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 چکیده
گذار اهمیت زیادي دارد. اگر مشخص شود کدام تعیین سبد بهینه سرمایههاي صنعتی مختلف در ارتباط گروه

ذار گتوان در پروتفوي سرمایهگروه در چه بازه زمانی و در چه بازدهی انتقال دهنده ریسک یا پذیرنده ریسک است می
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 مقدمه
 گذار با آن روبروست انتخاب سبد بهینه دارائی است. این موضوع در بازارهاییمهمترین موضوعی که یک سرمایه

بورس  گذاري درکنند از اهمیت بیشتري برخوردار است. در سالهاي اخیر سرمایههاي بیشتري را تجربه میکه تلاطم
شود شاخص مشاهده می 1طورکه در نمودار هاي رونق و رکود فراوانی بوده است. هماناوراق بهادار تهران شاهد دوره

ته و یکسال بعد با شدتی مشابه روند کاهشی را تجربه کرده با رشدي شتابان به شدت افزایش یاف 1398کل در سال 
نیز تلاطمات بازار قابل مشاهده است.  1401تا سال  1399و به تقریبا نصف رشد پیشین خود رسیده است. از سال 

 رشد شاخص دوباره روند افزایشی را تجربه کرده است.  1401از سال 
 

 
 روند شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران .1نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

با  1398شود، در سال که مشاهده میطورهماندهد. رشد و نوسان شاخص کل را نشان می 2نمودار 
رسد نوسان شاخص کل افزایش رشد شاخص کل نوسان آن نیز افزایش شدیدي داشته است. به نظر می

 دوباره افزایش یافته است.  1401ز اواخر سال بورس اوراق بهادار تهران ا
 

 
 روند رشد و نوسان شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران .2نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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گذارانی متمایل به یابد که سرمایهاین افزایش نوسان در شاخص کل زمانی اهمیت بیشتري می
تواند تبعات مهمی را در مورد آن ندارند. این موضوع می گذاري در این بازار شوند که اطلاعات کافیسرمایه

براي الف) اعتبار بازار سرمایه و ب) ثبات اقتصاد کلان در بر داشته باشد. در بخش نخست کاهش اعتبار 
تواند منجر به خروج پول حقیقی از این بازار شده و عمق بازار را کاهش دهد. در بخش دوم بازار سرمایه می

یتی با افزایش ناآرامی اجتماعی همراه خواهد بود. لذا، انجام مطالعاتی با هدف افزایش آگاهی ایجاد نارضا
 یابد. گذاران در بورس اوراق بهادار ضرورت میسرمایه
هاي مهم صنعتی در بورس از این روي، در این مطالعه تلاش شده است ارتباط بین برخی از گروه 

روي بررسی مورد بررسی قرار گیرد. هدف مطالعه پیش 17/02/1402تا  05/01/1394اوراق بهادار تهران از 
اسخ ها پهاي مثبت و منفی است. نتیجه این مطالعه به این پرسشهاي مورد بررسی در بازدهیارتباط گروه
) 2هاي با بازدهی مثبت و منفی متقارن است؟ هاي مورد بررسی در دوره) آیا ارتباط کل گروه1خواهد داد: 

 اند. بهها مثبت و منفی نقش هدایت کننده و کدامیک نقش پیرو را داشتهها در بازدهیامیک از گروهکد
ها ها در بازدهی) در ارتباط دو به دو گروه3اند. ها بودهعبارت دیگر، انتقال دهنده و پذیرنده ریسک کدام گروه

 مثبت و منفی انتقال ریسک چگونه صورت گرفته است؟ 
ر ساختار مقاله به صورت زیر ادامه یافته است: در بخش دوم مبانب نظري و روش انجام به این منظو

هاي مورد پژوهش بررسی شده است. بخش سوم به مطالعات تجربی اختصاص یافته و در بخش چهارم داده
استفاده در مدل توصیف شده است. در بخش پنجم نتیجه برآورد الگو تحلیل شده و در بخش ششم 

 یري پژوهش ارائه شده است. گنتیجه
 

 مبانی نظري 
نایع نیز تواند به سایر صبا توجه به ارتباط صنایع مختلف با یکدیگر، بروز نوسانات در یک صنعت می

واند تهاي مثبت و منفی میو شدت انتقال و دریافت نوسان در طی زمان و در بازدهی تمنتقل شود البته علیّ
باد و آگذاري بسیار با اهمیت است (حسینی ابراهیمریسک پرتفوي سرمایهمتفاوت باشد که در مدیریت 

سازي ها و متنوعطور مداوم در حال جایگزینی داراییگذاران بهسرمایه).  بر همین اساس 1398همکاران، 
 هاي مختلفسبد دارایی جهت پوشش ریسک هستند. دانستن نحوه و میزان سرریز نوسانات میان دارایی

گذاري و راهبردهاي پوشش هاي مثبت و منفی براي طراحی سبد سرمایهزمان بویژه در بازدهیدر طی 
). انتقال نوسان میان صنایع 2021، 1گذاران راهگشا باشد (ربوردو و همکارانتواند براي سرمایهریسک می

 باط متقابل میاندهنده جریان اطلاعات بین آنها است. بر این اساس درك اشتباه در خصوص نحوه ارتنشان
 . هاي اقتصادي غیربهینه و حتی سرکوب تولید شودتواند منجر به اجراي سیاستآنها می

یر تواند از طریق تغیتوان بیان داشت که بروز نوسان در یک صنعت میدر خصوص صنایع مختلف، می
). جریان 2011، 2انگذاران موجب تاثیر بر سایر صنایع شود (اروري و همکاردر عرضه و تقاضاي سرمایه

                                                                                                                                           
1. Reboredo et al 
2. Arouri et al 
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تحلیل  گذاران باگذاري در صنایع مختلف تحت تاثیر شرایط کلان اقتصادي و سیاسی است و سرمایهسرمایه
طور کلی چنانچه صنعتی کنند. بهاین موارد و عوامل درونی بازار سهام، اقدام به خرید و فروش سهام می

