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Extended Abstract 

Purpose: The flow of investment in various industries is affected by macro-economic 

and political conditions. By analyzing these factors and the internal factors of the stock 

market, investors buy and sell stocks. In such conditions, fluctuations are transferred 

to other markets. Following the increased volatility in an industry, it becomes difficult 

for investors to understand and analyze that industry. It increases the expectation of 

speculation, and, in such a situation, trust in a particular industry is lost. In the best 

case, capital outflow from the stock market does not occur. The continuous growing 

trend of extreme fluctuations in financial assets attracts the attention of many financial 

investors, policy makers and academic researchers. The transfer of returns and 

volatility between financial markets has been significantly strengthened and 

complicated due to globalization, technological development and financialization of 

commodity markets. It is widely accepted that the integration and financialization of 

the global market not only leads to increased liquidity and ease of trading in financial 

markets but also strengthens speculation and thus increases market volatility, which 

may act as a channel for temporal changes. There have been overflows of asymmetric 

fluctuations in financial markets as well as other markets over time. The small and 

large fluctuations there create different performance in the markets. The 

financialization of global commodities significantly contributes to stronger net 

contagion effects among financial markets and highlights the central role of financial 

markets in the transmission of volatility. Based on this, the occurrence of fluctuations 

in a financial industry can be transferred to other financial industries. Of course, the 

causality and intensity of transfer and receipt of fluctuations can be different over time 

and in different decimals of financial market returns, which is very important in the 
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risk management of the investment portfolio. A review of the literature and the studies 

conducted in Iran's economy and financial markets show that, with the economic 

shocks brought to the country especially the recent sanctions, the capital market can 

play an important role to attract astray liquidity and finance the government. This can 

be done through the sale of shares of state-owned companies as well as the issuance 

of debt securities, which can show the importance of investigating the time-frequency 

relationship between the fluctuations of different stock market industries. Based on 

this, the current research deals with transmission, receipt, and the causal relationship 

between the fluctuations of the banking, insurance and investment industries during 

different years and in short-term, medium-term and long-term periods. This can be 

very important for investors as well as policy makers. 

Methodology: The purpose of this study is to investigate the frequency-time dynamic 

relationship using the vector autoregression model with time-varying coefficients for 

insurance, bank, and investment companies in Iran's economy. In order to analyze the 

results, the TVP-VAR-BK pattern method was used in the period of 2011-2023 based 

on the frequency of the daily data. The variables used in this study included the index 

of banking, insurance and investment companies present in the stock exchange. 

Findings and discussion: Based on the results, the banking and insurance industries 

were the receivers of returns, and the investment companies industry were the 

transmitters of returns in the short-term period. This shows that investment companies 

have been the main operators of the country's stock market financial network in the 

short term and have followed the movement and changes in the efficiency of the 

banking and insurance industries. Also, the average amount of communication 

between these industries was 17.53%. Investment companies were net contributors, 

and banks were net contributors. In the long-term period, insurance companies have 

received returns from other industries exactly equal to the returns that they have 

transferred. Accordingly, they have had a neutral role in the investigated network in 

this period of time. An important point is that investment companies have been net 

contributors, and the banking industry has been a net contributor in all the three time 

periods. This shows that any shock to investment companies' efficiency can cause a 

change in the efficiency of the banking and insurance industries. In general, the 

banking and insurance industries have been more passive in this network. This issue 

has been the case more in the short than the long term. Also, as the time period has 

passed on, the degree of connection between these three important industries of the 

capital market has decreased. 

Conclusions and policy implications: The results of the research network analysis 

showed that, in general, the yield spillover from investment companies was 

transferred with a high intensity to the insurance companies and with a lower intensity 

to the banking industry. Also, the yield spillover was weakly transferred from the 

industry. The insurance has been transferred to the bank. In the short-term period, the 

yield overflow has been strongly transferred from investment to the bank and less 

intensively from investment to the insurance industry. In the medium-term period, 

there has been an overflow of returns from investments to insurance and weakly from 

banks to investments. Also, during this period, there has been a transfer of profits from 
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the insurance industry to the bank. In the long-term period, the return has been 

strongly transferred from investment to insurance and more strongly from insurance 

to bank. According to the results of the research, the following suggestions can be 

considered by investors and policy makers. In the short-term period, if the investment 

companies that determine the network grow, the efficiency may be transferred to the 

banking and insurance industries, which is important to be considered by investors. 

Keywords: Return spillover, Financial markets, Banking system, Insurance, TVP-

VAR-BK model  

JEL Classification: K33, E51, G21, M10, C61 
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 با استفاده اززمان -فرکانس یایارتباط پو یبررس
 هایدر شرکت TVP-VAR-BKی الگو

  بانک و مهیب ی،گذارسرمایه
 3آرزو ترابی گودرزی، 2امیدعلی عادلی، 1*یزدان گودرزی فراهانی

 1402-11-30پذیرش:                1402-10-05فت: دریا

 چکیده
ست. رویکرد         صادی متفاوت بوده ا شرایط اقت سته به  پویایی و ارتباط بین بازارهای مالی در طول زمان و واب

زمان قابلیت تفکیک نوسانات موجود در بازارهای مالی بر اساس مقادیر بزرگ و کوچک داشته   –فرکانس 
س       و برخلاف مطالعا ستفاده کرده ا سویه ا صادی یک  شین که از فیلترهای اقت ستفاده از  ت پی ت این مطالعه با ا

 یایارتباط پو یهدف این مطالعه بررسوودهد. تری ارائه میبینانهفیلترهای دوسووویه و متریر در زمان نتایو واق 
 مه،یب هایشوورکت یبرا ی خودرگرسوویون برداری با اوورایغ متریر زمان زمان با اسووتفاده از ال و-فرکانس
-TVPی ایران اسووت. در راسووتای ت زیه و ت لیا نتایو از روگ ال و  در اقتصوواد  ی گذارسوورمایه  و بانک،

VAR-BK بدست آمده از   وی. نتاشد استفاده   روزانههای بر اساس فراوانی داده  1390-1402دوره زمانی  در
 ادیبا شدت ز  یگذارسرمایه  هایاز شرکت  بازدهی زیسرر  کلی طورپژوهش نشان داد که به  ایشبکه  ایت ل

 طوربه ریسووک زیسوورر نیمنتقا شووده اسووت و هم ن یو با شوودت کمتر به عوونعت بانک مهیب هایبه شوورکت
عنعت ب  فاعی  ست. در دوره کوتاه    مهیاز  شده ا شد   به بازدهی زسرری  مدتبه بانک منتقا  از  دیعورت 

