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Abstract 
 

The present study has examined the relationship between the turbulence of the 

structures of important industries of the Tehran Stock Exchange during the last 

twelve years using the daily turbulence of the index values of each industry. Using 

the volatility model based on the analysis of variance approach, the effects of risk 

spillover due to the occurrence of corona on the stability of twenty important and 

major industries in the Iranian stock market were measured and evaluated. 

Empirical findings showed that the twenty industries studied had little dependence 

before the corona and the occurrence of Covid 19 had significant effects on the 

dynamics of turbulence in the industrial structure and the correlation of turbulence 

reached its maximum during the corona. The most important industries of the 

Iranian capital market, including chemicals, basic metals, and cement, have the 

highest impact during this period, and the important role of large industries in 

propagating turbulence shocks is significant due to their strong internal 

dependence during extreme events. 

Medium and small industries have also increased system turbulence at the time of 

the corona. Overall, in the pre-Covid 19 era, there were ten risk-taking industries 

and ten risk-issuing industries, while in the Corona era, thirteen were the risk-

issuing industries and seven were the turbulent industries 
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 تلاطم‌در‌زمان‌وقوع‌کرونا‌در‌ساختار‌یریگ‌اندازه‌یساز‌مدل

 بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌عیصنا‌
  1یجلال طباطبائ دیس

 

 چکيده
دوازده س ا    یمهم بورس اوراق بهادار تهران را در ط   عیپژوهش حاضر ارتباط تلاطم ساختار صنا

قرار داده است. با اس تفاده از   یشاخص هر صنعت موردبررس ریگذشته را با استفاده از تلاطم روزانه مقاد

کرون ا ب ر    وعبا توجه به وق سکیر زیاثرات سرر انسیوار هیتجز کردیبر اساس رو یمد  شاخص ارتباط

 یه ا  اتت ه یق رار گرت ت.    یابی  و ارز یریگ مورداندازه رانیبازار بورس ا یصنعت مهم و اصل ستیثبات ب

برخوردار بوده  یکم یقبل از وقوع کرونا از وابستگ یصنعت موردبررس ستیبر داده نشان داد که ب یمبتن

داشته و ارتباط تلاطم در  یتوجه ابلاثرات ق عیتلاطم در ساختار صنا ییایبر پو ۱۹ دیکوو یریوقوع تراگ

ازجمل ه   رانی  ا هیمه م ب ازار س رما    اریبس   عیاست. ص نا  دهیخود رس زانیم نیشتریدوران کرونا به ب یط

 عیدر دوران مذکور بوده و نقش مهم صنا یاثرگذار زانیم نیبالاتر یدارا مانیس ،یتلزات اساس ،ییایمیش

 نیت ر  یدادهای  ه ا در زم ان رو   آن یقو یدرون یوابستگ هبا توجه ب یتلاطم یها بزرگ در انتشار شوک

ان د.   ات زوده  ستمیدر زمان وقوع کرونا به تلاطم س زیمتوسط و کوچک ن عیصنا نیتوجه است. همچن قابل

و ده ص نعت منتش رکننده    س ک یر کنن ده  ات ت ی، ده صنعت در۱۹ دیدر دوران قبل از کوو یصورت کل به

 کنن ده  اتتیو هفت صنعت در سکیصنعت منتشرکننده ر زدهیس کرونادر دوران  که یبودند، درحال سکیر

 .اند تلاطم بوده

   .یا ؛ عدم تقارن شوک؛ ساختارشبکه۱۹ دیتلاطم؛ کوو ز؛یسرر :ها کليد واژه

 

 Tabatabaei@pnu.ac.ir                                            .رانینور، تهران، ا امیپ ،یاقتصاد و حسابدار ت،یریمد ار،یاستاد .۱

-Creative Commons Attribution Non( CC BY-NC) مجااز  ضاااب   و شارای   تحا   کاه  اسا   آزاد دسترسا   باا  مقاله یک مقاله این

Commercial 

 
.اس  شده تازیع

  
 

https://orcid.org/0000-0003-2574-6522
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/deed.en


 

  

186 

 بورس اوراق بهادار تهران عیصنا تلاطم در زمان وقوع کرونا در ساختار یریگ اندازه یساز مدل

 1401زمستان   |شماره چهارم   | سومسال 

 مقدمه 

شاخص صنایع اصلیی   بیست در درونی ارتباطیی ساختار و پویا جامعمطالعه  به پژوهش حاضر

در طلی   .پرداختله اسلت   ۱۹بازار بورس اوراق بهادار تهران قبل و بعد از فراگیری ویروس کوویلد  

لغو  ،المییی های بین وضع تحریم ،)تغییرات ریاست جمهوری یسال گذشته حوادث معدود دوازده

ثبات صنایع بورسی ایران  وبر بازار سرمایه ایران اثرگذار بوده  (۱۹فراگیری ویروس کووید  ،جامبر

اصیی بلازار سلرمایه کله     صنایعاین رویدادها چگونگی ارتباط بین  .است کردهبا مخاطره مواجه  را

 هشپلژو  اصیی هدف رو سازند. ازاین می برجسته را دارند ریسکنقش کییدی و بنیادین در تسری 

در صلنایع  دهنلده پویلای    از سلاختار سلرایت   تصویری جلامع  ارائه برای تلاطم ارتباط مطالعه حاضر

فراگیلری نن  عیت  به ۱۹انگیزه اصیی در تمرکز بر رویداد کووید  .مختیف بازار سرمایه ایران است

. طبل   اسلت دار بودن این رویلداد   و ادامه بازارهای سرمایهبر  نناثرگذاری منفی  در سطح جهانی،

صلنایع در   و نلاتوانی گلران ملالی    واسطه ریسکباعث افزایش  ۱۹کووید  وقوع شده مطالعات انجام

شلده  هلای شلغیی    از بلین رفلتن فرصلت    و کاهش درنمدهای صنایع و درنتیجهها  بازپرداخت بدهی

 زاربلا  ثبلات  بلر  تلوجهی  قابل اثرات ۱۹کووید داشت  توان انتظار می رو (. ازاین2020است )گودبل 

 .دباش داشته سرمایه

یلک از   کلدام  کله  کنلد. اول نن  دو هدف اصلیی را دنبلال ملی   چارچوب اصیی پژوهش حاضر 

 است.میزان تلاطم  کننده بیشترین دریافتیک از صنایع  و کدام ن ریسکبیشتری دهنده انتقالصنایع 

بر ثبات صنایع اصیی در بازار سرمایه موردتوجه قرارگرفته  ۱۹ کوویداثرات  ی کردنکمّ دوم ننکه

سیستمی از اهداف مطالعه حاضلر   کسهم صنایع در افزایش ریس چگونگی شناخترو  ازاین .است

شاخص برتر صنایع بورس ایلران از ابتلدای    بیستم طتلا ارتباطبرای نیل به اهداف مذکور  بوده و

روش  .گیلری شلده اسلت    اندازه ۱ازمییاو دیبولد ستفاده از شیوه با ا ۱۴00تا انتهای سال  ۱۳۸۸سال 

را هلای نامتقلارن بلر صلنایع مختیلف بلورس در طلی زملان          شوکمطالعه چگونگی  مذکور امکان

 .دده می

اول ننکه مطالعله   .سهم مطالعه حاضر در توسعه ادبیات پژوهشی موجود شامل موارد ذیل است

کوویلد  وقلوع  س ایران و اثلر  رتلاطم بین صنایع مختیف بو روز در مورد ارتباط حاضر شواهدی به
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این رویکلرد ابلزاری قدرتمنلد بلرای تحییلل سلرایت        .کند میارائه بر صنایع مختیف بورسی را  ۱۹

مطالعه  ای است. دوم ننکه شبکهنامتقارن در یک سیستم  های ریسک تلاطم با در نظر داشتن شوک

 ةدرزمینل بله ادبیلات پژوهشلی     ۱۹ مختیلف  بلر صلنایع   وویدک از ناشی فراگیر اثرات بامطالعه حاضر

 بلازار  گلرفتن  نظلر  در بلا  حاضلر  مطالعله  کله  نن سلوم  افزاید. می مالی بازارهای بر ۱۹ کووید اثرات

 یکلدیگر  بلر  کوچلک  و بلزر   صلنایع  بلین  ارتبلاطی  اثلرات  بله  سیستم یک عنوان به ایران سرمایه

توانلد نقشلی مهلم در سلرایت      دهد صنایع بزر  چگونه می درواقع این مطالعه نشان می پردازد. می

ة شده پژوهشی جلامع درزمینل   های انجام . چهارم ننکه طب  بررسیتلاطم به سایر صنایع داشته باشند

 نشده است. المیل انجام ارتباط صنایع مختیف در ساختار بازار سرمایه در داخل کشور و سطح بین

های مبانی نظری، مروری بلر پیشلینه پلژوهش،     مه، ساختار این پژوهش به ترتیب از بخشدر ادا

گیری و بحث تشلکیل یافتله    ها و نتیجه ها و نزمون فرضیه وتحییل داده شناسی پژوهش، تجزیه روش

 .است

 ی نظری و پیشینه پژوهشمبان

های مالی به  سیستم تغییرات درقرارگرفته نن است که احتمال ننچه در ادبیات مالی مورد تأیید 

و ننکله ایلن نهادهلا چله میلزان بله       داشلته  بسلتگی   های فعال در سیسلتم ملالی   نهاددرجه همبستگی 

از جنبه ارتباط مستقیم  تواند . این ارتباط میدارند حساسیتتغییرات قیمت بازار و شرایط اقتصادی 

دارزیلابی قلرار گیلرد. در ادبیلات     مورریسلک بلین نهادهلای ملالی      تمرکلز ارتبلاط احتملالی و    یاو 

هلا از   اقتصادسنجی مالی وابستگی نهادهای فعال در سیستم مالی به یکلدیگر و میلزان اثرپلذیری نن   

 و ندریان شرایط کلان اقتصادی و سیاسی در اغیب موارد با سه روش موردبررسی قرارگرفته است.

