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Impact of Geopolitical Risk on Price Indices of Selected 
Industries in the Tehran Stock Exchange: An Approach 

Based on QQC and SVAR Models 

Abstract  
Considering the impact of global variables on stock market industries, 
the present study relied on the Quantile-on-Quantile Connectedness 
(QQC) and Structural Vector Autoregression (SVAR) to examine the 
impact of geopolitical risk fluctuations on the volatility of the petroleum 
products, chemical products, metal ores, and basic metals sectors in the 
Tehran Stock Exchange. The analysis focused on the period from 
January 1, 2020, to December 24, 2024. The results from the QQC 
model revealed that fluctuations in geopolitical risk exhibited the 
strongest correlation with the volatility of the petroleum products 
industry index at extreme deciles, indicating a significant impact. In 
other industries, the highest susceptibility to geopolitical risk 
fluctuations had occurred when their volatility was in the 9th and 10th 
deciles. In addition, the SVAR model results indicated that the 
immediate response of industry index volatility to geopolitical risk 
shocks was positive across all cases. Over 360 periods, this response 
converged to a positive value, reflecting the persistence of the shock. 
The cumulative response analysis further demonstrated an exponential 
increase in all industries, suggesting a rising trend in the effect of 
geopolitical risk over time. Specifically, after 360 periods, the volatility 
of the petroleum products industry index increased by 0.34, chemical 
products by 0.06, metal ores by 0.03, and basic metals by 0.06. 
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1. Introduction 
Recently, the Tehran Stock Exchange (TSE) has been grappling with 
various risk factors, including the government budget, uncertainties in 
domestic and foreign policies, the Al-Aqsa Storm and Promise Fulfilled 
operations, interest rates, the exchange rate, and inflation. Notably, the 
TSE has not consistently mirrored the behavior of global markets across 
different periods. For instance, at the height of the COVID–19 
pandemic, when most global stock markets experienced significant 
downturns, the TSE reached historic record highs. Conversely, at times 
when global markets were on the rise and commodity prices increased, 
the TSE entered a decline. This divergence was primarily due to internal 
risks unique to the TSE, which prevented the domestic market from 
benefiting from global market growth. The present study aimed to 
examine the impact of geopolitical risk fluctuations on the price index 
volatility of selected industries listed in the TSE. The industries were 
selected based on their specific characteristics and their sensitivity to 
geopolitical risks. 

2. Materials and Methods 
The study employed the Quantile-on-Quantile Connectedness (QQC) 
model to examine the relationship between the overall stock index and 
Islamic Treasury Bonds (Sukuk). To this end, the QVAR(P) model, 
which enables the estimation of relationships across different quantiles, 
is utilized as follows: 
𝑥𝑡 = 𝜇(𝜏) + ∑ 𝛽𝑗(𝜏)𝑥𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡(𝜏)

𝑝
𝑗=1  (1) 

In this equation, 𝑥𝑡   and 𝑥𝑡−𝑗 represent the vector of endogenous 
variables with a  dimension of 𝐾 × 1. The vector τ denotes the quantiles 
within the range [0,1], while P indicates the lag order of the QVAR 
model. Additionally, μ(τ) is the 𝐾 × 1  vector of conditional means, 𝛽𝑗(𝜏)  
is the 𝐾 × 𝐾  coefficient matrix, and 𝑢𝑡(𝜏) is the 𝐾 × 1 vector of error 
terms. Subsequently, the Generalized Forecast Error Variance 
Decomposition (GFEVD) for an F-step-ahead forecasting, which 
represents the impact of a shock in series j on series i, is expressed as 
follows: 

𝜙𝑖←𝑗,𝜏
𝑔

(𝐹) =
∑ (𝑒𝑖

′𝐴𝑓(𝜏)𝐻(𝜏)𝑒𝑗)
2𝐹−1

𝑓=0

𝐻𝑖𝑖(𝜏)∑ (𝑒𝑖
′𝐴𝑓(𝜏)𝐻(𝜏)𝐴𝑓(𝜏)′𝑒𝑖)

𝐹−1
𝑓=0

 (2) 

In this equation, 𝐻(𝜏) denotes the 𝐾 × 𝐾 variance-covariance matrix 
of the error terms. The vector 𝑒𝑖 is the standard basis vector or unit 
vector of dimension 𝐾 × 1, with its the i-th element equal to one and all 
other elements set to zero. 

In this case, the rows of 𝜙𝑖←𝑗,𝜏
𝑔   do not sum to one. Therefore, 𝜙𝑖←𝑗,𝜏

𝑔
(𝐹)  

is standardized to obtain the scaled GFEVD: 
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𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖←𝑗,𝜏(𝐹) =
𝜙𝑖←𝑗,𝜏

𝑔
(𝐹)

∑ 𝜙
𝑖←𝑗,𝜏
𝑔

(𝐹)
𝑔
𝑗=1

 (3) 

Using this, the overall adjusted connectedness index (quantile-to-
quantile) is calculated as follows: 

𝑇𝐶𝐼𝜏(𝐹) =
𝐾

𝐾−1
∑ 𝑆𝑖←∙,𝜏

𝑔,𝐹𝑅𝑂𝑀
≡

𝐾

𝐾−1
∑ 𝑆𝑖→∙,𝜏

𝑔,𝑇𝑂𝐾
𝐾=1

𝐾
𝐾=1  (4) 

In Equation (4), the higher the Total Connectedness Index (TCI), the 
higher the market risk. 

The analysis also used the Structural Vector Autoregression (SVAR) 
model. In the QQC model, the volatility of geopolitical risk was 
analyzed in relation to each of the other variables in the model, with 
results extracted accordingly. The SVAR model followed the same 
principle. Consequently, four models were estimated. 

The VAR model in this study is represented in its general form as 
follows: 
𝑌𝑡 = 𝐶1𝑌𝑡−1+. . . +𝐶𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡  (5) 

Where 𝑌𝑡 is a vector containing the volatility of geopolitical risk and 
the index of each industry analyzed individually. The matrices 𝐶1 to 𝐶𝑝 

contain the coefficients of the lagged variables, and 𝑢𝑡 represents the 
residuals, which follow a normal distribution with zero mean and 
covariance (𝑢𝑡𝑢𝑡

′) = Σ𝑢. However, the shocks derived from Model (5) are 
not structural. To address this, the following model is used, allowing 
constraints to be imposed on matrices A and B: 
𝐴𝑌𝑡 = 𝐴𝐶1𝑌𝑡−1+. . . +𝐴𝐶𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝐵𝜀𝑡  (6) 

In Equation (10), 𝜀𝑡 represents the structural error terms. The 
relationship between the VAR and SVAR models is expressed as 𝐴𝑢𝑡 =
𝐵𝜀𝑡. 

3. Results and Discussion 
The results indicated that geopolitical risk had a significant and varying 
impact on different industries within the TSE. This impact is influenced 
not only by each industry’s volatility level but also by the distribution 
of risk quantiles and industry indices. The QQC results revealed that 
the petroleum products industry was the most sensitive to geopolitical 
risk, particularly in extreme quantiles, where its connection to 
geopolitical risk reaches its peak. This finding suggests that during 
periods of high volatility, risk transmission accelerates. Similarly, in the 
chemical, metal ore, and basic metals industries, increased volatility 
heightened their susceptibility to geopolitical risk shocks. Notably, 
when these industries experience higher volatility quantiles, their 
connection to geopolitical risk strengthens across all levels. Structural 
shock analysis using the SVAR model indicated that all industries 
exhibited a positive immediate response to geopolitical risk volatility 
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shocks. This reaction is strongest in the short term and gradually 
weakens over time. Among the industries analyzed, the petroleum 
products sector displayed the highest sensitivity, with an increase of 1 
unit, while the impact on the chemical products, metal ore, and basic 
metals industries was 0.6, 0.3, and 0.5 units, respectively. 

4. Conclusion 
According to the findings, the relationship between geopolitical risk 
and the petroleum products industry is strongest in extreme quantiles. 
For other industries, the QQC model identifies two key patterns: first, 
when geopolitical risk volatility is in the 9th and 10th quantiles, it has 
the greatest impact on these industries; second, when the industries’ 
own volatility is in the 9th and 10th quantiles, they show the highest 
susceptibility to geopolitical risk across all quantiles. In addition, the 
results from the SVAR model indicated that the impact of geopolitical 
risk shocks on these industries would remain positive even after 360 
periods. In other words, geopolitical risk shocks have a lasting effect on 
the volatility of the industries analyzed in this study. 

Keywords: Geopolitical Risk, Industry Indices, Petroleum Products, 

Chemical Products, Metal Ores, Basic Metals, QQC, SVAR 

JEL Classification: G12, G15, C32. 
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اثر ریسک ژئوپلیتیک بر شاخص قیمتی صنایع منتخب با استفاده از 
 SVARو  QQCمدل 

 استادیار گروه حسابداری، دانشکده علوم اقتصادی و اداری، دانشگاه قم، قم، ایران    ايمان داداشی  
  

 ایراناستادیار گروه اقتصاد، دانشکده علوم اقتصادی و اداری، دانشگاه قم، قم،  وحید امیدي 

 چکیده
ریسک  نوسان  اثر  بررسی  به  حاضر  پژوهش  در  جهانی،  متغیرهای  از  بورسی  صنایع  اثرپذیری  به  توجه  با 

های فلزی و فلزات اساسی  های نفتی، محصولات شیمیایی، کانهژئوپلیتیک بر نوسان شاخص صنعت فرآورده
   antile Connectedness (QQC) Qu-on-Quantileدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از دو روش

پرداخته    24/12/2024تا    01/01/2020در بازه زمانی    Structural Vector Autoregression (SVAR)و 
بیانگر آن است که نوسان ریسک ژئوپلیتیک و نوسان شاخص   ،QQC  از الگوی  حاصله شده است. نتایج  

اند و اثرگذاری نوسان  باط را با یکدیگر داشته های اکسترمم، بیشترین ارتهای نفتی در دهک صنعت فرآورده
توجه بوده است. در مورد سایر صنایع،  های نفتی قابلریسک ژئوپلیتیک بر نوسان شاخص صنعت فرآورده 

اند. را پذیرفته   تأثیرقرار داشته، از نوسان ریسک ژئوپلیتیک بیشترین    10و    9زمانی که نوسان هر یک در دهک  
دهد که واکنش نوسان شاخص صنایع مورد مطالعه به شوک ناشی از نشان می  AR SVهمچنین، نتایج مدل

دوره به مقدار مثبتی همگرا شده که بیانگر    360نوسان ریسک ژئوپولیتیک در همه موارد مثبت بوده و پس از  
پایداری شوک است. همچنین، در بررسی واکنش تجمعی مشاهده شد که در همه صنایع نمودارها نمایی 

دوره، نوسان    360طور مشخص، پس از  . به است است که بیانگر روند افزایش اثر شوک در طول زمان    بوده
 5/0و فلزات اساسی  3/0، کانه فلزی 6/0، محصولات شیمیایی 1های نفتی به میزان شاخص صنعت فرآورده

 افزایش داشته است.  
 

