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Time-Varying Volatility Spillovers between Exchange 

Rate and Tehran Stock Exchange; New Evidences of the 

Covid-19 Pandemic 

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

Introduction 
Financial asset markets are subject to volatility at one point or another due to 
domestic or global political, economic, and social events. It is clear that major 
events such as the COVID-19 pandemic can significantly alter the 
relationships between markets. In such circumstances, studying the dynamics 
of correlations and information flows between different assets and markets 
becomes important and provides investors, policymakers, and portfolio 
managers with deeper insights. In these circumstances, the two foreign 
exchange and stock markets react strongly to events and affect the economy. 
Therefore, this article aims to answer the following questions: 

How do the dynamics of dollar rate volatility affect the returns of various 
stock market industry indices, and how do the dynamics of stock market 
industry index return volatility affect the dollar? How does the connectedness 
between the dollar rate and stock market industry indices change in the period 
before and after the COVID-19 outbreak? 

Method 
The present study uses a TVP-VAR approach. The method overcomes certain 
shortcomings of the connectedness criteria of standard VAR models, such as 
“the arbitrarily chosen rolling window size”, “missing observations”, and 
“parameters sensitive to outliers”. 

Results  
An examination of the dynamic spillovers of return volatilities between the 
exchange rate and the stock index of 8 listed industries, including "chemicals", 
"basic metals", "petroleum products", "metal ore", "agriculture", "sugar", 
"cement" and "ceramics" during the period from October 2014 to October 
2023, shows: 

➢ The total connectedness index is around 53 percent, which indicates 
a relatively high systemic risk in the network. 

➢ The dynamics of the total directional net connectedness index indicate 
that each variable has been a net transmitter of shocks in some periods 
and a net receiver of shocks in others. However, in the overall period 
review, the basic metals, cement, chemical, metal ore, and petroleum 
products industries act as transmitters of shocks, and the agricultural, 
ceramic and sugar industries and dollar act as receivers of shocks in 
the network. 

➢ The dynamics of the total connectedness index during the period of 
study indicate a significant increase in this index after the COVID-19 
pandemic, with the highest figure for the index also being experienced 
after the outbreak of this disease. 
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➢ In the network, the basic metals industry is identified as the strongest 
transmitter of shocks, and the agricultural and ceramic industries are 
also the most important shock receivers. In addition, on average, the 
dollar is affected by the shocks of export-oriented commodity 
industries, especially basic metals, and has been a net transmitter of 
shocks to small-stock industries, especially ceramics. 

Table 1. Averaged dynamic connectedness 
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USD 75.62 4.38 3.40 4.50 3.31 1.80 1.34 4.03 1.61 24.38 

chemicals 3.89 36.35 10.54 15.82 15.01 4.02 3.02 7.39 3.94 63.65 

petroleum 

products 
1.89 11.93 44.49 15.07 11.01 2.20 3.23 5.94 4.24 55.51 

basic metals 2.85 14.06 12.19 34.52 19.71 3.01 3.23 6.90 3.52 65.48 

metal ore 2.91 14.12 10.06 22.63 34.59 3.23 3.37 6.06 3.03 65.41 

agriculture 2.62 6.01 4.76 4.30 5.17 56.28 6.80 9.09 4.98 43.72 

sugar 1.92 6.44 4.55 4.68 4.08 6.11 51.87 11.49 8.86 48.13 

cement 2.13 6.61 6.55 8.94 6.31 6.83 8.70 42.19 11.73 57.81 

ceramics 2.66 5.17 4.55 5.64 4.75 4.98 9.36 15.58 47.32 52.68 

TO 20.87 68.73 56.61 81.58 69.35 32.17 39.06 66.48 41.92 
476.7

7 

NET -3.51 5.08 1.10 16.10 3.94 -11.55 -9.07 8.67 -10.76 52.97 

NPDC 3 5 5 8 7 0 2 5 1  
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Figure 1. Dynamics of Total Connectedness Index 

 
 

Figure 1. Net pairwise directional connectedness 

 

Conclusion 
This research provides valuable insights for policymakers in formulating 
growth-stimulating policies and designing preventive measures against 
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systemic risk. Additionally, it offers investors an efficient tool for constructing 
optimal investment portfolios tailored to systemic risk considerations. 
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نرخ ارز و بازار سهام   ن یدر طول زمان ب ریتلاطمات متغ زیسرر
 کرونا  ی از پاندم یدیتهران؛ شواهد جد

 ایران تهران، ی،طباطبائ  علامه دانشگاه ،اقتصاد دانشکده ،اقتصاد گروه اریدانش طالبلو رضا  
 

 

 ایران تهران، ی،طباطبائ  علامه دانشگاه ،اقتصاد دانشکده ،اقتصاد گروه اریدانش مهاجری پریسا
 

 

 ایران تهران، ی،طباطبائ  علامه دانشگاه  ،اقتصاد دانشکده  اقتصاد، ارشد کارشناسی صمدی مائده 

  چکیده

  خودرگرسیون  مدل یک واریانس تجزیه بر مبتنی  یلماز-دیبولد سرریز  شاخص کارگیریبه  با حاضر پژوهش
  سرریزهای   سنجش  هب  روزانه  هایداده  از  استفاده  با  (TVP-VAR)  زمان  طول  در  متغیر  پارامترهای  با  برداری
  اساسی«،   »فلزات  »شیمیایی«،  بر  مشتمل   بورسی   صنعت  ۸  سهام  شاخص  و   دلار  میان  تلاطمات  پویای

 سرامیک«  و   »کاشی   و   »سیمان«  شکر«،  و   »قند  »کشاورزی«،  فلزی«،  هایکانه  »استخراج  نفتی«،  های»فرآورده
  نماینده   که  کل  اتصالات   که  است  آن  از  حاکی   هایافته  پردازد.می ۱۴۰۲  سال  مهرماه  تا  ۱۳۹۴  سال  مهرماهدربازه  
  ۵۰  حدوداً  متوسط  طور  به  ۱۹-کووید   گیریهمه  از  پیش  دوره  در  است  بررسی   مورد  شبکه  سیستمی   ریسک
  برخی در حتی  و  شده شدیدتر بسیار شبکه درون اتصالات بیماری این شیوع از بعد  دوره و  است بوده درصد

 درصد(  ۶۲/۷۵)  دلار   ر یمتغ  به  فرد  به  منحصر   سکیر  نیبالاتر  است.   بوده  نیز  درصد   ۷۰  بر  بالغ  زمانی   هایبازه
  ی فلز  یهاکانه   و   (۵۲/۳۴)  ی اساس  فلزات  عیصنا  ی هاشاخص   به   فرد  به  منحصر  سکیر  نیکمتر  مقابل،  در  و 
  محور تلاطمات صنایع کالا   از  متوسط   طور  به   دلار  متغیر  بررسی   مورد  شبکه   در  . دارد  اختصاص   (۵۹/۳۴)

  بورسی  کوچک صنایع  به تلاطمات دهندهانتقال خالص صرفاً و  شودمی  متاثر اساسی  فلزات ویژه به صادراتی 
 دهندهانتقال  ترینقوی  عنوان  به  اساسی   فلزات  صنعت   سیستم  این  در  است.  بوده  سرامیک  و   کاشی   خصوصاً

  محسوب   هاشوک  پذیرندگان  ترین مهم   نیز  سرامیک  و   کشاورزی  صنعت   و   شودمی   شناسایی   تلاطمات
 شوند.می 

  پارامترهای   با  برداری   خودرگرسیون  مدل  تلاطمات،  سرریز  سیستمی،  ریسک  ها:کلیدواژه 
 سهام  بازار (،TVP-VAR) زمان طول در متغیر

  JEL: C32، C58،  G10، G14 ،G41بندي طبقه
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 مقدمه . 1
  ی جهان   یمال   بحران  از   پس  ژهیو  به   ر ی اخ  ی هاسال  در   اقتصاد،   در   ی مال  ی هابحران  انتشار  یبررس

  ها بحران  ،ی کل  اصول  اساس  بر   است.  بوده  ی دانشگاه  قاتی تحق  توجه  مورد  اری بس  ۲۰۰۷-۲۰۰۹
  ی مال  هاییآشفتگ  به  مربوط  انتقال  یهاسمی مکان  حال،  ن یا  با  هستند.  ینی ب ش ی پ  رقابلی غ

  در   یمال  یهاییدارا  هایبازار  .۱( ۲۰۲۰  همکاران، و  س ی)آنتوناکاک  دارند  یخاص   یهاشباهت
  با   ی جهان  ای  یداخل   یاجتماع  و  یاقتصاد  ،یاسیس  یرخدادهاتأثیر    تحت  ی مقاطع  ای  مقطع

 ۱۹-دیکوو  یری گهمه  مانند  یمهم  یدادهایرو  که  است  واضح  .شوندمی  روبرو  تلاطم
  یی ایپو  مطالعه  شرایطی  چنین   در  دهد.  ریی تغ  یادیز  حد  تا  را  بازارها  ن یب  روابط  تواندیم

  اگر  زیرا  یابد،می  تیاهم  مختلف   ی بازارها  و  ها ییدارا  نی ب   تلاطمات   زیسرر  و   هایهمبستگ
  و سرمایه دادن دست از خطر با است ممکن  گذارانهیسرما نشود، درک یخوب  به روابط این 
  ک ی  یامدهای پ  ینی ب ش ی پ  در  است  ممکن   استگذارانی س  و  شوند  مواجه  خود   ثروت  کل  یحت

  بگذارند. کلان اقتصاد بر یابالقوهتأثیر  جهی نت در و بخورند  شکست  یاقتصاد بحران
  بازارها،   ن یب  بازده  یهایمبستگ ه  ،یالمللن یب  بخشیتنوع  شیافزا  لی دل  به  ری اخ  یهاسال  در

  ی ارز  باتیترت  اتخاذ  ای  و  یارز  یهاتیمحدود  و  هیسرما  ورود  موانع  یج یتدر  لغو
  به   پیش   از   بیش  سهام  و  ارز  بازار   گذار،   حال  در  و  نوظهور   ی کشورها  در  رتریپذانعطاف

  که است  اهمیت  حائز جهت   این از  ارز نرخ و سهام متی ق  ن یب  رابطه اند.شده  وابسته یکدیگر
 دمیرهان،  و  )آیدمیر  دارند  کشور  کی  اقتصاد  توسعه  بر  یگذار تأثیر  در  یمهم  نقش   دو  هر

  ی هاییایپو  که  است  آن  شودیم  مطرح  که  یمهم  یهاپرسش   طیشرا  ن یا  در  .۲( ۲۰۰۹
  و  کندیم  ثرأمت  را  یبورس  مختلف  عیصنا  شاخص  بازدهی  چطور  دلار  بازدهی  طماتتلا 
 دوره  در  گذارد؟یمتأثیر    دلار  بر  چطور  یبورس  عیصنا  شاخص  بازدهی  تلاطمات  یهاییایپو

  طور چ  یبورس  عیصنا  شاخص  و  دلار  نرخ  بازده  ن ی ب  ۳اتصالات   ۱۹-دیکوو  وعی ش  از  بعد  و  قبل
  ؟کندمی تغییر

  ک ی  انس یوار  هیتجز  بر  یمبتن  که  لمازی  -بولدید  زیسرر  شاخص  کمک  به  حاضر  مقاله
  به   ییگوپاسخ  به  است،  ۴زمان   طول  در  ری متغ  یپارامترها  با  یبردار  ونی خودرگرس  مدل
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  اتصالات   ی بررس  ق یطر  از  موجود  ات ی ادب  در  مقاله  ن ی ا  مشارکت  .پردازدیم  فوق   لاتأسو
  زیسرر  با  مرتبط  یهاپژوهش   که  یموضوع  بود؛  خواهد  دلار  رخن  و  یبورس  عیصنا  تلاطمات
  ،هدف  این   به  نیل  برای  استفاده  مورد  کردیرو  علاوه  به  .اندبوده  متمرکز  آن  بر  کمتر  تلاطمات

مدل بر نواقص   ن ی در طول زمان است که ا  ری متغ  یبا پارامترها  یبردار  ونی خودرگرس   کردیرو
استفاده  جیرا  یهامدل  غلتان   کردی)رو  مورد  برداری   پنجره    قال انت  میرژ  و۱خودرگرسیون 

