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Abstract 

Investor behavior in financial markets often exhibits herding tendencies, which can significantly 

influence the return correlations between industries. Herd behavior refers to a pattern in which 

investors, lacking independent analysis, make trading decisions based on the actions of others. 

This study utilizes trading data from individual and institutional investors in the Tehran Stock 

Exchange to measure such behavior and examine its effect on return dependencies across 

industries. Using the Vine Copula model alongside the CoVaR systemic risk measure, this 

research investigates the tail dependence structure of returns in the oil products and mining 

industries from 2017 to 2022. This period encompasses both boom and bust cycles, including the 

sharp market growth in 2018–2019 and its subsequent collapse during 2020–2021. The selection 

of these two sectors is grounded in their pivotal roles in Iran’s economic stability. The mining 

sector, as a strategic component of the real economy, can have a systemic influence comparable 

to that of the financial sector. Meanwhile, the oil products industry, due to its foundational role 

in the national economy, experiences significant volatility that may impact inter-industry return 

correlations. The findings reveal that investor herding behavior intensifies the return co-

movements between these two industries, particularly during periods of economic distress. 

Moreover, results indicate that the mining sector plays a more prominent role in the transmission 

of systemic risk, with its return volatility exerting a considerable effect on systemic spillovers. 
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  ی ستم ی س   سک ی ر   پذیری سرایت   گذاران بر وار سرمایه تبیین اثر رفتار توده 
 اوراق بهادار تهران   بورس ی  نفت و معدن   ع ی در صنا   ها ی و وابستگ 

 **** محمدرضا پورفخاران، ***مقدم  نیحس، **ردار یزنج دیمج، *یطاهره قم

 ۸۱- ۱۰۷شماره صفحه:  ۱۴۰۴/ ۰۳/ ۱۸  : رش ی پذ   خ ی تار  ۱۴/۱۱/۱۴۰۳: افتیدر  خیتار  پژوهشی  نوع مقاله:

 چکیده
بازده    ی تواند بر همبستگ رفتار می   ن ی پذیرد و ا می   صورت وار  و توده   ی گروه   شکل   به اغلب    ، ی مال   ی در بازارها   گذاران ه ی رفتار سرما 

توده   ع ی صنا  رفتار  بگذارد.  روند تأثیر  به  سرما   ی وار  آن  در  که  دارد    ی ها م ی تصم   ، ی فرد   ل ی تحل داشتن  بدون    گذاران ه ی اشاره 
  ی معاملات   اطلاعات از    ، رفتار   ن ی ا   ی ر ی گ اندازه   ی . در پژوهش حاضر، برا کنند ی اتخاذ م   دیگران خود را بر اساس اقدامات    ی معاملات 

شده  بررسی موردمطالعه،    ع ی بازده صنا   ی استفاده و تأثیر آن بر وابستگ بورس اوراق بهادار تهران    ی و حقوق   ی ق ی حق   گذاران ه ی سرما 
( بازده  نمودار   )دم   ی نمودار انتها   ی «، وابستگ CoVaR»   ی ستم ی س   سک ی و شاخص ر  ولا« ی کاپ   ن ی از مدل »وا   ی ر ی گ است. با بهره 

از رونق و رکود، ازجمله    یی ها شامل دوره   ی بازه زمان   ن ی است. ا   شده بررسی   1401تا    1396  از سال   ی و معدن   ی نفت   ی ها فرآورده   ع ی صنا 
  ی د ی نقش کل   برمبنای دو صنعت    ن ی ، است. انتخاب ا 1400تا    1399و سقوط آن از    1398و    1397  ی ها شاخص در سال   د ی رشد شد 

بر ثبات    ی توجه تأثیر قابل   ، ی اقتصاد   ک ی راتژ است   ی ها از بخش   ی ک ی عنوان  . بخش معدن به است   ی ایران ها در ثبات اقتصاد آن 
  ی ها صنعت فرآورده   گر، ی د   ی داشته باشد. از سو   ی مشابه بخش مال   ی ت ی تواند اهم می   ک ی ستمات ی دارد و ازنظر س   ی اقتصاد واقع 

کشور، نوسانات شد   ن ی اد ی بن   گاه ی جا   ل ی به دل   ز ی ن   ی نفت    ازده ب   ی تواند بر همبستگ که می   کند ی را تجربه م   ی د ی خود در اقتصاد 
دو    ن ی ا   ن ی بازده ب   ی همبستگ   ش ی موجب افزا   گذاران ه ی وار سرما که رفتار توده   دهند ی نشان م   ها افته ی باشد.    رگذار ی تأث   ع ی صنا 

  ی که صنعت معدن دهنده آن است  نشان   ج ی نتا   ن، ی تر است. همچن برجسته   ی بحران اقتصاد   ی ها اثر در دوره   ن ی و ا   شده صنعت  
و نوسانات بازده آن تأثیر    نموده   فا ی ا   ی ستم ی س   سک ی ر   ت ی در سرا   تری برجسته   نقش   ی نفت   ی ها با صنعت فرآورده   سه ی در مقا 

 . دارد سیستمی    سک ی بر انتقال ر   توجهی قابل 

 واین کاپیولا ،  پذیری وار، ریسک سیستمی، سرایت ارزش در معرض خطر شرطی، رفتار توده   : کلیدي های  ه واژ 

 . JEL : G01, E44, G28, D5 یبندطبقه 
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مقدمه  -۱  

توجهی را  قابل   ی ها ها و چالش دارند، فرصت   گر ی کد ی که با    ی ا ده ی چ ی ارتباطات متقابل و پ   ل ی دل   ی به مال   ی ازارها ب   
مهم   ی ک ی .  کنند ی م   جاد ی ا  چالش از  بحران ترین  وقوع  خطر  می   ی ستم ی س   ی ها ها،  که  به است  ثبات  تواند  بر  سرعت 

بحران به    ت ی از سرا   ی ها و اثرات ناش انتقال شوک   ل ی دل معمولاً به    ی مال   ی ها کشور تأثیر بگذارد. بحران   ک ی   ی اقتصاد 
که به شوک   ن ی . ا ند ی آ ی وجود م  کلان و خرد منجر    توانند ی م   شوند، ی شناخته م   ف ی ضع   ی ها عنوان بحران ها  به تأثیرات 

  عنوان به   ی ستم ی س   سک ی ر   ل، ی دل   ن ی تحت تأثیر قرار دهند. به هم   ز ی بازارها را ن   ر ی بازار هدف، بلکه سا   ک ی تنها  شوند و نه 
مال   ی برا   ی جد   د ی تهد   ک ی  نظام  ثبات  و  ح می   ک ی   ی سلامت  برا کشور مطر به مد   ی شود.  ر   ت ی ر ی آنکه  کنترل    سک ی و 

به    توانند ی م   ها ی اب ی ارز   ن ی شود. ا   ی اب ی ارز   ریسک سیستمی بر    رگذار ی عوامل تأث   ابتدا بایستی پرداخته شود، در    ی ستم ی س 
، جلوگ   حفظ   کمک کنند.  ی مال   ی ها از بحران   ی ناش   گذاران ه ی حفاظت از سرما همچنین    ها و زیان تشدید  از    ی ر ی ثبات بازار

مورد    ان ی ( و ز VaRمختلف مانند ارزش در معرض خطر )   ی ها با استفاده از شاخص   نه ی زم   ن ی در ا   ی اد ی ز   مطالعات 
گون   ی ها ه ی نظر  ن، ی اند. علاوه بر ا شده ( انجام ESانتظار )  کارا" تلاش   ه ی "سیگنال دهی" و "فرض  ه ی همچون نظر  ی گونا بازار 

  ه ی بازار تأثیر بگذارد. بر اساس نظر در  تواند بر بازده  می   گذاران سرمایه   دهند که چگونه حجم معاملات   ح ی اند تا توض کرده 
دهی  از    گذاران ه ی رفتار سرما   ، سیگنال  حق   ی نهاد اعم  به می   ی ق ی و  س تواند  در    ین ر ی سا   ی برا   ی گنال ی عنوان  کند.  عمل 

  ی هایی فروش دارا   ا ی   د ی اقدام به خر  ی نهاد   گذاران ، بخصوص سرمایه گذاران ه ی سرما گروهی از  که    ی ، زمان ی بحران   ط ی شرا 
  ی در بازار تلق   ی اد ی بن   رات یی از تغ   ی ا عنوان نشانه به   گذاران ه ی سرما سایر  ن رفتار ممکن است توسط  ی ا   کنند، ی م   ی خاص 
کنش   شده  وار و  شدت رفتار توده   ش ی افزا   تواند باعث می همین موضوع  .  شود آنان    ی از سو   هم سو   ی ها و منجر به وا

، ا شود ستمی ی س   سک ی ر   ت ی سرا   د ی تشد باعث  درنهایت     خواهد شد که چگونه رفتار   ی س موضوع برر   ن ی . در پژوهش حاضر
گروه  ، بحران   گران ی باز   ر ی سیگنال دهی به سا   ق ی تواند از طر می   ی و حقیقی )خرد( نهاد   گذاران ه ی سرما   هر دو    ی ها بازار

 کند.   د ی تشد   ا ی   ک ی را تحر   ی مال 
  کنند ی اطلاعات در دسترس را منعکس م   همیشه   ی مال   ی ها یی دارا   مت ی که ق   کند ی م   ان ی بازار کارا ب   ه ی فرض   ، طرفی   از 

هیچ  س به   تواند ی نم   ان گذار ه ی سرما از    یک و  پ   ک ی ستمات ی طور  بازار  جد   اینکه مگر    بگیرد   ی ش ی از  و    د ی اطلاعات 
کافی به که بازار    ی ط ی حال، در شرا منتشر شود. بااین   انتظار رقابل ی غ    احساسی و    ی جان ی ه   ی ، رفتارها ندارد   یی ارا ک   اندازه 
ق   توانند ی م  انحراف  ذات   ها مت ی موجب  ارزش  واقعی   ی از  صنا   شان و  در  صنایع د ی کل   ع ی شوند.  شامل  ایران  کشور    ی 

کارا رند ی پذ ی تأثیر م   ی که از عوامل کلان اقتصاد   ی و معدن   ی نفت   های فرآورده    ی ستم ی س   سک ی تواند ر در بازار می   یی ، نبود 
کارا می   ی ، بررس در پژوهش حاضر کند.    د ی را تشد  که نا   ن ی ب   ی ستم ی س   سک ی ر   ت ی برافزایش سرا   ی ر ی بازارچه تأث   یی شود 

های  نظریه   بر اساس   . کنند ی م   فا ی ا   شرایط   ن ی در ا   ی نقش متفاوت   ی ق ی و حق   ی نهاد   گذاران ه ی سرما   ا ی آ   دارد و   ع ی صنا   ن ی ا 
  ی رمنطق ی غ   ی ها ی ر ی گ م ی و ممکن است تصم   و منطقی نیست   ی عقلان   شه ی هم لزوماً  شود که رفتار افراد  فرض می   ، ی رفتار 

خ دهد.   وار  وار است. رفتار توده رفتار توده   ، شود مشاهده می   ی مال   ی که در بازارها   ی رفتار   ی ها تورش   ن ی از ا   ی ک ی در بازار ر
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گاه رفتار د به   گذاران ه ی که سرما   د ی آ ی به وجود م   ی زمان  کند   کنند ی م   د ی را تقل   گران ی طور ناخودآ   ن ی (. ا 2021  ، 1تا ی و نو   ی )
هنوز    ی گذار ه ی سرما   ک ی کلاس   ی ها مدل   باوجوداینکه   ی است و حت   ی گذار ه ی سرما   ات ی از مسائل مهم در ادب   ی ک ی   موضوع 

مقبول   هم  ادب هستند   برخوردار لازم    ت ی از  پ توسعه   ی رفتار   ی مال   ات ی ،  به  منجر  و  در  قابل   ی ها شرفت ی یافته  توجهی 
 . ( 1402و همکاران،    ی م ی )فخ   . شده است   گذاران ه ی رفتار سرما   یی شناسا 

 ادبیات تحقیق -۲

 مبانی نظری پژوهش -۱-۲

نم   ی ستم ی س   سک ی ر  اندازه   توان ی را  از  استفاده  با  تمام   ی کرد. حت   ل ی نهادها تحل   ی فرد   سک ی ر   ی ر ی گ تنها  گر    ی ا
گانه دارا مؤسسات به  ممکن است منجر به    ی مال   ی نهادها   گروهی باشند، رفتار    سک ی از ر   ی ن یی سطح پا   ی طور جدا

  ی منف   ز ی تواند اثرات سرر می   رد، ی پذ ی م   ی ستم ی س   نهاد یک که    ی سک ی ر   ن، ی . علاوه بر ا شود ستمی ی س   ی ها بروز بحران 
ارز   جاد ی ا  که در  گرفته نشده   سک ی ر   ی داخل   ی ها ی اب ی کند    ی ت ی به وضع   ز ی . سرر ( 2010و همکاران،    2اس ی آر )   اند در نظر 

که در آن نوسانات   بازارها و    ر ی بر بازده و نوسانات سا   ی تأثیر منف   م، ی رمستق ی طور غ شرکت، به   ا ی بازار    ک ی اشاره دارد 
که ا ای  عده   ، ی ستم ی س   سک ی سنجش ر   خصوص (. در  2022،  3شمس   ح )دلنواز و فلا   گذارد ی ها م شرکت    ن ی معتقدند 

در    دگاه ی د   ن ی شود. ا درک می قابل   ی مال   ی ها بحران   تنها در زمان وقوع و    نمود   ی ر ی گ اندازه توان  را اصولاً نمی مفهوم  
کلو   یه تضاد با نظر  طور  را به پدیده  آن    د ی با   در ابتدا   ، ی ا ده ی هر پد   ی ر ی گ اندازه   ی معتقد بود برا   است زیرا او "  4ن ی "لرد 