 مدتانیمنتقا شده است. در دوره م مهیبه عنعت ب یگذاربه بانک و با شدت کمتر از سرمایه یگذارسرمایه
بوده است.   یگذارها به سرمایه از بانک فاعی  عورت و به مهیبه ب هایگذاراز سمت سرمایه   بازدهی زیسرر 
عنعت ب  یدوره انتقال بازده نیدر ا نیهم ن ست. در دوره بلندمدت بازده  مهیاز   عورت به یبه بانک بوده ا
با توجه به نتایو بدسوت   به بانک منتقا شوده اسوت.   مهیاز ب تریشوکا قو  و به مهیبه ب یگذاراز سورمایه  قوی

های شووود در دورانی که نوسووانات اقتصووادی در کشووور باز بوده از طریس اسمال سوویاسووت آمده پیشوونداد می
 .کنترلی و نظارتی مان  از انتقال سرایت نوسانات بین بازارهای ذکر شده شوند

 TVP-VAR-BKسرریز بازدهی، بازارهای مالی، سیستم بانکی، بیمه، ال وی  یدی:گان کلواژ

  JEL: K33, E51, G21, M10, C61بندی طبقه
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 مقدمه -1
بازار سرمایه و بیمه  )بازار پول(، سنصر اساسی شاما بانک 3 بازار مالی یکپارچه دارای یک

 ربازیاز دو  دارند ی در اقتصادامروزه هر سه عنعت اهمیت فراوان .( استپوشش ریسک)بازار 

مناب  خرد  زیت دجذب و  یبرا یو م ل یکسغ بازده یبرا انگذارسرمایه یرو شیپ هاینهیگز

اند. در واق  این عنای  نقش بودهی سودآور مال یهااختصاص دادن به پروژهسپس و  انگذارسرمایه

نمایند. این عنای  عنای  ایفا می کسغ و کارها و هم نین پوشش ریسک بسیار مدمی در تامین مالی

همانند سایر عنای  حاار در بازار سرمایه، دارای ارتباط زیادی در زمینه ریسک و بازدهی هستند 

موجغ انتقال سرمایه از یک عنعت به سایر  تواندمیای که ترییر در بازدهی یک عنعت گونهبه

میان عنای  مختلف از جمله بانک، بیمه و  عنای  شود و این مواوع زمینه را برای انتقال نوسانات

 . (104: 2023، 1)هوانگ و همکاران کندی فراهم میگذارسرمایه

 به میتصم هیسرما اناتیو جر یو اقتصاد یکلان مال طیشرا ایان با رعد و ت لگذارسرمایه

خاص  ینماز یهادر برهه که یدر عورت نیبنابرا .رندیگیم  ریعنعت د به یورود و خروج از عنعت

از آن عنعت خارج شده و  یاهینداشته باشد مناب  سرما یگذارسرمایه یبرا یکاف تیجذاب یعنعت

داشت که  انیب توانمیمختلف   یدر خصوص عنا. شودمی غیرق  یعنا در تلاطم ای اد موجغ

 ریتاث ان موجغگذارسرمایه یدر سراه و تقااا رییتر سیاز طر تواندمیعنعت  کیبروز نوسان در 

  .شود  یعنا ریبر سا

و  است یاسیو س یکلان اقتصاد طیشرا ریمختلف ت ت تاث  یدر عنا یگذارسرمایه انیجر

 دننماییو فروگ سدام م دیاقدام به خر، بازار سدام یموارد و سواما درون نیا ایان با ت لگذارسرمایه

عنعت  کینوسان در  شیفزانبال ا. به دشودمیبازارها منتقا  رینوسان به سا یطیشرا نیو در چن

 دهدمی شیرا افزا یو انتظار سفته باز شودمیسخت  انگذارسرمایه یآن عنعت برا ایدرک و ت ل

از بازار  هیحالت )خروج سرما نیو در بدتر رودمی نیاستماد به عنعت خاص از ب یطیشرا نیو در چن

  .(77: 1399 ،2یو م سن شکن)بت دشومی  رید یبه عنعت هیسدام رخ ندهد( موجغ انتقال سرما

ی و رویدادهای گذارسرمایهها و نمادهای مختلف بیمه و ها و شرکتبا افزایش تعداد بانک

مدم سیاسی، اقتصادی و حتی بدداشتی اخیر هر نوع ترییر در واعیت یک عنعت در بازار سدام 
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و افراد  شودمیپوشش ریسک ان در پرتفوی خود جدت گذارسرمایهگیری من ر به ترییر در تصمیم

ی گذارسرمایهپذیری و انتظارات درآمدی شروع به انداز آتی، میزان ریسکبه چشم با توجه

اساس درک  نی. بر ااست  یعنا انیاطلاسات م انیدهنده جرنشان  یعنا انیانتقال نوسان م. کنندمی

و  نهیبد ریغ یهاسیاست یابه اجرمن ر  تواندمی  یعنا انیاشتباه در خصوص ن وه ارتباط متقابا 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 جلغ م یگذاران و م ققان دانش اهاستیس

کاز  یشدن بازارها یو مال یشدن، توسعه فناور یجدان ایبه دل یمال یهابازار نینات ببازده و نوسا

که  ستشده ا رفتهیپذ یاتر شده است. به طور گستردهدهی یشده و پ تیتقو یبه طور قابا توجد

 یو سدولت ت ارت در بازارها ین ینقد شینه تندا من ر به افزا یشدن بازار جدان یو مال یکپارچ ی

، که ممکن شودمینوسانات بازار  شیافزا  هیو در نت یبازسفته تیباسث تقو، بلکه شودمی یمال

 مالی ینامتقارن در بازارها نوسانات یزهایسما کند. سرر یزمان راتییتر یبرا یاست به سنوان کانال

 و میبازارها )نع ریسا نی(، و هم ن68: 2022، 4؛ گونگ و زو122: 2021، 3)گونگ و همکاران

در طول  (91: 2022، 7و همکاران ی؛ منس106: 2021، 6؛ هوانگ و همکاران126: 2020، 5مکارانه

زمان وجود داشته و با نوسانات کوچک یا بزرگ این نوسانات سملکرد متفاوتی در بازارها ای اد 

 نیتر در بیخالص قو تیبه اثرات سرا یبه طور قابا توجد یجدان یشدن کازها ی. مالکندمی

 کند. یرا در انتقال نوسانات برجسته م مالیبازار  یکند و نقش مرکزیکمک م مالی یهازاربا

البته  منتقا شود.مالی   یعنا ریبه سا تواندمی عنعت مالی کیبروز نوسانات در بر این اساس 

 یمختلف بازده یهادر دهک نیزمان و هم ن ینوسان در ط افتیو شدت انتقال و در تیسل

 تیبا اهم اریبس یگذارسرمایه یپرتفو سکیر تیریکه در مد تواند متفاوت باشدمی الیبازارهای م

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

در در اقتصاد ایران و بازارهای مالی نشان داده که  ان ام شدهمروری بر ادبیات و مطالعات 
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 تواندمیهای اخیر، بازار سرمایه ده به کشور بخصوص ت ریمدی وارد شهای اقتصاشوک ینتی ه

سنوان یکی از مدمترین بازارهای جذب نقدین ی سرگردان و هم نین تامین مالی دولت از طریس به