  رات یی تغ  یبررس  بازارها،  ن یب  روابط  ریی تغ  حال  در  تی. با توجه به ماهکندی( غلبه م۲مارکوف 
  بحران،   کی  تجربه   از  پس   ی بورس  عیصنا  شاخص   و  دلار  نی ب   بازدهی  تلاطمات  اتصالات
 داشت.  خواهد یبعد یهابحران با مواجهه جهت  در یاقتصاد فعالان یبرا یدی مف اطلاعات
  سازماندهی   بخش   ۵  در  حاضر  مقاله  مطالب  مذکور،  موضوع  مختلف  ابعاد  واکاوی  جهت

  و   نظری  مبانی   دهد،می  تشکیل   را   حاضر  مقاله  از  نخست  بخش   که  مقدمه   از  پس   است.  شده
  محوریت   با  پژوهش   شناسیروش  سوم  بخش   در  دهد.می  تشکیل  را  دوم  بخش   تجربی  پیشینه
با    یبردار  ون ی خودرگرس  مدل  از   استفاده   با  اتصالات   هایشاخص  انواع  برآورد  نحوه

  آماری،   هایپایه  ارائه  به  نیز  چهارم  بخش   است.  شده  تبیین   در طول زمان  ری متغ   یپارامترها
  و   نتایج  از  بندیجمع  نیز  پایانی   بخش   در  است.  یافته   اختصاص  تجربی  هاییافته  و  نتایج

 است. شده  ارائه  سیاستی پیشنهادهای

 تجربی پیشینه و  نظري مبانی. 2
 نظري  مبانی .2-1
  قرار   توجه   مورد  یاندهیفزا  طور  به  یمال  تیسرا  ،۱۹۹۰  دهه  ی المللن یب  ی مال  یها بحران  از   پس 

  است  اقتصاد  شدنجهانی  ناپذیراجتناب  امدی پ  مالی،  سرایت  که  معتقدند  یبرخ  و  گرفت
  بازارها   ن یب  یوندهای پ  در  ی توجه  قابل  شیافزا  عنوان   به  توانیم   را  تیسرا  .۳( ۲۰۰۳  )موسر،

  ها( شرکت یا )صنایع کشورها  از  یگروه  ای شرکت( یا )صنعت شورک  کی به شوک  از پس 
  مانند   یمال  یهابحران  از  یا مجموعه  یالمللن یب  یمال  یبازارها  ،۱۹۸۷  سال  از  کرد.  فیتعر

 بحران  ،۱۹۹۴  سال   در  کیمکز   یپزو  بحران  ،۱۹۸۷  سال  در متحده  الات یا  سهام  بازار   سقوط 
  در   ۲۰۰۹  سال  مالی   بحران  و  ۱۹۹۸  سال  در   ه ی روس   بحران  ،۱۹۹۷  سال  در  ی شرق  یای آس

 

1  . Rolling-window Vector Autoregressive (Rolling-window VAR) 

2  . Markov Switching Vector Autoregressive (MS-VAR) 

3. Moser 
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  که   است  ن ی ا  ی مال  یهابحران  نیا  مشترک  یژگیو  کردند.  تجربه   را  صنعتی  کشورهای
  ها ییدارا  متی ق  دیشد  کاهش   مانند  ،زدهبحران  کشور  کی  یمال  بازار   در   ری چشمگ   حرکات

  مختلف   یساختارها   و  هااندازه  با  بازارها  ریسا  به  سرعت  به  تواندیم  هابازار   نوسانات  ش یافزا  و
  .۱( ۲۰۱۴ زو، و ی )ل کند  تیسرا جهان سراسر در

  ی هادهه  در  حداقل  ،ییدارا  یبازارها  همه  یبرا  نانی اطم  عدم  منابع  ن یمهمتر  از  یکی
 (. ۲۰۲۳  همکاران،  و  س ی)آنتوناکاک   است  بوده  ۱۹-دیکوو  یماری ب  یری گهمه  گذشته، 

  قرار   یجدتأثیر    تحت  ابتدا  در  یمال  یبازارها  و  شد  گرفته  کم  دست  ابتدا  در  ۱۹-دیکوو
  ، همکاران  و   )ژانگ  دگردی  پدیدار  جهان  سراسر  در  آن  آثار  ،یدمی اپ  شدن  بدتر  با  اما  نگرفتند

۲۰۲۱ )۲.  
  ی مبتن  کانال  ک ی  دهد.می  قرار  بحث   مورد  را  انتقال  کانال  دو  ت یسرا  مورد  در  یمال  ات ی ادب

  تجارت   و  یگذارهیسرما  مانند  ، یاقتصاد  کلان   یرهای متغ  آن  در   که   است  یاقتصاد  یمبان  بر
  و   دایسا)بن   است  ر بازا  فعالان  رفتار   به   مربوط  گر ید  کانال  و  گذارندیمتأثیر    شوک   انتقال   بر
 اثر  گروه  دو  به  ست،ی ن  یاقتصاد   یمبان  بر  یمبتن   که  شوک  انتقال  دوم  .کانال۳( ۲۰۲۱  ،یمی تی ل

  که   است  بازار  کی  در  بحران  کی  شامل  یاطلاعات  اثر  .شوندیم  م ی تقس   نویدوم  اثر  و  ی اطلاعات
  ی گنال ی س   عنوان  به  را  بحران  بازار  فعالان  رایز  شودمی  گرید  بازارهای  در   بحران  جاد یا  باعث

  و   کسب  یها نهیهز  و  اطلاعات  بودن  ناقص  .رندی گیم  نظر  در   اطلاعات  یرسان  روز  به  یبرا
  مورد   در  بازار  فعالان  جه،ی نت  در   .کندیم  دشوار   را  اصول  حیصح  ی ابیارز  اطلاعات،  پردازش

  ی کی  ،۴گنال ی س  استخراج  در  شکست  هستند.  نامطمئن   بازار  کی  یادی بن  عوامل  یواقع  تی وضع
   است.  تلاطمات تیسرا دهنده ح ی وضت  عوامل از

  بحران   کی  ارتباط   مورد  در  بازار  فعالان  ناقص،  اطلاعات  لی دل   به  که  است  ن یا  یاصل  دهیا
  ی وها ی سنار  از  یک ی  هستند.  نامطمئن  گر ید  بازار   کی  یاقتصاد  ی هاانی بن   با  ، بازار  کی  در  یمال

  نی ادی بن  عوامل  تقابلم  ی وابستگ  اشتباه  به  بازار  فعالان  که  است  نیا  حالت،  ن ی ا  در   ی احتمال
 .کنندیم  برآورد  حد  از  ش یب  را   متقابل  یوابستگ  زانی م  حداقل  ای  کنندیم  فرض  را  ی اقتصاد

 نظر   در   زده بحران  بازار   با   »مشابه«   که  بازارهایی   که   کنندیم  فرض  بازار  فعالان  یگاه  علاوه  به
 

1. Li & Zhu 
2  . Zhang et al. 

3. BenSaïda & Litimi 
4. Signal Extraction Failure 
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 بحران  تیسرا  باعث  موضوع  ن ی هم  هستند.  روبرو  یمشابه  بالقوه  مشکلات  با  شوندیم  گرفته
  را   بازار  فعالان  است  ممکن   گرید  بازار  یک  در  بحران  کی  .شودیم  گری د  بازار  به  بازاری  از
  فروش   به  وادار  را   آنها  و  دهد   سوق  بازارها   ریسا  ی اقتصاد  ن ی ادی بن  عوامل  مجدد  یاب یارز  به

  بماند. یباق ریی تغ بدون ینیع طور  به  آنها ی اداقتص ن ی ادی بن  عوامل اگر  یحت  کند، هاییدارا
  ا ی  می مستق  ی مال  ارتباط  لیدل  به   ،بازار  کی  در  بحران  کی   که  معناست  ن ی ا  به  نوی دوم  اثر

  مهم   فعال  یک  بازارساز،  یک  اگر  شود.یم  گرید  بازارهای  در  بحران  به  منجر  م،ی مستق  ری غ
  است   ممکن  باشند،  شده  زیادی  ضررهای   متحمل  همزمان  طور   به  بازار  فعال  چندین  یا   بازار

  بازار   آن  از   را  خود  سرمایه  بازار،  آن  در  خود  دارایی  فروش  )با  کنند  برداشت  را   خود  وجوه
  نیاز   است   ممکن  و  یابدمی  کاهش   شدتبه  بازار   نقدینگی   شرایطی  چنین   در  ، کند(می  خارج

  بازار   فعالان   که  صورتی   در  بازار،   در  نقدینگی  به  نیاز  این  نتیجه   در   . شود  ایجاد  نقدینگی   به
  نیاز  این   است  ممکن   باشند،  متکی  بازاری  چنین   به  خود  ریسک  پوشش   یا  مالیتأمین    جهت 

  تعادل   نتیجه  در   کنند.تأمین    دیگر  بازارهای   در   خود  های دارایی  فروش   طریق  از   را   نقدینگی   به
 دیگر  بازار  به  بازاری  از  بحران  سرایت  باعث  نقدینگی  محدودیت  دلیل  به  پرتفوی  مجدد

   شود.می
  سرایت   موجب  که  دیگریست  عامل  نیز  سرمایه  محدودیت  دلیل  به  پرتفوی  مجدد  تعادل

  ی هانسبت  کندیم  وادار   را   هابانک  یاهیسرما  الزامات  شود. می  دیگر  بازار   به  بازاری  از   بحران
  کاهش  را  خود  خارجی  هایوام  ها بانک  است   ممکن  نتیجه   در   ،کنند  لیتعد  را   خود   هیسرما
  اوراق   مانند  ریسک  کم  هایدارایی  ریسک،  به  موزون  هایدارایی  نسبت  مورد  در  یا  و  داده

  کشورهای  بین  حتی تواندمی کانال این  اینکه بر مبنی شواهدی کنند. نگهداری دولتی بهادار
  الزامات   دهند می  نشان  شواهد  این  است. شده  ارائه   باشد  توجه   قابل  اقتصادی  نظر  از  پیشرفته
  شد  باعث  بود،  آمده  وجود  به  ژاپن   سهام  بازار  افت  با  مرتبط   ریسک  دلیل   به   که  ایسرمایه

  این  باشد.  داشته  توجهی  قابل  کاهش   آمریکا  متحده  ایالات  در  ژاپنی  هایبانک  دهیوام
  گذار تأثیر  متحده  ایالات  در  اقتصادی  هایفعالیت  بر  ۱۹۹۰  دهه  اوایل  در  وام  عرضه  شوک

   (.۲۰۰۳ )موسر، شدنمی جبران منابع دیگر از گرفتن  وام طریق از  زیراکه بود؛
که   توجه داشت    همه   در  همزمان  طور   به   بحران  یک  وقوع  فوق   موارد  تمامی  درباید 

  اتصالات   ساختار  به  بسته  که است  آموخته  ما  به  تاریخ  واقع، در  است.  غیرممکن   بسیار  بازارها
  کنند  پیدا انتقال متصل  بازارهای سایر به متلاطم بازار یک از توانندمی هابحران بازارها، میان
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  باعث   المللیبین   سطح  در   که  سرایت  های کانال  که  است  بدیهی  (.۲۰۲۱  لیتیمی،  و  سایدا)بن 
  و   نوسانات   انتقال   باعث  تواندمی  شود می  دیگر  بازار   به   بازاری  از   نوسانات   و   بحران  انتقال 
  و   شوند  نیز  کشور   یک  در  دارایی  مختلف  طبقات  بین   یا  و  دیگر  بازار  به  بازاری  از  بحران

 باشد.  داشته دنبال به را دیگر بازار در  نوسانات  بازار،  یک تلاطمات
  ی برا  هم  یاقتصادسنج  یهاروش  انواع  از  استفاده  با  بازارها  ن یب  روابط  یبررس

  انتقال   یاساس   ند یفرآ  از  دقیق  آگاهی   زیرا  ، بود  خواهد  دی مف   استگذارانی س  هم   و  گذارانهیسرما
  تا   کندیم  کمک  گذارانهیسرما  به  دارایی  یبازارها  ن ی ب  در   تلاطمات  زیسرر  و  اطلاعات

  در   استگذارانی س   به  ن یهمچن   و  کنند  اتخاذ  را  سکیر  پوشش   جهت  مناسب  یهایاتژاستر
  ها ییدارا  یابیارز  مورد  در  کلان  و  خرد  سطح  در   مناسب   یاقتصاد  است ی س   کی  یاجرا  جهت 

