
 

 

 یالگو با استفاده اززمان -فرکانس یایارتباط پو یبررس
TVP-VAR-BK بانک و مهیب ی،گذارسرمایه هایشرکت در 

 3آرزو ترابی گودرزی، 2امیدعلی عادلی، 1یزدان گودرزی فراهانی

 چکیده

است. رویکرد  پویایی و ارتباط بین بازارهای مالی در طول زمان و بسته به شرایط اقتصادی متفاوت

داشته را چک قابلیت تفکیک نوسانات موجود در بازارهای مالی بر اساس مقادیر بزرگ و کو ،زمان–انسفرک

ا استفاده از باین مطالعه  است سویه استفاده کردهو برخلاف مطالعات پیشین که از فیلترهای اقتصادی یک

 یایارتباط پو یبررسلعه این مطا هدف. دهدمیتری ارائه بینانهفیلترهای دوسویه و متغیر در زمان نتایج واقع

 بانک، مه،یب هایشرکت یبرا ب متغیر زمانخودرگرسیون برداری با ضرای یبا استفاده از الگوزمان -فرکانس

-1402در بازه زمانی  TVP-VAR-BK یالگو ازاین پژوهش در . استدر اقتصاد ایران ی گذارسرمایه و

نشان داد که  پژوهش ایشبکه لیتحلحاصل از  جینتا. شداستفاده  روزانههای داده بر اساس فراوانی 1390

با شدت کمتر به  و مهیب هایبه شرکت ادیبا شدت ز یگذارسرمایه هایاز شرکت بازدهی زیسرر کلی طوربه

 مدتکوتاه قل شده است. دربه بانک منت مهیاز صنعت ب فضعی طوربه ریسک زیسرر نیو همچن یصنعت بانک

 مهیبه صنعت ب یگذارسرمایهبه بانک و با شدت کمتر از  یگذارسرمایهاز  دیصورت شدبه بازدهی زسرری

ها از بانک فضعی رتصوو به مهیبه ب هایگذارسرمایهاز سمت  بازدهی زیسرر مدتانیممنتقل شده است. در 

ک بوده است. در به بان مهیاز صنعت ب یدوره انتقال بازده نیدر ا نیبوده است. همچن یگذارسرمایهبه 

 انک منتقل شده است.ببه  مهیاز ب تریو به شکل قو مهیبه ب یگذارسرمایهاز  قوی صورتبه یبلندمدت بازده

طریق اعمال  از ه نوسانات اقتصادی در کشور بالا استدر دورانی ک شودمیپیشنهاد  ،با توجه به نتایج

 .شوندسرایت نوسانات بین بازارهای ذکر شده  مانع از انتقال تینظارکنترلی و ی هاسیاست

 .TVP-VAR-BK، بازارهای مالی، سیستم بانکی، بیمه، الگوی بازدهیسرریز کلیدی:  گانواژ

Keywords: Return Spillover, Financial Markets, Banking System, Insurance, TVP-

VAR-BK Model.  

JEL Classification: K33, E51, G21, M10, C61.  
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 مقدمه -1

بازار سرمایه و بیمه  )بازار پول(، عنصر اساسی شامل بانک 3 یک بازار مالی یکپارچه دارای

 ربازیاز دو  دارند امروزه هر سه صنعت اهمیت فراوانی در اقتصاد .( استپوشش ریسک)بازار 

منابع خرد  زیتجهجذب و  یبرا یو محل یکسب بازده یبرا انگذاریهسرما یرو شیپ هاینهیگز

اند. در واقع این صنایع نقش بودهی سودآور مال یهااختصاص دادن به پروژهسپس و  انگذارسرمایه

نمایند. این صنایع بسیار مهمی در تامین مالی کسب و کارها و همچنین پوشش ریسک صنایع ایفا می

هستند اضر در بازار سرمایه، دارای ارتباط زیادی در زمینه ریسک و بازدهی همانند سایر صنایع ح

موجب انتقال سرمایه از یک صنعت به سایر  تواندمیای که تغییر در بازدهی یک صنعت گونههب

صنایع شود و این موضوع زمینه را برای انتقال نوسانات میان صنایع مختلف از جمله بانک، بیمه و 

 . (104 :2023، 1)هوانگ و همکاران کندفراهم میی گذارسرمایه

 به میتصم هیاسرم اناتیو جر یو اقتصاد یکلان مال طیشرا لیان با رصد و تحلگذارسرمایه

خاص  یزمان یهادر برهه که یدر صورت نیبنابرا .رندیگیم گریصنعت د به یورود و خروج از صنعت

عت خارج شده و از آن صن یاهیباشد منابع سرمانداشته  یگذارسرمایه یبرا یکاف تیجذاب یصنعت

داشت که  انیب توانمیمختلف  عیدر خصوص صنا. شودمی بیرق عیصنا در تلاطم ایجاد موجب

 ریان موجب تاثگذارسرمایه یدر عرضه و تقاضا رییتغ قیاز طر تواندمیصنعت  کیبروز نوسان در 

  .شود عیصنا ریبر سا

و  است یاسیو س یکلان اقتصاد طیشرا ریمختلف تحت تاث عیدر صنا یگذارسرمایه انیجر

 دننماییو فروش سهام م دیاقدام به خر، بازار سهام یموارد و عوامل درون نیا لیان با تحلگذارسرمایه

صنعت  کینوسان در  شی. به دنبال افزاشودمیبازارها منتقل  رینوسان به سا یطیشرا نیو در چن

 دهدمی شیرا افزا یو انتظار سفته باز شودمیسخت  انگذارسرمایه یآن صنعت برا لیدرک و تحل

از بازار  هیحالت )خروج سرما نیو در بهتر رودمی نیاعتماد به صنعت خاص از ب یطیشرا نیو در چن

  .(77 :1399 ،2یو محسن شکن)بت شودمی گرید یبه صنعت هیسهام رخ ندهد( موجب انتقال سرما
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ی و رویدادهای گذارسرمایهها و نمادهای مختلف بیمه و ها و شرکتبا افزایش تعداد بانک

مهم سیاسی، اقتصادی و حتی بهداشتی اخیر هر نوع تغییر در وضعیت یک صنعت در بازار سهام 

و افراد  شودمیان در پرتفوی خود جهت پوشش ریسک گذارسرمایهگیری منجر به تغییر در تصمیم

ی گذارسرمایهپذیری و انتظارات درآمدی شروع به یزان ریسکانداز آتی، مبا توجه به چشم

اساس درک  نی. بر ااست عیصنا انیاطلاعات م انیدهنده جرنشان عیصنا انیانتقال نوسان م. کنندمی

و  نهیبه ریغ یهاسیاست یمنجر به اجرا تواندمی عیصنا انیاشتباه در خصوص نحوه ارتباط متقابل م

 (.104 :2021، 1شاه و دار) شود دیسرکوب تول یحت

 ،یان مالگذارسرمایهاز  یاریتوجه بس یمال یهاداراییدر  دینوسانات شد و وستهیرشد پ

(. انتقال 62 :2022، 2و همکاران دیفر)کند یرا به خود جلب م یگذاران و محققان دانشگاهاستیس

کالا  یشدن بازارها یو مال یشدن، توسعه فناور یجهان لیبه دل یمال یهابازار نیبازده و نوسانات ب

که  ستشده ا رفتهیپذ یاتر شده است. به طور گستردهدهیچیشده و پ تیتقو یبه طور قابل توجه