دند، در این روش میلزان ارزش  کر ارائه را ریسک معرض در ارزش شرطی روش (20۱6) ۱ریبرانم

ی که سایر فعلانن سیسلتم دچلار وضلعیت اسلترس      به شرطدر معرض ریسک یک فعال در سیستم 

 را سیسلتمی  موردانتظلار  ریلزش  (20۱7) 2پلون یییف وپدرسون  شود. نچاریا، گیری می اند اندازه شده

شرط عمیکرد ضلعیف سلایر    روش مذکور زیان مورد انتظار هر فعال در سیستم به مطرح کردند. در
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پرمیللوم بیملله در شللرایط  روش (20۱۱) ۱ژو و هوانلل  شللود. گیللری مللی فعللانن در سیسللتم انللدازه

هلای ناشلی از    ارائه کردند. در این روش پرمیوم بیمه ملورد انتظلار بلرای پوشلش زیلان     را  اضطراب

ها در طی  گیری زیان یوه متداول در این سه روش اندازهشود. ش گیری می اضطراب در سیستم اندازه

البته این روش درجه  شوند. میزمان دچار اضطراب  طور هم هایی است که فعانن در سیستم به دوره

هلایی کله بلا     کنلد  املا در دوره   هلای تلاریخی وجلود دارد ملنعک  ملی      در دادهکه  رازیان سیستم 

بسیاری از اجلزای یلک سیسلتم از     ،ها مواجه هستیم رتباط بین اجزای سیستمتغییرات گوناگون در ا

 هلای  روش از اسلتفاده  سیستمی بلا  ریسک گیری اندازه رو ازاین کنند. نمی پیرویزمان  های هم زیان

 .شود ر بعضی از شرایط با خطا مواجه مید مذکور

بحران  ،های خاص اثرگذار بوده بازارها یا بخش ،مناط  ،ها که بر کشورها برخلاف سایر بحران

ویژگی جهانی بودن این بحران باعلث ایجلاد علدم     رادار است. فراگیری جهانیویژگی  ۱۹کووید 

 و )کوربلت، هلو  های سلهام را در پلی داشلته اسلت      اطمینان در بازارهای مالی شده و کاهش قیمت

 ثبلات  بلر  متلوالی و اثرات  (2020 ،۳ان)رضو کیستماتیشاهد افزایش ریسک س (  و202۱ ،2یاکسی

 ادبیلات ملالی   (.2020 ،۴کمل  نلداسلورو، هوانل  و   اسلت )  بوده در سطح جهانی مختیف صنایع

 دهلد.  را نشان ملی  مختیف صنایع ارتباط درونی درجه با مالی بازارهای ثبات عدم چگونگی ارتباط

ارتباط بین صلنایع مختیلف در    فرین،رویدادهای  و عدم اطمینان حوادث ناگوار، درواقع در دوران

 یملاز دیبوللد و ی کنلد )  و سلرایت اثلرات را تسلهیل ملی     وکیافته و انتقال شل  بازارهای مالی افزایش

هلای ملالی    های اقتصادسنجی متعددی برای مطالعله شلبکه   مدل (.2020 ،5ینیننجی، فوگیلا و 20۱۴

بلرای بررسلی همبسلتگی درونلی      عییلت را شلبکه احتملال   رویکلرد   (20۱2) 6یویب. ایجادشده است

 یملدل شلاخص ارتبلاط   ( 20۱5) یملاز یادیبولد و در همین رابطه  .های مالی ارائه کرده است سیستم

این رویکرد بلر اسلاس تجزیله واریلان  جهلت       .را ارائه کردندریسک سرایت اثرات برای مطالعه 

. ایلن رویکلرد در ادبیلات    استشده  ارائه دهنده و پذیرنده( )انتقال ریمستقیم فراگ سرریزهایتعیین 
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( شلبکه  2020) ۱ژانل  شده است. برای مثال جنل ، دو   مالی توسط پژوهشگران معدودی استفاده

سلازی کردنلد. هلا ،     المییلی نفتلی را ملدل    هلای بلین   بازدهی و سرایت ریسک تلاطلم در شلرکت  

عمیگلر انتخلاب    روش با استفاده از روش کمترین قلدر مطیل  کلاهش و   ( 20۱5) 2یشنیشامبر ، 

دهد تا  این رویکرد این امکان را به پژوهشگر می .ای ریسک فرین را ایجاد کردند مدل شبکه ۳نسو

هلای بلالقوه سلرایت در سیسلتم ملالی را از طریل         درونی یک شرکت و کانلال  ارتباطتعداد درجه 

 .شاخص ریسک بتا مشخص کند

مند در نهادهای مهم روش  اط درونی نظام( برای تحییل ساختار ارتب20۱6) ۴وهاردلی، ون  و ی

 چلارچوب  یلک  در هلای  شلبکه  رویلدادهای  و ها دنباله تغییرات روش این در را ارائه کردند. 5تنت

 ریسلک  انتشلاردهندگان  و پذیرندگان گروه دو به را مالی فعانن مذکور مدل شود. می تیفی  واحد

گرفتله   های مالی مختیف توسط محققین مورد ارزیلابی قلرار   در سیستم کرده و بندی طبقه سیستمی

در کشلورهای   (2020) 6کنل   و هرنانلدز  ،در اروپلا  (2020) ینل یننجیفلوگیلا و   برای مثال .است

ای در ادبیات  های شبکه طورکیی استفاده از مدل به .نمریکای شمالی از مدل مذکور استفاده کردند

ویژگی عمده مطالعلات ملذکور درنظرگلرفتن ارتبلاط جهلانی همله       ت. شده اس مالی مثبت ارزیابی

 .های مالی بوده است فعانن در سیستم

 پیشینه پژوهش

بعضلی از صلنایع    ویلژه در  های مختیف مالی به داده، ارتباط بین بخش های مبتنی بر در پژوهش

 درجله  تقلارن  علدم  کله  داد ( نشلان 20۱2) یویب .است گرفته موردتوجه قرارصنعت بانکداری  مانند

 و دارد وجلود  هلا و مسسسلات بیمله    های پوششی، بانک مالی ازجمیه صندوق صنعت فعانن ارتباط

 در احتملالی  شلبکه  ایجلاد  ( بلا 20۱۹) 7گانل  دارنلد.   اساسی نقش ها شوک این انتقال در ها بانک

 یافته افزایش در زمان بحران میزان ارتباط و همبستگی سیستم مالی چین داد نشان چین مالی سیستم

 

1. Geng Du& Zhang 
2. Hautsch, Schaumburg& Schienle  
3. LASOO 

4. H¨ardle, Wang & Yu. 
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های اضلطراب   افزایش ریسک ارتباط در دوره ةرا درزمین  یانژو   این مطالعه تحییل وان است.

 ملالی  نهادهای تلاطم بحران،  زمان در ( نشان دادند20۱۸) یمازیا. دیبولد و مالی تقویت کرده است

بله   ،گسلترش تلاطلم   خصشا طب  ها یابد. نن می های عادی افزایش نسبت به زمان متحده در ایانت

نتلای  نشلان داد کله ایلن ارتبلاط       .بررسی ارتباط مستقیم نهادهای ملالی اروپلا و نمریکلا پرداختنلد    

بله مطالعله ارتبلاط     (20۱۸)  ۱یژ. ونل  و  شود طرفه می های بحران یک دوطرفه است  اما در زمان

های ایستا  هچینی از جنببانک تجاری  چهاردهنتای  نشان داد که های چین پرداختند  تلاطم در بانک

کننده این ارتبلاط   همچنین نتای  نشان داد که یکی از عوامل تعیین .بسیار به هم مرتبط هستند و پویا

ها و ریسک نکلول در کشلورهای    ریسک اوراق بهادار دولت ة. مطالعات درزمیناندازه بانک است

ه بررسی سرایت ریسلک اوراق  ( ب2020) 2چانکشده است. در این زمینه کداک و  اروپایی انجام

هلای بلدهی در کشلورهای اروپلایی      بهادار دولتی بر سیستم ملالی کشلورها در زملان وقلوع بحلران     

. نتلای   شلده اسلت   پرداختند. مطالعه مذکور طب  روش تغییر رژیم مارکوف تغییرات زملانی انجلام  

ر نقلدینگی مسسسلات   ی بل متلأخر توانلد اثلرات    نشان داد افزایش در ریسک اوراق بهادار دولتی می

های خود نگهداری  توجهی از اوراق بهادار دولتی را در سبد دارایی مالی داشته باشد که حجم قابل

هلای اروپلا و    به بررسلی تحییلل سلرایت ریسلک احتملالی بلین بانلک        (20۱۸) ۳یدراسکردند.  می

گواهی سپرده مالی از تفاوت بهای خریدوفروش  گیری ریسک برای اندازه. مسسسات بیمه پرداخت

پلذیری نقلش کییلدی در     اهلرم  ،تنوع درنمد ،نقدینگی ،نتای  نشان داد کفایت سرمایه .استفاده شد

( بللا اسللتفاده از 20۱۹) ۴هرنانللدز، هوانلل  و شللهزاد .انتقللال ریسللک در صللنعت بانکللداری را دارد

پا وجود ارویع ای دوطرفه و نامتقارن در بین صنا نشان دادند که ساختار شبکه رویکرد بین چندکی،

های بحرانی از صنایع بزر  بله صلنایع    درواقع اثرات سرایت با توجه به شرایط بازار در زمان .دارد

های مالی در منطقه اتحادیه  به بررسی شرکت (2020) ینیننجی و . فوگیلاشود کوچک معکوس می

ی وجود دارد و البتله  های مال نتای  نشان داد یک ارتباط درونی مستحکم بین بخش .اروپا پرداختند

 .کند صنعت بانکداری نقش کییدی را در انتقال ریسک سیستمی ایفا می
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هلای   گیری پویایی ارتباطات بازار تهلران بلا بلورس    به اندازه (۱۳۹۹) یسلامی محمدی و قاسم

شلاخص دنر و جفلت    ،اوراق بهادار کشورهای منتخب خاورمیانله و چلین بازارهلای نفلت و طللا     

هللا بللا اسللتفاده از رویکللرد تجزیلله واریللان  بللرای  نن .نر و یللوان دنر پرداختنللدارزهللای یللورو د

بینلی بیشلتر بازارهلا ناشلی از      گیری ارتباطات تلاطملات نشلان دادنلد واریلان  خطلای پلیش       اندازه

، بورس اوراق بهادار تهران ارتباطات کمی با سلایر بازارهلا دارد   وهای خود نن بازارها بوده  شوک