  .کندیم کمک سکیر تیریمد و
  ی برخ   در  دارد.  وجود  ی گوناگون  ی هاروش  تلاطمات   زیسرر  مورد  در  قی تحق  یبرا

  است   سرریز  هایشاخص  و  VAR  خانواده  یهامدل   همزمان  کارگیری  به  رب  تمرکز  ،مقالات
  و   شود(  مراجعه  ۲( ۲۰۲۱)  پندا   و  پاترا  و۱( ۲۰۱۴  و  ۲۰۱۲  ،۲۰۰۹)  لمازی  بولدید  به  نمونه  برای)

  با   یی دارا  مختلف  طبقات  و بازارها  ن یب  تلاطمات زیسرر  یبررس  مقالات،  از   گرید  ی گروه  در
  موسرو  و  دملو  ،۴( ۲۰۰۰)  اناس ک  )به  ردی گ یم  صورت  ۳گارچ  خانواده  یهامدل  از  استفاده

  ی برا   گرنجر  ت علّی   از   مقالات  از   گرید  ی گروه  شود(.  مراجعه  ۶( ۲۰۱۹)  نگاو  و  ۵( ۲۰۰۹)
  که  کنندیم استفاده  یبازده عیتوز  یشرط دوم و اول مرتبه گشتاور  یوابستگ  لی تحل   و هیتجز

  و   ی)مهاجر  شودیم  فتهکارگر  به  یبازده   تلاطمات  و  ن یانگی م   سطح  زیسرر  فی توص  یبرا
 .(۱۴۰۱ طالبلو،

  دگاه ید  دو  مشخص  طور  به  مختلف،  بازارهای  بین   تلاطمات  سرریز  نظری  مبانی  بر  علاوه
  دارد؛  وجود گریکدی بر سهام مت ی ق  و ارز نرخ رات یی تغ  اثر حوزه   در موجود ات ی ادب  در یکل
  ی منف   رابطه  سهام  مت ی ق  و   ارز  نرخ  نکه یا  از   یجدا  .۸گراسهام  کردیرو  و  ۷گرا انیجر  کردیرو

 

1. Diebold & Yilmaz 
2. Patra & Panda 
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  رات یی تغ  و  سهام   مت ی ق   بر  ارز  نرخ  در  راتیی تغ   الگو   دو  نیا  اساس  بر  دارند،  گریکدی  با   مثبت  ای
   .گذاردیمتأثیر   ارز نرخ بر سهام  متی ق در

 بر  اقتصادی   کلان   متغیرهای  گذاریتأثیر  حوزه  در   شده  انجام   مختلف  تحقیقات  بررسی  با
  آن   تغییرات  که  است  عواملی  مهمترین   از  ارز  نرخ  که  شودمی  مشخص  سهام،  بازار  صنایع
  وابسته   خود   واردات  و  صادرات   در  مختلف  بورسی   صنایع  شود.می  سهام  قیمت   تغییرات   باعث

  صنایع   این   سهام  قیمت  ارز  نرخ  تغییرات  گرا،جریان  رویکرد  طبق  بنابراین   هستند  ارز  نرخ  به
  گذارد. میتأثیر    جهت  هر  در  سهام  متی ق  بر  پول  ارزش  کاهش   شودمی  گفته  کند.می  ثرأمت   را
  به   یالمللن ی ب   رقابت  قدرت  که  محور  صادرات  یها شرکت  رودیم  انتظار  که  است  یهیبد

  مت ی ق  و  کرده  کسب   یشتریب   سود  ،یابدمی  افزایش   آنان  صادرات  جه ینت  در  و  آورندیم  دست
  .یابدمی افزایش شانسهام

  ی هانهاده  مت ی ق  ش یافزا  با  ستند،ی ن  محور   صادرات   که   ی داخل  یهابنگاه  ر،گید  ی سو  از
  رود یم  انتظار  رو  ن یا  از  شوند.  مواجه  سود  هیحاش  کاهش   با  دیشا  و  شوندیم  مواجه  یواردات

  در   مقابل  در  .۱(۲۰۱۶  ساها،  و  اوسکویی   )بهمنی  ندیبب   بیآس   هاشرکت  نیا  سهام  متی ق
تأثیر    ارز  نرخ  بر  ثروت  اثر  طریق  از  که  است  سهام  قیمت  تغییرات  این   گرا،سهام  رویکرد

  ش ی افزا  باعث   و   دهدیم   ش ی افزا  را   گذاران هیسرما  ثروت   یداخل   سهام  بازار   رشد   گذارد.می
  تغییرات   طریق  این  از  و  شده  یداخل   پول   ارزش  ش ی افزا  به  منجر  که  شودیم  پول   یبرا  تقاضا
  .۲(۲۰۲۲ اولسون، و )نصیر گذاردمیتأثیر  ارز نرخ بر سهام قیمت

  ه ینظر  ن ی است. ا  حی قابل توض  زی ن   وی پورتفول   ی تئور  قیسهام از طر  مت ی ارتباط نرخ ارز و ق
مختلف اعم از نرخ ارز، سهام، طلا و ...   یهاییمتشکل از دارا  یکه افراد، سبد  داردیم  انی ب

به خود    ییمشخص را در سبد دارا  یسهم  هاییدارا  ن یاز ا  کی. هر  ندینمایم  یرا نگهدار
 یتقاضا برا  ریی موجود در سبد باعث تغ  یهاییاز دارا  کیهر    راتیی دهند. تغیاختصاص م

  نی. بنابرادهدیقرار م  تأثیررا تحت    گرید  ییدارا  متی ق  قیطر  ن یو از ا  شودیم  گرید  ییدارا
خواهد    ریی تغ   ی مختلف بورس  عیصنا  یبرا  هیگران بازار سرمامعامله  ینرخ ارز تقاضا  ش یبا افزا

  ی خواهند داشت که درآمدها  ییهاسهام شرکت  دیبه خر  لیآنان تما  هصورت ک   ن یکرد به ا
نرخ ارز در بلندمدت    راتیی باشد. به علاوه اگر تغ   شتری ها بآن  ی ارز  ی هانهیآنان از هز  یارز

 

1. Bahmani-Oskooee & Saha 
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ها به  شرکت ییآن باعث تورم شود، ارزش طرف دارا جهیو در نت  یهلند یماری باعث بروز ب
سهام و   متی مثبت ق  لیو تعد  شودیهمراه م  ش یافزاثابت با    یهاییخصوص در بخش دارا
پ ا  ی شاخص صنعت را در  از  و  ارزش    قیطر  نیدارد  بر  ارز  اثر شرکت  ینیگزیجانرخ  ها 

 .گذاردیم
  موجب   سهام  قیمت   بازدهی   و  قیمت  در   تغییر  ها،دارایی  سبد  تئوری   همین   طبق  طرفی   از
  قیمت   تغییرات  نتیجه  در  و  شودمی  ارز(  جمله  )از  سبد  هایدارایی  سایر  برای  تقاضا  در  تغییر
  ی هاشرکت  یسودآور  که  ی زمانهمچنین    داشت.  خواهد  دنبال  به  را  ارز  نرخ  در  تغییر  سهام

 حذفیا  وضع  واردات،  و  صادرات  در  اختلال  از  اعم  یلی دل  هر  به  مختلف  عیصنا  در  حاضر
  کند، یم  ریی تغ  آن،  نظایر  و  یبانک  سپرده  سود  کاهش   یا  ش یافزا  خوراک،  متی ق  ریی تغ   ها،تعرفه

  با   موازات  به   و  دهد یم  نشان  مختلف  عیصنا  و  ها شرکت  سهام  متی ق   در   را   خود   موضوع   ن یا
  . شود یم  عیصنا  و  هاشرکت  ن ی ا  سمت  از  ارز  یتقاضا  و  عرضه  در  ریی تغ  به  منجر  مت،ی ق  ریی تغ

  تحولات   و  ریی تغ   ندهینما  )که  مختلف  عیصنا  سهام  متی ق  تلاطمات  ،کانال  ن ی ا  از  جه ینت   در
  گذار تأثیر  ارز   نرخ  جهی نت  در  و  هاآن  ارز  ی تقاضا  ای  یارزآور  بر  تواندیم  هاست(آن  ی ادی بن 

 باشد.
  کشورها،   ریسا  سهام  متی ق  سهام،  سود  شرکت،  عملکرد مانند  یادیز  عوامل  کلی طور  به

  مت ی ق  بر  رهی غ  و  اشتغال  پول،  عرضه  ،یجار  حساب  بهره،  نرخ  ارز،  نرخ  ،یداخل   ناخالص  دی تول
  ارز   نرخ  ه،یسرما  یی جابجا  و  یجهان  تجارت  ش یافزا  تداوم  ژه، یو  به  دارند.تأثیر    سهام  روزانه

  کرده   لیتبد  سهام  متی ق  و  کار  و  کسب  یسودآور  کننده  نییتع  یاصل  عوامل  زا  یکی  به  را
  به   بازارها  ریسا  بر  ارز  نرخ  ی اثرگذار  نحوه  ۀمطالع  ن یبنابرا  .( ۲۰۰۹  دمیرهان،  و  )آیدمیر  است

  ار ی بس   یمال  ی ازهای نتأمین    یبرا  ی اقتصاد  مهم   یهابخش   از  یک ی  عنوان   به  سهام  بازار  ژهیو
  به  قادر  بازار،  دو  نیا  ن یب  روابط  به  علم  با  استگذارانی س  و  گذارانهیسرما  است.  تیاهم  حائز

   بود. خواهند یبحران  طیشرا  در سکیر  نهی به تیریمد

 پژوهش  پیشینه .2-2
  روابط   بررسی  به  سنجی   اقتصاد  های روش  انواع  با  خارجی   و  داخلی   هایپژوهش   از   بسیاری

  این  اکثر  در  اند.پرداخته  مختلف  دارایی  طبقات  و  مالی  بازارهای  سایر  با  سهام  بازار  بین 
  از   اعم  سهام  بازار  و  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بین   یا  و  سهام  بازارهای  بین   روابط  مطالعات



 1403 بهار  | 92شماره   | 24سال   |پژوهشنامه اقتصادی   | 150

  تحقیقات   میان   از  نمونه  عنوان  به  که  گیرد.می  قرار  تحلیل  مورد  ۳علّیت   و۲سرایت  ،۱اتصال 
  ن ی ب   یجهان   علّی  یوندهایپ  )بررسی   ۴( ۲۰۲۳)  همکاران   و  انیلاو  مطالعات  توانمی  شده   انجام

  نیب  علّی  رابطه  )بررسی  ۵(۲۰۲۳)  همکاران  و  کومار   (،سهام  بازار   بازده  و  هالا کا  متی ق  شوک
 ۶( ۲۰۲۲)  همکاران  و  تایواری  (،هند  سهام  بازار  و  ارز  نرخ  طلا،  خام،  نفت  یالمللن ی ب   یهامتی ق
 ۷(۲۰۰۷)  همکاران  و  چیانگ  (،متحده  الاتیا  در  تورم  و  سهام  بازده  ن یب  رابطه  یبررس)
  ، یجنوب  کره  ، ن ی پی لی ف  ،یاندونز  ،یمالز  ،لندیتا  سهام  یها شاخص  بازده  نی ب   رابطه  یبررس)
  )بررسی   ۸( ۲۰۰۴)  هیگز  و  ورسینگتون  و  (متحده  الاتیا  و  ژاپن   ،سنگاپور  ،کنگ  هنگ  ،وانیتا

  ، سنگاپور   ، ژاپن   کنگ،   هنگ  یی:ایآس  سهام  ی بازارها  نی ب  در  سهام  نوسانات  و   بازده  انتقال 
   برد. نام را (لندیتا و وانیتا   ن،یپ ی لی ف ،یمالز کره، ،یاندونز

  یلماز   و  دیبولد   رویکرد  از  استفاده  با  که   زمینه  این   در  شده  انجام  مطالعات   میان  از  همچنین 
سهام و یا    بازار   و  دارایی   مختلف   بازارهای  بین   را  ۱۰تلاطمات   سرریز  و  ۹بازدهی   سرریز  اثرات