کلیدي: فرآورده   کلمات  صنایع،  شاخص  ژئوپولیتیک،  شیمیایی،  ریسک  محصولات  نفتی،  های 
 . QQC ،SVARهای فلزی، فلزات اساسی، کانه
 . JEL: C32 ،G15 ،G12بندي طبقه
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 مقدمه  .1
 اقتصادی توسعه و رشد عوامل ترین مهم از کشور   هر تولیدی و مالی  هاینظام بین  ارتباط

کشورهاییمی محسوب  هایبخش  به سرمایه تخصیص در کارآمدی الگوی که شود. 

اقتصادی از اغلب دارند اقتصادی مختلف  بالاتری اجتماعی رفاه نتیجه در و پیشرفت 

تجهیز اقتصادیفعالیت به گذاریسرمایه منابع تخصیص و برخوردارند.   طریق از های 

)پهلوان    است بازار این  اصلی قسمت بهادار، اوراق بورس گیرد که می انجام مالی بازارهای
 مخاطرات بودن  بالا بازارها، کارایی و رشد عدم علت ترین مهم از یکی  (.1401و همکاران،  

 نهایت  در اجتماعی، مختلف های بخش  در موجود هایریسکمبادله تجاری است.  و تولید

 در مشارکت انگیزهافزایش و به دنبال آن،  را گیریتصمیم هزینه کرده و سرایت بازارها به

 و کارآمدی جای به بازارها دل از حالت این  در و دهدمی کاهش  را و مبادله تولید بازار،
 (.North, 2005) رشد خواهد کرد عدالتیبی و ناکارآمدی ثروت،

 این  از یکیشوند.  ناپذیری از آن بازار را شامل میدر هر بازاری بخش جدایی هاریسک

 بازار  است، آن ناشی از مبادله هزینه افزایش  و هاریسک این  تأثیر تحت شدت به که بازارها

بینی روندهای آتی  گذاران را برای پیش تلاطمات در قیمت سهام، توانایی سرمایهاست.   سهام
 در بورس (. 1403)طالبلو و همکاران،  دهدکاهش داده و ریسک را در این بازار افزایش می

های  اما کمتر به موضوع ریسک  است  هایی وجود داشتهنیز همواره ریسک  اوراق بهادار تهران
 در  سرمایه  بازار   برای مثال  .آن بر بازار سرمایه پرداخته شده است  ژئوپلیتیک و اثرگذاری

  هایسیاست  در   ابهامات  دولت،  بودجه  جمله   از  متعددی   فاکتورهای  ریسک  با   گذشته  هایماه
  دست   و غیره  تورم  دلار،  بهره،  نرخ  الاقصی و وعده صادق،خارجی، عملیات طوفان  و  داخلی

های دیگری شامل قطعی گاز و برق صنایع در  وعموض  میان،این    در.  هست  و  بوده   گریبانبه
سرمایه  عایدی  بر  »مالیات  قانون  مختلف،  پررنگ 1فصول  ما  برای  را  فرض  این  همگی   ،»

سیاست  کنندمی نمیکه  نمیگذار  یا  در خواهد  سرمایه  تواند  بازار  به  خود  به    ،تصمیمات 
 .ها وزن سنگینی بدهدریسک
های متفاوت شاهد انعکاس رفتار بازارهای جهانی در  در برههرسد  طور که به نظر میآن

های جهانی پا در مسیر نزول مثال در اوج کرونا که اغلب بورسعنوانبورس تهران نبودیم. به

 
1. Capital Gains Tax 
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در    ،گذاشتند کند.  ثبت  را  تاریخی  رکوردهای  توانست  بهادار  اوراق  بورس  شاخص کل 
  ،1ها رشد قیمت کامودیتیی جهانی توأم با  هاگیری بورسزمان با اوجمواقعی دیگر نیز هم

های داخلی در بورس تهران،  بازار سهام کشور نزولی شد و به دلایلی همچون تعدد ریسک
هایی  ای ظهور و بروز پیدا نکرد. در واقع وزن ریسکرشد بازارهای جهانی در تالار شیشه

و مواردی دیگر به  جه  گذاری دستوری، قطعی گاز و برق، بودکه متشکل از تحریم، قیمت
توجه سرمایه برای  دیگر جایی  بالاست که  مطلوب شرکتحدی  موقعیت  به  به  گذاران  ها 

های جهانی  های جهانی نخواهد گذاشت. در این میان با نگاهی به سایر بورسلحاظ قیمت
   .تندگران هیچ بورسی در دنیا با این میزان از ریسک مواجه نیس یابیم که تقریباً معاملهدرمی

پژوهش حاضر به دنبال آن است تا اثر نوسان ریسک ژئوپلیتیکی بر نوسان شاخص قیمتی  
انتخاب صنایع مورد  صنایع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دهد.  

ویژگی براساس  پژوهش  این  در  آنبررسی  خاص  آنهای  اثرپذیری  میزان  و  از  ها  ها 
های نفتی، محصولات  ورت گرفته است. صنایع نفت و فرآوردههای ژئوپلیتیکی صریسک

های فلزی و فلزات اساسی از جمله صنایعی هستند که به دلیل ارتباط مستقیم  شیمیایی، کانه
  تأمینهای  با متغیرهای جهانی مانند قیمت نفت و مواد معدنی و همچنین وابستگی به زنجیره

معرض   در  ریسکتأثیرجهانی،  این  ات شدید  دلیل،  همین  به  دارند.  قرار  ژئوپلیتیکی  های 
نمونه عنوان  به  شدهصنایع  انتخاب  مطالعاتی  بررسی  های  تا  ریسک    تأثیر اند  نوسانات 

به این صنایع،  بر  این عوامل حساس  ژئوپلیتیک  به  به شدت  ایران که  بازار سرمایه  ویژه در 
ها با ریسک  ه تنها به دلیل ارتباطات تئوریکی آناین انتخاب ن . است، مورد تحلیل قرار گیرد

گذاران و فعالان بازار کمک کند تا  تواند به سیاستژئوپلیتیک بوده بلکه نتایج عملی نیز می
های جهانی هستند، تدابیر لازم را برای کاهش  با شناسایی صنایعی که بیشتر در معرض ریسک

 . ها اتخاذ کننداثرات منفی این ریسک
دهد  است که به محققان امکان می  QQCاصلی این مطالعه در استفاده از مدلنوآوری  

صورت دهک به دهک و در سطوح مختلف نوسانات بررسی کنند.  تا رابطه بین متغیرها را به
کنند، به درک  های سنتی که معمولاً میانگین اثرات را محاسبه میاین روش، برخلاف روش

کند. همچنین،  ریسک ژئوپلیتیکی بر صنایع مختلف کمک میات تأثیرتر از  تر و جزئیدقیق

 
1. Commodity 
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های ژئوپلیتیکی در طول زمان  امکان تحلیل و ردیابی اثرات شوک   SVARاستفاده از مدل
مدت توجه دارند،  ات کوتاهتأثیرکند. این مطالعه، برخلاف مطالعاتی که تنها به  را فراهم می

در بلندمدت پایداری داشته و بر نوسانات  های ژئوپلیتیکی  دهد که چگونه شوکنشان می
بهادار تهران   به جای استفاده از  می  تأثیرصنایع بورس اوراق  گذارند. ترکیب این دو مدل 

تری از  بخشد و موجب درک عمیقها مییک مدل ساده، دقت و جامعیت بیشتری به تحلیل
 .  شودها در بازار سرمایه مینحوه انتقال شوک

مقاله در   این ساختار  به  نظری و در بخش    2صورت است که در بخش    ادامه    3مبانی 
روش انجام پژوهش و در بخش   4مطالعات تجربی مورد بررسی قرار گرفته است. در بخش 

انتها در بخش    SVARو    QQCنتایج حاصل از دو مدل    5   6ارائه و تفسیر شده است. در 
 های سیاستی ذکر شده است.  گیری و ارائه توصیه نتیجه

 مبانی نظري   .2
 کنترل بر سر سیاسی بازیگران و کشورها کشمکش  و منازعه به عموماً ریسک ژئوپلیتیکی

و چند یا یک تصرف و ریسکمی اطلاق جغرافیایی عامل ارزش  بحرانشود.  و   ها،ها 

 حالت از سیستم خروج موجب  لحاظ کارکردی از و دارند مختلف انواع و هاسرچشمه

 شوند.می خارجی تجارت   و  اقتصادی، اجتماعی و عادی وضعیت  در اخلال بروز و تعادل

 طبیعی از اعم جغرافیایی چند ارزش یا یک تصرف و مداخله کنترل، بحران، عام موضوع

نیست.   حل قابل سادگی به بوده و برخوردار نسبی تداوم و پایداری از  بحران  .است انسانی و
 محلی، شامل سطح که گیردمی شکل چندسطحی ایمداخله الگوی ژئوپلیتیکی بحران در

و و  جهانی ای،فرامنطقه ای،منطقه  جهانی و ایمنطقه هایسازمان ایسازه سطح کروی 

 به مربوط عنوان »خطرات به  معمولاً ژئوپلیتیک (. ریسک1402)نجفی و همکاران،    شودمی

 روند  و  المللیبین  روابط بودن  عادی بر که کشورها تنش بین  یا تروریستی اقدامات ها،جنگ

 . )Gamal, 2020)-El &Latif -Abdel شودمی گذارد«، تعریفمی تأثیر صلح
دنیاریسک در  ژئوپلیتیک  که    هایسالظرف    ، های  است  یافته  افزایش  میزانی  به  اخیر 

اکنون کاهش صادرات در بسیاری از اقتصادها  معتقدند از هم  1استاندارد اند پورز گران  تحلیل
است.   بروز  افکنده، شیوع  ریسک  کهدرحالیدر حال  سایه  روابط جهانی  بر  متعددی  های 

 
1. S&P Global 
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بر  کشورها  از  بسیاری  تمایل  از  آن،  اجتماعی  و  اقتصادی  تبعات  و  دنیا  در  کرونا  بیماری 
  1. ر اثر ارتباط با سایر نقاط دنیا هستندشدن کاسته و کشورها به دنبال کاهش خطر بجهانی

نه تنها به مناقشات    اخیر  هایسالهای ژئوپلتیکی در  باید توجه داشت که خط سیر ریسک
شود بلکه به دسترسی و کنترل محصولات و منابع حیاتی نیز ارضی و حاکمیتی مربوط می