 یو سهولت تجارت در بازارها ینگینقد شینه تنها منجر به افزا یشدن بازار جهان یو مال یکپارچگی

، که ممکن شودمینوسانات بازار  شیافزا جهیو در نت یبازسفته تی، بلکه باعث تقوشودمی مالی

 مالی ینامتقارن در بازارها نوسانات یزهایعمل کند. سرر یزمان راتییتغ یبرا یاست به عنوان کانال

و  میبازارها )نع ریسا نی(، و همچن68 :2022، 4؛ گونگ و زو122 :2021، 3)گونگ و همکاران

در طول  (91 :2022، 7و همکاران ینس؛ م106 :2021، 6؛ هوانگ و همکاران126 :2020، 5همکاران

زمان وجود داشته و با نوسانات کوچک یا بزرگ این نوسانات عملکرد متفاوتی در بازارها ایجاد 

 نیتر در بیخالص قو تیبه اثرات سرا یبه طور قابل توجه یجهان یشدن کالاها ی. مالکندمی

 . کندیانتقال نوسانات برجسته مرا در  مالیبازار  یکند و نقش مرکزیکمک م مالی یبازارها

                                                           
1. Shah and Dar 
2. Farid et al. 
3. Gong et al. 
4. Gong and Xu 
5. Naeem et al. 
6. Huang et al. 
7. Mensi et al. 



 

 

البته  منتقل شود.مالی  عیصنا ریبه سا تواندمی صنعت مالی کیبروز نوسانات در بر این اساس 

 یمختلف بازده یهادر دهک نیزمان و همچن ینوسان در ط افتیو شدت انتقال و در تیعل

 تیبا اهم اریبس یگذارمایهسر یپرتفو سکیر تیریکه در مد تواند متفاوت باشدمی بازارهای مالی

  (.61 :1398 آباد و همکاران، میابراه ینیحس؛ 112 :1402، بازخانه یطاهر) است

در در اقتصاد ایران و بازارهای مالی نشان داده که  انجام شدهمروری بر ادبیات و مطالعات 

 تواندمییه های اخیر، بازار سرماتحریمهای اقتصادی وارد شده به کشور بخصوص شوک ینتیجه

عنوان یکی از مهمترین بازارهای جذب نقدینگی سرگردان و همچنین تامین مالی دولت از طریق به

 تواندمیهای دولتی و همچنین انتشار اوراق بدهی باشد که این موضوعات فروش سهام شرکت

د. بر این فرکانس میان نوسانات صنایع مختلف بورسی را نشان ده-اهمیت بررسی نحوه ارتباط زمان

ی میان نوسانات صنایع بانکی، اساس در پژوهش حاضر نحوه انتقال، دریافت و همچنین ارتباط علّ

مدت و بلندمدت مدت، میانهای کوتاهو در طی دوره های مختلفی در طی سالگذارسرمایهبیمه و 

 با اهمیت باشد.  گذاران بسیاران و همچنین سیاستگذارسرمایهبرای  تواندمیبررسی خواهد شد که 

نظری  مبانیمقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم به بررسی 

دارد. در  روش تحقیقشود. بخش سوم اختصاص به تحقیق و مروری بر مطالعات پیشین پرداخته می

 شود.ه میگیری ارائو در نهایت در بخش انتهایی نتیجه شده استبخش چهارم مدل تجربی برآورد 

 تحقیق مبانی نظری -2

 زمان -ارتباط بازارهای مالی و الگوی فرکانس  -2-1

به  تواندمیی مختلف با یکدیگر، بروز نوسانات در یک دارایی هاداراییبا توجه به ارتباط 

-البته علیّت و شدت انتقال و دریافت نوسان در طی زمان و در بازدهی ؛نیز منتقل شود هاداراییسایر 

ی بسیار با گذارسرمایهمتفاوت باشد که در مدیریت ریسک پرتفوی  تواندمیای مثبت و منفی ه

سازی و متنوع هاداراییطور مداوم در حال جایگزینی ان بهگذارسرمایهاهمیت است. بر همین اساس 

ی هاداراییسبد دارایی جهت پوشش ریسک هستند. دانستن نحوه و میزان سرریز نوسانات میان 

ی و گذارسرمایههای مثبت و منفی برای طراحی سبد ختلف در طی زمان بویژه در بازدهیم

 هاداراییان راهگشا باشد. انتقال نوسان میان گذارسرمایهبرای  تواندمیراهبردهای پوشش ریسک 



 

 

. بر این اساس درک اشتباه در خصوص نحوه ارتباط استها دهنده جریان اطلاعات بین آننشان

 شودبهینه و حتی سرکوب تولید  ی اقتصادی غیرهاسیاستمنجر به اجرای  تواندمیها میان آن متقابل

 . (108 :2023هوانگ و همکاران، )

 تواندمیبیان داشت که بروز نوسان در یک دارایی  توانمیی مختلف، هاداراییدر خصوص 

شود. جریان  هاداراییایر ان موجب تاثیر بر سگذارسرمایهاز طریق تغییر در عرضه و تقاضای 

ی مختلف تحت تاثیر شرایط کلان اقتصادی و سیاسی است و هاداراییی در گذارسرمایه

. کنندمیان با تحلیل این موارد و عوامل درونی بازار سهام، اقدام به خرید و فروش سهام گذارسرمایه

از آن خارج و به دارایی دیگر  چه دارایی دارای شرایط مناسب نباشد، منابع مالیطور کلی چنانبه

دنبال افزایش نوسان در . بهشودمیو در چنین شرایطی نوسان به سایر بازارها منتقل  شودمیمنتقل 

بازی را و انتظار سفته شودمیان سخت گذارسرمایهیک دارایی، درک و تحلیل آن دارایی برای 

و در بهترین حالت موجب  رودمیاز بین  و در چنین شرایطی اعتماد به دارایی خاص دهدمیافزایش 

  .(69 :2022)گونگ و زو،  شودمیانتقال سرمایه به دارایی دیگر 

. تورم بالا بازده استی مختلف تورم هادارایییکی از مهمترین عوامل اثرگذار بر بازدهی 

نرخ ارز  . همچنین با افزایش تورم و کاهش ارزش پول ملی،دهدمیگذاری را کاهش واقعی سرمایه

چه مجموع کشش صادرات و واردات بزرگتر از یک )شرط یابد، در این صورت، چنانافزایش می

 شودمیو رونق اقتصادی  هالرنر( باشد، کاهش ارزش پول ملی موجب بهبود تراز پرداخت –مارشال 

یش نرخ ارز و . در ارتباط با بازار سهام و بورس نیز، رابطه مثبت بین افزا(285 :1398)ابراهیمی، 

تر و در نتیجه افزایش در قیمت سهام زمانی وجود دارد که کاهش ارزش پول منجر به صادرات بیش

ان و در نهایت سبب افزایش قیمت سهام شود؛ اما در صورت عدم گذارسرمایهسود شرکت و جذب 

تی به علت یابد، در حالی که محصولات صادراوجود این شرط، ارزش کالاهای وارداتی افزایش می

افزایش  «عبور نرخ ارز»این، مطابق پدیده . بنابرکنندمی، تغییر چندانی نهاواردات محور بودن نهاده

به  دهدمی. این امر نشان شودمیکننده منتقل مستقیم به قیمت مصرف نرخ ارز به طور مستقیم و غیر

ای و نهایی( به الاهای واسطههای وارداتی، کدنبال کاهش ارزش پول داخلی، افزایش قیمت )نهاده