شود و در چنین شرایطی به صنعت دیگر منتقل میداراي شرایط مناسب نباشد، منابع مالی از آن خارج و 
دنبال افزایش نوسان در یک صنعت، درك و تحلیل آن صنعت براي شود. بهنوسان به سایر بازارها منتقل می

دهد و در چنین شرایطی اعتماد به صنعت بازي را افزایش میشود و انتظار سفتهگذاران سخت میسرمایه
موجب انتقال سرمایه  بهترین حالت (چنانچه خروج سرمایه از بازار سهام رخ ندهد)رود و در خاص از بین می

هاي اقتصادي اخیر ). در کنار این مسائل، تشدید تحریم1399شکن و محسنی، شود (بتبه صنعتی دیگر می
ده تلف شاز طریق اثرگذاري بر بودجه دولت، تورم و نرخ ارز موجب ایجاد نوسانات زیاد در بازدهی صنایع مخ

است. میان نوسانات عوامل کلان اقتصادي مانند  ارز، سکه و مسکن با صنایع مختلف بازار سهام ارتباط 
شود و هاي حاضر در بورس میزیادي وجود دارد. نوسانات ارز منجر به تغییر در جریانات وجوه نقد شرکت

با افزایش تورم امکان افزایش قیمت شود. همچنین منجر به افزایش بهاي تمام شده و تورم در اقتصاد می
لمللی اهاي بینپذیري شرکتصنایع مختلف نیز وجود خواهد داشت. نوسانات نرخ ارز اثر مستقیم بر رقابت

 . )1992، 1ها شود (فرانکلتواند منجر به تغییر ارزش بازاري آنحاضر در بورس دارد که می
گی منفی و یا کمترین سرریز  با یکدیگر دارند را هدف هایی که همبستتوانند داراییگذاران میسرمایه

هایی هستند که داراي سرریز قوي گذاري در داراییدنبال سرمایهگذاران ریسک پذیر بهقرار دهند. سرمایه
ها هستند. بازارها و همچنین صنایع مختلف حاضر در بورس اوراق بهادار ممکن است در بر سایر دارایی

 سازيبیشتري را تجربه نمایند و در چنین شرایطی بهینه 2به وضعیت باثبات، سرایتوضعیت بحران نسبت 
). 2018، 3اهمیت دوچندان خواهد داشت (کیلاس و همکاران سبد سهام، انتخاب سهام و مدیریت ریسک 

 تواند ریشه در رفتاردانند که میسرایت را انتقال بازدهی سهام می )2016( 4از دید سایتی و همکاران
گذارها در شرایط بحرانی داشته باشد. همچنین معتقدند که اگر نوسانات ناشی از سرایت باشد، سرمایه

بایستی پس از مدت کوتاهی از بین برود اما اگر نوسانات ناشی از دلایل اصولی باشد، این احتمال وجود دارد 
 که براي مدت طولانی پایدار بماند.  

سایر  گذاران و انتقال نقدینگی بهموجب تغییر در انگیزه سرمایهصنایع تغییرات بازدهی  ، طور کلیبه 
شود. از سوي دیگر بررسی نحوه انتقال سریز ریسک رقیب و موازي جهت حفظ ارزش وجوه نقد می صنایع
مواره ه ،یابی به اشتغال و تولید هدفعنوان یک ابزار اقتصادي کارآمد براي دستمختلف به صنایعمیان 

 تواند منجر بهگذاران بوده است. بر این اساس شناخت نادرست ارتباط متقابل بازارها مییاستمدنظر س
 ). 1995، 5گذاري و اقتصادي اشتباه شود (کارولیهاي سرمایهاتخاذ سیاست

                                                                                                                                           
1. Frankel 
2. Contagion 
3. Gkillas et al 
4. Saiti et al 
5. Karolyi 
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واسطه محدودیت در سمت عرضه ارز و ایجاد هاي ظالمانه، بهبا توجه به شرایط اقتصاد کشور و تحریم
تورمی، صنایع با توجه به ماهیت خود (صادرات و یا واردات محور) تحت تاثیر شرایط اقتصادي و انتظارات 

وند شهایی در برخی موارد به مراتب بالاتر از میانگین میگیري بازدهیگیرند و منجر به شکلسیاسی قرار می
وند شر پایه میانگین میو در چنین شرایطی استفاده از رویکردهایی که به بررسی نوسانات شرطی پویا ب

. بر همین اساس در پژوهش حاضر 1گذاري ارائه دهدداري جهت مدیریت سبد سرمایهتواند نتایج تورشمی
هاي مثبت و منفی و حالت تقارن در بین صنایع منتخب حاضر در نحوه ارتباط متغیر در زمان در بازدهی
 بورس اوراق بهادار بررسی شده است. 

 
 مطالعات تجربی

) به تخمین اثر سرریز بازده و نوسانات صنایع مختلف بر یکدیگر در بورس 1397کرمی و رستگار (
نتایج با تواتر ماهانه پرداختند.  1390:05-1394:12در دوره  DCC-GARCHتهران با استفاده از الگوي 

تی، هاي نفوردهت داروئی بیشترین میزان اثرگذاري و صنعت فرآلاحاکی از آن است که صنعت مواد و محصو
 .اي کمترین میزان اثرگذاري را بر سایر صنایع منتخب دارندکک و سوخت هسته

هاي منتخب ) به بررسی سرریز تکانه و تلاطم میان شاخص1398حسینی ابراهیم آباد و همکاران (
 ) در دورهAsymmetric BEKK GARCHبورس تهران با استفاده از الگوي گارچ چندمتغیره نامتقارن (

ها و تلاطم صنایع ارتباط پرداختند. نتایج نشان داد در رژیم صفر، میان تکانه 30/08/1396-23/09/1387
هاي گذشته آن گروه سهم بیشتري در متقابل وجود دارد و همچنین تلاطم گذشته هر گروه نسبت به تکانه

