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 چکيده
دوازده سرا    یمهم بورس اوراق بهادار تهررا  را در طر   عیپژوهش حاضر ارتباط تلاطم ساختار صنا

قرار داده است. با اسرتفاده از   یموردبررسشاخص هر صنعت  ریگذشته را با استفاده از تلاطم روزانه مقاد

کرونرا برر    وعبا توجه به وق سکیر زیاثرات سرر انسیوار هیتجز کردیبر اساس رو یمد  شاخص ارتباط

 یهرا  اتتره یقررار گرترت.    یابیر و ارز یریگ مورداندازه را یبازار بورس ا یصنعت مهم و اصل ستیثبات ب

برخوردار بوده  یکم یقبل از وقوع کرونا از وابستگ یدبررسصنعت مور ستیبر داده نشا  داد که ب یمبتن

داشته و ارتباط تلاطم در  یتوجه ابلاثرات ق عیتلاطم در ساختار صنا ییایبر پو ۹۱ دیکوو یریوقوع تراگ

ازجملره   را یر ا هیمهرم برازار سررما    اریبسر  عیاست. صرنا  دهیخود رس زا یم نیشتریدورا  کرونا به ب یط

 عیدر دورا  مذکور بوده و نقش مهم صنا یاثرگذار زا یم نیبالاتر یدارا ما یس ،یستلزات اسا ،ییایمیش

 نیترر  یدادهایر هرا در زمرا  رو   آ  یقرو  یدرون یوابستگ هبا توجه ب یتلاطم یها بزرگ در انتشار شوک

انرد.   اترزوده  سرتم یدر زما  وقوع کرونا به تلاطم س زیمتوسط و کوچک ن عیصنا نیتوجه است. همچن قابل

و ده صرنعت منتشررکننده    سرک یر کننرده  اترت ی، ده صنعت در۹۱ دیدر دورا  قبل از کوو یصورت کل هب

 کننرده  اتتیو هفت صنعت در سکیصنعت منتشرکننده ر زدهیس کرونادر دورا   که یبودند، درحال سکیر

 .اند تلاطم بوده

  .یا ؛ عدم تقار  شوک؛ ساختارشبکه۹۱ دیتلاطم؛ کوو ز؛یسرر :ها کليد واژه
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 مقدمه  

شاخص صناایع اصن ی    بیست در درونی ارتباطیی ساختار و پویا جامعمطالعه  به پژوهش حاضر

در طنی   .پرداختنه اسنت   ۹۱بازار بورس اوراق بهادار تهران قبل و بعد از فراگیری وینروس ووویند   

لغنو   ،الم  ی های بین وضع تحریم ،)تغییرات ریاست جمهوری یسال گذشته حوادث معدود دوازده

ثبات صاایع بورسی ایران  وبر بازار سرمایه ایران اثرگذار بوده  (۹۱فراگیری ویروس وووید  ،رجامب

اص ی بنازار سنرمایه ونه     صاایعاین رویدادها چگونگی ارتباط بین  .است وردهبا مخاطره مواجه  را

 وهشپنژ  اص ی هدف رو سازند. ازاین می برجسته را دارند ریسکنقش و یدی و بایادین در تسری 

در صناایع  دهانده پوینای    از سناختار سنرایت   تصویری جنامع  ارائه برای تلاطم ارتباط مطالعه حاضر

فراگینری نن  ع ت  به ۹۱انگیزه اص ی در تمروز بر رویداد وووید  .مخت ف بازار سرمایه ایران است

. طبن   سنت دار بودن اینن روینداد ا   و ادامه بازارهای سرمایهبر  نناثرگذاری مافی  در سطح جهانی،

صناایع در   و نناتوانی گنران منالی    واسطه ریسکباعث افزایش  ۹۱وووید  وقوع شده مطالعات انجام

شنده  هنای شنغ ی    از بنین رفنتن فرصنت    و واهش درنمدهای صاایع و درنتیجهها  بازپرداخت بدهی

 اربناز  ثبنات  بنر  تنوجهی  قابل اثرات ۹۱وووید داشت  توان انتظار می رو (. ازاین0202است )گودبل 

 .دباش داشته سرمایه

ینک از   وندام  ونه  واند. اول نن  دو هندف اصن ی را دنبنال منی    چارچوب اص ی پژوهش حاضر 

 است.میزان تلاطم  وااده بیشترین دریافتیک از صاایع  و ودام ن ریسکبیشتری دهاده انتقالصاایع 

دتوجه قرارگرفته بر ثبات صاایع اص ی در بازار سرمایه مور ۹۱ ووویداثرات  ی وردنومّ دوم ننکه

سیستمی از اهداف مطالعه حاضنر   کسهم صاایع در افزایش ریس چگونگی شااخترو  ازاین .است

شاخص برتر صاایع بنورس اینران از ابتندای     بیستم طتلا ارتباطبرای نیل به اهداف مذوور  بوده و

روش  .ی شنده اسنت  گینر  انندازه  ۹ازم یاو دیبولد با استفاده از شیوه  ۹۰22تا انتهای سال  ۹۸۱۱سال 

را هنای نامتقنارن بنر صناایع مخت نف بنورس در طنی زمنان          شنو  مطالعه چگونگی  مذوور امکان

 .دده می

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

ووویند  وع وقن س اینران و اثنر   رروز در مورد ارتباط تلاطم بین صاایع مخت ف بو حاضر شواهدی به
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 یبودجه و مال یراهبردی ها فصلنامه پژوهش

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

اینن رویکنرد ابنزاری قدرتماند بنرای تح ینل سنرایت         .واد میارائه بر صاایع مخت ف بورسی را  ۹۱

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

 ةزمیان دربنه ادبینات پژوهشنی     ۹۱ مخت نف  بنر صناایع   وووید از ناشی فراگیر اثرات بامطالعه حاضر

 بنازار  گنرفتن  نظنر  در بنا  حاضنر  مطالعنه  ونه  نن سنوم  افزاید. می مالی بازارهای بر ۹۱ وووید اثرات

 یکندیگر  بنر  ووچنک  و بنزر   صناایع  بنین  ارتبناطی  اثنرات  بنه  سیستم یک عاوان به ایران سرمایه

ت توانند نقشنی مهنم در سنرای     دهد صاایع بزر  چگونه منی  درواقع این مطالعه نشان می پردازد. می

ة شده پژوهشنی جنامع درزمیان    های انجام . چهارم ننکه طب  بررسیتلاطم به سایر صاایع داشته باشاد

 نشده است. الم ل انجام ارتباط صاایع مخت ف در ساختار بازار سرمایه در داخل وشور و سطح بین

ش، های مبانی نظری، مروری بنر پیشنیاه پنژوه    در ادامه، ساختار این پژوهش به ترتیب از بخش

گیری و بحنث تشنکیل یافتنه     ها و نتیجه ها و نزمون فرضیه وتح یل داده شااسی پژوهش، تجزیه روش

 .است

 ی نظری و پیشینه پژوهشمبان

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

و ننکنه اینن نهادهنا چنه مینزان بنه       شنته  دابسنتگی   های فعال در سیسنتم منالی   نهاددرجه همبستگی 

از جابه ارتباط مسنتقیم   تواند . این ارتباط میدارند حساسیتتغییرات قیمت بازار و شرایط اقتصادی 

موردارزینابی قنرار گینرد. در ادبینات     ریسنک بنین نهادهنای منالی      تمرونز ارتبناط احتمنالی و    یاو 

هنا از   لی به یکندیگر و مینزان اثرپنذیری نن   اقتصادساجی مالی وابستگی نهادهای فعال در سیستم ما

 و ندریان شرایط ولان اقتصادی و سیاسی در اغ ب موارد با سه روش موردبررسی قرارگرفته است.

وردند، در اینن روش مینزان ارزش    ارائه را ریسک معرض در ارزش شرطی روش (02۹2) ۹ریبرانم

ن سیسنتم دچنار وضنعیت اسنترس     ی وه سایر فعنا  به شرطدر معرض ریسک یک فعال در سیستم 

 را سیسنتمی  موردانتظنار  رینزش  (02۹2) 0پنون ی یف وپدرسنون   شود. نچاریا، گیری می اند اندازه شده

شرط عم کرد ضنعیف سنایر    روش مذوور زیان مورد انتظار هر فعال در سیستم به مطرح وردند. در
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میننوم بیمننه در شننرایط پر روش (02۹۹) ۹ژو و هواننن  شننود. گیننری مننی فعننا ن در سیسننتم اننندازه

هنای ناشنی از    ارائه وردند. در این روش پرمیوم بیمه منورد انتظنار بنرای پوشنش زینان     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  وند.ش میزمان دچار اضطراب  طور هم هایی است وه فعا ن در سیستم به دوره

هنایی ونه بنا     واند  امنا در دوره   هنای تناریخی وجنود دارد مناعک  منی      در دادهوه  رازیان سیستم 

بسیاری از اجنزای ینک سیسنتم از     ،ها مواجه هستیم تغییرات گوناگون در ارتباط بین اجزای سیستم

 هنای  روش از اسنتفاده  می بنا سیسنت  ریسک گیری اندازه رو ازاین وااد. نمی پیرویزمان  های هم زیان