. همچنین با افزایش نوسانات ارز و سهام، امکان ایجاد نقدینگی بیشتر شودمیهای داخلی منتقل قیمت



 

 

 گیری تورم شودمنجر به شکل تواندمی توسط افراد از طریق آثار تکاثری وجود دارد که مجددا  

 .(181 :1401)همتی و ابراهیمی، 

های وارداتی برای تولید رهای در حال توسعه وابستگی زیادی به نهادهجا که اکثر کشواز آن

یابد و های وارداتی افزایش میدارند در صورت کاهش ارزش پول ملی، قیمت داخلی نهاده

ها که ناشی از افزایش نرخ گیرد. افزایش سطح عمومی قیمتهای تولید نیز تحت تأثیر قرار میهزینه

که اغلب به فرآیند تورم دامن  شودمیباعث ایجاد یک سری تحولات معمول  ارز است، به طور

. شودمیاین، تورم بالا سبب نااطمینانی و افزایش نوسانات در بازارهای دارایی  زنند. علاوه برمی

با یکدیگر دارند را  همبستگی منفی و یا کمترین سرریز یی کههاداراییند توانمیان گذارسرمایه

که  اندییهاداراییی در گذارسرمایهدنبال به همواره پذیران ریسکگذارسرمایههدف قرار دهند. 

بازارهای دارایی ممکن است در وضعیت بحران نسبت  هستند. هاداراییدارای سرریز قوی بر سایر 

سازی سبد به وضعیت باثبات، سرایت بیشتری را تجربه نمایند و در چنین شرایطی بهینه

خاب دارایی و مدیریت ریسک اهمیت دوچندان خواهد داشت. سایتی و ی، انتگذارسرمایه

ها در گذارسرمایهریشه در رفتار  تواندمیدانند که ( سرایت را انتقال بازدهی می2016) 1همکاران

شرایط بحرانی داشته باشد. همچنین معتقدند که اگر نوسانات ناشی از سرایت باشد، بایستی پس از 

برود اما اگر نوسانات ناشی از دلایل اصولی باشد، این احتمال وجود دارد که مدت کوتاهی از بین 

 برای مدت طولانی پایدار بماند.  

ان و انتقال نقدینگی گذارسرمایهموجب تغییر در انگیزه صنایع تغییرات بازدهی  ،طور کلی به

ی نحوه بررس . از سوی دیگرشودمیرقیب و موازی جهت حفظ ارزش وجوه نقد  صنایعبه سایر 

یابی به عنوان یک ابزار اقتصادی کارآمد برای دست مختلف به صنایعانتقال سریز ریسک میان 

ادرست گذاران بوده است. بر این اساس شناخت ننظر سیاست همواره مد ،اشتغال و تولید هدف

اشتباه شود ی و اقتصادی گذارسرمایهی هاسیاستمنجر به اتخاذ  تواندمیارتباط متقابل بازارها 

 (. 71 :2022گونگ و زو، )

ی هاداراییامکان سنجش سرریز بازدهی و نوسانات میان زمان -الگوهای فرکانسبر اساس 

 آن است که ی این الگو نسبت به الگوهای رایج. از دیگر مزایامختلف در طی زمان وجود دارد

                                                           
1. Saiti et al.  



 

 

ی مختلف را فراهم هااراییدامکان بررسی میزان و شدت پویای انتقال و دریافت نوسانات توسط 

ان بر اساس معیارهای ریسک و گذارسرمایهسازد که در سایر الگوها این امکان وجود ندارد. می

بنابراین دانش نحوه انتقال و دریافت  کنندمیی گذارسرمایهبازده اقدام به تصمیم در خصوص سبد 

ئز اهمیت است که این مهم در ها حای مختلف برای آنهاداراییسرریز نوسانات و ریسک میان 

های . در شرایط بحران و بروز شوکشودمیالگوهایی که مبتنی بر میانگین مشاهدات هستند، دیده ن

ند سرریز نوسانات و توانمیزا مانند تحریم، الگوهایی که بر میانگین مشاهدات تمرکز دارند نبرون

کننده برای نتایج گمراه تواندمیضوع خوبی نشان دهند که این مورا به هاداراییریسک میان 

 .(112 :2023)هوانگ و همکاران،  ان در پی داشته باشدگذارسرمایهگذاران و سیاست

رگرسیون خطی . شد( معرفی 1978) 1رگرسیون چندکی برای اولین بار توسط کاونکر

اما گاهی  ست.ارتباطی بین میانگین شرطی متغیر وابسته بر حسب یک یا چند متغیر مستقل بوده ا

که نوزیع  لتیها خواهد داشت. به عنوان مثال در حارگرسیون خطی عملکرد ضعیفی در تحلیل داده

در صورتی که ناهمسانی واریانس وجود دارد، برآوردگرهای حداقل مربعات  خطا غیر نرمال است،

 توانمیها حالتدر این شوند. های پرت، حساس بوده و به برآوردهای اریب منجر مینسبت به داده

رگرسیون چندکی یک د. ت غلبه نمایلابه این مشک تواندمیاز رگرسیون چندکی استفاده کرد که 

های رگرسیونی متفاوت و منطبق با نقاط صدکی روش آماری با قابلیت محاسبه و رسم منحنی

ط متغیرهای ها، امکان سنجش ارتباتر از دادهتر و جامعمختلف است، که ضمن بیان تصویری کامل

ها و حتی در حضور های مورد نظر متغیر وابسته را بدون نیاز به نرمال بودن دادهمستقل با چندک

ز سوی . ااستهای دورافتاده نیرومند کند یعنی این رگرسیون نسبت به دادهنقاط دور افتاده فراهم می

تر مکان متمرکز است، ف رگرسیون حداقل مربعات که روی میانگین شرطی یعنی پاراملادیگر برخ

رگرسیون چندکی استراتژی منظمی را برای تعیین چگونگی تاثیر متغیرهای مستقل روی مکان و 

استفاده از رویکردهای  (.92 :2022و همکاران،  یمنس) کندمقیاس و شکل توزیع پیشنهاد می

سانات اقتصادی زمان منجر به تحلیل پویایی ارتباط بین بازارهای مالی در مواجه با نو-فرکانس

 د.شومی

                                                           
1. Koenker 



 

 

 مروری بر مطالعات پیشین -2-2

دو  یط ،یمال یوسان بازده در بازارهان -ازده سهام و حجم معامله ب -ارتباط حجم معامله 

اند از مطالعات تلاش کرده یرا به خود جلب کرده است. اگرچه برخ یادیتوجه ز ریاخ ۀده

است.  اصل نشدهمورد ح نیدر ا یند، هنوز اجماع کلارتباط ارائه ده نیاز ا یتجرب ای ینظر یساختار

افراد از  ، سبب بهبود درکزمان در خصوص نوسانات بین بازارهای مالی –فرکانس  ۀرابط ۀلعمطا

روابط به  نیا قی. سنجش دقشودمیباعث شناخت بهتر عملکرد بازار  و ،بازارهای مالی ۀرابط

و  سکیر زانیکنند و م ینیبشیپ ندهیرا در آمالی های حرکات بازار کندیکمک م انگذارسرمایه

  مشخص کنند. شانیمعاملات یهایرا در رابطه با توسعه و اتخّاذ استراتژ ینگینقد

( به بررسی ارتباط پویا بین بازارهای مالی در اقتصاد کشورهای 2023) 1و همکارانیاداف 

اثرگذاری نوسانات در بازارهای مالی  ( به بررسی2023) 2نوظهور پرداختند. مودیانگومبه و موتبا

