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Abstract 
Identifying the connection between different economic sectors is pivotal to 

policy-making and portfolio management, particularly in a developing country such 
as Iran. This study incorporates the high-frequency data of the daily returns in the 
Iranian stock market sector (four clusters, including 12 sectors that constitute over 
70% of the stock market capitalization) from November 2009 to October 2022 to 
estimate the total and sectoral static and dynamic connectedness indices using the 
vector autoregression model (VAR) with time-varying parameter (TVP) and 
Diebold-Yilmaz connectedness index (DYCI). The findings indicate that 56% of the 
forecast error variance can be attributed to cross-sectoral innovations within the 
network, demonstrating a fairly strong co-movement across different sectors. Also, 
the connectedness between sectoral performances varies significantly over time. The 
strongest connectedness and spillovers have been observed in recent years when the 
stock market experienced extraordinary ups and downs, reaching its peak of 85% in 
the total connectedness index in early 2022. It was also found that the base metal 
industry and investment sector have acted as permanent transmitters of shocks, and 
the sugar and ceramic sectors were the permanent receptors of volatilities. This 
finding confirms the existence of the lead-lag effect in the Iranian stock market. 
Lastly, the strong pairwise connectedness, especially between “base metal and metal 
ore sectors” and “food and sugar industries,” indicates that shocks are transferred 
from downstream to upstream industries in the studied clusters. 
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 چکيده
ی گااا   سیاساب شناسایی اتصالات بین صنایع مختلف، امری حیااتی بارای ماییریب سا ی       

هاای   ای نظیر ایران نیز حائز اهمیب اسب. د  این مقالاه داد   اسب   برای اقتصادهای د  حال توسعه
خوشاه اصالی    4صنعب د  قالب  12صنایع بو سی ) از ای مجموعهبازدهی با تواتر بالای   زانه برای 

د صاای ا زب بااازا ی بااو ق ا  اا برااادا   ا د  اختیااا  دا ناای   اای د           70کااه باای  از  
استفاد  شی  اسب تا سر یزهای ایستا   پویا د  ساح  کاو   بخ ای     12/07/1401تا  19/07/1388
    TVP-VARد   اول زماان )   کا گیری مایل خود گرسایون باردا ی باا پا امترهاای مت یار       با به

ها حاکی از آن اسب کاه ا لا  بای  از      برآ  د شونی. یافته2012ییلماز )-اتصالات دی ولی  شاخص
توان به ت ییرات بین بخ ی د  این ش که نس ب داد لاا  بینی  ا می د صی از  ا یانس خحای پی  56
انیا ، اتصاالات باین عملکارد صانایع     حرکتی م ترک نس تا  قوی بین صنایع مختلف  جود دا د. ث هم

تارین اتصاالات   سار یزها د      ای ت ییار یافتاه اساب. قاوی     قاباو مححظاه    و  بهمختلف  ی زمان 
، باه  1400شود که د  ا اخر ساال   میم اهی   سرامسابقه بازا   های اخیر   با صعود   سقوط بی سال

  « فلزات اساسی»تجربه نمود. ثالثا  د صی  ا  85نقحه ا ج خود  سیی   شاخص اتصالات کو،  قم 
د  نقا   « سارامی  »  « قنای   شاکر  »هاا     دهنیگان دائمای شاوک   عنوان انتقال به« گاا ی سرمایه»

سارام اساب.    تأخر د  بازا -انی که مؤیی  جود اثر تقیم پایرنی  دائمی تح مات، ایفای نق  کرد 
قنای    -صانایع ذااایی  »  « هاای فلازی   اناه فلزات اساسای   ک » ابعا   جود اتصالات قوی جفتی بین 

هاای ماو د    ها از صنایع پایین دساتی باه صانایع بالادساتی د  خوشاه      حکایب از انتقال شوک« شکر
 بر سی دا د.
 JEL :C32 ،C58 ،G14، G41بندي  طبقه
خود گرسایون باردا ی باا پا امترهاای مت یار د   اول زماان، شااخص          هاي کليددي:  واژه

  تأخر- مات، بازا  سرام، اثر تقیماتصالات کو، سر یز تح
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 مقدمه -1
د   شته اقتصاد مالی اسب که مترادف با معیا   مفاهیمترین  مرم یکی از، 1تح م

ها به فعالان  تح مات بازا ها یا دا ایی بین 2اتصالات. ک ف شود د  نظر گرفته می یس  
های کلی  د با   پویایی های مرمی کنی تا استنتاج بازا    پژ ه گران دان گاهی کم  می

 یس  د  سیستم مالی انجام دهنی. برای مثال، انتقال گ تا  های د م توزیع بازد  د  میان 
بینی تح مات د  ی  دا ایی یا بازا  از  توانی برای د ک نحو  پی  ها   بازا ها می دا ایی

ر این، شناسایی ب افز نهای تح مات د  دا ایی یا بازا  دیگر استفاد  شود.   ریق شوک
 بسیا یاز اهمیب  اتصالات تح مات  ها د  اثرگاا ی بر پویایی   نق  آنزا  بر نعوامو 

گسترد  د  بازا های مالی متعا ف )ماننی سرام، ا  اا   و  بهبرخو دا  اسب. مسائو فوا 
، 3ها دا ایی مییریب س یها د  ا ت اط با  های آن قرضه، کالاها  بر سی شی    دلالب

ت یین شی  اسب  ایر آنظن، چا چوب نظا تی   5م تقات گاا ی قیمب، 4 یس  ییریبم
، تیوا ی   همکا ان 6 2018این ادبیات به چانگ   همکا ان ) تر دقیقهای  )برای بر سی

 مراجعه کنیی . 8 2019  بیو    هوآنگ ) 7 2018)
مللی   بازا های ال های بین   ی اتصالاتِ تح مات دا ایی، محالعات گسترد  خا جی

 90سرام تمرکز دا نی   بر سی فضای پژ ه ی داخلی نیز حکایب از آن دا د که حی د 
ها با یکییگر متمرکز  د صی از ادبیات موجود، پیرامون اتصالات بین تح مات انواع دا ایی

  نیهای کحن بین بازا های سرام ک و های  تنرااسب. د  این گر   از مقالات ا زشمنی، 
تلف با یکییگر یا با سایر   قات دا ایی مینظر قرا  گرفته اسب، حال آنکه ت یین مخ

های   ا از اتصالات پویا بین بخ  د ستی  نیهای عمومی د  اتصالات، آگاهی دقیق   
از اتصالات   سر یز ا حعات د   کنی. بین    د ک د سب د فراهم نمیمختلف د  اقتصا

توانی  توانی اهمیب داشته باشی. ا لا  می سه حوز  میکم د   های مختلف دسب بین بخ 

                                                            
1. Volatility 
2. Connectedness 
3. Portfolio Management 
4. Risk Management 
5. Derivatives Pricing 
6. Chang et al.  
7. Tiwari et al.  
8. Baur & Hoang  
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ها  ها، تحقیقات اقتصادی   مییریب س ی دا ایی  اهنمایی برای  راحی استراتژی منزله به
کنی  ان کم  میگاا  سیاسبها به  . ثانیا  ا حعات مرت ط با   ابط بین بخ شودمحسوب 
ننی. ثالثا  مییریب کا ای س ی کسایی های اقتصادی متقیم   متأخر د   شی  ا شنا تا بخ 
 بخ ی. های مختلف  ا بر ود می های مالی د  بین بخ  دا ایی

کنی. نخسب اینکه  با توجه به محالب ماکو ، د  پرس  مرم  ا به ذهن مت اد  می
کنی؟ پاسخ به این  اتصالات بین صنایع مختلف چه میزان اسب   چگونه  ی زمان ت ییر می

ی. کن گوناگون اقتصادی  ا نمایان می ای مت یر د   ول زمان بین صنایعپرس ،   ابط پوی
 ی زمان چیسب؟ دستیابی به پاسخ برای  یبخ  نیبد م اینکه، ماهیب اتصالات د  سح  
ی که د  کن متأخر د  اقتصاد  ا فراهم میهای متقیم    این پرس  نیز، بین  دقیقی از بخ 

 م  خواهی کرد.گاا ی مالی ک ی   سرمایهگاا  سیاسب
د  این مقاله، اتصالات پویا   سر یز ا حعات بین صنایع مختلف اقتصادی برآ  د 

های سرام هر ی  از  شی  اسب. عملکرد صنایع منتخب نیز از  ریق بازدهی   زانه شاخص
های صنایع، آن اسب که  گیری شاخصکا  به گیری شی  اسب. مزیب صنایع انیاز 

های    ز   با فرا انی بالا  ا د با   عملکرد بخ  ونگر، بها حعات د  سح  بخ ی جل
بر این، میل خود گرسیون بردا ی با پا امترهای  افز نکنی.  میمختلف اقتصادی فراهم 

کا گرفته شی  اسب که م نای   یکرد محاس ه اتصالات  به TVP-VAR 1مت یر  ی زمان )
که بر پایه کا  ا لیه دی ولی   ییلماز  باشی می 2 2020د  محالعه آنتوناکیکس   همکا ان )

شی ، نوع ا تقا یافته   یکرد پنجر  ذلتان  انجام شی  اسب.   یکرد تعییو 3 2014، 2012)
های د    شمولیب داد »   4«انتخاب آزادانه  ول پنجر »با  و  عموم  بهاستانیا د اسب که 

 ز حساق نیسب. همرا  اسب، ضمن آنکه به ترتیب    د مت یرها نی 5«افتاد 
مقاله حاضر د  ادبیات موجود داخلی از سه جن ه م ا کب دا د. نخسب، مقاله حاضر 

. کنید  تحب اسب تا د ک مناس ی نس ب به   ابط بین صنایع مختلف اقتصادی ا ائه 
هزا  داد    ا بر سی  3د م، این محالعه   ابط جلونگر سح  بخ ی با تواتر بالا )بی  از 
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همزمان، ی  دیی   و  بههای با تواتر بالا ضمن افزای  دقب،  کا گیری داد  کنی. به می
ها ممکن اسب از  ریق شناسایی  کنی. این یافته نگر  ا د با   ا ت اط بین بخ ی ا ائه می کو

. کننیهای محرک بخ ی کم   تر سیاسب دی متقیم به  راحی آگاهانههای اقتصا بخ 
گیرد که بنا بر دلایو محرح شی   می کا  به  ا TVP-VARسوم اینکه این محالعه،   یکرد 