 تواندمیتشار اوراق بدهی باشد که این مواوسات های دولتی و هم نین انفروگ سدام شرکت

ای  مختلف بورسی را نشان دهد. بر این فرکانس میان نوسانات عن-ماناهمیت بررسی ن وه ارتباط ز

اساس در پژوهش حاار ن وه انتقال، دریافت و هم نین ارتباط سلیّ میان نوسانات عنای  بانکی، 

مدت و بلندمدت مدت، میانهای کوتاهف و در طی دورههای مختلی در طی سالگذارسرمایهبیمه و 

 گذاران بسیار با اهمیت باشد. ان و هم نین سیاستگذارسرمایهبرای  ندتوامیبررسی خواهد شد که 

نظری  مبانیمقاله حاار از پنو بخش تشکیا شده است. در ادامه و در بخش دوم به بررسی 

دارد. در  روگ ت قیسشود. بخش سوم اختصاص به ت قیس و مروری بر مطالعات پیشین پرداخته می

 شود.گیری ارائه میو در ندایت در بخش انتدایی نتی ه شده استرد بخش چدارم مدل ت ربی برآو

 ی نظری تحقیقمبان -2
 زمان -ارتباط بازارهای مالی و الگوی فرکانس  -2-1

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

-و دریافت نوسان در طی زمان و در بازدهیو شدت انتقال البته سلیّت  ؛نیز منتقا شود هاداراییسایر 

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

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

ی هاداراییو میزان سرریز نوسانات میان دانستن ن وه  ش ریسک هستند.سبد دارایی جدت پوش

ی و گذارسرمایههای مثبت و منفی برای طراحی سبد مختلف در طی زمان بویژه در بازدهی

 هاداراییان راه شا باشد. انتقال نوسان میان گذارسرمایهبرای  تواندمیراهبردهای پوشش ریسک 

. بر این اساس درک اشتباه در خصوص ن وه ارتباط تاسها بین آن دهنده جریان اطلاساتنشان

 شودبدینه و حتی سرکوب تولید  ی اقتصادی غیرهاسیاستمن ر به اجرای  تواندمیها متقابا میان آن

 . (108 :2023)هوانگ و همکاران، 

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

شود. جریان  هاداراییان موجغ تاثیر بر سایر گذارسرمایهسراه و تقااای ترییر در از طریس 

ی مختلف ت ت تاثیر شرایط کلان اقتصادی و سیاسی است و هاداراییی در گذارسرمایه
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. کنندمیان با ت لیا این موارد و سواما درونی بازار سدام، اقدام به خرید و فروگ سدام گذارسرمایه

چه دارایی دارای شرایط مناسغ نباشد، مناب  مالی از آن خارج و به دارایی دی ر ی چنانطور کلبه

وسان در دنبال افزایش ن. بهشودمیو در چنین شرایطی نوسان به سایر بازارها منتقا  شودمیمنتقا 

 بازی راو انتظار سفته شودمیان سخت گذارسرمایهیک دارایی، درک و ت لیا آن دارایی برای 

و در بدترین حالت موجغ  رودمیو در چنین شرایطی استماد به دارایی خاص از بین  دهدمیافزایش 

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

. تورم باز بازده استی مختلف تورم هاداراییسواما اثرگذار بر بازدهی یکی از مدمترین 

. هم نین با افزایش تورم و کاهش ارزگ پول ملی، نرخ ارز دهدمیش گذاری را کاهواقعی سرمایه

چه م موع کشش عادرات و واردات بزرگتر از یک )شرط یابد، در این عورت، چنانافزایش می

 شودمیو رونس اقتصادی  هالرنر( باشد، کاهش ارزگ پول ملی موجغ بدبود تراز پرداخت –مارشال 

ط با بازار سدام و بورس نیز، رابطه مثبت بین افزایش نرخ ارز و ارتبا. در (285 :1398)ابراهیمی، 

 تر و در نتی ه افزایش درقیمت سدام زمانی وجود دارد که کاهش ارزگ پول من ر به عادرات بیش

ان و در ندایت سبغ افزایش قیمت سدام شود؛ اما در عورت سدم گذارسرمایهسود شرکت و جذب 

یابد، در حالی که م صوزت عادراتی به سلت های وارداتی افزایش میوجود این شرط، ارزگ کاز

افزایش « سبور نرخ ارز». بنابراین، مطابس پدیده کنندمی، ترییر چندانی نهاندادهواردات م ور بودن 

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

ای و ندایی( به های وارداتی، کازهای واسطهداخلی، افزایش قیمت )ندادههش ارزگ پول دنبال کا

ن ای اد نقدین ی بیشتر . هم نین با افزایش نوسانات ارز و سدام، امکاشودمیهای داخلی منتقا قیمت

 دگیری تورم شومن ر به شکا تواندمی توسط افراد از طریس آثار تکاثری وجود دارد که م دداً

 .(181 :1401)همتی و ابراهیمی، 

های وارداتی برای تولید وابست ی زیادی به ندادهتوسعه درحال جا که اکثر کشورهایاز آن

یابد و های وارداتی افزایش میملی، قیمت داخلی ندادهدارند در عورت کاهش ارزگ پول 

ها که ناشی از افزایش نرخ یمتگیرد. افزایش سطح سمومی قهای تولید نیز ت ت تأثیر قرار میهزینه

که اغلغ به فرآیند تورم دامن  شودمیمعمول باسث ای اد یک سری ت وزت  ارز است، به طور

. شودمیسبغ نااطمینانی و افزایش نوسانات در بازارهای دارایی  این، تورم باز زنند. سلاوه برمی

یکدی ر دارند را یا کمترین سرریز با  یی که همبست ی منفی وهاداراییند توانمیان گذارسرمایه
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که  اندهاییگذاری در داراییدنبال سرمایهبه همواره پذیرگذاران ریسکسرمایههدف قرار دهند. 