 .یابد   زمانی تأثیرپذیری بازارها از یکدیگر افزایش میافیش با افزا اما

پذیری ریسلک نکلول در میلان نهادهلای      بررسی سرایتبه  (۱۳۹۹) یتمیکابراهیمی سروعییا و 

پلذیری احتملال نکلول     هدف پژوهش، بررسی اثر سرایتپرداختند.  ها با یکدیگر مالی و ارتباط نن

 در پژوهش مذکور. بودها در بازار سرمایه کشور  های فرعی نن های هیدین  و شرکت بین شرکت

برای  مرتون-شولز-گذاری اختیار معامیه بیک در مرحیه اول، احتمال نکول با استفاده از مدل قیمت

پذیری  خودرو سه شرکت فرعی نن محاسبه و سپ  سرایت گذاری ایران هیدین  گسترش سرمایه

اللی   ۱۳۹0صورت روزانه برای دوره زمانی  به های گارچ چندمتغیره استفاده از مدل احتمال نکول با

پذیری ریسک نکول از شرکت  موردبررسی قرار گرفت. نتای  این پژوهش نشان داد سرایت ۱۳۹7

 .های فرعی به شرکت هیدین  وجود دارد های فرعی نن و همچنین از شرکت هیدین  به شرکت

بررسلی اثلرات سلرریز نوسلانات از سلمت بیلت        به (۱۴00) یومقدمیحاج وشکری، خدامرادی 

در این مطالعه متغیرهلا   پرداختند.ترین ارز دیجیتالی بر سایر ارزهای دیجیتالی  عنوان بزر  کوین به

این پژوهش  در. شودزمان منعک   صورت هم شده تا نوسانات ریال نیز به به واحد پولی ریال تبدیل

های قیمتلی و سلقوط نزادهلای قیمتلی بیلت کلوین        شترین تأثیر را از حبابارزهای دیجیتالی که بی

که بیت کوین در بین ارزهلای دیجیتلال بله ترتیلب      دادهای پژوهش نشان  . یافتهشد شناسایی  داشته

کوین و دش داشته است و از سایر ارزهای دیجیتالی کله ارزش   بیشترین سرریز نوسانات را بر دوج

های موجلود   کننده سرریز نوسان است. بر اساس نتای  پژوهش، حباب ، دریافتای بان دارند معامیه

دهلد و بلا توجله بله      در بازار ارزهای دیجیتالی غیر عقلایی بودن بازار ارزهای دیجیتال را نشان ملی 

اثرات سرریز موجود، ممکن است به بازارهای مالی داخل نیز سرایت کرده و نوسانات زیادی را به 

 .وجود نورد
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به بررسی تحییل ریسک سیستمی در صنایع منتخب بلورس اوراق   (۱۳۹7) انیخیابانی و محمد

ای نشلان داد   هلای مطالعله   تله یاف .پرداختنلد  هبهادار تهران با استفاده از رگرسیون چندکی چنلدمتغیر 

صلورت ننلی و هلم در     یز ریسک شاخص کل بازار بر بسیاری از صنایع هم بهرمعناداری اثرات سر

 ،ریسلک صلنایع شلیمیایی    بحلران هلای   بلر مبنلای نتلای  پلژوهش طلی دوره      .ان بوده استطول زم

 .های نفتی و بانکی بیشتر از سایر صنایع بوده است فرنورده

در شلبکه   یسسلات ملال  سم یمحیل  یوتحییل ساختار توپولوژ تجزیه ( به۱۴0۱) یعیشفنمکی، عباسیان و 

 یلان تلا پا  ۱۳۹۳سال  یبورس اوراق بهادار تهران از ابتدا تر شرکت فعال یستریسک سیستمی ب یزانبر م یمال

سسلات  سم پرداختند. نتای  نشلان داد  یتفاضی یکارگیری سنجه ارزش در معرض خطر شرط ، با به۱۳۹7سال 

قلدرت   بلا  یسسلات ملال  مس یندارند و همچنل  یشتریریسک سیستمی ب یزانم یشتر،ب یکینزد یتبا مرکز یمال

 را دارا هستند. یستمیس یسکاز ر یشتریب یزانتر، م گره کمتر و درجه گره کوچک

هلای اقتصادسلنجی موجلود در     ویژگی متمایز پژوهش حاضر نسبت به سایر رویکردها و روش

ادبیات مالی، توجه به صنایع اصیی در یک ساختار سیستمی بازار سرمایه ایران در دوران فراگیلری  

بکه تلاطم ارتباطی بلرای نشلان دادن وضلعیت    است. این رویکرد با ایجاد شاخصی از ش ۱۹کووید 

شلده   ارتباط کل تلاطم در صنایع موردبررسی و نحوه سرایت ریسک بین صنایع مختیلف اسلتفاده  

کننلدگان ریسلک و منتشلرکنندگان ریسلک در سیسلتم سلاختار        . همچنین تمایز بین دریافلت است

 بررسی است. رویکرد قابل المیل در این سرمایه کشور با توجه به وقوع یک شوک در سطح بین

 شناسی پژوهش روش

 (20۱۸) یملاز یادیبوللد و  ملدل تلاطلم   رویکرد تجزیه واریان  طب  نخرین نسخه با استفاده از 

بللر نن  ۱۹کوویللد  وقللوعی تلاطللم مجموعلله صللنایع بللورس و اوراق بهللادار تهللران و اثللر  ارتبللاط

 .موردبررسی قرار گرفت

( و 202۱ونل  ) گانل ، نو   روش شاخص هر صلنعت طبل   مقادیر محاسبه تلاطم روزانه  در

 .شده است استفاده یک رابطه ( از20۱۸گواندو )ننتوناکاکی ، 
(۱) 𝑉 = |𝑙𝑛𝐼𝑖,𝑡 − 𝑙𝑛𝐼𝑖,𝑡−1| 
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 است. tمقدار شاخص هر صنعت در روز  𝐼𝑖,𝑡(، ۱)در رابطه 

 یماز معرفلی یو ا دیبولدگیری سرریز صنایع مختیف رویکرد تجزیه واریان  توسط  برای اندازه

شده توسلط کل  پسلران و     یافته ارائه تعمیمروش اتورگرسیو برداری  ها با استفاده از نن .شده است

 ردرویکل  ایلن  در انلد.  کلرده  سلرریزها گیلری   اقدام به اندازه (۱۹۹۸) 2نیو پسران و ش (۱۹۹6) ۱پاتر

شلود نتلای  تجزیله     ایلن ویژگلی سلبب ملی     .در نتای  ندارد تأثیری ها شوک نبودن یا بودن همبسته

این رویکلرد نن   ویژگی دیگر .تأثیر مرتبه سیستم خود رگرسیون برداری قرار نگیرد واریان  تحت

. مختیف ارائه کلرد  صنایعای از  صورت شبکه گیری ارتباطات به منظور اندازه توان را به است که می

متغیر موجلود   Nبینی برای هر  واریان  خطای پیش ،گام به جیو Hرویکرد مذکور مبتنی بر تجزیه 

 .است همتغیر N یدر خود رگرسیون بردار

را کله   iبینلی متغیلر    بخشی از واریلان  خطلای پلیش    کند مشخص میرویکرد تجزیه واریان  

بررسی کرده و با جمع زدن نثلار ناشلی از    ،ت داده شودنسب jناشی از متغیر  های شوکتواند به  می

تلوان ارتباطلات    گیلری پویلایی ارتباطلات ملی     زهنلدا ابا  .ها شاخص ارتباطات را محاسبه کند شوک

تلوان شلاخص    همچنین در ایلن روش ملی   .دست نورد دار میان صنایع مختیف را به زوجی و جهت

گیلری سلرریز    متقابل را با اسلتفاده از انلدازه   این شاخص سرریزهای .ارتباطات کل را محاسبه کرد

 .کند بینی محاسبه می کل واریان  خطای پیش متغیر به N یهای واردشده از سوی تمام شوک

 نیلز  خلاص  صلنعت  سلوی(  )بله ارتباطات مناسب است کله اثلرات مسلتقیم از سلوی      در تحییل

هلای   شاخص توان می یافته تعمیم برداری رگرسیون خود روش از استفاده با گیرد. قرار موردبررسی

  و نیلز شلاخص   jناشلی از سلایر صلنایع     iدار نثار سرریز دریافت شلده در صلنعت    ارتباطات جهت

توان  درنهایت می .درگیری ک دیگر را اندازه صنایع  به i یافته از صنعت متناسبی که نثار سرریز انتقال

مقادیر مثبت شاخص خالص  .حاسبه کردصورت مستقیم شاخص خالص ارتباطات را برای بازار م به

مقادیر منفلی   شته وبه سایر صنایع دا i از سوی صنعت کارتباطات دنلت بر وجود نثار سرریز شو

دلیل همخوانی این رویکرد بلا   .کننده نثار سرریز شده است دریافت صنعتنن بیانگر این است که 

که همانند ماتری  همسلایگی یلک    رویکرد مفاهیم عیم شبکه عبارت است از جدول حاصل ازاین

 .دهلد  هلای گلراف را نشلان ملی     میلان گلره  هلای   گی یلال ینیلد ملاتری  همسلا    حساب ملی  شبکه به
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میلزان ارتبلاط بلا یلک      .دهلد  دار را نشان می دیگر این ماتری  نوع ارتباط زوجی و جهت عبارت به

بلا سلایر صلنایع درجله     دهنده درجه ورودی و میزان ارتباط یک صنعت  صنعت یا سایر صنایع نشان

این شبکه  .ارتباطات کل بازارها با یکدیگر نیز بیانگر میانگین درجه است .دهد خروجی را نشان می

  است دار جهت و موزون اتصانت کهتر است  نسبت به تعریف کلاسیک شبکه پیچیده این دلیلبه 

حال به معرفی بیشترین رویکرد بر اساس روابط  .تواند تغییر کند ها در طول زمان می زنو این البتهو 

 .پردازد مربوط می

ریسک در بلین صلنایع از شلیوه شلبکه تلاطلم       سرریزگیری  اندازهو برای ایجاد شبکه ارتباطی 

 .شود تخمین زده میدو ارتباطی ابتدا مدل خود رگرسیون برداری بر اساس رابطه 

(2) 𝑌𝑡 = ∑ 𝛾𝑖𝑌𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡      𝜀𝑡  
𝑝

𝑖=1
 

 

𝑁 بردار 𝑌𝑡 ،(2)در رابطه  × 𝑁  ماتری  ضرایب t ،𝛾𝑖زا در زمان  متغیرهای درون 1 × 𝑁 ،p 

 -ماتری  واریلان  Σ بردار اجزاء اخلال با نوفه سفید و 𝜀𝑡 مرتبه تأخیری خود رگرسیون برداری و

 کوواریان  است.