توان به مقالات تایواری  بین صنایع مختلف موجود در بازار سهام مورد مطالعه قرار دادند می
  های صشاخ ( )بررسی سرریزهای بازدهی و تلاطمات میان قیمت نفت و  ۲۰۲۱و همکاران )
سهام   و  ،  ۱۸بمبئی ،  ۱۷روسیه ،  ۱۶پرتغال،  ۱۵کانادا ،  ۱۴فرانسه ،  ۱۳آلمان،  ۱۲آمریکا،  ۱۱ژاپنبازار 

  ، یعی ،گاز طبخامنفت    انی م  ایپو  یزهایسرر  ی( )بررس۲۰۲۱)  ژانگ و همکارانی(،  شانگها 
متحده، آلمان،    الات یا  یالمللن یسهام ب  یبازارها  یهابازار نفت خام برنت در برابر شاخص

 

1. Connectedness 
2. Contagion 
3. Causality 
4. Enilov et al. 

5. Kumar et al. 

6. Tiwari et al. 

7. Chiang et al. 

8. Worthington & Higgs 

9. Return Spillover 

10. Volatility Spillover 
11  . NKY 

12  . SPX 

13  . DAX 

14  . CAC40 

15  . SPTSX 

16  . IBOV 

17  . MICEX 

18  . SENSEX 
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 ی( )بررس۲۰۲۱)  (، پاترا و پنداهیو روس  لیکره، برز  ن،یفرانسه، ژاپن، هنگ کنگ، چ  ا،ی تانیبر
،  بریکس   نی ( و ب ی)داخل۱بریکس  یسهام کشورها  هایبازار  نی در ب   تبازده و تلاطما  زیسرر

  نیتلاطمات ب  زیسرر  ی( )بررس۲۰۱۲)  لمازیو    بولدید  متحده(،  الاتیطلا، نفت و بازار سهام ا
  الات یا  های کالاشاخص دلار و    ی معاملات آتی،  سهام، اوراق قرضه، ارز خارج   ی بازارها
 ( اشاره کرد. متحده

می  زمینه  این  در  داخلی  مطالعات  میان  از  به  همچنین   ( ۱۴۰۱)  طالبلو  و  مهاجریتوان 
  اساسی،   فلزات  شیمیایی،   بورسی  صنایع   های شاخص  بین  تلاطمات  سرریز  های پویایی  )بررسی

  غذایی،   صنایع  دارویی،  محصولات  بیمه،   ها،گذاریسرمایه  بانک،  فلزی،  های کانه  استخراج
 اشاره کرد.  وسرامیک( کاشی و املاک و سازیانبوه سیمان،  شکر، و قند

 سایر  با  سهام  بازار  ارتباط  مورد  در  شده  انجام  خارجی  و   داخلی  مطالعات  اشتراک  نقطه
  روندهای   تحلیل   و  بررسی  به  معطوف  مطالعات   این   عمده  توجه  که  است  این   در  بازارها 

  بوده   دارایی  طبقات  سایر  یا  و  دیگر  کشورهای  سهام  بازارهای  با  سهام  کل  شاخص  عمومی
  های بخش   پذیریتأثیر  مطالعه  به  مقالات  از  اندکی  تعداد  موجود   مطالعات  میان  از  و  است

  ها بخش   و  صنایع  سایر  از  یا  و  کلان  متغیرهای  سایر  از  بورسی  صنایع  یا  و  سهام  بازار  مختلف
   اند.پرداخته

  روابط   به  نسبت  تریگسترده  بینش   و  است  ارزشمند  بسیار  مطالعات  این  در   شده  ارائه  نتایج
  ، پرتلاطم   و  یبحران  یهادوره  در  اما  کندمی  ایجاد  دارایی  مختلف  طبقات  و  بازارها  میان  پویا

  ی زها یسرر  جهت  و  اندازه  از  تریعمیق  اطلاعات   نیازمند   گذاراناستی س   و  گذارانهیسرما
  حفظ   و  بازدهی  کسب  یبرا  یی هااستی س   ن یتدو  و  یپرتفو  ی هایری گ می تصم  یبرا  خالص 

  بر   اقتصادی  مختلف  متغیرهای  تغییرات  اثرگذاری  بررسی  جهت   این   به  هستند.  یمال  ثبات
  و   گذارانسرمایه  به  شایانی  کمک  بازار  کل  شاخص  بر  فقط  نه  و  سهام  بازار  مختلف  صنایع

  هم   بهینه  اقتصادی  سیاست  اتخاذ  و  دارایی  سبد  کارای  بخشی  تنوع  جهت  در  گذارانسیاست
  این  مطالعه  نیز  دانشگاهی  جامعه  برای  علاوه  به  کند.می  کلان  سطح  در  هم  و  خرد  سطح  در

  چرا   است  مهم  مالی  بازارهای  بر  استرس  پر  لحظات  پیامدهای  دامنه  بهتر  درک  برای  ارتباط
  کاملاً   جمعی  هایداده  از  استفاده  با  است  خاص   صنعت  یک  مختص  که  هاپویایی  برخی  که

   شود.نمی آشکار
 

1  . BRICS 
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  بازار   مختلف  صنایع  و  ها بخش   اتصالات  مورد  در   شده  انجام  اندک  هایپژوهش   میان  از
  همکاران   و  چاتزیانتانیو  مطالعات  به  توانمی  دارایی  بازارهای  سایر  با  و  یکدیگر  با  سهام

  آکوک   و  سیوسیر  ی، بمبئ   سهام  بازار  بخش   ده  اتصالات  شناسایی  بر  تمرکز  با  ۱( ۲۰۲۲)
  ی دی کل  بخش   چهار  و  طلا   برنت،  نفت  متی ق  بین   پویا  سرریزهای  بررسی  بر  تکیه  با  ۲( ۲۰۲۱)

  نگ او  ی،تکنولوژ  بخش   و  یصنعت   بخش   ،یمال  بخش   خدمات،  بخش   :هیترک   سهام  بازار
  دلار   برابر  در  مالزی  )رینگیت  ارز  نرخ  دو  میان  تلاطمات   سرریز  بررسی  بر  تمرکز  با  (۲۰۱۹)

  بخش  بر   مشتمل  مالزی  سهام  بازار  بخش   هفت  و  ژاپن(  ین   برابر  در  مالزی  رینگیت  و  آمریکا
  بخش  صنعتی،  محصولات  بخش  مصرفی،  محصولات  بخش   مالی،  فناوری/بخش   زیرساخت

 ۳(۲۰۱۵)  شارما زرع،  و  کشت بخش   و  املاک   بخش  تجارت/خدمات،  بخش   ساز،   و   ساخت
  خودرو،   بر  مشتمل  هند  سهام  بازار  بخش   یازده  و  ارز  نرخ  میان  علّی  روابط  بر  تمرکز  با

  ی بخش دولت   یهاشرکت  ،ی اطلاعات، رسانه، فلز، داروساز ی ، فناوریمال  ،یانرژ  ،یبانکدار
های  ( با تکیه بر بررسی رابطه علیّ بین نرخ ارز و شاخص۲۰۰۹آیدمیر و دمیرهان )  ،و املاک

و طالبلو    ، خدمات، مالی، صنعتی و فناوری ۱۰۰های ملی  بازار سهام ترکیه مشتمل بر شاخص
کوین و  ( با تمرکز بر همبستگی متغیر با زمان میان نفت، طلا، دلار، بیت۲۰۲۳و مهاجری )

   اشاره کرد. می و شیمیایی، فلزات اساسی، بانکی، دارویی و مواد غذاییبازده سهام پتروشی 
شود  های صورت گرفته در حوزه سرریز تلاطمات مشخص میبه علاوه با مرور پژوهش 

و   ۴خودرگرسیون برداری   خانواده   ی هامدل  لی ها از قب انواع روش  یری مطالعات با بکارگ   ن یا
 .اندپرداخته  ییطبقات مختلف دارا  ایمختلف    یبازارها  ن ی تلاطمات ب  زیسرر  یبه بررس  ۵گارچ

  ق یاز طر هاییایپوکنند، های خانواده خودرگرسیون برداریاستفاده میدر مقالاتی که از مدل
غلتان    کردیرو برداری  پنجره  رژ  ا یو  خودرگرسیون  قالب  برآورد   می در  مارکوف  انتقال 

  یی ( چهار نارسا۲۰۲۰)  و همکاران  س یمقاله آنتوناکاک  مذکور بر اساس  یهااند که روششده
از حساس   یجد مشا  تی دارندکه عبارتند  به  اندازه    هدات نسبت  انتخاب آزادانه  افتاده،  دور 

 

1. Chatziantoniou et al. 

2. Civcir & Akkoç 

3. Sharma 

4  . Vector Autoregressive (VAR) 

5. GARCH 
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داده با    ی هامجموعه  لی در تحل  ی و ناتوان  یواقع   یایبا شواهد دن  یپنجره غلتان، فقدان همراه 
 تواتر کم.  

  ی با پارامترها   یبردار  ونی خودرگرس   ( در مقاله خود مدل۲۰۲۰و همکاران )  سی آنتوناکاک 
ذکر شد غلبه    ترش ی که پ   ی مدل بر نواقص   ن ی ا  زیرا  کنندیم  پیشنهاد را    ۱در طول زمان   ری متغ

از دست دادن  مانع  و    ستی اندازه پنجره غلتان ن   دلخواه  م ی به تنظ   یازی ن  کردیوراین  . در  کندیم
م ارزشمند  مزاشودیمشاهدات  به رغم  برا  یای.  با    یبردار  ونی مدل خودرگرس  یذکر شده 

تلاطمات    ی موجود به مدلساز  یداخل   ات یاز ادب  ی کبخش اند  ، در طول زمان  ری متغ  یپارامترها
  استفاده   مدل  این   از  که  موجود  یداخل  مقالات  حال  ن یا  اند. بامدل پرداخته  ی این ری با به کارگ

  متمرکز   سهام  بازار  عیصنا  یها شاخص  و  ارز   نرخ  بازدهی   تلاطمات  ان ی م  تعاملات  بر  اند،کرده
  که  اندشده  انجام  یزمان  یهادوره  در  هاپژوهش   ن یا  اکثر  که است  آن  دیگر  مهم  نکته  .یستندن

 . دهندینم پوشش  را ری اخ  ی هادهه  یهابحران ن یترمهم از ی کی  عنوان به ۱۹-دیکوو بحران
 مدل   یری کارگهب  با  شده  ذکر  پژوهشی  خل   کردن  پر  جهت  حاضر  پژوهش   ن یبنابرا 

پارامترها  ی بردار  ونی خودرگرس  زمان    ری متغ   یبا  طول    ی ایپو  ی زهایسرر  یبررس  به در 
  سال   مهر  یزمان  دوره   در   ارز  نرخ  و   رانیا  ی بورس  عیصنا  یهاشاخص  میان   بازدهی  تلاطمات

  خواهد  مشارکت  یداخل  موجود  ات ی ادب  در  قیطر  نیا  از  و  پردازدی م  ۱۴۰۲  سال  مهر  تا  ۱۳۹۴
 داشت. 