 . ( 2013  ، 5هانسن ) نمود    ی گردآور   ی ر ی گ اندازه   ی را برا با آن  مرتبط    ی ها و سپس داده   نموده   ف ی تعر   ی رسم 
چند    ، حاضر پژوهش  برا   نظریه در  بررسی    ی اب ی ارز   ی مشخص  است. ارائه   ی ستم ی س   سک ی ر و  از    ی ک ی   شده 

که در آن افراد تما  رفتاری وار وار است. رفتار توده رفتار توده   ه ی نظر  ، اصلی  رویکردهای    گران ی دارند به رفتار د   ل ی است 
کنش نشان داده و از آن  گروه   شبیه توان  رفتار را می   ن ی کنند. ا   ی رو ی ها پ وا که    وانات ی ح   ی حرکت هماهنگ  دانست 

م   ا ی عبور    ر ی مس   ک ی از    ی همگ  چن کنند ی فرار  ا نشان   یی الگو   ن ی .  به   ن ی دهنده  افراد،  که    ی ر ی گ م ی تصم   ی جا است 
که بازار کارا باشد،  . درصورتی کنند ی ها عمل م مشابه با آن   جه، ی و درنت   رند ی گ ی قرار م   ن ی ر ی مستقل، تحت تأثیر رفتار سا 

کارآمد   ی رفتار   ن ی صورت، چن   ن ی ا   ر ی اما در غ   رد، ی گ ی وار شکل نم رفتار توده  خواهد شد )خجسته و    ر بازا   ی منجر به نا
، ی زنج  مال 1395  ردار حوزه  در  گله   ی ناش   ی ر ی سوگ   ، ی رفتار   ی (.  رفتار  می   ی ا از  سرما موجب    مات ی تصم   گذاران ه ی شود 

کنند. ا   گران ی بلکه بر اساس رفتار د   ، ی فرد   ی ها ل ی خود را نه بر اساس تحل  به انجام    توانند ی م   ها ی ر ی سوگ   ن ی اتخاذ 
و همکاران،   6ی منجر شوند )سرولات  گران ی از د   د ی و درنهایت تقل  ی گذار ه ی سرما کاهش تنوع سبد    ازحد، ش ی معاملات ب 
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، ی د   نظریه   (. 2024 بازارها است   ی همبستگ   رویکرد   گر مجموعه   ی مال   ی .  شرکت   ده ی چ ی پ   ی ا از  و  از  مؤسسات  ها، 
آن شده تشکیل   گذاران ه ی سرما  سهام  بازده  و  تأثیر  اند  تحت  اغلب  ا   گر ی کد ی ها  که  دارد  ا   ن ی قرار  موجب    جاد ی امر 

  گذاران ه ی همبسته باشند، سرما  گر ی کد ی   به که بازارها    ی (. زمان 1402و همکاران،  ی شود )نوراحمد ارتباطات متقابل می 
مختلف  عوامل  تأثیر  اقتصاد   ی تحت  اخبار  س   ، ی حقوق   رات یی تغ   ، ی ازجمله  اجتماع   ی اس ی تحولات    ط ی شرا   ، ی و 

  ی ستم ی س   سک ی (. ر 1399شکن،  و بت   ی )محسن   رند ی گ ی بازار قرار م   ی ها ی و نوآور   ی تجار   ی ها است ی س   ، ی ط ی مح ست ی ز 
خ م   ی زمان    ا ی مختلف بازار وجود داشته باشد،    ی ها بخش   ی ها و بحران   ها سک ی ر   ان ی م   یی بالا   ی که همبستگ   دهد ی ر
  ان ی م   ی همبستگ   ، ی ط ی شرا   ن ی و کشورها مرتبط باشد. در چن   ع ی صنا   ر ی کشور با سا   ا ی صنعت    ک ی   ی ها سک ی که ر   ی زمان 

گسترش سرر تقویت   ها ان ی ز  از دهه    ن شود. پژوهشگرا مختلف می   ع ی بازارها و صنا   ن ی نوسانات در ب   ز ی شده و موجب 
کنون بر ا   1970 کرده   ن ی تا که ساختار همبستگ   ن ی اند و بر ا موضوع تمرکز  در    ی نقش مهم   ، ی مال   ستم ی در س   ی باورند 

بحران  کنترل  و  )جواهر درک  دارد  همکاران،    ی ها  به مال   ت ی سرا   (. 1403و  ریسک  ی  ارزیابی  برای  شاخص  یک  عنوان 
که  شوک دانست. همان   ک ی در حرکات بازار پس از وقوع    ی توجه قابل   ش ی افزا آن را  توان  می   سیستمی است و  طور 

ب 2011)   1ر ی و برونرما   ان ی آدر  "افزا کرده   ان ی (  ر   ی همبستگ   ش ی اند،  گسترش  ا می   ی ستم ی س   سک ی منجر به  ". در    ن ی شود 
  ی عن ی   ، ی ا ه ی حاش   ع ی توز   ی در دو انتها   یی ها وجود دارد که شامل بازده   د ی شد   ی ها به وقوع بازده   ی ا ژه ی توجه و   نه، ی زم 

  ی ها " )شامل بازده   ن یی طور خاص به دو بخش "دم پا ها به بازده   ن ی شود. ا ، می 95از صدک    شتر ی ب   ا ی   5کمتر از صدک  
که  نشان داده   ی . مطالعات متعدد شوند ی م   م ی ( تقس ی مثبت افراط   ی ها ( و "دم بالا " )شامل بازده د ی شد   ی منف  اند 

قابل به   ی ستم ی س   سک ی ر  وابستگ   ی توجه طور  توز   ی با  برنارد   ع ی در دم چپ  )   2مرتبط است.  ( نشان  2013و همکاران 
که   و    ی بازار مال   ی ا ه ی حاش   ع ی وز ( پیشنهادشده است، تحت تأثیر ت 2011)   ر ی و برونرما   ان ی که توسط آدر   CoVaRدادند 

  ، ی ستم ی س   سک ی برآورد ر   ی قرار دارد. برا   ع ی توز   ن ی و اقتصاد در سمت چپ ا   ی مؤسسات مال   ان ی م   ی وابستگ   ن ی همچن 
، از سنجه    ی ها لازم است از شاخص    ان ی که نخستین بار توسط آدر   CoVaRمناسب استفاده شود. در پژوهش حاضر

برونرما  معرف 2011)   ر ی و  استفاده   ی (  ا شد،  در  است.  )   ن ی شده  خطر  معرض  در  ارزش  مقدار  س VaRروش،  در    ستم ی ( 
شر   ی عاد   ط ی "شرا  خطر  معرض  در  ارزش  مقدار  با  س CoVaR)   ی ط "  تحت    ک ی که    ی زمان   ستم، ی (  مشخص  مؤسسه 

مقا  دارد،  قرار  ر می   سه ی استرس  اوگول   بوردو ی شود.  سرر 2015)   3ی ن ی و  اثرات  طر   مت ی ق   ز ی (  از    زان ی م   ی ر ی گ اندازه   ق ی را 
گران   ک ی   ی نزول   ا ی   ی صعود   VaR  ی ر ی رپذ ی تأث  گران   ی نزول   ا ی   ی صعود   VaRبها از  فلز  اند. در  کرده   ی بررس   گر ی د   ی بها فلز 

، ا  دو صنعت    ان ی م حجم معاملات اشخاص حقیقی و حقوقی    ز ی اثرات سرر   ی ر ی گ اندازه   ی مدل برا   ن ی پژوهش حاضر
  ران ی ا   ه ی در بازار سرما   ع ی صنا   ن ی ا   ت ی در بورس اوراق بهادار تهران مورداستفاده قرارگرفته است. اهم   ی و معدن   ی نفت 

ه  نوسانات  تأثیر  شاخص   ی جان ی و  بر  ا   ی ها معاملات  از  استفاده  توج   ن ی بورس،  را  به کند ی م   ه ی مدل  خاص،    ور ط . 
دو   ن ی ا   ان ی نوسانات م  ت ی تواند بر سرا می   ی و نهاد   ی ق ی حق  گذاران ه ی سرما   ی که رفتار معاملات  دهد ی نشان م   ها ی بررس 
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تأث  بنابرا   رگذار ی صنعت  ر   ن، ی باشد؛  مدل  از  استفاده  اوگول   بوردو ی با  سرر 2015)   ی ن ی و  ق   ز ی (،  شرا   مت ی نوسانات    ط ی در 
گرفتن رف   ی و نزول   ی صعود  ، با در نظر   قرارگرفته است.   ی اب ی مورد ارز   گذاران، ه ی سرما   ی معاملات   تار بازار

زم زیادی    قات ی تحق  نقش سرما   ی ستم ی س   سک ی ر   نه ی در  بازار   ی حقوق   گذاران ه ی و  نوسانات  مالی    در  در بخش  و 
لات در بخش مال شده است،  انجام    ی ار ی بس   که ی . درحال باشد ستمی ی س   سک ی منبع ر   ن ی تر ی ممکن است جد   ی اختلا

طب  منابع  به  کشورها  به   ی ع ی از  اصل خود  محرک  درنتیجه   ی متک   ی اقتصاد   ت ی فعال   ی عنوان  معدن    ، هستند،  بخش 
از اهم   گذارد ی تأثیر م   ی بر ثبات اقتصاد واقع   ی توجه طور قابل به  با    ی ا سه ی مقا قابل   ک، ی ستمات ی س   ت ی ممکن است 

معمولاً به تعاملات در    ل ی تحل   پردازند، ی م   ی مال   ت ی که به مشکل سرا   ی برخوردار باشد؛ لذا در مطالعات   ی اقتصاد مال 
می   ی مال   ی ها بخش  پ محدود  و  مال   ی ها بخش   ن ی ب   ی وندها ی شود  و  م به   ی صنعت  قرار  موردتوجه    رد ی گ ی ندرت 

کشورها، ازجمله ا   ی ار ی در بس   ع ی صنا   ن ی (. ا 2021  1و همکاران   جورک ی )ف    فا ی ا   ی در ثبات اقتصاد   ی ات ی ح   ی نقش   ران، ی از 
کشور در دوران بحران    ی ها و تأثیر آن بر ثبات اقتصاد بخش   ن ی در ا   سک ی انتقال ر   ی رو، درک چگونگ . ازاین کنند ی م 

ا   علاوه است.    ی ضرور  فرآورده   ن، ی بر  ا   ی نفت   ی ها صنعت  گی   ران ی در  ویژ به  توجه  جا   ز ی خ نفت   با   ، کشور   گاه ی بودن 
اند  را به خود اختصاص داده   ه ی از بازار سرما   ی توجه حوزه سهم قابل   ن ی فعال در ا   ی ها در اقتصاد دارد. شرکت   ی ا ژه ی و 

بحران، رفتار    ط ی در شرا   مخصوصاً داشته باشد.    ر کشو   اقتصاد   ی ها یی ا ی بر پو   ی تواند اثرات مهم ها می و نوسانات آن 
نحوه    ی بررس   ن، ی تأثیر بگذارد؛ بنابرا سیستمی    سک ی ر   پذیری بر سرایت   تواند می ها  شرکت   ن ی در سهام ا   گذاران ه ی سرما 

ر  شرا   ، ها بخش   ن ی ا   ن ی ب   سک ی انتقال  برا   ط ی در  سازوکارها   ی بحران،  بهتر  س ی ر   ت ی سرا   ی درک    ی ضرور   ی ستم ی سک 
 . است 

 پیشینه پژوهش -۲-۲

 خارجیمطالعات  -۲-۲-۱
همکاران    2دوان روش  2024)و  از   ،)CoES  وابندیگروه گرفتن   ی ستمیس  سکیر   یریگاندازه   یبرا  نیشده  نظر  در  با 

مال  نیب  یهایوابستگ مز  یمؤسسات  کردند.  رو  نیا  تیاستفاده  ارائه  در  ر   یبرا  قی دق  یکردیمطالعه   سک یسنجش 
 ی ستمیس  سکیکم اما ر   سکیر   یدارا  یکدارنشان داد که صنعت بان  جیمختلف است. نتا  یمال  یهادر بخش  کیستمیس

مطالعه به نقش   نیحال، ادارند. بااین   از ین  سکیر   نیا   تیریمد  یبرا  یمختلف به اقدامات متفاوت   یمال  عیبالا است و صنا
 نداشته است. یتوجه سکیر  تیها در سراآن یو رفتار معاملات گذارانهیسرما

 یاز بازار نفت به بازارها   یستمیس  ی مال  سکیر   تیسطح شرکت، سرا  یها(، با استفاده از داده2024و همکاران )  3وانگ
  یهاافتهینشان داده است.    کیستمیس  یمال  سکیرا بر ر   ینفت  یهااثر بحران  یخوبمطالعه به  نیکردند. ا  یرا بررس  یمال
که ر آن   ن یوجود، ا. بااین ابدییم  شیافزا  یریطور چشمگبه  ینفت  یهاران در طول بح  یستمیس   یمال  سکیها نشان داد 

 نکرده است. یبررس سکیر  تیرا بر سرا یو نهاد یقیحق گذارانهیاثر سرما نیز  مطالعه
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ک  ،(2023و همکاران )  1ی حسن که تأثیر رفتار توده  دیتأ کنش به اخبار بازار از نقاط قوت ا   گذارانهیوار سرماکردند   ن ی بر وا
که رفتار تودهاست. آن   قیتحق گزارش  گذارانهیوار سرماها نشان دادند  کنش به  توجه قابل  یهادرباره ضعف  ییهادر وا

وار به تأثیر رفتار توده ق یتحق نینقش دارد. ا یجمع یریگمیو بر تأثیر اخبار بازار بر تصم  ردیگیشدت م  ی در کنترل داخل
 نپرداخته است. یبحران مال طیدر شرا
 ی هامتیو ق  نی( در چEPU)  یاقتصاد  یهااستیس   نانیانواع مختلف عدم اطم  نیرابطه ب  ،(2022و همکاران )  2چنگ

 ی هااست یس  یوابستگ  قیطور عممطالعه به  نیکردند. ا  یها بررسو فرکانس  یزمان  یهانفت را با در نظر گرفتن افق  یجهان
 گذاران هیو رفتار سرما  یمال  یهایوابستگ  انیم  میارتباط مستق  یکرده است؛ اما به بررس  لیو بازار نفت را تحل  یاقتصاد

 بحران نپرداخته است. یهادر دوره
را    نی چ  یدر بخش بانکدار   سکیر   تی ترازنامه، ارتباط متقابل و اثرات سرا  یها(، با استفاده از داده2022و همکاران )   یچ

 ی کردند که شوک اعتبار  یکرده و سپس بررس  لیرا تحل  یبانکنیشبکه ب  تیها ابتدا ساختار شبکه و مرکزمطالعه کردند. آن
نقد شوک  می  ینگ یو  حد  چه  تا  و  ر چگونه  انتشار  موجب  بانک  سکی تواند  شبکه  تحل  یدر  و    لیشود.  شبکه  ساختار 

را موردبررسی   عیصنا  ر یمتمرکز بوده و سا  یبانک  ستمیمطالعه بر س  نیپژوهش است. ا  نیاز نقاط قوت ا   یاعتبار   یهاشوک
 قرار نداده است. 