 .شود ر بعضی از شرایط با خطا مواجه مید مذوور

بحران  ،های خاص اثرگذار بوده بازارها یا بخش ،مااط  ،ها وه بر وشورها برخلاف سایر بحران

ویژگی جهانی بودن این بحران باعنث ایجناد عندم     رادار است. فراگیری جهانیویژگی  ۹۱وووید 

 و )ووربنت، هنو  های سنهام را در پنی داشنته اسنت      مالی شده و واهش قیمتاطمیاان در بازارهای 

 ثبنات  بنر  متنوالی و اثرات  (0202 ،۸)رضوان کیستماتیشاهد افزایش ریسک س (  و020۹ ،0یاوس 

 ادبینات منالی   (.0202 ،۰ومن  نلداسنورو، هوانن  و   اسنت )  بنوده  در سطح جهانی مخت ف صاایع

 دهند.  را نشان منی  مخت ف صاایع ارتباط درونی درجه با لیما بازارهای ثبات عدم چگونگی ارتباط

ارتباط بنین صناایع مخت نف در     فرین،رویدادهای  و عدم اطمیاان حوادث ناگوار، درواقع در دوران

  مناز دیبولند و ی واند )  و سنرایت اثنرات را تسنهیل منی     و یافته و انتقنال شن   بازارهای مالی افزایش

هنای منالی    های اقتصادساجی متعددی بنرای مطالعنه شنبکه    مدل (.0202 ،5یایننج ، فوگیلا و 02۹۰

بنرای بررسنی همبسنتگی دروننی      ع ینت را شنبکه احتمنال   رویکنرد   (02۹0) 2 ویب. ایجادشده است

 یمندل شناخص ارتبناط   ( 02۹5)  مناز یادیبولند و  در همین رابطه  .های مالی ارائه ورده است سیستم

این رویکنرد بنر اسناس تجزینه وارینان  جهنت        .دندرا ارائه ورریسک سرایت اثرات برای مطالعه 

. اینن رویکنرد در ادبینات    استشده  ارائه دهاده و پذیرنده( )انتقال ریمستقیم فراگ سرریزهایتعیین 
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( شنبکه  0202) ۹ژانن  شده است. برای مثال جان ، دو   مالی توسط پژوهشگران معدودی استفاده

سنازی وردنند. هنا ،     م  نی نفتنی را مندل   ال هنای بنین   بازدهی و سرایت ریسک تلاطنم در شنروت  

عم گنر انتخناب    روش با استفاده از روش ومترین قندر مط ن  وناهش و   ( 02۹5) 0یشا شامبر ، 

دهد تا  این رویکرد این امکان را به پژوهشگر می .ای ریسک فرین را ایجاد وردند مدل شبکه ۸ سو

یت در سیسنتم منالی را از طرین     هنای بنالقوه سنرا    درونی یک شروت و واننال  ارتباطتعداد درجه 

 .شاخص ریسک بتا مشخص واد

ماد در نهادهای مهم روش  ( برای تح یل ساختار ارتباط درونی نظام02۹2) ۰وهاردلی، ون  و ی

 چنارچوب  ینک  در هنای  شنبکه  رویندادهای  و هنا  دنباله تغییرات روش این در را ارائه وردند. 5تات

 ریسنک  انتشناردهادگان  و پذیرندگان گروه دو به را مالی فعا ن مذوور مدل شود. می ت فی  واحد

گرفتنه   های مالی مخت ف توسط محققین مورد ارزینابی قنرار   در سیستم ورده و بادی طبقه سیستمی

در وشنورهای   (0202) 2وان   و هرنانندز  ،در اروپنا  (0202) یان یننج فنوگیلا و   برای مثنال  .است

ای در ادبیات  های شبکه طورو ی استفاده از مدل به .نمریکای شمالی از مدل مذوور استفاده وردند

ویژگی عمده مطالعنات منذوور درنظرگنرفتن ارتبناط جهنانی همنه       شده است.  مالی مثبت ارزیابی

 .های مالی بوده است فعا ن در سیستم

 پیشینه پژوهش

ایع بعضنی از صنا   وینژه در  های مخت ف مالی بنه  داده، ارتباط بین بخش های مبتای بر در پژوهش

 درجنه  تقنارن  عندم  ونه  داد ( نشنان 02۹0)  ویب .است گرفته موردتوجه قرارصاعت بانکداری  ماناد

 و دارد وجنود  هنا و مسسسنات بیمنه    های پوششی، باننک  مالی ازجم ه صادوق صاعت فعا ن ارتباط

 در احتمنالی  شنبکه  ایجناد  ( بنا 02۹۱) 2گانن  دارنند.   اساسنی  نقش ها شو  این انتقال در ها بانک

 یافته در زمان بحران میزان ارتباط و همبستگی سیستم مالی چین افزایش داد نشان چین مالی ستمسی
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هنای اضنطراب    افزایش ریسک ارتباط در دوره ةرا درزمیا  یانژو   این مطالعه تح یل وان است.

 منالی  نهادهنای  تلاطم بحران،  زمان در ( نشان دادند02۹۱)  مازیا. دیبولد و مالی تقویت ورده است

بنه   ،خص گسنترش تلاطنم  شا طب  ها یابد. نن می های عادی افزایش نسبت به زمان متحده در ایا ت

نتنای  نشنان داد ونه اینن ارتبناط       .بررسی ارتباط مستقیم نهادهای منالی اروپنا و نمریکنا پرداختاند    

رتبناط  بنه مطالعنه ا   (02۹۱)  ۹یژ. ونن  و  شود طرفه می های بحران یک دوطرفه است  اما در زمان

های ایستا  هبانک تجاری چیای از جاب چهاردهنتای  نشان داد وه های چین پرداختاد  تلاطم در بانک

وااده این ارتبناط   همچاین نتای  نشان داد وه یکی از عوامل تعیین .بسیار به هم مرتبط هستاد و پویا

کنول در وشنورهای   ها و ریسنک ن  ریسک اوراق بهادار دولت ة. مطالعات درزمیااندازه بانک است

( به بررسی سرایت ریسنک اوراق  0202) 0چا  شده است. در این زمیاه ودا  و  اروپایی انجام

هنای بندهی در وشنورهای اروپنایی      بهادار دولتی بر سیستم منالی وشنورها در زمنان وقنوع بحنران     

نتنای    .شنده اسنت   پرداختاد. مطالعه مذوور طب  روش تغییر رژیم مارووف تغییرات زمنانی انجنام  

ی بنر نقندیاگی مسسسنات    متنأخر توانند اثنرات    نشان داد افزایش در ریسک اوراق بهادار دولتی می

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

و هنای اروپنا    بنه بررسنی تح ینل سنرایت ریسنک احتمنالی بنین باننک         (02۹۱) ۸یدراسوردند.  می

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

پنذیری نقنش و یندی در     اهنرم  ،تاوع درنمد ،نقدیاگی ،نتای  نشان داد وفایت سرمایه .استفاده شد

( بننا اسننتفاده از 02۹۱) ۰هرناننندز، هواننن  و شننهزاد .انتقننال ریسننک در صنناعت بانکننداری را دارد

پا وجنود  اروای دوطرفه و نامتقارن در بین صاایع  نشان دادند وه ساختار شبکه یکرد بین چادوی،رو

های بحرانی از صاایع بزر  بنه صناایع    درواقع اثرات سرایت با توجه به شرایط بازار در زمان .دارد

دیه های مالی در ماطقه اتحا به بررسی شروت (0202) یایننج  و . فوگیلاشود ووچک معکوس می

های مالی وجنود دارد و البتنه    نتای  نشان داد یک ارتباط درونی مستحکم بین بخش .اروپا پرداختاد

 .واد صاعت بانکداری نقش و یدی را در انتقال ریسک سیستمی ایفا می
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 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

هنای   گیری پویایی ارتباطات بنازار تهنران بنا بنورس     به اندازه (۹۸۱۱) یسلامی محمدی و قاسم

شناخص د ر و جفنت    ،ی ماتخب خاورمیاننه و چنین بازارهنای نفنت و طنلا     اوراق بهادار وشورها

هننا بننا اسننتفاده از رویکننرد تجزیننه واریننان  بننرای   نن .ارزهننای یننورو د ر و یننوان د ر پرداختانند

بیانی بیشنتر بازارهنا ناشنی از      گیری ارتباطات تلاطمنات نشنان دادنند وارینان  خطنای پنیش       اندازه

، بورس اوراق بهادار تهران ارتباطات ومی بنا سنایر بازارهنا دارد    و های خود نن بازارها بوده شو 

 .یابد   زمانی تأثیرپذیری بازارها از یکدیگر افزایش میافبا افزایش  اما

پذیری ریسنک نکنول در مینان نهادهنای      بررسی سرایتبه  (۹۸۱۱) یتم کابراهیمی سروع یا و 

پنذیری احتمنال نکنول     وهش، بررسی اثر سرایتهدف پژپرداختاد.  ها با یکدیگر مالی و ارتباط نن

 در پژوهش مذوور. بودها در بازار سرمایه وشور  های فرعی نن های ه دیا  و شروت بین شروت

برای  مرتون-شولز-گذاری اختیار معام ه ب ک در مرح ه اول، احتمال نکول با استفاده از مدل قیمت

