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Highlights  
• Measures industry-to-industry volatility connectedness in the Tehran Stock Exchange 

(TSE) and decomposes spillovers by short-, medium-, and long-term horizons using a 
time–frequency (spectral variance decomposition) framework.  

• Uses daily TSE industry index data (March 2015–September 2021 / Farvardin 1394–Shahrivar 
1400) and defines horizons as 1–4 days (short), 4–10 days (medium), and >10 days (long). 

• Finds spillovers are primarily short-term: connectedness is strongest in the short horizon and drops 
sharply in medium and long horizons, implying shocks dissipate relatively quickly across industries. 

• Shows a large “within-industry” component at all horizons: a meaningful share of forecast-error 
variance is explained by industry’s own shocks, stressing the importance of sector-specific drivers. 

•  Dynamic analysis indicates connectedness rises during high-excitement periods in TSE, with 
rolling-window results showing noticeable spikes in certain intervals (e.g; around 1398–1399 in 
the paper’s discussion). 

•  Adds Granger causality to reveal directional links, reporting several significant inter-
industry causal relationships (examples listed include construction–cement, insurance–
banking, transport–banking/insurance, pharma–food, etc.). 

Abstract 
The study of volatility connectedness in the stock market is one of the essential issues in 

finance. This study aims to measure the volatility connectedness in different industries of the 
Tehran Stock Exchange in different time horizons. The research data were collected daily 
from March 2015 to September 2021 and examined by spectral variance decomposition. 
Findings show that short-term volatility connectedness accounts for a significant proportion 
of connectedness relationships among stock exchange industries. This means that the impact 
of shocks on the Tehran Stock Exchange industry is more short-term. At all-time horizons, a 
significant percentage of the variance of the forecast error was due to shocks within the same 
industry. In addition, dynamic volatility connectedness also indicates that it increases 
significantly with the increase of excitement in the Tehran Stock Exchange. The results of this 
study help to better analyze by investors and risk hedging of investment companies. 
Keywords: Tehran Stock Exchange, Spectral Variance Decomposition, Granger Causality 
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Introduction 
In the present study, we investigate the transmission of volatility shocks 

across industries listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) and, more 
specifically, we assess whether the structure and intensity of these 
spillovers differ across time horizons. We begin from the premise that 
connectedness is not a uniform phenomenon: while certain disturbances 
propagate rapidly and dissipate, others may persist and shape longer-run 
interdependence among sectors. Accordingly, our aim is to provide a 
horizon-sensitive characterization of inter-industry volatility 
connectedness, thereby offering evidence that is directly relevant to risk 
monitoring, diversification, and portfolio rebalancing within the TSE. 
To this end, we compile daily industry index data spanning Farvardin 1394 
to Shahrivar 1400 (March 2015 to September 2021) and construct volatility 
measures for each industry at the daily frequency. In line with established 
practice, we employ the Garman–Klass (1980) estimator to extract daily 
volatility information from observed price dynamics. Prior to estimating 
the connectedness system, we examine key distributional and time-series 
properties of the constructed volatility series. The diagnostics reported in 
the study indicate non-normality and heavy-tailed behavior—features that 
are consistent with financial volatility—while the stationarity tests confirm 
that the volatility series satisfy the requirements for multivariate modeling 
and variance decomposition. 

 
Methodology 

Methodologically, our study departs from purely aggregate measures of 
connectedness by explicitly quantifying spillovers within distinct 
investment horizons. While generalized forecast error variance 
decomposition (FEVD) has been widely adopted to measure 
connectedness, standard implementations typically yield a single summary 
measure that does not distinguish short-lived spillovers from persistent, 
longer-run linkages. To address this limitation, we adopt the time–
frequency framework of Baruník and Křehlík (2018) based on spectral 
variance decomposition, which enables us to allocate connectedness to 
frequency bands and interpret them as horizon-specific components. 
Consistent with the paper’s specification, we define short-term 
connectedness as 1–4 days, medium-term as 4–10 days, and long-term as 
more than 10 days. This design allows us to test, in a structured manner, 
whether volatility transmission in the TSE is primarily a short-horizon 
contagion mechanism or whether it reflects more enduring cross-industry 
dependence. 