   VAR  ناا ی ی  ا نس ب به   ب  تر دقیقشناسی تحقیق، برآ  دهای  د  قسمب   ب
 کنی.  ا ائه می VAR -ما کوف سوئیچینگ

بخ  سازمانیهی  6د   استای  اکا ی ابعاد مختلف موضوع، محالب مقاله حاضر د  
دهی، ادبیات نظری    بخ  نخسب از مقاله  ا ت کیو میشی  اسب. پس از مقیمه که 

شونی. د  بخ  چرا م از  های د م   سوم بر سی می پی ینه تجربی، به ترتیب د  بخ 
های اتصالات   سر یز ایستا   پویا د  سح   مقاله،   ب تحقیق با تمرکز بر برآ  د شاخص

د. بخ  پنجم مقاله، به ت ری  شو های آما ی نیز ا ائه می   پایه کحن   بخ ی ت یین شی 
بنیی   ا ائه پی نرادها  های تجربی اختصاص دا د   د  نرایب، د  بخ  پایانی به جمع یافته

 شود. پرداخته می

 مبانی نظري -2
د با   اثر سر یز تح مات بین بازا های سرام هم از جن ه  بسیا یهای  بحث تازگی به

شی  اسب. د  تئو ی، اثر سر یز تح مات از منظر  شناختی محرح نظری   هم از منظر   ب
گیرد.  مو د محالعه قرا  می 2«اتصال ناملموق یا نام رود»   1«اتصال م رود یا ملموق»

اتصال ملموق بیین معنی اسب که سر یز تح مات ناشی از پیونیهای اقتصادی   تجا ی 
)اعم از بازا های مالی،  گاا ان بین بازا های مختلف   همچنین تخصیص دا ایی سرمایه

فرضیه »   3«فرضیه پایه اقتصادی»های م نایی مرت ط نیز  . نظریهباشی میها یا صنایع   دا ایی
کوئین      م  6 1983، آدلر   داماق، )5 1974به سُلنی  )اسب ) 4«جریان سرمایه
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گاا ان  هبینی   ان ناختی سرمای  . اتصال ناملموق   ی پی نگا  کنیی 1 1993همکا ان )
های بنیادین اقتصادی قاد  به توضی  برخی   ییادها نیستنی  که جن ه تمرکز دا د. از آنجایی

عقحنیب محی د    ،افزایی ، هم3ای ، پژ ه گران از اثر گله2 1990کینگ   همکا ان، )
ها بر این  کننی. آن د  بازا های سرام استفاد  می تح ماتنظایر آن برای توضی  سر یز 

گاا ان، هر بازا   ا بر اساق عملکرد بازا  دیگر قضا ت کننی،  که سرمایه  نی مادامیبا 
کنی که عوامو بنیادین اقتصادی دستخوب ت ییر  شود   فرقی نمی ا حعات منتقو می

 کننی. یاد می 4«فرضیه سرایب بازا » عنوان بهشونی یا خیر، بیین ترتیب از آن  می
شونی.  بنیی می گر   تقسیمسه به   و  عمی  به تح ماتهای تحقیق سر یز    ب

گر   نخسب، از علیب گرنجر برای تجزیه   تحلیو  ابستگی گ تا   مرت ه ا ل   د م 
 تح ماتکنی که برای توصیف سر یز سح  میانگین    شر ی توزیع بازدهی استفاد  می

  مراجعه 2009  هونگ   همکا ان ) 5 2001به هونگ )شود ) گرفته می کا  به بازدهی
هستنی که معیا های گوناگونی از تح م نظیر  VARهای خانواد    . گر   د م، میلکنیی

. نگا  کنیی  7 2000  سوییمیر ) 6 1989به ایون   شیم )کننی ) مجا   نرخ بازد  ایجاد می
 VAR های میلانواع بین بازا های مختلف با ساخب   تحلیو  تح ماتپس از آن سر یز 

ای از شاخص سر یز تح مات بر اساق   اکن  مرت ط با آن   مجموعه-ع کن   تواب
شود که  یا توپولوژی ش که ساخته می VAR های میلانواع یافته از  تجزیه  ا یانس تعمیم

دی ولی   ایلماز، ) کنیتوانی جرب سر یز تح مات  ا د  بازا های مختلف ا زیابی  می
های  بین بازا ها، بخ  تح ماتی بر سی انتقال  . گر   سوم برا2014   2012، 2009

، 8 1990به هامائو   همکا ان )هستنی ) GARCHهای خانواد   ها، میل اقتصادی   دا ایی
 . به استثنای میل مراجعه کنیی 10 2007  حسن   مالی  ) 9 1996چیونگ   انجی )

                                                            
1. McQueen et al.  
2. King  
3. Herding Effect 
4. Market Contagion Hypothesis 
5. Hong  
6. Eun & Shim  
7. Soydemir  
8. Hamao et al. 
9. Cheung&  Ng 
10. Hassan & Malik  



 1401 تابستان ،  2ي  ،  شماره57ي  تحقيقات اقتصادي / دوره   326

 

GARCH هایی نظیر  ا لیه، اخیرا  میلAR-GARCH ( ،1 2010سینگ   همکا ان ،DCC-

GARCH ( ،2 2011داجسمن   کا کلر ،CCC-GARCH ( ،  3 2016پی سن    اه ،
DCC-MVGARCH ( ،4 2017ین   همکا ان ،BEKKGARCH ( ،ین   همکا ان

 انی. گرفته شی  کا  به نظایر آن    2020
د  ا ت اط با اهیاف این محالعه یعنی تمرکز بر سر یز تح مات د  صنایع مختلف 

یافته  رام، د  آذاز پژ ه گران توجه بی تری به سر یز تح مات بین بازا های توسعهبازا  س
، آ   ی   5 2006 ، گرلاچ   همکا ان )1990 ، هاموئو )2001انی )به هونگ ) داشته

نگا  کنیی . د  ادامه نیز بازا های نوظرو  د  این  7 2017  یانگ   ژ  ) 6 2011همکا ان )
   8 2013 ، آ ا تانی   م یر  )2017گیرنی )به ین   همکا ان )   میا ت اط مو د توجه قرا

شود  نیی . پس از آن نیز اهیاف محالعات، خردتر میکمراجعه  9 2019ژانگ   همکا ان )
تری   ی بازا ها   حتی  عمیق  و  بهتکیه بر ک و ها یا منا ق،  جای به  پژ ه گران 

 . با این حال، محالعات نس تا  2020کا ان کننی )ین   هم های مختلف تمرکز می شرکب
 سی د با    انیکی د با   سر یز تح مات بین صنایع ی  ک و   جود دا د. به نظر می

نظر  جود دا د. برخی پژ ه گران معتقینی  اهمیب سر یزها بین صنایع متفا ت، اختحف
هنوز به ت ییرات که افزای  اهمیب نس ی عوامو صنعب، موقتی اسب   فرآینی جرانی شین 

المللی منجر ن ی  اسب )بکائرت    توجه   پاییا  د  ساختا  هم ستگی سرام بین قابو
های مت یر د   ول زمانِ هم ستگی  . با این حال، با توجه به  یژگی10 2009همکا ان، 

آنکه   یژ  به ،ضر  ی اسب یبخ  نیبمربوط به سحوح صنعب، محالعه سر یزهای 
، حقیقبسرام د  ک و های مختلف متفا ت اسب. د   ین بخ یبالگوهای هم ستگی 

 سی که اهمیب  پایر اسب   به نظر می  و  عملی امکان بخ ی د  سح  صنعب به تنوع

                                                            
1. Singh et al.  
2. Dajcman & Kavkler  
3. Pedersen & Rahbek  
4. Yin et al.  
5. Gerlach et al.  
6. Arouri et al.  
7. Yang & Zhou  
8. Awartani & Maghyereh  
9. Zhang et al.  
10. Bekaert et al.  
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بر  افز نهای خاص بین ک و ی داشته باشی.  بخ ی د  ترکیب بالاتری د  تنوع مراتب به
ها   بازا ها   عوامو   های پویای مختلف بین بخ این، ناهمگنی صنایع د  هم ستگی

 .1 2015شود )کاپو الی   همکا ان،  اثرگاا  متمایز ظاهر می
های فعال د   د  ا ت اط با بر سی سر یزهای تح مات د  بین صنایع بو سی   شرکب

های مختلفی  آیی   استیلال ترین حقایق مالی به شما  می تأخر نیز از مرم-آن، پییی  تقیم
شود. ذیرهمزمانی  ها اشا   می شی  اسب که د  ادامه به برخی از آنبرای توضی  آن ا ائه 

همزمان، انحراف  معامحت، نخستین دلیو برای توضی  این پییی  اسب. معامحت ذیر
ای د  گ تا  ها   گ تا  های متقا ع بازد  بازا ها نظیر میانگین،  ا یانس،  مححظه قابو

. د مین ادله 2 2010کنی )تسای،  ع ایجاد میکو ا یانس، خودهم ستگی   هم ستگی متقا 
معنا که با    د ا حعات جییی به   تأخر، جریان ا حعات اسب، بیین- قوع پییی  تقیم

لاا  ،دهنی گاا ان نس ب به اخ ا  جییی به سرعب  اکن  ن ان نمی بازا ، تمامی سرمایه
ها  جب هم ستگی مث ب بازد ها انتقال یافته   مو ا حعات جییی به آهستگی به قیمب تأثیر
دهنی  ، شواهیی  ا ا ائه می4 1991. کنراد   همکا ان )3 1994شود )بودخ   همکا ان،  می
آن صنایع  دن ال ها   به خ ا    ی قیمب سرام شرکبآن، سرعب انعکاق ا موجب بهکه 

صنایع  بز گ به سرعب )های  که سرام شرکب  و ی بهدا د،  انیاز  بهمختلف، بستگی 
صنایع  کوچ  )های   اکن  قیمب سرام شرکب که ید حال ،شود دستخوب ت ییر می

نس ب به اخ ا  جییی با تأخیر اسب. کیفیب سیگنال یا عحمب، دلیو سوم م اهی  پییی  
های بز گ  کیفیب سیگنال سرام شرکب که د صو تیکه   ق آن،  ،تأخر اسب-تقیم

صنایع کوچ   د  نظر )های کوچ   رکبصنایع بز گ  برتر از کیفیب سیگنال سرام ش)
های تأخیری سرام  های کوچ  با بازد  گرفته شود، کو ا یانس بازد  سرام شرکب