نیمه عناهادیارتباط دارد؛  مواد معدنی و  فلزات تصفیه شده،  انتقال  ها،  برای  نیاز  صر مورد 
  توانندمیژئوپلتیکی مطرح شده    هایریسکلذا    .پایدار انرژی از جمله این منابع حیاتی هستند

های فعال در صنایع مختلف در بورس تهران اثرگذار باشند. طبق گزارش  بر وضعیت شرکت
اما در  امر ثابت اس   کی   یک ی تی ژئوپل  ، ریسک2022منتشرشده در سپتامبر    2سایت کرول ت 

، به  ییآب و هوا  تغییراتجنگ در اروپا و    ر، ی گهمه یماری ب   کی  اخیر به دلیل بروز  هایسال
ریسک    10. نمودار زیر  تر شده استاقتصاد و تجارت تنگ  ک،ی تی ژئوپل  ن یب  وند ی رسد پینظر م

 دهد.هر یک نشان می  تأثیرژئوپولتیکی بااهمیت در سطح جهان را به همراه احتمال رخداد و  

 ده ريسک ژئوپولیتیکی بزرگ در جهان   .1نمودار 

 
 3: سایت کرولمأخذ

 پردازیم: در ادامه به تشریح مختصر هر یک از موارد فوق می
 )احتمال رخداد: بالا، اثرگذاری: بالا( قطع گاز اروپا توسط روسیه  .1

 
1. Http://eghtesadkerman.ir/News/item/7977. 
2. Kroll 
3.Https://www.kroll.com/en/insights/publications/10-biggest-geopolitical-risks-by-likelihood-
and-impact 

http://eghtesadkerman.ir/News/item/7977
https://www.kroll.com/en/insights/publications/10-biggest-geopolitical-risks-by-likelihood-and-impact
https://www.kroll.com/en/insights/publications/10-biggest-geopolitical-risks-by-likelihood-and-impact
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ا  یانرژ  یها نهیهز  ش یافزا .2 اثرگذاری:   متحده  الاتیدر  بالا،  رخداد:  )احتمال 
 متوسط( 

 )احتمال رخداد: بالا، اثرگذاری: بالا( بحران ناامنی غذایی .3

پایین،    به خشونت  ا ی آس  ی در قاره نی اختلافات سرزم تبدیل شدن   .4 )احتمال رخداد: 
 بالا(  اثرگذاری: بسیار

چین سیاست .5 در  کووید  انتشار  برابر  در  سختگیرانه  پایین،    های  رخداد:  )احتمال 
 اثرگذاری: بالا(

قانونی .6 ارزها  سختگیری  مورد  مال و    تالیج ید  یدر  )احتمال    دیجد  یمحصولات 
 رخداد: بالا، اثرگذاری: متوسط( 

 )احتمال رخداد: بالا، اثرگذاری: پایین(  های دولتیبحران بدهی .7

)احتمال رخداد: بسیار    گذاران ایتالیاییتجزیه منطقه یورو به دلیل اعتصاب سرمایه .8
 پایین، اثرگذاری: بسیار بالا( 

جهانی .9 تقویت  کاهش  یا  ملیسازی  متوسط،    گرارویکرد  رخداد:  )احتمال 
 اثرگذاری: بالا(

 )احتمال رخداد: پایین، اثرگذاری: بالا( کاهش ذخایر ارزی دلار در آمریکا .10

های ایجاد  فرصتو    1402منتهی به سال  ژئوپولیتیک    هایریسکادامه برخی از  در   .۱۱
 مورد بررسی قرار خواهند گرفت:  ها شده در اثر این ریسک

 و صنایع نفت و گاز: ژئوپولیتیک های ریسک. 1

و    ها استساز تغییرات ساختاری در بازارهای جهانی کامودیتیهای ژئوپولیتیک زمینهتنش 
دارد.   قرار  توجهات  مرکز  در  جهانی  تنش انرژی  و  تحولات  تحولات  با  ژئوپلیتیکی  های 

های جهانی از قبل در جریان بود، ترکیب شده و آنها را  شگرفی که در بازارهای کامودیتی
گاز طبیعی   گذاری بر رویتوان به تغییر قیمتاز جمله این تحولات می  .تسریع کرده است

به آسیا بر اثر جنگ اوکراین، ایجاد صندوق اولیه جبران خسارات اقلیمی در  از اروپا    1ع مای
در پاسخ به    2( 27)کاپ    بیست و هفتمین کنفرانس تغییرات آب و هوایی سازمان ملل متحد

 
1. Liquefied Natural Gas (LNG) 
2. COP27 
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زنجیره استقرار  با هدف  متحده  ایالات  تورم  قانون کاهش  به رشد،  رو  اقلیمی  های  بلایای 
 .محور اشاره کردهای انرژیهش نفوذ چین و سایر تنش انرژی پاک با محوریت کا  تأمین 

با  .  کندهای ضدرقابتی را در بازار نفت و گاز تحریک میها واکنش نوسانات در قیمت
کنندگان  تأمین تداوم این نوسانات و عدم قطعیت در بازارهای نفت و گاز، روابط خریداران و  

بازاو سیاست در  تداخل  فزاینده  با خطر  تجاری  روبرو  های  اقدامات ضدتجارتی  سایر  و  ر 
شود؛ دو  منجر  و ایالات متحده   1س بست بین اوپک پلا تواند به بن این امر می  .خواهد شد

خواهند با استفاده از ابزارهای موجود در دستان خود، اقدام به تعدیل نیروهای  طرفی که می
بازار کنند. این تنش  به ارزیابی مجدد روابط  میها همچنین  عرضه و تقاضا در  تواند منجر 

همچنین    .ها در نظم جهانی را ایجاد کندایالات متحده و خاورمیانه شود و برخی اصطکاک
های بیشتر از سوی خریداران برای معرفی اقدامات  تواند باعث ایجاد تلاشاین روندها می

برای قیمت گاز، ریسک   امدیریت بازار شود. به عنوان مثال سقف پیشنهادی اتحادیه اروپ
ای از پیامدها را  تواند مجموعهدخالت غیرطبیعی در بازارها را به همراه دارد که در نهایت می

 . برای تجارت جهانی گاز به همراه داشته باشد

 و صنایع فلزات و مواد معدنی:ژئوپولیتیک  هایریسک. 2

ی که زیربنای گذار جهانی انرژی  مواد معدنی حیات  تأمین های  امنیت زنجیره  تأمین رقابت برای  
های  ترین موضوعی است که بازارهای انرژی و ژئوپلیتیک در سالمهم  خواهد بود، احتمالاً

از همه  کهدرحالی  .زیر نظر خواهند داشتآینده   بهبود  اثرات جنگ  دوره سخت  گیری و 
است اما تلاش برای  روسیه در اوکراین، امنیت انرژی را بر انتقال انرژی در اولویت قرار داده  

گلخانه گازهای  انتشار  پاککاهش  انرژی  و  میای  افزایش  جدید  سال  در  این  تر  که  یابد 
موضوع تقاضا برای فلزات کلیدی و حیاتی را دوباره افزایش خواهد داد. اگرچه فشارهای  

اما  بگذارد    تأثیرتواند همچنان بر بازار فلزات و مواد معدنی در سال آینده  نزولی قیمت می
ویژه در ایالات متحده و  پاک را به  تأمین های نوظهور که ابتکارات انرژی و زنجیره  سیاست

 . تواند از تقاضا و قیمت حمایت کندکند، در بلندمدت میاروپا تقویت می

به عنوان محرک جدید   به جایگزین کردن چین  اروپا شروع  اتحادیه  و  متحده  ایالات 
های انتقال انرژی  د مصرف فلزات در این کشورها بر اثر برنامهاند. رشتقاضا برای فلزات کرده

 
1. OPEC+ 
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بادهای مخالف رشد مواجه می با  نیز  اقتصاد چین  قانون  افزایش خواهد یافت و  شود. طبق 
ظرفیت   آینده  سال  چند  ظرف  است  قرار  کشور  این  متحده،  ایالات  در  تورم  کاهش 

به طرز قابل توجهی افزایش دهد.  ها را  سازی انرژی بادی، خورشیدی و سایر انرژیذخیره
 30سالانه حدود    ،شود تقاضای جهانی خودروهای الکتریکی در چند سال آیندهبرآورد می

راه دنبال  به  اروپا  اتحادیه  همچنین  یابد.  افزایش  جهت  درصد  صندوقی    تأمیناندازی 
گذاری در  میلیارد یورو سرمایه  150شود تا حدود  بینی میاحتیاجات مواد خام است که پیش 

این روند رقابت و تقاضا برای مس، لیتیوم، کبالت و    .بخش دولتی و خصوصی جذب کند
الوقوع ظاهر  نیکل را تقویت خواهد کرد و کمبود آن به عنوان یک ریسک واقعی و قریب

  تأمین های  امنیت این فلزات و مواد معدنی جایگزین و زنجیره  تأمینشده است. عجله برای  
تواند  های ایالات متحده و چین را تشدید کند بلکه میتواند تنش مربوط به آنها، نه تنها می

باعث ایجاد اصطکاک بین طرفین اقیانوس اطلس یعنی میان ایالات متحده و اتحادیه اروپا  
رود  انتظار می  .کنندوانین تجارت جهانی متهم میشود. هر دو طرف یکدیگر را به نقض ق 

های ایالات متحده و اتحادیه اروپا بر سر چین و تجارت فرا اطلس بخش مهمی از بحث  تنش 
های چندجانبه و تصمیمات  باقی بماند. سیاستهای آتی سالمواد معدنی و فلزات حیاتی در 

مستقیماًسرمایه بازارها    گذاری  این  احتمالاًگذامی  تأثیربر  و  سرازیر   رد  نیابتی  بازارهای  به 
،  گذاری و پویایی ژئوپلیتیک در کشورهای آفریقاییتواند بر سرمایهشود. همچنین میمی

 1. بگذارد تأثیرآمریکای لاتین و فراتر از آن  آسیایی،
 2اصلی دانش مالی رفتاری های  نظریهاز    ، به عنوان یکیگذاررفتار سرمایه  براساس تئوری

مالی  در بازارهای  ریسک  شرایط،  تحلیل  ژئوپلیتیک،  نشانهوجود    در  ریسک  های 
بهسرمایه کمگذاران  و  بازارها  از  به خروج  تمایل  طبیعی  سرمایه  طور  خطر  گذاری کردن 

.  شودمیو به تبع آن سقوط شاخص صنایع مرتبط  ها  خواهند داشت که منجر به کاهش قیمت
هرچه ریسک ژئوپلیتیک  ، 3ای گذاری دارایی سرمایهمتدر همین راستا و براساس الگوی قی 

را برای جبران    بیشتری  یا صرف ریسک  گذاران بازدهرود که سرمایهافزایش یابد، انتظار می
ریسک می  ،این  مسئله  این  کنند.  نوسانطلب  به  منجر  در شاخص  تواند  قیمتی  های شدید 