In addition, we acknowledge the practical challenges associated with 
estimating multivariate dynamics in settings where the system dimension 
and parameter space may become sizeable. Standard VAR estimation can 
suffer from instability and overfitting, which may in turn contaminate 
variance decompositions and connectedness indices. To strengthen the 
reliability of the empirical results, our study incorporates a hierarchical 
(regularized) VAR strategy aligned with high-dimensional VAR ideas 
discussed in the paper. This approach is introduced to improve forecast 
performance and deliver more stable decomposition outcomes. Finally, 
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because connectedness measures—even when horizon-decomposed—do 
not by themselves establish directional predictive relationships, we 
complement the connectedness analysis with Granger causality tests. This 
additional step is intended to enrich interpretation by identifying 
statistically significant lead–lag linkages among industries and providing 
evidence on the direction of information flow. 

Our empirical findings first present a horizon-specific map of inter-
industry connectedness. A central result of the study is that short-term 
spillovers constitute the dominant component of total connectedness in the 
TSE industry network. In other words, cross-industry volatility 
transmission appears to be concentrated in shorter horizons, with shocks 
propagating relatively quickly rather than remaining strongly coupled over 
longer periods. When moving from the short horizon to the medium and 
long horizons, we observe a marked decline in overall connectedness, 
indicating that long-horizon spillovers are comparatively weaker. This 
pattern is consistent with an interpretation in which sector-level 
disturbances tend to be transmitted through short-run channels—such as 
rapid repricing and sentiment-driven adjustments—rather than through 
persistent long-run volatility co-movement. 

A second robust finding concerns the importance of within-industry 
volatility dynamics. Across horizons, a substantial share of each industry’s 
forecast error variance is attributable to its own shocks, implying that 
idiosyncratic sectoral factors remain influential even in the presence of 
measurable cross-industry spillovers. This result has two implications for 
interpretation. First, it cautions against attributing industry volatility 
primarily to system-wide contagion: while spillovers are meaningful—
particularly in the short horizon—industries retain distinct volatility 
drivers. Second, it underscores the continuing value of sector-specific 
information for forecasting and risk management, because the explanatory 
power of own shocks persists across short, medium, and long horizons. 

Recognizing that connectedness in financial markets is rarely constant 
over time, we extend the analysis from static measures to dynamic 
connectedness. The paper implements a rolling-window design (reported 
as a 150-day window) to track the evolution of connectedness through the 
sample period. The dynamic results reinforce the horizon decomposition: 
short-horizon connectedness remains higher on average than medium- and 
long-horizon connectedness. More importantly, the time-varying evidence 
shows that connectedness is state-dependent, rising sharply during 
episodes characterized in the paper as heightened market excitement. In 
particular, the reported trajectories indicate pronounced increases in 
connectedness during periods around mid-1398 and early-1399, suggesting 
that inter-industry transmission intensifies when the market environment 
becomes more turbulent. This finding aligns with the broader interpretation 
that market stress tends to tighten the volatility network, increasing the 
likelihood that shocks originating in one sector are rapidly transmitted to 
others. 

To further refine the interpretation of spillover patterns, we employ 
Granger causality tests as a complementary tool. While connectedness 
indices provide a quantitative measure of interdependence, causality 
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testing highlights where statistically meaningful predictive relationships 
exist between industry volatility series. The study reports a set of 
significant causal linkages among industries, including economically 
interpretable relations such as interactions involving construction-related 
sectors, insurance and banking, as well as other cross-sector pairs listed in 
the paper’s results and appendix. Importantly, we treat these causality 
findings as complementary rather than substitutive: they do not replace the 
connectedness framework, but they add a directional dimension that 
supports clearer interpretation of the empirical network structure. 