های  های بز گ با بازد  تر از کو ا یانس بازد  سرام شرکب های بز گ، بی  شرکب
 .5 1993های کوچ  خواهی بود )چان،  تأخیری سرام شرکب

                                                            
1. Caporale et al.  
2. Tsay  
3. Boudoukh et al. 
4. Conrad et al.  
5. Chan 
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 پيشينه تجربی -3
المللی    های بین ای   ی ا ت اطِ دا ایی گسترد   و  بهموجود  محالعات خا جی

های د یسپرنگ    توان به پژ ه  انی که برای نمونه می بازا های سرام متمرکز شی 
، چای ی   3 2013، منسی   همکا ان )2 2011، الیاسینی   همکا ان )1 2008همکا ان )

، 6 2018، احمی   همکا ان )5 2017، 2013، آنتوناکیکیس   همکا ان )4 2013گامز )
  گابو    همکا ان  9 2017، چو )8 2019، لی   لی )7 2018شرزاد   همکا ان )

های این دسته از محالعات آن اسب که د  این  اشا   کرد. یکی از محی دیب 10 2020)
نی. ا د کربه   نیهای عمومی بین بازا های سرام یا سایر   قات دا ایی توجه  تنرامقالات 
ی از   ابط پویای د ستکه ا ائه   نی عمومی یا کحن د    ابط، بین    د ک  د  حالی

 ،کنی. این مسئله، مححظه بسیا  مرمی اسب بین صنایع مختلف د  ی  اقتصاد  ا فراهم نمی
با این استیلال  11منحصر به فردی به اقتصاد متصو شی  اسب.  و  بهزیرا هر صنعب 

ا جی با تمرکز بر سر یز تح مات    یس  سیستمی منت ر شی  خ گوناگونهای  پژ ه 
برای بازا  سرام مصر، منسی   همکا ان  12 2016توان به احمی ) اسب که برای نمونه می

برای صنایع مختلف  14 2021برای بازا  سرام آمریکا، محالعات سو   لیو ) 13 2020)

                                                            
1. Driesprong  et. al.  
2. Elyasiani et al. 
3. Mensi et al. 
4. Chaibi and Gomes 
5. Antonakakis et al. 
6. Ahmad et al. 
7. Shahzad et al.  
8. Lee and Lee 
9. Chow 
10. Gabauer et al. 

کند.  های سیاست پولی به اقتصاد بازی می . برای نمونه، بخش مالی، نقش کلیدی در انتقال شوک11
های اقتصادی، از کانال  های مالی به سایر بخش تقال یافته از بخشهای ان رود که شوک انتظار می

جایی که بازارهای مالی  های سرایت شوک باشد. همچنین از آن تر از سایر شیوه های پولی بیش شوک
های اقتصادی نیز  ها با سایر بخش اند، اتصالات و روابط آن طور مستمر در حال گسترش و توسعه به

 تغییر هستند. در طول زمان در حال
12. Ahmed  
13. Mensi et al.  
14. Su & Liu  
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برای صنایع منتخب د  بازا  بو ق  1 2021بو سی د  بازا  سرام چین، لابو دا   ا لمو )
برای بازا  سرام هنی، ایکینسی   گنسیو ی   2 2021آمریکا، چاتزانتونیو   همکا ان )

برای بازا  سرام  4 2021های بخ ی د  بو ق استان ول، شرزاد ) برای شاخص 3 2021)
با  6 2022برای صنایع بو سی بازا   یتنام   چویی ) 5 2022چین، بیوی   همکا ان )

 بر سی صنایع منتخب د  بازا  بو ق آمریکا اشا   کرد.
ی گوناگونهای  ش که اتصالات   سر یزهای شوک د  بازا های مالی   دا ایی، بحث

  پژ ه گران داخلی نس ب به این موضوع ذافو  د  اسبکرایجاد  ی ا د  ادبیات دان گاه
 ی ی  دهه اخیر   د  ا ت اط با   و  عمی  مقاله پژ ه ی که به 60ی حی د بر س. انی ن ود 

انی، حا ی چنی م اهی  کلییی  اتصالات، سرایب   سر یز تح مات به انت ا   سیی 
 7.باشی می

تر بوده  ها در کشور، متلاطم هایی که بازار دارایی فراوانی بالای مطالعات در سال
د صی  25 فقطلا  توجه دا د. ا   بر سی تا یخ انت ا  مقالات داخلی د  نکته جالب است:

د صی مقالات به  75انی   انت ا  بی  از  به چاپ  سیی  1395های ق و از  محالعات د  سال
   1399های  گردد. ثانیا  بی ترین تراکم چاپ مقالات د  سال باز می 1395های بعی از  سال

د  د  سال ماکو   فقطد صی مقالات،  40که حی د   و ی به ،شود م اهی  می 1397
سابقه تا یخی شود آن اسب که چرا با  جود  مت اد  می انی. پرس ی که به ذهن  ر شی منت

بی  از چرا  دهه از  رح م احث سر یز   سرایب تح مات د  ادبیات خا جی،  قفه سه 
شود؟  اکا ی دقیق این مسئله به  ای د     د این م احث به ادبیات داخلی م اهی  می دهه

نویسی   کا  با  های برنامه  سی گسترب مرا ت اما به نظر می ،دا د ای نیاز محالعه جیاگانه
سابقه شاخص بو ق   ح   سکه،  شی   سقوط کم  یژ  بهها  افزا ها، معرفی بازا  آتی نرم

                                                            
1. Laborda and Olmo 
2. Chatziantoniou et al. 
3. Bui et al.  
4. Shahzad et al. 
5. Ekinci & Gençyürek  
6. Choi 

ای از خلاصه مقالات منتشر شده داخلی نزد نویسندگان است که به  صفحه 20. جدول تطبیقی حدوداً 7
 اجتناب از تطویل مقاله ارائه نشده است. دلیل
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های اخیر از  ا  اا برادا ، صعود قابو مححظه بازدهی بازا های موازی دا ایی د  سال
های پژ ه گران برای د ک  بر انگیز    تحبترین علو فنی   محیحی اثرگاا   مرم

 تح مات بازا های مالی باشی.

های مختلف و تمرکز  سهم بالای بررسی اتصالات و سرریزها در بین بازار دارایی
هماننی فضای پژ ه ی خا جی، د  ایران نیز محالعه سر یز  :اندک بر صنایع مختلف بورسی

المللی از اق ال   توجه  داخلی   بازا های بین های تح مات د  بین   قات مختلف دا ایی
د صی  م تمو بر  8مقاله )حی د  5 تنرابی تری توسط پژ ه گران برخو دا  بود  اسب. 

محصولات -  )با تمرکز بر سه شاخص لاستی    پحستی 1389زمانی   همکا ان )
همکا ان   ، حسینی  1397ای صنعتی ، کرمی    ستگا  ) های چنی شته کاذای   شرکب

های نفتی ،  بان    فرآ  د -بر سه شاخص خود     ساخب قحعات تأکیی  )با 1398)
های نفتی ،    )با تمرکز بر سه شاخص خود  ، بان    فرآ  د 1399حسنی   همکا ان )

-سیمان-دا  -بر هفب گر   م تمو بر خود   تأکیی  )با 1399پو یعقوبی   اشرفی )
یزهای خاص بر اتصالات   سر   و  بهگاا ی     سرمایهفلزات اساسی -کاشی-شیمیایی

د صی مقالات داخلی،  90انی. محو  کانونی بی  از  د صنایع مختلف بو سی تمرکز کر
مرت ط با اتصالات   سر یزهای بازا  نفب، بازا   حی جرانی، بازا  سکه نقیی   سکه 

فا ق،  های حاشیه خلیج آتی، شاخص بو ق ا  اا برادا  ایران   اتصالات آن با ک و 
 ترکیه، آمریکا، ا  پا   نظایر آن بود  اسب.

سازی تلاطمات  در کمیّ GARCHهای خانواده  ملاحظه انواع مدل  کارگیری قابل به
از بین سه متی لوژی مرم برآ  د سر یزها که د  م انی  و سرریز آن در بازارهای مختلف:

   GARCHو بر علیب گرنجری، خانواد  )م تم شی  اسب.مختصر ت یین   و  بهنظری، 
ییلماز ، -های اتصال   سر یز نظیر دی ولی   شاخص VARکا گیری همزمان انواع  به

د صی  70صو ت گرفته اسب. بی  از  GARCHهای  الگوسازی با استفاد  از انواع میل
علیب انی   یا د  ترکی ی از  برد   برر  GARCHمحالعات منحصرا  از ی  یا چنی الگوی 

 انی. گرنجری   خود گرسیون بردا ی به بحث پرداخته

ییلماز در بررسی اتصالات -کارگیری اندک شاخص سرریز تلاطمات دیبولد به
کا گیری  با توجه به هیف اصلی محالعه حاضر یعنی به بازارهای مختلف مالی و کالایی:
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خود گرسیون  از الگویشی  ج استخرا  2012ییلماز )-شاخص سر یز تح مات دی ولی
د  صنایع بو سی ک و ،  بین بخ ییافته د  سنج  اتصالات     ابط  بردا ی تعمیم

کا گیری این نوع   ب تحقیق د  ک و   د صی  د  حوز  به 8محالعات انیکی )حی د 
گردد. هر چنی با توجه به اینکه  های اخیر بازمی نیز به سال   عمی و   به جود دا د که 

گا د، انیک بودن محالعات مرت ط با این  عرفی این شاخص میحی د ی  دهه از م
پیرامون سر یز  ، 1393متی لوژی د   از انتظا  نیسب. جرانگیری   حکمتی فریی )

بازا های داخلی    عنوان بهتح مات شاخص بو ق ا  اا برادا  ترران، بازا  ا ز   سکه 
  1396پو    فعلی ) المللی، ممی  های بینبازا عنوان بهبازا  نفب،  ح، سرام آمریکا   ا  پا 

  1399با تمرکز بر سر یز تح مات نفب خام بر صنایع منتخب بو سی، باقری   انصا ی )
د  ا ت اط با اتصالات بازا  نفب ا پ    بازا های سرام ا  پا   آمریکا، هاشمی   