)  3لمنیک بررس  ،(2022و همکاران  اثرات سرر   یرخطیغ  ا،یپو   یوابستگ  یبه  انواع    BRICSبازده سهام    نیب  سکیر   ز یو  و 
نشان داد که مراحل   هاافتهیپرداختند.    ایو پو  رهیچندمتغ  یولایمدل کاپ  کینفت با استفاده از    متیق  یهامختلف شوک

افزا  هیاول به  منجر  ر   شیبحران  بازارها  سکیسطح  چ)به  BRICS  سهام  یدر  بازار  مینیجز  مدل (  از  استفاده  شود. 
تحل  رهیچندمتغ  یولایکاپ ا   ینفت  یهاشوک  لیو  قوت  نقاط  سرما  قیتحق  نیا  البتهاست.    قیتحق  نیاز   گذارانهیتأثیر 
 نکرده است. یبحران بررس طیرا در شرا یو نهاد  یقیحق

که صنعت مواد خام در توسعه    یو معدن  یمال  یهابخش  نیب  تیاثر سرا  ،(2021و همکاران )  جورکیف کشور  را در هشت 
 ک یستمیس سکیر  یهایی ایمطالعه تأثیر صنعت مواد خام را در پو نیکردند. ا یدارد، بررس یها نقش مهمآن  یاقتصاد

  کیکه صنعت مواد خام نقش استراتژ  ییسک در کشورهایر   تینشان داد که جهت سرا  جینشان داده است. نتا  یخوببه
 نپرداخته است. یداخل یدر بازارها سکیر  تیسرا  لیپژوهش به تحل نیتواند معکوس شود؛ اما امی کند،یم فایا

کاپیولا -گارچ  کردی(، با استفاده از رو2020و همکاران )   4یه سهام، ارز   ،ینفت خام شانگها  یآت  یبازارها  نی، ارتباط بواین 
که ب  هاافتهیکردند.    یو بازار طلا را بررس  یخارج وجود دارد و    یدار آشکاردنباله  یهایبازارها وابستگ  نیا  ن ینشان داد 

آت بر تحل  بغال  تینفت خام در موقع   یبازار  تمرکز  وابستگ  یآت  یبازارها  لیقرار دارد.  ا  یهایو  نقاط برجسته  از   نیآن 
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موردبررسی   گذارانهیسرما  یریگمیتمرکز داشته و ارتباط آن با تصم  ییکالا  یعمدتاً بر بازارها  قیتحق  نیپژوهش است. ا
 .قرار نگرفته است

 مطالعات داخلی  -2-2-2
کاپ   مت ی بورس اوراق بهادار تهران و ق   ی ها شاخص   ن ی (، رابطه ب 1400و همکاران )   ی گ ی آقاب  و    ولا ی نفت را با استفاده از روش 

کردند. به مدل   Rافزار  نرم  کاپ   ی ر ی کارگ سازی    ی سازی وابستگ مدل   ی برا نماید،  که وابستگی دم نمودار را بررسی می   ولا ی روش 
ا در شرایط بحرانی    ی مال  و    ی نهاد   گذاران ه ی بر نقش سرما   ی پژوهش تمرکز خاص   ن ی ا البته  مطالعه است.    ن ی از نقاط قوت 
 نداشته است. در سرایت بحران    ی ق ی حق 

گ ی (، اثر و 1400و همکاران )   ی م ی سل  گرا   ی فرد   ی ها زه ی و انگ   ی ت ی شخص   ی ها ی ژ وار در  به رفتار توده   گذاران ه ی سرما   ش ی را بر 
تأثیر    گر، ل ی تعد   ی رها ی عنوان متغ به   ی ها نشان داد که تجربه و دانش مال آن   ی ها افته ی کردند.    ی بورس اوراق بهادار تهران بررس 

به    ش ی در گرا   ی نقش عوامل رفتار   ل ی وار دارند. تحل و رفتار توده   ی زش ی عوامل انگ   ، ی ت ی شخص   ی ها پ ی ت   ن ی بر رابطه ب   ی معنادار 
  ی بررس   ک ی ستم ی س   سک ی ر   ت ی رفتار را بر سرا   ن ی پژوهش تأثیر ا   ن ی است؛ اما ا   ق ی تحق   ن ی مثبت ا   ی ها وار از جنبه رفتار توده 

 نکرده است. 
  ن ی که ب   افتند ی ها در سازی کردند. آن مدل   ران ی را در ا   19- د ی بورس، طلا و کوو   ی بازده   ن ی ب   ی (، وابستگ 1399)   پور ان ی و ک   ی فتاح 

که نشان   یی بالا   ی ا دنباله   ی وابستگ   19- د ی کوو   وع ی بازار بورس و ش   ی بازده    ی بازده   ط ی در شرا   سک ی ر   ت ی دهنده سرا وجود دارد 
و منف  بر وابستگ   ک ی تأثیر    ل ی است. تحل   د ی شد   ی مثبت  ا   ی بحران خاص  از نکات برجسته  ا   ن ی بازارها  اما    ن ی پژوهش است؛ 

 است.   ننموده   ی بررس نیز در شرایط بحرانی  را    گذاران ه ی خاص تمرکز نداشته و نقش سرما   ع ی پژوهش در سطح صنا 
عوامل    ی رخط ی و غ   ا ی پو   ی ساختار وابستگ   ی ساز ه ی شب   ی برا   ی حد   ر ی مقاد   ه ی و نظر   ولا ی ( از مدل کاپ 1397)   ی و نوراحمد   سارنج 

پژوهش    ن ی از نقاط قوت ا   ی رخط ی غ   ی ها ی وابستگ   ی بررس   ی برا   شرفته ی پ   ی ها در طول زمان استفاده کردند. کاربرد مدل   سک ی ر 
 نکرده است.   ل ی تحل   سک ی ر  ت ی را بر سرا   وار و رفتار توده   گذاران ه ی ا معاملات سرم   نقش تأثیر  نیز  پژوهش    ن ی است؛ اما ا 

م   ن ی ش ی پ   ی ها پژوهش   ی بررس  هر    دهد ی نشان  آن   ک ی که  برخ از  به  جنبه   ی ها  رفتار    ، ی ستم ی س   سک ی ر   ی ها از 
برخ بحران پرداخته   ت ی و سرا   گذاران ه ی سرما  به تحل   ی اند.  برخ   ی مت ی ق   ی ها شوک   ل ی از مطالعات    ی به ساختارها   گر ی د   ی و 

کنون مطالعه کرده   ی بررس   سک ی ر   ت ی را در سرا   ی و نفت   ی مال   ی نقش بازارها   ز ی ن   ی اند. برخ پرداخته   ی ا شبکه  جامع    ی ا اند؛ اما تا
و    ی نفت   ی ها فرآورده   ع ی صنا   ن ی ب   سک ی ر   ت ی بر سرا   ی و نهاد   ی ق ی حق   گذاران ه ی زمان تأثیر حجم معاملات سرما طور هم که به 
بررس   ی معدن  انجام   ی را  ا کند،  از م   ی قات ی شکاف تحق   ن ی نشده است. پژوهش حاضر  با استفاده  و    ن ی وا   دل را پوشش داده 

 . کند ی م   ل ی تحل   ی بحران و عاد   ی ها دو صنعت در دوره   ن ی ا   ن ی ب   ی بازده   ی را در همبستگ   گذاران ه ی نقش سرما   ولا، ی کاپ 

 شناسی پژوهش روش -۳

، ماه گردآورداده  یآوراست و روش جمع  یدادیروها پسداده  تیدر پژوهش حاضر کتابخانه   یها و  و   یااطلاعات، 
است   ی نفت  یهاو فرآورده  یمعدن  عیعضو صنا  یهاشرکت  یشده شامل اطلاعات تماماستفاده  یهااست. داده  یاسناد
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 بار یک، حداقل  1401سال    انیتا پا  1396سال    یابتدا  یبازه زمان  ر عرضه شده و د  رانیها در بورس اوراق بهادار اکه سهام آن
که همانتخاب  یاگونهپژوهش به  یزمان  قلمرو   اند.مورد معامله قرارگرفته  یدر سه ماه متوال روند و هم  یروند صعودشده 

کم  نیبازار را در برگیرد. در ا  ینزول و سپس   1398و    1397  یهاسابقه در سالدوره، بورس اوراق بهادار تهران شاهد رشد 
از سال   ا   1400تا    1399بحران و سقوط شاخص  است.  تحل  نیبوده  به  شرا   یمعاملات  یهااثرات شوک   لیانتخاب   طیدر 

 است: ر یپژوهش به شرح ز  یاصل ه ی فرض  ق،یتحق نهیشیو مرور پ یاساس چارچوب نظر بر  .کندیمختلف بازار کمک م
بر   یو معدن   ینفت  یها فرآورده  عیو حقوقی در صنا  یقیحق  گذارانهیسرما  یمعاملات  یهاشوک  :پژوهش  یاصل  هیفرض

 .کنندیم فایا یستمیس سکیر  تی در سرا تأثیرگذاریهستند و نقش  رگذار یدو صنعت تأث نیا نیب یبازده  یهمبستگ

 های پژوهشوتحلیل دادهروش تجزیه -3-1
  ، ناهمسان   یهاها مدلمدل  نیا  نی و از ب  یزمان  یهایبر سر  ی ها مبتنتلاطم  ینیبشیپ  یهامدلدر پژوهش حاضر

کاپیولا و همچنین مدل یشرط گرد هیآزمون فرض ندیجهت فراهای   ه است:دیانتخاب 
کاپداده  یسازآماده  یابر   ی نیبشیپبا حذف جزء قابل  یک متغیره  یاهیحاش  یهاعیتوز   ولا،یها جهت ورود به مدل 

 ق یاز طر  یاهیحاش  عیشود. توز انجام می  GARCHو    ARCH  یهااز مدل  ماندهیباق  ر یمقاد  یسازی جز تصادفمدل و مدل
شده حذف  یرهایمتغ عیاز توز  شتر یب  هیموجود در حاش ر یمقاد یمعنا که تمرکز رو نیا  هب ،شودحاصل می یسازهیحاش

گفته می که ااست و  شده توسط ارائه  ودنتیاست-یاز مدل ت  لذا بدین منظور   اند.رانده شده  هی به حاش  رهایمتغ   نیشود 
 . شده است( استفاده2013هانسن )

 ( CoVaRمعرض خطر شرطی )محاسبه ارزش در   -3-1-1
ر معر  در   ارزش معCoVaR)   یشرط  سکیض  ر   یبرا  یاری(  سرر   یستمیس  سکیسنجش  اثرات  که  نوسانات   ز یاست 

ب  متیق ارز   عیصنا  نیدر  را  اکندیم  یابیمختلف  ر نشان  ار یمع  نی.  معرض  در  ارزش  صنعت   کی(  VaR)  سکیدهنده 
تغبه وقوع  د  متیق  دیشد  راتییشرط  صنعت  ر   گر یدر  معرض  در  باارزش  که  اندازه  سکیاست  صنعت  آن   یریگخود 

در معرض ریسک   شده است. ارزش( استفاده2015)  ین یو اوگول  بوردو یر   یستمیس  سکی ر   ار یمقاله از مع  نیشود. در امی
کند. گیری میگذاری در افق زمانی مشخص و در سطح اطمینان معین را اندازهبیشترین زیان مورد انتظار یک سرمایه

بیشترین ارزش زیان یک رویداد با سطح   𝑞%−𝑉𝑎𝑅یعنی  ؛  این سنجه روی ریسک نهادها به شکل فردی متمرکز است
 شود:صورت زیر تعریف میبه 𝑖نهاد % است. این برای یک qاطمینان 

(1 ) Prob⁡(𝑋𝑖 ≤ VaR𝑞
𝑖 ) = 𝑞% 

از نهاد     X𝑖که  که    𝑖تغیری  آن تعریف می   VaR𝑖است  گرفته  X𝑖شود.  روی  شده در اینجا همان بازده سهام در نظر 
 𝐶𝑖   (𝑋)شرط رویداد( سیستم مالی به𝑉𝑎𝑅( نیز همان ارزش در معرض خطر )CoVaRاست. شاخص ریسک سیستمی )