بازارهای دارایی ممکن است در واعیت ب ران نسبت  ها هستند.ر سایر داراییدارای سرریز قوی ب

سازی سبد د و در چنین شرایطی بدینهبه واعیت باثبات، سرایت بیشتری را ت ربه نماین

ی، انتخاب دارایی و مدیریت ریسک اهمیت دوچندان خواهد داشت. سایتی و گذارسرمایه

ها در گذارسرمایهریشه در رفتار  تواندمیدانند که ازدهی می( سرایت را انتقال ب2016) 1همکاران

ناشی از سرایت باشد، بایستی پس از شرایط ب رانی داشته باشد. هم نین معتقدند که اگر نوسانات 

گر نوسانات ناشی از دزیا اعولی باشد، این احتمال وجود دارد که مدت کوتاهی از بین برود اما ا

 ر بماند.  برای مدت طوزنی پایدا

ان و انتقال نقدین ی گذارسرمایهموجغ ترییر در ان یزه عنای  ترییرات بازدهی  ،طور کلی به

. از سوی دی ر بررسی ن وه شودمیموازی جدت حفظ ارزگ وجوه نقد غ و رقی عنای به سایر 

یابی به سنوان یک ابزار اقتصادی کارآمد برای دست مختلف به عنای انتقال سریز ریسک میان 

گذاران بوده است. بر این اساس شناخت نادرست نظر سیاست همواره مد ،اشترال و تولید هدف

ی و اقتصادی اشتباه شود گذارسرمایهی هاسیاستمن ر به اتخاذ  اندتومیارتباط متقابا بازارها 

 (. 71 :2022گونگ و زو، )

های نوسانات میان دارایی امکان سن ش سرریز بازدهی وزمان -بر اساس ال وهای فرکانس

 آن است که ی این ال و نسبت به ال وهای رایو. از دی ر مزایامختلف در طی زمان وجود دارد

ی مختلف را فراهم هاداراییشدت پویای انتقال و دریافت نوسانات توسط  سی میزان وامکان برر

ر اساس معیارهای ریسک و ان بگذارسرمایهسازد که در سایر ال وها این امکان وجود ندارد. می

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

ها حائز اهمیت است که این مدم در ی مختلف برای آنهادارایینوسانات و ریسک میان  سرریز

های . در شرایط ب ران و بروز شوکشودمیال وهایی که مبتنی بر میان ین مشاهدات هستند، دیده ن

 ند سرریز نوسانات وتوانمیزا مانند ت ریم، ال وهایی که بر میان ین مشاهدات تمرکز دارند نبرون

کننده برای نتایو گمراه تواندمیخوبی نشان دهند که این مواوع را به هاداراییریسک میان 

 .(112: 2023)هوانگ و همکاران،  باشدان در پی داشته گذارسرمایهگذاران و سیاست

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

ت. اما گاهی طی متریر وابسته بر حسغ یک یا چند متریر مستقا بوده اسارتباطی بین میان ین شر

که نوزی   ثال در حالتیها خواهد داشت. به سنوان مرگرسیون خطی سملکرد اعیفی در ت لیا داده

در عورتی که ناهمسانی واریانس وجود دارد، برآوردگرهای حداقا مربعات  خطا غیر نرمال است،

 توانمیها در این حالتشوند. و به برآوردهای اریغ من ر می حساس بودههای پرت، نسبت به داده

رگرسیون چندکی یک . کندت غلبه لابه این مشک تواندمیاز رگرسیون چندکی استفاده کرد که 

های رگرسیونی متفاوت و منطبس با نقاط عدکی روگ آماری با قابلیت م اسبه و رسم من نی

ها، امکان سن ش ارتباط متریرهای تر از دادهتر و جام ری کامامختلف است، که امن بیان تصوی

ها و حتی در حضور های مورد نظر متریر وابسته را بدون نیاز به نرمال بودن دادهبا چندکمستقا 

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

ت، ن حداقا مربعات که روی میان ین شرطی یعنی پارامتر مکان متمرکز اسرسیوف رگلادی ر برخ

رگرسیون چندکی استراتژی منظمی را برای تعیین چ ون ی تاثیر متریرهای مستقا روی مکان و 

استفاده از رویکردهای  (.92 :2022و همکاران،  یمنس) کندمقیاس و شکا توزی  پیشنداد می

با نوسانات اقتصادی یا پویایی ارتباط بین بازارهای مالی در مواجه زمان من ر به ت ل-فرکانس

 د.شومی

 مروری بر مطالعات پیشین -2-2
دو  یط ،یمال ینوسان بازده در بازارها -بازده سدام و ح م معامله  -ارتباط ح م معامله 

اند از مطالعات تلاگ کرده یرا به خود جلغ کرده است. اگرچه برخ یادیتوجه ز ریاخ ۀده

است.  مورد حاعا نشده نیدر ا یارتباط ارائه دهند، هنوز اجماع کل نیاز ا یت رب ای ینظر یساختار

، سبغ بدبود درک افراد از زمان در خصوص نوسانات بین بازارهای مالی –فرکانس  ۀرابط ۀلعمطا

روابط به  نیا سی. سن ش دقشودباسث شناخت بدتر سملکرد بازار می و ،بازارهای مالی ۀرابط

و  سکیر زانیکنند و م ینیبشیپ ندهیرا در آهای مالی حرکات بازار کندیکمک م انگذارسرمایه

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

 
1. Koenker 
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( به بررسی ارتباط پویا بین بازارهای مالی در اقتصاد کشورهای 2023) 1یاداف و همکاران

( به بررسی اثرگذاری نوسانات در بازارهای مالی 2023) 2ور پرداختند. مودیان ومبه و موتبانوظد

آمریکا بر بازارهای آفریقای جنوبی پرداختند. در این مطالعات از روگ تاب  کاپوز مبتنی بر مدل 

BEKK-GARCH گر وجود استفاده شد. نتایو این مطالعات بیان 2004-2020دوره زمانی  در

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

های مالی با استفاده از ال وی خودرگرسیون برداری با پارامترهای متریر میان بازدهی کازها و دارایی

باط نوسانات و ( به بررسی ارت2021) 4و همکاران پرداختند. لیو 2000-2020زمانی دوره  در زمان -

زمانی دوره  در TVP-VARی بازاری میان بازارهای مالی سمده در چین با استفاده از ال وی وابست 

( در ت قیقی به بررسی انتقال نوسان بین بازارهای نفت، 2021) 5پرداختند. احمد و هو 2018-2005

-2017زمانی  دوره در VAR-BEKK-GARCH کامودیتی و بازارهای سدام با استفاده از مدل 

( به بررسی ارتباط نقدین ی 2022پرداختند. لیو و همکاران )های ماهانه بر اساس فراوانی داده 2012

 6پرداختند. یونوس VAR-TVPاه، پول و ارز در مالزی با ال وی میان بازارهای سدام، اوراق قر

در این مطالعه پرداخت. ( به بررسی ارتباط میان طلا، سدام، اوراق قراه و مسکن در آمریکا 2020)

  استفاده شد. 1985-2009زمانی دوره  ( درTVPزمان ) –از یک ال وی ارایغ متریر 

منتخغ بورس اوراق   یشاخص عنا انیارتباط م( به بررسی 1402) 7شیرافکن و همکاران

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

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

 یدر زمان چندک ریمتر یبا پارامترها یبردار ونیخودرگرس ال وی از استفاده با روزانه عورت

 انایر در مالی و پولی بازارهای میان سرایت بررسی به( 1400) 8همکاران و دادمدرشده است.  یبررس

 لعا و آشنا. پرداختند FIAPARCH ال وی از استفاده با روزانه هایداده با 1386-1396 دوره در

 نوسانات با جدانی اقتصادی سیاست نااطمینانی شاخص پویای همبست ی بررسی به( 1399) 9خضری