داد که اخبار مربوط به گروه تایج در رژیم یک نیز نشان تلاطم جاري آن گروه در رژیم صفر داشته است. ن
ین ها بکه انتقال تکانهداري ندارند و بالعکس. درحالیطم گروه خودرو اثر معنیلاهاي نفتی بر تفرآورده

طم گروه لاباشد. همچنین تها و خودرو دو طرفه میهاي بانکهاي نفتی و گروهدهورهاي بانکی و فرآگروه
فتی و هاي نهاي فرآوردهم بین گروهلاطی تأثیرگذار است و سرریز تهاي نفتم گروه فرآوردهلاطبانکی بر ت

 .خودرو یکطرفه است
هاي مختلف با بازدهی شاخص ) به بررسی همبستگی شرطی پویا میان دارایی1398آرغا و همکاران ( 

DCC2-صورت ماهانه با استفاده از الگوي به 1380:01-1396:02قیمت سهام در ایران در دوره زمانی 

FIAPARCH  پرداختند. بر اساس نتایج، ضریب همبستگی پویاي شرطی بازده فلزات، تولیدات صنعتی و
زمان در یک سبد است. بنابراین جهت پوشش ریسک بهتر است هم دارمعنیمس با بازده سهام مثبت و 
 خرید و یا فروش قرار نگیرند.

صنایع در بازار سرمایه با استفاده از ) به بررسی همبستگی شرطی میان 1399شکن (محسنی و بت
پرداختند. نتایج  1388-1397) در دوره زمانی VECH-BEKK GARCHالگوي گارچ چند متغیره (

                                                                                                                                           
 توان به الگوهاي خانواده آرچ و گارچ اشاره کرد. در این خصوص می. 1

2. Dynamic Conditional Correlation Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH 
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گذاري رابطه مثبت و با صنایع عرضه برق و نشان داد که صنعت بانک با صنعت دارویی، مخابرات و سرمایه
 منفی است. گاز و همچنین وسایل ارتباطی داراي همبستگی شرطی 

گروه صنعتی در چارچوب رویکرد  15هاي شاخص قیمت ) با استفاده از داده1399طالبلو و مهاجري (
اند بیشترین درجه همبستگی تلاطم بازده سهام در میان چهار صنعت حالت غیر خطی نشان داده-فضا

 ی بوده است. هاي نفتمحصولات شیمیایی و پتروشیمی، فلزات اساسی، محصولات فلزي و فرآورده
-1396) به بررسی سرایت میان بازارهاي پولی و مالی در ایران در دوره 1400دادمهر و همکاران (

دهد رخدادهاي پرداختند. نتایج نشان می FIAPARCHهاي روزانه با استفاده از الگوي با داده 1386
ده سرایت میان این بازارها تأیید ش ر بروز شوك بازارهاي پولی و مالی نداشته اما اثربسیاسی داخلی تأثیري 

 هاي تلاطم تایید شده است.گذاران در دورهاي بین سرمایهچنین وجود رفتار گلهاست. هم
صنعت در بورس  12به بررسی ارتباط بین  TVP-VAR) با استفاده از مدل 1401مهاجري و طالبلو (

درصد از واریانس خطاي  56ر آن است که بیش از اند. نتیجه مطالعه آنها بیانگاوراق بهادار تهران پرداخته
هاي هگذاري انتقال دهندبینی به تغییرات بین بخشی مربوط است. همچنین، فلزات اساسی و سرمایهپیش

 اند. شوك و قند و شکر و سرامیک پذیرندگان شوك در بازه مورد بررسی بوده
قرضه و مسکن در آمریکا پرداخت. نتایج ) به بررسی ارتباط میان طلا، سهام، اوراق 2020( 1یونوس

) پوشش ریسک مناسبی براي سایر 1985-2007دهد طلا در قبل از بحران مالی (بلندمدت نشان می
) طلا حداقل تاثیر را از شوك 2007-2009مدت و در بحران مالی (ها نبوده است. اما در دوره کوتاهدارایی

 بوده است.  2دهد که طلا پناهگاه امن ضعیفان میمتغیرهاي کلیدي اقتصادي پذیرفته است و نش
هایی چون نفت خام، طلا، اوراق قرضه، سهام و ارز را ارتباط پویا بین دارایی 3)2021لی و همکاران (

اند. نتیجه مطالعه انجام مورد بررسی قرار داده TVP-VARو با استفاده از مدل  2020تا  2018در بازه 
طلا انتقال دهنده خالص ریسک پیش از شروع کرونا بوده است. در حالیکه بازار شده بیانگر آن است که 

 اند. سهام آمریکا و چین پس از شیوع کرونا انتقال دهنده خالص ریسک به سایر بازارها بوده
) به بررسی ارتباط نوسانات و وابستگی بازاري میان بازارهاي مالی عمده در 2021( 4لیو و همکاران

پرداختند. نتایج نشان داد بازارهاي مسکن، سهام، اوراق قرضه، ارز  TVP-VARفاده از الگوي چین با است
اق ترین میزان انتقال نوسانات مربوط به بازار اورو آتی کالایی داراي ارتباط قوي میان نوسانات نیستند. بیش

انات چنین انتقال سرریز نوسترین میزان دریافت نوسانات مربوط به آتی کالایی بوده است. همقرضه و بیش
 میان بازارهاي مختلف در طی سه بحران مالی مورد مطالعه بیشتر بوده است. 