می )تعریف  خطر  معرض  در  ارزش  سنجه  از  حاضر  پژوهش  در  معرفی𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅شود.   ) ، برونرمایر و  آدریان  توسط  شده 
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که به  CoVaR Δشده است. ایشان(، استفاده2016) کردند  ارزش در معرض خطر سیستم مالی را پیشنهاد  عنوان تغییر 
 شود:فشار باشد، تعریف میاش تحتمشروط به اینکه یک موسسه نسبت به وضعیت میانه

(2) Δ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑗∣𝑖
= 𝐶𝑜VaR𝑞

𝑗∣𝑋=VaR𝑞
𝑖 𝑖

− 𝐶𝑜VaR𝑞
𝑗∣𝑋𝑖

= VaR50
𝑖  

 کل سیستم مالی است.  jدر مشخصات معیار ایشان، 

 COPULAبا استفاده از توابع  COVARبررسی وابستگی زوجی و محاسبه  -3-1-2
جمله اینکه کاپیولاها علاوه بر بیان وابستگی خطی، توانایی بیان وابستگی استفاده از کاپیولاها مزایای زیادی دارد من 

ای برای هر متغیر انتخاب شود، در برابر تغییرات زیاد و سریع، ثابت دهند که هر توزیع حاشیهرا هم دارند، این اجازه را می
توان وابستگی را در هر دو طرف توزیع با استفاده از وابستگی دمی به دست ها میباشند و همچنین با استفاده از آن می

صادقی   و  شمس  )فلاح  می1400آورد.  فرض   ، اسکالر قضیه  اساس  بر  توزیع  Fکنیم  (.  با  مشترک  توزیع  تابع  های  یک 
کاپیولای    F1,F2,…,Fdای  حاشیه در    x1,x2,...,xdریکه به ازای هر  [   وجود دارد، بطو0.1:]→  D:[0,1]dباشد، آنگاه یک 
 رابطه زیر برقرار باشد: Ŕ[ =-]∞و∞

(۳) 𝐹(𝑥1, … , 𝑥𝑑) = 𝐶(𝐹1(𝑥1), … , 𝐹𝑑(𝑥𝑑)) 

گر   کاپیولا    Cا توزیع   F1,...,Fdیک  تابع  تابع  باشند،  متغیره  تک  با   Fهای  مشترک  توزیع  تابع  یک  فوق  رابطه  در 
گر    F1,...,Fdهای  حاشیه باشد،   F1,...,Fdهای پیوسته  تابع توزیع آن با حاشیه  Fیک بردار تصادفی و    Xاست. درواقع ا

کاپیولای   (، تابع توزیع   است  X)یا   Fآنگاه 
های تک متغیره و ساختار وابستگی چند متغیره را بر اساس قضیه اسکالر برای توزیع چند متغیره پیوسته، حاشیه

کاپیولا نشان داده شود)توان از هم تمیز داد و ساختار وابستگی میمی  : (1۳98 ی،میکری و ادیصتواند توسط یک 

(4) 
𝑓(𝑥1, … , 𝑥𝑛) =

∂𝑛𝐶(𝐹1(𝑥1), … , 𝐹𝑛(𝑥𝑛))

∂𝐹1(𝑥1)…∂𝐹𝑛(𝑥𝑛)
× ∏𝑗=1

𝑛  
∂𝐹𝑗(𝑥𝑗)

∂𝑥𝑗

= 𝐶(𝐹1(𝑥1), … , 𝐹𝑛(𝑥𝑛)) × ∏𝑗=1
𝑛  𝑓𝑗(𝑥𝑗)

 

کاپیولا است.    Cها تابع توزیع حاشیه و  Fj(xj)ای ، توابع چگالی حاشیهها fiکه در آن   تابع چگالی 
رابطه از  استفاده  با  مرحله  این   ارائهدر  مدل  توسط  های  اوگول  بوردو ی ر شده  )نیو  مدل  (2015ی  و به  حاشیه  سازی 

( با ARMAهای زمانی توسط یک مدل میانگین متحرک اتورگرسیون )ای برای بازده سری های حاشیهکاپیولاها چگالی 
های زمانی توسط یک مدل میانگین متحرک ای برای بازده سریهای حاشیهشود. چگالی پرداخته می  qو    pتأخیرهای  

 شوند:ارائه می qو  p( با تأخیرهای ARMAاتورگرسیون )

(5 ) 
𝑟𝑡 = 𝜙0 +∑  

𝑝

𝑗=1

𝜙𝑗𝑟𝑡−𝑗 +∑  

𝑞

ℎ=1

𝜑𝑗𝜀𝑡−ℎ + 𝜀𝑡  
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آن   𝜀𝑡که در  = 𝜎𝑡𝑍𝑡  توصیف دارای دینامیک  که  استاندارد شرطی  انحراف  با محاسبه  شده توسط مشخصات  ، 
GARCH ( توانی نامتقارنAPGARCH :است ) 

(6) 
𝜎𝑡
𝛿 = 𝜔 +∑  

𝑟

𝑘=1

𝛽𝑘𝜎𝑡−𝑘
𝛿 +∑  

𝑚

ℎ=1

𝛼ℎ(|𝜀𝑡−ℎ| − 𝜆ℎ𝜀𝑡−ℎ)
𝛿  

( هستند، که  ARCHو )  GARCHو به ترتیب پارامترهای مدل    ˛دهنده یک بتا و آلفا ثابت است،   نشان  ωدرجایی که  
y  اثر اهرمی را برایy= 0  وı > 0 δ  نیز پارامتر برای عبارت توان است. این مدل تعدادی از مشخصات استانداردARCH  و

GARCH که   داده است. بهرا در خود جای آید. به دست می  GARCHمدل استاندارد  y = 0و  δ=  2طور خاص، درجایی 
zt ( که از توزیع چگالی اریب هانسن  کند. ( پیروی می1994یک متغیر تصادفی است 

(۷ ) 
𝑓(𝑧𝑡; 𝑣, 𝜂) =

{
 
 

 
 𝑏𝑐 (1 +

1

𝑣 − 2
(
𝑏𝑧𝑡 + 𝑎

1 − 𝜂
)
2

)

−(𝑣+1)/2

    𝑧𝑡 < −𝑎/𝑏

𝑏𝑐 (1 +
1

𝑣 − 2
(
𝑏𝑧𝑡 + 𝑎

1 + 𝜂
)
2

)

−(𝑣+1)/2

    𝑧𝑡 ≥ −𝑎/𝑏

, 

و اعداد ثابت     ( هستندƞ <1>    1-و پارامتر متقارن )   .(∞ >  ν> 2) به ترتیب پارامتر درجه آزادی هستند  ƞو    νکه در آن  
a ،b  وc شوند: آمده میدستبه این صورت به 

(8 ) a = 4𝜂c(𝑣 − 2/𝑣 − 1), b2 = 1 + 3𝜂2 − a2

c = Γ(𝑣 + 1/2)/√𝜋(𝑣 − 2)Γ(𝑣/2)
 

محدود   νو    ƞ = 0که وقتی  به چگالی گاوسی همگرا شده، درحالی  t-∞، چگالی   →νو به شکل    ƞ = 0در حالت خاص  
 شود. همگرا می   Student-tبه توزیع متقارن  t-است، چگالی اریب

گی گی کوپول دومتغیره مختلف برای گرفتن ویژ گاوسی(، در اینجا از پنج ویژ های وابستگی مختلف مانند استقلال دم )
شده است. ( استفادهBB7و    Gumbel  ،Rotated Gumbel( و وابستگی دنباله نامتقارن )Student-tوابستگی دم متقارن )

مدل حاشیهپارامترهای  درستهای  کثر  حدا طریق  از  کاپیولا  و  میای  زده  تخمین  مرحله  دو  در  ابتدا، نمایی  شود. 
که توسط معادلات قبلی ارائهپارامترهای چهار توزیع حاشیه شده است، تخمین زده و سپس، با استفاده از تبدیل ای را 

باقیمانده احتمالی  حاشیه انتگرال  برای  استانداردشده  بههای  پارامترهای  ها  نمونه،  شبه  مشاهدات  جفت عنوان 
را برای اولین درخت در جفت واین  تخمین خواهیم زد. پارامتر   در طول دوره   copulaدومتغیره ایستا و متغیر با زمان 

با رابطه دینامیکی تغییر می بر  های حاشیهکند. تعداد تأخیرها در معادلات میانگین و واریانس مدلنمونه مطابق  ای 
( کایک  آ اطلاعاتی  معیارهای  انتخاب AICاساس  اندازه (  با  قیمت  سرریز  اثرات  است.  چگونه  شده  اینکه   VaRگیری 

گیرد، و چگونگی تأثیر ارزش صعودی یا نزولی صنعت دیگر قرار می  VaRصعودی یا نزولی یک صنعت به ترتیب تحت تأثیر  
کثر زیان برای یک دوره    VaRشود.  معاملات اشخاص حقیقی و حقوقی بر سرریز ، محاسبه می اطلاعاتی را در مورد حدا
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( اطمینان  سطح  و  معین  میα-1زمانی  ارائه  چندک  (  مقدار  یعنی  قیمت    αدهد،  بازده  توزیع  Pr⁡(𝑥𝑡ام  ≤

VaR𝛼,𝑡) = 𝛼     تحت تأثیر ارزش معاملات   1به صنعت دیگر به نام    2است. سرریز قیمت نزولی از یک صنعت به نام
 متغیره بدین روش بیان شود: 4تواند رسماً از ساختار وابستگی اشخاص حقیقی و حقوقی، می

(9) Pr⁡(𝑥1𝑡 ≤ CoVaR𝛽,𝑡
1 ∣ 𝑥2𝑡 ≤ VaR𝛼,𝑡

2 , 𝑥3𝑡 , 𝑥4𝑡) = 𝛽 

ام یک توزیع شرطی است، و    βاست، که ازنظر آماری، چندک    1شرطی متغیر    VaRدهنده  نشان CoVaR⁡1در اینجا  
 است.   2متغیر  VaRدهنده نشان VaR⁡2همچنین 

(10 ) Pr⁡(𝑥1𝑡 ≤ CoVaR𝛽,𝑡
1 ∣ 𝑥2𝑡 ≥ VaR𝛼,𝑡

2 , 𝑥3𝑡 , 𝑥4𝑡) = 𝛽, 

کاپیولا را می  CoVaRمقادیر   باشند.می  2و    1به ترتیب مرتبط با متغیرهای    VaR⁡2و  CoVaR⁡1که در آن   توان از 
کرد و رابطه )  شود: صورت زیر نوشته می( به9نمایش و محاسبه 

(11 ) 𝐹𝑥1𝑡,𝑥2𝑡∣𝑋3𝑡,𝑥4𝑡(CoVaR𝛽,𝑡
1 , VaR𝛼,𝑡

2 )

𝐹𝑥2𝑡∣𝑥3𝑡,𝑥4𝑡(VaR𝛼,𝑡
2 )

= 𝛽 

کوپولی تابع توزیع،  کرد: توان به( را می11رابطه. )از نمایش   صورت زیر بازنویسی 

(12 ) 𝐶𝑥1𝑡,𝑥2𝑡∣𝑥3𝑡,𝑥4𝑡 (𝐹𝑥1𝑡∣𝑥3𝑡,𝑥4𝑡(CoVaR𝛽,𝑡
1 ), 𝐹𝑥2𝑡∣𝑥3𝑡,𝑥4𝑡(VaR𝛼,𝑡

2 )) = 𝛼 

 صورت زیر نوشت: توان به( را می10طور مشابه، رابطه )به

(1۳ ) 1 − 𝐹𝑥1𝑡∣𝑥3𝑡,𝑥4𝑡(CoVaR𝛽,𝑡1 ) − 𝐹𝑥2𝑡∣𝑥3𝑡,𝑥4𝑡(VaR1−𝛼,𝑡
2 )

+𝐶𝑥1𝑡,𝑥2𝑡∣𝑥3𝑡,𝑥4𝑡 (𝐹𝑥1𝑡∣𝑋3𝑡,𝑥4𝑡(CoVaR𝛽,𝑡
1 ), 𝐹𝑥2𝑡∣𝑋3𝑡,𝑥4𝑡(VaR1−𝛼,𝑡

2 )) = 𝛼𝛽
 

 ای به دست آورد: توان از مدل کاپیولا واین  با استفاده از یک روش سه مرحله ( را می 1۳( و ) 12در معادلات. )   CoVaRرو،  ازاین 
توانیم رابطه  ، میcopulaبه ترتیب( و برای اشکال خاص تابع  𝛽و  𝛼)  CoVaRو    VaRداری برای  با توجه به سطوح معنی -1

𝐹𝑥1𝑡∣𝑋3𝑡,𝑋4𝑡(CoVaR𝛽,𝑡1 آوردن مقدار منظور به دست ( را به13( یا رابطه )12)  را حل کنیم. (
𝐹𝑥1𝑡(CoVaR𝛽,𝑡کنیم  شده در مرحله بالا و از مدل کوپول شرطی اطلاعات را استخراج می از مقدار محاسبه  -2

1 ) = 𝑢1     
ای به توزیع حاشیه، با معکوس کردن تابع  u1، با احتمال تجمعی برابر با  𝑥1عنوان چندک توزیع  را به   u1  ،CoVaRاز   -۳

CoVaR𝛽,𝑡  آوریم.دست می
1 = 𝐹1

−1(𝑢1) 
صعود  ینزول  یمتیق  یزهایسرر   یمعنادار  یبررس  جهت پژوهشو  این  در  راه  ،ی  آزمون  - کولموگروف   یانداز از 

کولموگروفاست  شده( استفادهKS)   رنوفیاسم ی تجرب  عیدو توز   سهیمقا  یبرا  کیروش ناپارامتر  کی  رنوفیاسم-. آزمون 
که   کار یخاص  ییربنایز   عیتوز   یهفرض  گونههیچ  به  از یبدون ن است  ، توز شود.  گرفته می  ، به   یتجمع  عیدر پژوهش حاضر
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CoVaR    وVaR   گانه محاسبه و تفاوت ببه  یو صعود  ینزول  طیشرا  در . است  شده ها مورد آزمون قرارگرفتهآن  نیطور جدا
 :کندیم یریگاندازه  ر یصورت ز را به یتجرب  عیدو تابع توز  نیتفاوت ب نهیشیب KSآزمون 

(14 ) 
𝐾𝑆𝑚𝑛 = (

𝑚𝑛

𝑚 + 𝑛
)

1
2
𝑠𝑢𝑝
𝑥
 |𝐹𝑚(𝑥) − 𝐺𝑛(𝑥)| 

 :که در آن
• 𝐹𝑚(𝑥) تابع توزیع تجمعی CoVaR، 
• 𝐺𝑛(𝑥) تابع توزیع تجمعی VaR، 
• m  وn های متناظر بااندازه نمونه CoVaR  و VaR هستند. 