پذیری  فرعی نن محاسبه و سپ  سرایت خودرو سه شروت گذاری ایران ه دیا  گسترش سرمایه

النی   ۹۸۱2صورت روزانه برای دوره زمانی  به های گارچ چادمتغیره احتمال نکول با استفاده از مدل

پذیری ریسک نکول از شروت  موردبررسی قرار گرفت. نتای  این پژوهش نشان داد سرایت ۹۸۱2

 .به شروت ه دیا  وجود دارد های فرعی های فرعی نن و همچاین از شروت ه دیا  به شروت

بررسنی اثنرات سنرریز نوسنانات از سنمت بینت        به (۹۰22)  ومقدمیحاج وشکری، خدامرادی 

در این مطالعه متغیرهنا   پرداختاد.ترین ارز دیجیتالی بر سایر ارزهای دیجیتالی  عاوان بزر  ووین به

این پژوهش  در. شودان ماعک  زم صورت هم شده تا نوسانات ریال نیز به به واحد پولی ریال تبدیل

های قیمتنی و سنقوط نزادهنای قیمتنی بینت ونوین        ارزهای دیجیتالی وه بیشترین تأثیر را از حباب

وه بیت ووین در بین ارزهنای دیجیتنال بنه ترتینب      دادهای پژوهش نشان  . یافتهشد شااسایی  داشته

ایر ارزهای دیجیتنالی ونه ارزش   ووین و دش داشته است و از س بیشترین سرریز نوسانات را بر دوج

هنای موجنود    وااده سرریز نوسان است. بر اساس نتای  پژوهش، حباب ای با  دارند، دریافت معام ه

دهند و بنا توجنه بنه      در بازار ارزهای دیجیتالی غیر عقلایی بودن بازار ارزهای دیجیتال را نشنان منی  

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

 .وجود نورد
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به بررسی تح یل ریسک سیستمی در صاایع ماتخنب بنورس اوراق    (۹۸۱2) انیخیابانی و محمد

ای نشنان داد   هنای مطالعنه   تنه یاف .پرداختاند  هبهادار تهران با استفاده از رگرسیون چادوی چاندمتغیر 

صنورت نننی و هنم در     بر بسیاری از صاایع هم بهیز ریسک شاخص ول بازار رمعااداری اثرات سر

 ،ریسنک صناایع شنیمیایی    بحنران هنای   بنر مبانای نتنای  پنژوهش طنی دوره      .طول زمان بوده است

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

شنبکه  در  یسسنات منال  سم یمح  یوتح یل ساختار توپولوژ تجزیه ( به۹۰2۹) یعیشفنمکی، عباسیان و 

 یانتا پا ۹۸۱۸سال  یتر بورس اوراق بهادار تهران از ابتدا شروت فعال یستریسک سیستمی ب یزانبر م یمال

سسات سم پرداختاد. نتای  نشان داد یتفاض  یوارگیری ساجه ارزش در معرض خطر شرط ، با به۹۸۱2سال 

قندرت   بنا  یسسات منال مس ینادارند و همچ یشتریریسک سیستمی ب یزانم یشتر،ب یکینزد یتبا مروز یمال

 را دارا هستاد. یستمیس یسکاز ر یشتریب یزانتر، م گره ومتر و درجه گره ووچک

هنای اقتصادسناجی موجنود در     ویژگی متمایز پژوهش حاضر نسبت به سایر رویکردها و روش

ینری  ادبیات مالی، توجه به صاایع اص ی در یک ساختار سیستمی بازار سرمایه اینران در دوران فراگ 

است. این رویکرد با ایجاد شاخصی از شبکه تلاطم ارتباطی بنرای نشنان دادن وضنعیت     ۹۱وووید 

شنده   ارتباط ول تلاطم در صاایع موردبررسی و نحوه سرایت ریسک بین صناایع مخت نف اسنتفاده   

وااندگان ریسنک و ماتشنرواادگان ریسنک در سیسنتم سناختار        . همچاین تمایز بین دریافنت است

 بررسی است. الم ل در این رویکرد قابل ر با توجه به وقوع یک شو  در سطح بینسرمایه وشو

 شناسی پژوهش روش

 (02۹۱)  مناز یادیبولند و  مندل تلاطنم   رویکرد تجزیه واریان  طب  نخرین نسخه با استفاده از 

بننر نن  ۹۱وووینند  وقننوعی تلاطننم مجموعننه صنناایع بننورس و اوراق بهننادار تهننران و اثننر  ارتبنناط

 .رسی قرار گرفتموردبر

( و 020۹ونن  ) گانن ،  و   روش مقادیر شاخص هنر صناعت طبن    محاسبه تلاطم روزانه  در

 .شده است استفاده یک رابطه ( از02۹۱گواندو )ننتوناواوی ، 
(۹)                     
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 است. tمقدار شاخص هر صاعت در روز      (، ۹)در رابطه 

  ماز معرفنی یو ا دیبولدگیری سرریز صاایع مخت ف رویکرد تجزیه واریان  توسط  ی اندازهبرا

شنده توسنط ون  پسنران و      یافته ارائه تعمیمروش اتورگرسیو برداری  ها با استفاده از نن .شده است

 رویکنرد  اینن  در انند.  ونرده  سنرریزها گینری   اقدام به انندازه  (۹۱۱۱) 0نیو پسران و ش (۹۱۱2) ۹پاتر

شنود نتنای  تجزینه     اینن ویژگنی سنبب منی     .در نتای  نندارد  تأثیری ها شو  نبودن یا بودن همبسته

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

. ردمخت ف ارائه ون  صاایعای از  صورت شبکه گیری ارتباطات به ماظور اندازه توان را به است وه می

متغیر موجنود   Nبیای برای هر  واریان  خطای پیش ،گام به ج و Hرویکرد مذوور مبتای بر تجزیه 

 .است همتغیر N یدر خود رگرسیون بردار

را ونه   iبیانی متغینر    بخشی از وارینان  خطنای پنیش    واد مشخص میرویکرد تجزیه واریان  

رسی ورده و با جمنع زدن نثنار ناشنی از    بر ،نسبت داده شود jناشی از متغیر  های شو تواند به  می

تنوان ارتباطنات    گینری پوینایی ارتباطنات منی     زهنندا ابا  .ها شاخص ارتباطات را محاسبه واد شو 

تنوان شناخص    همچانین در اینن روش منی    .دست نورد دار میان صاایع مخت ف را به زوجی و جهت

گینری سنرریز    اسنتفاده از انندازه  این شاخص سرریزهای متقابل را با  .ارتباطات ول را محاسبه ورد

 .واد بیای محاسبه می ول واریان  خطای پیش متغیر به N یهای واردشده از سوی تمام شو 

 نینز  خناص  صناعت  سنوی(  )بنه ارتباطات مااسب اسنت ونه اثنرات مسنتقیم از سنوی       در تح یل

هنای   شاخص وانت می یافته تعمیم برداری رگرسیون خود روش از استفاده با گیرد. قرار موردبررسی

  و نینز شناخص   jناشنی از سنایر صناایع     iدار نثار سرریز دریافنت شنده در صناعت     ارتباطات جهت

توان  درنهایت می .درگیری و دیگر را اندازه صاایع  به i یافته از صاعت متااسبی وه نثار سرریز انتقال

ر مثبت شاخص خالص مقادی .صورت مستقیم شاخص خالص ارتباطات را برای بازار محاسبه ورد به

مقادیر مافنی   شته وبه سایر صاایع دا i از سوی صاعت  ارتباطات د لت بر وجود نثار سرریز شو

دلیل همخوانی این رویکرد بنا   .وااده نثار سرریز شده است دریافت صاعتنن بیانگر این است وه 

  همسنایگی ینک   رویکرد وه هماناد ماتری مفاهیم ع م شبکه عبارت است از جدول حاصل ازاین

 .دهند  هنای گنراف را نشنان منی     مینان گنره  هنای   گی ینال ینیند مناتری  همسنا    حساب منی  شبکه به
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مینزان ارتبناط بنا ینک      .دهند  دار را نشان منی  دیگر این ماتری  نوع ارتباط زوجی و جهت عبارت به

جنه  دهاده درجه ورودی و میزان ارتباط یک صاعت بنا سنایر صناایع در    صاعت یا سایر صاایع نشان

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

  است دار جهت و موزون اتصا ت وهتر است  نسبت به تعریف ولاسیک شبکه پیچیده این دلیلبه 

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

 .پردازد مربوط می

ریسنک در بنین صناایع از شنیوه شنبکه تلاطنم        سرریزگیری  اندازهو برای ایجاد شبکه ارتباطی 

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

(2)    ∑                    
 

   
 

 

 p،      ماتری  ضنرایب    ، tزا در زمان  متغیرهای درون     بردار    ،(0)ه در رابط

 -مناتری  وارینان     بردار اجزاء اخلال با نوفه سفید و    مرتبه تأخیری خود رگرسیون برداری و

 ووواریان  است.