 
1. https://bipital.com/2894/  
2. Behavioral Finance 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

https://bipital.com/2894/
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تأثیرات ژئوپلیتیک    ،1ه برفی ریسکگردد. از سوی دیگر، براساس نظریه گلول   صنایع بورسی
بلندمدت سرمایه  ،در  در  تغییر  به  زیرساختگذاریمنجر  و  کلان  در  میها  های  اما  شود 

  بر بازارای،  و به صورت شوک لحظهسرعت  به  ،هامدت، اطلاعات مربوط به ریسککوتاه
 .  گذاردتأثیر می سهام

پیش  نظری  مبانی  میبراساس  که  گفته  داشت  انتظار  تأثیرات  توان  ژئوپلیتیک  ریسک 
با های مرتبط  و شاخص  ها و صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتای بر  گسترده

باشد  آنها اثر در صنایع مختلف، متفاوت خواهد بود. ریسک ژئوپلتیک  .داشته  این    شدت 
های تولید،  افزایش هزینه  ،تولید و صادرات نفتدر  طور مستقیم و غیرمستقیم از طریق تغییر  به

بر عملکرد گذاران،  در رفتار سرمایهو تغییر    هانوسانات قیمت  ،های اقتصادیتأثیر بر سیاست
بسیاری  تأثیرگذار خواهد بود. از سوی دیگر،    های نفتیفرآوردههای فعال در صنعت  شرکت

تواند بر  های ژئوپلیتیک میتند. تنش از محصولات شیمیایی وابسته به قیمت نفت و گاز هس
تغییرات در زنجیره تأمین، نوسانات    گذاشته و سببتأثیر    ،های جهانی این منابع انرژیقیمت

عملکرد    که به نوبه خود بر گردد  های تولید محصولات شیمیایی  قیمت مواد اولیه و هزینه
تحلیل مشابهی برای    .خواهد بودمؤثر    نیز  محصولات شیمیاییهای فعال در صنعت  شرکت

کانه اساسی  صنعت  فلزات  و  فلزی  صنعت  های  این  بود.  خواهد  ارائه  به  قابل  شدت  به 
المللی،  های جهانی مواد معدنی و فلزی وابسته است. در صورت بروز یک بحران بین قیمت

ای خود را متوقف کنند که نهایتاً به کاهش  های توسعهممکن است برخی از کشورها برنامه
  مواد، های ژئوپلیتیک بر عرضه و تقاضای جهانی این  تنش . بنابراین تأثیر  دشوضا منجر میتقا

  یمستقیم  اثرو  تولیدکننده مانند ایران گشته    ها در کشورهاینوسانات شدید قیمت  سبب بروز
 خواهد داشت.  صنعتهای فعال در این بر درآمد شرکت

مدت در قیمت  تواند حرکات کوتاهدهد که تغییر در احساسات، میتحقیقات نشان می
تحلیل دقیق    (. لذا1403سهام را بهتر از هر عامل بنیادی دیگر توضیح دهد )طالبلو و باقری،  

مؤثر  می  عوامل  تئوریکی  نظر  دینامیکاز  از  بهتری  و خوشتواند درک  بازار  یا  های  بینی 
سرمایه این  بدبینی  آینده  به  نسبت  دهد  صنایع،گذاران  بنابارائه  درک.   چگونگی راین 

 
1. Snowball Effect 
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و به تبع   بهادار اوراق بازار در گذاریسرمایه ریسک های ژئوپلتیکی برریسک تأثیرگذاری
 رسد.  به نظر می آن بازده سهام ضروری

در پژوهش حاضر، با توجه به موقعیت جغرافیایی رویدادهای ژئوپلیتیکی تشریح شده در  
های ژئوپلتیکی در طی  بررسی ریسکبخش مبانی نظری و همچنین کشورهای درگیر، به  

های  صنعت فرآوردهسالیان اخیر و تأثیر آن بر صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران شامل  
اساسی نفتی، محصولات شیمیایی، کانه فلزات  و  فلزی  نظری ذکر    های  مبانی  براساس  که 

 خواهد شد. پذیرند، پرداختهشده، بیشترین تأثیر تئوریکی را از ریسک ژئوپلتیک می

 پیشینه پژوهش  .3
دشتبانی و  بررسی  1402)  فارسی  به  اقدام  پژوهشی  طی  و نااطمینانی  تأثیر(  اقتصادی  های 

نمودند. در این پژوهش،    پولتیک بر تولید نفت دو کشور ایران و عربستان سعودیریسک ژئو
بازار نفت به ماهیت پویای  تغییر رژیم مارکوف سو،  با توجه  یچینگ بهره گرفته  ئاز روش 

دو رژیم صعودی و نزولی تولید نفت قابل  ،  که در هر دو کشور  محققین دریافتندشده است.  
مشاهده است. همچنین نااطمینانی اقتصادی و ریسک ژئوپولتیک در هر دو رژیم بر تولید  

ای  که دو رقیب سنتی بر  نمودندپیشنهاد  لذا  نفت ایران و عربستان سعودی اثر نامطلوب دارد.  
دستیابی به اهداف بلندمدت خود از جمله کسب حداکثر درآمد از تولید نفت، در راستای  

 .زادیی گام بردارندتنش 
  مؤثر بندی متغیرهای  شناسایی و اولویت( طی پژوهشی به دنبال  1402)  نجفی و همکاران

دین بپرداختند.    های تحریم و ریسک ژئوپلتیکبر تجارت خارجی ایران با تأکید بر شاخص
بر    مؤثرمتغیر    45گیری بیزین، پویا و انتخابی با بکارگیری  های میانگین سازیمنظور از مدل

بازه   بکارگیری    .بهره گرفتند  1400تا    1370  هایسالتجارت خارجی در  از  نتایج حاصل 
بیزین میانگین مدل   شناسایی  گیری  به  غیرشکننده    11  منجر  تجارت خارجی    مؤثرمتغیر  بر 
حقیقی، پیچیدگی صادرات، نرخ    مؤثر ها، شاخص نهادی ساختاری، نرخ ارز  تحریم  شامل

وکار، باز بودن اقتصاد، نرخ رشد اقتصادی، ریسک ژئوپلیتک، تورم و  بهره، فضای کسب
نرخ بهره  و متغیرهای تحریم، ریسک ژئوپلتیک ،با توجه به نتایج شد.شاخص ادغام تجاری  

 مثبتی بر تجارت خارجی داشتند.  تأثیرغیرها  منفی و سایر مت  تأثیربر تجارت خارجی 



 133 | امیدي و  داداشی 

 سیاسی اقتصادی، مالی، هایریسک تأثیر ( پژوهشی را با عنوان1401پهلوان و همکاران )

بهادار کل بورس شاخص بر با استفاده از مدل   اوراق  یافته  ARDLتهران  ها  انجام دادند. 
 اقتصادی ریسک و بلندمدت منفی بوده و مدتبیانگر آن بوده که اثر ریسک مالی در کوتاه

 منفی ریسک اقتصادی، بلندمدت، اثر در و اندداشته مثبت مدت، تأثیرکوتاه در سیاسی و

 کند.را حفظ می خود مثبت سیاسی، تأثیر ریسک و
 ایالات سوی از شده اعمال  اقتصادی هایتأثیر تحریم (1400همکاران ) و زادهعیسی

بابر   آمریکا متحده را  ایران  داخلی سرانه کشور  ناخالص   کنترل روش از استفاده تولید 

 این  در شدهاعمال   اقتصادی هایتحریم ترکیبی مورد بررسی قرار داده و بیان نمودند که

 گذاشته است.  منفی اقتصاد ایران تأثیر بر زمانی، دوره

بر  2024)  1ایلمازکادای  ژئوپلتیک جهانی  تأثیر ریسک  بررسی  به  اقدام  پژوهشی  ( طی 
پرداخته است. نتایج نشان   2023تا    1985کشور طی دوره زمانی    29قیمت سهام در  بورس  

داد که یک واحد شوک مثبت ریسک ژئوپلتیک جهانی )نرمال شده از طریق یک انحراف  
ه از طریق یک انحراف معیار( به میزان  معیار( سبب کاهش معنادار قیمت سهام )نرمال شد

 39/0در انگلیس،    0/ 42در سوئد،    5/0در اتحادیه اروپا،    62/0در چین،    71/0در لتونی،    8/0
در دانمارک در سال آتی شوک    21/0در کانادا و    28/0در سوئیس،    38/0در ایالات متحده،  

ایسلند تنها در کشور  بررسی،  بین کشورهای مورد  میزان    خواهد شد. در  افزایش    28/0به 
)پوشش ریسک( برای ریسک    2توان آن را به عنوان هجینگی قیمت سهام مشاهده شد که می

ایالات   منفی یک شوک در کشورهای  اثرات  نظر گرفت. وی دریافت که  ژئوپلتیک در 
با  همزمان  که  دارد  وجود  نمونه  دوره  اول  نیمه  طول  در  یورو،  منطقه  و  چین  متحده، 

متحده درگیر آن است.رویدادهای ژ ایالات  برای  درحالی ئوپلیتیکی است که  اثر  این  که 
کشورهای روسیه، لهستان، منطقه یورو و انگلیس، برای نیمه دوم دوره نمونه وجود دارند که  

دهد جنگ روسیه و اوکراین، بیشتر بر قیمت سهام در این اقتصادهای مجاور تأثیر  نشان می
شود که موقعیت جغرافیایی رویدادهای ژئوپلیتیکی  شخص میبه طور ضمنی م گذاشته است.