ایع بو سی   با تکیه بر اتصالات ا ز،  ح، شاخص بو ق، نفب   صن1399همکا ان )
  با تمرکز 1400م تمو بر فلزات، مسکن   بخ  بانکی   د  نرایب ذحمی   همکا ان )

بر سر یزهای نفب، نقیینگی، تولیی، شاخص بازا  سرام، شاخص صنعب   مالی محالعات 
 انی. ا زشمنیی  ا د  این حوز  به انت ا   سانی 

 سازی مدلدر  MS-VARو  VARو تمرکز بر مدل  TVP-VARکارگیری مدل  عدم به
ق ح  د  م انی نظری گفته شی شاخص سر یز تح مات بر اساق   و که همان تلاطمات:
شود. د  مقالات ا لیه  ساخته می VARهای  های تجزیه  ا یانس از انواع خانواد  خر جی

ها از  ریق   یکرد پنجر   انی، پویایی خا جی   مقالاتی که تاکنون د  ایران منت ر شی 
انی که  برآ  د شی  MS-VAR صو ت به  یا د  قالب  ژیم انتقال ما کوف  VARان ذلت

  چرا  نا سایی 2020های ماکو  بر اساق مقاله ا زشمنی آنتوناکیکس   همکا ان )   ب
انتخاب آزادانه »، «حساسیب نس ب به م اهیات د   افتاد »جیی دا نی که ع ا تنی از 

ناتوانی د  تحلیو »  « راهی با شواهی دنیای  اقعیفقیان هم»، «انیاز  پنجر  ذلحان
 «.ای با تواتر کم های داد  مجموعه

با توجه به ترسیم مختصات فضای پژ ه ی داخلی، م ا کب مقاله حاضر برآ  د 
های سر یز اسب که از  ریق  انواع شاخص کا گیری اتصالات   سر یزهای بین بخ ی با به
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-TVPکه میل  شونی. از آنجایی برآ  د می TVP-VARتح مات استخراج شی  از میل 

VAR های سر یز  برای محاس ه شاخص   ناا ی ی  ا از تح مات تر دقیق، برآ  دهای
تر نس ب به   ابط بین بخ ی فراهم  دهی، بنابراین امکان ا ائه د ک عمیق میدسب  به

 شود. می

 هاي آماري و پایه روش تحقيق -4
اضر، د  ادامه متی لوژی تحقیق با تمرکز بر نحو  برآ  د با توجه به اهیاف محالعه ح

بحث  ،ایستا   پویا د  سح  کو بازا    هر ی  از صنایع صو ت بهاتصالات   سر یزها 
 های آما ی ا ائه خواهی شی. شی    سپس پایه

 گيري انواع سرریزها ؛ نحوه اندازهروش تحقيق -4-1

  ا زیابی سر یزها د  ی  ش که م خص بردن  گسترد  برای پی  و  به  یکردی که 
  2014، 2012، 2009تصالات پی نرادی توسط دی ولی   ییلماز )استفاد  شی  اسب،   ب ا

انی که  برآ  د شی  VARها از  ریق   یکرد پنجر  ذلتان  اسب. د  مقالات ا لیه، پویایی
انیا  انتخاب آزادانه چنیین نا سایی دا نی. ا لا  حساسیب نس ب به م اهیات د   افتاد ، ث

ای با  های داد  انیاز  پنجر  ذلحان، ثالثا  فقیان م اهیات    ابعا  ناتوانی د  تحلیو مجموعه
که د  این مقاله استفاد  شی   TVP-VARکا گیری چا چوب   ابط م تنی بر  تواتر کم. به

بنابراین ؛ کنی   ذل ه می2020توسط آنتوناکیکس   همکا ان )اسب بر نواقص بحث شی  
  2018گرفته شی  توسط آنتوناکیکس   همکا ان ) کا  به د  این مقاله از همان متی لوژی

صو ت  به  TVP-VAR(1) و  کلی، میل شود. به تفاد  میاس 1 2018  گابو    گوپتا )
 د:شو ا ائه میزیر 

(1                                 𝐳t = 𝐁t𝐳t−1 + 𝐮t                                   𝐮t~N(𝟎, 𝐒t) 

(2                                vec(𝐁t) = vec(𝐁t−1) + 𝐯t                  𝐯t~N(𝟎, 𝐑t) 

                                                            
1. Gabauer and Gupta 
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kبردا های  𝐳t ،𝐳t−1   𝐮tکه  × kهایی به ابعاد  ماتریس 𝐁t   𝐒tبعیی    1 × k 
k2بردا هایی به ابعاد  vec(𝐁t)   𝐯tهستنی. همچنین  × نیز ماتریسی به ابعاد  𝐑tاسب    1

k2 × k2 باشی. می 
ای    به جلو  مرحله Hیافته  بینی تعمیم د  گام بعیی، تجزیه  ا یانس خحای پی 

  پسران    2 1996معرفی شی  توسط کوپ   همکا ان ) GFEVD 1بنیی شی   ) ق)مقیا
بنیی   و  کامو، ث ات  ت ه به GFEVDشایان ذکر اسب که شود.  محاس ه می 3 1998شین )

بینی متعامی اسب )به دی ولی    تجزیه  ا یانس خحای پی  برخحفمت یر  ا دا اسب که 
نگا  کنیی . با توجه به اینکه تاکنون هیچ تئو ی اقتصادی برای تعیین ساختا   2009ییلماز، 
، برترین   یکرد اسب GFEVDته اسب، لاا   یکرد های بخ ی توسعه نیاف شوک

، انتخاب آزادانه ساختا  خحا منجر به نتایج حقیقب . د  2021)چاتزانتونیو   همکا ان، 
مرج  خواهی شی ) ایزن   همکا ان،  GFEVDذیرمعقولی خواهی شی   لاا چا چوب 

اسب، لاا  TVP-VMAبه میل  TVP-VARکه این مفروم مستلزم ت ییر  . ازآنجایی4 2018
 شود که به موجب آن: قضیه ا ائه شی   الی استفاد  میاز 

 zt = ∑ Bitzt−i
p
i=1 + ut = ∑ Ajtut−j

∞
j=0 

ϕ̃ij,tبنیی شی   )یعنی  )مقیاق GFEVD  ب 
g (H) ، GFEVD بنیی  )ذیرمقیاق

ϕij,tشی   )
g (H)حقیقبابر ی  شود. د  که جمع سحری بر  و ی به ،کنی    ا نرمال می 

ϕ̃ij,t
g (H) یر مت تأثیر بیانگر j  بر مت یرi بینی آن اسب  سب سرم  ا یانس خحای پی بر ح

زیر  صو ت بهشود. این شاخص  می تعریف iبه  jجفتی از که بر حسب ا ت اط مستقیم 
 شود: محاس ه می

 ϕij,t
g (H) =

Sii,t
−1 ∑ (li

′AtStlj)
2H−1

t=1

∑ ∑ (liAtStAt
′li)H−1

t=1
k
j=1

     ϕ̃ij,t
g (H) =

ϕij,t
g

(H)

∑ ϕij,t
g

(H)k
j=1

 

∑که  ϕij,t
g (H)k

j=1 = 1 ،∑ ϕ̃ij,t
g (H)k

i,j=1 = k   li  بستگی به بردا  منتخب با عید
 ها دا د. ام   صفر د  سایر د ایه 𝑗ی    ی موقعیب 

                                                            
1. Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD) 
2. Koop et al.  
3. Pesaran and Shin  
4. Wiesen et al. 
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های اتصال   سر یز معرفی شی  توسط دی ولی   ییلماز  ، شاخصGFEVDم تنی بر 
 د:کرصو ت زیر استخراج  بهبنیی  یاضی،  توان با فرمول    ا می2014، 2012)

(3         TOjt = ∑ ϕ̃ij,t
g (H)k

i=1,i≠j 

(4                    FROMjt = ∑ ϕ̃ji,t
g (H)k

i=1,i≠j 
(5                         NETjt = TOjt − FROMjt 
(6    TCIt = k−1 ∑ TOjt

k
j=1 ≡ k−1 ∑ FROMjt

k
j=1 

(7                   NPDCji,t = ϕ̃ijt,(H) − ϕ̃ji,t(H) 
ϕ̃ij,t ،ق ح  ذکر شی  و که همان

g (H)  که ی  شوک د  مت یر  ی اسبتأثیربیانگرj  بر
  انتقال  jکو بر ز ی  شوک د  مت یر  تأثیر  بیانگر 3بنابراین، معادله )؛ دگاا  می 𝑖مت یر 

اتصال کو مستقیم با سایر مت یرها تعریف شی  اسب  عنوان بهکه  باشی میآن به سایر مت یرها 
ا ت اط  عنوان بهدهی که   ا ن ان می jکو سایر مت یرها بر مت یر  تأثیر ، 4که معادله ) د  حالی

بر سایرین از  jمت یر  تأثیربیانگر تفاضو  ، 5شود. معادله ) مستقیم کو از سایرین تعریف می
که د  نرایب اتصال مستقیم کو خالص  ا  ،دا نی jاثری اسب که سایر مت یرها بر مت یر 

با   اسب که آیا مت یر مو د بر سی، د  این دهی که د بردا نی  ا حعاتی  میدسب  به
دهنی  )پایرنی    انتقال jها. مت یر  ها اسب یا پایرنی  خالص آن خالص شوک دهنی  انتقال

 یتأثیربر سایر مت یرها دا د بی تر )کمتر  از   jکه مت یر  یتأثیرهاسب اگر  شوکخالص 
NETjtدا نی یعنی  jبر مت یر باشی که تمامی سایر مت یرها  > 0 (NETjt < 0.  