 پژوهش  شناسیروش  .3
  روش   یک  ارائه  با   یلماز  و  دیبولد  اقتصاد،  در  مالی  هایبحران  انتشار  هایمکانیسم  درک  جهت

میرا    اتصالات  های شاخصانواع    مهم،  تجربی که  معرفی  تجزکنند  مفهوم  اساس    ه یبر 
.  شوداستخراج می  انپنجره غلت های خودرگرسیون برداری  مدلاز    ین یبش یپ  یخطا  انس یوار
مبتن   کردیرو برداری معرفی شده  بر    ی اتصال   ،۲۰۰۹)  لمازی  و  بولدیتوسط دخودرگرسیون 

  در   و  نموده  جلب   خود   به  موجود  یمال   و  یاقتصاد  اتی ادب  در  را  زیادی   توجه   (۲۰۱۴  ،۲۰۱۲
  ی زهایسرر  نوسانات،   یزهایسرر  سهام،  بازار   متقابل   یهایوابستگ  به   مربوط  مسائل  مورد

 است. شده  گرفته کار  به قرضه اوراق  بازده ن یهمچن   و یتجار چرخه 

 

1. Time-Varying Parameter Vector Autoregressive 
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  را   متغیرها  از  ایشبکه  در  متقابل  وابستگی  گیریاندازه  امکان  یلماز،  و  دیبولد  رویکرد 
  خود تأثیر    )یعنی  اختصاصی  زمانهم  تحلیل  و  تجزیه  برای  را  چارچوبی   بنابراین   کند،می  فراهم
  امکان   هایگیراندازه  این  این،  بر  علاوه  دهد.می  ارائه  را   شبکه(  )یعنی   دیگرانتأثیر    و  متغیر(
  اینکه   به  توجه  با   را  اطلاعاتی   درواقع  و  کنندمی  فراهم  را   متقابل   اتصالات   بیشتر   بندی طبقه
  اتصالات   )ج(و  ،۲زوجی   دارجهت  اتصالات  )ب(  ،۱کل   اتصالات  )الف(  برای  توانندمی  نتایج

  زوجی،   اتصالات  خالص  مورد  در  ویژه  به  دهند.می  ارائه  آیند،  بدست  ۳  خالص  کل  دارجهت
  را   هاشوک  خالص  پذیرندگان  و  ها شوک  خالص   هایفرستنده  بین  تمایز  امکان   معیار   این 

  زیربنایی   هایپویایی  از   بهتری  درک   تا   کند می  کمک  خود   نوبه   به   که   کندمی  فراهم 
  کننده تدوین پیشنهادات سیاستی باشد.آید و تسهیلبدست

  بررسی مورد    یرهای متغ ن ی متقابل ب  یوابستگ  ۲۰۰۹سال  خود در  در مطالعه    لمازیو    بولدید
  ب ی که ترت   ییجا  یعن)ی  ۴چولکسی  نوعاز    خودرگرسیون برداری  را با استفاده از چارچوب

، ۲۰۱۲خود در سال که در مطالعه   یکردند، در حال  یبررس  (گذاردیم  تأثیر  جیبر نتا رها ی متغ
  ب یکه ترت  یی جا  یعن ی)  ده بودنداستفاده کر  افته ی  م ی تعم  خودرگرسیون برداری  کردیرو  کیاز  
نیست  رهای متغ اثرگذار  به دست آمده  نتایج  مطالعه سال  بر  و   بولدی، د۲۰۱۴(. سرانجام، در 

  قات ی بر اساس تحق آن یریگاندازه یرا برا ییهاکردند و راه  کیدتأ اتصالاتبر مفهوم  لمازی
. به طور کلی رویکرد پنجره غلتان خودرگرسیون برداری که  خود ارائه کردند  یمرتبط قبل 

شود، با برخی مشکلات روبرو هستند. اما در مدل ها از آن استفاده میبرای تخمین پویایی
پارامترها  ی بردار  ونی خودرگرس  زمان   ری متغ  یبا  طول  توسط  به  در  شده  کارگرفته 
همکاران  س ی آنتوناکاک  می۲۰۲۰)  و  مشاهده  که(،   بر  یمبتن  تاتصالا  اری مع  شود 

اتصال    یارهای مشابه مع  ی،شنهاد ی در طول زمان پ  ری متغ   یبا پارامترها  یبردار  ونی خودرگرس 
برداریمتوسط    پویا خودرگرسیون  ب  غلتانپنجره    مدل  ااست.  که  ن یا    ر یمقاد  تفاوت 

تعدیل    ای جدیددادهیدر طول زمان بلافاصله با رو  ر ی متغ  یبا پارامترها  ی بردار  ونی خودرگرس 
  دهند یاز حد واکنش نشان م  شی ب   ای  تان بر پنجره غل  ی مبتن   ی هاین که تخمیدرحال  شوند،یم
)با توجه به اندازه پنجره    دهندمیکمتر از حد نمایش  اثر را    ای(  یتوجه به اندازه پنجره ناکاف  ا)ب

 

1  . Total connectedness 

2  . Pairwise directional connectedness 

3  . Net total directional connectedness 
4. Cholesky  
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مطالعه    بزرگ(. )  س یآنتوناکاکدر  همکاران  روش  ۲۰۲۰و  شده،  گرفته  کار  به  رویکرد   )
در پارامترها را    یاحتمال   راتیی ( امکان ثبت تغالف)بخشد:  موجود را به چهار طریق بهبود می

(  بکند )یم مفراه  خودرگرسیون برداری پنجره غلتان  نسبت به مشخصات  یشتری با دقت ب
اندازه پنجره    دلخواه  م ی به تنظ   ی ازی ن)ج(    ستی حساس ن غلتان  یهاپنجره  ی به اندازه روش سنت 

رود )آنتوناکاکسیس  از دست نمی  پویا  یارهای در محاسبه مع  ایهمشاهد  چی ه)د(  و    ندارد  غلتان
بدین ترتیب یک مدل  ۲۰۲۰و همکاران،   پارامترها  یبردار  ونی خودرگرس(.  در    ری متغ  ی با 

 شود:می برآورد زیر صورت  به  یک مرتبه با وقفه طول زمان
(۱ )  𝑥𝑡 = Φ𝑡𝑥𝑡−1 + 𝜖𝑡                  𝜖𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝑆𝑡) 
(۲ ) vec (Φ𝑡) = vec (Φ𝑡−1) + 𝜉𝑡         𝜉𝑡 ∼ 𝑁(0, Ξ𝑡) 

 N  هایماتریس   Ξ𝑡  و  𝑆𝑡،  Φ𝑡  و  بعدی  N × 1بردارهای   𝜉𝑡  و  𝑥𝑡 ،  𝜖𝑡   بردار  آن  در  که

N ×  اساس   ۱زمان  با  متغیر  پارامترهای  با   برداری  متحرک  میانگین   روش  هستند.  بعدی  
  تعمیم   بینیپیش   خطای  واریانس   تجزیه  عنوان  به  که  است،  (۲۰۱۲یلماز)  و  دیبولد  رویکرد

�̃�𝑖𝑗,𝑡 ،۲یافته 
𝑔 (𝐽)،   استفاده   ۴( ۱۹۹۸)  شین  و  پسران  و  ۳( ۱۹۹۶)  همکاران  و  کوپ   کار  از  

مدل   تغییر  مستلزم افتهی  میتعم  ینی ب ش یپ  یخطا  انس یوار  هیتجز  که  آنجایی  از  کنند.می
پارامترها  یبردار  ونی خودرگرس  زمان  ری متغ  یبا  طول  بردار  ن یانگی م  به  در  با    یمتحرک 

زمان  ری متغ   یپارامترها متحرک    ن ی انگی م  مدل  یک  آوردن  بدست  برای  بنابراین   است،   با 
پارامترها  یبردار   استفاده   زیر  رابطه  طبق  والد،  توسط  شده  ارائه  قضیه  از  با زمان  ری متغ  یبا 

   شود:می

𝑥𝑡 =∑ 

𝑝

𝑖=1

Φ𝑖𝑡𝑥𝑡−𝑖 + 𝜖𝑡 =∑ 

∞

𝑗=1

𝐴𝑗𝑡𝜖𝑡−𝑗 + 𝜖𝑡 

GFEVD  متغیر  ی ن یبش یپ  یخطا  انس یوار  سهم  عنوان   به  توانمی  را  i   متغیر  توسط  که  j  
 :نوشت ریز صورت به را  آن توان یم  یاضیر لحاظ به که کرد  ری تفس شود،می داده توضیح

(۳ ) 𝜙𝑖𝑗,𝑡
𝑔 (𝐽) =

𝑆𝑖𝑖,𝑡
−1∑  

𝐽−1
𝑡=1 (𝜄𝑖

′𝐴𝑡𝑆𝑡𝜄𝑗)
2

∑  𝑁
𝑗=1 ∑  

𝐽−1
𝑡=1 (𝜄𝑖𝐴𝑡𝑆𝑡𝐴𝑡

′𝜄𝑖)
     �̃�𝑖𝑗,𝑡

𝑔 (𝐽) =
𝜙𝑖𝑗,𝑡
𝑔
(𝐽)

∑  𝑁
𝑗=1𝜙𝑖𝑗,𝑡

𝑔
(𝐽)

 

 

1. Time-Varying Parameters of the Vector Moving Average modle (TVP-VMA) 
2. Generalized Forecast Error Variance Decompositions (GFEVD) 
3. Koop et al.  
4. Pesaran and Shin  
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∑  آن  در  که  𝑁
𝑗=1 𝜙𝑖𝑗𝑡

𝑁 (𝐽) = ∑ و 1  𝑁
𝑖,𝑗=1 𝜙𝑖𝑗𝑡

𝑁 (𝐽) = 𝑁  و  𝜄𝑖  از   بردار  یک  
  کل   اتصالات  شاخص  GFEVD  بر  مبتنی  است.  یک  آن  مقدار  امi  درایه  در   که  صفرهاست 

  داده   نشان  زیر  صورت   به  ۱(۲۰۲۱گابور)  و  (۲۰۲۱)  گابور  و  چاتزیانتانیو   توسط   شده  اصلاح
 است:   شبکه  کل اتصالات به  دهنده نشان که شودمی

(۴ ) 𝐶𝑡
𝑔
(𝐽) =

∑  𝑁
𝑖,𝑗=1,𝑖≠𝑗 �̃�𝑖𝑗𝑡

𝑔
(𝐽)

𝑁−1
 

  ک ی  به   گرید  ی هادارایی  همه   از  متوسط  زیسرر  عنوان   به  را   آن   توانیم  ،ی شهود  طور  به
  نظر   در  ،گذاردیم  خود   یرو   ها وقفه  قیطر  از  ییدارا  کی  که  یتأثیر  و   داد  ح ی توض  ییدارا

𝐶𝑡 ریمقاد بودن بالا .شودنمی گرفته
𝑔
(𝐽) بالعکس.  و است  بازار سکیر  بودن بالا مفهوم به 

  ه ب  کل  دارجهت  تصال)ا  j  متغیرهای  هی بق  یرو  بر  آنتأثیر    و  i  ری متغ  در  شوک  کیتأثیر  
 شود: می مشخص  زیر صورت به (گرانید
(۵ ) 𝐶𝑖→𝑗𝑡

𝑔
(𝐽) = ∑  𝑁

𝑗=1,𝑖≠𝑗 �̃�𝑗𝑖𝑡
𝑔
(𝐽) 

  تصال )ا   شودیم  محاسبه  زیر  صورت  به  i  ری متغ   بر  j  یرهای متغ   همه  در  شوک  کیتأثیر  
 (: رهای متغ ریسا از کل  دارجهت

(۶ ) 𝐶𝑖←𝑗𝑡
𝑔
(𝐽) = ∑  𝑁

𝑗=1,𝑖≠𝑗 �̃�𝑖𝑗𝑡
𝑔 (𝐽) 

  دیگران   از  کل  دارجهت  اتصال  و  دیگران  به  کل  دارجهت  اتصال  بین   تفاوت  بعد  مرحله  در
 آید: بدست را  خالص کل  دارجهت  اتصال تا  شود می محاسبه زیر  صورت به
(۷ ) 𝐶𝑖𝑡

𝑔
= 𝐶𝑖→𝑗𝑡

𝑔 (𝐽) − 𝐶𝑖←𝑗𝑡
𝑔 (𝐽)   

  فرستنده   خالص  طور   به   متغیر  یک  که  دهدمی  نشان  خالص  کل  دار جهت  اتصال
𝐶𝑖𝑡)  هاستشوک

𝑔
> 𝐶𝑖𝑡)   است  هاشوک  خالص  کنندهدریافت   یا  و  (0

𝑔
<   عبارت   به  .(0

  شود. می  هدایت  شبکه  توسط  یا  کندمی  هدایت  را  شبکه  متغیر  یک  که  معناست  این   به  دیگر
 شود: می داده نشان (۸) رابطه طریق از ۲زوجی  دارجهت  اتصال خالص  ت،ینها در

(۸ ) 𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝐽) = �̃�𝑗𝑖𝑡(𝐽) − �̃�𝑖𝑗𝑡(𝐽)      

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝐽)اگر   که > 0   ( 𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝐽)   که   یتأثیر  که  معناست  این   به  دباش  (0>
  j  متغیر  که  است  یتأثیر  از  )کمتر(  بیشتر  ،پذیرد(  می  j  متغیر  )از  گذاردمی  j  متغیر  بر  i  متغیر

 (.۲۰۲۳ همکاران، و )آنتوناکاکیس  گذاردمی i متغیر بر
 

1. Gabauer 

2. Net Pairwise Directional Connectedness (NPDC) 
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 نتایج  تحلیل  و مدل  برآود آماري، هايپایه. 4
 توصیفی  هايآمار  .4-1