) در تحقیقی به بررسی انتقال نوسان بین بازارهاي نفت، کامودیتی و بازارهاي 2021( 5احمد و هو
سرریز  دهندهنشانها ي پژوهش آنهاافته. یپرداختندVAR-BEKK-GARCH سهام با استفاده از مدل

                                                                                                                                           
1. Yunus 
2. Weak Safe Haven 
3. Li et al. (2021) 
4. Liow et al 
5. Ahmed & Huo 
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بازده از بازار سهام چین و بازار نفت به شاخص  طرفهکاز بازار نفت به بازار سهام و سرریز ی بازده طرفهکی
ي مطمئن در طلا گذارهیسرماکالاها در چین بود. عدم وجود سرریز بازده بین طلا و بازار سهام (نفت) نقش 

 طرفهکان و شوك بین بازارهاي نفت و سهام و سرریزي ینوس دوطرفهرا اثبات نمود. همچنین نتایج سرریزي 
از بازار سهام و نفت به بازار کالا را نشان داد علاوه بر این هیچ شواهدي از اثرات سرریز از بازارهاي کالایی 

 به بازارهاي سهام و نفت مشاهده نگردید.
 2022ژوئن  24تا  2016یه ژانو 15در جهان از  ITارتباط بین صنایع  1) 2023آلشاتر و همکاران (

اند. بنابر نتایج به دست آمده از این مطالعه مورد مطالعه قرار داده 2VAR-TVP-Wرا با استفاده از مدل 
شود و تا بیست روز دوام دارد. همچنین، نتایج مؤید وجود نوسانات به آهستگی در بین بازارها منتقل می

  هاي مثبت و منفی است.عدم تقارن در بازدهی
سرریز ریسک بین رمز ارزها  VAR-Asymmetric TVP) با استفاده از رویکرد 2022( 3کائو و همکاران

اند. نتیجه مطالعه آنها بیانگر آن است که در حالت تقارن اثر رمز ارزها و بازار مالی چین را مورد مطالعه قرار داده
مثبت  تر از نوساناتنوسانات منفی در این مطالعه قويبر بازار چین بیشتر از حالت عکس آن بوده است. همچنین، 

) ارتباط بین نفت خام،  بازار طلا و بازار سهام در چین را 2023( 4اند. همچنین، چنگ و همکارانارزیابی شده
 اند. نتیجه مطالعه انجام شده بیانگر ارتباط نامتقارن بین بازارهاي ذکر شده است.  مورد مطالعه قرار داده

انتقال ریسک بین  VAR-Asymmetric TVP) با استفاده از رویکرد 2022( 5یا و همکارانآدکو
دهد در بازه مورد اند. نتایج مطالعه آنها نشان میقیمت نفت و قیمت اوراق بهادار اسلامی را بررسی کرده

   دهد.مطالعه حالت منفی غالب بوده است و انتقال ریسک بیشتري را نشان می
تا  2011) ارتباط بین بازار آتی آلومینیوم، طلا، مس و روي را در بازه 2023( 6ارانرحمان و همک

اند. نتیجه مطالعه آنها بیانگر آن است که طلا مهمترین انتقال بررسی کرده TVP-QVARو با مدل  2021
 اند. دهنده و مس و روي مهمترین پذیرنده ریسک بوده

هاي ازدهیب در صنایع مختلفریافت و انتقال نوسانات توسط در مطالعات صورت گرفته تاکنون میزان د
بررسی نشده است. در قالب این رویکرد امکان تعیین  Asymmetric TVP-VARقالب رویکرد  مختلف در

 مانندی وجود دارد که در رویکردهای هاي مختلف بازدهی صنایع در حالت شدت انتقال و دریافت نوسانات
DCC-GARCH  وDCC-FIAPARCH این امکان وجود ندارد . 

 
 ها توصیف داده

روي از درگاه شرکت مدیریت فناوري بورس تهران در بازه هاي مورد استفاده در مطالعه پیشداده
هاي مورد استفاده در مدل آمار توصیفی داده 1استخراج شده است. جدول  17/02/1402تا  05/01/1394

                                                                                                                                           
1. Alshater et al. (2022) 
2. Wavelet-Time Varying Parameter-VAR 
3. Cao & Xie (2022) 
4. Cheng et al. (2023) 
5. Adekoya et al. (2022) 
6. Rehman et al. (2023)  
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شود بیشترین میزان واریانس در بازه زمانی مورد مطالعه مربوط مشاهده میکه طورهماندهد. را نشان می
هاي نفتی و کمترین میزان متعلق به سیمان است. با توجه به اینکه علامت چولگی در همه به فرآورده

هاي نفتی مثبت است و لذا چولگی به راست وجود دارد. از سوي دیگر، کشیدگی متغیرها غیر از فرآورده
اي ههاي نفتی در بازه مورد بررسی کمتر از میانگین است. البته در مورد فرآوردهتغیرها غیر از فرآوردههمه م

نشان دهنده آن است که هیچ یک از  JBنفتی کشیدگی بسیار بیشتر از توزیع نرمال است. همچنین، آماره 
ر آن است که همه متغیرها در بازه نیز بیانگ ERSمتغیرها داراي توزیع نرمال نیستند. از  سوي دیگر، آماره 

 مورد بررسی مانا هستند. 
 

 آمار توصیفی .1جدول 
 هاي نفتیفرآورده فلزات اساسی سیمان خودرو بانک 

 026/0 099/0 087/0 109/0 085/0 میانکین

 77/13 859/0 499/0 13/1 794/0 واریانس

 -21/24 209/0 257/0 339/0 221/0 چولگی

 64/638 1/0 179/0 465/0 -029/0 کشیدگی

JB 25/6 63/21 64/9 87/5 62/1310 

ERS 49/7- 27/3- 36/2- 66/9- 75/11- 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
شود در دوره که مشاهده میطور همانهمبستگی بین متغیرها نشان داده شده است.  3در نمودار 

-است. بیشترین میزان همبستگی بین بانکهامورد مطالعه بین همه متغیرها همبستگی مثبت وجود داشته 
-هاي نفتی، خودروفرآورده-فلزات اساسی بوده و کمترین میزان همبستگی بین سیمان-خودرو و بانکها

 هاي نفتی بوده است.فرآورده-هاي نفتی و بانکهافرآورده

 
 همبستگی بین متغیرهاي موجود در مدل .3نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 م پژوهشروش انجا
به منظور محاسبه ارتباط نامتقارن از بازدهی مثبت و  1)2022با توجه به مطالعه آدکویا و همکاران (

، با استفاده 2)2020شود. با توجه به روش انتوناکاکیس و همکاران (استفاده می VAR-TVPمنفی در روش 
 خواهیم داشت: VAR-TVP) براي مدل 3BICاز معیار اطلاعاتی بیزین (

𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝑡𝑡𝑧𝑧𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡                                   𝑢𝑢𝑡𝑡~𝑁𝑁(0, Σ𝑡𝑡)                                                    1(   

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐵𝐵𝑡𝑡) = 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐵𝐵𝑡𝑡−1) + 𝜈𝜈𝑡𝑡                 𝜈𝜈𝑡𝑡~𝑁𝑁(0, R𝑡𝑡)                                                     2(  

𝐾𝐾بردار  𝑢𝑢𝑡𝑡و  𝑧𝑧𝑡𝑡 ،𝑧𝑧𝑡𝑡−1به طوري که  × 𝐾𝐾ماتریس  Σ𝑡𝑡و  𝐵𝐵𝑡𝑡هستند.  1 × 𝐾𝐾  بوده که به ترتیب
دهند. همچنین، متغیر را نشان می-کوواریانس زمان-متغیر و ماتریس واریانس-زمان VARضرایب 
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐵𝐵𝑡𝑡)  و𝜈𝜈𝑡𝑡  بردارهایی با ابعاد𝐾𝐾2 × 𝐾𝐾2ماتریس  R𝑡𝑡هستند و  1 × 𝐾𝐾2  .است 

) که توسط کوپ و همکاران GFEVDواریانس خطاي پیش بینی تعمیم یافته (از آنجاکه مفهوم تجزیه 
باید برآورد انجام شده توسط بنا شده است، می 6بر اساس قضیه وولد 5)1998و پسران و شین ( 4)1996(

 شود: تبدیل شود. این موضوع با استفاده از رابطه زیر انجام می TVP-VMAبه فرآیند  TVP-VARمدل 

𝑧𝑧𝑡𝑡 = ∑ 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡𝑧𝑧𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 = ∑ 𝐴𝐴𝑗𝑗𝑡𝑡𝑢𝑢𝑡𝑡−𝑗𝑗 ∞
𝑗𝑗=0

𝑝𝑝
𝑖𝑖=1                                                              3(  

𝜓𝜓𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡مقیاس بندي نشده ( GFEVDمقیاس بندي شده  GFEVDبا توجه به اینکه 
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) کند را نرمال می

𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡به طوري که مجموع هر سطر برابر یک باشد. لذا، 
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)  بیانگر اثر متغیرj  برi  در این معنا است که سهم

است. این شاخص به صورت زیر  iبه  jاز  7واریانس خطاي پیش بینی آن به صورت ارتباط جهت دار دوتایی
 شود:محاسبه می

𝜓𝜓𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) =

∑ ∑ �𝑙𝑙𝑖𝑖
′𝐴𝐴𝑡𝑡Σ𝑡𝑡𝑙𝑙𝑗𝑗�

2𝐻𝐻−1
𝑡𝑡=1

−1
𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

∑ ∑ (𝑙𝑙𝑖𝑖𝐴𝐴𝑡𝑡Σ𝑡𝑡𝐴𝐴𝑡𝑡′𝑙𝑙𝑖𝑖)𝐻𝐻−1
𝑡𝑡=1

𝑘𝑘
𝑗𝑗=1

𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡               و               
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) =

𝜓𝜓𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)

∑ 𝜑𝜑𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑗𝑗=1
                          4(  

∑به طوري که  𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = 1𝑘𝑘

𝑗𝑗=1  و∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = 𝑘𝑘𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1 در این روابط .H  ،افق پیش بینی𝑙𝑙𝑖𝑖 
 ها. ام و صفر در سایر موقعیتiنمایانگر یک بردار انتخاب با مقدار یک در موقعیت 

 کند:، منتقل میjشوك را به سایر متغیرها،  iگیریم که متغیر نخست حالتی را در نظر می

𝐶𝐶𝑖𝑖→𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = ∑ 𝜓𝜓�𝑗𝑗𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔𝑘𝑘
𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗 (𝐻𝐻)                                                                                      5(  

 ، باشد رابطه مورد نظر به صورت زیر است:jپذیرنده شوك از متغیرهاي دیگر،  iدر زمانی که متغیر 

                                                                                                                                           
1. Adekoya et al. (2022) 
2. Antonakakis et al. (2020) 
3. Bayesian information criterion 
4. Koop et al. (1996) 
5. Pesaran and Shin (1998) 
6. Wold 
7. pairwise directional connectedness 
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𝐶𝐶𝑖𝑖←𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = ∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑔𝑔𝑘𝑘
𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗 (𝐻𝐻)                                                                          6              (  

آید. به منظور محاسبه در کل الگو به دست می iاثر خالص جهت دار متغیر  6از  5با تفریق رابطه 
 توان از رابطه زیر استفاده کرد:شاخص ارتباطات در مدل مورد بررسی نیز می

𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑔𝑔(𝐻𝐻) =

∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗

∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1
=

∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗

𝑘𝑘
                                                                          7(   

 

 نتیجه برآورد مدل
نشان  6تا  4و نیز نمودارهاي  4تا  2میانگین اثرگذاري/اثرپذیري متغیرهاي مورد مطالعه در جداول 

زمانی مورد مطالعه فلزات اساسی در بازدهی کل و  شود در بازهکه مشاهده میطورهمانداده شده است. 
نیز قابل مشاهده  6و  4اند. این موضوع در نمودار ها داشتهبازدهی مثبت بیشترین اثر را بر بازار سایر گروه

که در این دو نمودار مشخص است فلزات اساسی به طور متوسط انتقال دهنده ریسک به طورهماناست. 
این موضوع با بردارهاي خروجی از آن تعیین شده است. همچنین، حالت متقارن و  سایر بازارها بوده که

بازدهی مثبت هیچ بردار ورودي نداشته است. از سوي دیگر، بانکها در هر سه حالت اثر یکسانی را بر سایر 
خود را  ياند. به طور مشخص در بازدهی مثبت و منفی بانکها به طور تقریبا یکسانی اثرگذارها داشتهگروه