  TCIt)آیی که شاخص اتصال کو  میدسب  به  6ادله )معیا  مرم دیگر با استفاد  از مع
متوسحی اسب که ی  مت یر بر سایر مت یرها دا د.  تأثیر حقیقبکنی که د    ا منعکس می

ترتیب،  یس     بییناشی ب میاگر این شاخص، نس تا  بالا باشی بیانگر ا ت اط متقابو ش که 
، ا حعاتی  ا شی  تمامی معیا های ذکر که بازا  بالا خواهی بود   بالعکس. از آنجایی

 ا بیان  j   i ،   ابط د  رفه میان مت یرهای 7دهی، معادله ) د با   اتصالات کحن ا ائه می
  بیانگر آن اسب NPDCji,tخالص جفتی یا د   رفه )ا ت اط مستقیم  حقیقبکنی. د   می

 jبر مت یر  iی که مت یر تأثیریب، اسب یا بالعکس. بیین ترت j، محرک مت یر iکه آیا مت یر 
NPDCji,t. اگر شود سر میکدا د  iبر مت یر  j یر ی که مت تأثیراز ، دا د > 0 
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(NPDCji,t < تحب  jمت یر )تسلط دا د  iبر مت یر  j  باشی، بیین معنی اسب که مت یر 0
  .اسب iسلحه مت یر 

 هاي توصيفی آماري و آماره  پایه -4-2

مرر  19صنعب منتخب برای د     12  های   زانه شاخص ر از داد د  محالعه حاض
  ز  3125ها برای    استفاد    داد 2022اکت ر  4تا  2009اکت ر  11) 1401مرر  12تا  1388

سایب بازا  بو ق ا  اا برادا    ب ازافزا  پایتون  با استفاد  از نرم 1«خراب سایب»به شیو  
ها ع ا تنی از  ع منتخب بو سی با توجه به انیاز  آنترران گردآ  ی شی  اسب. صنای

، «بیمه»، «ها گاا ی سرمایه»، «بان »، «های فلزی استخراج کانه»، «فلزات اساسی»، «شیمیایی»
  « سازی   امحک ان و »، «سیمان»، «قنی   شکر»، «صنایع ذاایی»، «محصولات دا  یی»
د صی ا زب بازا ی  70بی  از   موعمجد  که   ق آخرین ا حعات، « کاشی   سرامی »

د  مححظه مرم  د  نظر گرفتندهنی. صنایع ماکو  با  کو بو ق ا  اا برادا   ا ت کیو می
شمولیب  یفی از »  « های باکیفیب با تواتر   زانه  ی د    مو د بر سی  جود داد »یعنی 

صنعب نخسب از  3انی. لازم به ذکر اسب  انتخاب شی « های متفا ت صنایع با انیاز 
 55شونی که به تنرایی، حی د  مجموعه مو د بر سی، صنایعی با انیاز  بز گ محسوب می
دهنی، این د  حالی اسب که  د صی ا زب کو بازا  بو ق ا  اا برادا   ا ت کیو می

سازی   امحک با  مجموع ا زب بازا ی سه صنعب کاشی   سرامی ، قنی   شکر، ان و 
  سی. د صی هم نمی 1ن نمونه د  بازا  بو ق، حتی به انیاز  کوچ  د  ای

های با تواتر بالای   زانه  جود دا د.  ی برای محالعه داد گوناگونبر این، دلایو  افز ن
بازا  سرام، آن اسب که ا حعات   یژ  بههای لاینف  بازا های مالی  یکی از  یژگی
یر   تحول   زانه جییی که با بنابراین هر ت ی؛ کنی می گاا ی قیمبجیییالو  د  ا 

های صنایع آن   ز انعکاق  های اقتصادی مختلف مرت ط باشی، د  تحولات شاخص بخ 
گاا ی دا ایی،  بنیادی د  ا زب  نظریه عنوان بهیابی. همچنین   ق نظریه انتظا ات  می

سرام، تمامی ا حعات موجود د  دسترق د  آن  گاا ی قیمبگاا ان به هنگام  سرمایه

                                                            
1. Web Scrapeing 
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  زترین ا حعات  ا منعکس  های پایانی نه تنرا به بنابراین، قیمب؛ کننی زمان  ا پردازب می
کا گیری  . بیین ترتیب، مزیب مرم بهباشی مینگر نیز  بلکه د   اقعیب، آینی  ،یکن می

های اخیر بر   ابط بخ ی اسب.  های   زانه با تواتر بالا، آگاهی د با   اثر آتی توسعه داد 
های توصیفی مربوط به عملکرد هر ی  از صنایع بو سی  ا  ای از آما   ، خحصه1جی ل 

 ،دهی. صنعب شیمیایی   فلزات اساسی، بالاترین متوسط بازدهی  ا دا نی. د  مقابو ن ان می
 کننی.  می  محصولات دا  یی   بان ، کمترین متوسط بازدهی  ا منعکس

 ي صنایع منتخب بورسیها هاي توصيفی بازده شاخص . آماره1جدول 
 کشيدگی چولگی واریانس ميانگين نماد نام صنعت
 chimi 18784/0 08011/1 48048/0 15485/1 شیمیایی

 BaseMetal 17809/0 98691/1 42216/0 32157/1 فلزات اساسی
 MetalOre 17068/0 17077/2 44955/0 00016/1 های فلزی کانه

 bank 11594/0 05018/2 173852/0 15865/5 بانک
 invest 13630/0 11488/1 49205/0 32222/1 ها گذاری سرمایه

 insur 12694/0 88855/1 37215/0 01199/1 بیمه
 medicin 09666/0 49779/0 36744/0 10139/1 دارو

 Foods 14085/0 55086/1 22931/0 76602/0 صنایع غذایی
 sugar 16759/0 20133/2 39102/0 50306/0 قند و شکر

 cement 13097/0 23785/1 61345/0 18951/1 سیمان
 house 09841/0 18478/2 28414/0 10541/1 سازی انبوه

 ceramic 15888/0 09329/2 76989/0 22926/6 کاشی و سرامیک

 های تحقیق یافته منبع:

 
 احتمالا کنی که صنایعی با بازدهی بالا )پایین ،  دیی متعا ف مالی پی نراد می

این د  حالی اسب که  گاا نی،    ا از خود به نمای  میتری پایینبالاتر ) های  یس 
انحراف معیا   حقیقبشود. د   د با   برخی از صنایع د  ایران، چنین مو دی م اهی  نمی

هایی نظیر شیمیایی   فلزات اساسی که بازدهی  که بیانگر انیاز   یس  اسب، د  بخ 
با که  باشی میسازی   امحک  ب. نمونه دیگر نیز بخ  ان و انی، کمتر بود  اس بالاتری داشته

حال، با  یس  بالایی هم   بر   ند  اسب اما د  عیکرآنکه بازدهی انیکی  ا تجربه   جود
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 بر افز ن. همچنین آما   چولگی حکایب از چولگی مث ب تمامی مت یرها دا د. باشی می

رمال   تمامی صنایع، ک ییگی بی تری این، تمامی مت یرها ک ییگی متفا ت از توزیع ن
 نس ب توزیع نرمال دا نی.

  ترسیم شی  1صنایع د  نمودا    های زمانی مربوط به تح مات بازدهی حرکب سری
ا لا  فرآینی تح م بازد  صنایع مختلف د   ول زمان  ،شود م اهی  می  و که هماناسب. 

سال اخیر ت ییی شی  اسب. ثانیا   فتا   د  سه  یژ  بهثابب ن ود    د  حال ت ییر اسب   
د  خصوص این مجموعه از صنایع  باشی، میهای مالی  ای که جزء لاینف  سری خوشه

معنا که تح مات شییی، به دن ال خود تح مات بالایی  ا ایجاد  شود بیین م اهی  می
 شونی.   میهای بعیی همرا کننی   معمولا  تح مات انیک با تح مات انیک د  د    می

 

 

 2022اکتبر  4تا  2009اکتبر  11هاي صنایع منتخب بورسی طی دوره  . بازدهی1نمودار 
 های تحقیق : یافتهمنبع
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 برآورد سرریزها و تفسير نتایج تجربی -5
های مرت ط با اتصالات میان مت یرهای موجود د  این ش که ا ائه  د  این قسمب یافته

ای اتصالات یا سر یزهای کو ا ائه   د  این با   بحث شود. نخسب، نتایج متوسط بر می
ها د  بازا  بو ق  دهنی  خالص شوک انتقال عنوان بهشود که کیامی  از صنایع بو سی  می

ها هستنی. د  ادامه،   ی  کننی   کیامی  از صنایع، پایرنی  خالص شوک ایفای نق  می
ای که ممکن اسب  شی  القو  گزا ب شود تا اتفاقات ب نتایج پویای اتصالات کو تمرکز می

گیرد، د   ول د     قابو توجری بر نق ی که هر صنعب د   ول زمان بر عری  می تأثیر
یری شود تا اثرپا د. د  انترا نیز   ی اتصالات جفتی تمرکز میشوکامو ث ب   و  بهنمونه 

د. ال ته شویا اثرگاا ی هر ی  از صنایع بر صنایع دیگر   همچنین تحولات آن م خص 
گیری شود.  تصمیم VARق و از تفسیر نتایج، لازم اسب د با   انتخاب  قفه برینه د  میل 

که بر اساق معیا های  د  حالی ،شود  قفه برینه پی نراد می AIC   FPE ،3های    ق معیا 
HQ   SC ؛ شود  قفه توصیه می 1جویانه نس ب به انتخاب  قفه برینه دا نی،  که دیی صرفه

 قفه با  3م اهی  ، لاا  3125های مقاله به انیاز  کافی بز گ هستنی ) که داد  ما از آنجاییا
 انی تا از  قوع ا یب حاف مت یر مرم جلوگیری شود. لحاظ   نی انتخاب شی 

 ميانگين اتصالات پویا -5-1

که نتایج آن  شود آذاز می TCI 1حلیو با مینظر قرا  دادن شاخص اتصالات کو )ت
بینی تمامی سایر  ،  ا یانس خحای پی 2اسب. هر سحر از جی ل   گزا ب شی  2ی ل د  ج

بینی  که هر ستون، به  ا یانس خحای پی  د  حالی ،کنی صنایع د  این ش که  ا منعکس می
انی، اختصاص دا د.  جیاگانه م ا کب داشته  و  بهکه سایر صنایع برای هر صنعب 
قحر اصلی، بیانگر اثرات خود مت یر بر   ی خودب  همچنین بایی توجه داشب که عناصر

دهی. ستون آخر    که عناصر ذیرقحری، اثرات از/به سایرین  ا ن ان می د  حالی ،اسب
های جی ل  کنی. یافته ، خحصه مفییی از نتایج  ا ا ائه می2چرا  سحر آخر از جی ل 

 حاکی از آن اسب که:

                                                            
1. Total Connectedness Index 
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د   بین بخ یتوان به ت ییرات  ینی  ا میب د صی از  ا یانس خحای پی  57  حی د 1
د صیی دا د. با  43دهنیگی حی د  ، توضی ید  ن صنعتاین ش که نس ب داد   ت ییرات 

حرکتی م ترک قوی د  بین صنایع  هم ،د صی اسب 50که بی تر از  TCIتوجه به مقیا  
 مختلف بو سی  جود دا د.