  ماه   مهر  دوره  طی  بورسی  صنعت  ۸  سهام  شاخص   و   دلار  روزانه  هایداده  حاضر،   پژوهش  در
وب  ۱۴۰۲  سال  ماه  مهر  تا  ۱۳۹۴  سال وب  ۱ویو بورس  تیسااز  مدیریت    تیساو  شرکت 

 اند شده  آوریجمع  پایتون  افزارنرم  از  استفاده  با  ۳«سایت   خراش»  شیوه   به  ۲فناوری بورس تهران 
 برآورد   یکدیگر   روی  بر  بورسی  منتخب   صنایع  شاخص   و  دلار   بازدهی   تلاطمات   سرریز   تا

  اساسی«،   »فلزات  »شیمیایی«،   از   عبارتند  هاآن  اندازه   به  توجه  با  بورسی   منتخب  صنایع  .۴شود 
  و   »سیمان«  شکر«،  و   »قند  »کشاورزی«،   فلزی«،   های کانه  »استخراج  نفتی«،  های »فرآورده 

  بورس   کل  بازاری  ارزش  درصد  ۶۲  از   بیش   اطلاعات،   آخرین   طبق   که  سرامیک«   و  »کاشی
  بالایی   اهمیت  از  صنایع،  انتخاب   در  مهم  ملاحظه  دو  دهند.می  تشکیل  را  بهادار  اوراق

  با   صنایعی  گرفتن   بر  »در  و  روزانه«  تواتر   با  هایی داده  »وجود  از  عبارتند  که  است   برخوردار 
  در   کشور   سهام  بازار   کل   ارزش  درصد  ۶۰  از   بیش  که  است  ذکر  به  لازم   متفاوت«.  هایاندازه
  بازاری   ارزش  مجموع  مقابل،  در  و  دارد  قرار  بررسی  مورد  مجموعه  از  نخست  صنعت  ۴  اختیار
  سیمان،   و  سرامیک  و  کاشی   شکر،  و  قند  کشاورزی،  یعنی  بررسی  مورد  کوچک  صنعت   چهار
  را   متغیرها  از  یک  هر  توصیفی  هایآمار  از  ایخلاصه  (،۱)   است.جدول  درصد  ۲  از  کمتر
 .دهدمی نشان

  میانگین   بالاترین  اساسی  فلزات   صنعت   شود، می  مشاهده  (۱)  جدول  در   که   همانطور
  دیگر   سوی   در   و  است   داده  اختصاص   خود  به   بررسی   مورد  متغیرهای  میان  در   را   بازدهی 
  گرفته   قرار  اخیر  ساله  ۸  دوره  طی  بازدهی  میانگین   کمترین   با  نفتی  هایفرآورده  صنعت  طیف،
  صنعت   در   ،شودمی  محسوب   ریسک  سنجش  معیارهای  ترین مهم  از یکی  که  واریانس   است.

  تعلق   شیمیایی  صنایع  به  واریانس   کمترین   کهحالی  در  بالاست،  شدت  به  نفتی  هایفرآورده
  ۸  سایر  است  چپ  سمت  به  چولگی  دارای  که  نفتی  هایفرآورده  صنعت  استثنای  به  دارد.
  تری کشیده توزیع ،متغیرها تمامی   بازدهی .دارند راست  سمت به چولگی  بررسی مورد  متغیر

 

1 . Bourseview.com 
2 .TSETMC.ir 

 باشد. ها میسایتها از وب(، استخراج الگوریتمی داده Web Scraping. خراش سایت )۳

 نرخ بازده( استفاده شده است.  ۱۰۰۰ردیف داده )برای هر متغیر  ۱۰۰۰در مطالعه حاضر از حدود   .۴
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  دلار   و  نفتی  هایفرآورده   صنعت  به  مربوط  توزیع  ترین کشیده  دارند.  نرمال  توزیع  به  نسبت
 . دارد اختصاص اساسی  فلزات و سرامیک صنعت به کشیدگی  کمترین   کهحالی  در است

 متغیرها  1بازده  توصیفی آمارهاي .1 جدول
 کشیدگی  چولگی  واریانس  میانگین  مقاله در   رفته   کار به   نماد  متغیر  نام

 USD ۲۵۵/۰ ۰۲۴/۱۱ ۵۶۷/۰ ۴۳۶/۵۱ دلر
 Chimi ۳۴۴/۰ ۰۳۵/۶ ۱۰۶/۱ ۴۸۳/۷ شیمیایی صنایع
 Oilpro ۱۷۸/۰ ۱۹/۳۵ ۷۲۵/۱- ۴۴۳/۱۳۸ نفتی  هایفرآورده
 BaseMetal ۴۰۸/۰ ۶۴۳/۷ ۰۷۱/۱ ۱۹۰/۶ اساسی فلزات

 MetalOre ۳۸۴/۰ ۲۰۰/۸ ۸۸۹/۰ ۷۱۳/۴ فلزی   هایکانه
 Agri ۳۸۴/۰ ۱۸۹/۱۵ ۲۶۸/۲ ۵۶۰/۲۲ کشاورزی

 Sugar ۳۷۳/۰ ۷۸۴/۷ ۱۶۲/۱ ۴۰۱/۶ شکر  و  قند
 Cement ۳۴۰/۰ ۰۷۹/۶ ۰۸۸/۱ ۰۰۳/۷ سیمان

 Ceramic ۳۵۴/۰ ۶۶۳/۷ ۵۲۰/۰ ۰۵۸/۵ سرامیک 
  tsetmcو  bourseviewسایت های وببر مبنای دادهپژوهش    یهاافتهیمأخذ: 

 2متغیرها  بازده  تلاطمات همبستگی .2 جدول

لر متغیر  نام
د

 

یع
صنا

 
یی

میا
شی

 

ده
ور

رآ
ف

 
تی 

نف
 

ت
لزا

ف
 

سی
سا

ا
 

انه
ک

ی
ها

  
ی 

لز
ف

 

ی
رز

او
کش

 

ند
ق

 و  
کر 

ش
 

ان
یم

س
ک  

امی
سر

 

 ۰۵۷/۰ ۰۴۸/۰ ۰۳۹/۰ ۰۵۹/۰ ۰۴۹/۰ ۰۶۹/۰ ۰۶۲/۰ ۰۷۸/۰ ۱ دلر
  صنایع

 شیمیایی 
۰۷۸/۰ ۱ ۴۴۸/۰ ۴۹۲/۰ ۴۸۰/۰ ۲۴۸/۰ ۲۱۶/۰ ۳۱۸/۰ ۲۱۹/۰ 

 ۱۵۰/۰ ۲۶۰/۰ ۱۶۲/۰ ۱۸۲/۰ ۳۸۵/۰ ۴۳۱/۰ ۱ ۴۴۸/۰ ۰۶۲/۰ نفتی  فرآورده
 ۲۲۳/۰ ۳۰۵/۰ ۲۱۵/۰ ۲۱۶/۰ ۵۵۵/۰ ۱ ۴۳۱/۰ ۴۹۲/۰ ۰۶۹/۰ اساسی فلزات

 ۱۸۶/۰ ۲۶۴/۰ ۱۶۹/۰ ۱۷۹/۰ ۱ ۵۵۵/۰ ۳۸۵/۰ ۴۸۰/۰ ۰۴۹/۰ فلزی   هایکانه
 ۲۵۹/۰ ۳۳۱/۰ ۲۷۳/۰ ۱ ۱۷۹/۰ ۲۱۶/۰ ۱۸۲/۰ ۲۴۸/۰ ۰۵۹/۰ کشاورزی

 ۳۰۴/۰ ۳۳۵/۰ ۱ ۲۷۳/۰ ۱۶۹/۰ ۲۱۵/۰ ۱۶۲/۰ ۲۱۶/۰ ۰۳۹/۰ شکر  و  قند
 ۳۷۵/۰ ۱ ۳۳۵/۰ ۳۳۱/۰ ۲۶۴/۰ ۳۰۵/۰ ۲۶۰/۰ ۳۱۸/۰ ۰۴۸/۰ سیمان

 ۱ ۳۷۵/۰ ۳۰۴/۰ ۲۵۹/۰ ۱۸۶/۰ ۲۲۳/۰ ۱۵۰/۰ ۲۱۹/۰ ۰۵۷/۰ سرامیک 
 پژوهش    یهاافتهیمأخذ: 

 

𝑅𝑖,𝑡لازم به ذکر است که بازده متغیرها از طریق رابطه   .۱ = ln (
𝑝𝑖,𝑡

𝑝𝑖,𝑡−1
) ∗  اند. محاسبه شده  100

 برای هر متغییر است. TVP-VARهای مدل منظور از تلاطمات بازده، واریانس باقیمانده  .۲
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  ترینقوی  آن،  طبق  و  دهدمی  نشان  را  متغیرها  بازده  تلاطمات  همبستگی  (،۲)  جدول
  فلزات   ،درصد(  ۵/۵۵)  فلزی  هایکانه- اساسی  فلزات  بین   زوجی  بازدهی  تلاطمات  همبستگی

  صنایع  ،(درصد  ۴۸)  فلزی  های کانه-شیمیایی   صنایع  ،(درصد  ۲/۴۹)  شیمیایی  صنایع-اساسی 
 درصد(   ۱/۴۳)  نفتی  هایفرآورده-اساسی   فلزات  و  (درصد  ۸/۴۴)  نفتی  فرآورده-شیمیایی
  صنعت   شاخص-دلار   به  نیز  زوجی  بازدهی  تلاطمات  همبستگی   ترین ضعیف  شود.می  مشاهده

  صنعت   شاخصـ  دلار  و  درصد(  ۸/۴)  سیمان  صنعت  شاخصـ    دلار  درصد(،  ۹/۳)  شکر  و  قند
 درصد   ۵/۵۵  از  هاهمبستگی  در  گسترده   هایتفاوت  دارد.  تعلق  درصد(  ۹/۴)  فلزی  هایکانه

  تلاطمات  سرریز  نحوه  و  پویا  هایهمبستگی  درباره  تا  دهدمی  را  انگیزه  این   درصد  ۹/۳  تا
 .شود انجام تری دقیق واکاوی بورسی منتخب صنایع شاخص  و دلار بین بازده

 آشکارشده  حقایق .4-2
  نتایج   که   شودمی  استفاده  فولر  دیکی  آزمون  از   متغیرها  زمانی  های سری  مانایی   سنجش   جهت 

  است. شده ذکر (۳) جدول در آن

 متغیرها  ARCH. آزمون ریشه واحد و اثرات 3جدول 

آزمون اثرات   سطح معناداری  آزمون دیکی فولر  
ARCH 

 p-value درصد  ۱۰ درصد  ۵ درصد  prob ۱ آماره آزمون  
USDmarket ۰۲۱۹۷/۴۰ - ۰۰۰۰/۰ ۵۶۷۱۶۴/۲ - ۹۴۱۱۲۵/۱ - ۶۱۶۴۹۷/۱ - ۱۶-e۲/۲> 

chimi ۹۴۶۷۶/۱۴ - ۰۰۰۰/۰ ۵۶۷۱۶۸/۲ - ۹۴۱۱۲۵/۱ - ۶۱۶۴۹۶/۱ - ۱۲-e۱۰۳/۲> 

oilpro ۲۴۹۰۶/۲۶ - ۰۰۰۰/۰ ۵۶۷۱۶۸/۲ - ۹۴۱۱۲۵/۱ - ۶۱۶۴۹۶/۱ - ۱۶-e۲/۲> 

BaseMetal ۷۱۸۶۳/۱۴ - ۰۰۰۰/۰ ۵۶۷۱۶۸/۲ - ۹۴۱۱۲۵/۱ - ۶۱۶۴۹۶/۱ - ۱۶-e۲/۲> 

MetalOre ۵۸۱۹۱/۱۴ - ۰۰۰۰/۰ ۵۶۷۱۶۸/۲ - ۹۴۱۱۲۵/۱ - ۶۱۶۴۹۶/۱ - ۱۶-e۲/۲> 

Agric ۶۴۳۵۴/۲۷ - ۰۰۰۰/۰ ۵۶۷۱۶۴/۲ - ۹۴۱۱۲۵/۱ - ۶۱۶۴۹۷/۱ - ۰۵-e۲۲۳/۷ 

sugar ۴۷۰۱۴/۲۵ - ۰۰۰۰/۰ ۵۶۷۱۶۴/۲ - ۹۴۱۱۲۵/۱ - ۶۱۶۴۹۷/۱ - ۰۵-e۶۶۴/۸ 

Cement ۴۱۰۵۷/۱۳ - ۰۰۰۰/۰ ۵۶۷۱۶۸/۲ - ۹۴۱۱۲۵/۱ - ۶۱۶۴۹۶/۱ - ۱۲-e۸۲۴/۱ 

ceramic ۸۶۷۱۱/۲۴ - ۰۰۰۰/۰ ۵۶۷۱۶۴/۲ - ۹۴۱۱۲۵/۱ - ۶۱۶۴۹۷/۱ - ۰۷-e۱۹۴/۱ 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