گر این تفاوت معنادار شودازلحاظ آماری بررسی   VaR و  CoVaR بین  تمایز دهد که میزان  می آن را  این آزمون امکان   . ا
متمایز   VaR طور سیستماتیک از خودکه سرایت ریسک در شرایط نزولی )یا صعودی( به  آن است  دهندهباشد، نشان

 .تأییدی بر وجود سرریزهای قیمتی در بازار خواهد بود و این نیز است، 
 کنیم: با این آماره، فرضیه عدم تأثیر سیستمی بین دو صنعت را آزمایش می 

H0: CoVaR𝛽,𝑡
1 = VaR𝛽,𝑡

1  
 وش محاسبه متغیرهای تحقیق ر  -3-2

 محاسبه متغیرهای پژوهش  .۱ جدول

 رابطه متغیر تعریف  متغیر  ردیف

1 PVI𝑖𝑗  
مثبت  شاخص حجم  روزانه 

حقوقی  اشخاص  معاملات 
 معدنی/های نفتیشرکت

PVI𝑖𝑗 = (PVIij,t−1 + (𝑃𝑗,𝑡 − 𝑃𝑗,𝑡−1)) /𝑃𝑗,𝑡−1 
PVIij,t−1شاخص حجم مثبت معاملات اشخاص حقوقی هر صنعت روز قبل : 

𝑃𝑗,𝑡شرکت شاخص  امروز  شدن  بسته  نفتی/معدنی قیمت   های 
𝑃𝑗,𝑡−1 های نفتی/معدنیقیمت بسته شدن دیروز شاخص شرکت 

2 PVI𝑟𝑗  
مثبت  شاخص حجم  روزانه 

حقیقی   اشخاص  معاملات 
 معدنی/های نفتیشرکت

PVI𝑟𝑗 = (PVIrj,t−1 + (𝑃𝑗,𝑡 − 𝑃𝑗,𝑡−1)) /𝑃𝑗,𝑡−1 
PVIrj,t−1شاخص حجم مثبت معاملات اشخاص حقیقی هر صنعت روز قبل : 

𝑃𝑗,𝑡شرکت شاخص  امروز  شدن  بسته  نفتی/معدنی قیمت   های 
𝑃𝑗,𝑡−1 نفتی/معدنیهای قیمت بسته شدن دیروز شاخص شرکت 

3 𝑃𝑗,𝑡 صنعت    شاخص  روزانه  بازده 
 های نفتی/معدنیشرکت

𝑃𝑗,𝑡 =∑  

𝑛

𝑖

𝑤𝑖𝑗,𝑡𝑥𝑖𝑗,𝑡

𝑤𝑖𝑗,0𝑥𝑖𝑗,0
⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑗,𝑡 = ln⁡ (

𝑃𝑗,𝑡

𝑃𝑗,𝑡−1
) 

      𝑃𝑗,𝑡 های هر صنعت در روز جاری= قیمت شاخص شرکت 
𝑤𝑖𝑗,𝑡 تعداد سهام یک شرکت مربوط به هر صنعت در حال حاضر = 
𝑥𝑖𝑗,𝑡 در شاخص صنعت در روز جاری   = قیمت بسته شدن سهام یک شرکت 
𝑤𝑖𝑗,0 تعداد سهام یک شرکت در زمان صفر = 
𝑥𝑖𝑗,0 در شاخص صنعت در زمان صفر    = قیمت بسته شدن سهام یک شرکت 

=𝑃𝑗,𝑡−1 های هر صنعت در روز قبل قیمت شاخص شرکت 
 های پژوهش   منبع: یافته 
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که تغییرات قیمت را بر اساس افزایش مثبت در حجم   فنییک شاخص تحلیل   :(PVI) شاخص حجم مثبت • است 
کند که حجم معاملات روز جاری بیشتر از حجم معاملات  دهد. این شاخص فقط زمانی تغییر میمعاملات نشان می

کورنگ  .(2019، 1کنگروز گذشته باشد )
که توسط شرکت   ییشاخص هر صنعت بر اساس نمادها  (:𝑷𝒋,𝒕)های نفتی/معدنی  بازده روزانه شاخص صنعت شرکت

ا  با.شده استاند، تعیینشدهبورس تهران معرفی  یفناور  تیریمد هر شاخص در طول   ینمادها  بیترک   نکهیتوجه به 
آن حذف   ایبه شاخص اضافه    یها در مقاطعشرکت  ی کرده و برخ  ر ییموردمطالعه تغ  یهاسال براشدهاز   ی بررس  یاند، 

کنار ق  یو حقوق   ی قیارزش معاملات اشخاص حق  ق یدق هر صنعت مجدداً   متی شاخص ق  استشاخص، لازم    متیدر 
شده است که در حال حاضر عضو شاخص انجام  ییهاشرکت  شدهلیتعد  متیبا استفاده از ق  محاسبه  نی محاسبه شود. ا

 ی سه شرط اصل   دیاند، باکه در پژوهش حاضر موردبررسی قرارگرفته  ییهاانتخاب نمونه، شرکت  منظور به.مذکور هستند
  ش یسال، ب  کیدر طول    .به اسفند باشد  یها منتهآن  یسال مال  یعنیمشترک داشته باشند،    یسال مال:  را دارا باشند  ر یز 

 ها مورد معامله قرارگرفته باشدماه سال، سهام آن   12ماه از    7حداقل در    ،ینداشته باشند؛ به عبارت  یماه توقف معاملات  5از  
 ی برا   مت،یدر محاسبه شاخص ق  ن،یهمچن.فعال باشند  1401سال    انیشده و تا پادر بورس پذیرفته  1396قبل از سال  و  

شدن، قبل از بسته  یروز معاملات  نیآخر   متینشده است، قانجام   یا شرکت بسته بوده و معامله  کیکه نماد    ییروزها
ک قرارگرفته است  . استشده انتخاب کیستماتیبه روش حذف س یجامعه آمار ییاساس، نمونه نها نیا بر  .ملا

 قیتحق یهاافتهی لی تحل و  جینتا -۴

   ق ی تحق   ی رها ی متغ   ی ف ی آمار توص    - 1- 4
گ ی و   بیان تحقیق به    ه ی اول   های به داده مربوط   ی ف ی آمار توص  کثر، انحراف    ن، ی انگ ی ها مانند م داده کلی    ی ها ی ژ حداقل، حدا

کندگی داده جهت  ها  شاخص   گر ی و د   ار ی مع   پردازد: می ها  درک بهتری از توزیع و پرا
 ق ی های تحق داده   ی ف ی آمار توص .2ل  جدو 

کثر  میانگین  مشاهده  تعداد  متغیرها   کشیدگی  چولگی  معیار  انحراف  میانه  حداقل  حدا
𝑷𝒐,𝒕 1438 0.003 0.882 0.865 - 0.001 0.022 0.0138 0.265 
𝑷𝒎,𝒕 1438 0.002 0.121 0.178 - 0.000 0.028 0.110 - 1.282 
𝒑𝒗𝒊𝒊𝒐 1438 1.917 3.478 0.006 1.949 1.074 0.321 - 1.400 - 
𝒑𝒗𝒊𝒓𝒐 1438 1.918 3.497 0.004 1.948 1.075 0.320 - 1.401 - 
𝒑𝒗𝒊𝒊𝒎 1438 1.444 2.512 0.010 1.919 0.855 0.502 - 1.420 - 
𝒑𝒗𝒊𝒓𝒎 1438 1.443 2.521 0.011 1.916 0.865 0.498 - 1.425 - 

 های پژوهش   منبع: یافته    
 

 
1. Korengkeng 
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 ی های زمان سری و خودهمبستگی    1یی مانا   یین تع    - 2- 4
  یایی پا  ی برای بررس  د، ن باش  یا زمان پا  ی در ط  بایستی   2یافته تعمیم  ی خود بازگشت  ی ناهمسان  یانس های وارمدل که ازآنجایی 

  ی زمان   ی سر   یک مانا  بودن در   3د، واح  یشه ر آزمون    شود. لذا با استفاده از می واحد استفاده   یشه از آزمون ر یرهای پژوهش، متغ 
از   و  فولر های  آزمون بررسی  کو   4دیکی  مانایی سری   5( KPSS)   شین    اشمیت    فیلیپس    یاتکوفسکی و  بررسی  به  زمانی  ،  های 

می  تحقیق  د متغیرهای  آزمون پردازیم.  بروش و  کس   6ی گادفر - های  با آزمون  همبستگ   یابی ارز   ی برا   نیز   7یونگ ل - و    ی وجود 
یا ریشه    یالی سر   ی همبستگ   یچ است که ه   ین ها، فرض صفر ا آزمون مه  شوند. در ه استفاده می   ی زمان   ی های سر در داده   یالی سر 

 است.    یال سر   ی از همبستگ   ی دهنده شواهد صفر نشان   یه وجود ندارد. رد فرض واحد  
 ق ی های تحق داده   ی های زمان سری   ی و خودهمبستگ    یی مانا . 3ل  جدو 

آماره آزمون   متغیرها 
 دیکی فولر 

p-value  
 دیکی فولر 

آماره آزمون  
- بروش 
 ی گادفر 

p-value  
- بروش 
 ی گادفر 

آماره آزمون  
کس  - با

 یونگ ل 

p-value  
کس  - با

 یونگ ل 

p-value   آزمون 
ARCH LM 

 آماره آزمون 
ARCH LM 

𝑷𝒐,𝒕 9.071 - 0.01 162.15 0.00 162.44 0.00 19.21 0.00 
𝑷𝒎,𝒕 8.846 - 0.01 158.94 0.00 158.99 0.00 78.34 0.00 
𝒑𝒗𝒊𝒊𝒐 1.704 - 0.704 1434.5 0.00 1435.3 0.00 13.52 0.00 
𝒑𝒗𝒊𝒓𝒐 1.719 - 0.697 1434.4 0.00 1435.2 0.00 41.16 0.00 
𝒑𝒗𝒊𝒊𝒎 1.392 - 0.836 1434.4 0.00 1435.8 0.00 23.19 0.00 
𝒑𝒗𝒊𝒓𝒎 1.339 - 0.858 1433.9 0.00 1435.3 0.00 33.88 0.00 

 های پژوهش   منبع: یافته 

گ ی و   ی بررس   ی جهت د ی چهار آزمون کل   برای انجام تحلیل از   شده است: استفاده   رها ی متغ   ی زمان   ی سر   ی ها ی ژ
 ی زمان   ی سر   یی مانا   ی (: بررس ADFفولر ) - ی ک ی آزمون د  −
 ها مانده ی باق   ی خودهمبستگ   ی : بررس ی گادفر - آزمون بروش  −
کس  −  ی ال ی سر   ی خودهمبستگ   ی : بررس ونگ ی ل - آزمون با
 . انس ی وار  ی ناهمسان   ی : بررس ARCH LMآزمون   −

  ر ی مانا هستند، اما سا   بازده شاخص هر دو صنعت ی  رها ی که متغ   دهد ی نشان م دست آمده،  به   ی آمار   ی ها آزمون   ج ی نتا 
  ی زمان   ی ها ی در سر   یی ستا ی ا   جاد ی ا   ی به تفاضل گیری برا   از ی ن   دهد نشان می واحد بوده و نامانا هستند، که    شه ی ر   ی دارا   رها ی متغ 

 
1. stationary 

2. GARCH 

3. Unit Root Tests 

4. Dickey–Fuller (ADF) test 

5. Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin  

6. Breusch-Godfrey test 

7. Box-Ljung test 
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کس   ی گادفر - آزمون بروش   ج ی نتا   ن، ی . همچن است    ی خودهمبستگ   ی دارا   رها ی متغ   ی که تمام   آن است   دهنده نشان   ونگ ی ل - و با
بهبود دقت    ی را برا   VAR  ا ی   ARMAمانند    ی زمان   ی سر   ی ها امر ضرورت استفاده از مدل   ن ی هستند، که ا   ها مانده ی در باق   ی ال ی سر 

وجود    انس ی وار   ی ناهمسان   رها ی متغ   ی که در تمام   دهد ی نشان م نیز    ARCH LMآزمون    ج ی نتا   ن، ی . علاوه بر ا کند ی مدل تائید م 
از مدل   از ی ن   انگر ی ب   و دارد،   استفاده  .  است   ی زمان   ی ها ی کنترل نوسانات در سر   ی برا   GARCH  گروه   ی شرط   انس ی وار   ی ها به 