شود. تنها تفاوت موجود آن نیز مشاهده می 6تا  4اند. این موضوع در نمودارهاي ها حفظ کردهبر سایر گروه
ند. ااند که به طور خالص انتقال دهنده ریسک به فلزات اساسی بودهاست که در بادهی منفی این بانکها بوده

 در دو حالت دیگر این موضوع بر عکس است. 
ها اثرپذیرفته است. نکته جالب توجه آنکه هاي نفتی در هر سه حالت از سایر گروهآوردههمچنین، فر

دهد که نیز نشان می 6تا  4سیمان در بازدهی مثبت اثرگذار و در بازدهی منفی اثرپذیر بوده است. نمودار 
 هاين بر فرآوردهها، فلزات اساسی و سیمابه طور متوسط در بازه مورد بررسی در هر سه حالت گروه بانک

هاي نفتی در هر سه حالت انتقال دهنده خالص ریسک به گروه خودرو بوده اند و فرآوردهنفتی اثرگذار بوده
 است.

 توان نتیجه گرفت، به طورمی 6تا  4و نیز نمودارهاي  4تا  2با توجه به نتایج حاصل از جداول 
 هاي نفتیل دهنده ریسک و خودرو و فرآوردهمتوسط، به ترتیب فلزات اساسی و بانکها بیشترین اتقا

 اند. به عبارت دیگر، به طور متوسط فلزات اساسی وبیشترین پذیرنده ریسک در بازه مورد بررسی بوده
 هاي نفتی نقش پیرو را در مجموعه مورد بررسیبانکها نقش هدایت کننده و خودرو و فرآورده

 اند. داشته
دهد، اطلاعات مفیدي را به طور متوسط در اختیار قرار می 6تا  4ي و نمودارها 4تا  2هرچند جداول 

 4کند. به این منظور در نمودارهاي ها در طور زمان را بیان نمیاما روند تغییرات اثرگذاري/اثرپذیري گروه
 به ارتباط آنها در طول زمان پرداخته شده است.  6تا 
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 اثرگذاري و اثرپذیري متغیرها بر/ از یکدیگر در حالت تقارن .2جدول 

 سیمان خودرو بانکها 
فلزات 
 اساسی

 از هاي نفتیفرآورده

 76/54 84/10 10/17 54/12 28/14 24/45 بانکها

 20/49 07/10 72/9 32/12 80/50 09/17 خودرو

 70/47 79/9 89/13 30/52 37/10 64/13 سیمان

 55/53 85/17 45/46 79/12 32/7 60/15 فلزات اساسی

 59/52 51/47 87/20 68/10 59/8 35/12 هاي نفتیفرآورده

 71/257 56/48 58/61 32/48 56/40 68/58 به

 TCI=54/51 -93/3 03/8 62/0 -63/8 91/3 خالص

 هاي پژوهش.منبع: یافته

 

 
 گراف ارتباط متغیرها در حالت تقارن .4نمودار 

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 اثرگذاري و اثرپذیري متغیرها بر/ از یکدیگر در حالت بازدهی منفی .3جدول 

 از هاي نفتیفرآورده فلزات اساسی سیمان خودرو بانکها 

 08/62 97/13 88/17 74/12 48/17 92/37 بانکها

 97/54 61/11 94/11 59/12 03/45 83/18 خودرو

 60/49 86/8 13 40/50 40/13 34/14 سیمان

 49/57 39/16 51/42 64/11 14/11 33/18 فلزات اساسی

 41/51 59/48 05/17 09/9 29/11 98/13 هاي نفتیفرآورده

 54/275 83/50 88/59 05/46 31/53 47/65 به

 TCI=11/55 -58/0 39/2 -55/3 -65/1 40/3 خالص

 هاي پژوهش.منبع: یافته
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 ها در بازدهی منفیگراف ارتباط گروه .5نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 اثرگذاري و اثرپذیري متغیرها بر/ از یکدیگر در حالت بازدهی مثبت .4جدول 

 از هاي نفتیفرآورده فلزات اساسی سیمان خودرو بانکها 
 76/54 84/10 10/17 54/12 28/14 24/45 بانکها
 20/49 07/10 72/9 32/12 80/50 09/17 خودرو
 70/47 79/9 89/13 30/52 37/10 64/13 سیمان

 55/53 85/17 45/46 79/12 32/7 60/15 فلزات اساسی
 59/52 51/47 87/20 68/10 59/8 35/12 هاي نفتیفرآورده

 71/257 56/48 58/61 32/48 56/40 68/58 به
 TCI=54/51 -93/3 03/8 62/0 -63/8 91/3 خالص

 هاي پژوهش.منبع: یافته

 

 
 ها در بازدهی مثبتگراف ارتباط گروه .6نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 هاي مورد مطالعهمجموع ارتباط گروه -1

دهد. نمودار سیاه بیانگر نشان می 1402تا  1394مورد بررسی را در بازه زمانی هاي گروهمجموع ارتباط بین  7نمودار 
طورکه همان دهد.ارتباط در بازدهی منفی را نشان میارتباط متقارن، نمودار سبز بیانگر ارتباط در بازدهی مثبت و نمودار قرمز 

ارتباط در بازدهی منفی نقش غالب را داشته و در بیشترین مقدار  2023تا ابتداي  2021شود تقریبا از اواسط مشاهده می
هش محسوسی با کاها گروهبه این سو با اینکه به طور کل ارتباط  2023درصد رسیده است. اما از سال  60خود به بیش از 

درصد رسیده است. با این حال، هرچند ارتباط  40بیشتر بوده و تا ها گروههمراه بوده، اما این کاهش در ارتباط منفی بین 
ارتباط  2022درصد بوده است. همچنین، در اوایل سال  55در بازدهی مثبت نیز روند کاهشی داشته اما این کاهش تنها تا 
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درصد رسیده  40درصد به  50درصد کاهش یافته و از حدود  10بازدهی مثبت در حدود هاي مورد بررسی در کل گروه
 دهد. است. این در حالی است که کاهش در حالت متقارن و بازدهی منفی روند مشابهی را نشان نمی