نظنر گرفتنه و طبن     توان فرنیاد مینانگین متحنر  در    مدل مانای خود رگرسیون برداری را می

 شود. رابطه سه تعریف می

(3)    ∑       

 

   
 

      

ضرایب میانگین متحر  است و بنرای مقندار صنفر مقندار         ماتری     (،۸)در رابطه 

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

یافتنه   چنارچوب تجزینه وارینان  تعمنیم     و طب ب تجزیه واریان  ضرایمحاسبه مدل بر اساس 

در این رویکرد  .در این مدل ترتیب متغیر نامرتبط است .شود محاسبه می ۹۱۱۱ نیشتوسط پسران و 

بنا  و نسنبت داده   j رین ناشنی از متغ های  شو  به تواند می i ریبیای متغ بخشی از واریان  خطای پیش

 یافته تعمیم بیای پیش اخلال رو واریان  . ازاینشود باطات محاسبه میزدن این نثار شاخص ارت جمع

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

(4)    
 
    

   
  ∑     

     
       

 

∑     
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اخنلال اسنت.    یاجزا اریانحراف مع    است. εووواریان  بردار اخلال   یماتر Σ (،۰) در رابطه

تنوان بنه    رو منی  مقدار صفر دارد. ازاین ریسا یمقدار یک و برا iجز  ینوه ا ،بردار انتخاب است   

متعامند   های واردشده به هر متغینر  شو ازننجاوه  یافت. یافته دست تجزیه واریان  تعمیم  یماتر

     )یعانی  مناتری  تجزینه وارینان  برابنر ینک نیسنت      هنر سنطر از    مجموع ،نبوده
 
      .)

رو جهننت اسننتفاده اطلاعننات موجننود در منناتری  تجزیننه واریننان  بننرای محاسننبه شنناخص  ازایننن

 (5). در رابطنه  شنود  نرمال می ربر مجموع سط ج و با تقسیم گام به Hاز ماتری   ارتباطات هر مسلفه

 .شده است سازی هر مسلفه نشان داده عم یات نرمال

(5)      
      

∑    
 
      

 

 
 

را ارتباطنات ونل   توان مقادیر  می های نرمال شده از ماتری  تجزیه واریان  مسلفه با استفاده از

 .شده است تعریف( 2) شاخص همبستگی تلاطم ول در رابطه .محاسبه ورد

(6)        
∑   

       

∑   
       

     
∑   

       

 
     

ونل   را بنه  متغینر  Nهنا در بنین همنه     شنو   از سنرریز  سهمتلاطم ول میانگین  ارتباط شاخص

 .واد گیری می اندازه  شده بیای پیش خطایواریان  

 موردبررسنی  نینز  خناص را  صناعت  ینک  سنوی  از مسنتقیم  اثنرات  توان میارتباطات  در تح یل

 ارتبناط  هنای  شناخص  تنوان  منی  یافتنه  تعمنیم  بنرداری  رگرسنیون  خود رویکرد از استفاده با قرارداد.

 .گینری ونرد   را انندازه  jایع مامی سایر صات از ناشی iصاعت  در دریافت شده سرریز نثار دار جهت

 –دهانده   ب( انتقنال  ،ارتبناط  -واانده  یافنت درالنف(   با عاناوین توان سه شاخص ارتباط مستقیم  می

 .تعریف ورد( ۱)و ( ۱)، (2) های را طب  رابطهارتباط - ( خالصج و ارتباط

(7)          
∑    

 
      

∑    
 
       

     
∑    

 
      

 
     

(8)          
∑    

 
      

∑    
 
       

     
∑    
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 .استوااده  دریافتدهاده و ارتباط  سرایت تلاطم خالص ارتباط تفاوت بین ارتباط انتقال
(۱)                          

محاسنبه   (۹2) تباط مستقیم زوجی خنالص طبن  رابطنه   برای تح یل ارتباط دوطرفه بین صاایع ار

 .شود می

(۹1)               
 

         
 

   

     
 

 گیری جامعه آماری و نمونه

هنای صناایع بنورس     بر نن از داده ۹۱برای تح یل مدل ارتباط تلاطم ول و اثرات وقوع وووید 

. جامعه نماری شامل و یه صاایع بنورس اوراق بهنادار تهنران    شده است ستفادهاوراق بهادار تهران ا

اول  .شنده اسنت   تعیین شرط دو تهران بهادار اوراق بورس صاایع های شاخص انتخاب است و برای

 بنوده  فعنال  و دسترس در موردمطالعه طی در وامل صورت به موردنظر صاعت شاخص مقادیر ننکه

را  تهنران  بهنادار  اوراق بورس ارزش از ای عمده بخش موردمطالعه ایعصا مجموعه ننکه دوم باشد.

  و شنده اسنت   نوری هنای منالی اینران جمنع     های موردنظر از مروز اطلاعنات داده  داده .شامل شود

اسنت. ارزش بنازار صناایع     ۹۰22پایان سال  تا ۹۸۱۱مقادیر روزانه هر شاخص از ابتدای سال شامل 

شنیمیایی بیشنترین ارزش    صاعت شود. ز ول ارزش بازار را شامل میدرصد ا 25شده حدود  انتخاب

شروت فعال  022بازار و صاعت چاپ و انتشار ومترین ارزش بازار را داشته و صاایع مذوور شامل 

 شود.   در بورس اوراق بهادار تهران می

 ها و یافته ها تحلیل داده

هنا و ترسنیم برخنی از     سنازی داده  مادهافزارهای اوسل برای ن وتح یل اطلاعات از نرم در تجزیه

( برای Spillover, Connectedness approach, zooهای  وتابخانه) ۹افزار نر نمودارها و از نرم

 ینک جندول  . شده است استفاده شده و ترسیم نمودارها وتح یل اطلاعات بر اساس مدل ارائه تجزیه

ارائنه   افنزار  در ننرم  مورداسنتفاده ادهای به همراه نم شاخص صاایع موردمطالعه در پژوهش حاضر را

افزاری و در جهت تسهیل نمایش مااسب نمودارها بنرای   های نرم با توجه به محدودیت .ورده است

 

1. R 
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بنر اسناس نمادهنای     شنکل دو گنذاری شنده و    شنماره  Y حنرف هر شاخص صاعت ینک نمناد بنا    

 .شده است شده نتای  ارائه تعیین

 
 افزار ی هر صاعت در نرمنمادهای مورداستفاده برا .۹جدول 

 نماد نام صنعت نماد نام صنعت

 Y11 کانه غیرتلزی Y1 شيميایی

 Y12 لاستیک Y2 بانکداری

 Y13 آلات ماشین Y3 انتشار و چاپ

 Y14 های نفتی 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 سیما  Y9 کانه فلزی

 Y20 کاشی Y10 خودرو

 

 عیننچنه در اوثنر صناا    .شناخص هنر صناعت اسنت    تلاطنم   ریدهاده مقاد نشان (۹شماره ) شکل

مشهود  ۹۸۱2سال  یها میاثرات مهم تحر عیدر اوثر صاا .است یتلاطم مشترو یمشهود است الگو

 .ستمشاهده ا قابلتلاطم  شیافزا زینا ندر دوران ورو نیبوده همچا
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 تلاطم شاخص هر صاعت ریمقاد ینمودارها .۹شکل 
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 .شده ارائه شده است نمار توصیفی از مقادیر تلاطم شاخص هر صاعت برای دوره انتخاب (0) در جدول

واشنی،    سنتیک،  ،ارتباطنات  ،انتشنارات پیمانکناری،   تلاطنم روزاننه صناایع    دیر با ی میانگینمقا

تنوجهی   بازار اثرات قابلولان  طحس ها در وجود نشفتگی .دهد نشان می ونقل حملو  محصو ت ف زی

 غیرنرمنال تلاطنم از توزینع   هنای   دهند سنری   نشنان منی   یدگیمقادیر چولگی و وشن  .بر این صاایع دارد

نشنان   روزنبنر   وت ونزمنون نمناره الین    .واند  ییند منی  أست و نماره جار  برا نیز نن را تاخوردار بر

خنود  سنازی   ونارگیری مندل   هنا وجنود نندارد  بانابراین بنه      دهد وه شواهدی از ریشه واحند در داده  می

 .استقبول  قابلرگرسیون برداری 
 توصیفی تلاطم روزانه قیمت نمار .0جدول 

انحراف  ميانگين نام صنعت

 معيار

آماره اليوت و  آماره جارک برا کشيدگی چولگی

 روزنبرگ

 ***-185/7 ***51۹/۹582 ***۱75/۹ ***433/۹ 1115/1 1۹/1 شيميایی

 ***-71۹/۹1 ***6۱3/۹277۹ ***83۹/8 ***226/2 1114/1 11۱/1 بانکداری
 ***-455/۹۹ ***۱71/2122421 ***53۹/۹23 ***546/7 11۹/1 1۹4/1 انتشار و چاپ
اطلاعات و 

 ارتباط

1۹5/1 11۹/1 764/۹3*** 467/28۱*** 147/۹۹141711*** 3۱8/۹3-*** 
 ***-131/8 ***54۹/3218 ***4۱3/3 ***75۱/۹ 1113/1 1۹/1 شکر

محصولات 

 فلزی

1۹3/1 1114/1 813/2*** 48۹/۹7*** 872/44118*** ۱44/8-*** 
 ***-864/8 ***76۱/33۹۱۹2 ***785/4۱ ***۱75/3 1112/1 11۱/1 فلزات اساسی