از روش تابع کاپولا مبتنی بر مدل مطالعات آمریکا بر بازارهای آفریقای جنوبی پرداختند. در این 

BEKK-GARCH  گر وجود پویایی بیانمطالعات استفاده شد. نتایج این  2004-2020در بازه زمانی

( به بررسی ارتباط میان 2021) 3لی و همکارانهای مختلف بوده است. بین بازارهای مالی در زمان

 -ی مالی با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر هاداراییبازدهی کالاها و 

( به بررسی ارتباط نوسانات و 2021) 4و همکاران پرداختند. لیو 2000-2020در بازه زمانی زمان 

در بازه  TVP-VAR      مده در چین با استفاده از الگویوابستگی بازاری میان بازارهای مالی ع

( در تحقیقی به بررسی انتقال نوسان بین بازارهای 2021) 5پرداختند. احمد و هو 2005-2018زمانی 

در بازه  VAR-BEKK-GARCH                     نفت، کامودیتی و بازارهای سهام با استفاده از مدل 

( به بررسی 2022) تند. لیو و همکارانپرداخهای ماهانه فراوانی داده بر اساس 2012-2017زمانی 

 TVP-VARارتباط نقدینگی میان بازارهای سهام، اوراق قرضه، پول و ارز در مالزی با الگوی 

( به بررسی ارتباط میان طلا، سهام، اوراق قرضه و مسکن در آمریکا 2020) 6یونوسپرداختند. 

                                                           
1. Yadav et al. 
2. Mudiangombe and Muteba 
3. Li et al.  
4. Lio et al. 
5. Ahmad & Hoo 
6. Yunus 



 

 

 1985-2009( در بازه زمانی TVPزمان ) –یک الگوی ضرایب متغیر  در این مطالعه ازپرداخت. 

  استفاده شد.

منتخب بورس اوراق  عیشاخص صنا انیارتباط مبه بررسی ( 1402) 1شیرافکن و همکاران

 هایشاخص انیم سکیر زیسرر این مطالعهدر . پرداختند با رویکرد رگرسیون چندکی رانیبهادار ا

 به01/01/1397-01/05/1401 زمانی دوره در هاو بانک هایگذارایهسرمخودرو،  ،یفلزات اساس

 یدر زمان چندک ریمتغ یبا پارامترها یبردار ونیخودرگرس الگوی از استفاده با روزانه صورت

 ایران در مالی و پولی بازارهای میان سرایت بررسی به( 1400) 2همکاران و دادمهرشده است.  یبررس

 لعل و آشنا. پرداختند FIAPARCH الگوی از استفاده با روزانه هایداده با 1386-1396 دوره در

 نوسانات با جهانی اقتصادی سیاست نااطمینانی شاخص پویای همبستگی بررسی به( 1399) 3خضری

-DCC             الگوی از استفاده با 1381:1-1398:12 دوره در ایران در سکه و سهام ارز، بازارهای

GARCH بازار در صنایع میان شرطی همبستگی بررسی به( 1399) شکن بت و محسنی. دنپرداخت 

 و سزاوار. پرداختند 1388-1397 زمانی دوره در متغیره چند گارچ الگوی از استفاده با سرمایه

 در نفت و سهام مسکن، طلا، ارز، بازارهای میان شرطی همبستگی بررسی به( 1398) 4همکاران

. پرداختند DCC-GARCH الگوی از استفاده با 1371:01-12:1395 مانیز دوره در ایران اقتصاد

 منتخب هایشاخص میان تلاطم و تکانه سرریز بررسی به( 1398) 5همکاران و آبادابراهیم حسینی

. پرداختند 23/09/1387-30/06/1396 دوره در متغیره چند گارچ الگوی از استفاده با تهران بورس

 بورس در یکدیگر بر مختلف صنایع نوسانات و بازده سرریز اثر تخمین به( 1397) 6رستگار و کرمی

 جینتا. پرداختند ماهانه تواتر با 1390:05-1394:12 دوره در DCC-GARCH الگو از استفاده با تهران

نقش  های و واسطهگذارسرمایههای شرکتکه صنعت  گر این بوده استمطالعات داخلی نیز بیان

 نییپا یبازده طیمهم در شرا نیکه ا کندیم فایرا ا یمورد بررس عیصنا انیم ایکهشب لیدر تحل یاصل

  بوده است. زین ترشیو متوسط، ب

                                                           
1. Shirafkan et al. 
2. Dadmehr et al. 
3. Ashena and La’l Khezri 
4. Sezavar et al. 
5. Hoseini Ebrahimabad et al. 
6. Karami and Rastegar 



 

 

زمان به منظور بررسی ارتباط پویا بین  –هدف مطالعه حاضر استفاده از رویکرد فرکانس 

 لیآن را تکم ایه موجود کمک کرد اتیدر دو جنبه به ادببازارهای مالی بوده است. مطالعه حاضر 

بوده  TVP-VARاتصال فرکانس  دیاز روش جد نوآوری این مطالعه استفادهکند. در مرحله اول، می

مدت و کوتاه یهااتصال نوسانات را به مؤلفه هیتجز TVP-VARاتصال فرکانس  کردی. رواست

ور همزمان بدون به ط انسیکووار-انسیوار ساختارو  یزمان ریمتغ بیبلندمدت با در نظر گرفتن ضر

بر  یبازار مبتن نوسانات یهااز داده در این مطالعه ا ،یکند. ثانیم ریپذاز دست دادن مشاهدات امکان

QMLE با  های مالیبازار یهاکه از داده است شده( استفاده 2021) 1دا و ژیو شده توسط شنهادیپ

 کنواختیبه طور  افتهینوسانات تحققکه  کنندمیحاصل  نانیو اطم کنندمی یبردارفرکانس بالا بهره

  نمونه متفاوت معتبر است. یهامتفاوت با اندازه زیمختلف نو یندهایدر فرآ

تلف در تاکنون میزان دریافت و انتقال نوسانات توسط صنایع مخشده انجام  در مطالعات

و این مورد توجه قرار نگرفته است  TVP-VAR-BKهای زمانی متفاوت در قالب رویکرد دوره

 هایی در دورهگذارسرمایهای و رویکرد امکان تحلیل ارتباط نوسانات میان صنایع بانکی، بیمه

کند. در قالب این رویکرد امکان تعیین علیت و شدت فراهم می رامدت و بلندمدت مدت، میانکوتاه

ر دد که مدت و بلندمدت وجود دارمدت، میانهای کوتاهانتقال و دریافت نوسانات در دوره

 تواندمیکان وجود ندارد که این ام DCC-FIAPARC و DCC-GARCHهای مرسوم مانند رویکرد

 د. ی حائز اهمیت باشگذارسرمایهگذاری و همچنین در حوزه سیاست

 تحقیقروش  -3

ر یک دی ارتباط سرریز بازارها سازر خلاصه روشی که برای مدلدر این بخش، به طو

این  .ستاشده توضیح داده شده ( استفاده TVPامترهای متغیر با زمان )چارچوب اقتصادسنجی پار

های میانگین که مدلدر طول زمان تغییر کنند، بل دهدمیاجازه  VARروش نه تنها به پارامترهای مدل 

کند تا واریانس خطا و ماتریس واریانس پارامتر متحرک با وزن نمایی چند متغیره را نیز معرفی می

-TVPمدل  ت.پذیری قابل توجهی اسای انعطافن تغییر کند. به این ترتیب این مدل داردر طول زما