ات اساسی که به ترتیب بی  گاا ی   فلز های سرمایه   د  ی  سوی  یف، بخ 2
ها به تح مات د یافب شی  از سایر  بینی آن د صی از  ا یانس خحای پی  60   65از 

کنی. د   حرکتی  ا با سایر صنایع بو سی تجربه می ترین هم صنایع اختصاص دا د، قوی
د صی تح مات آن از  ریق  47 تنراقرا  دا د که « قنی   شکر»سوی دیگر  یف، صنعب 

د صی از  ا یانس خحای  53ح مات سایر صنایع بو سی، قابو توضی  اسب   بی  از ت
 .باشی یرات خود صنعب میبینی، مربوط به ت ی پی 

  عناصر ذیرقحری منی ج د  هر ی  از سحرها بیانگر د صی تح ماتی اسب که هر 3
بییری اسب  انی.  ها  پایرفته )منی ج د  ستون از سایر صنایعصنعب )منی ج د  سحر  

به معنای م ا کب بی تر سایر صنایع د  تح مات صنعب مو د بر سی  تر بز گمقادیر 
های فلزی )سحر سوم  متأثر از صنعب فلزات  د صی تح مات کانه 16. بی  از باشی می

د صیی از  14دهنیگی  های فلزی با توضی  اساسی )ستون د م  اسب. پس از آن نیز، کانه
گاا ی نیز  گیرد. همچنین بخ  سرمایه اسی، د  جایگا  د م قرا  میتح مات فلزات اس
د صیی د  توضی  تح مات بخ  بانکی دا د   بیین ترتیب د   10م ا کب بی  از 

 گیرد. جایگا  سوم قرا  می
های جی ل، بیانگر د صی شوک انتقال یافته    عناصر منی ج د  هر ی  از ستون4

)منی ج د  سحرها  اسب. مجموع  به سایر صنایع توسط هر صنعب )منی ج د  ستون 
ته توسط هر صنعب به عناصر ستونی به استثنای خود صنعب، بیانگر میزان شوک انتقال یاف

گاا ی   فلزات اساسی به  شود د  صنعب سرمایه م اهی  می  و که همان. باشی ش که می
شوک به سایر صنایع قرا   دهنیگان بنیی انتقال د صی د  صی   ت ه 2/70   8/81ترتیب با 

د صیی شوک،  8/33اسب که صنعب قنی   شکر با مجموع انتقال   این د  حالی ،گیرنی می
ها د  بین صنایع مو د بر سی به خود  آخرین جایگا   ا د  انتقال تح مات به سایر بخ 

 دهی. اختصاص می
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 . متوسط اتصالات کل تلاطمات بازده صنایع بورسی2جدول 

 شيميایی تنام صنع
فلزات 
 اساسی

هاي  کانه
 فلزي

 غذا دارو بيمه گذاري سرمایه بانک
قند و 
 شکر

 سيمان
سازي  انبوه

 و املاک
کاشی و 
 سراميک

مجموع سرریزهاي 
دریافت شده از 

سایر صنایع 
(FROM) 

 79/56 95/2 88/3 97/4 41/2 50/3 76/3 45/4 38/7 81/4 64/8 05/10 21/43 شيميایی
 20/60 14/3 71/3 43/4 24/2 70/3 12/3 89/3 93/7 32/5 44/14 80/39 29/8 فلزات اساسی

 68/57 94/2 89/2 14/4 21/2 17/3 96/2 34/3 64/7 48/4 32/42 02/16 88/7 هاي فلزي کانه
 20/59 76/2 03/6 87/4 64/2 18/5 75/4 65/6 34/10 80/40 60/4 31/6 08/5 بانک

 84/65 88/3 94/6 52/6 99/2 60/6 78/4 28/6 16/34 25/8 26/6 51/7 84/5 گذاري سرمایه
 92/55 97/3 76/5 54/5 29/3 22/6 66/4 08/44 61/7 22/6 55/3 02/5 06/4 بيمه
 28/53 70/3 49/5 50/5 25/3 40/6 72/46 86/5 29/6 80/4 72/3 14/4 13/4 دارو
 59/55 44/4 56/6 43/6 62/3 41/44 18/5 43/5 51/7 34/5 29/3 36/4 42/3 غذا

 49/46 30/4 20/5 72/4 51/53 72/5 98/3 40/4 33/5 54/3 94/2 29/3 05/3 قند و شکر
 09/59 39/5 44/7 91/40 50/3 05/7 43/5 29/5 55/7 43/4 99/3 5 11/4 سيمان

 99/57 99/4 01/42 28/7 73/3 40/6 44/4 81/5 65/8 18/6 84/2 97/3 69/3 سازي و املاک انبوه
 85/51 15/48 94/5 60/6 96/3 23/5 61/4 81/4 56/5 41/3 70/3 54/4 50/3 اميککاشی و سر

مجموع سرریزهاي انتقال یافته 
 (TOبه سایر صنایع )

05/53 20/70 97/57 70/56 78/81 21/56 65/47 19/59 84/33 02/61 84/59 46/42 92/679 

مجموع سرریزها با احتساب 
 خود صنعت

26/96 110 29/100 49/97 95/115 29/100 37/94 60/103 36/87 93/101 85/101 61/90 /
TC

/





679 92
12

56 66

 
 -74/3- 10 29/0 51/2- 95/15 29/0 63/5- 60/3 64/12- 93/1 85/1 39/9 (NETخالص سرریز )
NPDC 4 10 7 5 11 6 2 6 0 7 7 1 

 هاي تحقيق : یافتهمنبع
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ها د  کو    ایفا شی  توسط هر ی  از بخ   سحر خالص سر یز نیز بیانگر نوع نق5
د    ب تحقیق ت یین شی، خالص سر یز مث ب )منفی  به   و که هماند    نمونه اسب. 

ها   تح مات  دهنی  )پایرنی   خالص شوک معنای آن اسب که بخ  مو د بر سی انتقال
« فلزات اساسی»  « گاا ی سرمایه»های  کلی، بخ   و  به. باشی میها  به )از  سایر بخ 

قنی   »های  شونی   د  مقابو، بخ  دهنیگان تح مات ظاهر می ترین انتقال قوی عنوان به
 کننی. کننیگان شوک عمو می ترین د یافب مرم عنوان به« کاشی   سرامی »  « شکر

بیین معنا  ،بیانگر سر یزهای جفتی اسب ،NPDCیعنی  ،1  آخرین سحر از جی ل 6
انتقال   د یافب تح م  به چه نحوی عمو )محت با ت  به ت  صنایع که هر صنعب د  تعا

گاا ی حاکی از آن اسب که بخ  ماکو  بر هر  برای بخ  سرمایه 11کرد  اسب. عید 
ها اسب   پس از آن،  دهنی  شوک به تمامی آن بخ  دیگر سلحه دا د   انتقال انتقال 11

صنعب دیگر د  جایگا  د م قرا   10به بخ  فلزات اساسی با چیرگی د  ا سال تح مات 
گیرد. د  سوی دیگر  یف د  مقابو، بخ  قنی   شکر قرا  دا د که بر هیچ بخ ی  می

انتقال تح مات از  تحب تسلطتسلط نیا د   پس از آن، بخ  کاشی   سرامی  اسب که 
 بخ  اقتصادی دیگر اسب. 10

 TCIاي تغييرات پوی -5-2

ای از اتصالات مو د  گین اتصال کو د  د جه ا ل، خحصهمنحق زیربنایی بر سی میان
بر سی اسب. میانگین اتصال کو ممکن اسب  یف  سیعی از   ییادهای اتفاا افتاد  د  

د  هر لحظه از  TCIان کنی   منجر به انحراف قابو توجری از مقیا   ول د    نمونه  ا پنر
کن اسب منجر به از دسب دادن کا گیری   یکرد متوسط مم ، بهحقیقبزمان شود. د  

ا حعات مرم مربوط به ت ییرات خاص د  قلمر  اقتصادی یا مالی شود، یعنی تحولاتی که 
د  ادامه   ی     اینت ییر د  نق  صنایع موجود د  این تحلیو شود. از  س بممکن اسب 

شود که  می شن  ، این نکته 2. با توجه به نمودا  شود پویا د  این محالعه تمرکز مینتایج 
به  شیت بهد    ش که مو د بر سی قابو توجری ت ییر کر  و  بهاتصالات کو  ی زمان 

 تحولات     ییادهای خاص زمانی، حساق اسب.
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 هاي شاخص اتصالات کل . پویایی2نمودار 

 های تحقیق : یافتهمنبع

 
ی ی  ا  ی د    مو د بر سگوناگونهرچنی شاخص اتصالات کو، افب   خیزهای 

 نیبهای آن  ی زمان، حکایب از تقویب اتصالات  اما   نی پویایی ،د  اسبکرتجربه 
های م ترک بین بخ ی دا د. شاخص اتصالات کو که د   حرکتی   ت ییی هم یصنعت

 2015د  ا اسط سال    اسب،د صی بود 30 ، حی د 1389)زمستان  2010ا اخر سال 
شود. د  ادامه با   نیی نوسانی، به کمترین  قم   ، بی  از د  برابر می1394)ا اخر برا  

 سی   پس از آن با  شی قابو مححظه، به حی د    می1396)برا   2017تجربه شی  د  ا ایو 
   سیی      نی 1401)ا اخر زمستان   ا ایو برا   2022د  ابتیای  ،د صی  سیی  85

  یژ  بهشاخص اتصالات کو  پییاسب، 3از نمودا    و که همانکنی.  صعودی  ا تجربه می
د صی  70بالاتر از   و  عمی  بهمتوسط   و  به  تاکنون، 1398)برا   2019از ا ایو سال 

سال اخیر  ی ه  4بینی  ی  ای از  ا یانس خحای پی  بخ  عمی  معنا کهبیین  ،بود  اسب
 د  تح مات بین صنعتی دا د.