ک   جهت   ن، ی بنابرا  گیری برا   ، ی برآورد   ج ی سازی و نتا مدل   ت ی ف ی بهبود  از  در آزمون  و    پذیرد صورت می نامانا    ی رها ی متغ   ی تفاضل 
 . شود می استفاده    انس ی وار   ی و ناهمسان   ی جهت کنترل خودهمبستگ   APGARCHی  زمان   ی سر   ب مناس     مدل 

 APGARCH (1.1 ) شناسایی بهترین ترتیب و برآورد مدل    .4  جدول 

 𝑷𝒐,𝒕 𝑷𝒎,𝒕 𝒑𝒗𝒊𝒊𝒐 𝒑𝒗𝒊𝒓𝒐 𝒑𝒗𝒊𝒊𝒎 𝒑𝒗𝒊𝒓𝒎 رها ی متغ 
 ( 5،0،1)  ( 5،0،1)  ( 5،0،1)  ( 5،0،1)  ( 5،0،1)  ( 5،0،1)  (p,d,q)ن ی بهتر 

mu 0 0 0.01 0.01 0.03 0.03 
ar1 0.25 - 0.38 - 1.25 1.97 1.79 0.26 
ar2  0.09 0.30 0.25 - 0.99 - 0.79 - 0.73 
ar3 0.10 0.03 0.01 0.05 0.01 - 0.01 
ar4  0.06 0.01 0.02 - 0.06 - 0.01 0.02 - 
ar5 0.03 0 0 0.02 0.01 - 0.02 

ma1  0.55 0.77 0.24 - 0.95 - 0.78 - 0.74 
alpha 

Pr(>|t|) 
0.07 
0.00 

0.19 
0.00 

0.01 
0.00 

0.08 
0.00 

0.26 - 
0.00 

0.19 
0.00 

beta 
Pr(>|t|) 

0.93 
0.00 

0.86 
0.00 

0.99 
0.00 

0.98 
0.00 

0.90 
0.00 

0.40 
0.00 

gama 
Pr(>|t|) 

0.13 - 
0.09 

0.09 - 
0.19 

1 - 
0.00 

0.21 - 
0.00 

0.86 - 
0.00 

0.27 - 
0.00 

delta Pr(>|t|)     1.91 
0.00 

0.36 
0.00 

0.52 
0.00 

1.15 
0.00 

0.91 
0.00 

3.01 
0.00 

Akaike 
Pr(>|t|)        

5.04 - 
0.00 

4.74 - 
0.00 

5.82 - 
0.00 

5.24 - 
0.00 

5.89 - 
0.00 

4.45 - 
0.00 

 های پژوهش   منبع: یافته 

 نیتضم  یقو  یتا استنتاج پارامتر  شوندیبرآورد م    1یینمادرست  نه یش یبا استفاده از روش ب  فوق،مدل    یپارامترها
ا استانداردساز  کردیرو  نیشود.  و  تسه  هاماندهیباق   یمحاسبه  مبنا  لیرا  و  و    یاقتصادسنج  یهالیتحل  یابر  ییکرده 

ر مدل همبستگ  یستمیس  سکیسازی  صنابازده  یو  در  م  عیها  فراهم  ا5,0,1)  2آرمامدل   . آوردیموردمطالعه  به   نی( 
 

1. MLE 

2. ARMA 
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 ر یمقاد  است.  رهایاز متغ   کیهر    یمتحرک  برا  نیانگی پارامتر م  1و    یونیپارامتر خودرگرس  5مدل شامل    بی معناست که ترت
نشان شده  مقادبرآورد  تأثیر  متغ  ر یدهنده  مقاد  رهایگذشته  هستند، هستند.    یکنون  ر یبر  معنادار  همه  ضرایب  چون 

کهنشان است  آن  متغ  دهنده  گذشته  مقاد  رهایتأثیر  آمار  ی کنون  ر یبر  است.  یازنظر  تأثیر نشان  1آلفا   معنادار  دهنده 
گذشته   یهاکه شوک  دهدینشان م  آلفاپارامتر    یاست. معنادار  یکنون  انسینوسانات گذشته( بر وار   ایگذشته )  یهاشوک

وار   انگر یب  2بتا  دارند.  یدر نوسانات فعل  ینقش مهم وار   انسیتأثیر  بر  پارامتر    نیا  یاست. معنادار  یکنون  انسیگذشته 
 یرا باز  ینقش پارامتر نامتقارن،  مدلاین    یبرا  3گامااست.  رگذار یتأث  یگذشته بر نوسانات فعل  انسیکه وار   دهدینشان م

گر اکندیم  ی طور متفاوتبه  انسیبر وار   یمثبت و منف   یهااست که تأثیر شوک  نیدهنده اپارامتر معنادار باشد، نشان  نی. ا
  تواند نبوده و میمعنادار  برای متغیرهای بازده صنایع معدنی و بازده صنایع مالی    گاما  ر ی. در جدول، مقادکندی عمل م

انحنا   میتنظ یمدل است و برا یدهنده پارامتر تواننشان ز ین دلتا باشد. هاآن در  یوق یدهنده عدم وجود نامتقارننشان
نما ب  نیا  یشود. معناداراستفاده می  انسیوار   یو  تغ  انگر یپارامتر  نوسانات است.  یینما  راتییتأثیر  کاهش مقدار    در 

کائیک  برازش مدل است. یدهنده مناسبنشان  بودن آن یمنف و دهنده بهبود مدل است. نشان  4آ

 آزمون فرضیه تحقیق    - ۳-۴

فرضیه:   آزمون  اول  صنا   ی ق ی حق   گذاران ه ی سرما   ی معاملات   ی ها شوک مرحله  در  حقوقی  صنا   ی نفت   ی ها فرآورده   ع ی و    ع ی و 
 . هستند   رگذار ی دو صنعت تأث   ن ی ا   ن ی ب   ی بازده   ی بر همبستگ   ی معدن 

ρ(𝑃𝑜,𝑡 , 𝑃𝑚,𝑡)|𝑝𝑣𝑖𝑖𝑜|𝑝𝑣𝑖𝑟𝑜|𝑝𝑣𝑖𝑖𝑚|𝑝𝑣𝑖𝑟𝑚 ⁡= 𝐶(𝑢𝑜, 𝑢𝑚, 𝑢𝑖𝑜, 𝑢𝑟𝑜, 𝑢𝑖𝑚, 𝑢𝑟𝑚) 
H0:ρ(𝑃𝑜,𝑡 , 𝑃𝑚,𝑡)|𝑝𝑣𝑖𝑖𝑜|𝑝𝑣𝑖𝑟𝑜|𝑝𝑣𝑖𝑖𝑚|𝑝𝑣𝑖𝑟𝑚= 0 
H1: ρ(𝑃𝑜,𝑡 , 𝑃𝑚,𝑡)|𝑝𝑣𝑖𝑖𝑜|𝑝𝑣𝑖𝑟𝑜|𝑝𝑣𝑖𝑖𝑚|𝑝𝑣𝑖𝑟𝑚≠ 0 

گزینهبه (5,0,1) به همراه مدل میانگین ( 1.1گارچ توانی)  شده، مدل  بر اساس تحلیل انجام  ای مناسب برای عنوان 
انتخابتمامی سری  با توجه  های زمانی  این نتیجه  که شده است.  کائیک،  آ به مقادیر منفی و معنادار معیار اطلاعات 

کاپیولایکند، حاصلمناسب بودن مدل را تائید می  کائیک بر اساس نتایج R-Vine شده است. علاوه بر این،  عنوان  به آ
کاپیولا، بستهشده است. برای تعیین مناسبهای پژوهش شناساییبهترین تطبیق برای داده  مانند R هایترین واین 

Vine Copula  و CDVine ابزارهای قدرتمندی نظیر تابع Bi-CopSelect دهند. این ابزارها امکان انتخاب بهینه  ارائه می
از معیارهای اطلاعاتی مانند با استفاده  ارزیابی ساختارهای مختلف وابستگی  با  را    کنندفراهم می  BIC و  AIC کاپیولا 

 ( 2017، 5و آلن نگیس)
 

 
1. alph 

2. beta 

3. gama 

4. Akaike 

5. Singh & Allen 
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 ی ول ی کاپ   ن ی ساختار وا   تخمین   . ۵  جدول 

𝒑𝒗𝒊𝒓𝒐 𝒑𝒗𝒊𝒓𝒎 𝒑𝒗𝒊𝒊𝒐 𝒑𝒗𝒊𝒊𝒎 𝑷𝒐,𝒕 𝑷𝒎,𝒕  
0 0 0 0 0 1 𝑷𝒎,𝒕 
0 0 0 0 3 3 𝑷𝒐,𝒕 
0 0 0 5 2 5 𝒑𝒗𝒊𝒊𝒎 
0 0 2 2 6 4 𝒑𝒗𝒊𝒊𝒐 
0 4 4 6 4 6 𝒑𝒗𝒊𝒓𝒎 

6 6 6 4 5 2 𝒑𝒗𝒊𝒓𝒐 
 های پژوهش منبع: یافته                                    

اعداد    نیا  ،دیگر عبارت است. به   ر یدو متغ  نیب  یساختار   باتیترک  ای  هایدهنده وابستگسلول نشان  کیهر عدد در  
ها ارتباط بین کدام متغیر است، ستون اول جدول، شاخه اول را نشان های درختآن است که ترتیب شاخهدهنده  نشان

ارتباط دارد،  2با متغیر  6دهد که در شاخه اول متغیر در ستون اول و سطر ششم نشان می 2طور مثال عدد دهد، بهمی
شویم ارتباط داشته و هرچه به بالای جدول نزدیک می  6با متغیر    4دهد که در ادامه متغیر  نشان می  5در سطر    6و یا عدد  

گره است.در شاخه   1و    2،6،4،5،3شود، یعنی درخت اول به ترتیب متغیرهای  دار میها )یا همان متغیرها( ادامهارتباط 
یابد، یعنی وقتی در ردیف شده در شاخه اول با یک جفت متغیر دیگر در شاخه اول ارتباط میدوم، هر دو متغیر تعریف

گره  بینیم، نشان میرا می 5عدد  6 گره  3در شاخه اول )ستون اول، ردیف  5دهد که همان  در همان شاخه )ستون  4(، با 
ردیف   به4اول،  که  است.  ارتباط  در  ستوناین(  در  شاخهترتیب  نیز  بعدی  استخراج های  قبلی  شاخه  از  بعدی  های 

)نمودار می ستون  1گردد.  می  5(.در  نشان   است  کاپیولا  واین  درخت  پنجم  شاخه  همان  اصلی که  متغیرهای  که  دهد 
معدنی و اشخاص حقیقی   های معاملاتی اشخاص حقوقی صنعتتأثیرگذار بر بازده صنایع نفتی و معدنی، به ترتیب شوک

که این نشانصنعت معدنی به که معاملات اشخاص، اعم از حقیقی یا شرط وقوع سایر متغیرها است.  دهنده آن است 
 حقوقی در صنایع معدنی در انتقال شوک بیشترین نقش را دارد.  

که جدول   تر نتایج طورکلی و سادهبهاست،    یازنظر ساختار  رهایمتغ  نیدهنده ارتباطات بطور خاص نشانبه  5ازآنجا
 یمعدن  عیدر صنا  یو حقوق   یقیکه حجم معاملات اشخاص حق  نمود  ر یتفسگونه  توان این های آماری آن را می خروجی

بازده در    یبر همبستگ  رهایغمت  نیا  ژهیدهنده تأثیر ونشان   نیها در بازار نقش دارد. اشوک   تیدر سرا  میطور مستق به
 مختلف است. عیصنا
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 ول ی کاپ   ن ی خانواده  وا   تخمین   . ۶  جدول 

𝒑𝒗𝒊𝒓𝒐 𝒑𝒗𝒊𝒓𝒎 𝒑𝒗𝒊𝒊𝒐 𝒑𝒗𝒊𝒊𝒎 𝑷𝒐,𝒕 𝑷𝒎,𝒕  

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 𝑷𝒎,𝒕 

 𝑷𝒐,𝒕 کلایتون  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 𝒑𝒗𝒊𝒊𝒎 ارشمیدسی  استیودنت   - تی  0.00 0.00 0.00 0.00

 𝒑𝒗𝒊𝒊𝒐 گامبل  کلایتون  کلایتون  0.00 0.00 0.00
 𝒑𝒗𝒊𝒓𝒎 ل ی کا ی م - ی عل  0 استیودنت   - تی  کلایتون  0.00 0.00
 𝒑𝒗𝒊𝒓𝒐 کلایتون  کلایتون  استیودنت   - تی  ارشمیدسی  کلایتون  0.00

 های پژوهش   منبع: یافته                                            

کائ   ار ی مع   کمک ، با  6  در جدول    رها ی متغ   ی ها از جفت   ک ی هر    ی برا   ولا ی کاپ   ی ها خانواده   ن ی بهتر   امکان انتخاب   (، AIC)   ک ی آ
دارد شده  انتخاب  خانواده وجود  انتخاب  کاپ   ی ها .  کلا   ولا ی مختلف  ا   ودنت ی است - ی ت   تون، ی )مانند  در  گامبل(  جدول    ن ی و 

وابستگ   دهنده نشان  نوع  و  است رها ی متغ   بین   ی شدت  پژوهش  خ   طور به .  ی  کلا   انواده مثال،  در  تون ی " که  از "    جفت   بعضی 
نشا است   شده انتخاب   متغیرها  دارد   رها ی متغ   ن ی ب   د ی شد   ی ها ی وابستگ   دهد ن می ،  یا  .  وجود  ت   ی در موارد و  - ی که خانواده 