VAR  (113 :2023و همکاران،  )هوانگ نوشت (2و  1) معادله به صورت توانمیرا: 

                                                           
1. Da and Xiu 



 

 

yt = ∅tyt−1
+ et   ,                                 et|Ft−1~N(0, Ht)                                           (1)  

νec(ϕt) = νec(ϕt−1) + ζt   ,             ζt|Ft−1~N(0, Ξt)                                                (2)  

های خطای متغیر با زمان، اجزای اساسی برای توابع پاسخ پارامترهای متغیر با زمان و واریانس

( هستند که توسط GFEVDیافته )بینی تعمیم( و تجزیه واریانس خطای پیشGIRFته )یافضربه تعمیم

. برای به دست آوردن (71 :1400)امیری و همکاران،  اند( توسعه یافته1996) 1و همکاران کوپ

GIRF  وGFEVD ابتدا باید ،TVP-VAR  را با اعمال قضیه نمایشWold به نمایش  TVP-VMA 

 ساختاردر این رویکرد بینی است، افق پیش Kکه در آن  GIRFsij,t(K)کند می ، که بیانکردتبدیل 

نسبت به  VARهای تری برای تفسیر مدلو بنابراین رویکرد قوی مشخص نبودهترتیب خطاها یا 

IRF اقتصادسنجی حساس هستند، ارائه  مدلهای استاندارد، که به ترتیب متغیرهای وارد شده به

  .کنندمی

𝑧𝑡 = ∑ ∅𝑖𝑡
𝑝
𝑖=1 𝑧𝑡−𝑖 + 𝑒𝑡 = ∑ Λ𝑗𝑡

∞
𝑗=1 𝑒𝑡−𝑗 + 𝑒𝑡                                                             (3)  

اضی، این . از نظر ریدهدمیرا نشان  jهمه متغیرهای  میانتفاوت پویایی  GIRFرویکرد 

 به صورت رسمی بیان شود: تواندمی

𝐺𝐼𝑅𝐹𝑡(𝐾 , √𝐻𝑗𝑗,𝑡   , 𝐹𝑡−1) = 𝐸(𝑦𝑡+𝑘|𝜖𝑗,𝑡 = √𝐻𝑗𝑗,𝑡   , 𝐹𝑡−1) − 𝐸(𝑦𝑡+𝐽|𝐹𝑡−1) (4)               

𝜓𝑗,𝑡(𝐾) = 𝐻
𝑗𝑗,𝑡

−
1

2 Λ𝑘,𝑡𝐻𝑡𝜖𝑗,𝑡                                                                                           (5)  

طای خسهم منحصر به فرد هر یک از متغیرها را در واریانس  GFEVD ψij,t (K)متعاقبا ، 

که چقدر، بر حسب درصد، یک  شودمی، که به این صورت تفسیر دهدمینشان  iبینی متغیر پیش

 (6معادله )به صورت  توانمیگذارد. این را یر میتأث بینی متغیر دیگراریانس خطای پیشمتغیر بر و

 بیان کرد:

 𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾) =
∑ Ψ𝑖𝑗,𝑡

2𝐾−1
𝑡=1

∑ ∑ Ψ𝑖𝑗,𝑡
2𝐾−1

𝑡=1
𝑚
𝑗=1

 , ∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡
𝑚
𝑗=1 (𝐾) = 1 , ∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡

𝑚
𝑖,𝑗=1 (𝐾) = 𝑚 (6  )                   

 کردف به دقت توصی توانمیکه در دسترس است،  GFEVDو  GIRFبا این معیارها برای 

تأثیر  غیرهاسایر متبر  iاست و چه مقدار متغیر  متغیرهای دیگرتحت تأثیر  iکه چه مقدار متغیر 

تأثیر  سایر متغیرهابر  iکه آیا متغیر  د این استشوی که مطرح میگذارد، و علاوه بر این سؤالمی

 :شده استه . برای این منظور از سه معیار زیر استفاداستا هتحت تأثیر آن یاگذارد می

                                                           
1. Koo et al. 



 

 

 گذارند. اینمی تأثیر iچقدر بر متغیر  نظامکه همه متغیرهای دیگر در  دشوباید تعیین ابتدا، 

آید. ست میدبه  jبه دلیل سایر متغیرهای  iهای واریانس خطا برای متغیر با جمع کردن سهم موضوع

 شود:محاسبه می (7ه )معادلبه صورت  موضوعاین 

Γi←j,t(K) =
∑ ψij,t(K)m

j=1.i≠j

∑ ψij,t(K)m
i=1

∗ 100                                                                     (7)  

 بر خودش حذف i باشد زیرا تأثیر %100باید کاملا  کمتر از  iروی متغیر  سایر متغیرهاتأثیر 

گیری، این اندازه .شودمحاسبه می درون سیستمدر  jمتغیرهای  سایر بر i متغیر تأثیردوم،  شده است.

( که یییانس خطا)وار یکردن اثراتبا جمع این ارتباط .شودمیارتباط جهتی کل با سایرین نامیده 

 :شودبینی متغیرهای دیگر دارد، محاسبه میبر واریانس خطای پیش iمتغیر 

Γi←j,t(K) =
∑ ψji,t(K)m

j=1.i≠j

∑ ψji,t(K)m
j=1

∗ 100                                                                              (8)  

شناخته  NETچه به عنوان اتصال جهت کل در آخر، از دو معیار بالا برای به دست آوردن آن

بیشتر از  سایر متغیرهابر  iکه آیا تأثیر متغیر  دهدمیگیری توضیح این اندازه. دشواستفاده می شودمی

به ( 8( و )7)دلات است یا خیر، و به سادگی به عنوان تفاوت بین معا iبر متغیر  سایر متغیرهاتأثیر 

 آید:دست می

Γi,t(K) = Γi→j,t(K) − Γi←j,t(K)                                                                                         (9)  

کند را هدایت می سایر متغیرهابیشتر )کمتر(  iکه متغیر  دهدمییک مقدار مثبت )منفی( نشان 

 ها هدایت شود.تا اینکه توسط آن

این معنی  شناخته شود، به "انتقال دهنده خالص"شایان ذکر است که اگر متغیری به عنوان 

ه به طور نیست که بر هر یک از متغیرهای دیگر در شبکه تسلط دارد، بلکه به این معنی است ک

 تسلط دارد.  سایر متغیرهامتوسط بر 

و چاتزیانتونیو  شده درئههای مونت کارلو اراسازی( بر اساس شبیهTCI) 1شاخص کل اتصال

توان نشان داد که سهم می مطرح شد. بر اساس این شاخص (2021) 3گابایر( و 2021) 2گابایر

با سایر  های واریانس متقاطعتر یا برابر با تمام سهمبزرگ هموارهاز نظر ساخت  متغیر واریانس خود

 :بوده است( 10معادله )این شاخص به شرح . هستند متغیرها

                                                           
1. Total Connected Index 
2. Chatziantoniou and Gabauer 
3. Gabauer 



 

 

TCIt
g(K) =

∑ ψ̃ij,t
g

(K)m
i,j=1.i≠j

k−1
,       0 ≤ TCIt

g(K) ≤ 1                                                   (10)  

ل زوجی برای به دست آوردن امتیازهای شاخص اتصا توانمیرا  TCIدر نهایت، تعریف 

(PCI بین متغیرهای )i  وj :به صورت زیر تغییر داد  

PCIijt(K) = 2 (
ψ̃ij,t

g
(K)+ψ̃ji,t

g
(K)