شاخص درگیر،  کشورهای  همچنین  ریسک  و  گونه  هر  اثرات  درک  برای  مهمی  های 
 .ژئوپلیتیک جهانی بر قیمت سهام هستند

 
1. Yilmazkuday, H. 
2. Hedging 
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( به بررسی تأثیر ریسک ژئوپلتیکی بر ریسک سقوط قیمت  2024)  1و همکاران  فیوریلو
تعدی  2سهام  نقش  تبیین  نیز  شرکتی لو  حاکمیت  و  اجتماعی  محیطی،  عملکرد   3کنندگی 

(ESG  در که  دریافتند  آنها  پرداختند.  فوق  ارتباط  بر  بررسی    18(  ریسک  بورس  شده، 
شود. این مشاهده در  ژئوپلیتیکی بالاتر سبب افزایش رخداد ریسک سقوط قیمت سهام می

نوسان پایین به  و    (NCSKEW)حالی بود که محققین از دو روش ضریب چولگی منفی  

برای سنجش ریسک سقوط قیمت سهام بهره گرفته بودند و اثر مثبت ذکر    (DUVOL)  بالا

های با عملکرد شده را در هر دو معیار مشاهده نمودند. همچنین آنها دریافتند که در بورس
ESG تر، اثر مثبت ریسک ژئوپلیتیکی بر خطر سقوط قیمت سهام نزولی بوده است. مطلوب 

های اقتصادی  ( تأثیر ریسک ژئوپلتیکی و نااطمینانی سیاست2022)  4و همکاران  اگوراکی
فرضیه بررسی  برای  دادند.  قرار  ارزیابی  مورد  سهام  بازار  عملکرد  بر  از  را  پژوهش،  های 

بهره گرفته    2020تا    1985کشور در دوره زمانی    22های پانل نامتوازن و مشاهدات ماهانه  داده
شده، افزایش ریسک ژئوپلتیک  طور متوسط در نمونه بررسیایج نشان داد که بهشده است. نت 

درصد شده    42/ 14تا    53/10به میزان یک انحراف معیار، سبب کاهش بازده سهام به میزان  
های اقتصادی نیز اثر منفی بر عملکرد بازار سهام داشته  است. همچنین متغیر نااطمینانی سیاست

 است.   
 سیاسی و مالی اقتصادی، شامل ریسک داخلی عوامل تأثیر بررسی ( به2020)  5درویس

اقتصادیشامل ریسک سیاست خارجی عوامل و  در سهام بازار شاخص بر جهانی های 

 خارجی، اثر و های داخلیریسک عوامل ترکیب دهد کهمی نشان هایافته پرداخت. تایوان

 با مالی و اقتصادی، سیاسی ریسک همچنین کاهش دارد.   بازار سهام شاخص بر بلندمدت

 .همراه است تایوان در سهام بازار شاخص افزایش 

 نوظهور، سهام بازارهای اقدام به بررسی واکنش  پژوهشی ( در2019)  6داس و همکاران 

نمودند.  مالی استرس و ژئوپلیتیک ریسک المللی ایالات متحده،بین  های اقتصادیسیاست به
 هایشوک به  را  بازارها  این  پذیرش تا  گرفته  نظر در را ظهور  حال  در  بازار  24محققین  

 
1. Fiorillo, P., et al. 
2. Stock Price Crash Risk 
3. Environmental, Social and Governance (ESG) 
4. Agoraki, M., et al. 
5. Dervis, K. 
6. Das, D., et al. 
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 از بازار  در  هاشوک این  ها بیانگر آن بود که تأثیر بسنجند. یافته متحده کلان ایالات اقتصاد 

 مقایسه المللی دربین  های اقتصادیاست. همچنین تأثیر سیاست ناهمگن  شدت و علیت نظر

 قابل و عمیق بسیار مالی استرس  و ژئوپلیتیک شامل ریسک   شوکدیگر   شاخص دو با

 است.  توجه
راندال و  بررسی2016)  1سولیمن  به   ریسک تغییرات به نسبت  سهام بازار واکنش  ( 

کشوریبین  ریسک راهنمای توسط که سیاسی شده المللی  با کمی   از استفاده است، 

  .پرداخت  2012تا    1984دوره   توسعه برایدرحال و یافتهتوسعه سهام بازار  47ماهانه   هایداده
 کاهش  سهام بازدهی  یابد،افزایش می سیاسی ریسک  که همانطور داد  نشان مطالعه  این  نتایج

 سیاسی، ریسک  افزایش نوسانات با که است  ای گونهبه تأثیر این اما  .برعکس  و کند می پیدا

 .است بوده یافتهتوسعه بازارهای از نوظهور بیشتر بازارهای اکثر نوسانات
 سیاسی نااطمینانی میان رابطه وجود بررسی به ایمطالعه ( در2015)  2همکاران  و چانگ

 با 3بوستراپ  پانل علیت  آزمون از استفاده با  OECDعضو کشور سهام در هفت قیمت و

 این  از حاکی تجربی اند. نتایجپرداخته 2013تا  2001دوره  ماهیانه طی هایداده از استفاده

 قیمت و سیاسی نااطمینانی میان ایدوطرفه رابطه و اسپانیا ایتالیا کشورهای  در  که مدعاست

 از یکطرفه تنها رابطه آمریکا متحده ایالات انگلستان و کشورهای در اما دارد وجود سهام

 نوع هیچ هم آلمان و فرانسه کانادا،کشورهای   است. در برقرار سهام قیمت به نااطمینانی

 نیست.  برقرار رابطه علیتی
عرب   در جهان  مدنی های قیام از سیاسی ناشی ریسک ( تأثیر2014)  4همکاران  و چائو

 آنها براساس تحلیل نمودند. بررسی منا منطقه عمده بازارهای ثباتیبی بر )بهار عربی( را

 اسلامی های شاخص ها سبب افزایش نوساناتدریافتندکه قیامگارچ   چندمتغیره  مدل یک

 ایملاحظه غیرقابل یا اندک ها تأثیرقیام کهدرحالی شده، سیاسی هایناآرامی دوره طول در

 نوسانات، شواهد بر هاقیام تأثیر  از اند. همچنین صرفنظرداشته بازارهای متعارف نوسانات بر

المللی  بین  به بازارهای سیاسی انقلاب از پس  منا بازارهای دهدمی نشان که دارد وجود کمی
 اند.شده تبدیل
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 روش انجام پژوهش  .4
از روش بههر یک  مطالع کار گرفتههای  این  نقاط قوت و محدودیته  شده در  های  دارای 

زمان از این دو روش به عنوان مکمل توانسته است  خاص خود هستند. با این حال، استفاده هم
 د.  تری ارائه دهتر و جامعط ضعف هر یک را کاهش داده و نتایج دقیقنقا

دهد تا رابطه بین متغیرها را در سطوح مختلف نوسانات  به محققان اجازه می  QQCروش
از چالش به اما یکی  بررسی کنند  به دهک  پیچیدگی تفسیر  صورت دهک  این روش  های 

بهنتایج در دهک نامتقارن  شرایطی که دادهویژه در  های مختلف است.  نوسانات  ها دارای 
رابطه دقیق  تفسیر  دهکباشند  در  باشد.ها  دشوار  است  ممکن  میانی   مدلهمچنین،    های 

SVAR های ساختاری در طول زمان بسیار مناسب است.  برای تحلیل واکنش صنایع به شوک
های مختلف  ر دهک های بیرونی بر صنایع بورسی د با این حال این مدل در بررسی اثر شوک

باعث    SVARو  QQCترکیب دو روشکارکردی ندارد و قادر به چنین تفکیکی نیست.  
این امکان    QQCروش.  شده است تا نقاط ضعف هر یک به وسیله دیگری پوشش داده شود

می بهرا  را  مختلف  صنایع  و  ژئوپلیتیک  ریسک  بین  رابطه  که  در  دهد  و  جزئی  صورت 
مدت و نوسانی  ات کوتاهتأثیرو تصویری دقیق از    شودتحلیل  های مختلف نوسانات  دهک

ات  تأثیرکند که پایداری و  این امکان را فراهم می  SVAR. از سوی دیگر، روشآیددست  به
 شود.صورت پویا و در طول زمان بررسی های ژئوپلیتیکی بهبلندمدت شوک

 Quantile-on-Quantile Connectednessروش   .4−1

ه به منظور بررسی شیوه ارتباط شاخص کل و اوراق خزانه اسلامی )اخزا( از  در این مطالع 
استنفورس   Quantile Connectedness-on-Quantileمدل   و  گابوئر  ( 2024)  1که توسط 

دهد ارتباط بین  که اجازه می  QVAR(P)این منظور مدل    رایارائه شده، استفاده شده است. ب
 است:ها برآورد شود به صورت زیر دهک

(1 ) 𝑥𝑡 = 𝜇(𝜏) + ∑ 𝛽𝑗(𝜏)𝑥𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡(𝜏)
𝑝
𝑗=1 

𝐾بردار متغیرهای درونزا از مرتبه    𝑥𝑡−𝑗و   𝑥𝑡در این رابطه   × ها  بردار دهک  𝜏هستند.    1
بازه   میانگین شرطی    QVAR  ،𝜇(𝜏)میزان وقفه    P،  [0,1]در  𝐾بردار  ×  𝛽𝑗(𝜏)بعدی،    1

 
1. Gabauer, D. & Stenfors, A. 
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𝐾ماتریس   × 𝐾    ،ضرایب𝑢𝑡(𝜏)    بردار𝐾 ×   هیتجزجزء اخلال است. به منظور محاسبه    1
( ارائه شده است،  1996)  2که توسط کوپ و همکاران   1افته ی میتعم  ی نی بش یپ  ی خطا انس یوار

انجام    3تبدیل شود که توسط قضیه ولد  QVMAبه    QVARباید   و به صورت رابطه زیر 
 شود: می

(2 ) 𝑥𝑡 = 𝜇(𝜏) + ∑ 𝛽𝑗(𝜏)𝑥𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡(𝜏)
𝑝
𝑗=1 = 𝜇(𝜏) + ∑ 𝐴𝑖(𝜏)𝑢𝑡−𝑖(𝜏)

∞
𝑖=0 

است    iبر سری    jگام به جلو که بیانگر اثر شوک در سری  -Fمربوط به    GFEVD  متعاقباً 
 بود:  دبه صورت زیر خواه

(3 ) 𝜙𝑖←𝑗,𝜏
𝑔

(𝐹) =
∑ (𝑒𝑖

′𝐴𝑓(𝜏)𝐻(𝜏)𝑒𝑗)
2𝐹−1

𝑓=0

𝐻𝑖𝑖(𝜏)∑ (𝑒𝑖
′𝐴𝑓(𝜏)𝐻(𝜏)𝐴𝑓(𝜏)′𝑒𝑖)

𝐹−1
𝑓=0

 

𝐾کوواریانس  -ماتریس واریانس   𝐻(𝜏)بارت  در این رابطه ع  × 𝐾    جزء اخلال و𝑒𝑖   بردار
𝐾پایه استاندار یا بردار واحد  × ها برابر صفر برابر یک و در بقیه درایه   iاست که در درایه    1

 4است.
𝜙𝑖←𝑗,𝜏صورت مجموع سطرهای    در این

𝑔    برابر واحد نخواهد بود. از این رو، دیبولد و
𝜙𝑖←𝑗,𝜏کنند که  ( پیشنهاد می2012)  5یلماز

𝑔
(𝐹)    استانداردسازی    4با تقسیم شدن بر عبارت

 دست آید.به 6مقیاس شده  GFEVDشود تا 

(4 ) 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖←𝑗,𝜏(𝐹) =
𝜙𝑖←𝑗,𝜏

𝑔
(𝐹)

∑ 𝜙
𝑖←𝑗,𝜏
𝑔

(𝐹)
𝑔
𝑗=1

 

GFEVD  برا   کردیشده در قلب رو  اسی مق و    محاسبه اتصال کل   یاتصال قرار دارد و 
 : شودی استفاده مصورت زیر به FROMو  TO رداجهت