 ***-۱85/۹8 ***812/۱1۹53۹۱8 ***۹72/82۱ ***751/26 112/1 1۹2/1 ونقل حمل
 ***-۹۱2/۹4 ***564/۹۱25۱ ***277/۹۹ ***254/2 1113/1 1۹۹/1 کانه فلزی
 ***-527/۱ ***348/۹42655 ***۹51/32 ***836/3 1114/1 11۱/1 خودرو

 ***-235/۱ ***8۱6/2۱316 ***۱۱2/۹3 ***676/2 1112/1 11۱/1 کانه غيرفلزی
 ***-86۹/6 ***542/4647 ***2۹۹/5 ***452/۹ 1112/1 1۹5/1 لاستيک

 ***-466/۹1 ***773/۹۱28458 ***7۹2/۹21 ***1۹۹/7 1117/1 1۹/1 آلات ماشين
های  فرآورده

 نفتی

11۱/1 1114/1 111/2*** 62۱/6*** 5۹1/7828*** 5۱6/8-*** 
 ***-7۹4/2۹ ***727/65842638 ***۹57/718 ***۹42/26 117/1 1۹5/1 پيمانکاری
 ***-444/۱ ***۱72/2247۹6 ***6۱۹/41 ***135/4 1116/1 118/1 رایانه

 ***-751/8 ***۱32/2۱187 ***1۱3/۹4 ***457/2 1115/1 1۹۹/1 سازی انبوه
 ***-31۹/8 ***858/5۹۹7 ***8۹۱/4 ***۱۱8/۹ 1117/1 11۱/1 زراعت
 ***-156/۹۹ ***628/۱37۱ ***431/7 ***13۱/2 1118/1 118/1 سيمان
 ***-444/۹1 ***65۹/2386۱41 ***536/۹34 ***6۱۹/6 1117/1 1۹4/1 کاشی

 درصد است. ۱۱داری اعداد در سطح  دهاده معای ***نشان
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شنده و نتنای  نن    انجنام  ۹۱مرح ه اول تخمین ارتباط ایستا در دو دوره قبل و دوران وووید در 

 .شود میارائه 

 ۹۱و دوره ووویند   ۹۱نتای  ایستای متوسط ارتباط برای دوره قبل از وووید  (۰)و  (۸)ول اجد

 02مقندار   ۹۱م ونل در دوره قبنل از ووویند    طن اخص همبسنتگی تلا . شن دهند  را به ترتیب نشان می

 دهند  اینن نتیجنه نشنان منی     .درصد رسیده اسنت  52به مقدار  ۹۱ید ودر دوره وو ودرصد را داشته 

اایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران از جابنه سنرایت تلاطنم بنه هنم منرتبط بنوده و فراگینری         ص

 .درصد افزایش داده است ۸2این ارتباط را به میزان  ۹۱وووید 

درصد تنا   5/0سیستمی مجموعه از مقدار  مطتلادر  هر صاعت سهم ۹۱در دوره قبل از وووید 

 ۱/۰2 درصند تنا   ۸از مقندار   تلاطم دریافتی هنر صناعت  وه  درحالی، درصد متغیر بوده 2/2۰مقدار 

 توانند  منی وسی ه یک صاعت  ایجادشده به مطتلا و این اثرات به این معاا است وه ش است. درصد

 در .شنده اسنت   همنوار توزینع   بنه مینزان   صاایع سایر در اما  باشد قوی مقادیر تا ووچک مقادیر از

حنداقل   مقدار از سیستم در تلاطم صاعت هر سهم است. داشته افزایش مذوور مقادیر ورونا دوران

یکاواختی زیع ی از تودریافت مقادیر وه درحالی ،بوده متغیر درصد 0/۹22مقدار حداوثر  تا درصد ۸

در صناایع   و توزینع شن   و  تلاطنم در این دوران علاوه برافزایش اندازه ش .برخوردار بوده است

 .لاطم افزایش داشته استریسک ت رو سرریز ازاینافزایش داشته و 

اگنر مقنادیر خنالص مثبنت      .دهند  مقادیر خالص شاخص ارتباطی را نشان منی  (۰)و  (۸)جدول 

اگنر مقندار نن مافنی     .در ونل اسنت   تلاطنم بیانگر نن است وه صاعت موردنظر ماتشروااده  .باشد

ور ونه از  طن  همنان  .صورت و نی اسنت   وااده تلاطم از سایر صاایع به باشد صاعت موردنظر دریافت

نقنش و یندی در انتقنال تلاطنم در درون صناایع       ۹۱یند  ونتای  مشخص است وقنوع فراگینری وو  

 .مخت ف ایجاد ورده است

رو  ازاینن  .تغییریافتنه اسنت   درصد -22به مقدار درصد  -۸0صاعت زراعت از مقدار  برای مثال

 زصناعت ا همچانین چاندین    .ریسک بیشنتری رو از سیسنتم دریافنت خواهند ونرد      ذوورصاعت م

صناایع   ،برای مثال صاعت بانکنداری  .وااده تلاطم به ماتشروااده تلاطم تغییر یافتاد خالص دریافت

 .ازجم ه این صاایع هستاد ن ت ، ماشینونقل حمل ،ف زی
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 .وااده تغییریافته است به خالص دریافت مطتلااز خالص ماتشروااده  وانه غیرف زیتاها صاعت 

در  .ی چگونگی ترویب تغیینر در صناایع مخت نف اسنت     دهاده نشان صورت و ی جداول مذوور به

 ،صاعت ماتشروااده ریسک بودنند  دهو  سکوااده ری صاعت دریافت ده ،۹۱دوران قبل از وووید 

 تلاطنم  وااده دریافتصاعت ماتشروااده ریسک و هفت صاعت  سیزدهوه در دوران ورونا  درحالی

 اند. بوده

 قبل از وقوع ورونا ارتباط تلاطم ایستا .۸جدول 

 

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

 

 ۱4/4 16/1 ۹2/1 ۱۹/3 22/۹ 77/1 6۹/1 ۹۱/۹ ۱۱/3 73/54 ییایمیش

 56/2 ۹3/1 17/1 28/3 54/۹ 1۱/2 53/1 47/1 18/62 64/5 یبانکدار

 و انتشار

 پچا
۱8/۹ 67/1 33/85 28/1 17/1 45/1 36/1 ۹۹/1 5۹/1 ۱7/1 

 و اطلاعات

 ارتباطات
64/۹ ۱7/1 3۹/1 37/8۱ 64/1 26/1 27/1 13/1 ۹۹/1 ۹1/۹ 

 55/۹ 16/1 12/1 ۱5/۹ ۱6/1 ۹2/77 ۹۹/1 16/1 18/2 22/۹ شکر

 محصولات

 یتلز
22/2 23/2 32/1 ۹4/1 12/۹ 2۱/74 2۹/۹ 85/1 ۹5/1 55/۹ 

 تلزات

 یاساس
51/4 75/2 ۹5/1 ۹3/1 53/۹ ۱3/1 53/64 13/1 ۹2/1 ۱5/3 

 52/1 ۹7/1 56/۱5 3۹/1 16/1 25/1 13/1 1۱/1 4۹/1 5۹/1 ونقل حمل

 48/1 34/۱4 ۹3/1 23/1 18/1 ۹5/1 25/1 74/1 ۹5/1 28/1 یتلز کانه

 54/57 32/1 ۹8/1 64/3 1۱/۹ 11/۹ 87/1 51/1 ۹۹/2 16/6 خودرو

 کانه

 یرتلزیغ
26/4 3۱/۹ 14/۹ 26/1 87/1 17/۹ 2۹/3 ۹1/1 21/1 ۹8/3 

 4۱/3 14/1 13/1 52/2 25/2 58/۹ ۹۱/1 48/1 ۹4/6 8۱/4 کیلاست

 65/3 ۹5/1 1۱/1 73/۹ 26/۹ ۱۱/1 31/1 54/1 42/۹ ۱6/3 آلات نیماش
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 یها ترآورده

 ینفت
18/6 84/2 58/۹ 31/1 1۹/2 5۹/۹ ۹8/3 ۹۹/1 28/1 ۹4/5 

 ۹۱/1 1۱/1 11/1 ۹۹/1 1۹/1 13/1 33/1 ۹1/1 17/1 85/1 یمانکاریپ

 4۹/۹ 64/1 21/1 ۱6/1 ۹8/2 2۹/2 28/1 13/1 87/۹ ۱۱/۹ انهیرا

 45/2 6۹/1 17/1 ۹3/2 16/۹ 61/1 14/1 28/1 31/1 85/۹ یساز انبوه

 3۹/3 15/1 ۹3/1 6۹/2 32/۹ 41/۹۹ ۹۱/1 ۹1/1 67/3 6۱/2 زراعت

 6۱/4 23/1 21/1 ۱1/4 7۹/۹ 51/۹ 4۹/1 53/1 ۱8/2 ۹7/7 ما یس

 3۱/۹ 27/1 14/1 75/۹ 21/۹ 65/1 ۹1/1 34/1 55/1 21/2 یکاش

TO ۱8/5۱ 57/36 85/8 35/5 3۱/2۱ ۹8/21 25/38 5۹/2 21/4 52/46 

NET 7۹/۹4 35/۹- 82/5- 28/5- 5۹/6 53/5- 7۱/2 ۱3/۹- 46/۹- 16/4 

 
 ارتباط تلاطم ایستا قبل از وقوع ورونا .۸جدول ادامه 

 

