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This research employs a Time-Varying Parameter Vector Autoregressive frequency

connectedness  approach,  utilizing  daily  data  spanning  from  October  2014  to

October 2023, to investigate the dynamic spillovers of return volatility between the

dollar and 8 listed industries in Iranian stock market across short-term, medium-

term, and long-term frequency intervals. The study reveals several key findings:

First, the average total connectedness index, indicative of interconnectedness, was

approximately 50%, escalating to over 70% in the preceding three years. Second,

volatility spillover primarily manifests at short-term frequencies, highlighting short-

term connectedness as a significant source of systemic risk. Third, while the dollar

receives shocks throughout the observed period and at short-term frequencies, it

emerges as a transmitter of volatility to the market network in medium and long-

term frequencies. Fourth, the basic metals industry emerges as the most permanent

transmitter  of  volatility  over  medium and  long  intervals.  Fifth,  strong  pairwise

connectedness  indices  are  observed  among  the  four  major  commodity-oriented

industries. Sixth, a lead-lag effect is discerned within the stock market network,

with large listed industries considered to transmit volatilities to smaller industries.
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Extended Abstract

Introduction
Connectedness  plays  a  central  role  in  modern  risk  measurement  and  management.  Understanding  the

interrelationships  of  various  financial  and  economic  variables  is  crucial  for  assessing  systemic  risk,  contagion

effects, and the overall stability of the economic system. Examining connectedness at different frequencies provides

investors, policymakers, and portfolio managers with deeper information for crisis management and risk hedging,

which has been neglected in the domestic literature.

This paper aims to answer the following three questions. First, what are the dynamics of dollar connectedness and

stock  market  industry  indices  in  different  frequency  ranges,  and  do  important  events  such  as  the  outbreak  of

COVID-19 (which coincided with the formation of a bubble in the Iranian stock market) change them? Second,

which variables are the most important receivers and transmitters of shocks in different time periods (short-term,

medium-term, and long-term)? Third, what is the lead-lag effect among network variables?

Method

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

Results 

A dynamic analysis of connectivity across the entire network provides a more accurate and reliable representation of
the relationships among network variables (Figure 1). The findings reveal the following:

 The average total connectedness index during the study period is approximately 50%, indicating a relatively
strong co-movement among variables. Notably, the majority of this connectedness is concentrated in the
short-term frequency range (31.48%).

 The evolution of the total connectedness index suggests a significant increase in volatility spillovers over
the long term following the outbreak of COVID-19.

Figure (1). Dynamics of Total Connectedness Index
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 The net pairwise directional connectedness are plotted in the form of network analysis in Figure (2). The
findings show that:

 The net total directional connectedness at high frequency (1 to 4 trading days) is much stronger than at other
frequencies. This means that a major part of the volatility transmission in the Iranian stock market network
occurs in the short term.

 Although the petroleum products industry acts as a net shock transmitter in the entire period under study, at
high frequency, it plays a completely different role and is a net receiver of volatility. The chemical industry
is also a transmitter of volatility in the entire period and short-term frequency, but at medium and long-term
frequency, it is a receiver of shocks from the network under study.

 There is evidence of the existence of a lead-lag effect, such that large listed industries are considered to be
transmitters of turbulence to small industries.

Figure (2). Net pairwise directional connectedness in the form of a stock exchange industry network in the framework of
frequency analysis

a. The entire period under studyb. 1 to 4 trading days

c) 5 to 10 trading daysd) more than 10 trading days
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Conclusion:

This research provides valuable insights for policymakers in formulating growth-stimulating policies and designing
preventive measures against systemic risk. Additionally, it offers investors an efficient tool for constructing optimal
investment portfolios tailored to systemic risk considerations.
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 50از آن است که: نخست، مقدار متوسط شاخص اتصالات کل حدود    یحاک  هاافتهی.  پردازدیو بلندمدت م

تلاطم عمدتاً در    زیاست. دوم، سرر  دهیرس  ز یدرصد ن  70از    ش یبه ب  ریسه سال اخ  ی درصد بوده است که ط

مدت  اتصالات کوتاه  ،یستمیس  سکی ر  زا  یا که منبع بخش عمده  معنانیبد  دهد،ی مدت رخ مفرکانس کوتاه 

بررس مورد  دوره  کل  در  دلار  سوم،  کوتاه   یاست.  فرکانس  پذو  فرکانس    رندهی مدت،  در  اما  است  شوک 

. چهارم، صنعت فلزات  شودی دهنده تلاطم به شبکه بازار سهام ظاهر مو بلندمدت، در نقش انتقال   مدتان یم

-. پنجم، اثر تقدمشودی دهنده تلاطم محسوب مانتقال   نیتری قو   مدتان ی در فرکانس بلندمدت و م  یاساس

کوچک   عیدهنده تلاطم به صناانتقال   ،یبزرگ بورس  عیصنا  کهیتأخر در شبکه بازار سهام برقرار است به طور
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 مقدمه  .1

بودهطی سال اقتصادی گوناگون در تلاش  نظریات  یکدیگر جدا  ها  از  بازارها  که  دهند  نشان  تا  اند 

گذارند؛ به عبارت دیگر، بازارها به یکدیگر متصل  های مختلف بر یکدیگر تأثیر مینیستند و از کانال

نوسانات، شوک ترتیب  بدین  تلاطمات هستند.  و  مذکور    1ها  بازار  تنها مختص  بازار  هر  در  بازدهی 

پیدا می راه  نیز  بازارهای متصل  به سایر  و  اتصالاتنبوده  واقع  در  توضیح  2کند.  بازارها  دهنده  بین 

اندازه در  محوری  نقش  اتصالات  این  است.  بازارها  بین  همبستگی  و  نوسانات  انتقال  و  علت  گیری 

کنند. درک اتصالات متغیرهای مالی و اقتصادی مختلف برای ارزیابی  مدیریت ریسک مدرن ایفا می

سیستمی  تلاطمات3ریسک  سرریز  و    4،  تجزیه  است.  مهم  بسیار  اقتصادی  سیستم  کلی  ثبات  و 

توانند ها یا اختلالات در یک قسمت از سیستم میتحلیل اتصالات به شناسایی اینکه چگونه شوک 

می کمک  بگذارند  تأثیر  دیگر  اجزای  بر  و  شوند  فراهم منتشر  را  ریسک  از  جامعی  ارزیابی  و  کند 

  .(Shang & Hamori, 2024آورد )می

های اخیر، آزادسازی بازارهای مالی و پیشرفت فناوری، وابستگی متقابل بین بازارهای سهام،  در سال

های سهام و نرخ ارز به سرعت به تغییرات بنیادی اقتصادی ارز و پول را افزایش داده است. شاخص

داده نشان  واکنش  آنکشورها  بین  قوی  رابطه  و  میاند  دلالتها  سیاستتواند  در  مهمی  های  های 

گذارند ممکن است به سرعت از  های منفی که بر یک بازار تأثیر میاقتصادی داشته باشد زیرا شوک

علاوه بر شرایط عادی، در    .(Andrieș et al., 2014طریق اثرات سرایت به بازار دیگر منتقل شود )

گذاران گذاران و سیاستهای بحران و پرتلاطم، عوامل اقتصادی مختلف از جمله سرمایهطول دوره

ها و تنظیم  های سبد داراییگیری توانند از اندازه و جهت سرریزهای خالص برای ارتقای تصمیممی

زمان  سیاست در  ویژه  به  امر  این  کنند.  استفاده  مالی  ثبات  حفظ  و  بازگرداندن  برای  هایی 

های اقتصادی جهانی کاهش  یابد زیرا طی آن فعالیتاهمیت می  19-رویدادهایی مانند شیوع کووید 

نااطمینانی دارایی، یافته،  تخصیص  در  اختلال  به  منجر  که  یافته  افزایش  مالی  و  اقتصادی  های 

 (.Bouri et al., 2021های مدیریت ریسک و مهمتر از همه ثبات مالی شده است )مدل

 صیتخص  سک،یر  تیریاز مسائل مربوط به مد  یامجموعه گسترده  یبرابررسی اتصالات بین بازارها  

اقدامات نظارتی کاربرد خواهد داشت. نکته حائز اهمیت در اینجا آن است که درک روابط  و    ییدارا

و اتصالات بین بازارها و طبقات مختلف دارایی تنها اطلاعات کلی را در اختیار فعالان اقتصادی قرار 

افقمی در  اهداف خود  با  متناسب  اقتصادی  فعالان  آنکه  تصمیمات دهد. حال  زمانی مختلف،  های 
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مدت و بلندمدت و بررسی  مدت، میانهای کوتاهکنند. تفکیک بازه زمانی به دورهخود را اتخاذ می

گذاران و گذاران، سیاستتری را در اختیار سرمایهها، اطلاعات عمیقاتصالات در هر یک از این بازه

می قرار  ریسک  پوشش  و  بحران  مدیریت  جهت  در  سبد  ادبیات مدیران  در  موضوع  این  که  دهد 

 داخلی مغفول باقی مانده است. 

شوند عبارتند از اینکه پویایی اتصالات  های مهمی که مطرح میبا توجه به مطالب ذکر شده، پرسش

بورسی در محدودهدلار و شاخص آیا رویدادهای  های صنایع  های فرکانسی مختلف چگونه است و 

کووید  شیوع  مانند  شکل  19-مهمی  با  مقارن  است(  )که  بوده  ایران  سهام  بازار  در  حباب  گیری 

کننده و  ترین دریافتهای مختلف مهم؟ کدامیک از متغیرها در فرکانسکندتغییری در آن ایجاد می

 در بین متغیرهای شبکه چگونه است؟  2تأخر-هستند؟ اثر تقدم 1ها فرستنده شوک

ز ادب  یادیتمرکز بخش  ب  زیسرر  نهیموجود در زم  اتیاز  اتصالات  بر  بازار   نیتلاطمات  شاخص کل 

بازار سهام کشورها با شاخص کل  ب  ایو    گرید  یسهام  با سا  نیاتصالات  بازار سهام    ر یشاخص کل 

سهم    ،یبورس  ع ینرخ ارز و صنا  ان یم  ا یپو  یزهایسرر  یبوده است و بررس  یکلان اقتصاد  یرهایمتغ

. با توجه به اینکه دلار یکی از متغیرهای دهندیموجود را به خود اختصاص م  اتیاز ادب  یار اندکیبس

)یا   آن  بر  تأثیرگذار  مهم  عوامل  از  سهام  بازار  در  مختلف  صنایع  و  است  ایران  اقتصاد  در  کلیدی 

ها از اهمیت بالایی برخوردار است. در کنار این تأثیرپذیر از آن( هستند، بررسی تعاملات میان آن

اند و نیز  موضوع، مطالعات داخلی توجه چندانی به بررسی سرریز تلاطمات در حوزه فرکانس نداشته

تأخر نیز چندان مدنظر قرار نگرفته است؛ بنابراین به منظور پر کردن خلأ پژوهشی -بررسی اثر تقدم

های مطرح شده، مقاله حاضر با بکارگیری مدل  گویی به پرسشموجود و همچنین به منظور پاسخ

فرکانسی  ات توسط  VAR-TVP3صالات  معرفی شده  تلاش    4(2021)  و همکاران  ویانتانیچاتز،  در 

روز کاری(،  4تا    1است تا اتصالات ایستا و پویا را به صورت کل و زوجی در قالب سه فرکانس بالا )

( از    10تا    4میانه  بیش   ( پایین  و  کاری(  بین    10روز  کاری(  دلار، شاخص    9روز  )شامل  متغیر 

های فلزی، کشاورزی، سیمان، سرامیک و قند و  صنایع شیمیایی، فرآورده نفتی، فلزات اساسی، کانه

شکر( برآورد کند. نتایج مطالعه حاضر در طراحی سیاستگذاری بهینه )در حوزه نظارتی و محرک  

 کننده خواهد بود. های زمانی مختلف(، کمکرشد( و سبدسازی )در افق
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بخش سازماندهی شده است.    5جهت واکاوی ابعاد مختلف موضوع مذکور، مطالب مقاله حاضر در  

تشکیل می را  حاضر  مقاله  از  نخست  بخش  که  مقدمه  از  و  پس  دوم  بخش  در  نظری  مبانی  دهد، 

شناسی پژوهش با محوریت چهارم، روش  شوند. در بخشدر بخش سوم بررسی می پیشینه تجربی

انواع شاخص  برآورد  فرکانسی  نحوه  اتصال  رویکرد  از  استفاده  با  اتصالات  تبیین    TVP-VARهای 

های تجربی اختصاص یافته است.  های آماری، نتایج و یافتهشده است. بخش پنجم نیز به ارائه پایه