نظلر گرفتله و طبل      توان فرنیند میانگین متحلرک در  مدل مانای خود رگرسیون برداری را می

 شود. رابطه سه تعریف می

(3) 𝑌𝑡 = ∑ 𝜑𝑗𝜀𝑡−𝑗

∞

𝑗=0
 

      

𝑁ماتری   𝜑 (،۳)در رابطه  × 𝑁     ضرایب میانگین متحرک است و برای مقلدار صلفر مقلدار

 مقدار نن صفر است. j<0شود و برای  ماتری  ضرایب به ماتری  همانی تبدیل می

یافتله   چلارچوب تجزیله واریلان  تعملیم     و طب ضرایب تجزیه واریان  محاسبه مدل بر اساس 

در این رویکرد  .در این مدل ترتیب متغیر نامرتبط است .شود محاسبه می ۱۹۹۸ نیشتوسط پسران و 

بلا  و نسلبت داده   j ریل ناشی از متغهای  شوک به تواند می i ریبینی متغ بخشی از واریان  خطای پیش

 یافته تعمیم بینی پیش اخلال رو واریان  . ازاینشود ارتباطات محاسبه می زدن این نثار شاخص جمع

 شود. می محاسبه رابطه چهار اساس بر گام به جیو H برای

(4) 𝜃𝑖𝑗
𝑔

(𝐻) =
𝜎𝑗𝑗

−1 ∑ (𝐻−1
ℎ=0 𝑒𝑖

′𝐵ℎ𝛴𝑒𝑗)2

∑ (𝐻−1
ℎ=0 𝑒𝑖

′𝐵ℎ𝛴𝐵ℎ
′ 𝑒𝑖)
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اخلال اسلت.   یاجزا اریانحراف مع𝜎𝑗𝑗 است. εکوواریان  بردار اخلال   یماتر Σ (،۴) در رابطه

𝑒𝑗 جز  ینکه ا ،بردار انتخاب استi تلوان بله    رو می مقدار صفر دارد. ازاین ریسا یمقدار یک و برا

های واردشده به هر متغیلر متعاملد    شوکازننجاکه  یافت. یافته دست تجزیه واریان  تعمیم  یماتر

Σ𝜃𝑖𝑗 )یعنلی  واریلان  برابلر یلک نیسلت    ملاتری  تجزیله   هر سلطر از   مجموع ،نبوده
𝑔

(𝐻) ≠ 1 .)

رو جهللت اسلتفاده اطلاعللات موجلود در مللاتری  تجزیله واریللان  بلرای محاسللبه شللاخص      ازایلن 

 (5). در رابطله  شلود  نرمال می ربر مجموع سط جیو با تقسیم گام به Hاز ماتری   ارتباطات هر مسلفه

 .شده است سازی هر مسلفه نشان داده عمییات نرمال

(5) 𝜃(𝐻) =
𝜃𝑖𝑗(𝐻)

∑ 𝜃𝑖𝑗
𝑁
𝑗=1 (𝐻)

 

 
 

را ارتباطلات کلل   توان مقادیر  می های نرمال شده از ماتری  تجزیه واریان  مسلفه با استفاده از

 .شده است تعریف( 6) شاخص همبستگی تلاطم کل در رابطه .محاسبه کرد

(6) 𝑇𝑉𝐶(𝐻) =
∑ 𝜃𝑁

𝑖𝑗=1 (𝐻)

∑ 𝜃𝑁
𝑖𝑗=1 (𝐻)

× 100 =
∑ 𝜃𝑁

𝑖𝑗=1 (𝐻)

𝑁
× 100 

کلل   را بله  متغیلر  Nهلا در بلین همله     شلوک  از سلرریز  سهمتلاطم کل میانگین  ارتباط شاخص

 .کند گیری می اندازه  شده بینی پیش خطایواریان  

 موردبررسلی  نیلز  خلاص را  صلنعت  یلک  سلوی  از مسلتقیم  اثرات توان میارتباطات  در تحییل

 ارتبلاط  هلای  شلاخص  تلوان  ملی  یافتله  تعملیم  بلرداری  رگرسیون خود رویکرد از استفاده با قرارداد.

 .گیلری کلرد   را انلدازه  jایع مامی سایر صنت از ناشی iصنعت  در دریافت شده سرریز نثار دار جهت

 –دهنلده   ب( انتقلال  ،ارتبلاط  -کننلده  دریافلت اللف(   با عنلاوین توان سه شاخص ارتباط مستقیم  می

 .تعریف کرد( ۹)و ( ۸)، (7) های را طب  رابطهارتباط - ( خالصج و ارتباط

(7) 𝐷𝑆𝑖←𝑗(𝐻) =
∑ 𝜃𝑖𝑗

𝑁
𝑗=1 (𝐻)

∑ 𝜃𝑖𝑗
𝑁
𝑖𝑗=1 (𝐻)

× 100 =
∑ 𝜃𝑖𝑗

𝑁
𝑗=1 (𝐻)

𝑁
× 100 

(8) 𝐷𝑆𝑖→𝑗(𝐻) =
∑ 𝜃𝑗𝑖

𝑁
𝑗=1 (𝐻)

∑ 𝜃𝑗𝑖
𝑁
𝑖𝑗=1 (𝐻)

× 100 =
∑ 𝜃𝑗𝑖

𝑁
𝑗=1 (𝐻)

𝑁
× 100 
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 .استکننده  دریافتدهنده و ارتباط  سرایت تلاطم خالص ارتباط تفاوت بین ارتباط انتقال
(۹) 𝑁𝑆𝑗(𝐻) = 𝐷𝑆𝑖→𝑗(𝐻) − 𝐷𝑆𝑖←𝑗(𝐻) 

محاسلبه   (۱0) برای تحییل ارتباط دوطرفه بین صنایع ارتباط مستقیم زوجی خالص طبل  رابطله  

 .شود می

(۱0) 𝑁𝑃𝑆𝑖𝑗(𝐻) = 𝜃𝑗𝑖,𝑡
𝑔

(𝐻) − 𝜃𝑖𝑗,𝑡
𝑔

(𝐻)

𝑁 × 100
 

 گیری جامعه آماری و نمونه

های صلنایع بلورس    بر نن از داده ۱۹تلاطم کل و اثرات وقوع کووید  برای تحییل مدل ارتباط

. جامعه نماری شامل کییه صنایع بلورس اوراق بهلادار تهلران    شده است اوراق بهادار تهران استفاده

اول  .شده اسلت  تعیین شرط دو تهران بهادار اوراق بورس صنایع های شاخص انتخاب است و برای

 بلوده  فعال و دسترس در موردمطالعه طی در کامل صورت به موردنظر صنعت شاخص مقادیر ننکه

را  تهلران  بهادار اوراق بورس ارزش از ای عمده بخش موردمطالعه صنایع مجموعه ننکه دوم باشد.

  و شلده اسلت   نوری هلای ملالی ایلران جملع     های موردنظر از مرکز اطلاعات داده داده .شامل شود

اسلت. ارزش بلازار صلنایع     ۱۴00پایان سال  تا ۱۳۸۸ز ابتدای سال مقادیر روزانه هر شاخص اشامل 

شیمیایی بیشلترین ارزش   صنعت شود. درصد از کل ارزش بازار را شامل می 75شده حدود  انتخاب

شرکت فعال  260بازار و صنعت چاپ و انتشار کمترین ارزش بازار را داشته و صنایع مذکور شامل 

 شود.  در بورس اوراق بهادار تهران می

 ها و یافته ها تحلیل داده

هلا و ترسلیم برخلی از     سلازی داده  افزارهای اکسل برای نماده وتحییل اطلاعات از نرم در تجزیه

( برای Spillover, Connectedness approach, zooهای  کتابخانه) ۱افزار نر نمودارها و از نرم

 یلک جلدول  . شده است استفاده نمودارهاشده و ترسیم  وتحییل اطلاعات بر اساس مدل ارائه تجزیه

ارائله   افلزار  در نلرم  مورداستفادهبه همراه نمادهای  شاخص صنایع موردمطالعه در پژوهش حاضر را

افزاری و در جهت تسهیل نمایش مناسب نمودارها بلرای   های نرم با توجه به محدودیت .کرده است

 

1. R 
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بلر اسلاس نمادهلای     ل دوشلک گلذاری شلده و    شلماره  Y حلرف هر شاخص صنعت یلک نملاد بلا    

 .شده است شده نتای  ارائه تعیین

 
 افزار نمادهای مورداستفاده برای هر صنعت در نرم .۱جدول 

 نماد نام صنعت نماد نام صنعت

 Y11 کانه غیرتلزی Y1 شيميایی

 Y12 لاستیک Y2 بانکداری

 Y13 آلات ماشین Y3 انتشار و چاپ

 Y14 نفتیهای  ترآورده Y4 اطلاعات و ارتباطات

 Y15 پیمانکاری Y5 شکر

 Y16 رایانه Y6 محصولات فلزی

 Y17 سازی انبوه Y7 فلزات اساسی

 Y18 زراعت Y8 ونقل حمل

 Y19 سیمان Y9 کانه فلزی

 Y20 کاشی Y10 خودرو

 

 عیننچله در اکثلر صلنا    .شلاخص هلر صلنعت اسلت    تلاطم  ریدهنده مقاد نشان (۱شماره ) شکل

مشهود  ۱۳۹0سال  یها میاثرات مهم تحر عیدر اکثر صنا .است یتلاطم مشترک یمشهود است الگو

 .ستمشاهده ا قابلتلاطم  شیافزا زیدر دوران کرونا ن نیبوده همچن
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 تلاطم شاخص هر صنعت ریمقاد ینمودارها .۱شکل 
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 .شده ارائه شده است نمار توصیفی از مقادیر تلاطم شاخص هر صنعت برای دوره انتخاب (2) در جدول

کاشلی،   نسلتیک،  ،ارتباطلات  ،انتشلارات پیمانکلاری،   تلاطلم روزانله صلنایع    مقادیر بانی میلانگین 