انه
ک

یغ 
یزرتل

 

ست
لا

ی
 ک
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 ی
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 ی

ت
راع
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م
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ک

FR ی
O
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/48 42/1 33/۹ ۹4/۹ 44/1 86/5 38/2 3۹/4 ۹3/4 ییایمیش

7 
۱6/1 27/45 

 66/1 25/1 68/۹ 77/1 82/3 ۹5/۹ ۹2/7 67/۹ یبانکدار
۹۹/

4 
38/1 ۱2/37 

 و انتشار

 چاپ
۹8/2 86/1 83/1 78/2 22/1 18/1 24/1 ۹2/1 

52/

۹ 
44/1 67/۹4 

 و اطلاعات

 ارتباطات
۱8/1 8۹/1 68/1 ۱2/1 18/1 23/1 23/1 ۹8/1 

13/

۹ 
۹6/1 63/۹1 

/82 7۹/۹ 71/1 11/2 ۹۹/1 73/2 ۹۹/۹ 1۹/2 34/۹ شکر

2 

35/1 88/22 

محصولات 

 تلزی
62/۹ 4۹/2 3۹/۹ 1۱/2 ۹8/1 ۱4/2 36/۹ 86/1 

21/

3 
16/1 7۹/25 
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انه
ک

یغ 
یزرتل

 

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
ا 
م

 

اش
ک

FR ی
O

M
 

 تلزات

 یاساس

75/3 ۹1/3 45/۹ ۱1/2 1۱/1 12/۹ ۱1/۹ 88/1 38/

5 

۱2/1 47/35 

/36 23/1 26/1 ۹6/1 1۹/1 3۹/1 24/1 27/1 ۹۱/1 ونقل حمل

1 

16/1 44/4 

/52 47/1 ۹6/1 46/1 ۹3/1 62/1 38/1 15/1 17/1 یتلز کانه

1 

31/1 66/5 

/31 35/1 ۱7/۹ 15/۹ 16/1 84/5 27/4 31/3 72/3 خودرو

5 

8۹/1 46/42 

کانه 

 غیرتلزی
37/

67 

42/۹ ۹3/2 ۱6/2 14/1 88/1 53/2 64/1 5۱

/5 

86/1 63/32 
/37 4۹/۹ کیلاست

62 

76/۹ 15/6 14/1 74/۹ 61/1 22/1 ۹۹

/3 

۹۹/۹ 63/37 
آلا نیماش

 ت
۹1/3 44/2 ۹۹/

67 
82/5 1۹/1 58/1 6۱/1 61/1 8۱

/4 
65/1 8۱/32 

ها ترآورده

 ینفت ی
32/3 64/4 51/5 

۹۱/

53 
18/1 75/1 37/۹ 4۹/1 

81

/6 
۱2/1 8۹/46 

مانکاریپ

 ی
37/1 13/1 1۹/1 15/1 

۱3/

۱6 
35/1 14/1 15/1 

37

/1 
12/1 17/3 

/1۹ 18/1 8۹/1 36/1 ۱7/۹ 7۹/1 انهیرا

8۹ 
21/1 47/1 47

/2 
۹6/1 ۱۱/۹8 

ساز انبوه

 ی
34/2 8۱/1 ۱3/1 63/۹ 14/1 21/1 

77/

8۹ 
27/1 

14

/2 
47/1 23/۹8 

/31 6۹/1 66/2 21/1 7۹/2 33/۹ 53/2 ۱۹/۹ زراعت

58 

15

/4 
24/1 71/4۹ 

35 84/1 81/۹ 42/۹ 4۱/1 ۹8/5 77/2 6۹/2 ۹۱/6 ما یس

/

53 

12/۹ 65/46 

 26/1 68/۹ ۹1/۹ ۹3/1 84/2 2۱/۹ ۱2/2 55/2 یکاش
67

/3 

18/

75 
۱2/24 

TO 56/

4۹ 

68/

43 

86/

2۱ 

۱۹/

55 
2۹/3 43/

21 

۱3/

۹7 
64/۱ 71

/

64 

۱1/۱ 43/27 

NET ۱3/8 15/6 12/3

- 
۹1/۱ ۹4/1 44/۹ 31/1

- 

16/

32- 

15

/

۹8 

12/

۹5- 
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 یبودجه و مال یراهبردی ها فصلنامه پژوهش

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 ارتباط تلاطم ایستا در دوره ورونا .۰جدول 

 

زی
 تل
انه
ک

 

ست
لا

ی
 ک

اش
م

 نی

رده
آو
تر

 
ها

 ی

 ینفت

یپ
کار

مان
 ی

یرا
 انه

وه
انب

 
ی
ساز

 

ت
راع
ز

 

یس
ا 
م

 

اش
ک

F ی
R

O
M

 

/22 81/1 36/6 17/1 11/5 13/4 15/2 43/6 32/5 22/2 ۹2/4 ییایمیش

/16 55/1 66/4 ۹۹/1 68/۹ 42/5 ۱۱/7 61/۹ 52/2 63/6 7۹/۹ یبانکدار 71

 و انتشار 5۱

 چاپ

۹4/3 ۹5/2 37/3 35/3 62/1 85/3 55/4 24/1 72/3 6۹/1 72/

 اطلاعات 48

 و

 ارتباطات

۱1/1 55/1 87/۹ ۹5/۹ 4۱/1 42/1 ۱۹/1 16/1 42/1 12/1 63/

/34 ۹۹/۹ 36/2 31/5 37/۹ شکر ۹6

۹۹ 

78/5 ۱3/1 ۹5/1 21/3 ۹8/۹ ۱4/

محصولا 56

 ت تلزی

۱2/2 7۹/2 86/4 ۱1/4 67/۹ 25/5 ۹2/5 1۹/1 18/5 76/1 ۹6/

 تلزات 67

 یاساس

31/3 41/4 ۱1/4 ۹1/5 2۹/2 73/4 72/3 ۹4/1 2۹/6 84/1 2۱/

/88 68/1 5۱/2 13/1 1۱/5 27/4 25/3 85/2 7۱/4 ۹6/4 64/۹ ونقل حمل 68

 15/۱ 71/1 14/1 ۱۹/1 65/1 ۹3/1 ۱4/1 ۹5/1 ۹7/1 16/1 27/1 یتلز کانه 53
/36 31/1 77/5 1۱/1 1۹/3 76/3 75/1 82/6 21/5 13/3 1۹/4 ودروخ

 کانه 63

 یرتلزیغ

11/

5۹ 

46/۹ 65/2 43/5 38/1 33/۹ 37/3 2۱/1 1۱/4 4۹/۹ 11/

/66 51/۹ کیلاست 4۱

43 

84/2 44/2 28/5 18/3 ۹5/۹ 26/1 67/6 33/1 34/

آلا نیماش 56

 ت

6۱/2 63/2 57/

34 

37/4 84/۹ 64/5 61/3 ۹۹/1 36/5 18/۹ 43/

ها ترآورده 65

 ینفت ی

42/4 77/۹ 16/4 56/

35 

۱1/۹ 17/4 8۹/3 ۹4/1 11/6 47/1 44/

/78 ۹2/2 14/3 72/5 38/۹ یمانکاریپ 64

43 

27/4 81/1 ۹4/1 ۱7/2 54/1 22/

/52 27/3 32/3 8۹/4 ۹6/3 24/2 انهیرا 56

3۱ 

۱6/2 12/1 83/3 67/2 48/

/65 3۱/5 58/1 46/4 44/3 24/۹ 84/2 سازی انبوه 61

44 

۹8/1 3۱/3 48/1 35/

/۹۱ ۱۱/1 67/4 8۹/۹۱ 72/۹ ۹۹/7 5۱/۱ ۱5/2 11/3 86/4 65/۹ زراعت 55

/۱6 17/1 88/2 52/4 16/2 2۹/6 84/4 38/4 36/3 ما یس 81

31 

5۱/۹ 14/

/67 33/27 68/5 13/1 ۹7/4 88/6 1۹/2 22/5 5۱/4 56/2 ۱5/2 یکاش 6۱

72 TO 41/

46 

۱8/

58 

63/

68 

۱۱/

6۱ 

2۹/

58 

۱3/

7۱ 

۹2/

55 

16/3 7۹/

81 

13/۹6 ۹2/

57 NET 61/2

- 

64/2 21/3 55/5 ۱۱/۹ 45/

۹۱ 

23/1

- 

۹3/77

- 

67/

۹۹ 

64/56

- 
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 ارتباط تلاطم ایستا در دوره ورونا .۰جدول 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

زی 
 تل
انه
ک

 

در
خو

 و

 48/7 3۱/1 75/3 3۱/6 ۱7/6 76/۹ 4۹/۹ 36/2 32/3 78/2۱ ییایمیش
 32/2 36/1 3۹/3 27/4 ۱3/2 1۱/۱ 15/1 4۹/1 ۱4/41 45/3 یبانکدار
 و انتشار