 بندی از نتایج و پیشنهادهای سیاستی ارائه شده است. در بخش پایانی نیز جمع

 ادبیات موضوع  .2

ط  ی مال  یبازارها از  افق  یمتنوع   فیمعمولاً  با  بازار  فعالان  تشک  یگذارهیسرما  ی هااز    لیمتفاوت 

افقشده با  بازار  فعالان  دقکوتاه  یگذارهیسرما  یهااند.  چند  )از  مانند    قهیمدت  روز(،  چند  تا 

فعالان    ابل، مدت هستند. در مقگران روزانه، به طور خاص نگران حرکات کوتاهبازان و معاملهسفته 

و    ینهاد  گذارانه یبلندمدت )از چند ماه تا چند سال(، از جمله سرما  یگذارهیسرما  یهابازار با افق

به  ،لیوپرتفو  رانیمد بن  نسبت  شوک  یادیعوامل   & Cui)  هستندتر  حساس بلندمدت    یهاو 

Maghyereh, 2022).  ابزاری استفاده از  شود    در نتیجه ضروری است در هنگام مطالعه اتصالات 

های زمانی بررسی کند. برای این منظور از اتصالات  که بتواند اتصالات میان متغیرها را در این دوره

دهنده نرخ تغییرات متغیر متناظر با آن مفهوم فرکانس در حقیقت، نشانشود.  میفرکانسی استفاده  

متغیر و  بالا  فرکانس  سریع،  تغییرات  با  )متغیر  نامیده    است  پایین  فرکانس  ناچیز،  تغییرات  با 

، هنگام مطالعه ریسک سیستمی نیز بررسی اتصالات  (. به علاوه1395شود( )عباسی وهمکاران،  می

عنوان  به  را  سیستمی  ریسک  کلی،  طور  به  ادبیات  است.  اهمیت  حائز  تداوم  مختلف  درجات  با 

می زیانخطری  تأثیر  تحت  همزمان  طور  به  بازار  فعالان  از  بسیاری  که  قرار  بیند  شدید  های 

های مالی تجربه شده در سراسر جهان، یادآور  شود. بحران گیرند، و سپس در سیستم پخش میمی

توانند به سرعت منتشر شوند و  ها میهای نقدینگی، ورشکستگی و زیاناین موضوع است که شوک

ه ریسک سیستمی ثبات کل بخش  بر مؤسسات حتی در بازارهای مختلف تأثیر بگذارند. از آنجایی ک

گذارانی که به دنبال  ثباتی با فرکانس خاص برای سیاست کند، دانستن منبع بیمالی را تهدید می

 .(Baruník & Křehlík, 2018)ابزارهایی برای نظارت بر ریسک هستند، کلیدی است 

ها  شود. یکی از این روشهای متفاتی در حوزه تحلیل فرکانس در مطالعات به کار گرفته میروش

تحل  هیتجز رو  لیو  اساس  تحل  هیتجز  یاصل  تیمزاست.    موجک  یکردهایبر  توانا  لیو    یی موجک، 

چندداده  هیتجز به  توانا  یزمان   اس یمق  ن یها  به    یها داده  تیریمد   یی و  نقطه  در  تمرکز  و  نامانا 

موجک   یزمان  یهااسیمق  قیمدت و بلندمدت از طررابطه کوتاه  ت یدر زمان است. در نها  یخصوص
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های فرکانس را  توان تجزیه و تحلیل روش دیگری که می.  (Andrieș et al., 2014)  شودیم  جادیا

بارونیک و    یکه بر کار قبلاست    TVP-VARاتصال فرکانس    دیجد  بر اساس آن انجام داد رویکرد

  یهازمان را به مؤلفه   ،روش  نیا  .است  یمبتن  1( 2020و همکاران)  آنتوناکاکیس( و  2018)  کرلیک

تقس اطلاعات    کند یم  میمربوطه  م  تریجزئیو  ارائه  برا  کند یرا    د یمف  اریبس  گذارانهیسرما  یکه 

با زمان    ری متغ  بیو بلندمدت با در نظر گرفتن ضرا  مدتانیم  مدت،اثرات اتصال کوتاه  نی ب  رایاست ز

 .(Chatziantoniou et al., 2023)  شودیتفاوت قائل م انس یکووار-انس یو ساختار وار

مدت و بلندمدت که اطلاعات  مدت، میانهای کوتاههای زمانی به دورهعلاوه بر اهمیت تفکیک بازه

تأخر و ترتیب  -دهند، پدیده تقدمگذاران قرار میگذاران و سیاستارزشمندی را در اختیار سرمایه

انتقال به  متغیرها  این  تفکیک  و  اثر شوک  در  متغیرهای مختلف  قرار گرفتن  تأثیر  دهندگان  تحت 

شوک خالص  پذیرندگان  و  داراییخالص  سبد  مدیریت  در  که  است  دیگری  مهم  موضوع  و  ها  ها 

 (. Basnarkov et al., 2020ها کمک شایانی به فعالان اقتصادی خواهد کرد ) رویارویی با بحران 

م  ییدارا  یگذارمتیق  یسنت  یهای تئور در  یفرض  که  اصطکاک،    ک یکنند  بدون  و  کامل  بازار 

ا آن  طلاعاتانتشار  صورت  م  یبه  عقلایی،    .ردیگیصورت  انتظارات  با  اصطکاک  بدون  بازار  یک  در 

های مرتبط انتقال یابد.  گذاران در سایر داراییتواند به سرعت توسط سرمایهشوک در یک دارایی می

شوک با  کامل  طور  به  و  سرعت  به  قیمت  نتیجه،  میدر  سازگار  اطلاعاتی  ا  شود.های  حال،    نیبا 

تجرب م  یفراوان  یشواهد  نشان  که  دارد  اصطکاک  گذارانهیسرما  دهدیوجود    یتوجهقابل  یهابا 

از   ی میحجم عظ، زیرا شونددر بازار منتقل  یبه آرام توانندیاوقات اطلاعات م  ی مواجه هستند و گاه 

بلکه در همه   ست،ین  یهر روز پردازش کنند، مختص بخش مال  دی با  رندگانیگ  میکه تصم  یاطلاعات

 وجود دارد.   یاقتصاد ی هاتیفعال

تقدم مأ ت-اثر  متغ  یهابازده  ایهمزمان  غیرمعاملات    جهینت  تواندیخر  انتظار  زمان   در طول  ریمورد 

  د یآیبه وجود م  لیدل  نیبه ا  تأخر-قدمکه اثر ت  کنند یاستدلال مت  حایاز توض  دیگری  گروه  باشد. 

  ن ی. ادهند یواکنش کندتر نشان ممشترک  نسبت به اطلاعات    نیریها نسبت به ساشرکت  یکه برخ

اطلاعات می آهسته  ناشانتشار  بس  یتواند  منابع  بازارها  یاریاز  از جمله  و مشارکت    یباشد،  ناقص 

گذار،  هی، توجه محدود سرما 2زا( نویزی )اختلال  گرانمحدود در بازار سهام، اطلاعات نامتقارن، معامله

محدود3معامله  یهانهیهز محدوداستقراضی  فروش  روی    تی،  سرما  یقانون  یهاتی،  گذاران هیکه 

 Monteiro etی )نهاد  یهاتی بازار و محدود  یهااصطکاک  گریبا آن مواجه هستند و انواع د  ینهاد

 
1 Antonakakis et al. 
2 Noise Traders 
3 Transaction Costs 
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al., 2023   Hou, 2007;  .)انواع روش از  استفاده  با  متعدد  اقتصادمطالعات  از جمله های  سنجی 

های  تأخر بین دارایی-و آزمون علیت گرنجر به بررسی رابطه تقدم VAR های تحلیل موجک، مدل

 اند. مختلف پرداخته 

انتظارات ارزش نسب  ک در ی  گذاردیتأثیر م  ی و خارج  ی ارز بر سطوح نرخ بهره داخل  ی اقتصاد باز، 

د(، که به نوبه خود بر وشمیداده    حیتوض  1نرخ بهره بدون پوشش«  ی»برابر  هی)همانطور که در نظر

در    یدهد که نرخ ارز نقش قابل توجهینشان م  نی. اگذاردیشرکت تأثیر م  ی هاییدارا  یارزش فعل

دو   نیا  نیارتباط بنکته دیگر آن است که    .(Nieh & Lee, 2001کند ) می  فایسهام ا  متیحرکت ق

ناش ب  ی بازار  تجارت  تأثیر  تغ  یالمللنیاز  م  رییاست.  تنها  نه  ارز  نرخ  مستقیدر  ق  ماًیتواند    متیبر 

شرکت واردات محور  صادرات  یهاسهام  بگذارد  محور  و  غ یم  بلکهتأثیر  طور  به  بر    میمستقریتواند 

  یهاشرکت   یبرا  پول داخلی  کاهش ارزش  ،یبه طور کل  ن،ی. بنابراباشد  تأثیرگذار  یداخل  یهاشرکت

ها را به همراه خواهد سهام آن   متی)کاهش( ق  شیو افزاداشته  (  ی( اثر مثبت )منفی)واردات  یصادرات

های  توان به عنوان ارزش فعلی جریان(. در واقع، از آنجا که قیمت سهام را میTsai, 2012)  داشت

ارز واکنش نشان مینقدی آتی شرکت دهد. از طرفی  ها تفسیر کرد، قیمت سهام به تغییرات نرخ 

تواند بر  شود، میها منعکس میها و صنایع که در قیمت سهام آنتغییر و تحولات بنیادی در شرکت 

 ها تأثیر گذاشته و از این طریق نرخ ارز را متأثر کند. عرضه و تقاضای ارز آن

 پژوهش پیشینه  . 3
 سبد   سکیر  تیریبازده و نوسانات و مد  سرریز  ،2یحرکتاثرات هم  سک،یر  تیاثرات سرا  ا،یروابط پو

به طور خاص در حوزه ارتباط    قرار گرفته است.  یبه طور گسترده مورد بررس  ی مال  یبازارها  انیدر م

  GARCHبر    ی مبتن  ی هاک یتکن  مانند   ، یاقتصادسنج  ی هاک یاز تکن  یاریبسنرخ ارز و قیمت سهام  

)به عنوان مثال   گرنجر ت یعل(، رویکردهای 20164و جبران و اقبال، 20213)به عنوان نمونه مالیک، 

( VAR)  یبردار  ونی خودرگرس  یهامدلو    DY  زیشاخص سرر  یهامدل،  5(2007پن و همکاران،  

همکاران،   و  بوری  نمونه  عنوان  شده  مذکورمسائل    یبررس  یبرا  (20216)به  ااستفاده  با    نیاند. 

با ا  دیوجود،  کاست  نیبه  همچنان  موجود  مطالعات  که  کرد  اشاره  ادارند   یمتعدد  یهاینکته    نی. 

سرر اثرات  منظر    یوابستگ  زیمطالعات  از  تنها  را  نوسانات  جا  حوزهو  به    های محدوده  یزمان، 

 
1 Uncovered Interest Rate Parity 
2 Comovement Effects 
3 Malik 
4 Jebran & Iqbal 
5 Pan et al. 
6 Bouri et al. 
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  سک، یاهداف، تحمل ر  ،یشخص  عقایدکه    ییاند. در واقع، از آنجاکرده  یبررس  ره یچند متغ  ی فرکانس

  یهاناهمگن است، فعالان بازار در افق  یمال   یدر بازارها  فعالان   و سطوح جذب اطلاعات  حاتیترج

کند  (. تحلیل فرکانس این امکان را ایجاد میCui et al., 2021)   رند یگیم   م یمختلف تصم  ی زمان

تفکیک دوره با  افقکه  به  زمانی  میانهای کوتاههای  بین  مدت،  روابط  بررسی  به  بلندمدت  و  مدت 

پرداخته سرمایه  متغیرها  به  موضوع  این  که  سیاستشود  کمک  گذاران،  سبد  مدیران  و  گذاران 

کوتاهمی اهداف  با  متناسب  که  میانکند  اتخاذ  مدت،  را  مناسب  تصمیمات  خود  بلندمدت  و  مدت 

از مطالعات این حوزه، بررسی روابط بین بازارها و طبقات مختلف دارایی را  کنند. بنابراین بخشی 

 اند.  تر برده و به بررسی این روابط در حوزه فرکانس پرداختهیک گام پیش

پژوهش میان  پژوهشاز  این  از  برخی  تمرکز  فرکانس،  بر مدلهای صورت گرفته در حوزه  های  ها 

نمونه می عنوان  به  است.  بوده  بر موجک  )مبتنی  و منگ  لی  مقالات  به  بر    1( 2022توان  تأکید  با 