 
1. Yadav et al. 
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-DCC      ال وی        از استفاده با 1381:1-1398:12 دوره در ایران در سکه و سدام ارز، بازارهای

GARCH بازار در عنای  میان شرطی همبست ی بررسی به( 1399) شکن بت و م سنی. پرداختند 

 و سزاوار. پرداختند 1388-1397 زمانی دوره در متریره چند گارچ ال وی از استفاده با سرمایه

 رد نفت و سدام مسکن، طلا، ارز، بازارهای میان شرطی همبست ی بررسی به( 1398) 1همکاران

. پرداختند DCC-GARCH ال وی از استفاده با 1371:01-12:1395 زمانی دوره در ایران اقتصاد

 منتخغ هایشاخص میان تلاطم و تکانه سرریز بررسی به( 1398) 2همکاران و آبادابراهیم حسینی

. پرداختند 23/09/1387-30/06/1396 دوره در متریره چند گارچ ال وی از استفاده با تدران بورس

 بورس در یکدی ر بر مختلف عنای  نوسانات و بازده سرریز اثر تخمین به( 1397) 3رست ار و کرمی

 وی. نتاپرداختند ماهانه تواتر با 1390:05-1394:12 دوره در DCC-GARCHال و  از استفاده با تدران

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

 نییپا یبازده طیمدم در شرا نیکه ا کندیم فایرا ا یمورد بررس  یعنا انیم ایشبکه ایدر ت ل یاعل

  بوده است. زین ترشیو متوسط، ب

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

 ایآن را تکم ایموجود کمک کرده  اتیبه ادب در دو جنبهبازارهای مالی بوده است. مطالعه حاار 

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

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

به طور همزمان بدون  انسیکووار-انسیوار رساختاو  یزمان ریمتر غیبلندمدت با در نظر گرفتن ار

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

QMLE با  های مالیبازار یهاکه از داده است شده( استفاده 2021) 4دا و ژیو شده توسط شندادیپ

 کنواختیبه طور  افتهیکنند که نوسانات ت قسحاعا می نانیاطمکنند و می یبردارفرکانس باز بدره

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

شده تاکنون میزان دریافت و انتقال نوسانات توسط عنای  مختلف در ان ام  در مطالعات

توجه قرار ن رفته است و این رد مو TVP-VAR-BKهای زمانی متفاوت در قالغ رویکرد دوره
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 هایگذاری در دورهای و سرمایهرویکرد امکان ت لیا ارتباط نوسانات میان عنای  بانکی، بیمه

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

مدت و بلندمدت وجود دارد که در نمیامدت، های کوتاهانتقال و دریافت نوسانات در دوره

تواند این امکان وجود ندارد که می DCC-FIAPARC و DCC-GARCHهای مرسوم مانند رویکرد

 گذاری حائز اهمیت باشد. گذاری و هم نین سرمایهدر حوزه سیاست

 روش تحقیق -3
یک در ی ارتباط سرریز بازارها سازدر این بخش، به طور خلاعه روشی که برای مدل

این  .شده توایح داده شده است( استفاده TVPچارچوب اقتصادسن ی پارامترهای متریر با زمان )

های میان ین دهد در طول زمان ترییر کنند، بلکه مدلاجازه می VARروگ نه تندا به پارامترهای مدل 

ریانس پارامتر تا واریانس خطا و ماتریس واکند مت رک با وزن نمایی چند متریره را نیز معرفی می

-TVPمدل  پذیری قابا توجدی است.ترییر کند. به این ترتیغ این مدل دارای انعطافدر طول زمان 

VAR (113 :2023)هوانگ و همکاران،  نوشت (2و  1) معادله توان به عورترا می: 

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 متریر با زمان، اجزای اساسی برای تواب  پاسخ پارامترهای متریر با زمان و واریانس

( هستند که توسط GFEVDیافته )بینی تعمیمواریانس خطای پیش( و ت زیه GIRF) یافتهاربه تعمیم

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

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

 ساختاردر این رویکرد بینی است، افس پیش Kکه در آن  GIRFsij,t(K)کند ی، که بیان مکردتبدیا 

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

IRF اقتصادسن ی حساس هستند، ارائه  مدلهای استاندارد، که به ترتیغ متریرهای وارد شده به

  کنند.می
𝑧𝑡 = ∑ ∅𝑖𝑡

𝑝
𝑖=1 𝑧𝑡−𝑖 + 𝑒𝑡 = ∑ Λ𝑗𝑡

∞
𝑗=1 𝑒𝑡−𝑗 + 𝑒𝑡                                                      

(3)  

 
1. Koo et al. 
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دهد. از نظر ریاای، این را نشان می jهمه متریرهای  میانتفاوت پویایی  GIRFرویکرد 

 تواند به عورت رسمی بیان شود:می

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)  

سدم من صر به فرد هر یک از متریرها را در واریانس خطای  GFEVD ψij,t (K)متعاقباً، 

شود که چقدر، بر حسغ درعد، یک دهد، که به این عورت تفسیر مینشان می iبینی متریر پیش

 (6معادله )توان به عورت میگذارد. این را تأثیر می بینی متریر دی راریانس خطای پیشمتریر 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)           

 کردن به دقت توعیف تواکه در دسترس است، می GFEVDو  GIRFبا این معیارها برای 

تأثیر  سایر متریرهابر  iاست و چه مقدار متریر  متریرهای دی رت ت تأثیر  iکه چه مقدار متریر 

تأثیر  سایر متریرهابر  iکه آیا متریر  د این استشوی که مطرح میگذارد، و سلاوه بر این سؤالمی

 :شده استار زیر استفاده . برای این منظور از سه معیاستها ت ت تأثیر آن یاگذارد می

 گذارند. اینتأثیر می iکه همه متریرهای دی ر در نظام چقدر بر متریر  دشوباید تعیین ابتدا، 

آید. به دست می jبه دلیا سایر متریرهای  iهای واریانس خطا برای متریر با جم  کردن سدم مواوع

 شود:م اسبه می (7معادله )به عورت  مواوعاین 

Γi←j,t(K) =
∑ ψij,t(K)m

j=1.i≠j

∑ ψij,t(K)m
i=1

∗ 100                                                                               (7)  

بر خودگ حذف  iباشد زیرا تأثیر  %100باید کاملاً کمتر از  iروی متریر  سایر متریرهاتأثیر 

گیری، این اندازه .شودم اسبه می درون سیستمدر  jمتریرهای  سایر بر i متریر تأثیردوم،  شده است.