 خالص اتصالات یا سرریزها -5-3

بینی، فرصتی  ا  تحلیلی با د  نظر گرفتن اثرات  ا یانس خحای پی چا چوب انتخابی 
کننی  خالص  دهنی    د یافب کنی تا بتوان صنایع مختلف بو سی  ا به صنایع انتقال فراهم می
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توان ی   های اتصال، می ها تفکی  کرد. به بیان دیگر با استفاد  از شاخص شوک
توان نق ی  ع بو سی انجام داد. نخسب آنکه، میبنیی )بر حسب مقادیر خالص  از صنای   قه

کنی، با د  نظر گرفتن تمامی صنایع دیگر   ا که هر بخ   ی د    تجزیه   تحلیو ایفا می
توان تجزیه    بر حسب اتصال خالص کو . د م آنکه می) کردهمزمان شناسایی   و  به

اص  ا برجسته کرد. لازم به صنایع خ  تحلیو د  مت یر  انجام داد تا میزان اتصال بین جفب
های پویای تحلیو، این امکان  جود دا د که ی  صنعب،  ذکر اسب که با توجه به  یژگی

 هر د  نق   ا د   ول زمان بازی کنی.
های    پویایی 1ایستا د  جی ل  صو ت بهنتایج خالص سر یز هر ی  از صنایع بو سی 

های  تر اشا   شی بخ  پی   و که همانانعکاق یافته اسب.  3آن د  نمودا  
دهنیگان تح م، ایفای نق   ترین انتقال قوی عنوان به« فلزات اساسی»  « گاا ی سرمایه»

ترین  مرم عنوان به« کاشی   سرامی »  « قنی   شکر»حال آنکه د  بخ   ،کننی می
محصولات »های  شونی. بخ  پایرنیگان تح مات د  این ش که از صنایع ظاهر می

صنایع »ایستا، پایرنیگان شوک هستنی   د  مقابو،   و  بهنیز « بان »  « شیمیایی»، «دا  یی
، سایر «بیمه»  « های فلزی استخراج کانه»، «سازی   امحک ان و »، «سیمان»، «ذاایی
 ضعیب پویای خالص سر یز  3شونی. د  نمودا   دهنیگان خالص تح م محسوب می انتقال

دهنی  خالص   مقادیر  م شی  که مقادیر مث ب با صنعبِ انتقالبرای هر ی  از صنایع ترسی
« گاا ی سرمایه»کننی  خالص شوک مرت ط اسب. به استثنای بخ   منفی با صنعب د یافب

ها،  دهنی  خالص دائمی شوک انتقال عنوان بهها،  د    بی ترکه تقری ا  د  « فلزات اساسی»  
که تقری ا  « کاشی   سرامی »  « کرقنی   ش»کننی   د  صنعب  آفرینی می نق 

ها هستنی، سایر صنایع  ی د    مو د بر سی، نق   کننی  خالص دائمی شوک د یافب
ها  دهنی    د  برخی دیگر از د    خالص انتقال عنوان بهها  پاییا ی نیا نی   د  برخی د   

 شونی. ها ظاهر می خالص پایرنی  شوک عنوان به
خالص پایرنیگان شوک، تحولات جالب توجری  ا  عنوان بهصنایع شیمیایی   بان  

انی. مقادیر مث ب د  نیمه ا ل د    مو د بر سی برای بخ  بان    مقادیر  تجربه کرد 
منفی د  همین باز  برای صنایع شیمیایی حکایب از آن دا د که ا لی د  نق  فرستنی  

انی. نیمه د م د     کرد  ازا  عمو   گیرنی  تح مات د  بتح مات به بازا    د می د  نق
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کننی   ا سال عنوان بهمو د بر سی، داستان کامح  معکوق شی  اسب   صنایع شیمیایی 
شود   بخ  بان  نیز ت ییو به پایرنی  تح مات از بازا  شی   تح مات د  بازا  ظاهر می

 اسب.
 

 
 دار کل . خالص سرریزهاي جهت3نمودار 

 قهای تحقی : یافتهنبعم
 

توان به سراغ اتصالات د  به د ی صنایع  فب که نتایج پویای آن د  هر  د  ادامه می
چپ با -نمای  داد  شی  اسب. ا لین نمودا  از بالا 4زمان از د    مو د بر سی د  نمودا  

فلزات -د  بخ  شیمیایی ،های مربوط به سر یز جفتی ، پویایی«chimi-BaseMetal» عنوان
ها، این شاخص د  قسمب منفی  که د  بسیا ی از زمان کنی. از آنجایی میاساسی  ا منعکس 

کننی  تح مات از بخ  فلزات اساسی  د یافب و  عموم  بهقرا  گرفته، لاا بخ  شیمیایی، 
 توان تفسیر کرد. بود  اسب. سایر نمودا ها  ا نیز به شیو  م ابری می
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 خب بورسی. خالص سرریزهاي زوجی در صنایع منت4نمودار 
 های تحقیق یافته منبع                
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 . اتصالات زوجی در قالب شبکه در صنایع منتخب بورسی5نمودار 
 های تحقیق : یافتهمنبع

 
ها، میزان   جرب  همزمان سر یز خالص کو د  هر ی  از بخ   و  به، 5نمودا  

هایی که با د ایری  بخ  دهی. ا لا  سر یزهای جفتی صنایع  ا د  قالب ی  ش که ن ان می
دهنی  )پایرنی   تح مات هستنی. ثانیا   انی، خالص انتقال به  نگ آبی )ز د  م خص شی 

تری د  انتقال  باشنی، یعنی بخ  مو د نظر، نق  قوی تر بز گهر چه د ایر آبی )ز د  
 کنی. ثالثا  جرب پیکان به معنی جرب انتقال شوک از ی  )پایرب  تح مات بازی می

بخ  به بخ  دیگر اسب.  ابعا  ضخامب خحوط نیز قوی بودن سر یز جفتی بین د  بخ  
 کنی.   ا منعکس می

گاا ی  دایر  آبی  نگ متعلق به بخ  سرمایه ترین بز گبرای نمونه،  5د  نمودا  
دهنی  تح م د  ش که مو د  ترین انتقال قوی عنوان بهگاا ی  اسب، یعنی بخ  سرمایه

ها از سمب بخ   د  اسب. جرب پیکانساله، ایفای نق  کر 13  زمانی   بر سی  ی د
لاا اگر صنعب ماکو  با شوکی   بر  شود، این  باشی، میگاا ی به سایر صنایع  سرمایه
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گاا ی  دهی. بی ترین سر یز تح مات سرمایه صنعب بو سی انتقال می 11شوک  ا به سایر 
را خحوط ترسیم شی  با هر ی  از د  بخ  زی ،اسب« قنی   شکر»  « بان »به د  بخ  

 تر از سایر خحو ی اسب که از این دایر  خا ج شی  اسب. ماکو ، ضخیم
ترین  که مرم ،توان دسب یافب می متعیدیبه نتایج  5   4با تفسیر همزمان د  نمودا  

 شود. ها د  ادامه ت ری  می آن
  و که همانام ایران  جود دا د. تأخر د  بازا  سر-  شواهیی دالّ بر تأییی اثر تقیم1

صنایع  ترین کوچ  عنوان به« کاشی   سرامی »  « قنی   شکر»شود صنعب  م اهی  می
د صیی از ا زب کو بازا  بو ق ا  اا برادا   ا د  اختیا   1/0بو سی که سرم ناچیز 

 کننیگان خالص شوک از تمامی صنایع بو سی هستنی. د  مقابو د  بخ  دا نی، د یافب
د صیی از ا زب بازا   5   19به ترتیب با سرم حی دا  « گاا ی سرمایه»  « فلزات اساسی»

 شونی. ها ظاهر می دهنیگان تح مات به سایر بخ  ترین انتقال سرام ک و ، د  نق  قوی
های پولی از کانال    د که شوک   هر چنی   ق ادبیات نظری   تجربی انتظا  می2

های مقاله حاضر حاکی از آن  اما یافته ،ع اقتصادی سرایب کنیبخ  بانکی به سایر صنای
. باشی میها از کو ش که  عمومی، پایرنی  نس تا  ضعیف شوک  و  بهاسب که بخ  بانکی 

با سه بخ  اقتصادی د  کو د    بر سی، قابو بحث  تنرااتصالات خالص بخ  بانکی 
منفی  گاهیمث ب    گاهی)ود  ها د  سویه ب اسب   اتصالات بخ  ماکو  با سایر بخ 

 اسب. پوشی چ ممتوسط، ناچیز   قابو   و  به    لاا برآینی آن باشی می
کاشی   »  « سازی   امحک ان و »، «سیمان»های    بر سی اتصالات متقابو بخ 3

خوشه صنعب ساختمان حاکی از آن اسب که بخ  کاشی   سرامی   عنوان به« سرامی 
ها    پایرنی  شوک  عمی و  بهشود ،  ین خوشه محسوب میصنعب ا ترین کوچ )که 

تح مات از د  بخ  دیگر اسب. هر چنی ا ت اط د  سویه بسیا  قوی بین بخ  سیمان   
نگا  کنیی  اما  1سازی د  جی ل  سازی  جود دا د )به تقا ع سحر   ستون سیمان/ان و  ان و 

به ع ا ت دیگر هر ی  از د  ؛ سبسر یز خالص جفتی بین این د  بخ ، تقری ا  صفر ا
دهنی  قوی شوک   گاهی د  نق  پایرنی  قوی  بخ  ماکو ، گاهی د  نق  انتقال
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د    سر یز کرانی که ا قام مث ب   منفی، همییگر  ا خنثی  شوک از بخ  دیگر ظاهر شی 
 پوشی شی  اسب. خالص، قابو چ م

فلزات »ی ک و  یعنی   بر سی اتصالات متقابو بین صنایع بز گ   زیرساخت4
د صی ا زب بازا  سرام  ا  55که بی  از « های فلزی استخراج کانه»، «شیمیایی»، «اساسی

که فلزات اساسی،   و ی به باشی، می دهنی حاکی از اتصالات بسیا  قوی ت کیو می
دهنی  تح مات به د  صنعب بز گ دیگر اسب. فلزات اساسی متقاضی محصولات  انتقال

لاا د  این خوشه، انتقال شوک از صنعب  ،های فلزی هستنی خراج کانهاز بخ  است
 دهی. های فلزی   خ می دستی )فلزات اساسی  به صنعب بالادستی )استخراج کانه پایین

، «محصولات دا  یی»  د  خوشه کالاهای مصرفی ضر  ی خانوا  م تمو بر 5
دهنی  نس تا  قوی تح مات به  ، بخ  صنایع ذاایی انتقال«قنی   شکر»  « صنایع ذاایی»