(5 ) 𝑆𝑖→∙,𝜏
𝑔,𝑇𝑂

= ∑ 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑘←𝑖,𝜏
𝐾
𝐾=1,𝑖≠𝑗 

(6 ) 𝑆𝑖←∙,𝜏
𝑔,𝐹𝑅𝑂𝑀

= ∑ 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖←𝑘,𝜏
𝐾
𝐾=1,𝑖≠𝑗 

 
1. Generalized Forecast Error Variance Decomposition 
2. Koop, G., et al. 
3. Wold Theorem 

4. 𝑒𝑖 =

(

 
 
 

0
0
⋮
1
⋮
0
0)

 
 
 

 

5. Diebold, F. & Yılmaz, K. 
6. Scaled 
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 است: iدار سری ارتباط خالص جهتبیانگر  6و  5تفاوت بین رابطه 

(7 ) 𝑆𝑖→∙,𝜏
𝑔,𝑁𝐸𝑇

= 𝑆𝑖→∙,𝜏
𝑔,𝑇𝑂

− 𝑆𝑖←∙,𝜏
𝑔,𝐹𝑅𝑂𝑀 

𝑆𝑖→∙,𝜏صورت اگر    در این 
𝑔,𝑁𝐸𝑇

> ها اثر بپذیرد، بیش از آنکه از سایر سری  iباشد سری    0
ل ارتباطات  دهنده خالص شوک است. در نهایت شاخص کبر آنها اثرگذار بوده و لذا انتقال

 شود:تعدیل شده )دهک به دهک( با استفاده از رابطه زیر محاسبه می 
(8 ) 𝑇𝐶𝐼𝜏(𝐹) =

𝐾

𝐾−1
∑ 𝑆𝑖←∙,𝜏

𝑔,𝐹𝑅𝑂𝑀
≡

𝐾

𝐾−1
∑ 𝑆𝑖→∙,𝜏

𝑔,𝑇𝑂𝐾
𝐾=1

𝐾
𝐾=1 

 بالاتر است. زی بازار ن  سکیبالاتر باشد ر TCIهر چه   در این رابطه

 Structural VARروش   .4−2
ارتباط نوسان ریسک ژئوپولیتیک هر بار با یکی از متغیرهای    QQCبا توجه به اینکه در مدل  

نیز از این قاعده پیروی  SVARشود، در مدل دیگر در مدل قرار گرفته و نتایج استخراج می
 شده و لذا چهار مدل برآورد شده است.  

 در این مطالعه به فرم کلی زیر باشد:  VARاگر مدل 

(9 ) 𝑌𝑡 = 𝐶1𝑌𝑡−1+. . . +𝐶𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 

برداری شامل متغیرهای نوسان ریسک ژئوپولیتیک و شاخص هر یک از صنایع   𝑌𝑡که در آن  
پسماندهای دارای توزیع    𝑢𝑡اتریس ضرایب متغیرهای باوقفه و  م  𝐶𝑝تا    𝐶1طور جداگانه،   به

𝐸(𝑢𝑡𝑢𝑡نرمال با میانگین صفر و کوواریانس  
′) = Σ𝑢 9های حاصل از مدل  است. اما شوک  

می استفاده  زیر  مدل  از  منظور  این  به  نیستند.  ماتریس  ساختاری  بر  بتوان  که    Bو     Aشود 
 هایی را اعمال کرد: محدودیت

(10 ) 𝐴𝑌𝑡 = 𝐴𝐶1𝑌𝑡−1+. . . +𝐴𝐶𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝐵𝜀𝑡 

و   VARبیانگر اجزای خطای ساختاری است. ارتباط بین مدل    𝜀𝑡  عبارت  10در معادله  
SVAR صورت  به𝐴𝑢𝑡 = 𝐵𝜀𝑡  ،(.  1390است )پدرام و همکاران 

 SVARمسئله شناسايی مدل  . 4−2−1
واکنش نوسان شاخص صنایع منتخب به  با توجه به اینکه هدف از این مطالعه بررسی شیوه  

قیود وضع شده بر هر چهار مدل برآورد   ،شوک ناشی از نوسان ریسک ژئوپولیتیک است
 صورت زیر بوده است:شده به
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(11 ) [
1 0

𝑎21 1
] [

𝑢𝑡
𝐺𝑃𝑅𝐷𝑉

𝑢𝑡
𝐼𝑁𝑋 ] = [

𝑏11 0
0 𝑏22

] [
𝜀𝑡

𝐺𝑃𝑅𝐷𝑉

𝜀𝑡
𝐼𝑁𝑋 ] 

 سی در این مطالعه است. بیانگر شاخص هر یک از صنایع مورد برر INXدر این رابطه  
نوسان    ،آن است که به جهت کوچک بودن بازار سرمایه ایران  فرض بر  (11)در رابطه  

نمی اثر  بهادار تهران  اوراق  بورس  نوسان ریسک صنایع  از  لذا  ریسک ژئوپولیتیک  پذیرد. 
 رابطه زیر در این مورد برقرار است:

(12 ) 𝑢𝑡
𝐺𝑃𝑅𝐷𝑉 = 𝑏11𝜀𝑡

𝐺𝑃𝑅𝐷𝑉 

 گذارد:صورت زیر بر هریک از صنایع اثر میاما شوک نوسان ریسک ژئوپولیتیک به

(13 ) 𝑎21𝑢𝑡
𝐺𝑃𝑅𝐷𝑉 + 𝑢𝑡

𝐼𝑁𝑋 = 𝑏22𝜀𝑡
𝐼𝑁𝑋 

 هاي پژوهش يافته .5
آمار توصیفی    1در جدول    SVARو    QQCپیش از پرداختن به تحلیل نتایج حاصل از مدل  

متغیرهای مورد استفاده در مدل ذکر شده است. داده مربوط به صنایع بورسی از پایگاه آماری  
شرکت مدیریت فناوری بورس تهران و داده مربوط ریسک ژئوپولیتیک از پایگاه اطلاعاتی  

ه برای  شدهای بررسیاستخراج شده است. همچنین، تعداد داده  1شاخص ریسک ژئوپولیتیک 
 مشاهده بوده است.   1035هر متغیر برابر 

شود در همه متغیرهای مورد بررسی میانه بزرگتر از  مشاهده می  1همانطورکه در جدول  
میانگین است که این موضوع بیانگر چوله به چپ بودن توزیع همه متغیرها است. این موضوع  

بیانگر آن است که در مورد  یید شده است. آماره کشیدگی نیز  أتوسط آماره چولگی نیز ت
نوسان صنایع فلزات اساسی و کانه فلزی تفاوت با میزان آماره توزیع نرمال بیشتر از نوسان  

دهد هیچ یک از متغیرها دارای توزیع برا نیز نشان می-باقی صنایع بوده است. آماره جارک
تی و نوسان ریسک  های نفنرمال نیستند. از سوی دیگر، انحراف معیار نوسان صنعت فرآورده

مشابه یکدیگر را نشان    اند و باقی صنایع نیز مقادیر تقریباًژئوپولیتیک مقادیر نزدیکی داشته
بیانگر آن است که همه متغیرها در  -دهند. همچنین، آزمون ریشه واحد دیکی می نیز  فولر 

ه نشان  برآورد شد VARسطح مانا هستند. از سوی دیگر، آزمون وقفه برای هر چهار معادله 
 است. 5دهد وقفه بهینه برای هر چهار مدل می

 
1. https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm  

https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
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  1.ها دقیقاً شناسا هستندمدلبرآورد شده    SVAR  مدلهر چهار  شایان ذکر است که در  
های ساختاری و اطمینان از  شده برای شناسایی شوک  دهنده کفایت قیود اعمالاین امر نشان

 به اینکه: ت. در حقیقت با توجه تفسیرپذیری نتایج مدل اس
𝑑𝑖𝑚(𝜃)  =  

𝑁(𝑁+1)

2
  دقیقا شناسا                 

𝑑𝑖𝑚(𝜃)  <  
𝑁(𝑁+1)

2
  بیش از حد شناسا                 

𝑑𝑖𝑚(𝜃)  >  
𝑁(𝑁+1)

2
   کمتر از حد شناسا                 

لذا    تعداد پارامترهای برآورد شده است.  𝜃تعداد متغیرهای درونزا و    Nدر این معادلات  
اینکه در چهار مدل برآور شده   به  𝑁با توجه  = 𝑑𝑖𝑚(𝜃)و    2 =   ، هر چهار مدل دقیقاً 3

 شناسا است.   

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .1جدول 

 حداکثر  حداقل  میانه میانگین  متغیر
انحراف  

 معیار 
 کشیدگی  چولگی 

ريشه  
 واحد 

-P
Value 

 برا -جارک

 معناداري آماره 

BASV 72/13 91/13 31/12 60/14 41/0 37/1 - 34/6 002/0 11/898 000/0 
CHMV 31/11 03/12 07/8 08/13 47/0 94/0 - 71/4 031/0 64/374 000/0 
OILV 54/13 92/14 21/11 51/16 46/0 13/1 - 05/4 047/0 13/161 000/0 
OREV 63/13 06/14 20/11 03/15 43/0 26/2 - 31/8 006/0 9/1668 000/0 

GPRDV 82/3 83/4 18/2 85/6 54/0 35/0 - 27/4 027/0 04/77 000/0 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

نمودار   فرآورده  2در  نوسان شاخص صنعت  ارتباط  ریسک  اندازه  نوسان  با  نفتی  های 
دهکژ در  میئوپولیتیک  مشاهده  همانطورکه  است.  شده  داده  نمایش  مختلف  شود  های 

در   ارتباط  هنگامیگوشهبیشترین  دیگر،  عبارت  به  است.  بیشتر  نمودار  ریسک    های  که 
های اکستریم خود هستند بیشترین ارتباط  های نفتی در دهکژئوپولیتیک و صنعت فرآورده

کند آن است که این ارتباط  را با یکدیگر دارند. نکته دیگری که در این نمودار جلب نظر می
و    9که اگر ریسک ژئوپولیتیک در دهک  طوریاست. بههای نامتقارن بیشتر بوده  در دهک

،  5/0باشد ارتباط بیشتر از حالتی است که زوج مرتب )  1های نفتی در دهک  صنعت فرآورده

 
1. Structural VAR is Just-Identified 
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های نامتقارن نیز انتقال  ( در نظر گرفته شود. این موضوع بیانگر آن است که در دهک5/0
 ریسک با سرعت بیشتری صورت گرفته است.  