( که یی)واریانس خطا یکردن اثراتبا جم  این ارتباط شود.ارتباط جدتی کا با سایرین نامیده می

 :شودبینی متریرهای دی ر دارد، م اسبه میبر واریانس خطای پیش iمتریر 

Γi←j,t(K) =
∑ ψji,t(K)m

j=1.i≠j

∑ ψji,t(K)m
j=1

∗ 100                                                                                    (8)  

شناخته  NETچه به سنوان اتصال جدت کا در آخر، از دو معیار باز برای به دست آوردن آن

بیشتر از  سایر متریرهابر  iمتریر دهد که آیا تأثیر گیری توایح می. این اندازهدشوشود استفاده میمی

به ( 8( و )7)است یا خیر، و به سادگی به سنوان تفاوت بین معادزت  iبر متریر  سایر متریرهاتأثیر 
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 آید:دست می

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

کند میرا هدایت  سایر متریرهابیشتر )کمتر(  iدهد که متریر قدار مثبت )منفی( نشان میم یک

 ها هدایت شود.تا اینکه توسط آن

شناخته شود، به این معنی  «انتقال دهنده خالص»شایان ذکر است که اگر متریری به سنوان 

این معنی است که به طور  نیست که بر هر یک از متریرهای دی ر در شبکه تسلط دارد، بلکه به

 تسلط دارد.  سایر متریرهامتوسط بر 

و چاتزیانتونیو  شده درهای مونت کارلو ارائهسازی( بر اساس شبیهTCI) 1شاخص کا اتصال

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

با سایر  های واریانس متقاط تر یا برابر با تمام سدمبزرگ رههموااز نظر ساخت  متریر واریانس خود

 :( بوده است10این شاخص به شرح معادله )هستند.  متریرها

TCIt
g(K) =

∑ ψ̃ij,t
g

(K)m
i,j=1.i≠j

k−1
,       0 ≤ TCIt

g(K) ≤ 1                                              (10)  

توان برای به دست آوردن امتیازهای شاخص اتصال زوجی میا ر TCIدر ندایت، تعریف 

(PCI بین متریرهای )i  وj :به عورت زیر ترییر 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)  

( تاب  12شود. در رابطه )طیفی استفاده میاز ت زیه واریانس  TVP-VAR-BKدر ال وی 

  پاسخ تناوبی تعریف شده است:

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

یافته برای شود. طیف سلی تعمیمت زیه می  = 1x−√با  4بر اساس تاب  فوریه α( 1در معادله )

αها بر اساس تناوب ∈ (−k, k) شود:( تعریف می13عورت 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 تبدیا فوریه در تاب  اربه پاسخ نشان α(π−xy) سبارت (13در معادله )

 
1. Total Connected Index 
2. Chatziantoniou and Gabauer 
3. Gabauer 
4. Fourier Function 
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دلیا  به αرا در تناوب  jبخشی از طیف متریر  j,k(f(α)) سبارت که ززم به ذکر استهم نین 

خصوص رابطه سازی در منظور کمی ( را به13توان معادله )دهد. میام نشان میkتریر های مشوک

منظور رد ت زیه واریانس  . بهکرداستخراج  αام ت ت تناوب  jیت تناوبی و بر اساس طیف متریر سلّ

( 14دله )شود. معاوزن داده می jاز طریس سدم واریانس تناوبی متریر  j,k(f(α)) سبارت یافته، بهتعمیم

 دهد:دهی را نشان میتاب  وزن

∅j =
(π−xy) ∑ α′(e+xy)i,j

1

2β
 ∫ e−i ∂β

−β
∑ α′(e+i ∂)j,j d ∂

                                                                                           (14)  

است و هم نین  داده شده نشان داده شدهناوب یک ت ام درj(، توان متریر 14بر اساس معادله )

-. گرچه تبدیا فوریه تاب  اربهاست 2βها مقدار ثابت کند و م موع تناوبسما می αدر تناوب 

یافته اریغ وزنی م ذور سدد مختلط است و پاسخ از سدد مختلط تشکیا شده است، طیف تعمیم

 v = (p, s): p,s                                    تناوب . برای فرموله کردن،استبنابراین یک سدد حقیقی 

∈ (-β, β), s > p شده استیافته جای ذاری بینی تعمیمواریانس خطای پیش و ت زیه:  

(γv)j,k =  
1

2β

, ( ( ))   j j k
v

f da                                                                                  (15)  

ت زیه نشان دادن ن وه ارتباط در یک تناوب معین از طریس نمایش طیف و استفاده از 

بینی . ت زیه واریانس خطای پیشنیستبران یز  یافته چالشبینی تعمیمواریانس خطای پیش

نشان  (16)عورت 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)  

 عورت 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 انتدایی ززم به ذکر است که متریرهای مورد استفاده در این مطالعه شاما شاخص 

دوره زمانی ر بورس اوراق بدادار در گذاری حاار دهای سرمایهعنای  بانکی، بیمه و شرکت

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

 برآورد مدل تجربی -4
های مختلف در گذاری، ت لیا میزان ارتباط میان داراییاز جمله مدمترین مباحث در سرمایه
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ن وه انتقال و  TVP-VAR-BKهای مختلف زمانی است. بر این اساس و بر مبنای رویکرد افس

 دریافت نوسانات میان شاخص متریرهای مورد مطالعه بررسی شده است. 

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 گذاریسرمایه 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:                                                

( عنعت بیمه در دوره مورد بررسی دارای بیشترین میان ین و عنعت 1اساس نتایو جدول ) بر

بانکی و کمترین  عتعنبانک دارای کمترین میان ین بوده است. هم نین بیشترین نوسان مربوط به 

دهد هر سه متریر دارای برا نشان می-گذاری بوده است. آماره جارکنوسان مربوط به عنعت سرمایه

 1دارای توزی  لپتوکورتیک نرمال هستند. در شرایطی که دنباله توزی  فربه باشد اعطلاحاً توزی  غیر

 . کرداستفاده  2رگ و استاکنبوتهستند و در چنین حالتی بایستی از آزمون ریشه واحد الیوت، ر

 : آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش2جدول 

 گذاریسرمایه بیمه بانک 
 -ERS 15/14- 94/11- 58/15آزمون ریشه واحد 

 001/0 002/0 000/0 داریسطح معنی

 های پژوهشیافته منبع:                                          

برای تمامی متریرهای پژوهش  ERSایو آزمون ریشه واحد ( و بر اساس نت2منطبس با جدول )

داری گزارگ شده کمتر بازدهی کلیه متریرهای پژوهش به دلیا اینکه سطح معنی نشان داده شده که

  است در سطح مانا هستند. 05/0از 

 

 

 

 
1. Leptokurtic Distribution 
2. Elliot, Rothenberg & Stock  
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 خالص انتقال بازدهی ایستا میان صنایع مورد بررسی  -4-1
مدت، در سه حالت کوتاهبازدهی میان عنای  مورد مطالعه  در این بخش ن وه انتقال و دریافت

  مدت و بلندمدت بررسی شده است.میان

 مدت دوره کوتاهمیان صنایع مورد بررسی در  : برآورد سرریز بازدهی3جدول 
 

 از: گذاریسرمایه 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 گذاریسرمایه

  26/20 69/14 64/17 به:

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

 های پژوهشیافته منبع:                          