، زو  ریدپذی تجد یهایسهام انرژ  ی بازارها( و نیکو  تیب و  نیکو تی لا وم،یاتراتصالات بین رمز ارزها )

  کس یبر  ینفت و نرخ ارز بر بازده بازار سهام در کشورها  متیاثرات قبا بررسی    2(2022و همکاران )

 یسهام در کشورها  ینفت و بازارها  نیب  سکیر  تصالاتابا تمرکز بر    3(2021و کویی و همکاران )

جنوب  کا،یآمر  ن،)چی  واردکننده کره  ژاپن،  اتحاد  یهند،  نفت  ( اروپا  هیو  صادرکننده  عربستان )   و 

 ( اشاره کرد.  کانادا، امارات، عمان و قطر ه،یروس ،یسعود

توسط    است که  DY  ویکردرهای مورد استفاده برای بررسی سرریز بین بازارها،  یکی دیگر از روش

)  4( 2014،    2012)  لمازیو    بولدید کرلیک  و  بارونیک  و  شد  برای   5(2018معرفی  را  روش  این 

فرکانس در  اتصالات  اثرات  مطالعات بررسی  رویکرد،  این  معرفی  از  بعد  دادند.  توسعه  مختلف  های 

پرداختند و    6(2021مختلف به بررسی اتصالات با استفاده از این رویکرد ) مانند نعیم و همکاران،  

(  2018و اتصالات فرکانس بارونیک و کرلیک )  QVARبخشی از مطالعات نیز از ترکیب یک مدل  

مراجعه شود(.   8( 2022و چاتزیانتانیو و همکاران)  7( 2023اند )به آدوویی و همکاران )استفاده کرده

مطالعات در  شده  معرفی  اصلی  رویکرد  ) اما  کرلیک  و  یلماز  2018بارونیک  و  دیبولد  و   )(2012 ،  

( با ترکیب این رویکرد  2021است که پس از آن چاتزیانتانیو و همکاران )  VAR( مبتنی بر  2014

 
1 Li & Meng 
2 Zhu et al. 
3 Cui et al. 
4 Diebold & Yılmaz 
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8 Chatziantoniou et al. 
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را معرفی کردند و    TVP-VAR، مدل اتصالات فرکانس  TVP-VARبا رویکرد اتصالات مبتنی بر  

 رویکرد اصلی را از طرق مختلف بهبود بخشیدند.  

، این رویکرد برای بررسی روابط بین متغیرها TVP-VARپس از معرفی رویکرد اتصالات فرکانس  

آن جمله  از  که  شد  گرفته  کار  به  مختلف  بازارهای  میو  همکاران ها  و  هوانگ  مطالعات  به  توان 

نفت خام سبک    ی آت  یقراردادهای ) انرژ  لاهایکا   ن یدر ب  ا ینوسانات پو  زیسرربا تأکید بر    1(2023)

آتWTI)  نیریش و  طب  ی(  بازارها  (NYMEX  یعیگاز  )مال  یو  و  ی  قرضه  اوراق  سهام،  رمز  طلا، 

و مغیره ) ارزها )2022ارزها( و کویی  اتصالات ریسک در بین رمز  بر  با تمرکز  دش،    ن،یکو  تیب( 

EOSاتر مدل  BATو    نیکو  تیلا  وم،ی،  از  استفاده  مزیت  کرد.  اشاره   )TVP-VAR   به نسبت 

استاندارد  مدل که    VARهای  است  هاین  ب  یمشاهدات   چیکه  غلتان    رایز  رودینم  نی از  پنجره  از 

نم نیاستفاده  انتخاب    یازیشود،  ن  کیبه  دلخواه  اندازه  با  غلتان  حساس  ست،یپنجره  به   تی بر 

افتاده  ی هاداده م   دور  پارامترهایغلبه  از  نهایم   یریلوگج  نادرست  یکند،  در  و    اری هر مع  ت یکند 

 (.Chatziantoniou et al., 2023) دهد ارائه می نانیاتصال را با فاصله اطم

تقدم روابط  بررسی  حوزه  روش-در  مختلف،  متغیرهای  میان  )به تأخر  گرنجر  علیت  جمله  از  هایی 

همکاران،   و  مونتیرو  مثال  همکاران، 2023عنوان  و  خلفاوی  نمونه  عنوان  )به  موجک  تحلیل   ،)

بر  و همچنین مدل  (20212 به    (20193)به عنوان مثال کامیلری و همکاران،    VARهای مبتنی 

از میان مدلکار گرفته می از مدل  می  VARهای  شوند.  استفاده همزمان  با  و    TVP-VARتوان 

دار زوجی خالص و شاخص اتصال  )به طور خاص شاخص اتصال جهت  DYشاخص سرریز تلاطم  

تأخر بین متغیرهای شبکه مورد بررسی پرداخت )به عنوان -دار خالص کل( به بررسی اثر تقدمجهت 

توان مشخص های فوق میبا استفاده از شاخص  (.مراجعه شود  20244نمونه به کنادو و همکاران،  

ها از  ها به شبکه است یا گیرنده خالص شوکدهنده شوککرد که یک متغیر به طور خالص انتقال

آن  خالص  اثرگذاری  و  متغیرها  دوی  به  دو  روابط  همچنین  و  است  مشخص  شبکه  یکدیگر  بر  ها 

 شناسی به طور کامل توضیح داده شده است.خواهد شد که در بخش روش

در فضای پژوهشی داخلی تعداد بسیار اندکی از مقالات به بررسی اتصالات در حوزه فرکانس و اثر  

های موجک اند و در میان همین مطالعات اندک، در حوزه فرکانس اکثراً بر مدلتأخر پرداخته -تقدم

همکاران،   و  عباسی  تقدم1395)مانند  اثر  بررسی  در  و  مدل-(  بر  عموماً  )مانند    VARهای  تأخر 
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اند. بررسی فضای پژوهشی داخلی و خارجی حاکی از آن  ( تمرکز داشته 1400نوربخش و همکاران،  

تأخر، تمرکز عمده مقالات بر بررسی روابط بین نرخ ارز   -است که در مقالات حوزه فرکانس و تقدم

های مختلف بازار سهام بوده است و بخش اندکی از مقالات  و شاخص کل بازار سهام و یا بین بخش

پرداخته بر یکدیگر  ارز و صنایع بورسی  تأثیرات نرخ  از شکافبه بررسی  این موضوع یکی  های  اند. 

ترین متغیرهای اقتصاد کلان در اقتصاد ایران شناخته  پژوهشی مهم است زیرا نرخ ارز یکی از مهم

میمی ارزیابی  را  اقتصادی  شرایط  متغیر  این  تغییرات  به  توجه  با  اقتصادی  فعالان  و  و  شود  کنند 

دهند؛ در این بین صنایع مختلف بورسی تأثیرات متفاوتی بر این متغیر انتظارات خود را شکل می

پذیرند(. بنابراین بررسی تعاملات دلار و بورس اوراق بهادار به تفکیک  گذارند )یا از آن تأثیر میمی

 صنایع مختلف )و نه فقط شاخص کل بورس اوراق بهادار( حائز اهمیت است. 

فرکانس   اتصالات  جدید  رویکرد  از  استفاده  با  دارد  قصد  حاضر  بررسی    TVP-VARپژوهش  به 

ادبیات موجود مشارکت داشته باشد. به علاوه با توجه به   از این طریق در  بپردازد و  روابط مذکور 

مانند همه بزرگی  رویدادهای  ز  19-گیری کوویداینکه  تا حد  است  م  یادیممکن  و   زانیبر جهات 

ر بگذارد  ی فرکانس  ی هامحدودهدر    سکیاتصال  تأثیر  و  Cui et al., 2021)   مختلف  بررسی   ،)

بحران  این  از  بعد  و  قبل  اتصالات  محدودهمقایسه  در  میها  مختلف  فرکانسی  اطلاعات  های  تواند 

بلندمدت و کوتاهدقیق اهداف  با  بازار  اختیار فعالان  را در  بنابراین جنبه دیگر   مدت قرار دهد.تری 

در  بورسی  صنایع  و  ارز  نرخ  اتصالات  مقایسه  طریق  از  موجود  ادبیات  در  حاضر  پژوهش  مشارکت 

کوویدمحدوده بحران  از  بعد  و  قبل  مختلف  فرکانسی  که    19-های  زیرا  بود  جهانی  خواهد  شیوع 

اقدامات قرنطینه در مقیاس بزرگ و محدودیت  19-کووید نه  و متعاقب آن  اقتصادی  فعالیت  های 

شوک مستقیماً  قابلتنها  سرایت های  با  بلکه  کرد،  وارد  واقعی  اقتصاد  به  تولید  رکود  با  را  توجهی 

و   نقدینگی  بدبکاهش  بین    بازار  نانهی انتظارات  در  بیشتر  ریسک  انتقال  و  شدید  نوسانات  باعث 

در   را  اطلاعات مفیدی  بیماری  این  از شیوع  بعد  و  قبل  روابط  بررسی  بنابراین  مالی شد.  بازارهای 

 مورد تغییرات رفتار بازارها قبل و بعد یک بحران ارائه خواهد داد.

 پژوهش  ی روش شناس .3
پیشنهاد شده توسط چاتزیانتانیو و    TVP-VARبر    یاتصال فرکانس مبتن  مطالعه حاضر از رویکرد

و  (  2018های پیشین بارونیک و کرلیک )مبتنی بر پژوهشکه  کند  ( استفاده می2023همکاران )

ااست.  (  2020)  و همکارانآنتوناکاکیس   ابتدا رو  نیدر    TVP-VARبر  یاتصال مبتن  کردیبخش، 

آنتوناکاکیس توسط  شده  )  پیشنهاد  همکاران  می(  2020و  مذکور،تبیین  رویکرد  شاخص    شود. 
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را ادغام    1(2014)  س یلیکوپ و کروب  VAR-TVP( و مدل  2014،  2012)  لمازیو    بولدیاتصال د

  یارهایاز مع  ی خاص  ی هایثابت کرده است که بر کاست  TVP-VARبر    ی کند. روش اتصال مبتنیم

( اندازه پنجره  الفمانند )  کند،یغلبه م    VARاستاندارد  یهااز مدل  انسیوار  هیبر تجز  یاتصال مبتن

از دست دادن مشاهدات، و )ب، )دلخواه  یانتخاب  غلتان پارامترهاج(  به    ی(  مشاهدات دور  حساس 

 : نمایش داد ریتوان به صورت زیرا م TVP-VAR(1). افتاده

(1)   𝑥𝑡 = 𝛷𝑡𝑥𝑡−1 + 𝜖𝑡                                    𝜖𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝛴𝑡) 
(2) 𝑣𝑒𝑐 (𝛷𝑡) = 𝑣𝑒𝑐 (𝛷𝑡−1) + 𝑣𝑡                 𝑣𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝑅𝑡) 
آن   در  و    N × 1بردارهای    𝝐𝑡و    𝒙𝑡  ،𝒙𝑡−1که  بعدی    N  ×  Nهای  ماتریس  𝛷𝑡و    𝛴𝑡بعدی 

که   نشانهستند  اول  ماترمورد  حال  ریمتغ   انسیکووار  انس یوار  س یدهنده  در  است  زمان  که    یبا 

بعدی و     2N  ×  1بردارهای   𝑣𝑡و   𝑣𝑒𝑐 (𝛷𝑡).  دهدیرا نشان م  VARبا زمان    ریمتغایب  ضر  ی دوم

𝑅𝑡   2یک ماتریس× N2N  .بعدی است 

معرفی شده توسط   2( GFEVDیافته )بینی تعمیماز آنجایی که مفهوم تجزیه واریانس خطای پیش

بر اساس قضیه ولد ساخته شده است، مدل    4( 1998و پسران و شین )  3(1996کوپ و همکاران )

 شود: تبدیل می TVP-VMAبا رابطه زیر به فرآیند  TVP-VARبرآوردی 

𝑥𝑡 = ∑  

𝑝

𝑖=1

𝛷𝑖𝑡𝑥𝑡−𝑖 + 𝜖𝑡 = ∑  

∞

𝑗=0

𝛹𝑗𝑡𝜖𝑡−𝑗 

GFEVD  م تأثیر  یرا  عنوان  به  متغ  کیتوان  رو𝑗    ریشوک در   انس یوار  طریقاز    𝑖   ریمتغ  یبر 

 نوشته شود: ریتواند به شکل زیکرد و م ریآن تفس ینیبشیپ  یخطا

(3) 𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻) =
(𝛴𝑡)𝑗𝑗

−1∑ℎ=0
𝐻  ((𝛹ℎ𝛴𝑡)𝑖𝑗𝑡)

2

∑ℎ=0
𝐻  (𝛹ℎ𝛴𝑡𝛹ℎ

′ )
𝑖𝑖

  

(4) 𝜃̃𝑖𝑗𝑡(𝐻) =
𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻)

∑𝑘=1
𝑁  𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻)

  

در افق ام  𝑖  ریمتغ  ینیبشیپ   یخطا  انسیام در وار𝑗  ریدهنده سهم متغنشان  𝜃̃𝑖𝑗𝑡(𝐻)که در آن  

𝐻 .از آنجایی که جمع سطری در    است𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻)  شود )از یک انحراف دارد(، بنابراین  برابر یک نمی

مؤلفه هر  تقسیم  نرمال با  مربوطه،  به جمع سطر  تجزیه  ماتریس  نتیجه  از  در  و  انجام شده  سازی 

𝜃̃𝑖𝑗𝑡(𝐻)  میب لذا:  ه دست  𝑖=1∑آید 
𝑁  𝜃̃𝑖𝑗𝑡(𝐻) = 𝑗=1∑و    1

𝑁  ∑𝑖=1
𝑁  𝜃̃𝑖𝑗𝑡(𝐻) = 𝑁 برابر با   .