هاي نفتی و ريسک ژئوپولیتیک با رويکرد  رتباط دهک به دهک شاخص صنعت فرآوردها  .2نمودار 
QQC 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

هاي نفتی و ريسک ژئوپولیتیک  دار دهک به دهک شاخص صنعت فرآوردهارتباط جهت   .3نمودار 
 QQCبا رويکرد 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

دو متغیر قابل مشاهده است. به منظور مشاهده جهت  فقط اندازه ارتباط بین    2در نمودار  
نمودار منفی  ارتباط جهت  ، ارتباط در  مقادیر  نمودار  این  متغیر رسم شده است. در  دار دو 

های نفتی و بالعکس است. همانطورکه  بیانگر اثر از ریسک ژئوپولیتیک بر صنعت فرآورده
ژئوپولیتیک برابر بوده است با افزایش اثر آن بر صنعت  شود افزایش دهک ریسکمشاهده می



 1403 زمستان | 101شماره  | 29سال   |هاي اقتصادي ايران پژوهش | 142

قرار داشته    10تا    6که ریسک ژئوپولیتیک در دهک    طور دقیق هنگامیهای نفتی. بهفرآورده
ها اثرگذار بوده است. نکته جالب توجه آنکه در  های نفتی در همه دهکبر صنعت فرآورده

های نفتی اثر پذیرفته است. صنعت فرآوردههای میانی ریسک ژئوپولیتیک این متغیر از  دهک
دلیل این موضوع آن است که بخشی از نوسان قیمت این صنعت بیانگر نوسان قیمت نفت و  

 های نفتی در سطح جهانی است.  فرآورده
های مختلف بررسی شد. شدت و جهت ارتباط بین دو متغیر در دهک   3و    2در نمودار  

های نفتی به شوک ریسک ژئوپولیتیک  عت فرآوردهواکنش نوسان شاخص صن   4در نمودار  
شود اثر شوک در  بررسی شده است. در این نمودار مشاهده می SVARبا استفاده از الگوی 

دوره از بین    200لحظه موجب افزایش نوسان صنعت مذکور شده است. این افزایش پس از  
  ای نفتی پس از تقریباً هرفته است. از این رو، شوک ریسک ژئوپولیتیک بر صنعت فرآورده

 گراید که این موضوع بیانگر پایداری شوک وارد شده است.   ماه به صفر می 7

 هاي نفتی به شوک ريسک ژئوپولیتیک واکنش نوسان شاخص صنعت فرآورده .4نمودار 

 
 های پژوهش : یافته مأخذ   
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( بررسی واکنش تجمعی  2022)  1( و کالدارا و ایاکوویلو 2024بنابر مطالعه ایلمازکادای )
دارای اهمیت فراوانی در درک چگونگی اثرگذاری ریسک ژئوپولیتیک بر صنایع بورسی  

نفتی به شوک  واکنش تجمعی نوسان صنعت فرآورده  5است. از این رو، در نمودار   های 
شود پس از  ناشی از نوسان ریسک ژئوپولیتیک ترسیم شده است. همانطورکه مشاهده می

ره اثر تجمعی شوک قابل توجه بوده است. در مجموع شوکی معادل یک انحراف  دو  360
بر نوسان شاخص صنعت    1دوره به میزان    360معیار به نوسان ریسک ژئوپولیتیک پس از  

 است.   ههای نفتی اثر گذاشتفرآورده

 هاي نفتی به شوک نوسان ريسک ژئوپولیتیک واکنش تجمعی نوسان شاخص فرآورده .5نمودار 

 
 های پژوهش.  : یافتهمأخذ

اندازه ارتباط دهک به دهک محصولات شیمیایی و ریسک ژئوپولیتیک    6در نمودار  
های  شود که بیشترین میزان ارتباط در دهک نشان داده شده است. در این نمودار مشاهده می

  9که اگر این صنعت در دهک  طوریصنعت محصولات شیمیایی رخ داده است. به  10و    9
ها بیشترین ارتباط را با آن خواهد  قرار داشته باشد ریسک ژئوپولیتیک در همه دهک   10  و

قرار    10تا    5که ریسک ژئوپولیتیک در دهک    داشت. از سوی دیگر، مشخص است هنگامی

 
1. Caldara, D. & Iacoviello, M. 
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توان چنین بیان  شدت ارتباط آن با محصولات شیمیایی بیشتر بوده است. در نتیجه می  ،داشته
محصولا صنعت  که  دهکداشت  در  شیمیایی  ریسک    10و    9های  ت  با  زیادی  ارتباط 

قرار داشته باشد    10تا    5های  ژئوپولیتیک داشته است و اگر ریسک ژئوپولیتیک در دهک 
 نیز اندازه ارتباط افزایش خواهد یافت.

 QQCارتباط دهک به دهک صنعت محصولات شیمیايی و ريسک ژئوپولیتیک با رويکرد   .6نمودار 

 
 های پژوهش ته: یاف مأخذ

دار دهک به دهک صنعت محصولات شیمیايی و ريسک ژئوپولیتیک با  ارتباط جهت   .7نمودار 
 QQCرويکرد 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ
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نمودار   می   7در  از دهک    شود هنگامیملاحظه  بالاتر  ژئوپولیتیک  قرار    4که ریسک 
دیگر، وقتی که صنعت  گرفته بر صنعت محصولات شیمیایی اثرگذار بوده است. از سوی  

قرار داشته اثر ریسک ژئوپولیتیک شدت بیشتری یافته    10و    9محصولات شیمیایی در دهک  
های هر دو متغیر شدت اثرگذاری ریسک ژئوپولیتک بر  است. نتیجه آنکه با افزایش دهک

 یابد.   صنعت محصولات شیمیایی افزایش می
وک ریسک ژئوپولیتیک نشان داده  واکنش صنعت محصولات شیمیایی به ش  8در نمودار  

شود اثر شوک در دوره اول صفر و در دوره دوم مثبت  شده است. همانطورکه مشاهده می
دوره به کمترین میزان خود رسیده است. با این حال، واکنش به شوک    300شده و پس از  

.  ناشی از نوسان ریسک ژئوپولیتیک در طول زمان به سمت مقدار مثبتی همگرا شده است
 لذا، شوک مورد نظر اثر پایداری داشته است.   

 واکنش صنعت محصولات شیمیايی به شوک ريسک ژئوپولیتیک  .8نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

واکنش تجمعی به شوک ناشی از نوسان ریسک ژئوپولیتیک نشان داده شده    9در نمودار  
شاخص صنعت محصولات شیمیایی  شود که واکنش تجمعی  مشاهده می  ارداست. در این مو

به زمان  با گذشت  در طول  به عبارت دیگر،  بوده است.  نمایی  قابل    360صورت  اثر  دوره 
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توجهی از شوک ناشی از نوسان ریسک ژئوپولیتیک بر نوسان شاخص صنعت محصولات  
 بوده است.  6/0دوره معادل  360شیمیایی وجود داشته است. این اثر پس از 

 تجمعی نوسان صنعت صنايع شیمیايی به شوک نوسان ريسک ژئوپولیتیک واکنش   .9نمودار 

 
 های پژوهش. : یافتهمأخذ

 QQCارتباط دهک به دهک صنعت کانه فلزي و ريسک ژئوپولیتیک با رويکرد  .10نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ
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به دهک صنعت کانه فلزی و ریسک    10در نمودار   ژئوپولیتیک ترسیم  ارتباط دهک 
شود که بیشترین ارتباط در دهک نه و ده صنعت کانه  شده است. در این نمودار مشاهده می

های مستطیل رسم شده ارتباط بیشتری قابل  فلزی رخ داده است. از سوی دیگر، در گوشه 
ین  بیشتر  ،اندقرار داشته  10و    9یا    2و    1ها  که دو متغیر در دهک  مشاهده است. یعنی زمانی

 میزان ارتباط بین آنها برقرار بوده است.  
  10تا    5قابل مشاهده است که قرار گرفتن ریسک ژئوپولیتیک در دهک    11در نمودار  

موجب اثرگذاری آن بر صنعت کانه فلزی شده است. به ویژه، همانند صنعت محصولات  
ک ژئوپولیتیک  قرار داشته اثر ریس  10و    9که صنعت کانه فلزی در دهک    شیمیایی، هنگامی 

 بر آن نیز افزایش یافته است.   

دار دهک به دهک صنعت کانه فلزي و ريسک ژئوپولیتیک با رويکرد  ارتباط جهت  .11نمودار 
QQC 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

شده  شوک ناشی از ریسک ژئوپولیتیک بر صنعت کانه فلزی نشان داده    12در نمودار  
شود که اثر شوک، هرچند در مقایسه با سایر صنایع بسیار  است. در این نمودار مشاهده می

دوره به صفر گرایش داشته است. البته باید توجه    200جزئی است، اما مثبت بوده و پس از  
اثر شوک ریسک ژئوپولیتیک بر صنعت محصولات شیمیایی، اثر  داشت که در مقایسه با  
 بسیار کوچک بوده است.   12قابل مشاهده در نمودار 
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 واکنش صنعت کانه فلزي به شوک ريسک ژئوپولیتیک  .12نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

 واکنش تجمعی نوسان صنعت کانه فلزي به شوک نوسان ريسک ژئوپولیتیک  .13نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

نیز واکنش تجمعی نوسان شاخص صنعت کانه فلزی به شوک ناشی از    13در نمودار  
شود که پس  نوسان ریسک ژئوپولیتیک نشان داده شده است. در این نمودار نیز مشاهده می
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-فلزی را نشان می   بر صنعت کانه 3/0دوره شوک ریسک ژئوپولیتیک اثری معادل  360از 
 هد. د

ارتباط دهک به دهک بین صنعت فلزات اساسی و ریسک ژئوپولیتیک    14در نمودار  
شود در این نمودار بیشترین میزان ارتباط به ترتیب  رسم شده است. همانطورکه مشاهده می

که هر دو   صنعت فلزات اساسی رخ داده است. از سوی دیگر، زمانی  8و    9،  10در دهک  
 اند نیز اندازه ارتباط بیشتر بوده است.   ر مقادیر اکستریم قرار داشتهمتغیر د

 QQCارتباط دهک به دهک صنعت فلزات اساسی و ريسک ژئوپولیتیک با رويکرد  .14نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

دار دهک به دهک صنعت فلزات اساسی و ريسک ژئوپولیتیک با رويکرد  ارتباط جهت  .15نمودار 
QQC 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ
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بررسی شده است. در این نمودار نیز مشابه صنایع    15دار دو متغیر در نمودار  ارتباط جهت
همواره بر صنعت فلزات اساسی اثرگذار بوده    10تا    5ریسک ژئوپولیتیک در دهک    ،دیگر

بوده اثر ریسک ژئوپولیتیک    10و    9است. همچنین، هرگاه صنعت فلزات اساسی در دهک  
 بر این صنعت شدّت یافته است. 