  متغیرها   تمامی  برای  آزمون  آماره  مطلق  قدر  شود،می  مشاهده  جدول  در  که  همانطور
  مقدار   و  است  بیشتر  درصد  ۱۰  و  درصد  ۵  درصد،  ۱  معناداری  سطوح  در  شده  ذکر  مقادیر
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  شود می  رد  واحد  ریشه  وجود  بر  مبنی  صفر  فرضیه  بنابراین   است  کمتر  ۰۵/۰  از  نیز  آن  احتمال
  شود. می  مشاهده  متغیرها  تمامی  در  خودهمبستگی  اثرات  همچنین   ماناست.  متغیرها  تمامی  و
 شود.میتأیید  متغیرها  تمامی بازدهی در ۱آرچ  اثرات وجود علاوه، به

 . تلاطمات بازدهی دلار و شاخص صنایع منتخب بورسی 1نمودار 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

  شده   ترسیم   (۱)  نمودار  در   صنایع  و  دلار   بازدهی  تلاطم  به  مربوط  زمانی  هایسری  حرکت
  صنعت   به  مربوط  ترتیب  به  پایین   به  بالا  از  راست،  سمت  در   شده  رسم  هاینمودار  است.

 نرخ   ترتیب  به  پایین   به  بالا  از   چپ،  سمت  در  و  سرامیک  و  سیمان  شکر،  و  قند  کشاورزی،
  های کانه  صنعت  و  اساسی  فلزات  صنعت  نفتی،  هایفرآورده  صنعت  شیمیایی،  صنایع  دلار،
  طول  در مذکور متغیرهای  بازده تلاطم فرآیند اولاً شودمی مشاهده طورکههمان است. فلزی
  ثانیاً   است.   شده   تشدید  اخیر  سال  چهار   در  ویژهبه  و  است   تغییر   حال  در  و  نبوده   ثابت   زمان
  متغیرها   از   مجموعه   این  خصوص  در   است   مالی   های سری  لاینفک   جزء  که  ای خوشه  رفتار 

 کنند می  ایجاد  را   بالایی   تلاطمات  خود  دنبال  به  شدید،  تلاطمات  که  معنا بدین   شود می  مشاهده
 شوند. می همراه  بعدی هایدوره در اندک تلاطمات با اندک تلاطمات معمولاً و

 

 

1  .  ARCH 
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 پژوهش  هايیافته  .4-3
  مدل   ،بررسی  مورد   متغیرهای  مجموعه  در  تلاطمات  سرریز  های شاخص  برآورد  منظور   به

  پس  و شده  برآورد بهینه  وقفه سه  با در طول زمان  ری متغ  یبا پارامترها یبردار  ونی خودرگرس 
  های شاخص  مختلف   انواع  محاسبه  مبنای  پویا،   کوواریانس -واریانس   های ماتریس   آن،  از

  ها آن  بررسی  به  ادامه  در  که  است  گرفته  قرار  پویا  و  ایستا  قالب   در  زوجی  و  کل  اتصالات
 . شودمی پرداخته

 ( TCI)  کل اتصالات میانگین  .4-3-1
  مذکور،   جدول  سطری  تفسیر  است.  شده  ارائه  (TCI)  کل  اتصالات   شاخص   ،۳  جدول  در

  بررسی   مورد  متغیر  بینیپیش   خطای  واریانس   در  ها()ستون  متغیرها  تمامی  مشارکت  میزان
 سایر  بینیپیش   خطای   واریانس   در   )ستون(   متغیر  هر  سهم   بیانگر  نیز  ستونی   تفسیر  است.  )سطر(
 قابل   اصلی  قطر  هایدرایه  طریق  از  خودش  روی  بر  متغیر  هر  اثرات  .است  )سطرها(  متغیرها
  . است  سایرین   از/به   اثرات  کنندهمنعکس   ی اصل  غیرقطر  هایدرایه  که حالی  در  ، است  نمایش 

 : که است آن از حاکی   هایافته
 است  درصد  ۹۷/۵۲  بررسی  مورد  دوره  طی  متوسط  طور  به  کل  اتصالات  شاخص .1

  از   تواننمی  و  داشته  وجود  شبکه  متغیرهای  بین   بالایی  نسبتاً  حرکتیهم که  معنابدین 
   نمود. پوشیچشم  سیستمی ریسک  یا شبکه  درون تلاطمات سرایت پتانسیل

  پذیرنده   و   دهنده انتقال   گروه   دو   به   متغیرها   بندی دسته   امکان   ، NET  سطر   در   مندرج   ارقام  .2
  و   فلزی   های کانه   شیمیایی،   صنایع   سیمان،   اساسی،   فلزات   سازد. می   فراهم   را   ها شوک 

  کشاورزی،   صنعت   و   شوند می   ظاهر   تلاطمات   دهندگان انتقال   نقش   در   نفتی   های فرآورده 
  عمل  بررسی  مورد  شبکه  در   ها شوک  گان پذیرند   عنوان  به   دلار  و   شکر  و   قند   سرامیک، 

 کنند. می 
  بینی پیش   خطای   واریانس   از   متغیر   هر   تلاطمات   سهم   اصلی،   قطر   در   مندرج   ارقام  .3

  یا   فرد   به   منحصر   های ریسک   کننده منعکس   دیگر،   بیان   به   و   دهد می   نشان   را   خودش 
  بالاترین   است.   بررسی   مورد   متغیر   به   وارده   های شوک   کل   از   متغیر   هر   مختص 
  معناست   بدین   این   . دارد   تعلق   درصد(   ۷۵/ ۶۲)   دلار   متغیر   به   فرد   به   منحصر   های ریسک 

  کمترین   مقابل،   در   پذیرد. نمی تأثیر    بورسی   منتخب   صنایع   تلاطمات   از   چندان   ، دلار   که 
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  فلزی   های کانه  و   ( ۳۴/ ۵۲)   اساسی   فلزات  صنایع   های شاخص   به   فرد   به   منحصر   ریسک 
  بازار   در   شده   تجربه   تلاطمات   از دو ـ سوم    حدود   که   معنا   بدین   دارد   اختصاص   ( ۳۴/ ۵۹) 

 . است   سیستمی   های ریسک   از   متأثر   مذکور،   صنعت   دو   سهام 

 متوسط اتصالات کل تلاطمات بازده متغیرها  .4لجدو

لر متغیرها  نام
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FROM 

 ۳۸/۲۴ ۶۱/۱ ۰۳/۴ ۳۴/۱ ۸۰/۱ ۳۱/۳ ۵۰/۴ ۴۰/۳ ۳۸/۴ ۶۲/۷۵ دلر
 ۶۵/۶۳ ۹۴/۳ ۳۹/۷ ۰۲/۳ ۰۲/۴ ۰۱/۱۵ ۸۲/۱۵ ۵۴/۱۰ ۳۵/۳۶ ۸۹/۳ شیمیایی صنایع

 ۵۱/۵۵ ۲۴/۴ ۹۴/۵ ۲۳/۳ ۲۰/۲ ۰۱/۱۱ ۰۷/۱۵ ۴۹/۴۴ ۹۳/۱۱ ۸۹/۱ نفتی  فرآورده
 ۴۸/۶۵ ۵۲/۳ ۹۰/۶ ۲۳/۳ ۰۱/۳ ۷۱/۱۹ ۵۲/۳۴ ۱۹/۱۲ ۰۶/۱۴ ۸۵/۲ اساسی فلزات

 ۴۱/۶۵ ۰۳/۳ ۰۶/۶ ۳۷/۳ ۲۳/۳ ۵۹/۳۴ ۶۳/۲۲ ۰۶/۱۰ ۱۲/۱۴ ۹۱/۲ فلزی   هایکانه
 ۷۲/۴۳ ۹۸/۴ ۰۹/۹ ۸۰/۶ ۲۸/۵۶ ۱۷/۵ ۳۰/۴ ۷۶/۴ ۰۱/۶ ۶۲/۲ کشاورزی

 ۱۳/۴۸ ۸۶/۸ ۴۹/۱۱ ۸۷/۵۱ ۱۱/۶ ۰۸/۴ ۶۸/۴ ۵۵/۴ ۴۴/۶ ۹۲/۱ شکر  و  قند
 ۸۱/۵۷ ۷۳/۱۱ ۱۹/۴۲ ۷۰/۸ ۸۳/۶ ۳۱/۶ ۹۴/۸ ۵۵/۶ ۶۱/۶ ۱۳/۲ سیمان

 ۶۸/۵۲ ۳۲/۴۷ ۵۸/۱۵ ۳۶/۹ ۹۸/۴ ۷۵/۴ ۶۴/۵ ۵۵/۴ ۱۷/۵ ۶۶/۲ سرامیک 

TO ۸۷/۲۰ ۷۳/۶۸ ۶۱/۵۶ ۵۸/۸۱ ۳۵/۶۹ ۱۷/۳۲ ۰۶/۳۹ ۴۸/۶۶ ۹۲/۴۱ ۷۷/۴۷۶ 

NET ۵۱/۳- ۰۸/۵ ۱۰/۱ ۱۰/۱۶ ۹۴/۳ ۵۵/۱۱- ۰۷/۹- ۶۷/۸ ۷۶/۱۰- 
۹۷/۵۲ 

NPDC ۳ ۵ ۵ ۸ ۷ ۰ ۲ ۵ ۱ 
 پژوهش    یهاافتهیمأخذ: 

 TCI پویاي تغییرات .4-3-2
  منعکس  را  شبکه  متغیرهای  میان  روابط  از  کلانی  تصویر  کل،  اتصالات  میانگین   هرچند

  دوره   کل  در  شده  تجربه  اقتصادی  تحولات  و  مهم  رویدادهای  نمایش   به  قادر  اما  سازد،می
  بین   روابط  از  پویا  بررسی   لحاظ  با   و  ترکوتاه  فواصل  به   نمونه  دوره  تجزیه  با   لذا  نیست.   نمونه

  در   پویا  صورت  به  کل  اتصالات  شاخص  آورد.  دست  به  را  تریدقیق  نتایج  توانمی  متغیرها
  است.   تفکیک  قابل  بازه  دو  به  بررسی  مورد  شبکه  کل  اتصالات  است.  شده  ترسیم  (۱)  نمودار

  و  است  بوده درصد ۵۰ حدوداً  متوسط طور   به کل  اتصالات میانگین  که  کرونا  از پیش دوره
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  های بازه  برخی  در  حتی  و  شده  شدیدتر  بسیار  شبکه  درون  اتصالات  که  کرونا  شیوع  دوره
 است. بوده نیز درصد ۷۰ بر بالغ زمانی

 هاي شاخص اتصالات کل . پویایی 2نمودار 

 
 پژوهش   یهاافتهیمأخذ: 

 دار کل . خالص اتصالات جهت4-3-3
 تمرکز  زمان طی  بررسی   مورد  شبکه  در   متغیر   هر   فرد منحصربه  جایگاه  روی   توان می  ادامه  در

  ایفا  بررسی  مورد  دوره  طی  متغیرها  از  یک  هر  که  است  نقشی  دهندهنشان   (۲)  نمودار  نمود.
  آن  معنای  به  دارد  قرار  نمودار  )منفی(  مثبت  ربع  در  رنگ،  تیره  ناحیه  کههنگامی  اند.نموده
  دوره   طی  در  است.  تلاطمات  )پذیرنده(  دهندهانتقال  خالص  بررسی،  مورد  متغیر  که  است
  ها شوک  دهندهانتقال  خالص  نقش   در   عموماً  سیمان  و  اساسی  فلزات   صنعت  بررسی،   مورد
 پذیرنده   نقش   در   عمدتاً  سرامیک  و  شکر  و  قند  کشاورزی،   صنعت  مقابل،  در  و  اندنموده  عمل