 
1 Koop and Korobilis 
2 Generalized Forecast Error Variance Decomposition 
3 Koop et al. 
4 Pesaran & Shin 
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توان اثر یک شوک در هر متغیر، بر خود آن متغیر و سایر متغیرها  شدن مجموع هر سطر با یک می

 . را مشاهده کرد

مع  ،یدر مرحله بعد را م  ی ارهایتمام  اتصال  یاتصال  به  دار زوجی  جهتتوان محاسبه کرد.  خالص 

 شود:یمحاسبه م ری صورت ز

(5) 𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐻) = 𝜃̃𝑖𝑗𝑡(𝐻) − 𝜃̃𝑗𝑖𝑡(𝐻)  
𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐻)اگر   > 0  (𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐻) <   𝑖بر متغیر    𝑗بود به این معناست که متغیر    (0

 گذارد.بیشتر )کمتر( تأثیر می

بعدی  جهت  شاخص  کلاتصال  د   دار  شوک  که  است    گرانیبه  انتقال  متغمیزان  همه    𝑖  ریدر  به 

 : کندگیری میرا اندازه گرید یرهایمتغ

(6) 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐻) = ∑  𝑁
𝑖=1,𝑖≠𝑗 𝜃̃𝑗𝑖𝑡(𝐻)  

  یرهایها در همه متغاز شوک   𝑖  ریمتغ  دریافت شوک توسط  مقدار  نیز  گرانیاز د  دار کلاتصال جهت 

 سازد را منعکس می گرید

(7) 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐻) = ∑  𝑁
𝑗=1,𝑖≠𝑗 𝜃̃𝑖𝑗𝑡(𝐻)  

جهت  بنشاننیز    کل  خالص  داراتصال  تفاوت  جهت  نیدهنده  د  داراتصال  به  اتصال   گرانیکل  و 

از د  دارجهت  تأثیر  یاست که م  گرانیکل  عنوان  به   ر ی تفس  مورد بررسیشبکه    یرو  𝑖متغیر  تواند 

 :شود

(8) 𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝐻) = 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐻) − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐻)  
𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡اگر   > 0  (𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡 < معناست که    (0 این  به  بق  𝑖  ریمتغبود   شتریب  𝑗متغیرهای    هیبر 

م تأثیر  بنابرای)کمتر(  عنوان    ن،یگذارد.  )گ  کیبه  شوکرندهیفرستنده  خالص  گرفته  (  نظر  در  ها 

 شود. یم

 محاسبه شود: ریبه صورت ز رد،یگی( که درجه اتصالات شبکه را اندازه مTCIشاخص اتصال کل )

(9) 𝑇𝐶𝐼𝑡(𝐻) =
𝑁

𝑁−1
∑𝑖=1

𝑁  𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐻) =
𝑁

𝑁−1
∑𝑖=1

𝑁  𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐻) 

0 ≤ 𝑇𝐶𝐼𝑡(𝐻) ≤ 1 if 𝐻 → ∞ 
دهد.  به عبارت دیگر، این معیار تأثیر متوسط یک شوک در یک متغیر را بر سایر متغیرها نشان می

 هر چه این مقدار بیشتر باشد ریسک بازار )ریسک سیستمی( بیشتر است و بالعکس. 

به  توان  می. به طور مشابه،  متمرکز بودندزمان    حوزهدر    تصالات ا  ی ابیارز  بهتاکنون  روابط بیان شده  

در    یابیارز تابعپرداختفرکانس    حوزهاتصال  ابتدا  فرکانس  .  صورت  پاسخ  به  𝛹(𝑒−𝑖𝜔)ی  =

∑ℎ=0
∞  𝑒−𝑖𝜔ℎ𝛹ℎ    که از تبدیل فوریه ضرایب(𝛹ℎ  در نظر گرفته میبدست می )شود که در  آید
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𝑖آن   =   طبق رابطه زیر به   تواندمی 𝜔  فرکانس  در 𝑥𝑡 طیفی  فرکانس است. چگالی   𝜔و    1−√

 :شود تعریف (∞)TVP-VMA فوریه تبدیل عنوان

 𝑆𝑥(𝜔) = ∑  ∞
ℎ=−∞ 𝐸(𝑥𝑡𝑥𝑡−ℎ

′ )𝑒−𝑖𝜔ℎ = 𝛹𝑡(𝑒−𝑖𝜔ℎ)𝛴𝑡𝛹𝑡
′(𝑒+𝑖𝜔ℎ)  

دهد که چگونه یم  حیتوض   رایفرکانس است، ز  پویاییدرک    یبرا  یدیکل  تیکم  کی  𝑺𝑥(𝜔)  فیط

رو  𝒙𝑡  انسیوار از    GFEVD  شود.یم  عیتوز  𝜔فرکانس    یاجزا   یبر  ترکیبی  فرکانس،  بر  مبتنی 

و   طیفی  باید    GFEVDچگالی  زمان،  حوزه  در  مشابه  مورد  همانند  بر    GFEVDاست.  مبتنی 

 تواند به صورت زیر فرموله شود:فرکانس نیز نرمال شود که می

(10) 
𝜃𝑖𝑗𝑡(𝜔)  =

(𝛴𝑡)𝑗𝑗
−1|∑  ∞

ℎ=0  (𝛹𝑡(𝑒−𝑖𝜔ℎ)𝛴𝑡)
𝑖𝑗𝑡

|
2

∑  ∞
ℎ=0  (𝛹𝑡(𝑒−𝑖𝜔ℎ)𝛴𝑡𝛹𝑡(𝑒𝑖𝜔ℎ))

𝑖𝑖
 

(11) 𝜃̃𝑖𝑗𝑡(𝜔)  =
𝜃𝑖𝑗𝑡(𝜔)

∑  𝑁
𝑘=1  𝜃𝑖𝑗𝑡(𝜔)

 

تواند به  دهد که مینشان می 𝜔ام را در فرکانس معین  𝑖بخشی از طیف متغیر   𝜃̃𝑖𝑗𝑡(𝜔)  که در آن

توان آن را به عنوان یک شاخص درون فرکانس تفسیر کرد. نسبت داده شود. می  𝑗شوک در متغیر  

کوتاه اتصال  ارزیابی  میانبرای  همه مدت،  فرکانس،  یک  در  اتصال  جای  به  بلندمدت  و  مدت 

 شوند،  ها در یک محدوده خاص جمع میفرکانس

𝑑 = (𝑎, 𝑏): 𝑎, 𝑏 ∈ (−𝜋, 𝜋), 𝑎 < 𝑏 
(12) 𝜃̃𝑖𝑗𝑡(𝑑) = ∫  

𝑏

𝑎
𝜃̃𝑖𝑗𝑡(𝜔)𝑑𝜔 

( را محاسبه و  2014، 2012توان دقیقاً همان معیارهای اتصالات دیبولد و یلماز )از اینجا به بعد، می

تفسیر کرد با این تفاوت که در این مورد اطلاعات در مورد سرریزها در یک محدوده فرکانس  

 شوند:ارائه می (𝑑)مشخص 

(13) 𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝑑)  = 𝜃̃𝑖𝑗𝑡(𝑑) − 𝜃̃𝑗𝑖𝑡(𝑑) 
(14) 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝑑) = ∑𝑖=1,𝑖≠𝑗

𝑁  𝜃̃𝑗𝑖𝑡(𝑑) 

(15) 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝑑) = ∑𝑖=1,𝑖≠𝑗
𝑁  𝜃̃𝑖𝑗𝑡(𝑑) 

(16) 𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝑑)  = 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝑑) − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝑑) 

(17)𝑇𝐶𝐼𝑡(𝑑)  =
𝑁

𝑁−1
∑𝑖=1

𝑁  𝑇𝑂𝑖𝑡(𝑑) =
𝑁

𝑁−1
∑𝑖=1

𝑁  𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝑑) 

شاخص این  میهمه  ارائه  خاص  محدوده  مورد  در  اطلاعاتی  کلی.  ها  تأثیر  مورد  در  نه  اما  دهند، 

با توجه   𝑑  ی فرکانس  محدودههر    هایشاخصکنند که تمام  یم  شنهادیپ (  2018بارونیک و کرلیک)

Γ(𝑑)ی با استفاده از کل ستمیبه س = ∑𝑖,𝑗=1
𝑁  𝜃̃𝑖𝑗𝑡(𝑑)/𝑁 د نشو داده وزن : 
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(18) 𝑁𝑃𝐷𝐶̃𝑖𝑗𝑡(𝑑) = 𝛤(𝑑) ⋅ 𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝑑) 

(19) 𝑇𝑂̃𝑖𝑡(𝑑) = 𝛤(𝑑) ⋅ 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝑑) 
(20) 𝐹𝑅𝑂𝑀̃𝑖𝑡(𝑑)  = Γ(𝑑) ⋅ 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝑑) 
(21) 𝑁𝐸𝑇̃𝑖𝑡(𝑑) = 𝛤(𝑑) ⋅ 𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝑑) 
(22) 𝑇𝐶𝐼𝑡(𝑑)  = Γ(𝑑) ⋅ 𝑇𝐶𝐼𝑡(𝑑) 

( را با معیارهای  2018توان رابطه بین معیارهای حوزه فرکانس بارونیک و کرلیک )در نهایت، می

( یلماز  و  دیبولد  زمانی  همکاران، 2014،  2012حوزه  و  )چاتزیانتانیو  داد  نشان  زیر  صورت  به   )

2023:) 

(23) 𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐻) = ∑𝑑  𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝑑) 

(24) 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐻)  = ∑𝑑  𝑇𝑂𝑖𝑡(𝑑) 
(25) 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐻)  = ∑𝑑  𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝑑) 
(26) 𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝐻) = ∑𝑑  𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝑑) 
(27) 𝑇𝐶𝐼𝑡(𝐻)  = ∑𝑑  𝑇𝐶𝐼𝑡(𝑑) 

 های آماری، برآود مدل و تحلیل نتایج پایه .4

 ی فیتوص  ی هاهآمار.  1-4

طی صنعت بورسی  8سهام  قیمت  و شاخصقیمت روزانه دلار )بازار آزاد(  های  داده در پژوهش حاضر، 

سال  دوره   ماه  سال    1394مهر  ماه  مهر  سایت«  1402تا  »خراش  شیوه  نرم   1به  از  استفاده  افزار با 

با سرریز تلاطم  تا    اندآوری شده پایتون جمع  یکدیگر  بر روی  دلار و شاخص صنایع منتخب بورسی 

نرم  از  شود   Rافزار  استفاده  آن .  برآورد  اندازه  به  توجه  با  بورسی  منتخب  از  صنایع  عبارتند  ها 

های فلزی«، »کشاورزی«، »قند  های نفتی«، »استخراج کانه»شیمیایی«، »فلزات اساسی«، »فرآورده

از   بیش  اطلاعات،  آخرین  طبق  که  سرامیک«  و  »کاشی  و  »سیمان«  شکر«،  ارزش   62و  درصد 

تشکیل می را  بهادار  اوراق  بورس  اهمیت  بازاری کل  از  انتخاب صنایع،  در  دهند. دو ملاحظه مهم 

از »وجود داده عبارتند  برخوردار است که  با  بالایی  بر گرفتن صنایعی  تواتر روزانه« و »در  با  هایی 

درصد ارزش کل بازار سهام کشور در اختیار    60های متفاوت«. لازم به ذکر است که بیش از  اندازه

صنعت نخست از مجموعه مورد بررسی قرار دارد و در مقابل، مجموع ارزش بازاری چهار صنعت    4

از   و سیمان، کمتر  و سرامیک  و شکر، کاشی  قند  یعنی کشاورزی،  بررسی  درصد    2کوچک مورد 

 .دهد را نشان می های توصیفی هر یک از متغیرها  آمار   ای از(، خلاصه 1جدول ) است. 