ψ̃
ii,t
g

(K)+ψ̃
ij,t
g

(K)+ψ̃
ji,t
g

(K)+ψ̃
jj,t
g

(K)
)                                                         (11)  

 ( تابع12. در رابطه )شودمیفی استفاده از تجزیه واریانس طی TVP-VAR-BKدر الگوی 

  پاسخ تناوبی تعریف شده است:

(π−xy) = ∑ π−xyr
z  αr                                                                                                         (12)  

ی یافته برا. طیف علی تعمیمشودمیتجزیه  x  =1−√با  1بر اساس تابع فوریه α( 1در معادله )

αها بر اساس تناوب ∈ (−k, k) شودمی( تعریف 13صورت معادله ) به: 

(f(α))j,k =
ωkk

−1 |(α(π−xy) ∑ j,k|2)

α(π−xy) ∑ α′(e+xy)j,j
                                                                                       (13)  

. است αدهنده تبدیل فوریه در تابع ضربه پاسخ نشان α(π−xy) عبارت (13در معادله )

دلیل  به αرا در تناوب  jبخشی از طیف متغیر  j,k(f(α)) عبارت که لازم به ذکر استهمچنین 

خصوص رابطه سازی در منظور کمی ( را به13معادله ) توانمی. دهدمیام نشان kهای متغیر شوک

منظور رد تجزیه واریانس  . بهکرداستخراج  αام تحت تناوب  jاساس طیف متغیر یت تناوبی و بر علّ

( 14. معادله )شودمیوزن داده  jاز طریق سهم واریانس تناوبی متغیر  j,k(f(α)) عبارت یافته، بهتعمیم

 :دهدمیدهی را نشان تابع وزن

∅j =
(π−xy) ∑ α′(e+xy)i,j

1

2β
 ∫ e−i ∂β

−β
∑ α′(e+i ∂)j,j d ∂

                                                                                           (14)  

است و همچنین  داده شده نشان داده شدهام در یک تناوب j(، توان متغیر 14بر اساس معادله )

-. گرچه تبدیل فوریه تابع ضربهاست 2β ها مقدار ثابتکند و مجموع تناوبعمل می αدر تناوب 

یافته ضریب وزنی مجذور عدد مختلط است و پاسخ از عدد مختلط تشکیل شده است، طیف تعمیم

 v = (p, s): p,s                                    . برای فرموله کردن، تناوباستبنابراین یک عدد حقیقی 

∈ (-β, β), s > p شده استیافته جایگذاری بینی تعمیمپیش و تجزیه واریانس خطای:  

(γv)j,k =  
1

2β

, ( ( ))   j j k
v

f da                                                                                  (15)  

                                                           
1. Fourier Function 



 

 

نشان دادن نحوه ارتباط در یک تناوب معین از طریق نمایش طیف و استفاده از تجزیه 

بینی . تجزیه واریانس خطای پیشنیستبرانگیز  یافته چالشبینی تعمیمس خطای پیشواریان

نشان  (16)صورت معادله  به v = (p, s): p,s ∈ (-β, β), s > pیافته مقیاس شده بر روی تناوب تعمیم

 . داده شده است

(≈ γv)j,k = (γvj,k
/ ∑ (γ∞)j,kk )                                                                                        (16)  

 صورت معادله زیر خواهد بود: سرریزهای تناوبی به

 Nv
f = 100(

∑ ≈(γv)j,kj≠k

∑ (γ∞)j,kk
−

Tr {γv}

∑≈(γv)j,k
)                                                                                (17)  

در بخش انتهایی لازم به ذکر است که متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه شامل شاخص 

ی حاضر در بورس اوراق بهادار در دوره زمانی گذارسرمایههای صنایع بانکی، بیمه و شرکت

  ( بوده است.20/09/1402-06/01/1390) 26/03/2011 -11/12/2023

 تجربیبرآورد مدل  -4

ی مختلف در هاداراییی، تحلیل میزان ارتباط میان گذارسرمایهاز جمله مهمترین مباحث در 

نحوه انتقال و  TVP-VAR-BK. بر این اساس و بر مبنای رویکرد استهای مختلف زمانی افق

 بررسی شده است.  شاخص متغیرهای مورد مطالعهمیان  نوساناتدریافت 

 ار توصیفی متغیرهای پژوهشآم :1جدول 

 یگذارسرمایه بیمه بانک 

 13/0 13/0 12/0 میانگین

 27/1 10/2 3/2 واریانس

 81/0 49/0 28/0 چولگی

 05/4 35/4 81/3 کشیدگی

 2430 2551 1896 برا -آماره جارک 

 000/0 000/0 000/0 داریسطح معنی

 های پژوهشیافته :منبع                                          

صنعت بیمه در دوره مورد بررسی دارای بیشترین میانگین و صنعت  (1)اساس نتایج جدول  بر

بوده است. همچنین بیشترین نوسان مربوط به صنعت بانکی و کمترین  میانگینبانک دارای کمترین 

سه متغیر دارای هر  دهدمیبرا نشان -ی بوده است. آماره جارکگذارسرمایهنوسان مربوط به صنعت 



 

 

 1دارای توزیع لپتوکورتیک . در شرایطی که دنباله توزیع فربه باشد اصطلاحا هستندنرمال  توزیع غیر

 استفاده نمود.  2و در چنین حالتی بایستی از آزمون ریشه واحد الیوت، روتنبرگ و استاک هستند

 آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش :2جدول 

 یگذارسرمایه بیمه بانک 

 -ERS 15/14- 94/11- 58/15آزمون ریشه واحد 

 001/0 002/0 000/0 داریسطح معنی

 های پژوهشیافته منبع:                                     

ی پژوهش برای تمامی متغیرها ERSنتایج آزمون ریشه واحد ( و بر اساس 2منطبق با جدول )

داری گزارش شده کمتر به دلیل اینکه سطح معنی وهشبازدهی کلیه متغیرهای پژ نشان داده شده که

  .هستنددر سطح مانا  است 05/0از 

 ایستا میان صنایع مورد بررسی  بازدهیخالص انتقال  -4-1

مدت، کوتاه در سه حالت مطالعهمیان صنایع مورد  بازدهیدر این بخش نحوه انتقال و دریافت 

  مدت و بلندمدت بررسی شده است.میان

 مدت دوره کوتاهمیان صنایع مورد بررسی در  بازدهیبرآورد سرریز  :3جدول 

 از: یگذارسرمایه بیمه بانک 

 57/18 78/11 79/6 07/42 بانک

 32/15 49/8 73/39 84/6 بیمه

 71/18 04/37 9/7 81/10 یگذارسرمایه

  26/20 69/14 64/17 به:

 53/17  =شاخص مجموع ارتباطات 56/1 -63/0 -93/0 خالص

 های پژوهشیافته منبع:                       

های و صنعت شرکت بازدهیکننده ، صنایع بانک و بیمه دریافت(3)اساس نتایج جدول  بر

که  دهدمیاند. این مهم نشان مدت بودهدر دوره زمانی کوتاه بازدهیی انتقال دهنده گذارسرمایه

ار سهام کشور ت گرداننده اصلی شبکه صنایع مالی بازمدی در دوره کوتاهگذارسرمایههای شرکت

 اند. همچنین بهصنایع بانکی و بیمه را بدنبال داشتهو بازدهی  بازدهیاند و حرکت و تغییرات بوده

 درصد بوده است.  53/17طور میانگین میزان ارتباطات میان این صنایع نیز 
                                                           
1. Leptokurtic Distribution 
2. Elliot, Rothenberg & Stock  



 