تلوجهی   قابلل بازار اثلرات  کلان  طحس ها در وجود نشفتگی .دهد نشان می ونقل حملو  محصونت فیزی

 غیرنرملال تلاطلم از توزیلع   هلای   دهلد سلری   نشلان ملی   یدگیمقلادیر چلولگی و کشل    .بر این صنایع دارد

نشلان   روزنبلر   وت ونزملون نملاره الیل    .کنلد  ییلد ملی  أست و نماره جارک برا نیلز نن را ت ابرخوردار 

خلود  سلازی   ملدل کلارگیری   هلا وجلود نلدارد  بنلابراین بله      دهد که شواهدی از ریشله واحلد در داده   می

 .استقبول  قابلرگرسیون برداری 
 توصیفی تلاطم روزانه قیمت نمار .2جدول 

انحراف  ميانگين نام صنعت

 معيار

آماره اليوت و  آماره جارک برا کشيدگی چولگی

 روزنبرگ

 ***-085/7 ***50۱/۱582 ***۹75/۱ ***433/۱ 0005/0 0۱/0 شيميایی

 ***-70۱/۱0 ***6۹3/۱277۱ ***83۱/8 ***226/2 0004/0 00۹/0 بانکداری
 ***-455/۱۱ ***۹70/2022420 ***53۱/۱23 ***546/7 00۱/0 0۱4/0 انتشار و چاپ
اطلاعات و 

 ارتباط

0۱5/0 00۱/0 764/۱3*** 467/28۹*** 047/۱۱040700*** 3۹8/۱3-*** 
 ***-030/8 ***54۱/3208 ***4۹3/3 ***75۹/۱ 0003/0 0۱/0 شکر

محصولات 

 فلزی

0۱3/0 0004/0 803/2*** 48۱/۱7*** 872/44008*** ۹44/8-*** 
 ***-864/8 ***76۹/33۱۹۱2 ***785/4۹ ***۹75/3 0002/0 00۹/0 فلزات اساسی

 ***-۹85/۱8 ***802/۹0۱53۱۹8 ***۱72/82۹ ***750/26 002/0 0۱2/0 ونقل حمل
 ***-۱۹2/۱4 ***564/۱۹25۹ ***277/۱۱ ***254/2 0003/0 0۱۱/0 کانه فلزی
 ***-527/۹ ***348/۱42655 ***۱50/32 ***836/3 0004/0 00۹/0 خودرو

 ***-235/۹ ***8۹6/2۹306 ***۹۹2/۱3 ***676/2 0002/0 00۹/0 کانه غيرفلزی
 ***-86۱/6 ***542/4647 ***2۱۱/5 ***452/۱ 0002/0 0۱5/0 لاستيک

 ***-466/۱0 ***773/۱۹28458 ***7۱2/۱20 ***0۱۱/7 0007/0 0۱/0 آلات ماشين
های  فرآورده

 نفتی

00۹/0 0004/0 000/2*** 62۹/6*** 5۱0/7828*** 5۹6/8-*** 
 ***-7۱4/2۱ ***727/65842638 ***۱57/708 ***۱42/26 007/0 0۱5/0 پيمانکاری
 ***-444/۹ ***۹72/2247۱6 ***6۹۱/40 ***035/4 0006/0 008/0 رایانه

 ***-750/8 ***۹32/2۹087 ***0۹3/۱4 ***457/2 0005/0 0۱۱/0 سازی انبوه
 ***-30۱/8 ***858/5۱۱7 ***8۱۹/4 ***۹۹8/۱ 0007/0 00۹/0 زراعت
 ***-056/۱۱ ***628/۹37۹ ***430/7 ***03۹/2 0008/0 008/0 سيمان
 ***-444/۱0 ***65۱/2386۹40 ***536/۱34 ***6۹۱/6 0007/0 0۱4/0 کاشی
 درصد است. ۹۹اعداد در سطح داری  دهنده معنی ***نشان
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شلده و نتلای  نن    انجلام  ۱۹مرحیه اول تخمین ارتباط ایستا در دو دوره قبل و دوران کووید در 

 .شود ارائه می

 ۱۹و دوره کوویلد   ۱۹نتای  ایستای متوسط ارتباط برای دوره قبل از کووید  (۴)و  (۳)ول اجد

 27مقلدار   ۱۹م کلل در دوره قبلل از کوویلد    طل اخص همبسلتگی تلا . شل دهد را به ترتیب نشان می

 دهلد  ایلن نتیجله نشلان ملی     .درصد رسیده اسلت  57به مقدار  ۱۹ید ودر دوره کو ودرصد را داشته 

صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران از جنبه سلرایت تلاطلم بله هلم ملرتبط بلوده و فراگیلری        

 .ه استدرصد افزایش داد ۳0این ارتباط را به میزان  ۱۹کووید 

درصد تلا   5/2سیستمی مجموعه از مقدار  مطتلادر  هر صنعت سهم ۱۹در دوره قبل از کووید 

 ۸/۴6 درصلد تلا   ۳از مقلدار   تلاطم دریافتی هلر صلنعت  که  درحالی، درصد متغیر بوده 7/6۴مقدار 

 توانلد  میوسییه یک صنعت  ایجادشده به مطتلا وکاین اثرات به این معنا است که ش است. درصد

 در .شلده اسلت   هملوار توزیلع   بله میلزان   صنایع سایر در اما  باشد قوی مقادیر تا کوچک مقادیر از

حلداقل   مقدار از سیستم در تلاطم صنعت هر سهم است. داشته افزایش مذکور مقادیر کرونا دوران

ختی یکنوازیع ی از تودریافت مقادیر که درحالی ،بوده متغیر درصد 2/۱00مقدار حداکثر  تا درصد ۳

در صلنایع   وکتوزیلع شل   وک تلاطمدر این دوران علاوه برافزایش اندازه ش .برخوردار بوده است

 .ریسک تلاطم افزایش داشته است رو سرریز ازاینافزایش داشته و 

اگلر مقلادیر خلالص مثبلت      .دهلد  مقادیر خالص شاخص ارتباطی را نشان می (۴)و  (۳)جدول 

اگلر مقلدار نن منفلی     .در کلل اسلت   تلاطمبیانگر نن است که صنعت موردنظر منتشرکننده  .باشد

طلور کله از    هملان  .صورت کیی اسلت  کننده تلاطم از سایر صنایع به باشد صنعت موردنظر دریافت

نقلش کییلدی در انتقلال تلاطلم در درون صلنایع       ۱۹یلد  ونتای  مشخص است وقلوع فراگیلری کو  

 .تمختیف ایجاد کرده اس

رو  ازایلن  .تغییریافتله اسلت   درصد -77به مقدار درصد  -۳2صنعت زراعت از مقدار  برای مثال

 زهمچنلین چنلدین صلنعت ا    .ریسک بیشلتری رو از سیسلتم دریافلت خواهلد کلرد      ذکورصنعت م

صلنایع   ،برای مثال صنعت بانکلداری  .کننده تلاطم به منتشرکننده تلاطم تغییر یافتند خالص دریافت

 .ازجمیه این صنایع هستند ننت ، ماشینونقل لحم ،فیزی
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 .کننده تغییریافته است به خالص دریافت مطتلااز خالص منتشرکننده  کانه غیرفیزیتنها صنعت 

در  .ی چگونگی ترکیب تغییلر در صلنایع مختیلف اسلت     دهنده صورت کیی جداول مذکور نشان به

 ،صنعت منتشرکننده ریسک بودنلد  دهو  سککننده ری صنعت دریافت ده ،۱۹دوران قبل از کووید 

 تلاطم کننده دریافتصنعت منتشرکننده ریسک و هفت صنعت  سیزدهکه در دوران کرونا  درحالی

 اند. بوده

 ارتباط تلاطم ایستا قبل از وقوع کرونا .۳جدول 

 

ایمیش
 یی

دار
نک
با

 ی

شار
انت

 و 
پ
چا

 

ت
عا
طلا

ا
 و 

ت
طا
تبا
ار

 

کر
ش

ت 
ولا
ص
مح

 
لز
ت

 ی

ت
لزا
ت

 
اس
اس

 ی

مل
ح

 
قل
ون

 

انه
ک

 
لز
ت

 ی

رو
ود
خ

 

 ۹4/4 06/0 ۱2/0 ۹۱/3 22/۱ 77/0 6۱/0 ۱۹/۱ ۹۹/3 73/54 ییایمیش

 56/2 ۱3/0 07/0 28/3 54/۱ 0۹/2 53/0 47/0 08/62 64/5 یبانکدار

 و انتشار

 چاپ
۹8/۱ 67/0 33/85 28/0 07/0 45/0 36/0 ۱۱/0 5۱/0 ۹7/0 

 و اطلاعات

 ارتباطات
64/۱ ۹7/0 3۱/0 37/8۹ 64/0 26/0 27/0 03/0 ۱۱/0 ۱0/۱ 

 55/۱ 06/0 02/0 ۹5/۱ ۹6/0 ۱2/77 ۱۱/0 06/0 08/2 22/۱ شکر

 محصولات

 یتلز
22/2 23/2 32/0 ۱4/0 02/۱ 2۹/74 2۱/۱ 85/0 ۱5/0 55/۱ 

 تلزات

 یاساس
50/4 75/2 ۱5/0 ۱3/0 53/۱ ۹3/0 53/64 03/0 ۱2/0 ۹5/3 

 52/0 ۱7/0 56/۹5 3۱/0 06/0 25/0 03/0 0۹/0 4۱/0 5۱/0 ونقل حمل

 48/0 34/۹4 ۱3/0 23/0 08/0 ۱5/0 25/0 74/0 ۱5/0 28/0 یتلز کانه

 54/57 32/0 ۱8/0 64/3 0۹/۱ 00/۱ 87/0 50/0 ۱۱/2 06/6 خودرو

 کانه

 یرتلزیغ
26/4 3۹/۱ 04/۱ 26/0 87/0 07/۱ 2۱/3 ۱0/0 20/0 ۱8/3 

 4۹/3 04/0 03/0 52/2 25/2 58/۱ ۱۹/0 48/0 ۱4/6 8۹/4 کیلاست

 65/3 ۱5/0 0۹/0 73/۱ 26/۱ ۹۹/0 30/0 54/0 42/۱ ۹6/3 آلات نیماش
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ایمیش
 یی