 
1 Web Scraping 
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 )درصد(  متغیرها 1های توصیفی بازده ه(. آمار1جدول )

 کشیدگی  چولگی  واریانس میانگین کار رفته در مقالهنماد به  نام متغیر
 USD 255/0 024/11 567/0 436/51 دلار

 Chimi 344/0 035/6 106/1 483/7 صنایع شیمیایی 
 Oilpro 178/0 19/35 725/1- 443/138 های نفتیفرآورده

 BaseMetal 408/0 643/7 071/1 190/6 فلزات اساسی 
 MetalOre 384/0 200/8 889/0 713/4 های فلزی کانه

 Agri 384/0 189/15 268/2 560/22 کشاورزی 
 Sugar 373/0 784/7 162/1 401/6 قند و شکر 

 Cement 340/0 079/6 088/1 003/7 سیمان 
 Ceramic 354/0 663/7 520/0 058/5 سرامیک 

 های پژوهش مأخذ: یافته
 

 ( جدول  در  که  می 1همانطور  مشاهده  فرآورده (  و  اساسی  فلزات  صنعت  ترتیب  شود،  به  نفتی  های 

کمترین    بیشترین  بازدهی و  بررسی    را   میانگین  مورد  متغیرهای  میان  نموده در  به  واریانس    اند. تجربه 

از  یکی  فرآورده در    معیارهای سنجش ریسک ترین  مهم   عنوان  نفتی صنعت  در    های  به شدت بالاست، 

های نفتی که دارای  به استثنای صنعت فرآورده دارد.    تعلق   صنایع شیمیایی که کمترین واریانس به  حالی 

. بازدهی تمامی  دارند چولگی به سمت راست  متغیر مورد بررسی    8چولگی به سمت چپ است سایر  

های  ترین توزیع مربوط به صنعت فرآورده کشیده  دارند.   نسبت به توزیع نرمال  تری ، توزیع کشیده متغیرها 

 . سرامیک اختصاص دارد های فلزی و  کانه که کمترین کشیدگی به صنعت  نفتی و دلار است در حالی 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (. تلاطم بازدهی دلار و شاخص صنایع منتخب بورسی 1نمودار )

 
𝑅𝑖,𝑡لازم به ذکر است که بازده متغیرها از طریق رابطه   1 = ln (

𝑝𝑖,𝑡

𝑝𝑖,𝑡−1
) ∗  اند. محاسبه شده 100
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 های پژوهش مأخذ: یافته

سری  بازدهی حرکت  و  دلار  تلاطم  به  مربوط  زمانی  )   های  نمودار  در  شده 1صنایع  ترسیم  است.    ( 

شود اولًا فرآیند تلاطم بازده متغیرهای مذکور در طول زمان ثابت نبوده و در  طورکه مشاهده می همان 

تغییر است و به  ای که جزء لاینفک  ویژه در چهار سال اخیر تشدید شده است. ثانیاً رفتار خوشه حال 

معنا که تلاطمات شدید،  شود بدین های مالی است در خصوص این مجموعه از متغیرها مشاهده می سری 

های  کنند و معمولًا تلاطمات اندک با تلاطمات اندک در دوره به دنبال خود تلاطمات بالایی را ایجاد می 

 شوند. بعدی همراه می 

فلزات   ترین همبستگی زوجی بین دهد و طبق آن، قوی را نشان می (، همبستگی متغیرها  2جدول ) 

) کانه -اساسی فلزی  اساسی،  درصد(   55/ 5های  ) -فلزات  شیمیایی  صنایع ،  (درصد   49/ 2صنایع 

-( و فلزات اساسیدرصد   44/ 8فرآورده نفتی ) -صنایع شیمیایی ،  ( درصد   48های فلزی ) کانه -شیمیایی

شاخص -دلار به    زوجی نیز   ترین همبستگی ضعیف شود.  مشاهده می   درصد(  43/ 1های نفتی ) فرآورده 

 ( و شکر  قند  دلار   3/ 9صنعت  ) -درصد(،  سیمان  دلار   4/ 8شاخص صنعت  و  شاخص صنعت -درصد( 

 درصد تا   3/ 9  ها از در همبستگی   های قابل ملاحظهپراکندگی دارد.    تعلق  درصد(  4/ 9های فلزی ) کانه 

بررسی درصد  55/ 5 اهمیت  سرریز  همبستگی   ،  نحوه  و  پویا  صنایع های  شاخص  و  دلار  بین  تلاطم 

 . سازدرا برجسته می   منتخب بورسی

 

 

 
 

 (. همبستگی تلاطم بازده متغیرها2جدول ) 
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لار نام متغیر 
د

ع   
نای

ص
ی 

یای
یم

ش
ی  

فت
ه ن

رد
رآو

ف
ی  

اس
اس

ت 
لزا

ف
 

انه
ک

ی  
ها ی 
لز

ف
ی  

رز
شاو

ک
کر  

 ش
د و

قن
 

ان 
یم

س
ک  

می
سرا

 

 057/0 048/0 039/0 059/0 049/0 069/0 062/0 078/0 1 دلار
 219/0 318/0 216/0 248/0 480/0 492/0 448/0 1 078/0 صنایع شیمیایی 

 150/0 260/0 162/0 182/0 385/0 431/0 1 448/0 062/0 نفتی  فرآورده
 223/0 305/0 215/0 216/0 555/0 1 431/0 492/0 069/0 فلزات اساسی 

 186/0 264/0 169/0 179/0 1 555/0 385/0 480/0 049/0 های فلزی کانه
 259/0 331/0 273/0 1 179/0 216/0 182/0 248/0 059/0 کشاورزی 
 304/0 335/0 1 273/0 169/0 215/0 162/0 216/0 039/0 قند و شکر 

 375/0 1 335/0 331/0 264/0 305/0 260/0 318/0 048/0 سیمان 
 1 375/0 304/0 259/0 186/0 223/0 150/0 219/0 057/0 سرامیک 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 یفرکانس   لیدر چارچوب تحل  زیسرر  ی هابرآورد شاخص.  4-2

و محاسبه معیارهای مختلف سرریز در صنایع   TVP-VARبرآورد سرریز تلاطم با استفاده از مدل  

است. وقفه پیشنهادی   TVP-VARمختلف بورسی، نیازمند انتخاب وقفه بهینه برای برآورد مدل  

جویانه در گزینش وقفه بهینه دارند، یک وقفه است، در  که رویکرد صرفه  SCو    HQدر معیارهای  

معیارحالی می  FPE  ،3و    AICهای  که  پیشنهاد  را  بهینه  اینوقفه  به  توجه  با  تعداد  کنند.  که 

وقفه با    3مشاهده(، لذا    3370کار گرفته شده در این مقاله به اندازه کافی بزرگ است )های بهداده

های  لحاظ روند انتخاب شد تا از بروز اریب حذف متغیر مهم ممانعت گردد. در ادامه نتایج و یافته

 شود. مدت و بلندمدت ارائه میمدت، میانمهم با تمرکز بر نتایج پویا و در سه بازه فرکانس کوتاه

 مختلف   ی هاها در چارچوب فرکانسآن  هی( و تجزTCIاتصالات کل )   نیانگیم  .4-2-1

( درج  3شوند که مقادیر آن در جدول )ها با نتایج میانگین شاخص اتصالات کل آغاز میارائه یافته

های رویدادهایی که  شده است. این نتایج با کل دوره نمونه مورد بررسی مطابقت دارد و تأثیر پویایی

(، مقادیر اتصالات کل  4اند، در نظر گرفته نشده است. در جدول )در مقاطع خاصی از زمان رخ داده

(، مقادیر  5که ارقام مندرج در جدول )روز( درج شده است در حالی  4تا    1مدت )در فرکانس کوتاه

میان فرکانس  در  کل  )اتصالات  )  10تا    4مدت  جدول  و  فرکانس  6روز(  در  کل  اتصالات  ارقام   )

 دهد.  روز( را نشان می 10بلندمدت )بیش از 

( جداول  اصلی  قطر  در  مندرج  ارقام  است،  ذکر  )3شایان  تا  شوک6(  با  مرتبط  هر  (  مختص  های 

متغیر است و تمامی عناصر خارج از قطر اصلی بیانگر تعاملات بین متغیرهای شبکه مورد بررسی 
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نمونه  می برای  شوک  58/79باشند.  به  متعلق  دلار  بازده  تلاطم  است درصد  خودش  مختص  های 

اول سطر  جدول  -)تقاطع  اول  کوتاه3ستون  فرکانس  سه  به  آن  تجزیه  با  و  میان(  و  مدت،  مدت 

شود )به ترتیب تقاطع سطر و ستون اول حاصل می  43/5و    09/6،  05/68بلندمدت به ترتیب ارقام  

که  6و    5،  4جداول   است  حالی  در  این  با    42/20(.  مرتبط  دلار  بازده  تلاطم  از  باقیمانده  درصد 

 ها حاکی از آن است که: تعاملات آن با صنایع بورسی است. یافته

بررسی،    -یک برای دوره مورد  اتصالات کل  به سه    21/49مقدار متوسط شاخص  است که  درصد 

مدت  مدت، میانهای کوتاهشود که به ترتیب بیانگر فرکانستجزیه می  58/10و    15/7،  48/31رقم  

توان بینی در هر یک از متغیرها را میو بلندمدت است. بنابراین حدود نیمی از واریانس خطای پیش

هم بر  دلالت  که  داد  نسبت  بررسی  مورد  شبکه  در  متغیرها  بین  تغییرات  شدید  به  نسبتاً  حرکتی 

نمی و  دارد  نادیده گرفت.  متغیرها  را  )ریسک سیستمی(  پتانسیل سرایت تلاطم درون شبکه  توان 

 توان به عنوان جزء منبعث از تلاطم خاص هر متغیر در نظر گرفت. درصد باقیمانده را نیز می 50

پیش  -دو خطای  واریانس  به تجزیه  شبکه  این  در  بررسی  مورد  متغیرهای  تفکیک  امکان  بینی، 

)ارقام مثبت در سطر  انتقال )ارقام منفی در سطر  ( و دریافتNetدهندگان  ( خالص Netکنندگان 

می فراهم  را  جهتتلاطم  اتصالات  شاخص  از  استفاده  با  موضوع  این  انجام  سازد.  کل  خالص  دار 

فرکانسمی تمام  )مجموع  زمان  حوزه  در  )شود.  جدول  یافته3ها،  می((  نشان  فلزات ها  که  دهد 

کانه شیمیایی،  صنایع  سیمان،  فرآوردهاساسی،  و  فلزی  انتقالهای  نفتی،  تلاطم  های  دهندگان 

کنندگان خالص تلاطم محسوب هستند. در مقابل، کشاورزی، سرامیک، قند و شکر و دلار، دریافت

( بیانگر آن است  6تا    4در جداول    Netشوند. تحلیل فرکانس در سه بازه زمانی مختلف )سطر  می

  80که حدود  شود به طوری که فرآیند انتقال و دریافت تلاطم در عموم صنایع به سرعت انجام می

روز کاری( انتقال    10مدت )یعنی حداکثر تا  مدت و میاندرصد تلاطمات شبکه در بازه زمانی کوتاه

حدود  می و  از    20یابد  )بیش  بلندمدت  فرکانس  در  تلاطمات  انتقال  رخ   10درصد  کاری(  روز 

 دهد. می

دار ( )که با استفاده از شاخص اتصالات جهت 3با توجه به ارقام مندرج در قطر اصلی جدول )  -سه

اندازه دیگران  به  ریسککل  بالاترین  است(،  شده  )گیری  دلار  در  متغیرها  به  مختصِ   58/79های 

درصد( مشاهده    43/51درصد( و سرامیک )  28/56درصد(، قند و شکر )  29/60درصد(، کشاورزی )

طوری می به  پیششود  خطای  واریانس  از  نیمی  از  بیش  تلاطم  که  به  مربوط  متغیرها،  این  بینی 

کانه صنعت  دو  طیف،  دیگر  سر  در  است.  ) خودشان  فلزی  اساسی    72/37های  فلزات  و  درصد( 

های خود صنایع است ها منبعث از ریسکسوم از تلاطم آندرصد( قرار دارند که حدود یک  88/37)

 دهد. ها را توضیح میسوم از تلاطم آن-های سیستمی، حدود دوو ریسک
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توان تأثیر هر یک از متغیرها در تلاطم سایر متغیرها  نرمال شده می  GFEVD  با استفاده از-چهار

صنعت بزرگ   4ای بین  اتصالات قوی دوطرفه . بر این اساسبررسی کرد )عناصر غیر قطری جدول(