های کننده بازدهی و عنعت شرکت(، عنای  بانک و بیمه دریافت3)بر اساس نتایو جدول 

دهد که اند. این مدم نشان میمدت بودهدوره زمانی کوتاه گذاری انتقال دهنده بازدهی درسرمایه

مدت گرداننده اعلی شبکه عنای  مالی بازار سدام کشور گذاری در دوره کوتاههای سرمایهشرکت

 اند. هم نین بهیرات بازدهی و بازدهی عنای  بانکی و بیمه را بدنبال داشتهاند و حرکت و تریبوده

 درعد بوده است.  53/17طات میان این عنای  نیز طور میان ین میزان ارتبا

 مدت دوره میان میان صنایع مورد بررسی در : برآورد سرریز بازدهی4جدول 
 

 از: گذاریسرمایه 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 گذاریسرمایه

  74/12 08/10 91/10 به:

 24/11 = شاخص م موع ارتباطات 23/0 -11/0 -12/0 خالص

 های پژوهشیافتهماخذ:                     

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

 اند. هم نین میان ینگذاری اثرگذار خالص و عنای  بیمه و بانک نیز اثرپذیر خالص بودهسرمایه

درعد بوده است که  24/11مدت ت عنای  مورد بررسی در دوره زمانی میانارتباط میان نوسانا

 ها کمتر شده است. مدت ارتباط میان آننسبت به دوره کوتاه
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 مدت دوره بلندمیان صنایع مورد بررسی در  سرریز بازدهی : برآورد5جدول 
 

 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 م موع ارتباطات 11/0 000/0 -11/0 خالص

 های پژوهشیافته: منبع               

ها اثرپذیر گذاری اثرگذار خالص و بانکهای سرمایه(، شرکت5اساس نتایو جدول ) بر

ای نیز در دوره زمانی بلندمدت دقیقا معادل بازدهی که انتقال های بیمهاند. شرکتبوده خالص

اند و بر این اساس نقش خنثی در شبکه مورد بررسی هکرداند، بازدهی از سایر عنای  دریافت داده

ره گذاری در هر سه دوهای سرمایه. نکته حائز اهمیت اینکه شرکتانددر این دوره زمانی داشته

دهد که هرگونه بانکی اثرپذیر خالص بوده است. این مدم نشان می زمانی اثرگذار خالص و عنعت

تواند موجغ ترییر در بازدهی عنای  بانکی و بیمه گذاری میهای سرمایهشوک به بازدهی شرکت

مدت کوتاهاند و این مواوع در طور کلی عنای  بانک و بیمه در این شبکه بیشتر منفعا بوده شود و به

تر ندمدتبیشتر از بلندمدت بوده است. هم نین مواوع با اهمیت دی ر اینکه هرچه دوره زمانی بل

 است، میزان ارتباط میان این سه عنعت مدم بازار سرمایه کاهش یافته است.   شده

 خالص انتقال بازدهی به صورت پویا -4-2
در طول زمان  ایبه عورت پو العهمیان عنای  مورد مط یخالص انتقال بازده در این بخش

دهنده دوره ترتیغ نشان مشکی به(، بخش عورتی، سبز، آبی و 1اساس نمودار ) برارائه شده است. 

شود عنعت گونه که ملاحظه میها است. همانمدت، بلندمدت و م موع این دورهمدت، میانکوتاه

مدت و بلندمدت های میاندوره در بویژهها اثرگذار خالص ( در اکثر سال1396) 2017بانکی تا سال 

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

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

دهد ( بوده است و نشان می1397) 2018شود بیشترین اثرپذیری عنعت بانکی در سال ملاحظه می

ها گذاری  مورد بررسی بویژه سرمایهعت بانکی ت ت تاثیر سایر عنایکه در شرایط تداوم ت ریم عن

های بیشترین اثرگذاری را شرکت 2018گیرد. نکته جالغ توجه اینکه دقیقا در سال قرار می
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مدت و بلندمدت شتر از نوع میانتقالی نیز بیاند و شوک انها داشتهها و بیمهگذاری بر بانکسرمایه

های ( سمده اثرگذاری شرکت2023)سال  19بوده است. هم نین پس از فروکش کردن کووید 

مدت بوده است. در خصوص عنعت بیمه، با تشدید ت ریم این عنعت گذاری کوتاهسرمایه

مدت و بلندمدت گذاری میاناین عنعت اثر 19-اثرپذیری بازیی را ت ربه کرده و با شروع کووید

 داشته است.  2022تا سال 

 
 میان صنایع منتخب: خالص انتقال بازدهی پویا 1نمودار 

 های پژوهشیافته :منبع

  ایتحلیل شبکه -4-3
ای این ارتباط در ادامه پس از بررسی پویایی روابط بین متریرها با استفاده از ت لیا شبکه

مدت و از (، به ترتیغ از باز و چپ حازت کلی، کوتاه2در نمودار ) .مورد ارزیابی قرار گرفته است

طور کلی سرریز بازدهی از  . بهداده شده استمدت و بلندمدت نشان های میانپایین و چپ حالت

های بیمه و با شدت کمتر به عنعت بانکی منتقا گذاری با شدت زیاد به شرکتهای سرمایهشرکت

طور اعیف از عنعت بیمه به بانک منتقا شده است. در  ز بازدهی بهشده است و هم نین سرری

گذاری به بانک و با شدت کمتر از عورت شدید از سرمایه بازدهی بهمدت سرریز دوره کوتاه

مدت سرریز بازدهی از سمت گذاری به عنعت بیمه منتقا شده است. در دوره میانسرمایه
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گذاری بوده است. هم نین در این ها به سرمایهانکیف از بعورت اع ها به بیمه و بهگذاریسرمایه

عورت قوی از  بیمه به بانک بوده است. در دوره بلندمدت بازدهی بهدوره انتقال بازدهی از عنعت 

دهد تر از بیمه به بانک منتقا شده است. این موارد نشان میگذاری به بیمه و به شکا قویسرمایه

نظر به  گذاری مدافس زمانی و هم نین سبد سرمایه بایستی با توجه به گذارگذار و سرمایهسیاست

 ها مبادرت ورزد. چینش و انتخاب دارایی

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

 های پژوهشیافتهمنبع:  

  تحلیل میزان ارتباطات میان صنایع مختلف -4-4
در این مطالعه پرداخته شده و  مختلف  یعنا انیارتباطات م زانیم ایت ل در این بخش به

(، سمده ارتباط میان عنای  منتخغ 3اساس نمودار ) برشدت رابطه بین متریرها ارزیابی شده است. 