دار
نک
با

 ی

شار
انت

 و 
پ
چا

 

ت
عا
طلا

ا
 و 

ت
طا
تبا
ار

 

کر
ش

ت 
ولا
ص
مح

 
لز
ت

 ی

ت
لزا
ت

 
اس
اس

 ی

مل
ح

 
قل
ون

 

انه
ک

 
لز
ت

 ی

رو
ود
خ

 

 یها ترآورده

 ینفت
08/6 84/2 58/۱ 30/0 0۱/2 5۱/۱ ۱8/3 ۱۱/0 28/0 ۱4/5 

 ۱۹/0 0۹/0 00/0 ۱۱/0 0۱/0 03/0 33/0 ۱0/0 07/0 85/0 یمانکاریپ

 4۱/۱ 64/0 20/0 ۹6/0 ۱8/2 2۱/2 28/0 03/0 87/۱ ۹۹/۱ انهیرا

 45/2 6۱/0 07/0 ۱3/2 06/۱ 60/0 04/0 28/0 30/0 85/۱ یساز انبوه

 3۱/3 05/0 ۱3/0 6۱/2 32/۱ 40/۱۱ ۱۹/0 ۱0/0 67/3 6۹/2 زراعت

 6۹/4 23/0 20/0 ۹0/4 7۱/۱ 50/۱ 4۱/0 53/0 ۹8/2 ۱7/7 مانیس

 3۹/۱ 27/0 04/0 75/۱ 20/۱ 65/0 ۱0/0 34/0 55/0 20/2 یکاش

TO ۹8/5۹ 57/36 85/8 35/5 3۹/2۹ ۱8/20 25/38 5۱/2 20/4 52/46 

NET 7۱/۱4 35/۱- 82/5- 28/5- 5۱/6 53/5- 7۹/2 ۹3/۱- 46/۱- 06/4 

 
 ارتباط تلاطم ایستا قبل از وقوع کرونا .۳جدول ادامه 

 

انه
ک

یغ 
لز
رت

ی
 

ست
لا

ی
 ک

اش
م

 نی

رده
آو
تر

 
ها

 ی

 ینفت

یپ
کار

مان
 ی

یرا
 انه

وه
انب

 
ساز

 ی

ت
راع
ز

 

یس
ان
م

 

اش
ک

FR ی
O

M
 

/48 42/0 33/۱ ۱4/۱ 44/0 86/5 38/2 3۱/4 ۱3/4 ییایمیش

7 
۹6/0 27/45 

 66/0 25/0 68/۱ 77/0 82/3 ۱5/۱ ۱2/7 67/۱ یبانکدار
۱۱/

4 
38/0 ۹2/37 

 و انتشار

 چاپ
۱8/2 86/0 83/0 78/2 22/0 08/0 24/0 ۱2/0 

52/

۱ 
44/0 67/۱4 

 و اطلاعات

 ارتباطات
۹8/0 8۱/0 68/0 ۹2/0 08/0 23/0 23/0 ۱8/0 

03/

۱ 
۱6/0 63/۱0 

/82 7۱/۱ 70/0 00/2 ۱۱/0 73/2 ۱۱/۱ 0۱/2 34/۱ شکر

2 

35/0 88/22 

محصولات 

 تلزی
62/۱ 4۱/2 3۱/۱ 0۹/2 ۱8/0 ۹4/2 36/۱ 86/0 

20/

3 
06/0 7۱/25 
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انه
ک

یغ 
لز
رت

ی
 

ست
لا

ی
 ک

اش
م

 نی

رده
آو
تر

 
ها

 ی

 ینفت

یپ
کار

مان
 ی

یرا
 انه

وه
انب

 
ساز

 ی

ت
راع
ز

 

یس
ان
م

 

اش
ک

FR ی
O

M
 

 تلزات

 یاساس

75/3 ۱0/3 45/۱ ۹0/2 0۹/0 02/۱ ۹0/۱ 88/0 38/

5 

۹2/0 47/35 

/36 23/0 26/0 ۱6/0 0۱/0 3۱/0 24/0 27/0 ۱۹/0 ونقل حمل

0 

06/0 44/4 

/52 47/0 ۱6/0 46/0 ۱3/0 62/0 38/0 05/0 07/0 یتلز کانه

0 

30/0 66/5 

/30 35/0 ۹7/۱ 05/۱ 06/0 84/5 27/4 30/3 72/3 خودرو

5 

8۱/0 46/42 

کانه 

 غیرتلزی
37/

67 

42/۱ ۱3/2 ۹6/2 04/0 88/0 53/2 64/0 5۹

/5 

86/0 63/32 
/37 4۱/۱ کیلاست

62 

76/۱ 05/6 04/0 74/۱ 60/0 22/0 ۱۱

/3 

۱۱/۱ 63/37 
آلا نیماش

 ت
۱0/3 44/2 ۱۱/

67 
82/5 0۱/0 58/0 6۹/0 60/0 8۹

/4 
65/0 8۹/32 

ها ترآورده

 ینفت ی
32/3 64/4 50/5 

۱۹/

53 
08/0 75/0 37/۱ 4۱/0 

80

/6 
۹2/0 8۱/46 

مانکاریپ

 ی
37/0 03/0 0۱/0 05/0 

۹3/

۹6 
35/0 04/0 05/0 

37

/0 
02/0 07/3 

/0۱ 08/0 8۱/0 36/0 ۹7/۱ 7۱/0 انهیرا

8۱ 
20/0 47/0 47

/2 
۱6/0 ۹۹/۱8 

ساز انبوه

 ی
34/2 8۹/0 ۹3/0 63/۱ 04/0 20/0 

77/

8۱ 
27/0 

04

/2 
47/0 23/۱8 

/30 6۱/0 66/2 20/0 7۱/2 33/۱ 53/2 ۹۱/۱ زراعت

58 

05

/4 
24/0 70/4۱ 

35 84/0 80/۱ 42/۱ 4۹/0 ۱8/5 77/2 6۱/2 ۱۹/6 مانیس

/

53 

02/۱ 65/46 

 26/0 68/۱ ۱0/۱ ۱3/0 84/2 2۹/۱ ۹2/2 55/2 یکاش
67

/3 

08/

75 
۹2/24 

TO 56/

4۱ 

68/

43 

86/

2۹ 

۹۱/

55 
2۱/3 43/

20 

۹3/

۱7 
64/۹ 70

/

64 

۹0/۹ 43/27 

NET ۹3/8 05/6 02/3

- 
۱0/۹ ۱4/0 44/۱ 30/0

- 

06/

32- 

05

/

۱8 

02/

۱5- 
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 ارتباط تلاطم ایستا در دوره کرونا .۴جدول 

 

ی
لز
ه ت
کان

 

ست
لا

ی
 ک

اش
م

 نی

ده
ور
رآ
ت

 
ها

 ی

 ینفت

یپ
کار

مان
 ی

یرا
 انه

وه
انب

 
ی
ساز

 

ت
راع
ز

 

یس
ان
م

 

اش
ک

F ی
R

O
M

 

/22 80/0 36/6 07/0 00/5 03/4 05/2 43/6 32/5 22/2 ۱2/4 ییایمیش

/06 55/0 66/4 ۱۱/0 68/۱ 42/5 ۹۹/7 60/۱ 52/2 63/6 7۱/۱ یبانکدار 70

 و انتشار 5۹

 چاپ

۱4/3 ۱5/2 37/3 35/3 62/0 85/3 55/4 24/0 72/3 6۱/0 72/

 اطلاعات 48

 و

 ارتباطات

۹0/0 55/0 87/۱ ۱5/۱ 4۹/0 42/0 ۹۱/0 06/0 42/0 02/0 63/

/34 ۱۱/۱ 36/2 30/5 37/۱ شکر ۱6

۱۱ 

78/5 ۹3/0 ۱5/0 20/3 ۱8/۱ ۹4/

محصولا 56

 ت تلزی

۹2/2 7۱/2 86/4 ۹0/4 67/۱ 25/5 ۱2/5 0۱/0 08/5 76/0 ۱6/

 تلزات 67

 یاساس

30/3 40/4 ۹0/4 ۱0/5 2۱/2 73/4 72/3 ۱4/0 2۱/6 84/0 2۹/

/88 68/0 5۹/2 03/0 0۹/5 27/4 25/3 85/2 7۹/4 ۱6/4 64/۱ ونقل حمل 68

 05/۹ 70/0 04/0 ۹۱/0 65/0 ۱3/0 ۹4/0 ۱5/0 ۱7/0 06/0 27/0 یتلز کانه 53
/36 30/0 77/5 0۹/0 0۱/3 76/3 75/0 82/6 20/5 03/3 0۱/4 خودرو

 کانه 63

 یرتلزیغ

00/

5۱ 

46/۱ 65/2 43/5 38/0 33/۱ 37/3 2۹/0 0۹/4 4۱/۱ 00/

/66 50/۱ کیلاست 4۹

43 

84/2 44/2 28/5 08/3 ۱5/۱ 26/0 67/6 33/0 34/

آلا نیماش 56

 ت

6۹/2 63/2 57/

34 

37/4 84/۱ 64/5 60/3 ۱۱/0 36/5 08/۱ 43/

ها ترآورده 65

 ینفت ی

42/4 77/۱ 06/4 56/

35 

۹0/۱ 07/4 8۱/3 ۱4/0 00/6 47/0 44/

/78 ۱2/2 04/3 72/5 38/۱ یمانکاریپ 64

43 

27/4 80/0 ۱4/0 ۹7/2 54/0 22/

/52 27/3 32/3 8۱/4 ۱6/3 24/2 انهیرا 56

3۹ 

۹6/2 02/0 83/3 67/2 48/

/65 3۹/5 58/0 46/4 44/3 24/۱ 84/2 سازی انبوه 60

44 

۱8/0 3۹/3 48/0 35/

/۱۹ ۹۹/0 67/4 8۱/۱۹ 72/۱ ۱۱/7 5۹/۹ ۹5/2 00/3 86/4 65/۱ زراعت 55

/۹6 07/0 88/2 52/4 06/2 2۱/6 84/4 38/4 36/3 مانیس 80

30 

5۹/۱ 04/

/67 33/27 68/5 03/0 ۱7/4 88/6 0۱/2 22/5 5۹/4 56/2 ۹5/2 یکاش 6۹

72 TO 40/

46 

۹8/

58 

63/

68 

۹۹/

6۹ 

2۱/

58 

۹3/

7۹ 

۱2/

55 

06/3 7۱/

80 

03/۱6 ۱2/

57 NET 60/2

- 

64/2 20/3 55/5 ۹۹/۱ 45/

۱۹ 

23/0

- 

۱3/77

- 

67/

۱۱ 

64/56

- 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

206 

 بورس اوراق بهادار تهران عیصنا تلاطم در زمان وقوع کرونا در ساختار یریگ اندازه یساز مدل