کانه و  اساسی  فلزات  نفتی،  فرآورده  شیمیایی،  فلزی()صنایع  تلاطم   های  مجموع  دارد.  وجود 

فرآوردهدریافت صنایع  از  شیمیایی  صنعت  توسط  کانهشده  و  اساسی  فلزات  نفتی،  فلزی  های  های 

های نفتی از صنایع شیمیایی، فلزات  شده توسط صنعت فرآورده ، مجموع تلاطم دریافت11/39برابر  

کانه و  برابر  اساسی  فلزی  دریافت47/35های  تلاطم  از  ، مجموع  اساسی  فلزات  توسط صنعت  شده 

فرآورده شیمیایی،  کانهصنایع  و  نفتی  برابر  های  فلزی  دریافت  79/44های  تلاطم  مجموع  شده  و 

کانه  فرآوردهتوسط صنعت  و  اساسی  فلزات  شیمیایی،  صنایع  از  فلزی  برابر  های  نفتی   21/46های 

پیش خطای  واریانس  از  درصدی  بیانگر  شده  ذکر  ارقام  شیمیایی،  است.  صنایع  از  یک  هر  بینی 

 های فلزی است که مربوط به سه صنعت دیگر است.  ، فلزات اساسی و کانههای نفتیفرآورده

هر چند در کل دوره مورد بررسی، دلار به طور متوسط در نقش پذیرنده تلاطم از بازار سهام   -پنج 

دهنده تلاطم به بازار سهام بلندمدت، انتقال مدت و  میان ( اما در فرکانس  3ظاهر شده است )جدول  

اثرگذار است. به نظر می  اقتصادی  رسد است. به بیان دیگر، نوسانات دلار در بلندمدت بر متغیرهای 

این مشاهده ریشه در دو عامل داشته باشد. این از یک سو، نوسانات دلار با اثرگذاری بر سطح عمومی 

تغییر قیمت محصولات شرکت قیمت  و تورم، موجب  به تبع آن، شاخص قیمت صنایع ها  ها شده و 

می  قرار  تأثیر  تحت  را  دارایی بورسی  ارزیابی  تجدید  با  دیگر  سوی  از  و  ویژه دهد  )به  شرکت  های 

 شود.های ثابت مشهود(، شاخص قیمت صنایع نیز دستخوش تغییر می آلات و دارایی ماشین 
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 (. متوسط اتصالات کل تلاطم بازده متغیرها3جدول )

لار نام متغیرها
د

ی  
یای

یم
ش

ی 
فت

ه ن
رد

رآو
ف

ی 
اس

اس
ت 

لزا
ف

 

انه
ک

ی 
لز

ی ف
ها

 

ی 
رز

شاو
ک

 

د 
قن

ان  
یم

س
ک 

می
سرا

 
FROM 

 20/ 42 1/ 33 2/ 52 1/ 20 1/ 53 3/ 10 3/ 81 2/ 76 4/ 18 79/ 58 دلار

 59/ 11 3/ 24 6/ 38 2/ 88 3/ 50 14/ 23 14/ 16 10/ 72 40/ 89 3/ 48 شیمیایی 

 52/ 09 3/ 72 5/ 70 3/ 08 2/ 33 10/ 31 13/ 54 47/ 91 11/ 62 1/ 79 نفتی فرآورده 

 62/ 12 3/ 53 6/ 12 3/ 11 2/ 56 19/ 86 37/ 88 11/ 90 13/ 03 2/ 01 فلزات اساسی

 62/ 28 3/ 07 5/ 42 3/ 14 2/ 62 37/ 72 22/ 18 10/ 17 13/ 86 1/ 81 های فلزی کانه 

 39/ 71 4/ 72 9/ 48 6/ 45 60/ 29 3/ 96 4/ 16 3/ 86 5/ 43 1/ 64 کشاورزی 

 43/ 72 8/ 79 10/ 73 56/ 28 6/ 03 3/ 93 4/ 38 3/ 79 5/ 09 0/ 98 قند و شکر 

 54/ 85 11/ 55 45/ 15 8/ 77 6/ 99 5/ 96 8/ 01 5/ 95 6/ 21 1/ 40 سیمان 

 48/ 57 51/ 43 14/ 67 8/ 85 4/ 75 4/ 61 5/ 38 4/ 41 4/ 40 1/ 49 سرامیک

TO 61 /14 82 /63 56 /53 14 /76 98 /65 32 /30 48 /37 01 /61 95 /39 87 /442 

NET 82 /5- 71 /4 47 /1 02 /14 70 /3 39 /9- 24 /6- 16 /6 62 /8- 
21 /49 

NPDC 2 5 5 8 7 1 3 5 0 

 های پژوهش مأخذ: یافته
 

 روز 4تا  1(. متوسط اتصالات کل تلاطم بازده متغیرها در فرکانس 4جدول ) 

لار نام متغیرها
د

ی  
یای

یم
ش

ی 
فت

ه ن
رد

رآو
ف

ی 
اس

اس
ت 

لزا
ف

 

انه
ک

ی 
لز

ی ف
ها

 

ی 
رز

شاو
ک

 

د 
قن

ان  
یم

س
ک 

می
سرا

 

FROM 

 15/ 79 1/ 02 1/ 96 0/ 98 1/ 29 2/ 33 2/ 85 2/ 24 3/ 12 68/ 05 دلار

 36/ 32 2/ 24 3/ 48 2/ 05 2/ 61 9/ 11 8/ 64 6/ 39 29/ 17 1/ 81 شیمیایی 

 34/ 49 2/ 90 3/ 64 2/ 08 1/ 76 6/ 76 8/ 08 34/ 09 8/ 03 1/ 24 نفتی فرآورده 

 43/ 41 2/ 81 4/ 30 2/ 17 1/ 88 13/ 85 26/ 30 7/ 87 9/ 12 1/ 41 فلزات اساسی

 39/ 80 2/ 22 3/ 54 1/ 96 1/ 88 26/ 41 13/ 14 6/ 14 9/ 68 1/ 24 های فلزی کانه

 25/ 48 3/ 25 6/ 16 4/ 20 46/ 86 2/ 48 2/ 15 2/ 24 3/ 63 1/ 73 کشاورزی 

 25/ 71 5/ 16 6/ 43 40/ 89 3/ 35 2/ 36 2/ 39 2/ 24 3/ 05 0/ 73 قند 

 32/ 87 7/ 62 30/ 69 5/ 32 4/ 32 3/ 29 4/ 08 3/ 59 3/ 61 1/ 04 سیمان 

 29/ 44 35/ 81 8/ 54 5/ 40 2/ 86 3/ 05 3/ 50 2/ 69 2/ 64 0/ 75 سرامیک

TO 59 /9 88 /42 39 /33 83 /44 24 /43 94 /19 17 /24 06 /38 21 /27 31 /283 

NET 20 /6- 56 /6 10 /1- 43 /1 34 /3 54 /5- 54 /1- 19 /5 23 /2- 
48 /31 

NPDC 1 8 3 5 6 0 3 7 3 

 های پژوهش مأخذ: یافته
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 روز 10تا  4(. متوسط اتصالات کل تلاطم بازده متغیرها در فرکانس 5جدول )

لار نام متغیرها
 د

ی 
یای

یم
ش

ی 
فت

ه ن
رد

رآو
ف

ی 
اس

اس
ت 

لزا
ف

 

انه
ک

ی  
ها ی
لز

ف
ی  

رز
شاو

ک
 

د 
قن

ان  
یم

س
ک 

می
سرا

 
FROM 

 2/ 22 0/ 16 0/ 27 0/ 11 0/ 13 0/ 34 0/ 44 0/ 25 0/ 52 6/ 09 دلار
 9/ 01 0/ 39 1/ 08 0/ 33 0/ 39 2/ 09 2/ 33 1/ 71 5/ 19 0/ 69 شیمیایی 

 6/ 80 0/ 30 0/ 72 0/ 37 0/ 21 1/ 42 2/ 08 5/ 74 1/ 42 0/ 28 نفتی فرآورده 
 8/ 04 0/ 30 0/ 74 0/ 38 0/ 28 2/ 66 4/ 98 1/ 64 1/ 75 0/ 28 فلزات اساسی

 9/ 24 0/ 37 0/ 76 0/ 45 0/ 30 5/ 15 3/ 68 1/ 56 1/ 82 0/ 29 های فلزی کانه
 5/ 84 0/ 64 1/ 37 0/ 91 6/ 74 0/ 63 0/ 77 0/ 61 0/ 78 0/ 14 کشاورزی 

 7/ 26 1/ 53 1/ 67 7/ 75 1/ 12 0/ 64 0/ 73 0/ 61 0/ 82 0/ 13 قند
 8/ 42 1/ 66 6/ 15 1/ 36 1/ 12 0/ 97 1/ 35 0/ 82 0/ 97 0/ 18 سیمان 
 7/ 55 7/ 14 2/ 37 1/ 40 0/ 79 0/ 58 0/ 70 0/ 72 0/ 65 0/ 34 سرامیک

TO 33 /2 73 /8 93 /7 09 /12 32 /9 35 /4 31 /5 99 /8 35 /5 38 /64 

NET 11 /0 28 /0- 14 /1 05 /4 08 /0 50 /1- 96 /1- 56 /0 20 /2- 
15 /7 

NPDC 5 3 6 8 6 2 0 5 1 

 های پژوهش مأخذ: یافته
 

 روز 10(. متوسط اتصالات کل تلاطم بازده متغیرها در فرکانس بیش از 6جدول )

لار نام متغیرها
د

ی  
یای

یم
ش

ی 
فت

ه ن
رد

رآو
ف

ی 
اس

اس
ت 

لزا
ف

 

انه
ک

ی 
لز

ی ف
ها

 

ی 
رز

شاو
ک

 

د 
قن

ان  
یم

س
ک 

می
سرا

 

FROM 

 2/ 41 0/ 16 0/ 28 0/ 11 0/ 10 0/ 43 0/ 53 0/ 27 0/ 54 5/ 43 دلار
 13/ 79 0/ 61 1/ 82 0/ 51 0/ 51 3/ 04 3/ 71 2/ 62 6/ 53 0/ 98 شیمیایی 

 10/ 81 0/ 53 1/ 34 0/ 63 0/ 36 2/ 13 3/ 38 8/ 08 2/ 17 0/ 27 نفتی فرآورده 
 10/ 67 0/ 42 1/ 08 0/ 56 0/ 41 3/ 35 6/ 59 2/ 39 2/ 16 0/ 31 فلزات اساسی

 13/ 24 0/ 47 1/ 12 0/ 73 0/ 44 6/ 16 5/ 36 2/ 47 2/ 36 0/ 28 های فلزی کانه
 8/ 38 0/ 83 1/ 94 1/ 34 6/ 68 0/ 85 1/ 24 1/ 02 1/ 02 0/ 14 کشاورزی 

 10/ 75 2/ 09 2/ 62 7/ 64 1/ 56 0/ 93 1/ 25 0/ 94 1/ 23 0/ 12 قند
 13/ 56 2/ 28 8/ 31 2/ 08 1/ 56 1/ 70 2/ 57 1/ 54 1/ 63 0/ 19 سیمان 
 11/ 58 8/ 48 3/ 76 2/ 05 1/ 10 0/ 98 1/ 18 1 1/ 11 0/ 40 سرامیک

TO 69 /2 22 /12 24 /12 22 /19 42 /13 03 /6 8 96 /13 39 /7 18 /95 

NET 28 /0 56 /1- 43 /1 54 /8 19 /0 35 /2- 75 /2- 41 /0 18 /4- 
58 /10 

NPDC 4 3 7 8 6 2 0 5 1 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 TCI  ی ایپو  راتییتغ.  4-2-2
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ارائه می  را  متغیرهای شبکه  بین  ارتباطات  از  کلی  تصویر  اتصالات صرفاً  و میانگین  اما تحولات  دهد 

کند. از این رویدادهای مهمی که در طول دوره نمونه رخ داده و بر این شبکه اثرگذار است را پنهان می 

رو در دهد. از این تری را به دست می تر و مطمئن رو، تحلیل پویا از اتصالات در کل شبکه، نتایج دقیق 

( نه تنها تحولات و تغییرات 2های شاخص اتصالات کل ترسیم شده است. نمودار ) (، پویایی 2نمودار ) 

مدت )قرمز رنگ(، را به سه جزء کوتاه   TCIرنگ(، بلکه  سازد )ناحیه مشکی را منعکس می   TCIکل در 

 ها حاکی از آن است که:کند. یافته رنگ( تفکیک می مدت )سبز رنگ( و بلندمدت )آبی میان 
 

 های شاخص اتصالات کل (. پویایی2نمودار )

 
 

 های پژوهش مأخذ: یافته

دوره مورد بررسی به سه قسمت قابل تفکیک است، در قسمت اول، از ابتدای دوره تا اوایل سال   -یک 

می 1397)بهار    2018 مشاهده  به صعودی  نزولی  از  روند شاخص  در  تغییر  یک  بهار (  از  بعد  شود. 

