 

وان که تقریباً به عن« فلزات اساسی»و « گذاریسرمایه»های چهار( به استثنای بخش

ذیرنده پکنند و صنعت دارو که تقریباً آفرینی میها، نقشدهنده خالص دائمی شوکانتقال

 وایع طی دوره مورد بررسی، نقش پایداری نداشته هاست، سایر صنخالص دائمی شوک

ها به عنوان خالص دهنده و در برخی دیگر از دورهها به عنوان خالص انتقالدر برخی دوره

 شوند.ها ظاهر میپذیرنده شوک

سیار بتأخر در شبکه مورد بررسی دارد. صنایع -پنج( شواهد حکایت از وجود اثر تقدم

های ، نقش فرستنده تلاطمات به سایر بخش«ات اساسیفلز»بزرگ بورسی به ویژه 

 کوچک یک از صنایع نسبتاًکند حال آنکه خالص سرریز تلاطمات هی اقتصادی را ایفا می

 دار نیست.)مشتمل بر صنعت دارو، سیمان و غذایی( به صنایع بسیار بزرگ، معنی

ائه شده در این مقاله های مختلفی برای سیاستگذاران وجود دارد که از شواهد اردلالت

های اقتصاد کلان )به ویژه افزایش ثباتیقابل اقتباس است. نخست، به موازات با تشدید بی

های اقتصادی بانکی(، سیاستگذاریهای بهره بینهای کلیدی خصوصاً نرخ ارز و نرخقیمت

)خصوصاً تصمیمات ضد و نقیض متعدد در وضع/حذش عواری صادرات فولاد، پتروشیمی 

و امثالهم و قیمتگذاری دستوری خوراک صنایع مختلف(، ابهامات و اخبار متناقض در 

خصوه احیای برجام و حصول دستیابی به توافق و نظایر آن، سرریز تلاطمات با لمس 

ترین وضعیت ریسک سیستمی را در بازار سهام ایران ایجاد نموده سابقهدرصد، بی 85رقم 

های سیستمی عملاً موجب از بین مالی، افزایش ریسک است. طبق ادبیات نظری اقتصاد

گذاری سهام خواهد شد. در محیط بخشی سبد سرمایهرفتن مزایای حاصل از تنوع

گذاری که به دلیل تشدید ریسک سیستمی، امکان مدیریت کارای ریسک وجود سرمایه

زارهای موازی دیگر گذاران، خروج از بازار سهام و ورود به باندارد، به مرور زمان سرمایه

)نظیر رمزارزها، املاک به ویژه در کشورهای همسایه، طلا و ارز و ...( را ترجیح خواهند 

تواند سیاستگذاران را در طراحی ها میداد. دوم آنکه، سرریزهای جفتی بین بخش

های بهینه برای هر بخش راهنمایی کند. اتصالات خالص قوی و مثبت برای سیاست

های گذاری و فلزات اساسی بدین معناست که هر گونه شوکر سرمایههایی نظیبخش
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