 1401زمستان   |شماره چهارم   | سومسال 

 ارتباط تلاطم ایستا در دوره کرونا .۴جدول ادامه 

 

ایمیش
 یی

دار
نک
با

پ ی
چا
و 
ار 
تش
ان

 

 و 
ت

عا
لا

اط

ت
طا

تبا
ار

 

کر
ش

ت  
ولا

ص
مح

ی
فلز

 

سی
سا
ت ا

لزا
ت

 

مل
ح

 
قل
ون

ی 
لز
ه ت
کان

 

رو
ود
خ

 

 48/7 3۹/0 75/3 3۹/6 ۹7/6 76/۱ 4۱/۱ 36/2 32/3 78/2۹ ییایمیش
 32/2 36/0 3۱/3 27/4 ۹3/2 0۹/۹ 05/0 4۱/0 ۹4/40 45/3 یبانکدار
 و انتشار

 چاپ

70/4 74/0 28/5۱ 08/۱ 4۹/0 25/5 25/2 50/4 04/0 07/4 
اطلاعات و 

 ارتباطات

۹7/3 ۱2/0 85/۱ 37/83 58/0 83/0 32/0 82/0 3۱/0 07/۱ 
 ۹4/0 ۱۱/0 63/4 0۱/4 ۹8/۱ 06/43 ۱4/0 52/0 05/۹ 83/2 شکر

محصولات 
 فلزی

07/7 ۱4/2 87/3 3۹/0 73/۱ 84/32 74/6 ۱2/5 ۱4/0 68/6 
 تلزات

 یاساس

۱6/7 68/2 40/2 37/0 73/۱ ۱4/7 7۱/3۱ 03/4 0۱/0 2۱/7 
 3۹/3 ۱5/0 ۱2/46 64/4 35/4 86/2 43/0 53/۱ 6۱/2 56/4 ونقل حمل
 78/0 ۹5/۹0 35/0 34/0 68/0 87/0 3۱/0 05/0 58/0 06/۱ یتلز کانه

 64/36 44/0 64/2 0۹/8 ۱7/7 35/0 ۱8/0 88/3 34/۱ 55/6 خودرو
 کانه

 یرتلزیغ

0۹/6 ۹۱/0 05/2 23/۱ 46/0 6۱/4 ۹0/4 ۱0/2 ۱6/0 06/6 
 54/3 05/0 ۱2/4 52/5 ۱4/3 64/4 43/0 80/0 ۹7/6 54/3 کیلاست
 50/5 04/0 83/3 ۹2/5 ۱0/6 63/۱ 23/۱ 78/3 34/2 76/7 آلات نیماش

 یها ترآورده

 ینفت

22/8 78/۱ 63/3 57/0 ۹8/0 47/6 52/5 47/3 ۱6/0 ۹۹/6 
 6۱/۱ 03/0 8۹/3 76/3 63/۱ ۱۱/۱2 32/0 77/0 20/8 ۹۱/2 یمانکاریپ

 77/3 0۹/0 ۹۱/4 73/4 54/4 02/5 ۱4/0 ۹2/2 76/3 32/4 انهیرا
 72/3 ۱5/0 4۱/4 ۱5/4 20/7 86/0 3۹/0 00/3 37/۱ 0۹/8 سازی انبوه

 5۹/2 27/0 86/2 63/4 07/3 68/۱8 ۱0/0 63/0 2۹/7 53/3 زراعت
 73/5 06/0 68/3 45/6 24/6 40/2 47/0 38/2 87/3 86/7 مانیس

 38/4 23/0 34/4 ۹7/8 ۹7/5 6۱/2 24/0 2۹/2 0۱/3 54/6 یکاش
TO 22/۱00 ۱0/62 ۱۱/3۹ 4۹/۹ 85/68 27/86 6۱/۹۱ 75/66 ۱6/3 84/77 
NET 00/30 04/3 6۱/۹- ۱4/7- ۹۱/۱۱ ۱۱/۱۹ 32/23 88/۱2 8۹/5- 48/۱4 

ده  ،۱۹و دوران کوویلد   ۱۹صلنایع قبلل از کوویلد     ای رای بررسی تغییلرات در ارتبلاط شلبکه   ب

بندی کلاملا  مشلهود اسلت     در مقایسه این رتبه .بندی شدند رتبهصنعت دارای بیشترین میزان سرریز 

 انتشار ریسکبا مشاهده قسمت  .یافته است تغییر ۱۹که ارتباط مستقیم صنایع در طی دوران کووید 

ازجمیه شیمیایی، فیزات اساسی،  بسیار مهم بازار سرمایه ایران صنایع که رسید نتیجه این به توان می

 بلزر   صلنایع  مهم نقش که دهد می نشان نتیجه این هستند اثرگذاری میزان بانترین دارای سیمان
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 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 فلرین  رویلدادهای  انزمل  در هلا  نن قلوی  درونلی  وابستگی به توجه با تلاطمی های شوک انتشار در

کوچلک  بلا انلدازه   صلنایع   ازسه صنعت  وروددهد که  همچنین این نتای  نشان می. تاس توجه قابل

بندی کرد  توان جمع   بنابراین میباشدثر سدر انتقال تلاطم در دوران نوسانات بان م تواند می احتمان 

 واسلطه  بهکه ارتباط اثرگذار و ارتباط خالص در اکثر موارد یکسان است و تغییر در ارتباط خالص 

 عنلوان عاملل منتشلرکننده شلوک     صنایع بزر  بله ارتباط زیاد  است. بوده اثرگذارتغییر در ارتباط 

 .بر سایر صنایع اثرگذار هستند تلاطم

 نتشار، پذیرش و خالص ریسک تلاطمده صنعت دارای بیشترین مقادیر ا .5جدول 

TO TO FROM FROM 

 نام
ت
صنع

 

بل
ق

 از 
وع
وق

 

ونا
کر

 

 نام
ت
صنع

 

وع
وق

 
ونا
کر

 

 نام
ت
صنع

 

بل
ق

 از 
وع
وق

 

ونا
کر

 

 نام
ت
صنع

 

وع
وق

 
ونا
کر

 

 0۱/4 زراعت 34/2 ینفت یها ترآورده 22/۱00 ییایمیش 70/64 مانیس

 تلزات ۹8/5۹ ییایمیش

 یاساس
 63/3 یکاش 33/2 مانیس 6۱/۹۱

 یها ترآورده

 ینفت
۹۱/55 

 محصولات

 یتلز
 5۱/3 ییایمیش 26/2 ییایمیش 27/86

 45/3 مانیس ۱2/2 خودرو 7۱/80 مانیس 52/46 خودرو

 0۹/2 زراعت ۹3/7۹ انهیرا 68/43 کیلاست
 تلزات

 یاساس
4۱/3 

 کانه

 یرتلزیغ
 ۹0/۱ یبانکدار 84/77 خودرو 56/4۱

 محصولات

 یتلز
36/3 

تلزات 

 یاساس
25/38 

 یها ترآورده

 ینفت
 27/3 آلات نیماش 88/۱ کیلاست ۹۹/6۹

 77/۱ یاساس تلزات 85/68 شکر 57/36 یبانکدار
 یها ترآورده

 ینفت
22/3 

آلا نیماش

 ت
 ۱7/3 خودرو 64/۱ آلات نیماش 63/68 آلات نیماش 86/2۹

 02/3 انهیرا 63/۱ یرتلزیغ کانه 75/66 ونقل حمل 3۹/2۹ شکر
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NET NET     

 نام
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صنع
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ق
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وع
وق

 

ونا
کر

 

 نام
ت
صنع

 

وع
وق

 
ونا
کر

 

    

/05 مانیس

۱8 

     00/30 ییایمیش

/7۱ ییایمیش

۱4 

 تلزات

 یاساس

32/23     

 یها ترآورده

 ینفت

     45/۱۹ انهیرا ۱0/۹

 محصولات ۹3/8 یرتلزیغ کانه

 یتلز

۱۱/۱۹     

     48/۱4 خودرو 5۱/6 شکر

     88/۱2 ونقل حمل 05/6 کیلاست

     ۹۱/۱۱ شکر 06/4 خودرو

     67/۱۱ مانیس 7۹/2 یاساس تلزات

 یها ترآورده 44/۱ انهیرا

 ینفت

55/5     

     20/3 آلات نیماش ۱4/0 یمانکاريپ
 

 .شلده اسلت   نشلان داده  را زوجلی بلرای دو دوره   سلرریز ای خالص  نمودار شبکه (2)در شکل 

رنل    ای خالص انتشار تلاطم را داشته و دوایر قهوهدهنده متغیرهایی است که  رن  نشان دوایر نبی

شلدت سلرایت    کننده ریسک را داشته است. درجله  دهنده متغیرهایی است که خالص دریافت نشان

 که دهد می نشان نمودار مذکوریافته است  افزایش ۱۹خالص در دوران وقوع کووید  یزوج تلاطم

صلنایع   ضلخامت خطلوط در   مثال برای است. بوده اثرگذار چگونه صنایع بین تلاطم خالص درجه

 خلالص سلرایت  ، تمعناسل  بدان این و بوده ضخیم نسبتا  شکر، فیزات اساسی، نستیک، پیمانکاری

 ای کله از ایلن نملودار    تلرین نتیجله   مهلم  .سلت ا وسییه این صنایع اتفاق افتاده نسبتا  بلان  بهکه تلاطم 

 ۱۹کوویلد   قلوع ارتباط تلاطلم کمتلر بلوده و    ۱۹توان داشت نن است که قبل از دوران کووید  می

کننلده بله حاللت سلرایت      باعث تغییر در سلاختار شلبکه شلده و ارتبلاط تلاطلم از حاللت دریافلت       

 عیلت  بله  اقتصلادی  هلای  فعالیت در کاهش درنتیجه تواند میاین تغییر در ساختار  .یافته است افزایش