که  صنعب قنی   شکر   فرستنی  نس تا  ضعیف تح مات به بخ  دا  یی اسب. از آنجایی
بنیی صنایع ذاایی قرا   ها نظیر مینو، سالمین   ... د    قه ای از شرکب  یف گسترد 

ی دست گیرنی، شواهی حاکی از آن اسب که تح مات از بخ  تقاضاکننی  یا پایین می
 شود. کننی  یا بالادستی )قنی   شکر  منتقو می )صنایع ذاایی  به بخ  عرضه

 11، بی  از «بیمه»  « بان »، «گاا ی سرمایه»های  خوشه مالی مت کو از بخ   6
د صی ا زب بازا  سرام ک و   ا د  اختیا  دا د. د  این خوشه د  بخ  نخسب، صنایعی 

بیمه نیز د  زمر  صنایعی با سرم بازا ی  شونی   بخ  با مقیاق متوسط محسوب می
فرستنی  تح مات به د  بخ    عمی و   بهگاا ی  . صنعب سرمایهگیرد قرا  میکوچ  

های بخ    ا از شوک تأثیربخ  بان ، بی ترین   یژ  به   باشی میدیگر مالی 
بان     بین بخ  5پایرد. لازم به ذکر اسب ن ود خط اتصال د  نمودا   گاا ی می سرمایه

بلکه این د  بخ  به شیت از تح مات یکییگر متأثر  ،بیمه به منزله عیم ا ت اط نیسب
های سحر   ستون د   شونی   ا ت اط نس تا  قوی د  سویه بین این د   جود دا د )به تقا ع می

 نگا  کنیی . 1بخ  بان    بیمه د  جی ل 
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 بندي جمع -6
 ی دهه اخیر د با     یژ  به ناگونیگوشناختی   تجربی  های نظری،   ب بحث

سر یز تح مات بین بازا های کالایی   مالی د  ادبیات دان گاهی محرح شی  اسب. با این 
های مختلف اقتصادی د  ادبیات پژ ه ی   جود، سر یزهای تح مات د  میان بخ 

شی  داخلی د  حوز   د صی عنا ین مقالات چاپ 10خا جی انیک بود    کمتر از 
. همچنین از بین سه متی لوژی بر سی سر یز تح مات ردیگ یبرمتصالات تح مات  ا د  ا

  استفاد  از تح مات  VARهای خانواد   کا گیری انواع میل ها به ترین آن مکه یکی از مر
 VAR   MS-VARهای سر یز اسب، الگوی  ها برای محاس ه شاخص از آن به دسب آمی 

ضمن برشمردن چرا   ، 2020ب. آنتوناکیکس   همکا ان )د  ایران استفاد  شی  اس
ناسازگا ی با »، «های د  افتاد  حساسیب به داد »ای ماکو  م تمو بر نا سایی الگوه

  ناتوانی د  تحلیو مجموعه»  « انتخاب دلخوا  انیاز  پنجر  ذلحان»، «شواهی دنیای  اقعی
 دهی. د می ا پی نرا TVP-VAR، الگوی «ا با تواتر انیکه داد 

های بازا  سرام   برآ  د  به توضیحات ماکو ، بر سی تح مات شاخص توجهبا 
تا  19/07/1388ایستا   پویا د  بین صنایع مختلف بو سی  ی د      و  بهسر یز تح مات 

 شته فعالیب مختلف که سرام  40، هیف اصلی مقاله حاضر اسب. از حی د 12/07/1401
 12ها د  بازا  بو ق ا  اا برادا  ایران د  حال معامله اسب،  های پایرفته د  آن شرکب

شمولیب  یفی از صنایع »، «میت های باکیفیب  ولانی  جود داد »صنعب بر م نای د  معیا  
، «بخ  مالی»، «صنایع زیرساختی   بز گ»د  قالب چرا  خوشه « های مختلف با انیاز 

انی. لازم به ذکر اسب  انتخاب شی « وا کالاهای ضر  ی مصرفی خان»  « بخ  ساختمان»
د صی ا زب بازا  سرام ک و   ا د  حال حاضر ت کیو  70  از صنعب ماکو ، بی 12
تجزیه    م تنی برDY) ییلماز-دی ولیمقاله شاخص سر یز  دهنی. همچنین د  این می

 با پا امترهای مت یر د   ول زمان خود گرسیون بردا یمیل  ا یانس مرت ط با ی  
(TVP-VAR  دهی که: شی  اسب. نتایج برآ  دها ن ان می برآ  د 
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ای از  بیین معنا که بخ  عمی  ،د صی اسب 57  شاخص اتصالات کو ایستا، 1
حرکتی  لاا هم ب داد،توان به ت ییرات بین صنعتی نس  بینی  ا می  ا یانس خحای پی 

 م ترک نس تا  قوی د  بین صنایع مختلف بو سی  جود دا د.
گاا ی   فلزات اساسی که به ترتیب  های سرمایه   د  بین صنایع مو د بر سی، بخ 2
ها به تح مات د یافب شی  از سایر  بینی آن د صی از  ا یانس خحای پی  60   65بی  از 

کنی. د   حرکتی  ا با سایر صنایع بو سی تجربه می ترین هم صنایع اختصاص دا د، قوی
د صی تح مات آن از  ریق  47 فقطقرا  دا د که «   شکرقنی »سوی دیگر  یف، صنعب 

د صی از  ا یانس خحای  53  حی د  باشی میتح مات سایر صنایع بو سی، قابو توضی  
 بینی، مربوط به ت ییرات خود صنعب اسب. پی 

ی  ا  ی د    مو د گوناگون  هرچنی شاخص اتصالات کو، افب   خیزهای 3
های آن  ی زمان، حکایب از تقویب اتصالات  ا   نی پویاییام ،د  اسبکربر سی تجربه 

د  د  سال اخیر دا د.   یژ  بههای م ترک بین بخ ی  حرکتی   ت ییی هم یصنعت نیب
های  حرکتی ، هم1401  ا ایو برا   1400ها حاکی از آن اسب که د  ا اخر زمستان  یافته

  صی   سیی  اسب. د 85م ترک بین صنایع به بالاترین میزان خود )حی د 
 عنوان بهکه تقری ا  « فلزات اساسی»  « گاا ی سرمایه»های    به استثنای بخ 4
کاشی   »  « قنی   شکر»کننی   صنایع  آفرینی می ها، نق  دهنی  خالص دائمی شوک انتقال

، سایر صنایع  ی د    مو د باشی ها می ی ا  پایرنی  خالص دائمی شوککه تقر« سرامی 
دهنی    د  برخی  خالص انتقال عنوان بهها  نق  پاییا ی نیاشته   د  برخی د   بر سی، 

 شونی. ها ظاهر می خالص پایرنی  شوک عنوان بهها  دیگر از د   
شود. د  بخ   قوی تأییی می  و  به  اثر تقیم   تأخر د  کو ش که مو د بر سی 5

از ا زب بازا  سرام ایران، د صیی  1/0که با سرم « قنی   شکر»  « کاشی   سرامی »
های اقتصادی متأثر  شونی از تح مات سایر بخ  صنایع بسیا  کوچکی محسوب می

مقیاق )با  صنایع بز گ عنوان بهنیز « گاا ی سرمایه»  « فلزات اساسی»شونی. د  بخ   می
د صیی از ا زب بازا   5د صیی از ا زب بازا  سرام    متوسط مقیاق )با سرم  19سرم 

 های اقتصادی هستنی. ام  د  بازا  سرمایه ک و ، فرستنی  تح مات به سایر بخ سر



 ...ها های سرریز تلاطمات بین بازده بخش بررسی پویاییو دیگران/  پریسا مهاجری   351

 

از »  « های فلزی از فلزات اساسی به استخراج کانه»  یژ  به جود سر یزهای قوی   6
 3خوشه که هر ی  شامو  4های خوشه فعالیب ] د  بر سی« صنایع ذاایی به قنی   شکر

صنایع  و  عموم  به، حکایب از آن دا د که صنعب مو د بر سی اسب[ 12صنعب از 
دستی که متقاضی محصولات عرضه شی  توسط صنایع بالادستی هستنی، خالص  پایین
 شونی. ها محسوب می دهنیگان شوک انتقال

ان  جود دا د که از شواهی ا ائه شی  د  این گاا  سیاسبهای مختلفی برای  دلالب
  یژ  بههای اقتصاد کحن ) ث اتی زات با ت ییی بیمقاله قابو اقت اق اسب. نخسب، به موا

های  یگاا  سیاسببانکی ،  های برر  بین نرخ ا ز   نرخ  یژ  بههای کلییی  افزای  قیمب
تصمیمات ضی   نقیض متعید د   ضع/حاف عوا ض صاد ات فولاد،   یژ  بهاقتصادی )

برامات   اخ ا  متناقض دستو ی خو اک صنایع مختلف ، ا گاا ی قیمبپتر شیمی   ...   
احیای برجام   حصول دستیابی به توافق   نظایر آن، سر یز تح مات با لمس  قم  مو د د  
د  اسب.  ا د  بازا  سرام ایران ایجاد کرترین  ضعیب  یس  سیستمی  سابقه د صی، بی 85

تن های سیستمی عمح  موجب از بین  ف   ق ادبیات نظری اقتصاد مالی، افزای   یس 
گاا ی سرام خواهی شی. د  محیط  بخ ی س ی سرمایه مزایای حاصو از تنوع

گاا ی که به دلیو ت ییی  یس  سیستمی، امکان مییریب کا ای  یس   جود  سرمایه
گاا ان، خر ج از بازا  سرام      د به بازا های موازی دیگر  نیا د، به مر   زمان سرمایه

  ک و های همسایه،  ح   ا ز   ...   ا ترجی  خواهنی د  یژ  بها زها، امحک  )نظیر  مز
ان  ا د   راحی گاا  سیاسبتوانی  ها می داد. د م آنکه، سر یزهای جفتی بین بخ 

های برینه برای هر بخ   اهنمایی کنی. اتصالات خالص قوی   مث ب برای  سیاسب
های مث ب  شوک نههرگوگاا ی   فلزات اساسی بیین معناسب که  هایی نظیر سرمایه بخ 

بین ان با تحلیو   ابط گاا  سیاسبلاا  ،کنی ها سرایب می یا منفی با قی ت به سایر بخ 
 نی.کا آمیتری  راحی کن  و  بههای محرک  شی  ا  تواننی سیاسب می بخ ی
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