  مکرراً   دوره،  طول  در  و  نداشته  باثباتی  رفتار  نیز  متغیرها  سایر  اند.شده  ظاهر  تلاطمات  خالص
 اند.داده نقش  تغییر

  به   تلاطمات   خالص   دهنده  انتقال  عنوان  به   بررسی   مورد  دوره  نخست   نیمه   در   که  دلار
  که   حالی  در  است.  بوده  شبکه  از  تلاطمات   خالص  پذیرنده  دوم،  نیمه   در  نموده،  عمل  شبکه
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  ها شوک  پذیرنده  نخست،  نیمه  در  و  است  شده  ظاهر  دلار  با   معکوس  تقریباً  شیمیایی   صنایع
 است.   شبکه  به تلاطمات  فرستنده دوم، نیمه  در و بوده

 

 دار کل . خالص سرریزهاي جهت 3نمودار 

 
 پژوهش    یهاافتهیمأخذ: 

 آن   خالص و زوجی دارجهت  اتصالات .4-3-4
 نشان   بررسی  مورد  دوره  در  را  منتخب  صنایع  و  دلار  بین   زوجی  پویای  اتصالات  (،۳)  نمودار

  مربوط   هایپویایی  «،USDmarket- chimi»  عنوان  با  چپ- بالا  از  پانل  نخستین   دهد.می
  همانطور   کند.می  منعکس   را   شیمیایی  صنایع  شاخص  و  دلار  بین   زوجی  تلاطمات  سرریز  به

  گرفته  قرار   مثبت  ربع  در  رنگ  تیره   ناحیه   بررسی،   مورد  دوره  نیمه   در   شود می  ملاحظه  که
  این  است.  بوده  شیمیایی  بخش   به  تلاطمات  دهندهانتقال  دلار  دوره،  آن  در  که  معنا  بدین   است

 است.   بوده   دلار  به   تلاطمات  دهندهانتقال  شیمیایی،   بخش   دوم،  نیمه   در  که  است   حالی   در
  فلزی،  هایکانه  اساسی، فلزات صنایع با دلار زوجی اتصالات  خصوص   در را  مشابهی تفسیر 

  فرستنده   دلار  ابتدا،  در  کهطوری  به  کرد  ارائه  توانمی  نیز  سرامیک  و  شکر  و  قند  کشاورزی،
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  صنایع   از  هاشوک  پذیرنده  دلار  انتها،  در  کهحالی  در  است  بوده  مذکور  صنایع  به  تلاطمات
 کرد. تحلیل  مشابهی شیوه به  توانمی نیز را  نمودارها سایر است. مذکور

 بورسی  منتخب صنایع در زوجی پویاي اتصالات خالص .4نمودار

 
 پژوهش    یهاافتهیمأخذ: 

  ارائه   عصبی   نمایش  طریق  از   را   سیستم   این   در  زوجی  اتصالات  خالص   (،۴)  نمودار
 یکدیگر  به  هاییکمان  طریق  از   و  دایره  یک  پیرامون  بررسی   مورد  شبکه  متغیرهای   دهد.می

  شبکه   کل  در   بررسی  مورد  متغیر  که  است   آن  بیانگر  )زرد(  آبی  رنگ  به  دوایر  اند.شده  متصل
  بزرگتر   دوایر  قطر  چه  هر   و   شودمی  ظاهر   ها شوک  )پذیرنده(  دهندهانتقال  خالص   نقش  در

  یکدیگر   به  را  دوایر  که   هاییکمان  دهد.می  نشان  را  هاشوک  )پذیرش(  انتقال  شدت  باشد،
  متغیرها   بین   تلاطمات  سرریز  راستای   بیانگر  پیکان   جهت   اولاً  دارند.  تفسیر   دو   کنند،می  وصل
  به   لازم  است.  زوجی  اتصالات  خالص  شدت   کنندهمنعکس  نیز  هاکمان  ضخامت  ثانیاً   و  است

  بودن   یکسان  بر   دلالت  بررسی  مورد   متغیرهای   بین  هاکمان  از  بسیاری  نبودِ   که   است   توضیح 
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  خالص   شدنِ  صفر  به  منجر  نهایت،  در  که  دارد  یکدیگر  از  متغیر  دو  اثرگذاری  و  اثرپذیری
 که:  است آن از حاکی  هایافته است. شده دو آن بین  اتصالاتِ

محسوب  در سیستم مورد بررسی    تلاطمات  هدهندترین انتقالقویفلزات اساسی،   .1
 دهد.انتقال می  دلار و سایر صنایع منتخب بورسیو تلاطمات را به  شوندمی

سرامیک .2 و  کشاورزی  مهمصنعت  شوک،  پذیرندگان  تحت  ترین  شبکه  در  ها 
 گیرند.قرار می تحت تأثیر تلاطمات دلار و سایر صنایع بورسیبررسی هستند که  

 شبکه  چارچوبدار زوجی در . خالص اتصالات جهت 5نمودار 

 
 پژوهش   یهاافتهیمأخذ: 

اتی  محور صادربه طور متوسط در دوره مورد بررسی، دلار از تلاطمات صنایع کالا .3
انتقال خالص  صرفاً  و  است  شده  متأثر  اساسی  فلزات  ویژه  به  به  تلاطمات  دهنده 
 صنایع کوچک بورسی خصوصاً کاشی و سرامیک بوده است. 

دهنده خالص تلاطمات به صنایع بزرگ یک از صنایع کوچک بورسی، انتقالهیچ .4
 ند.اهای صنایع بزرگ قرار گرفتهتأثیر شوکاند و عملًا تحتبورسی نبوده
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 بنديجمع  و گیرينتیجه. 5
  و  مالی   تحلیلگران  گذاران،سرمایه  است   شده  باعث  مالی  بازارهای  در   تلاطم  وجود

  همین   به   باشند.  بازارها   و  هادارایی  بین   همبستگی  های پویایی  کشف   دنبال   به   سیاستگذاران 
  واریانس  تجزیه  بر  مبتنی  که  یلماز  -دیبولد  سرریز  شاخص  کمک  به  حاضر  پژوهش   جهت

  است،   (TVP-VAR)  زمان  طول   در   متغیر   پارامترهای   با  برداری   خودرگرسیون   مدل  یک
  بورسی  صنعت ۸ سهام شاخص  و ارز نرخ بین  بازدهی تلاطمات پویای سرریزهای بررسی به

  فلزی«،   هایکانه  »استخراج  نفتی«،  های»فرآورده  اساسی«،  »فلزات  »شیمیایی«،  بر  مشتمل
  تا   ۱۳۹۴  سال  ماه  مهر  دوره  طی  سرامیک«   و  »کاشی  و  »سیمان«   شکر«،  و  »قند  »کشاورزی«،

 است: زیر شرح به آمده بدست نتایج پردازد.می  ۱۴۰۲ سال ماه مهر
  ریسک   بر  گواه  که   است  درصد  ۵۳  حدود  شده  برآورد  کل   اتصالات  شاخص (۱

 ریسک   کنندهمنعکس   که  ارقامی  مقابل  در  است.  شبکه   در  بالا   نسبتاً  سیستمی 
  فرد  به منحصر ریسک بالاترین دلار متغیر که   دهندمی نشان  هستند،  فرد به  منحصر 

  واریانس  از  درصد  ۷۶  حدود  و  دهدمی  اختصاص خود به  را بررسی  مورد  شبکه  در
 را  پذیریتأثیر  کمترین   و  است  متغیر  خود  تلاطمات  به  مربوط  آن  بینیپیش   خطای

  فلزی   هایکانه  و  اساسی   فلزات  صنایع  دیگر  سمت  در   دارد.  شبکه   متغیرهای  سایر  از
  شبکه   متغیرهای   سایر  از  پذیریتأثیر  بیشترین   و  فرد  به   منحصر  ریسک  کمترین  دارای
  متغیرهای  سایر توسط متغیرها این  به مربوط تلاطمات از درصد ۶۶ حدود و هستند
 شود. می داده توضیح   شبکه

 از  یک  هر  که  است  آن  از  حاکی  کل  دارجهت  اتصال  خالص  شاخص  هایپویایی (۲
  اند بوده  هاشوک  خالص  پذیرنده  هاییدوره  در  و  دهندهانتقال  هاییدوره  در  متغیرها

  های کانه  شیمیایی،  سیمان،  اساسی،  فلزات  صنایع  بررسی،  مورد  دوره  مجموع  در  اما
  کشاورزی،   صنایع  و  تلاطمات،   دهندهانتقال  عنوان  به  نفتی  هایفرآورده  و  فلزی

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

  دهنده انتقال  ترین قوی  عنوان  به  اساسی  فلزات  صنعت   بررسی  مورد  شبکه  در (۳
 پذیرندگان  ترین مهم  نیز  سرامیک   و  کشاورزی  صنعت  و  شود می  شناسایی  تلاطمات
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  محور کالا  صنایع  تلاطمات  از  دلار  متوسط   طور  به   علاوه،  به   هستند.  ها شوک
  تلاطمات   دهندهانتقال  خالص  صرفاً  و  شودمی  متأثر  اساسی  فلزات  ویژه  به  صادراتی

 است.  بوده سرامیک و کاشی  خصوصاً  بورسی کوچک صنایع به
  افزایش   دهندهنشان  بررسی  مورد  دوره  طی  در  کل  اتصالات  شاخص  هایپویایی (۴

  برای   رقم  بالاترین   و  است   ۱۹-کووید  گیریهمه  از  بعد  شاخص   این   توجه  قابل
  انتظار   از   دور  موضوع  این  شود.می  تجربه  بیماری  این   شیوع  از   بعد  نیز  شاخص
  پیوندهای  ایجاد   به   تمایل  دارند   جهانی تأثیر    که  رویدادهایی  که   چرا  نیست،

  نیست.   مستثنی  قائده  این   از  نیز  ۱۹-کووید  گیریهمه  و  دارند  تریقوی  بازاریبین 
  های شبکه در سیستمی ریسک روی بر شده انجام  تحقیقات از آمده بدست شواهد

  قبل  زمانی بازه در ... و خام  نفت ارز، نرخ سهام، بازارهای  مانند متغیرها از مختلف
  گیریهمه  ابتدای  در  کل  اتصالات  شاخص  جهش   حاکی   ۱۹-کووید  شیوع  از  بعد  و

 . است بیماری  این 
  اقتصاد   در   اقتصادی  کلان  متغیرهای  ترین  مهم   از  یکی   عنوان   به   دلار  نرخ  که  آنجایی  از
  را   اقتصادی  شرایط  متغیر  این  تغییرات  به  توجه   با  اقتصادی   فعالان  و  شودمی  شناخته  ایران

  انتظارات   تواندمی  متغیر   این   ثبات   بنابراین  دهند،می  شکل   را  خود   انتظارات  و  کنند می  ارزیابی
  دادن   قرارتأثیر    تحت  با  موضوع  همین   که  دهد  کاهش   را  اقتصادی  اندازچشم  مورد  در  منفی

  شواهد   باشد.  داشته  اقتصاد  کل   بر  ایملاحظه  قابل  اتتأثیر  تواندمی  گذاریسرمایه  تصمیمات 
  اساسی   فلزات  خصوص  به  محوربیانگر آن است که صنایع کالا  حاضر  مطالعه  از  شده  برآورد

 دلار بر مثبتی اتتأثیر تواندمی صنایع این  تقویت بنابراین  دهندمی انتقال دلار به را تلاطمات
  بالاترین  متغیرها،  از  شبکه  این  در  حداقل  که  است  آن  توجه  قابل  و  مهم  نکته  اما  باشد.  داشته
 متغیر  این  ثبات  برای  بنابراین   است،   متغیر  خود  تلاطمات  به  مربوط  دلار   تلاطمات   از   سهم 
  ارز   نرخ  مورد  در  انتظارات  و  ارز  بازار  مستقیم  طور  به  که  گردد  اتخاذ  هاییسیاست  است  لازم

 دهد.می قرارتأثیر   تحت را

 تعارض منافع 
 تعارض منافعی ندارم 
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