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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»
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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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کند لذا سیاستگذاران با تحلیل روابط ها سرایت میمثبت یا منفی با قدرت به سایر بخش

 های محرک رشد را به طور کارآمدتری طراحی نمایند.توانند سیاستبخشی میبین
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