 چاپ

71/4 74/1 28/5۹ 18/۹ 4۱/1 25/5 25/2 51/4 14/1 17/4 
اطلاعات و 

 ارتباطات

۱7/3 ۹2/1 85/۹ 37/83 58/1 83/1 32/1 82/1 3۹/1 17/۹ 
 ۱4/1 ۹۹/1 63/4 1۹/4 ۱8/۹ 16/43 ۹4/1 52/1 15/۱ 83/2 شکر

محصولات 
 فلزی

17/7 ۹4/2 87/3 3۱/1 73/۹ 84/32 74/6 ۹2/5 ۹4/1 68/6 
 تلزات

 یاساس

۹6/7 68/2 41/2 37/1 73/۹ ۹4/7 7۹/3۹ 13/4 1۹/1 2۹/7 
 3۱/3 ۹5/1 ۹2/46 64/4 35/4 86/2 43/1 53/۹ 6۹/2 56/4 ونقل حمل
 78/1 ۱5/۱1 35/1 34/1 68/1 87/1 3۹/1 15/1 58/1 16/۹ یلزت کانه

 64/36 44/1 64/2 1۱/8 ۹7/7 35/1 ۹8/1 88/3 34/۹ 55/6 خودرو
 کانه

 یرتلزیغ

1۱/6 ۱۹/1 15/2 23/۹ 46/1 6۹/4 ۱1/4 ۹1/2 ۹6/1 16/6 
 54/3 15/1 ۹2/4 52/5 ۹4/3 64/4 43/1 81/1 ۱7/6 54/3 کیلاست
 51/5 14/1 83/3 ۱2/5 ۹1/6 63/۹ 23/۹ 78/3 34/2 76/7 آلات نیماش

 یها ترآورده

 ینفت

22/8 78/۹ 63/3 57/1 ۱8/1 47/6 52/5 47/3 ۹6/1 ۱۱/6 
 6۹/۹ 13/1 8۱/3 76/3 63/۹ ۹۹/۹2 32/1 77/1 21/8 ۱۹/2 یمانکاریپ

 77/3 1۱/1 ۱۹/4 73/4 54/4 12/5 ۹4/1 ۱2/2 76/3 32/4 انهیرا
 72/3 ۹5/1 4۹/4 ۹5/4 21/7 86/1 3۱/1 11/3 37/۹ 1۱/8 سازی انبوه

 5۱/2 27/1 86/2 63/4 17/3 68/۹8 ۹1/1 63/1 2۱/7 53/3 زراعت
 73/5 16/1 68/3 45/6 24/6 41/2 47/1 38/2 87/3 86/7 ما یس

 38/4 23/1 34/4 ۱7/8 ۱7/5 6۹/2 24/1 2۱/2 1۹/3 54/6 یکاش
TO 22/۹11 ۹1/62 ۹۹/3۱ 4۱/۱ 85/68 27/86 6۹/۱۹ 75/66 ۹6/3 84/77 

NET 11/31 14/3 6۹/۱- ۹4/7- ۱۹/۹۹ ۹۹/۹۱ 32/23 88/۹2 8۱/5- 48/۹4 

ده  ،۹۱و دوران ووویند   ۹۱صناایع قبنل از ووویند     ای رای بررسی تغیینرات در ارتبناط شنبکه   ب

باندی وناملام مشنهود اسنت      در مقایسه این رتبه .بادی شدند رتبهصاعت دارای بیشترین میزان سرریز 

 انتشار ریسکبا مشاهده قسمت  .یافته است تغییر ۹۱مستقیم صاایع در طی دوران وووید وه ارتباط 

ازجم ه شیمیایی، ف زات اساسنی،   بسیار مهم بازار سرمایه ایران صاایع وه رسید نتیجه این به توان می

 بنزر   صناایع  مهم نقش وه دهد می نشان نتیجه این هستاد اثرگذاری میزان با ترین دارای سیمان
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 یبودجه و مال یراهبردی ها فصلنامه پژوهش

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 فنرین  رویندادهای  زمنان  در هنا  نن قنوی  دروننی  وابستگی به توجه با تلاطمی های شو  انتشار در

ووچنک  بنا انندازه   صناایع   ازسه صاعت  وروددهد وه  همچاین این نتای  نشان می. تاس توجه قابل

بادی ورد  توان جمع   باابراین میباشدثر سدر انتقال تلاطم در دوران نوسانات با  م تواند می احتما م

 واسنطه  بنه وه ارتباط اثرگذار و ارتباط خالص در اوثر موارد یکسان است و تغییر در ارتباط خالص 

 عانوان عامنل ماتشنروااده شنو      صاایع بزر  بنه ارتباط زیاد  است. بوده اثرگذارتغییر در ارتباط 

 .بر سایر صاایع اثرگذار هستاد تلاطم

 انتشار، پذیرش و خالص ریسک تلاطمده صاعت دارای بیشترین مقادیر  .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

 

 1۹/4 زراعت 34/2 ینفت یها ترآورده 22/۹11 ییایمیش 71/64 ما یس

 تلزات ۱8/5۱ ییایمیش

 یاساس
 63/3 یکاش 33/2 ما یس 6۹/۱۹

 یها ترآورده

 ینفت
۱۹/55 

 محصولات

 یتلز
 5۹/3 ییایمیش 26/2 ییایمیش 27/86

 45/3 ما یس ۹2/2 خودرو 7۹/81 ما یس 52/46 خودرو

 1۱/2 زراعت ۱3/7۱ انهیرا 68/43 کیلاست
 تلزات

 یاساس
4۹/3 

 کانه

 یرتلزیغ
 ۱1/۹ یبانکدار 84/77 خودرو 56/4۹

 محصولات

 یتلز
36/3 

تلزات 

 یاساس
25/38 

 یها ترآورده

 ینفت
 27/3 آلات نیماش 88/۹ کیلاست ۱۱/6۱

 77/۹ یاساس تلزات 85/68 شکر 57/36 یبانکدار
 یها ترآورده

 ینفت
22/3 

آلا نیماش

 ت
 ۹7/3 خودرو 64/۹ آلات نیماش 63/68 آلات نیماش 86/2۱

 12/3 انهیرا 63/۹ یرتلزیغ کانه 75/66 ونقل حمل 3۱/2۱ شکر
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NET NET     

 نام
ت
صنع

 

بل
ق

 از 
وع
وق

 

ونا
کر

 

 نام
ت
صنع

 

وع
وق

 
ونا
کر

 

    

/15 ما یس

۹8 

     11/31 ییایمیش

/7۹ ییایمیش

۹4 

 تلزات

 یاساس

32/23     

 یها ترآورده

 ینفت

     45/۹۱ انهیرا ۹1/۱

 محصولات ۱3/8 یرتلزیغ کانه

 یتلز

۹۹/۹۱     

     48/۹4 خودرو 5۹/6 شکر

     88/۹2 ونقل حمل 15/6 کیلاست

     ۱۹/۹۹ شکر 16/4 وخودر

     67/۹۹ ما یس 7۱/2 یاساس تلزات

 یها ترآورده 44/۹ انهیرا

 ینفت

55/5     

     21/3 آلات نیماش ۹4/1 یمانکاريپ
 

 .شنده اسنت   نشنان داده  را زوجنی بنرای دو دوره   سنرریز ای خالص  نمودار شبکه (0)در شکل 

رنن    ای انتشار تلاطم را داشته و دوایر قهوهدهاده متغیرهایی است وه خالص  رن  نشان دوایر نبی

شندت سنرایت    وااده ریسک را داشته است. درجنه  دهاده متغیرهایی است وه خالص دریافت نشان

 وه دهد می نشان نمودار مذووریافته است  افزایش ۹۱خالص در دوران وقوع وووید  یزوج تلاطم

صناایع   ضنخامت خطنوط در   مثنال  برای است. بوده اثرگذار چگونه صاایع بین تلاطم خالص درجه

 خنالص سنرایت  ، تمعااسن  بندان  این و بوده ضخیم نسبتام شکر، ف زات اساسی،  ستیک، پیمانکاری

 ای ونه از اینن نمنودار    تنرین نتیجنه   مهنم  .سنت ا وسی ه این صاایع اتفاق افتاده نسنبتام بنا    بهوه تلاطم 

 ۹۱ووویند   قنوع ط تلاطنم ومتنر بنوده و   ارتبنا  ۹۱توان داشت نن است وه قبل از دوران وووید  می

واانده بنه حالنت سنرایت      باعث تغیینر در سناختار شنبکه شنده و ارتبناط تلاطنم از حالنت دریافنت        

 ع نت  بنه  اقتصنادی  هنای  فعالیت در واهش درنتیجه تواند میاین تغییر در ساختار  .یافته است افزایش

 وه اند شده ها فعالیت واهش به جبورم صاایع از بسیاری درواقع باشد. ورونا ویروس فراگیری وقوع

 .شده است فرما حکم مخت ف صاایع و سرمایه بازار بر روود درنتیجه



  

   

 

161 

 یبودجه و مال یراهبردی ها فصلنامه پژوهش

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

    
 راست(ورونا )وقوع  -چ (ورونا )نمودارهای خالص سرریز زوجی تلاطم قبل از  .0شکل 

 

 تحلیل پویای ارتباط

حاصنل   ۹۱صنی ماناند ووویند    های انتقال تلاطم وه درنتیجه وقنایع خا  پویایی تح یل بهتر برای