میزان ارتباط  2016تا  2013های فاعا سال مدت )سبز( بوده است. حدمدت )عورتی( و میانکوتاه

دوره امکان افزایش تنوع در سبد خغ ععودی بوده است. در واق  در این میان عنای  منت

 غ اینکه با خروج آمریکا از برجامجال 2019 تا 2016 دودتر شده است و از سال گذاری مسرمایه

ها بایستی جدت کاهش بازدهی و در این سال است میزان ارتباط میان عنای  منتخغ کاهش یافته

م ددا میزان  19. با شیوع کووید شدیمگذاری افزوده ر نیز در سبد سرمایهگذاری عنای  دی سرمایه

ارتباط میان عنای  منتخغ افزایش یافته است و امکان کسغ مزایای ناشی از تنوع بخشی به سبد 

 کاهش یافته است. 
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 تحلیل میزان ارتباط پویا میان صنایع منتخب :3نمودار 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 زمانی گوناگون به صورت متغیر در زمانهای به دو در افق ارتباط دو تحلیل -4-5
 در زمان ریگوناگون به عورت متر یزمان یهاارتباط دو به دو در افس ایت لدر این بخش به 

گذاری بعد از های بیمه و سرمایه(، ن دداری همزمان شرکت4بر اساس نمودار ) پرداخته شده است.

ها در این مناسغ بوده است و بازدهی آن 19و شروع کووید  2020تا سال خروج آمریکا از برجام 

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

ها توجیه نداشته است. در خصوص ن دداری همزمان ( ن دداری همزمان آن2020)اوایا  19کووید 

مدت و بلندمدت دارای های میانرهدر دو 2018ها تا سال و بانک گذاریهای سرمایهشرکت

دهد ن دداری بلندمدت این دو عنعت در این دوره فاقد توجیه اند و نشان میهمبست ی مثبت بوده

کنند و پوشش ریسک بوده است و در عورت ریزگ، هر دو عنعت همزمان ریزگ را ت ربه می

های نعت در تمامی افسها ن دداری همزمان این دو عمداد. اما پس از تشدید ت ریرخ نمی

گذاری با پوشش ریسک همراه بوده است. در خصوص عنای  بانک و بیمه نیز حرکت میان سرمایه

مدت و بلندمدت بازدهی میان 2022تا سال  19ها متریر بوده است. به طور مثال با شیوع کووید آن

ک عورت گذاری پوشش ریسر عورت سرمایهاین دو عنعت خلاف یکدی ر بوده است و د

مدت میان این دو عنعت خلاف یکدی ر بوده است به بعد بازدهی کوتاه 2022گرفت. اما از سال می

گذار عورت متریر در زمان مد نظر سرمایهگذاری بهدهد که بایستی افس سرمایهو این مدم نشان می

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

 گیری و پیشنهادهانتیجه -5
 TVP-VAR-BK یزمان با استفاده از ال و-فرکانس یایارتباط پو یهدف این مطالعه بررس

در اقتصاد ایران است. در راستای ت زیه و ت لیا ی گذارسرمایه وبانک،  مه،یب هایشرکت یبرا

های بر اساس فراوانی داده 1390-1402ی زمان دوره در TVP-VAR-BKی روگ ال ونتایو از 

طور کلی سرریز بازدهی از  ای پژوهش نشان داد که بهنتایو ت لیا شبکه. شداستفاده  روزانه

های بیمه و با شدت کمتر به عنعت بانکی منتقا گذاری با شدت زیاد به شرکتهای سرمایهشرکت

بانک منتقا شده است. در  عنعت بیمه بهطور اعیف از  سرریز بازدهی بهشده است و هم نین 

گذاری به بانک و با شدت کمتر از عورت شدید از سرمایه مدت سرریز بازدهی بهدوره کوتاه

مدت سرریز بازدهی از سمت گذاری به عنعت بیمه منتقا شده است. در دوره میانسرمایه

ت. هم نین در این گذاری بوده اسها به سرمایهعورت اعیف از بانک ها به بیمه و بهگذاریسرمایه

عورت قوی از  دوره انتقال بازدهی از عنعت بیمه به بانک بوده است. در دوره بلندمدت بازدهی به

تر از بیمه به بانک منتقا شده است. در خصوص مدیریت گذاری به بیمه و به شکا قویسرمایه

گذاری بعد از های بیمه و سرمایهشان داد که ن دداری همزمان شرکتگذاری نیز نتایو نسرمایه

ها در این مناسغ بوده است و بازدهی آن 19و شروع کووید  2020خروج آمریکا از برجام تا سال 
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اند اما در ابتدای دوره دوره خلاف یکدی ر بوده است و پوشش ریسک مناسبی برای یکدی ر داشته

د ززم به ذکر است که ته است. هر چنها توجیه نداشن دداری همزمان آن( 2020)اوایا  19کووید 

گذاری در این بازار نیز در در این دوران حمایت دولت وقت از بازار سرمایه و رقبت مردم به سرمایه

های شرکت ،انتقال بازدهی بین بازارهای مالی اثرگذار بوده است. در حوزه ن دداری همزمان

مدت و بلندمدت دارای همبست ی مثبت میانهای در دوره 2018ها تا سال انکگذاری و بسرمایه

دهد ن دداری بلندمدت این دو عنعت در این دوره فاقد توجیه بوده است و در اند و نشان میبوده

داد. اما و پوشش ریسک رخ نمی کنندمیعورت ریزگ، هر دو عنعت همزمان ریزگ را ت ربه 

گذاری با پوشش های سرمایهتمامی افسن دداری همزمان این دو عنعت در  هاپس از تشدید ت ریم

گذاران و تواند مدنظر سرمایهریسک همراه بوده است. با توجه به نتایو پژوهش پیشندادهای ذیا می

  گذاران باشد:سیاست

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

ی پس از آن گذارسرمایههای رشد شرکتمعنی است که در عورت و این بدین هستند 

ان گذارسرمایهنظر  بازدهی به عنای  بانکی و بیمه منتقا خواهد شد که این مدم بایستی مد

 باشد. 

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

عنعت بانکی منتقا  بهی گذارسرمایههای اما از شرکت شودمیعنعت بیمه منتقا 

ماه است  4ی در این عنای  و در افس بیش از گذارسرمایهچه هدف . بنابراین چنانشودمین

ی به عنعت بانکی منتقا نشود و گذارسرمایههای ممکن است سرریز بازدهی از شرکت

های از عنعت بانکی جدت پوشش ریسک شرکت توانمیدر چنین شرایطی 

 . کرد ی استفادهگذارسرمایه

ی در عنای  منتخغ باشد و انتظار بر ادامه روند ت ریم باشد، گذارسرمایهچه هدف چنان -3

ی وجود ندارد زیرا در این شرایط گذارسرمایهن دارایی جدید به سبد کردامکان ااافه 

 ت. ی افزایش خواهد یافگذارسرمایهریسک 

ی در گذارسرمایههای تها ن دداری همزمان عنای  بانکی و شرکپس از تشدید ت ریم -4

 دهدمیی با پوشش ریسک همراه بوده است. این مدم نشان گذارسرمایههای تمامی افس
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های عنای  بانکی و شرکتی همزمان در گذارسرمایهدر شرایط تداوم ت ریم 

 دارای توجیه است.  گذاریسرمایه
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