 

 
 هاي صنعتی منتخب در الگو.شاخص مجموع ارتباط گروه .7نمودار 

 هاي پژوهش.منبع: یافته

 
 هااثرگذاري/ اثرپذیري گروهخالص  -2

 طورکهدهد. همانهاي صنعتی در الگو را نشان میهاي مورد مطالعه بر سایر گروهروند اثر خالص گروه 8نمودار 
اثرگذاري در  2021اند. البته تا اواسط ها اثرگذار بودهشود، بانکها در اکثر مواقع در این بازه بر سایر گروهمشاهده می

هاي مثبت اثرپذیر درصد بوده است. از این سال به بعد در بازدهی 10یش از بازدهی منفی و در حد بازدهی مثبت ب
 ها در انتهايشود اثرگذاري این گروه بر سایر گروهطورکه مشاهده میهاي منفی اثرگذار بوده است. همانو در بازدهی

 د نیز افزایش داشته است. درص 10ها تا بیش از دوره افزایش محسوسی داشته و در برخی بازه
 2021ها اثرگذار بوده است. همچنین از اواسط گروه فلزات اساسی در بازه زمانی مورد مطالعه عمدتا بر سایر گروه

درصد نیز گذشته است.  20ها در بازدهی مثبت افزایش چشمگیري داشته به طوري که از مرز اثرگذاري آن بر سایر گروه
با این حال  اند.هاي دیگر اثرپذیرفتهها هستند که در این مدت به طور پیوسته از گروه، خودرویینقطه مقابل فلزات اساسی

قابل مشاده است که در ابتداي دوره مورد مطالعه در بازدهی منفی اثرگذار هم بوده است. به طور کلی قابل مشاهده است 
 هاي منفی بوده است. به طورهاي مثبت بیشتر از بازدهیبازدهیهاي مورد مطالعه در ها از سایر گروهکه اثرپذیري خودرویی

 10درصد و در بازدهی منفی کمتر از  10مشخص در انتهاي دوره مورد مطالعه این اثرپذیري در بازدهی مثبت بیش از 
 درصد بوده است.

اي مورد ههاي نفتی نیز به طور خالص از گروهشود در همین بازه فرآوردهکه مشاهده میطورهمان
هاي نفتی در اثرپذیري فرآورده 2023تا  2022مطالعه اثرپذیرفته است. نکته قابل توجه آنکه در سال 

که طورهمانسیمان  درصد نیز فراتر رفته است. در ارتباط با گروه 10بازدهی مثبت بسیار بیشتر بوده و از 
 با این مورد مطالعه به کرات رخ داده است. شود انتقال از اثرگذاري به اثرپذیري در بازه زمانیملاحظه می

در انتهاي  رسد در بازدهی منفی اثرپذیري بیش از اثرگذاري بوده است. به طور مشخصحال به نظر می
 است. هاي منفی اثرپذیر بودههاي مثبت اثرگذار و در بازدهیشود که در بازدهیدوره مشاهده می
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ها و فلزات اساسی نقش هدایت کننده را بر عهده مورد مطالعه بانکهاي توان گفت در بین گروهدر نتیجه می
درصد بوده  10ها بیش از اند. به طوري در ارتباط متقارن (نمودار سیاه رنگ) اثرگذاري در انتهاي دوره در بانکداشته

ثبت در انتهاي هاي مدرصد بوده است. از سوي دیگر در بازدهاي 5و در فلزات اساسی پیش از تغییر جهت تقریبا 
رسد ها را نیز تجربه کرده است. در مقابل به نظر میدرصد بر سایر گروه 20دوره فلزات اساسی اثرگذاري بیش از 

 هاي خودرویی واثرگذاري بانکها در بازدهی منفی در انتهاي دوره پایداري بیشتري داشته است. در عین حال گروه
ن است اند. این موضوع بیانگر آر نتیجه پیروي را از دو گروه یاد شده داشتههاي نفتی بیشترین اثرپذیري و دفرآورده

ن هاي مورد بررسی ایگذار در انتخاب سبد بهینه خود باید توجه داشته باشد که ریسک در بین گروهکه سرمایه
طور مشخص مشاهده  شود. بههاي نفتی منتقل میها و فلزات اساسی به گروه خودرو و فرآوردهمطالعه از گروه بانک

بوده  10درصد بوده و در بازدهی منفی نزدیک به  20شود اثر پذیري گروه خودرو در بازدهی مثبت نزدیک به می
درصد  15نزدیک به  2022شود که اثرپذیري در بازدهی مثبت از سال هاي نفتی مشاهده میاست. در مورد فرآورده

 ي و اثرپذیري در نوسان بوده است. بوده است. اما در بازدهی منفی بین اثرگذار
 

 
 هاي صنعتی منتخب در الگو به طور تفکیک شده.ثر خالص گروها .8نمودار 

 هاي پژوهش.منبع: یافته

 
 ها به صورت دو به دوخالص اثرگذاري/ اثرپذیري گروه -3

ها بر شود بانکمشاهده میطورکه هاي مورد مطالعه گزارش شده است. همانارتباط دو به دوي گروه 9در نمودار 
. در سالهاي اخیر این اثرگذاري بر گروه خودرو افزایش داشته است و اندهاي نفتی اثرگذار بودهخودرو، سیمان و فرآورده

ا در بیشتر هبانک غیر یک بازه کوتاه تقریبا اثرگذاري در بازدهی مثبت، منفی و متقارن یکسان بوده است. در عین حال
اند هرچند در انتهاي بازه مورد مطالعه در بازدهی منفی و متقارن اثرگذار و در بازدهی ات اساسی اثرپذیرفتهمواقع از فز



 

 

83 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

رم
چها

و 
ل 

چه
، 

ار
به

 
14

03
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

ها در تقریبا تمام بازه زمانی مورد مطالعه اثرگذار بوده اند. از سوي دیگر فلزات اساسی بر همه گروهمثبت اثرپذیر بوده
هاي نفتی تا انتهاي دوره اثر فلزات اساسی بر فرآورده 2021اواسط سال  است. نکته جالب توجه در نمودار آن است که از