نمودار   در  می  16همانطورکه  بر صنعت  مشاهده  ژئوپولیتیک  ریسک  شوک  اثر  شود، 
ای که باید  دوره در مقدار مثبتی ثابت شده است. نکته  300مثبت بوده و پس از    فلزات اساسی

دوره شوک همچنان مثبت است. همچنین، اثر شوک    360در نظر داشت آن است که بعد از  
بیشتر بوده است. لذا شوک ناشی از ریسک ژئوپولیتیک اثر بیشتری    12در مقایسه با نمودار  

 ا کانه فلزی داشته است.   بر فلزات اساسی در مقایسه ب

 واکنش صنعت فلزات اساسی به شوک ريسک ژئوپولیتیک  .16نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

واکنش تجمعی نوسان شاخص صنعت فلزات اساسی به شوک ناشی از    17در نمودار  
نوسان ریسک ژئوپولیتیک رسم شده است. این نمودار بیانگر آن است که پس از گذشت  

 بوده است.  5/0دوره مقدار واکنش تجمعی معادل  360
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 ئوپولیتیک واکنش تجمعی نوسان صنعت فلزات اساسی به شوک نوسان ريسک ژ .17نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

توان چنین بیان کرد که ارتباط ریسک ژئوپولیتیک با صنعت  بندی کلی می در یک جمع
حالی است که اثر این    های اکسترمم بیشتر بوده است. این درهای نفتی در دهک فرآورده

همچنین، در مورد   متغیر بر سایر صنایع بررسی شده با افزایش نوسان آنها افزایش یافته است.
های نفتی و ریسک ژئوپولیتیک بیشترین اثرپذیری صنعت  دار صنعت فرآورده ارتباط جهت

ای که در ارتباط  قرار داشته است. اما نکته  10تا    8مذکور هنگامی بوده که ریسک در دهک  
با اثر ریسک ژئوپولیتیک بر صنایع محصولات شیمیایی، کانه فلزی و فلزات صنعتی جالب  

استتو دهک    ،جه  در  صنایع  این  هرگاه  که  است  داشته  10و    9آن  ریسک  قرار  اثر  اند 
نوسان در ژئوپولیتیک در همه دهک افزایش  به عبارت دیگر،  آن تشدید شده است.  های 

 صنایع ذکر شده موجب افزایش اثرپذیری این صنایع از ریسک ژئوپولیتیک شده است.  
پاسخ آنی   SVARیتیک با استفاده از مدل  در مورد بررسی شوک نوسان ریسک ژئوپول

همچنین،   است.  بوده  مثبت  صنایع  همه  در  ژئوپولیتیک  ریسک  نوسان  از  ناشی  شوک  به 
دوره نوسان شاخص صنعت    360واکنش تجمعی در همه صنایع نیز بیانگر آن است که پس از  

 5/0و فلزات اساسی    3/0، کانه فلزی  6/0، محصولات شیمیایی  1های نفتی به میزان  فرآورده
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شود در بین صنایع مورد مطالعه اثرپذیری صنعت افزایش داشته است. همانطورکه مشاهده می
 های نفتی بیش از سایر صنایع بوده است. فرآورده

 سیاستی   هايگیري و ارائه توصیه نتیجه .6
ج  ارتباطات  تحت  افزایش  کشورها  همه  در  سرمایه  بازار  است  شده  موجب    تأثیر هانی 

ترین این متغیرها  متغیرهای جهانی قرار گیرد و به تغییرات آنها واکنش نشان دهد. یکی از مهم
توان میزان ریسک ناشی از  ریسک ژئوپلیتیک است. این متغیر شاخصی است که با آن می

یستی را سنجید. این ریسک در هنگام بروز  تهدید، جنگ و درگیری نظامی و حملات ترور
می کاهش  و  افزایش  مختلف  روسیه رخدادهای  جنگ  وقوع  مثال  برای  و  -یابد.  اوکراین 

اند. لذا هر آنچه موجب افزایش تهدید موجب افزایش این ریسک شده  2008رکود اقتصادی  
گر، این شاخص به  تواند بر این متغیر اثرگذار باشد. از سوی دیالمللی شود میدر سطح بین 

می عمل  نماگری  سرمایهعنوان  که  میکند  آن  از  استفاده  با  میزان  گذاران  به  نسبت  توانند 
گذاری گذاری آتی خود تصمیم بگیرند. اگر ریسک ژئوپلیتیک افزایش یابد، سرمایهسرمایه

پرداخته    الؤبه این س   (. از این رو، در این مطالعهLu, et al., 2020)  یابد و بالعکس کاهش می
نوسانات ریسک   »آیا  که  است  فرآورده ژشده  بر صنعت  های  ئوپولیتیک در سطح جهانی 

های فلزی و فلزات اساسی در بازار سرمایه ایران اثرگذار بوده است؟«  نفتی، شیمیایی، کانه
و    Quantile on Quantile Connectedness (QQC)پاسخ به این پرسش از دو مدل  رای  ب

SVAR    مدل است.  شده  را    QQCاستفاده  صنعت  هر  و  ژئوپولیتیک  ریسک  بین  ارتباط 
دهد. با این حال این مدل، شیوه واکنش هر قرار میصورت دهک به دهک مورد بررسی  به

نمی را مشخص  ژئوپولیتیک  ریسک  به  مدل  صنعت  از  این موضوع  بررسی  برای  لذا  کند. 
SVAR  وسان قیمت هر صنعت به شوک ناشی از  استفاده شده است. در این مدل واکنش ن

دست آمده از این پژوهش بیانگر آن  نوسان ریسک ژئوپولیتیک بررسی شده است. نتیجه به
های اکسترمم بیشتر های نفتی در دهکاست که ارتباط بین ریسک ژئوپولیتیک و فرآورده

لاً هنگامی  او QQCصنایع آنچه مشهود است آن است که در مدل  بوده است. در مورد سایر
گذارد قرار دارد بیشترین اثر را بر صنایع می  10و    9که نوسان ریسک ژئوپولیتیک در دهک  

قرار داشته باشد از ریسک ژئوپولیتیک، در همه    10و    9و ثانیاً هرگاه نوسان صنایع در دهک  
نیز نشان داد شوک    SVARپذیرد. همچنین، نتایج الگوی  های آن، بیشترین اثر را میدهک
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دوره همچنان مثبت است. به عبارت    360ناشی از ریسک ژئوپولیتیک بر این صنایع پس از  
دیگر، شوک ناشی از ریسک ژئوپولیتیک اثر پایداری بر نوسان صنایع مورد بررسی در این  

 مطالعه داشته است. 
 توان پیشنهادات سیاستی به شرح زیر ارائه داد:  با توجه به نتایج حاصل شده می 

گذاران باید به شناسایی و حمایت از صنایع استراتژیک که بیشترین تأثیر را  سیاست •
تواند شامل کاهش  پذیرند، بپردازند. این حمایت میهای ژئوپلیتیکی میاز ریسک

 .های قانونی باشدمالیات، ارائه تسهیلات مالی و حمایت

استراتژی • نظر تدوین و اجرای  با در  اقتصادی که  بلندمدت  گرفتن تحولات    های 
ها  تواند به کاهش ریسکاند، میهای اقتصادی تدوین شدهبینیژئوپلیتیکی و پیش 

 .و افزایش ثبات اقتصادی کمک کند
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 .(SDF)  در چارچوب عامل تنزیل تصادفی  سرمایه: تحلیلی از بورس اوراق بهادار تهران
 .89-49(، 99)29ن، های اقتصادی ایراپژوهش 

doi: 10.22054/ijer.2023.73028.1175 

https://orcid.org/0000-0003-4896-0097
https://orcid.org/0000-0003-2074-3920
https://orcid.org/0000-0003-4896-0097
https://orcid.org/0000-0003-2074-3920
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ذبیحی  ،محمدی  ، عباس  ،شاکری  ،پریسا  ،مهاجری  ، رضا  ، طالبلو و  )  ،تیمور  برآورد  1403زهرا.   .)
بهینه؛   در سبدسازی  آن  کاربرد  و  بورسی  صنایع  در  تلاطمات  و سرریز  ریسک سیستمی 

ایرانپژوهش.   .TVP-VAR رویکرد اقتصادی  انتشا،  های  آماده   :doiر.  مقاله 

10.22054/ijer.2024.77367.1250 
  GDPهای اقتصادی بر  حریم(. اثر ت 1400فرانک. ) میرعالی، رحیم و محمودوند، سعید، زاده،عیسی

داده  از  استفاده  با  ایران  اقتصاد  در  ترکیبی،  سرانه  پژوهشهای  وسیاستفصلنامه  های  ها 
 . 289-320(، 100)29، اقتصادی

(. ریسک ژئوپولتیک، نااطمینانی اقتصادی  1402یاور. )  ،محمدمهدی و دشتبانی  ،آبادیفارسی علی
پژوهشنامه اقتصاد انرژی    .و تغییر رژیم تولید نفت، مطالعه موردی ایران و عربستان سعودی

 .doi: 10.22054/jiee.2023.73675.2006. 147-176(، 49)13ن، ایرا

واسمعی  ،ابونوری  ،رحمان  ،سعادت  ،حامد  ،نجفی )مجید  ،مداح ل  تجارت  مدل  (.1402.  سازی 
،  اقتصاد و تجارت نوین ،کهای تحریم و ریسک ژئوپلتیخارجی ایران با تأکید بر شاخص 

18(3 ،)129-93 .doi: 10.30465/jnet.2023.45261.2033 . 
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 ها پیوست
 ARمشخصه  يامعکوس چندجمله يهاشهير

برآورد    VARاند که بیانگر پایداری مدل  ای به شعاع یک قرار گرفتهها در دایرههمه ریشه 
 شده است. 

 

 
 صنعت محصولات شیمیایی 

 
 های نفتی صنعت فرآورده

 
 صنعت فلزات اساسی 

 
 صنعت کانه فلزی
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 LMآزمون خودهمبستگی  

 خودهمبستگی در اجزای اخلال است.بیانگر عدم وجود  LMآزمون خودهمبستگی 
 

 
Lag Prob. 

  
  1 0.8167 

2 0.4327 

3 0.7109 

4 0.9741 

5 0.9455 

 های نفتی صنعت فرآورده

 
Lag Prob. 

  
  1 0.9538 

2 0.8791 

3 0.7560 

4 0.5526 

5 0.3088 

 صنعت محصولات شیمیایی 

 
Lag Prob. 

  
  1 0.7779 

2 0.5806 

3 0.3935 

4 0.2778 

5 0.8884 

 صنعت کانه فلزی

Lag Prob. 

  
  1 0.7799 

2 0.0878 

3 0.2484 

4 0.7837 

5 0.7355 

 صنعت فلزات اساسی 

 آزمون ناهمسانی واريانس 

 .در اجزای اخلال ناهمسانی واریانس وجود ندارد

 

 
 های نفتی صنعت فرآورده

 
 صنعت محصولات شیمیایی 
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 کانه فلزیصنعت 

 
 صنعت فلزات اساسی 

 

 
   

 

١ 
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