است، انتخاب   ودنت ی است  قو   ی ها ی وابستگ   شاهد   شده  و  ا است   رها ی متغ   ن ی ب   ی نامتقارن  زمان کاپیولا  خانواده    ن ی .    ی معمولاً 
  مخصوصاً  ی نوع وابستگ   ن ی . ا خواهند داشت   رنرمال ی و غ   دتر ی شد   ی ها ی بحران، وابستگ   ط ی در شرا   رها ی شود که متغ انتخاب می 

با    ی ها ی وابستگ   ی ساز ه ی شب   ی برا در کاپیولاها  گامبل    خانواده شود.  می   شدیدتر   شتر ی و نوسانات ب   بالاتر   سک ی با ر  ی ها در زمان 
در هر دو جهت    رها ی متغ   ان ی م   ی ها ی کاربرد دارد که وابستگ   ی خانواده معمولاً زمان   ن ی شود. ا انتخاب می   کنواخت ی و    تقارن شدید 

گامبل در    ک ی به  ی بحران چه در شرایط و   ی عاد   ط ی در شرا چه باشند و    ی طور مشابه قو به  اندازه حفظ شوند. انتخاب خانواده 
که ارتباطات م  ن ی دهنده ا نشان  ق ی تحق   ی رها ی متغ   ی ها از جفت   ی برخ  در دوران   ی ، حت مدل  ن ی در ا  آن جهت متغیر   ان ی است 

وجود دارند،   ی و تجار  ی مال  ی ها که بحران که درحالی است   ی معن  ن ی به ا  گردد و ی و مشابه حفظ م  کنواخت ی طور  به   هم   بحران 
و متقارن    ی خط   ی ا اندازه ها به ارتباط   ن ی و ا   کند ی م   ت ی مختلف سرا   ع ی صنا   ن ی ب   کسان ی   ور ط به   ی و مثبت معاملات   ی اثرات منف 

 .  ماند ی م   ی باق   ی ن ی ب ش ی است که قابل پ 
کاپ  دهد ی وضوح نشان م جدول به   ن ی ، ا درمجموع  تواند  طور خاص می به   ر ی در هر جفت متغ  ی انتخاب   ی ولاها ی که خانواده 
 سازی کند. مدل   ی بحران   ط ی را در شرا   ها ی شدت وابستگ 
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 ول ی کاپ   ن ی وا   پارامترهای   تخمین   . 7  جدول 

𝒑𝒗𝒊𝒓𝒐 𝒑𝒗𝒊𝒓𝒎 𝒑𝒗𝒊𝒊𝒐 𝒑𝒗𝒊𝒊𝒎 𝑷𝒐,𝒕 𝑷𝒎,𝒕  
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 𝑷𝒎,𝒕 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.062 𝑷𝒐,𝒕 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.03 1.65 𝒑𝒗𝒊𝒊𝒎 
0.00 0.00 0.00 0.028 0.003 - 0.46 𝒑𝒗𝒊𝒊𝒐 
0.00 0.00 0.09 1.04 0.012 - 6.85- 𝒑𝒗𝒊𝒓𝒎 
0.00 1.00 1.90 - 6.00 1.00 0.10 𝒑𝒗𝒊𝒓𝒐 

 های پژوهش   منبع: یافته                         

 ن ی درخت وا  یها)شاخه  5که در جدول    به همان ترتیبها را  گره  ان ی، اعداد هر سلول شدت ارتباط م7در جدول  
مولا یکاپ نشان  است،  ذکرشده  متغدهندی(  جفت  که  اول  ستون  در  نما  رهای.  بزرگ   دهد،یم  شیرا  اعداد  به  توجه  با 
 یق ی)حجم معاملات اشخاص حق  5( و  یمعدن  عیصنا  ی)حجم معاملات اشخاص حقوق  3  یهافیآمده در رددستبه

مییمعدن  عیصنا به(،  معدنتوان  صنعت  که  کرد  تائید  پ  یوضوح  سرا  شرو ینقش   فا یا   یستمیس  سکی ر   یریپذت یدر 
 متغیرها دارا   جفت  ر ینسبت به سا  یتریارتباط قو  ر یمتغ  یهاجفت  نیکه ا  کنند یم  انیب  روشنی بهاعداد    نی. اکندیم

. دهندرا نمایش می(  1)نمودار    ولا یکاپ  نینمودار وا  یهاگره  نیجدول  شدت ارتباطات ب  نیموجود در ا  اعداد  هستند.
از سمت راست جدول به سمت چپ    ،طورکلی به که همانهرچه  حرکت   است  ولا یکاپ  نیوا  یهاشاخه  یانتها  جدول 

می شاهد  شود،  قو  وجودتوان  ب  تر یارتباطات  تأثیرات  که    یشتریو  بود  متغیرها  وابستگنشان  میان   ی هایدهنده 
به    یتردهیچیپ آخرهمان  ن،یهمچن  .بود  ولا یکاپ  نیوا  هیاول  یها شاخهنسبت  در  که  مشاهده   نیطور  جدول  ستون 

 بین   یقو  ار یارتباط بس  دهد،نشان میاست،    ولا یکاپ  نیدر ستون پنجم که مربوط به شاخه آخر درخت وا  1عدد    ،شودمی
 ی معاملات  یهابر اساس آن شوک  بوده و   ق یتحق  هیتائید فرض  موضوع در جهت  نی. اوجود داردشاخه    نیا  یرهایمتغ

دو صنعت   ن یا  نیب  یبازده  یبر همبستگ  یمعدن  عیو صنا  ینفت  یهافرآورده  عیدر صنا  یو حقوق   یقیحق  گذارانهیسرما
 .شوندی م گر یکدی یمعاملات یهاشوک دیباعث تشد و  اثرگذار است 
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 متغیرهای تحقیق بین    R-Vine    ساختار   . 1  نمودار  

 های پژوهش منبع: یافته 

  ق ی تحق   ی رها ی متغ   ان ی م   ی ها ی و وابستگ   ده ی چ ی پ   ی ها ارتباط   ی ر ی صورت تصو بخش، به   ن ی در ا   ولا ی کاپ   ن ی نمودار درخت وا 
که در جدول  در شاخه آخر، مشخص    ژه ی و مختلف درخت، به   ی ها . در شاخه دهد ی وضوح نشان م اند، به آمده   7و    6  ی ها را 

  ی نفت   ع ی بر معاملات در صنا   یی سزا مربوطه تأثیر به   ی ها شاخص   بازده و    ی معدن   ع ی در صنا   ی ق ی شود که معاملات اشخاص حق می 
  ی ها که حجم معاملات و بازده شاخص   دهند ی نشان م   ها ل ی تحل   ن ی ا   ، دیگر عبارت دارند. به   ی ستم ی س   سک ی طورکلی بر رو به 
کل   ی معدن   ع ی صنا  که در نمودار درخت    ور ط . همان کنند ی م   فا ی ا   ی نفت   ع ی به صنا   سک ی ر   ت ی ها و سرا در انتقال شوک   ی د ی نقش 

  ع ی " و "بازده شاخص صنا ی معدن   ع ی صنا   ی ق ی مشخص است، در شاخه آخر درخت، تأثیر "معاملات اشخاص حق   ولا ی کاپ   ن ی وا 
"  ی نفت   ع ی " و "بازده شاخص صنا ی نفت   ع ی صنا   ی ق ی "، "معاملات اشخاص حق ی نفت   ع ی صنا   ی " بر "معاملات اشخاص حقوق ی معدن 

گ اثرگذار است. درواقع، می  کل   ی معدن   ع ی صنا   ی ها که حجم معاملات و بازده شاخص   فت توان  ها و  در انتقال شوک   ی د ی نقش 
 شده است. مشخص   ولا ی ها بر اساس مدل کاپ آن   ی دارند و نوع وابستگ   ی ستم ی س   سک ی ر   ت ی سرا   ن ی همچن 

آزمون فرضیه:   پذیری ریسک سیستمی در  سرایت   بر و حقوقی    ی ق ی حق   گذاران ه ی سرما   ی معاملات   ی ها شوک مرحله دوم 
 اثرگذار هستند.   ی معدن   ع ی و صنا   ی نفت   ی ها فرآورده   ع ی صنا 
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 ی معدن   ع ی و صنا   ی نفت   ع ی صنا های معاملاتی در زمان بحران بر  شوک نوسانات    ز ی تأثیر سرر تخمین    . ۸  جدول 

𝐏𝐕𝐈𝒊𝒋 
حجم  

 معاملات 
  VaR نزولی   VaR شاخص صنایع 

 صعودی 
COVaR  

 نزولی 
COVaR  
 صعودی 

ΔCOVaR 
 نزولی 

ΔCOVaR 
 صعودی 

اشخاص  
 حقوقی 

 2.52 - 2.60 2.93 - 2.64 2.90 - 2.80 نفتی صنایع  
P-value 0.00 0.0 0.05 0.05 0.00 0.00 

اشخاص  
 حقیقی 

 4.24 - 2.54 2.72 - 2.58 2.94 - 2.82 صنایع نفتی 
P-value 0.00 0.0 0.05 0.05 0.00 0.00 

اشخاص  
 حقوقی 

 2.78 - 2.59 2.95 - 3.05 2.96 - 2.65 صنایع معدنی 
P-value 0.00 0.0 0.05 0.05 0.00 0.00 

اشخاص  
 حقیقی 

 2.51 - 2.5 2.98 - 2.50 2.90 - 2.65 صنایع معدنی 
P-value 0.00 0.0 0.05 0.05 0.00 0.00 

 های پژوهش   منبع: یافته 

پذیری ریسک  سرایت بر  اشخاص حقیقی و حقوقی    ی معاملات   ی ها نوسانات شوک   ز ی تأثیر سرر  ن ی تخم   ج ی نتا   ، 8جدول  
  ی ها متغیر   هرکدام از جفت   ی جدول، برا   ن ی . در ا دهد ی را نشان م   ی معدن   ع ی و صنا   ی نفت   های فرآورده   ع ی صنا سیستمی بین  

مربوط به ارزش در معرض خطر    ر ی مقاد   ، ی( و معدن   ی نفت )   ع ی صنا   ی ها ( و شاخص ی ق ی و حق   ی حجم معاملات )اشخاص حقوق 
( و ارزش  ی نزول   CoVaR)   ی نزول   ی (، ارزش در معرض خطر شرط ی صعود   VaR)   ی (، ارزش در معرض خطر صعود ی نزول   VaR)   ی نزول 

شرط  خطر  معرض  ارائه ی صعود   CoVaR)   ی صعود   ی در  همچن (  است.  شرط   رات یی تغ   ن، ی شده  خطر  معرض  در    ی) ارزش 
ΔCoVaR )   اند. شده بررسی   ی بحران   ط ی مختلف در شرا   ی ها ی و همبستگ   ت ی حساس   ل ی تحل   ی برا   ی و صعود   ی نزول 

  0.05برابر با    ا ی کمتر از    ی و نزول   ی صعود   ی در هر دو حالت بحران   CoVaR  ر ی مقاد   ی تمام   ی برا   P-valueمقدار    نکه ی توجه به ا   با 
  ی بحران   ط ی که در شرا   دهد ی نشان م   ی ر ی گ جه ی نت   ن ی معنادار هستند. ا   % 5در سطح    ر ی مقاد   ن ی گرفت که ا   جه ی توان نت است، می 

تغ  نزول   ی صعود   رات یی )چه در  ب   ، ( ی و چه  و    ع ی در صنا   ی و حقوق   ی ق ی حجم معاملات اشخاص حق   ن ی رابطه  با بازده  مختلف 
صنعت به    ک ی از    ی معاملات   ی ها در دوران بحران، شوک   گر، ی د عبارت است. به   ی از حالت عاد   تر ی قو   ع ی صنا   ن ی ا   ی ها سک ی ر 

ارزش در معرض    کند ی صفر که ادعا م   ه ی فرض   لذا   . گذارند ی م   ی توجه ها تأثیر قابل بازده   ی کرده و بر همبستگ   ت ی سرا   گر ی صنعت د 
و    ی معاملات   ی ها تأثیر شوک   رو . ازاین شود رد می   مدل   ن ی ، در ا هستند   برابر   % 5در سطح     ی خطر و ارزش در معرض خطر شرط 

شود که در زمان  می  مشاهده   و  شود می   ع ی صنا  بین   سک ی ر ی در همبستگ  ی اساس   رات یی نوسانات بازار در زمان بحران باعث تغ 
کل   ی و نفت   ی معدن   ع ی در صنا   ی و حقوق   ی ق ی بحران، حجم معاملات اشخاص حق  سیستمی    سک ی ر پذیری   ت ی در سرا   ی د ی نقش 

 . کنند ی م   فا ی ا   ی نفت های  فرآورده   ع ی به صنا   ی معدن   ع ی از صنا 
که در شرا   ن ی دهنده ا نشان   ج ی نتا   ن ی ، ا درمجموع  حجم معاملات و نوسانات بازده در    ان ی بحران، تعاملات م   ط ی هستند 

  ت ی بر سرا   ی تأثیرات نوسانات در صنعت معدن   ، دیگر عبارت دارند. به   ی ستم ی س   سک ی ر   ت ی بر سرا   ی مختلف، تأثیرات جد   ع ی صنا 
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  ی ها ل ی تحل   گذار ه ی تواند پا می   ها ل ی تحل   ن ی مشاهده است و ا وضوح قابل به   ی بحران   ط ی در شرا   ژه ی و به   ی نفت   ع ی به صنا   سک ی ر 
 . بازار باشد   سک ی ر   ت ی ر ی در مد   نده ی آ   ی ن ی ب ش ی پ 