 

 مدت دوره میان ی درمیان صنایع مورد بررس بازدهیبرآورد سرریز  :4جدول 

 از: یگذارسرمایه بیمه بانک 

 03/11 69/6 34/4 39/19 بانک

 18/10 05/6 24/24 13/4 بیمه

 51/12 45/21 73/5 78/6 یگذارسرمایه

  74/12 08/10 91/10 به:

 24/11 = شاخص مجموع ارتباطات 23/0 -11/0 -12/0 خالص

 های پژوهشیافتهماخذ:                   

های مدت نیز شرکتمدت در دوره میان(، همانند دوره کوتاه4اساس نتایج جدول ) بر

اند. همچنین میانگین ی اثرگذار خالص و صنایع بیمه و بانک نیز اثرپذیر خالص بودهگذارسرمایه

درصد بوده است که  24/11مدت صنایع مورد بررسی در دوره زمانی میان نوساناتارتباط میان 

 ها کمتر شده است. مدت ارتباط میان آندوره کوتاهنسبت به 

 مدت دوره بلندمیان صنایع مورد بررسی در  بازدهیبرآورد سرریز  :5جدول 

 از: یگذارسرمایه بیمه بانک 

 38/3 02/2 36/1 56/5 بانک

 17/3 93/1 35/7 24/1 بیمه

 84/3 45/6 81/1 03/2 یگذارسرمایه

  95/3 17/3 27/3 به:

 46/3 = شاخص مجموع ارتباطات 11/0 000/0 -11/0 خالص

 های پژوهشیافته: منبع             

ها اثرپذیر ی اثرگذار خالص و بانکگذارسرمایههای ، شرکت(5)اساس نتایج جدول  بر

ای نیز در دوره زمانی بلندمدت دقیقا معادل بازدهی که انتقال های بیمهاند. شرکتخالص بوده

اند و بر این اساس نقش خنثی در شبکه مورد بررسی ازدهی از سایر صنایع دریافت نمودهاند، بداده

ی در هر سه دوره گذارسرمایههای . نکته حائز اهمیت اینکه شرکتانددر این دوره زمانی داشته

که هرگونه  دهدمیزمانی اثرگذار خالص و صنعت بانکی اثرپذیر خالص بوده است. این مهم نشان 

موجب تغییر در بازدهی صنایع بانکی و بیمه  تواندمیی گذارسرمایههای ه بازدهی شرکتشوک ب

مدت اند و این موضوع در کوتاهطور کلی صنایع بانک و بیمه در این شبکه بیشتر منفعل بوده شود و به

تر دوره زمانی بلندمدت وع با اهمیت دیگر اینکه هرچهبیشتر از بلندمدت بوده است. همچنین موض

 است، میزان ارتباط میان این سه صنعت مهم بازار سرمایه کاهش یافته است.   شده



 

 

 صورت پویا به بازدهیخالص انتقال  -4-2

در طول زمان  ایبه صورت پو میان صنایع مورد مطالعه یخالص انتقال بازده در این بخش

 ارائه شده است. 

 
 منتخب: خالص انتقال بازدهی پویا میان صنایع 1نمودار 

 های پژوهشیافته :منبع

دهنده دوره ترتیب نشان ، بخش صورتی، سبز، آبی و مشکی به(1)اساس نمودار  بر

صنعت  شودمیگونه که ملاحظه . هماناستها مدت، بلندمدت و مجموع این دورهمدت، میانکوتاه

مدت و بلندمدت میان هایدوره در ها اثرگذار خالص بویژه( در اکثر سال1396) 2017بانکی تا سال 

بوده است اما پس از خروج آمریکا از برجام و تشدید تحریم، شبکه بانکی از سایر اجزای شبکه 

گونه که شوک بازدهی را دریافت نموده است و نتوانسته اثرگذار خالص بر سایرین باشد. همان

 دهدمیست و نشان ( بوده ا1397) 2018بیشترین اثرپذیری صنعت بانکی در سال  شودمیملاحظه 

ها یگذارسرمایهکه در شرایط تداوم تحریم صنعت بانکی تحت تاثیر سایر صنایع مورد بررسی بویژه 

های بیشترین اثرگذاری را شرکت 2018گیرد. نکته جالب توجه اینکه دقیقا در سال قرار می

مدت و بلندمدت از نوع میاناند و شوک انتقالی نیز بیشتر ها داشتهها و بیمهی بر بانکگذارسرمایه

های ( عمده اثرگذاری شرکت2023)سال  19بوده است. همچنین پس از فروکش کردن کووید 



 

 

مدت بوده است. در خصوص صنعت بیمه، با تشدید تحریم این صنعت ی کوتاهگذارسرمایه

بلندمدت  مدت واین صنعت اثرگذاری میان 19-اثرپذیری بالایی را تجربه کرده و با شروع کووید

 داشته است.  2022تا سال 

  ایتحلیل شبکه -4-3

ای این ارتباط در ادامه پس از بررسی پویایی روابط بین متغیرها با استفاده از تحلیل شبکه

 مورد ارزیابی قرار گرفته است.

 
 های زمانی مختلفای نحوه اثرگذاری/اثرپذیری در دوره: تحلیل شبکه2نمودار 

 پژوهش هاییافته: منبع 

های مدت و از پایین و چپ حالت، به ترتیب از بالا و چپ حالات کلی، کوتاه(2)در نمودار 

ی گذارسرمایههای از شرکت بازدهیطور کلی سرریز  . بهداده شده استمدت و بلندمدت نشان میان

سرریز  های بیمه و با شدت کمتر به صنعت بانکی منتقل شده است و همچنینبا شدت زیاد به شرکت

 بازدهیمدت سرریز طور ضعیف از صنعت بیمه به بانک منتقل شده است. در دوره کوتاه به بازدهی

ی به صنعت بیمه منتقل گذارسرمایهی به بانک و با شدت کمتر از گذارسرمایهصورت شدید از  به

رت ضعیف صو ها به بیمه و بهیگذارسرمایهاز سمت  بازدهیمدت سرریز شده است. در دوره میان

ی بوده است. همچنین در این دوره انتقال بازدهی از صنعت بیمه به بانک گذارسرمایهها به از بانک

تر از ی به بیمه و به شکل قویگذارسرمایهصورت قوی از  بوده است. در دوره بلندمدت بازدهی به



 

 

بایستی با توجه  گذارسرمایهگذار و سیاست دهدمیبیمه به بانک منتقل شده است. این موارد نشان 

 مبادرت ورزد.  هادارایینظر به چینش و انتخاب  ی مدگذارسرمایهبه افق زمانی و همچنین سبد 

  تحلیل میزان ارتباطات میان صنایع مختلف -4-4

در این مطالعه پرداخته شده و  مختلف عیصنا انیارتباطات م زانیم لیتحلدر این بخش به 

 زیابی شده است. شدت رابطه بین متغیرها ار

 
 تحلیل میزان ارتباط پویا میان صنایع منتخب :3نمودار 

 های پژوهشیافته: منبع

مدت مدت )صورتی( و میان، عمده ارتباط میان صنایع منتخب کوتاه(3)اساس نمودار  بر

میزان ارتباط میان صنایع منتخب صعودی بوده  2016تا  2013های فاصل سال )سبز( بوده است. حد

حدودتر شده است و از سال ی مگذارسرمایهست. در واقع در این دوره امکان افزایش تنوع در سبد ا

 میزان ارتباط میان صنایع منتخب کاهش یافته ب اینکه با خروج آمریکا از برجامجال 2019 تا 2016

ی صنایع دیگر نیز در سبد گذارسرمایه بازدهیها بایستی جهت کاهش و در این سال است

مجددا میزان ارتباط میان صنایع منتخب افزایش  19. با شیوع کووید شدمیی افزوده گذارمایهسر

 یافته است و امکان کسب مزایای ناشی از تنوع بخشی به سبد کاهش یافته است. 