کند ، شاخص اتصالات کل به عنوان نماینده ریسک سیستمی افزایش قابل توجهی را تجربه می 1397

از مهم که می  از برجام را یکی  افزایش توان خروج آمریکا  ترین عوامل این تغییرات دانست. به علاوه 

بلندمدت و میان  از  مقدار  تاریخ حاکی  این  از   ا ی خاص آن دوره )  یدادها یرو آن است که  مدت پس 

 کند. ی را اعمال م   ینسبتاً طولان   اتتر در بازار شده و تأثیر   قی عم   رات یی ( منجر به تغ دادها ی از رو  یب ی ترک 

 50عموماً کمتر از    TCI( مقادیر  1398)زمستان    2020قبل از سال    شود که همچنین مشاهده می 

، اتصالات بین شبکه متغیرها همواره بیش از 2020اند اما در قسمت سوم دوره، بعد از سال  درصد بوده 

شده   50 تقویت  نیز  زمان  مرور  به  و  بوده  بی درصد  ارقام  به  بعضاً  و  حدوداً  اند  درصدی   80سابقه 

را می اند. مهم رسیده  این دوره  این   19-گیری کوویدتوان همه ترین رویداد  از شیوع  دانست که پس 

سال   اواخر  )در  سال    2019بیماری  زمستان  را 1398و  افزایش چشمگیری  اتصالات کل  ( شاخص 
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ای همراه است، نیز اتصالات بلندمدت با افزایش قابل ملاحظه   19-کند. پس از شیوع کوویدتجربه می 

 کند. تا جایی که بالاترین رقم خود را در طول دوره مورد بررسی تجربه می 

تحولات    -دو  چند  قابل می   TCIهر  بخش  نگاه ملاحظه تواند  با  اما  سازد  منعکس  را  رویدادها  از  ای 

توان به یافته مهم دیگری نیز دست یافت که آیا منبع اتصالات تلاطم در ( می 2تر به نمودار ) عمیق 

ای از ریسک سیستمی در بلندمدت ملاحظه مدت است یا بخش قابل این شبکه خاص از متغیرها، کوتاه 

از ناحیه قرمز رنگ )فرکانس کوتاه رخ می  از مدت( مشخص است، بخش عمده دهد. همانطور که  ای 

بررسی، کوتاه  بازه اتصالات در دوره مورد  اهمیت است که وقتی  این نکته حائز  به  مدت است. توجه 

کند )همانطور که برای بیشتر دوره نمونه در این مدت، اتصالات را در سیستم تعیین می زمانی کوتاه 

شوک  انتقال  و  داده  رخ  سرعت  به  اطلاعات  پردازش  است(،  صادق  در مطالعه  عمدتاً  شبکه  در  ها 

افتد. همچنین بیانگر آن است که مدت )یعنی در بازه زمانی کمتر از یک هفته کاری( اتفاق می کوتاه 

روز کاری  10یعنی   -اند هایی که پیش از دو هفته قبل رخ داده های گذشته )یعنی شوک پژواک شوک 

به بالا( به اندازه کافی قوی نیستند که بتوانند از تأثیر تحولات فعلی در بازار سهام صنایع مربوطه بر 

مقابل، هنگامی  پیشی بگیرند. در  اتصالات  را تعیین می روی  اتصالات شبکه  بلندمدت،  کند، که دوره 

ای از گذشته نزدیک سازد که در نقطه ای از آن، تغییرات ساختاری را منعکس می بخش قابل ملاحظه 

ها توان از محل بروز سایر شوک روز کاری به قبل( رخ داده است و بخشی دیگر را هم می   10)یعنی  

 دانست.

 دار کلخالص اتصالات جهت.  4-2-3

پویایی  چند  ) هر  نمودار  در  کل  اتصالات  نشان 2های  مختلف  فرکانس  سه  در  را  تلاطم  سرایت   ،)

ها دهد اما قادر به ارائه پاسخ به این پرسش نیست که کدامیک از متغیرها در شبکه با انتقال شوک می 

کوتاه  میان )در  هدایت مدت،  بلندمدت(،  یا  حاضر، مدت  بخش  هدف  بنابراین  هستند.  تلاطم  کننده 

فرستنده  پذیرنده شناسایی  و  یافته ها  که  است  شبکه  درون  تلاطم  را های  حاضر  مقاله  اصلی  های 

کند. ابتدا روی های مفید برای متغیرهای مورد بررسی کمک می گیری تر نموده و به انجام نتیجه شفاف 

های نمودار ( ارائه شده است. تمام پانل 3شود که نتایج آن در نمودار ) دار کل تمرکز می اتصالات جهت 

جهت 3)  اتصالات  اینکه  بر  علاوه  می (،  نشان  را  رنگ(  )مشکی  کل  جهت دار  اتصالات  بلکه  دار دهند 

کنند. شایان رنگ( را نیز منعکس می   مدت )سبز رنگ( و بلندمدت )آبی مدت )قرمز رنگ(، میان کوتاه 

گیرند، بیانگر آن است که متغیر مربوطه، ذکر است که هر بار نواحی رنگی در مقادیر مثبت قرار می 

ها به سایر صنایع بورسی است و در مقابل، مقادیر منفی به گیرندگان خالص دهنده خالص شوک انتقال 

تلاطم اختصاص دارد. همچنین در گذر زمان، ممکن است هر یک از صنایع مورد بررسی، هر یک از 
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ها حاکی از آن است این دو حالت )یعنی فرستنده خالص یا گیرنده خالص( را به خود بگیرند. یافته 

 که:
 

 های مختلف ها در فرکانسدار کل و تجزیه آن (. خالص سرریزهای جهت3نمودار )

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

ها درباره تمامی متغیرهای  جایی بین نقشبه استثنای صنعت فلزات اساسی و کشاورزی، جابه  -یک

ها بوده  کننده شوکمورد بررسی به طور مکرر رخ داده است. برای نمونه دلار در ابتدا خالص دریافت

به بعد، در نقش    2020دهنده خالص تلاطم تبدیل شده است و پس از آن از دوره  و سپس به انتقال

 ها، عمل کرده است. پذیرنده شوک

انتقال  -دو ها ظاهر شده است، حال آنکه بخش دهنده دائمی شوکصنعت فلزات اساسی در نقش 

 کشاورزی، پذیرنده دائمی تلاطم بوده است.

جهت  -سه سرریزهای  فرکانستحلیل  قالب  در  کل  دقیقدار  تصویر  مختلف،  ارائه های  را  تری 

کوتاهمی دوره  در  دلار  در  تلاطم  سرریز  جهت  نمونه  برای  بلندمدت  دهند.  و  رنگ(  )قرمز  مدت 

به )آبی است.  متفاوت  بررسی  مورد  دوره  انتهای  در  در  طوری رنگ(  بلندمدت  تلاطم  سرریز  که 

نمودار قرار دارد در حالی ناحیه منفی به صورت قویکه سرریز کوتاهمحدوده مثبت  تری مدت در 

گردد و همین موضوع در نهایت منجر به خالص پذیرنده بودن دلار از تلاطم شبکه بورسی ظاهر می

 شود.کشور می
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 ( NPDC)  یدار زوجخالص اتصالات جهت.  4-2-4

جهت  اتصالات  )خالص  نمودار  در  شبکه  تحلیل  قالب  در  زوجی  این 4دار  در  است.  شده  ترسیم   )

هایی به یکدیگر  شبکه، تمامی متغیرهای مورد بررسی حول یک دایره قرار گرفته و از طریق کمان

ها بیانگر شدت خالص اتصالات زوجی بین آن دو  شوند که ضخامت هر یک از این کمانمتصل می

به ذکر است که ممکن است دو متغیر، اتصالات زوجی بسیار قوی را با یکدیگر   متغیر است. لازم 

که این اتصالات دو سویه و قوی است، خالص اتصالات بین آن دو متغیر،  تجربه کنند اما به دلیل آن

ها مشاهده نگردد. دوایر به رنگ آبی بیانگر آن است که متغیر مورد  صفر باشد و لذا کمانی بین آن

منعکس زرد  رنگ  و  است  شبکه  به  تلاطم  فرستنده  خالص  بودن  بررسی،  پذیرنده  خالص  کننده 

پانل    4باشد. خالص اتصالات زوجی نیز در چارچوب تحلیل فرکانس به صورت  تلاطم از شبکه می

دار زوجی را در کل دوره مورد بررسی  مجزا نمایش داده شده است. پانل الف، خالص اتصالات جهت

های زمانی  دار زوجی در بازههای ب، ج و د، به ترتیب خالص اتصالات جهتدهد. در پانلنشان می

ها نشان  روز کاری به بالا« ارائه شده است. یافته  10روز کاری« و »  10تا    4روز کاری«، »  4تا    1»

 دهند که: می

تر از سایر  روز کاری بسیار قوی  4تا    1مدت  دار کل در بازه زمانی کوتاهخالص اتصالات جهت  -یک

کمانفرکانس تعداد  زیرا  است،  زمانی  آنهای  ضخامت  و  فوق ها  زمانی  بازه  در  قابل  ها  الذکر 

ای از انتقال و دریافت  معناست که بخش عمده  های مورد بررسی است. این بدینتر از دورهملاحظه

 دهد. مدت رخ میتلاطم در شبکه بازار سهام ایران در کوتاه

انتقالبه رغم آنکه صنعت فرآورده  -دو به عنوان خالص  دهنده شوک در کل دوره مورد های نفتی 

می عمل  کوتاهبررسی  زمانی  دوره  در  اما  الف(،  )پانل  ) کنند  کاملاً    4تا    1مدت  نقش  کاری(،  روز 

پذیرنده خالص تلاطم است )پانل ب(. یافته مشابهی در خصوص دلار متفاوتی را بازی می کنند و 

مدت )پانل  که در کل دوره مورد بررسی )پانل الف( و فرکانس کوتاهشود به طورینیز مشاهده می

می شوک  پذیرنده  میانب(،  فرکانس  در  اما  نقش  باشد  در  )د(،  بلندمدت  و  ج(  )پانل  مدت 

مدت،  شود. صنعت شیمیایی نیز در کل دوره و فرکانس کوتاهدهنده تلاطم به شبکه ظاهر میانتقال

میانانتقال فرکانس  در  اما  است  تلاطم  شوکدهنده  گیرنده  بلندمدت،  و  مورد  مدت  شبکه  از  ها 

 بررسی است.

پانل با یکدیگر تفاوت دارد بدین معنا که شدت ارسال یا پذیرش تلاطم در    4قطر دوایر در    -سه

های زمانی مختلف، متفاوت است. برای نمونه، صنعت فلزات اساسی که شبکه مورد بررسی در بازه

مدت  دهنده تلاطم به شبکه است، در دوره زمانی کوتاهترین انتقالدر کل دوره مورد بررسی، قوی
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مدت  های زمانی میاندهد اما مجدداً در بازهروز کاری(، جای خود را به صنعت شیمیایی می 4تا  1)

 گیرد.  و بلندمدت، جایگاه خود را پس می
 

 دار زوجی در قالب شبکه صنایع بورسی در چارچوب تحلیل فرکانس (. خالص اتصالات جهت4نمودار )

 روز کاری   4تا    1ب(   الف( کل دوره مورد بررسی 

  
 روز کاری به بالا  10د(  روز کاری 10تا  4ج( 

  
 های پژوهش مأخذ: یافته

های نفتی، شیمیایی، فلزات اساسی و  محور صادراتی مشتمل بر فرآوردههر چند صنایع کالا  -چهار

از  کانه بیش  و  بوده  بورسی  صنایع  بزرگترین  که  فلزی  را   60های  کشور  سهام  بازار  ارزش  درصد 

( اما با توجه 3گذارند )جدول  ترین اتصالات دوطرفه را از خود به نمایش میدهند، قویتشکیل می

دار به یکسان بودن اثرگذاری و اثرپذیری این صنایع از تلاطم بازده یکدیگر، خالص اتصالات جهت

های خارج  ها تقریباً اندک است. البته صنعت فلزات اساسی تا حدودی مستثنی بوده و کمانبین آن 
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صنعت بزرگ دیگر    3ها به  دهنده شوکلشده از این بخش بیانگر آن است که به طور خالص انتقا

 های نفتی و شیمیایی( است.های فلزی، فرآورده)کانه

دهنده  که صنایع بزرگ بورسی، انتقالشواهد حاکی از برقراری اثر تقدم و تأخر است به طوری   -پنج

می محسوب  کوچک  صنایع  به  طوریتلاطم  به  هر  شوند  از  تلاطم  پذیرنده  کشاورزی،  صنعت  که 

متأثر   بزرگ  از تلاطم سه صنعت  و سرامیک  و شکر  قند  است. صنایع  بورسی  بزرگ  چهار صنعت 

 گیرد.شوند و صنعت سیمان نیز تحت تأثیر تلاطم صنعت فلزات اساسی قرار میمی

 یریگجهینت .6
افق با  مالی  بازارهای  فعالان  از  متنوعی  طیف  سرمایهوجود  شده  های  باعث  متفاوت  گذاری 

به همین جهت  اهمیت بررسی سرریز تلاطم در حوزه فرکانس علاوه بر حوزه زمان برجسته شود.  