 ی استیو ارائه پیشنهادهای س ی ریگجهینت -۵

پذیری ریسک  های نفتی و معدنی در سرایتگذاران حقیقی و حقوقی دو صنعت فرآوردهدر این پژوهش، نقش سرمایه
گرفت. نتایج نشان  بین این دو صنعتسیستمی   که حجم   آن بود  دهندهدر بورس اوراق بهادار تهران موردبررسی قرار 

سرمایه گروه  دو  این  سرایتمعاملات  بر  مستقیمی  تأثیر  اشخاص و    داردسیستمی  ریسک    پذیریگذار  معاملات  حجم 
از این دو در شرایط بحرانی تحت تأثیر تغییرات بازدهی یکو حقوقی هر دو صنعت  قی  یحق صنعت قرارگرفته و باعث    ی 

می دیگر  صنعت  بازدهی  در  تاثیر  .شودتغییر  صنعت همچنین  در  حقوقی  و  حقیقی  اشخاص  معاملات  حجم  تغییرات 
ص از  بیشتر  فرآوردهمعدنی،  نفتی  نعت  می  ها یافتهرو  ازاین   .است های  بحران  نشان  سرایت  در  معدنی  صنعت  که  دهد 

 .های نفتی استپیشروتر از صنعت فرآورده

گار با تحق  جینتا -5-1  یقبل قاتیساز
که حجم معاملات سرمایهیافته های نفتی و  گذاران حقیقی و حقوقی در صنایع فرآوردههای این پژوهش نشان داد 

های نفتی  پذیری ریسک سیستمی دارد و صنعت معدنی نسبت به صنعت فرآوردهتوجهی بر سرایتمعدنی تأثیر قابل
کههمخوانی دارد (،1400) . این نتایج با پژوهش سلیمی و همکاران کندایفا مینقش پیشروتری در این سرایت   پژوهش   ، چرا

د یکی از عوامل تشدیدکننده نتوانمیداشته و  وار  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران رفتار تودهنشان داد سرمایهایشان  
 .دنسرایت بحران باش

های های اقتصادی، با یافتهسایر بخشهمچنین، نتایج این مطالعه ازنظر وجود اثرات سرایتی بین صنایع معدنی و  
در کشورهایی که صنعت مواد خام نقش استراتژیکی   نتایج آن تحقیق نشان داد.  استهمسو  (،  2021)  فیجورک و همکاران

داشته  های پژوهش حاضر مطابقت  . این نتیجه با یافتهنمایندتوانند نقش کلیدی در سرایت بحران ایفا  دارد، معادن می
که صنعت معدنی ایران نیز در سرایت بحران مالی نسبت به صنعت فرآوردهنشان میو   تری  های نفتی نقش پررنگدهد 

 .دارد
گیرد، با مطالعات  دهد سرایت ریسک در شرایط بحرانی شدت میهای پژوهش حاضر که نشان میافزون بر این، یافته

آننیز سازگار است.  (،  2024) وانگ و همکاران  افزایش چشمگیر  نتایج تحقیق  از وجود  کی  در سرایت ریسک مالی  ها حا
است، بحران  وقوع  سرمایه  زمان  معاملات  حجم  تأثیر  درباره  تحقیق  این  نتایج  با  سرایت که  بر  ریسک گذاران  پذیری 
 .سیستمی همخوانی دارد
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گار با تحقنا جینتا -5-2  یقبل قاتیساز
نفتی در سرایت ریسک های  فرآوردهصنعت معدنی نسبت به صنعت    ، نقش پیشرو و کلیدی  های پژوهشیافتهطبق  

. چنگ و همکاران  استناسازگار  (،  2022)چنگ و همکاران  تحقیق  با نتایج  هاکه این یافته  ،مشخص شده استسیستمی  
)عدم اطمینان سیاست اقتصادی( عمدتاً سرریز ریسک ناشی از قیمت جهانی نفت  EPU دریافتند که در چین، شاخص

که در شرایط بحرانی نقش پیشرو دارد، صنعت فرآوردهو  صنعت  کردهرا دریافت   تواند این تفاوت می  های نفتی است.ی 
تفاوت از  اقتصاد  ناشی  بین  کلیدی صنکشور  های ساختاری  به نقش  توجه  با  ایران،  در  باشد.  کشور چین  و   ایع ایران 

صنعت    یمعدن این  اقتصادی،  توسعه  بیشتری    تواندمیدر  تأثیرگذاری  و  صنایع  تأثیرپذیری  سایر  به  سرایت نسبت  بر 
تری های اقتصادی نقش مهمکه در چین، صنعت نفت ازنظر ارتباط باسیاستداشته باشد، درحالیسیستمی  ریسک  

 .دارد

 یاستیس یشنهادهایپ -5-3

 :افزایش نظارت و شفافیت در معاملات بازار سرمایه  -5-3-1
های بحرانی در دورهجمهوری اسلامی ایران،  و بانک مرکزی  تهران  سازمان بورس و اوراق بهادار  ،  شودپیشنهاد می

کار از طریق  های خود را بر معاملات بازار سرمایه افزایش  نظارت  گزارش دهی مالسامانه  تیتقودهند. این    و الزام   یهای 
نهادهای مالی را ملزم به ارائه وضع کرد تا  مقرراتی  توان  میمثال،  عنوان به  . پذیر استامکان  ،اطلاعات  یافشا  ها به  شرکت
لحظهگزارش رفتار سرمایههای  و  حجم معاملات  غیرعادی در  تغییرات  از  باعث  گذاران  ای  و   ،   تقلبدر  کاهش  نموده 
های توان از فناوری. علاوه بر این، میشود در بازار  گذاران  سرمایههای هیجانی  گیریها و تصمیمقیمتکردن  کاری  دست

کلان هوش مصنوعی و تحلیل داده  همچونپیشرفته   کنترل برای    1های   رفتار و شناسایی    غیرعادیتغییرات    مشاهده و 
 .بهره برد هابحراندر بالقوه 

 :های مالی با تمرکز بر صنایع پیشرو در سرایت ریسکبینی و مدیریت بحران پیش  -5-3-2
میاین  های  یافته نشان  بحران پژوهش  سرایت  در  مهمی  نقش  معدنی  صنعت  که  دارددهد  مالی  بنابراین،  .های 

که سیاستپیشنهاد می در و بانک مرکزی  اوراق بهادار  مانند وزارت اقتصاد، سازمان بورس    ناظر گذاران و نهادهای  شود 
کمیته  زمان بحران،   کارگروه  یک  های شاخص   ایلحظهپایش    ،وظیفه آن  دهند و تخصصی ریسک سیستمی تشکیل  یا 

می کمیته  این  باشد.  کلیدی  صنایع  سقفمالی  سرمایهتواند  معاملات  حجم  در  گهانی  نا تغییرات  برای  گذاران  هایی 
تعیین   حقوقی  و  مشاهده    نموده حقیقی  صورت  در  مداخلهغیرمعمولنوسان  هرگونه  و  ابزارهای  اعمال  ،  نظیر  ای 

و  محدودیت معاملات  در  موقت  کاهش  افزایش  یا  های  تخصیص قیمت    تغییراتدامنه  یا  همچنین،  گیرد.  کار  به  را 
کند بازار تواند از فروپاشی صنایع حساس به بحران می جهتحمایتی های اعتبار  .جلوگیری 
 

 
1. Big Data Analytics 
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 :های پیشرفته تحلیل وابستگیبینی ریسک سیستمی و استفاده از روشهای پیشبهبود مدل -5-3-3
نشان  نتایج   پژوهش  وجود  که    داداین  دلیل  پیچیده  وابستگیبه  غیرمالی    بینهای  و  مالی    بایستی میصنایع 

گرفته شود. لذاهای سیستمی  بینی بحرانتر برای پیشهای دقیقمدل که نهادهای تنظیمپیشنهاد می در نظر  گر شود 
، به ، پژوهشکدهبازار های های واین کاپیولا و سایر مدلهای مالی و بانک مرکزی، از مدلویژه سازمان بورس و اوراق بهادار

های . توسعه سامانهنمایندهمبستگی بین بازارهای مالی و صنایع مهم استفاده    و نظارت  وابستگی غیرخطی برای رصد
سیستمی ریسک  سریع  مدل  1هشدار  این  بر  میمبتنی  سیاستها  به  بحران، تواند  وقوع  از  قبل  تا  کند  کمک  گذاران 

از رفتاریک  ایجاد    نموده و بااتخاذ    صحیح  هایتصمیم تواند دقت گذاران، میمعاملاتی سرمایه  هایپایگاه داده جامع 
 .ها را افزایش دهدبینیپیش

گاهی سرمایه  -5-3-4  :وار در شرایط بحرانگذاران برای کاهش رفتارهای تودهافزایش آموزش و آ
گذاران حقیقی و حقوقی نقش مهمی در سرایت ریسک سیستمی  دهد رفتار سرمایهنتایج پژوهش نشان می  ازآنجا که

  هایی نظیر در نظر گرفته شود. برنامهگذاران خرد و کلان  های آموزشی هدفمند برای سرمایهشود برنامهدارد، پیشنهاد می
گران ارشد ، برگزاری وبینارهای تخصصی با حضور تحلیلشدهانجام  های تحلیلیهای آموزشی آنلاین، انتشار گزارشکارگاه

تحلیل ریسک   ی جهتهای هوشمندسامانه  توان  می. علاوه بر این،  کننده باشدتواند بسیار کمکمی  بورس اوراق بهادار 
 ند و درنتیجه به دست آورهای بازار را  های مالی مبتنی بر دادهتوصیه  طراحی نمود تا بتوانندگذاران خرد  برای سرمایه

منطقیگیریتصمیم باشندتهای  داشته  دانشگاه   .ری  و  بورس  سازمان  میان  مالی  همکاری  سواد  افزایش  برای  ها 
 .وار مؤثر باشدتواند در کاهش رفتارهای تودهگذاران نیز میسرمایه

 منابع

 داخلی منابع 
 یمهندس . رانیسهام ابازار   یهانفت و شاخص   متیق  یمدل بندی ساختار وابستگ   یبرا   ولا ی کاپ  کردی. رو1400،   انیو اسلام   ی .م، اعتماد یگ یآقاب

 . 292-274(, 48)12، اوراق بهادار  تیری و مد یمال
، رمز ارز و بورس تهران با به   یبازده  یزیسرر   ی(. بررس1403، ش )ی جواهر  ر یمتغ   یبا پارامترها   یبردار   ونی کارگیری مدل خود رگرسدر سه بازار ارز

 .  56-31(,  1)5، ه ی بودجه و مال   یراهبرد یهاپژوهش(. TVP-VARزمان )  یط
 134- 115(  4) 15  ،یو اقتصاد   ی های مالفصلنامه سیاست بر بازده سهام.    یگذاران نهاد وار سرمایه (. تأثیر رفتار توده 1395.) ردار ی ص و زنج  خجسته، 

کل (. آزمون فشار به 1397) ی،نوراحمد   و     ، ع سارنج ک  ی مال  یهایی دارا  سکیر   ت یریمد یدیعنوان ابزار  کاپ   نیارزش فر  یۀ بر نظر  دیبا تأ .  ولا یو توابع 
 DOI: 10.22108/amf.2018.107070.1177. 86-67(,  3)6، ی و تأمین مال ییدارا  تیریمد
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گیتأثیر و  ی(. بررس1400فرد ، )   یخی مشا  .، و س  یشقاق  یمی ابراه  ..م، م یمیسل گذاران  سرمایه وار  رفتار توده  لیبر تما  یفرد  زهیو انگ   یتیشخص   یهای ژ
تعد نقش  مال   یلیبا  دانش  و  تهران.    یتجربه  بهادار  اوراق  بورس  مالپژوهشدر  رفتار   ی های  حسابدار   یو  -1(،  2)1،  ی در 

20.DOI:10.30486/fbra.2021.1946138.1051 
گروه محصولات ش  یبازده  ن ی ب  یسازی وابستگ (. مدل 1398، ) یمی کر  ..م. و نیاد یص   ران؛ یدر انفت و رشد نرخ ارز    متیرشد ق  ،ییایمیسهام 

 . DOI:10.29252/jemr.10.38.45 .  94- 45(,  38)10، یسازی اقتصاد مدل  قاتیفصلنامه تحق . Vine Copulaکاربرد توابع  
، م ،ی میفخ افزوده ایجادشده بر اساس حجم معاملات در  ارزش  حیدر توض گذارانه یسرما  یرفتار  یها(. تأثیر تورش 1402)  ،وانی ک  .و ن ردار یزنج. ز

 DOI:10.22034/jse.2021.11525.1660. 56- 25(: 62) 16 فصلنامه بورس اوراق بهادار. ی گذاره یسرما ی هاصندوق 
در بورس اوراق   یشرط  ره یچند متغ سک یکاپولا و ارزش در معرض ر  کرد یبا استفاده از رو ی سازی پورتفو(. بهینه 1400، ) یصادق  . شمس، م، و ا فلاح

 . 226-205(, 40) 10,    یگذار ه یدانش سرما بهادار تهران.  
.س و ش   انیک  گسترش و  یبورس، بازده  یبازده  نی ب  ی(. وابستگ 1399، ) یفتاح  .پور کاپ   کرد ی: روران یکرونا در ا  روسی طلا و  اقتصاد و .  ولا یتوابع 

 DOI:10.29252/jem.2021.185233.1493.  221-181(, 2)11، الگوسازی 
- 75(:1)  1  ،ه یبودجه و مال  یهای راهبرد پژوهش  ه ینشر   ه،یدر بازار سرما  عیصنا  انیم   یشرط  یهمبستگ   ی. بررس1399شکن،  بت   .ح و م   ،یمحسن
91.DOR:20.1001.1.27171809.1399.1.1.3.2 
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