 که اند شده ها فعالیت کاهش به مجبور صنایع از بسیاری درواقع باشد. کرونا ویروس فراگیری وقوع

 .شده است فرما حکم مختیف صنایع و سرمایه بازار بر رکود درنتیجه
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 راست(کرونا )وقوع  -چ (کرونا )نمودارهای خالص سرریز زوجی تلاطم قبل از  .2شکل 

 

 تحلیل پویای ارتباط

حاصلل   ۱۹وقایع خاصلی ماننلد کوویلد    های انتقال تلاطم که درنتیجه  پویایی تحییل بهتر برای

شاخص همبسلتگی تلاطلم کلل بلا      .شده است ارتباط پنجره غیتان استفاده پویای از تحییل .شود می

شاخص ارتباط  .شده است روزه در شکل نمایش داده بینی ده پیش اف و  روزه دویستاندازه پنجره 

در این نملودار   .تغییر داشته است وهشت درصد چهلتا  ده درصد مقداراز ان مزطی در  کلتلاطم 

شده که مقارن با وقوع دوره یازدهم ریاست جمهوری و انعقاد برجام، وقوع  سه مقدار اوج  مشاهده

ارتبلاط تلاطلم بله     ۱۹در دوره کوویلد  اسلت.   ۱۹های ظالمانه و لغو برجام و بحران کوویلد   تحریم

قبیی باشد کله نشلان داده در    های پژوهشر ب تأییدیتواند  بانترین حد خود رسیده و این نتیجه می

 در است. یافته افزایش سرمایه بازار در صنایع ساختارهای بین ارتباط مالی زای استرسهای  طی دوره

 را نکته این و داشته قبل های دوره به نسبت را میزان بیشترین کل تلاطم میزان ۱۹ کووید دوران طی

که  نحوی به. ها داشته است فزاینده نسبت به سایر بحران ینقش ۱۹دهد که فراگیری کووید  شان مین

 گرفتله و درنتیجله   تلأثیر قلرار   های اقتصادی از صنایع تولیلدی تلا خلدماتی تحلت     بسیاری از فعالیت

 علدم اطمینلان   طلور افلزایش   هملین  .کاهش میزان سودنوری صنایع با مخلاطره مواجله شلده اسلت    

و باعلث   گلذاران را کلاهش داده   اطمینلان سلرمایه   مذکوربحران دار بودن  درنتیجه فراگیری و ادامه

ایلن عاملل باعلث     .شلده اسلت   های بلا درنملد ثابلت    داراییبا ها  فروش سهام و اصلاح پرتفوی نن

گذاران و کلاهش   ازحد در قیمت سهام بازار شده و چرخه تلاطم عدم اطمینان سرمایه تغییرات بیش
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مشخص است مقلدار ایلن شلاخص در دوران کرونلا      طور که البته همان .گرفته است ها شکل قیمت

 است. یافته کاهشپ  از تطبی  جوامع بشری با بیماری مذکور و انجام واکسیناسیون 

 
 نمودار ارتباط تلاطم کل .۳شکل 

 (۳) زملان در شلکل   در طی برای تحییل تلاطم در بین صنایع انتخابی همبستگی مستقیم خالص

 :شده را به سه دسته تقسیم کرد توان صنایع انتخاب می کیی از جنبه .شده است نشان داده

 دارند مثبت خالص مقدار زمان اکثر در که صنایعی . 

 دارند منفی خالص مقدار زمان اکثر در که صنایعی . 

 بودند خالص مقدار در تغییر دارای که صنایعی . 

ونقلل، پیمانکلاری،    شیمیایی، بانکداری، اطلاعات و ارتباطات، محصونت فیزی، حملل  صنایع

کانه غیرفیلزی،   در گروه دوم صنایع. گیرند در گروه اول قرار می های نفتی، فیزات اساسی فرنورده

 .قرار دارند کله بیشلترین میلزان ریسلک را از سیسلتم گرفتنلد      سازی  نستیک، رایانه، زراعت، انبوه

دارای تغییرات در طی زمان  ننت و کاشی انتشارات، شکر، کانه غیرفیزی، ماشین طور صنایع همین

تطلاب    (2020) مطالعه رضلوان  نتای  پژوهش حاضر با .اند شده هستند و به منتشرکننده تلاطم تبدیل

را در طلی   ریسلک  پژوهش مذکور نشان داد که مسسسات بلزر  نقلش کییلدی در سلرریز     .دارد

کمک  تلاطم ش ارتباطدر دوران مذکور به افزای متوسط نیز صنایعدارد همچنین  ۱۹دوران کووید 

 کنند. می
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 نمودار سری زمانی خالص ارتباط تلاطم هر صنعت .۴شکل 

ارتباط  مبتنی برداده، سه رویکرد اضافی تخمینی براینتای   و استواری برای تعیین درجه اعتبار

 هلای  بر اسلاس انلدازه   سرریز تلاطم اول تحییل حساسیت شاخص .شده است م کل انجامطتلا پویا

دوره  صد، دویست، دویست و پنجلاه و سیصلد روز بلا   های غیتان  پنجره .شدبررسی پنجره مختیف 

بلا   نملده  دسلت  نتلای  بله   دوم .نشان دادکیفیت تحیییی را همان  نتای  .روزه تخمین زده شد ۱0اف  

ی الگونتای  نشان داد  در تحییل حساسیت شد. (۱و  ۱گارچ ) تخمین زننده تلاطم استفاده از روش

پن ، ده و  زمانی اف  اساس بر نتای  سوم مشابه نتای  اصیی است. مختیف های با پنجره نمده دست به

و نتای  از اعتبار کلافی برخلوردار بلوده اسلت.      شده زده تخمین روز 200 پنجره غیتان روزه و پانزده
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کملی مقالله،    انلدازه حجلم   از نزم به ذکر است با توجه به مشابهت تحیییی نتلای  و افلزایش بلیش   

 جداول مذکور ارائه نشده است.

  گیری بحث و نتیجه

سلرایت  و ساختار ارتباطی تلاطم مطالعه ایع مختیف بازار سرمایه از جنبه صن حاضر پژوهش در

هلا و تغییلرات    در چند سال اخیر بلا تحلریم   ناقتصاد و صنایع ایرا .ریسک موردارزیابی قرار گرفت

های ملذکور داشلته اسلت  املا وجلود       ناگهانی نر  ارز مواجه بوده و سعی در تطبی  خود با تلاطم

المیل شده و کشور ایلران   باعث ایجاد مشکلات اقتصادی و اجتماعی در سطح بین ۱۹واقعه کووید 

شدت سیستمی و شاخص اضطراب مالی در  ،بازار تلاطم مقادیر .نیز از این قاعده مستثنا نبوده است

از حساسیت به شکل موجود در طی زمان م کل تلاطاما مطالعه ارتباط ، شده مطالعات مختیف انجام

شلاخص ملذکور اطلاعلات     درواقلع  هلا دارد.  توصیفی بانتری در ارائه وضعیت اثرگذاری شلوک 

دوران وقلوع  در  .دهلد  نشان ملی  گرهای دی نسبت به شاخص بیشتری راجع به اثرات سرایت ریسک

را بلر صلنایع   گیلری   همه به بانترین میزان خود رسیده که بیشترین میزان اثر ذکورشاخص م کرونا

هلای   پلژوهش حاضلر از جنبله افلزایش ریسلک سیسلتمی در اثلر وقلوع بحلران           ینتلا  .داشته است

 .راستا است یابانی و محمدیان همالمییی با مطالعات گان ، دیبولد اییماز، شهرزاد و سایرین و خ بین

 یبررس ۱۴00تا پایان سال  ۱۳۸۸ابتدای سال صنعت از  بیستبین  ارتباط تلاطم پویا این پژوهش در

تحییل همبستگی بین صنایع مختیف بلا محاسلبه چنلدین شلبکه مثلل مقلادیر همبسلتگی         .شده است

نتای  پژوهش بینش مهمی راجع به ساختار صنایع بورسلی در بلازار    .ل انجام شدکم خالص و طتلا

تحییل ایستا و پویا نوع و چگونگی ارتبلاط بلین صلنایع را نشلان داده     . دهد ایران را نشان می سرمایه

 .هلا دارد  بر تغییرات تلاطلم  ۱۹ ویداگیری بحران کوفر توجه از اثر قابل حاکیهمچنین نتای   .است

 هلای  های تلاطم است به انتشلاردهنده شلوک   شبکه ارتباطی که پذیرنده شوک ای از ساختار شبکه

هلای خلاص اثرگلذار بلر بلازار       گذاران در زملان وقلوع بحلران    . سرمایهکرده است تلاطم تغییر پیدا

گیری مناسبی در  توانند با تحییل ارتباط تلاطم در بین صنایع مختیف بازار سرمایه تصمیم سرمایه می

 های ساختاری موجود در صنایع بازار سرمایه داشته باشند. مایه از تلاطمجهت محافظت سر
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  ها پیشنهادها و محدودیت

ثبات بازارهای ملالی   برای شده انجام های تلاش تواند میالمیل  وجود وقایع فراگیر در سطح بین

 در تلا  سلت ا نزمرو بلرای تحکلیم ثبلات سلاختار بازارهلای ملالی        ازاین رو کند. هروبرا با مخاطره 

 صلورت  ملالی  بازارهلای  ثبات حفظ جهت بخش در اطمینان اقدامات بان عدم اطمینان با های دوره

توسط  بیندمدت مجدد مالی تأمین عمییات از پولی های سیاست از استفاده با شود می پیشنهاد گیرد.

طلور   همین ،اجراشدهبهادار اوراق راری ضطهای خرید ا شده و برنامه وکارها حمایت صنایع و کسب

موجلود  خطوط اعتباری جهت برقراری مکانیسم ثبات در بازارهای مالی بلرای هرکلدام از صلنایع    

 .فعال شود

های مالی هنوز در مرحیه ابتدایی قلرار   بر ثبات سیستم ۱۹اثرات وقوع کووید  ةپژوهش درزمین

 ننتای  مربوط به تغییرات ناهمسا شود بامطالعه در مورد شناسایی عوامل و رو پیشنهاد می دارد، ازاین

 های مالی موردارزیابی قرار گیرد. پویای در بازار سرمایه اثرات نن بر ثبات سیستم
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