شاخص همبسنتگی تلاطنم ونل بنا      .شده است ارتباط پاجره غ تان استفاده پویای از تح یل .شود می

شاخص ارتبناط   .شده است روزه در شکل نمایش داده بیای ده پیش اف و  روزه دویستاندازه پاجره 

در اینن نمنودار    .ته استتغییر داش وهشت درصد چهلتا  ده درصد مقداراز ان مزطی در  ولتلاطم 

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

ارتبناط تلاطنم بنه     ۹۱در دوره ووویند  اسنت.   ۹۱های ظالمانه و لغو برجام و بحران ووویند   تحریم

قب ی باشند ونه نشنان داده در     یها پژوهشبر  تأییدیتواند  با ترین حد خود رسیده و این نتیجه می

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

 را نکته این و داشته قبل های دوره به نسبت را میزان بیشترین ول تلاطم میزان ۹۱ وووید دوران طی

ونه   نحوی به. ها داشته است سبت به سایر بحرانفزایاده ن ینقش ۹۱دهد وه فراگیری وووید  شان مین

 گرفتنه و درنتیجنه   تنأثیر قنرار   های اقتصادی از صاایع تولیندی تنا خندماتی تحنت     بسیاری از فعالیت

 عندم اطمیانان   طنور افنزایش   همنین  .واهش میزان سودنوری صاایع با مخناطره مواجنه شنده اسنت    

و باعنث   گنذاران را وناهش داده   انان سنرمایه  اطمی بحران مذووردار بودن  درنتیجه فراگیری و ادامه

اینن عامنل باعنث     .شنده اسنت   هنای بنا درنمند ثابنت     داراییبا ها  فروش سهام و اصلاح پرتفوی نن

گذاران و وناهش   ازحد در قیمت سهام بازار شده و چرخه تلاطم عدم اطمیاان سرمایه تغییرات بیش
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مقندار اینن شناخص در دوران وروننا     طور وه مشخص اسنت   البته همان .گرفته است ها شکل قیمت

 است. یافته واهشپ  از تطبی  جوامع بشری با بیماری مذوور و انجام واوسیااسیون 

 
 نمودار ارتباط تلاطم ول .۸شکل 

 (۸) زمنان در شنکل   در طی برای تح یل تلاطم در بین صاایع انتخابی همبستگی مستقیم خالص

 :شده را به سه دسته تقسیم ورد صاایع انتخابتوان  می و ی از جابه .شده است نشان داده

 دارند مثبت خالص مقدار زمان اوثر در وه صاایعی  . 

 دارند مافی خالص مقدار زمان اوثر در وه صاایعی  . 

 بودند خالص مقدار در تغییر دارای وه صاایعی  . 

ری، ونقنل، پیمانکنا   شیمیایی، بانکداری، اطلاعات و ارتباطات، محصو ت ف زی، حمنل  صاایع

وانه غیرف نزی،   در گروه دوم صاایع. گیرند در گروه اول قرار می های نفتی، ف زات اساسی فرنورده

 .قرار دارند ونه بیشنترین مینزان ریسنک را از سیسنتم گرفتاند      سازی   ستیک، رایانه، زراعت، انبوه

در طی زمان دارای تغییرات  ن ت و واشی انتشارات، شکر، وانه غیرف زی، ماشین طور صاایع همین

تطناب    (0202) مطالعه رضنوان  نتای  پژوهش حاضر با .اند شده هستاد و به ماتشروااده تلاطم تبدیل

را در طنی   ریسنک  پژوهش مذوور نشان داد وه مسسسات بنزر  نقنش و یندی در سنرریز     .دارد

ومک  تلاطم در دوران مذوور به افزایش ارتباط متوسط نیز صاایعدارد همچاین  ۹۱دوران وووید 

 وااد. می
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 نمودار سری زمانی خالص ارتباط تلاطم هر صاعت .۰شکل 

ارتبناط   مبتای برداده، سه رویکرد اضافی تخمیای براینتای   و استواری برای تعیین درجه اعتبار

 هنای  بنر اسناس انندازه    سرریز تلاطم اول تح یل حساسیت شاخص .شده است م ول انجامطتلا پویا

دوره  صد، دویست، دویست و پاجناه و سیصند روز بنا   های غ تان  پاجره .شدسی بررپاجره مخت ف 

بنا   نمنده  دسنت  نتنای  بنه   دوم .نشنان داد ویفیت تح ی ی را همان  نتای  .روزه تخمین زده شد ۹2اف  

الگوی نتای  نشان داد  در تح یل حساسیت شد. (۹و  ۹گارچ ) تخمین زناده تلاطم استفاده از روش

پا ، ده و  زمانی اف  اساس بر نتای  سوم مشابه نتای  اص ی است. مخت ف های پاجره با نمده دست به

و نتای  از اعتبار ونافی برخنوردار بنوده اسنت.      شده زده تخمین روز 022 پاجره غ تان روزه و پانزده
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انندازه حجنم ومنی مقالنه،      از  زم به ذور است با توجه به مشابهت تح ی ی نتنای  و افنزایش بنیش   

 ل مذوور ارائه نشده است.جداو

   گیری بحث و نتیجه

سنرایت  و ساختار ارتباطی تلاطم مطالعه ایع مخت ف بازار سرمایه از جابه صا حاضر پژوهش در

هنا و تغیینرات    در چاد سال اخیر بنا تحنریم   ناقتصاد و صاایع ایرا .ریسک موردارزیابی قرار گرفت

هنای منذوور داشنته اسنت  امنا وجنود        د با تلاطمناگهانی نر  ارز مواجه بوده و سعی در تطبی  خو

الم ل شده و وشور اینران   باعث ایجاد مشکلات اقتصادی و اجتماعی در سطح بین ۹۱واقعه وووید 

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

از حساسیت به شکل موجود در طی زمان م ول تلاط اما مطالعه ارتباط، شده مطالعات مخت ف انجام

شناخص منذوور اطلاعنات     درواقنع  هنا دارد.  توصیفی با تری در ارائه وضعیت اثرگنذاری شنو   

دوران وقنوع  در  .دهند  نشان منی  های دیگر نسبت به شاخص بیشتری راجع به اثرات سرایت ریسک

را بنر صناایع   گینری   همنه  ین میزان اثربه با ترین میزان خود رسیده وه بیشتر ذوورشاخص م ورونا

هنای   پنژوهش حاضنر از جابنه افنزایش ریسنک سیسنتمی در اثنر وقنوع بحنران           ینتنا  .داشته است

 .راستا است الم  ی با مطالعات گان ، دیبولد ای ماز، شهرزاد و سایرین و خیابانی و محمدیان هم بین

 یبررس ۹۰22تا پایان سال  ۹۸۱۱ای سال ابتدصاعت از  بیستبین  ارتباط تلاطم پویا این پژوهش در

تح یل همبستگی بین صاایع مخت ف بنا محاسنبه چاندین شنبکه مثنل مقنادیر همبسنتگی         .شده است

نتای  پژوهش بیاش مهمی راجع به ساختار صناایع بورسنی در بنازار     .ل انجام شدوم خالص و طتلا

نگی ارتبناط بنین صناایع را نشنان داده     تح یل ایستا و پویا نوع و چگو. دهد ایران را نشان می سرمایه

 .هنا دارد  بر تغیینرات تلاطنم   ۹۱ ویداگیری بحران ووفر توجه از اثر قابل حاویهمچاین نتای   .است

 هنای  های تلاطم است بنه انتشناردهاده شنو     ای از شبکه ارتباطی وه پذیرنده شو  ساختار شبکه

هنای خناص اثرگنذار بنر بنازار       قنوع بحنران  گذاران در زمنان و  . سرمایهورده است تلاطم تغییر پیدا

گیری مااسبی در  تواناد با تح یل ارتباط تلاطم در بین صاایع مخت ف بازار سرمایه تصمیم سرمایه می

 های ساختاری موجود در صاایع بازار سرمایه داشته باشاد. جهت محافظت سرمایه از تلاطم
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   ها پیشنهادها و محدودیت

ثبات بازارهای منالی   برای شده انجام های تلاش تواند میالم ل  بینوجود وقایع فراگیر در سطح 

 در تنا  اسنت   زمرو بنرای تحکنیم ثبنات سناختار بازارهنای منالی        ازاینن  رو واد. هروبرا با مخاطره 

 صنورت  منالی  بازارهنای  ثبنات  حفظ جهت بخش در اطمیاان اقدامات با  عدم اطمیاان با های دوره

توسنط   ب ادمدت مجدد مالی تأمین عم یات از پولی های سیاست از استفاده با شود می پیشاهاد گیرد.

طنور   همین ،بهادار اجراشدهاوراق راری ضطهای خرید ا شده و برنامه ووارها حمایت صاایع و وسب

موجنود  خطوط اعتباری جهت برقراری مکانیسم ثبات در بازارهای منالی بنرای هروندام از صناایع     

 .فعال شود

های مالی هاوز در مرح ه ابتندایی قنرار    بر ثبات سیستم ۹۱اثرات وقوع وووید  ةپژوهش درزمیا

 نشود بامطالعه در مورد شااسایی عوامل و نتای  مربوط به تغییرات ناهمسا رو پیشاهاد می دارد، ازاین

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