درصد نیز رسیده است. این درحالی است که در همین بازه در بازدهی منفی اثرگذاري حول  10در بازدهی مثبت تا مرز 
)، 1398باد و همکاران (صفر نوسان داشته است. نتایج به دست آمده در این مطالعه با نتایج مطالعات حسینی ابراهیم آ

) همسو است. به طورمشخص، مطالعه حسینی ابراهیم آباد و 1401) و مهاجري و طالبلو (1399طالبلو و مهاجري (
ا و خودرو ههاي بانکهاي نفتی و گروهدهورهاي بانکی و فرآها بین گروهانتقال تکانه) بیانگر آن است که 1398همکاران (
) نیز بیانگر آن بوده است که از 1401) و مهاجري و طالبلو (1399العه طالبلو و مهاجري (است. همچنین، مطدو طرفه 

هاي نفتی ارتباط زیادي وجود دارد و از سوي دیگر فلزات اساسی سویی بین صنایع پتروشیمی، فلزات اساسی و فرآورده
ی در ارتباط با مشابه ت که تاکنون مطالعهاند. البته باید توجه داشبیشترین انتقال دهنده ریسک به سایر صنایع بوده

 صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران انجام نشده است. 
 

 
 هاي صنعتی منتخب به طور دو به دو.ارتباط گروه .9نمودار 

 هاي پژوهش.منبع: یافته

 
 نتیجه گیري و ارائه پیشنهادبحث، 

هاي اخیر اهمیت توجه به این بازار را بیش از پیش نمایان ساخته سالگذاري در بازار سرمایه در اقبال عمومی به سرمایه
بازانه در ههاي سفتاست. این اقبال داراي مزایا و معایبی است که توجه به آنها ضروري است. تعمیق بازار سرمایه و کاهش فعالیت

بازار سرمایه است. در کنار این موضوع ریسک بازارهاي مختلفی چون ارز و طلا از جمله محاسن افزایش تمایل مردم در ورود به 
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از دست دادن سرمایه عامل مهمی در میزان پایداري تمایل افراد به ماندن در این بازار است. به عبارت دیگر، ورود افرادي که فاقد 
د. از ماعی داشته باشتواند تبعات مهمی در بعد فردي و اجتآگاهی لازم از این بازار هستند به سبب بالا بودن احتمال ضرر می

گذاران در اتخاذ تصمیم درست اهمیت زیادي خواهد داشت. در این مطالعه با بررسی ارتباط این روي، افزایش آگاهی سرمایه
هاي نفتی، خودرو و فلزات اساسی در سه بین پنج گروه صنعتی مهم در بورس اوراق بهادار تهران شامل بانکها، سیمان، فرآورده

بازدهی مثبت و بازدهی منفی تلاش شد به این پرسش پاسخ داده شود که آیا ارتباط کل و ارتباطات دوتایی  حالت تقارن،
 هاي ذکر شده در شرایط بازدهی مثبت و منفی با یکدیگر متفاوت است یا خیر؟ گروه

رسی رنتیجه مطالعه انجام شده بیانگر پاسخ مثبت به پرسش طرح شده است. به عبارت دیگر، آنچه از ب
هاي اخیر میزان ارتباط شود بیانگر آن است که در مورد شاخص ارتباط کل در سالانجام شده حاصل می

اي مورد هدر بازدهی منفی بیشتر بوده است که این موضوع بیانگر افزایش شدّت انتقال ریسک بین گروه
جاد شده در این مطالعه هاي با بازدهی منفی است. همچنین، مشخص شد که در شبکه ایمطالعه در دوره

اي هاند. از سوي دیگر، گروه خودرو و فرآوردهها و فلزات اساسی نقش انتقال دهنده ریسک را ایفا کردهبانک
 اند. نفتی پذیرنده ریسک در دوره مورد بررسی بوده

 ست:شرح زیر قابل ارائه اهاي ذکر شده به گذاري در گروههاي این مطالعه پیشنهاداتی براي سرمایهبا توجه به یافته
 هاي صنعتی ذکر شده در این هاي با بازدهی منفی ارتباط گروهگذار باید متوجه باشد که در دورهسرمایه

ذار گها در این بازه نیز بیشتر خواهد بود. در اینصورت سرمایهریسک بین گروه لمطالعه بیشتر است. لذا، انتقا
 گذاري خود احتیاط بیشتري داشته باشد.ایجاد تنوع در سبد سرمایه هاي با بازدهی منفی باید دردر دوره

  با توجه به اینکه گروه بانکها و فلزات اساسی انتقال دهنده خالص ریسک و گروه خودرو و
گذار باید توجه اند، سرمایههاي نفتی پذیرنده خالص ریسک در بازه مورد بررسی بودهفرآورده

تواند از او در مقابل ریسک حمایت کند. به این چهار گروه نمی داشته باشد که پورتفویی شامل
هایی از چهار گروه ذکر شده باشد، به جهت گذاري شامل سهمعبارت دیگر، اگر پورتفوي سرمایه

ارتباط بین این چهار گروه، افزایش ریسک در دو گروه بانکها و فلزات اساسی به سرعت به دو 
 شود. و منتقل میهاي نفتی و خودرگروه فرآورده

  نتایج به دست آمده در ارتباط با گروه سیمان نشان دهنده آن است که این گروه صنعتی در ارتباط با
چهار گروه دیگر بین اثر گذار خالص و اثر پذیر خالص نوسان داشته است و این نوسان در بازدهی مثبت 

هاي نیز بیانگر اندك بودن اثرگذاري و بیشتر هم بوده است. همچنین، ارتباط دوتایی آن با سایر گروه
 تواند نقش عامل ثبات دهنده را ایفا کند.اثر پذیري آن است. لذا، گروه سیمان در پورتفوي می

 
 ملاحظات اخلاقی 

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچتعارض 
 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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