، به بررسی سرریزهای پویای تلاطم در  TVP-VARمقاله حاضر به کمک رویکرد اتصال فرکانس  

صنعت بورسی   8مدت و بلندمدت بین دلار و شاخص سهام  مدت، میانهای فرکانسی کوتاهمحدوده

»فرآورده اساسی«،  »فلزات  »شیمیایی«،  بر  کانهمشتمل  »استخراج  نفتی«،  فلزی«،  های  های 

تا مهر    1394»کشاورزی«، »قند و شکر«، »سیمان« و »کاشی و سرامیک« طی دوره مهر ماه سال  

 پردازد. نتایج بدست آمده به شرح زیر است:می 1402ماه سال 

برای دوره مورد بررسی، حدوداً   ❖ اتصالات کل  درصد است که    50مقدار متوسط شاخص 

هم بر  متوسط دلالت  مقدار  عمده  بخش  علاوه  به  دارد.  متغیرها  شدید  نسبتاً  حرکتی 

 درصد(.  48/31مدت اختصاص دارد )کوتاه  فرکانسشاخص اتصالات کل به 

نشانپویایی ❖ اتصالات کل  اتصالات در  های شاخص  افزایش  و  این شاخص  افزایش  دهنده 

 است.  19-بلندمدت پس از شیوع کووید

مدت تعلق دارد.  ای از اتصالات به بازه زمانی کوتاهدر بیشتر دوره مورد بررسی بخش عمده ❖

انتقال   و  داده  رخ  به سرعت  اطلاعات  پردازش  که  است  آن  از  حاکی  یافته  این  واقع  در 

کوتاهشوک در  عمدتاً  شبکه  در  کاری( ها  هفته  یک  از  کمتر  زمانی  بازه  در  )یعنی  مدت 

هایی که پیش از دو  های گذشته )یعنی شوکافتد. به عبارت دیگر پژواک شوکاتفاق می

روز کاری به بالا( به اندازه کافی قوی نیستند که بتوانند   10یعنی    -اندهفته قبل رخ داده

 از تأثیر تحولات فعلی در بازار سهام صنایع مربوطه بر روی اتصالات پیشی بگیرند. 

ها ظاهر شده است و بخش عمده  دهنده دائمی شوکصنعت فلزات اساسی در نقش انتقال ❖

می داده  توضیح  بلندمدت  تلاطم  توسط  صنعت  این  بخش  تلاطم  آنکه  حال  شود، 
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بخش بیشتر  در  و  است  بوده  تلاطم  دائمی  پذیرنده  بررسی،  کشاورزی،  مورد  دوره  های 

 مدت است.سهم عمده تلاطم این بخش مربوط به دوره کوتاه

آنکه صنعت فرآورده ❖ انتقالبه رغم  به عنوان خالص  نفتی  دهنده شوک در کل دوره  های 

روز کاری(، نقش کاملاً    4تا    1مدت )کنند، اما در دوره زمانی کوتاهمورد بررسی عمل می

پذیرنده خالص تلاطم است. یافته مشابهی در خصوص دلار  متفاوتی را بازی می کنند و 

مدت، پذیرنده  که در کل دوره مورد بررسی و فرکانس کوتاهشود به طورینیز مشاهده می

می میانشوک  فرکانس  در  اما  انتقالباشد  نقش  در  بلندمدت،  و  به  مدت  تلاطم  دهنده 

دهنده  مدت، انتقالشود. صنعت شیمیایی نیز در کل دوره و فرکانس کوتاهشبکه ظاهر می

ها از شبکه مورد بررسی مدت و بلندمدت، گیرنده شوکتلاطم است اما در فرکانس میان

 است.

دهنده  ترین انتقالبا وجود اینکه صنعت فلزات اساسی که در کل دوره مورد بررسی، قوی  ❖

کوتاه زمانی  دوره  در  است،  شبکه  به  )تلاطم  به    4تا    1مدت  را  خود  جای  کاری(،  روز 

مدت و بلندمدت، جایگاه خود  های زمانی میاندهد اما مجدداً در بازهصنعت شیمیایی می

پس می بازهرا  در  جایگاه  تغییر  نوع  این  متغیرهای  گیرد.  سایر  برای  مختلف  زمانی  های 

 شود. شبکه نیز مشاهده می

طوری  ❖ به  است  تأخر  و  تقدم  اثر  برقراری  از  حاکی  بورسی،  شواهد  بزرگ  صنایع  که 

میانتقال محسوب  کوچک  صنایع  به  تلاطم  طوری دهنده  به  کشاورزی، شوند  صنعت  که 

از   از هر چهار صنعت بزرگ بورسی است، صنایع قند و شکر و سرامیک  پذیرنده تلاطم 

شوند و صنعت سرامیک نیز تحت تأثیر تلاطم صنعت تلاطم سه صنعت بزرگ متأثر می

 گیرد. فلزات اساسی قرار می

طالبلو   ❖ و  مهاجری  مطالعه  نتایج  مشابه  زیادی  حد  تا  زمان  حوزه  در  آمده  بدست  نتایج 

( است. با توجه به اینکه شبکه مورد بررسی در پژوهش حاضر و مطالعه مهاجری و  1401)

( شاخص1401طالبلو  از  آمده  بدست  ارقام  است،  متفاوت  متغیرها  از  بخشی  در  های  ( 

سرریز اندکی متفاوت است اما به طور کلی نقش متغیرها )فرستنده و گیرنده تلاطم( در  

مطالعه حاضر در حوزه   که در  استثنای صنعت شیمیایی  به  است.  هر دو مطالعه مشابه 

( طالبلو  و  مهاجری  مطالعه  در  و  دارد  را  تلاطم  فرستنده  نقش  نقش  1401زمان  در   )

می ایفا  تلاطم  میپذیرنده  مشاهده  مطالعه  دو  هر  در  علاوه  به  شاخص  کند.  که  شود 
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کووید شیوع  از  پس  کل  در    19-اتصالات  افزایش  این  )شدت  است  همراه  افزایش  با 

 1( است(. 1401پژوهش حاضر بیشتر از مطالعه مهاجری و طالبلو )

ارائه شده در این مقاله قابل  های مختلفی برای سیاستدلالت از شواهد  گذاران وجود دارد که 

بی تشدید  با  موازات  به  نخست،  است.  )بهثباتیاقتباس  کلان  اقتصاد  قیمتهای  افزایش  های  ویژه 

های اقتصادی )خصوصاً تصمیمات  گذاریبانکی(، سیاستهای بهره بینکلیدی خصوصاً نرخ ارز و نرخ

گذاری دستوری  ضد و نقیض متعدد در وضع/حذف عوارض صادرات فولاد، پتروشیمی و ... و قیمت

به   ابهامات و اخبار متناقض در خصوص احیای برجام و حصول دستیابی  خوراک صنایع مختلف(، 

ترین وضعیت ریسک سیستمی سابقه درصد، بی  80توافق و نظایر آن، سرریز تلاطمات با لمس رقم  

ریسک افزایش  مالی،  اقتصاد  نظری  ادبیات  طبق  است.  نموده  ایجاد  ایران  سهام  بازار  در  های  را 

گذاری سهام خواهد سیستمی عملاً موجب از بین رفتن مزایای حاصل از تنوع بخشی سبد سرمایه

ریسک شد. در محیط سرمایه امکان مدیریت کارای  ریسک سیستمی،  دلیل تشدید  به  گذاری که 

گذاران، خروج از بازار سهام و ورود به بازارهای موازی دیگر )نظیر  وجود ندارد، به مرور زمان سرمایه 

به املاک  ارزها،  آنکه، رمز  داد. دوم  ترجیح خواهند  را   )... و  ارز  و  ویژه در کشورهای همسایه، طلا 

بخش بین  جفتی  سیاستها میسرریزهای  سیاستتواند  طراحی  در  را  هر گذاران  برای  بهینه  های 

بخش برای  مثبت  و  قوی  خالص  اتصالات  کند.  راهنمایی  شیمیاییبخش  صنایع  نظیر  -هایی 

معناست که   اساسی بدین  با قدرت به سایر  شوک  هرگونهپتروشیمی و فلزات  یا منفی  های مثبت 

های محرک  توانند سیاستبخشی میگذاران با تحلیل روابط بینکند لذا سیاستها سرایت میبخش

به  را  عمدهرشد  بخش  آنکه،  سوم  نمایند.  طراحی  کارآمدتری  فرکانس  طور  به  تلاطم  سرریز  از  ای 

مدت  دهنده تلاطم در کوتاهترین انتقالمدت اختصاص دارد و همچنین صنایع شیمیایی قویکوتاه

بخش   بررسی،  مورد  متغیرهای  شبکه  در  سیستمی  ریسک  کاهش  جهت  در  است  لازم  است، 

 پتروشیمی و صنایع شیمیایی مورد نظارت بیشتری قرار گیرند.  
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 پیوست 

 کرد: می ترس  ریتوان به صورت زیم، TVP-VAR(p)وقفه،  pمدل را با 
𝑥𝑡 = Φ1𝑡𝑥𝑡−1 + Φ2𝑡𝑥𝑡−2 + ⋯ + Φ𝑝𝑡𝑥𝑡−𝑝 + 𝜖𝑡           𝜖𝑡 ∼ 𝑁(0, Σ𝑡)   

آن   در  و    N × 1  بردارهای  𝝐𝑡و    𝑥𝑡  ،𝑥𝑡−1که  = Φ𝑖𝑡  ،𝑖و    Σ𝑡بعدی   1, . . . , 𝑝  

  انسیکووار  انس یوار  سیدهنده ماترمورد اول نشان  بعدی هستند که     N  ×  Nهای  ماتریس

  یبرا  دهد.را نشان می  VARبا زمان    ریمتغایب  ضر  یکه دومیبا زمان است در حال   ریمتغ

میسادگ  ماتر  توانی  جمله-باوقفه  N  ×  N  سیاز  Φ(𝐿)کرد،  استفاده    یا چند  =

[𝐼𝑁 − Φ1𝑡𝐿 − ⋯ − Φ𝑝𝑡𝐿𝑝]  آن در  که   ،𝐼𝑁    مدل بنابراین،  است.  همانی  ماتریس  یک 

صورت  می به  Φ(𝐿)𝑥𝑡تواند  = 𝜖𝑡    .شود زمان بازنویسی  فرآ  یتا  یک    TVP-VAR  ندیکه 

 نوشت:ولد    هقضی از  استفاده   با  (∞)TVP-VMA  ک ی توان آن را به عنوان  ست، میفرآیند مانا

 𝑥𝑡 = Ψ(𝐿)𝜖𝑡   به طوری که ،Ψ(𝐿) ای است که به  نهایت وقفه چند جملهماتریسی از بی

Φ(𝐿)توان آن را به صورت  می  1طور بازگشتی  = [Ψ(𝐿)]−1    محاسبه کرد. از آنجایی که

Ψ(𝐿)  نهایت وقفه است، لازم است با ضرایب میانگین متحرک  شامل تعداد بیΨh    محاسبه

= ℎشده در افق    1, . . . , 𝐻    .در مدل لزوماً    ریمتغ   ک یشوک به    ک یکه    ییاز آنجابرآورد

تنها نم  ییبه  متغ  یعن یشود،  یظاهر  به  شوک  به  متعامد  صورت  منجر    گرید   ی رهایبه 

، برای TVP-VMA  ،Ψℎضرایب    است.  انسیوار  هیمحاسبه تجزبعدی    مرحله مهم  ،شودمی

پیش خطای  واریانس  تجزیه  تعمیممحاسبه  رویکرد    (GFEVD)یافته  بینی  کانون  در  که 

 (Chatziantoniou et al.,2021اتصال قرار دارد، مورد نیاز است )

 
1 Recursively 