 صورت متغیر در زمان های زمانی گوناگون بهتحلیل ارتباط دو به دو در افق -4-5

 در زمان ریگوناگون به صورت متغ یزمان یهادو به دو در افق ارتباط لیتحلدر این بخش به 

 پرداخته شده است.



 

 

 تحلیل میزان ارتباط پویا دو به دو  :4نمودار 
 های پژوهشیافته :منبع

ی بعد از خروج گذارسرمایههای بیمه و ، نگهداری همزمان شرکت(4)اساس نمودار  بر

ها در این دوره مناسب بوده است و بازدهی آن 19د و شروع کووی 2020آمریکا از برجام تا سال 

اند اما در ابتدای دوره خلاف یکدیگر بوده است و پوشش ریسک مناسبی برای یکدیگر داشته

در خصوص نگهداری همزمان ها توجیه نداشته است. ( نگهداری همزمان آن2020)اوایل  19کووید 

مدت و بلندمدت دارای های میاندر دوره 2018ها تا سال گذاری و بانکهای سرمایهشرکت

نگهداری بلندمدت این دو صنعت در این دوره فاقد توجیه  دهدمیو نشان  اندهمبستگی مثبت بوده

و پوشش ریسک کنند میبوده است و در صورت ریزش، هر دو صنعت همزمان ریزش را تجربه 

های دو صنعت در تمامی افق ها نگهداری همزمان اینداد. اما پس از تشدید تحریمرخ نمی

ی با پوشش ریسک همراه بوده است. در خصوص صنایع بانک و بیمه نیز حرکت میان گذارسرمایه

مدت و بلندمدت بازدهی میان 2022تا سال  19 طور مثال با شیوع کووید ها متغیر بوده است. بهآن

صورت ش ریسک ی پوشگذارسرمایهاین دو صنعت خلاف یکدیگر بوده است و در صورت 

مدت میان این دو صنعت خلاف یکدیگر بوده است به بعد بازدهی کوتاه 2022. اما از سال گرفتمی

 گذارسرمایهنظر  صورت متغیر در زمان مدی بهگذارسرمایهکه بایستی افق  دهدمیو این مهم نشان 

  باشد.



 

 

 و پیشنهادها گیرینتیجه -5

 TVP-VAR-BK یبا استفاده از الگوزمان -فرکانس یایارتباط پو یبررسهدف این مطالعه 

در اقتصاد ایران است. در راستای تجزیه و تحلیل ی گذارسرمایه وبانک،  مه،یب هایشرکت یبرا

 روزانههای بر اساس فراوانی داده 1390-1402در بازه زمانی  TVP-VAR-BKی نتایج از روش الگو

های از شرکت بازدهیطور کلی سرریز  ن داد که بهای پژوهش نشانتایج تحلیل شبکه. شداستفاده 

های بیمه و با شدت کمتر به صنعت بانکی منتقل شده است و ی با شدت زیاد به شرکتگذارسرمایه

مدت طور ضعیف از صنعت بیمه به بانک منتقل شده است. در دوره کوتاه به بازدهیهمچنین سرریز 

ی به گذارسرمایهی به بانک و با شدت کمتر از رگذاسرمایهصورت شدید از  سرریز بازدهی به

ها به بیمه و یگذارسرمایهاز سمت  بازدهیمدت سرریز صنعت بیمه منتقل شده است. در دوره میان

از  بازدهیی بوده است. همچنین در این دوره انتقال گذارسرمایهها به صورت ضعیف از بانک به

ی به بیمه گذارسرمایهصورت قوی از  به بازدهیندمدت صنعت بیمه به بانک بوده است. در دوره بل

ی نیز نتایج گذارسرمایهتر از بیمه به بانک منتقل شده است. در خصوص مدیریت و به شکل قوی

ی بعد از خروج آمریکا از برجام تا گذارسرمایههای بیمه و نشان داد که نگهداری همزمان شرکت

ها در این دوره خلاف یکدیگر بوده است و بازدهی آن مناسب بوده 19و شروع کووید  2020سال 

( 2020)اوایل  19اند اما در ابتدای دوره کووید است و پوشش ریسک مناسبی برای یکدیگر داشته

هر چند لازم به ذکر است که در این دوران حمایت  ها توجیه نداشته است.نگهداری همزمان آن

گذاری در این بازار نیز در انتقال بازدهی بین به سرمایهدولت وقت از بازار سرمایه و رقبت مردم 

ها ی و بانکگذارسرمایههای شرکت ،در حوزه نگهداری همزمان بازارهای مالی اثرگذار بوده است.

 دهدمیاند و نشان مدت و بلندمدت دارای همبستگی مثبت بودههای میاندر دوره 2018تا سال 

ر این دوره فاقد توجیه بوده است و در صورت ریزش، هر دو نگهداری بلندمدت این دو صنعت د

ها داد. اما پس از تشدید تحریمو پوشش ریسک رخ نمی کنندمیصنعت همزمان ریزش را تجربه 

ی با پوشش ریسک همراه بوده گذارسرمایههای نگهداری همزمان این دو صنعت در تمامی افق

گذاران ان و سیاستگذارسرمایهنظر  مد تواندمیذیل با توجه به نتایج پژوهش پیشنهادهای  است.

  باشد:



 

 

کننده شبکه مورد بررسی ی تعیینگذارسرمایههای مدت شرکتدر دوره زمانی کوتاه -1

ی پس از آن گذارسرمایههای معنی است که در صورت رشد شرکتو این بدین هستند 

ان گذارسرمایهنظر  بایستی مد بازدهی به صنایع بانکی و بیمه منتقل خواهد شد که این مهم

 باشد. 

ی به گذارسرمایههای مدت و بلندمدت نیز سرریز بازدهی شرکتهای زمانی میاندر دوره -2

ی به صنعت بانکی منتقل گذارسرمایههای اما از شرکت شودمیصنعت بیمه منتقل 

 استماه  4از ی در این صنایع و در افق بیش گذارسرمایهچه هدف . بنابراین چنانشودمین

ی به صنعت بانکی منتقل نشود و گذارسرمایههای ممکن است سرریز بازدهی از شرکت

های از صنعت بانکی جهت پوشش ریسک شرکت توانمیدر چنین شرایطی 

 ی استفاده نمود. گذارسرمایه

ی در صنایع منتخب باشد و انتظار بر ادامه روند تحریم باشد، گذارسرمایهچه هدف چنان -3

ی وجود ندارد زیرا در این شرایط گذارسرمایهمکان اضافه نمودن دارایی جدید به سبد ا

 ی افزایش خواهد یافت. گذارسرمایهریسک 

ی در گذارسرمایههای ها نگهداری همزمان صنایع بانکی و شرکتپس از تشدید تحریم -4

 دهدمیشان ی با پوشش ریسک همراه بوده است. این مهم نگذارسرمایههای تمامی افق

های صنایع بانکی و شرکتدر ی همزمان گذارسرمایهدر شرایط تداوم تحریم 

  دارای توجیه است. گذاریسرمایه
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