 
Conclusion 

Taken together, our results provide a horizon-aware view of systemic 
volatility transmission across TSE industries. The dominance of short-
horizon spillovers suggests that risk monitoring and hedging should 
prioritize short-term transmission channels, especially during periods of 
heightened market excitement when connectedness intensifies. 
Meanwhile, the persistent importance of own-industry shocks implies that 
diversification and risk control should remain grounded in sector-level 
analysis rather than aggregate market indicators alone. Finally, a key 
direction for future research is to test whether positive versus negative oil 
shocks have asymmetric effects on horizon-specific connectedness in the 
Iranian market. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 1-26، صص 1404 زمستان، 72، شماره هجدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

ادار هگیري ارتباطات تلاطمات صنایع فعال در بورس اوراق باندازه
 1رهیافتی از رویکرد نوین تجزیه واریانس طیفی-تهران

  4، عباس ابراهیمی3ابراهیمی، سید بابک 2احسان باقري
 
 

 نکات برجسته
گیري را اندازه (TSE) بین صنایع مختلف در بورس اوراق بهادار تهران  (volatility connectedness)این پژوهش میزان پیوندخوردگی نوسان  •

هاي ، سرریزها را به افقspectral variance decompositionفرکانس (مبتنی بر تجزیه واریانس طیفی)/ -گیري از چارچوب زمانبا بهرهکرده و 
 .کندمدت و بلندمدت تفکیک میمدت، میانکوتاه

ی بورس تهران در بازه مارس هاي روزانه شاخصپژوهش از داده کند و ) استفاده می1400تا شهریور  1394ردین (فرو 2021تا سپتامبر  2015هاي صنعتـ
 .نمایدروز (بلندمدت) تعریف می 10مدت) و بیش از روز (میان 10تا  4مدت)، روز (کوتاه 4تا  1ها را به صورت افق

مدت و بلندمدت انهاي میر افقبه این معنا که شدت پیوندخوردگی در افق کوتاه بیشینه است و د ،اندمدتکوتاه اغلبدهد سرریزها نتایج نشان می •
 .شوندصنعتی نسبتاً سریع مستهلک میها در سطح بینیابد؛ بنابراین، شوكطور محسوسی کاهش میبه

اي همان صنعت هبینی هر صنعت توسط شوكقابل توجه است؛ یعنی سهم معناداري از واریانس خطاي پیش» صنعتیدرون«ها مؤلفه در تمامی افق •
 .هاي اختصاصی هر بخش دلالت داردشود که بر اهمیت عوامل و محركمیتوضیح داده 

یابد و نتایج هاي هیجان/التهاب بالاي بورس تهران، میزان پیوندخوردگی افزایش میتحلیل پویاي شبکه پیوندخوردگی بیانگر آن است که در دوره •
–1398هاي دهد (براي نمونه، در حوالی سالها نشان میه را در برخی بازههاي قابل مشاهدوقوع جهش (rolling window)غلتان مبتنی بر پنجره

 مطابق بحث مقاله). 1399
از جمله  شود.می صنعتی معنادار گزارشدار میان صنایع شناسایی شده و چندین رابطه علیت بیندر نهایت، با افزودن آزمون علیت گرنجر، روابط جهت •

 .غذایی و موارد مشابه-بانکداري/بیمه، دارویی-ونقلبانکداري، حمل-ن، بیمهسیما-هایی مانند ساختماننمونه

 چکیده
مطالعه ارتباطات تلاطمات در بورس اوراق بهادار از جمله موضوعات مهم در حوزه مالی است. هدف از این 

ت. نی مختلف اسهاي زماگیري ارتباطات تلاطمات صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران در افقپژوهش، اندازه
به صورت روزانه گردآوري و به کمک رویکرد تجزیه  1400تا شهریور  1394هاي پژوهش در بازه زمانی فروردین داده

مدت تاهدهد که ارتباطات تلاطمات کوهاي پژوهش نشان میواریانس طیفی مورد بررسی قرار گرفته شده است. یافته
ها بر صنایع بورس نایع بورسی را در بردارد. بدین معنی که تاثیر شوكبخش چشمگیري از ارتباطات تلاطمات میان ص

بینی ناشی از واریانس خطاي پیش چشمگیريهاي زمانی درصد مدت است. در تمامی افقاوراق بهادارتهران بیشتر کوتاه
زایش ست که با افارتباطات تلاطمات پویا نیز نشان دهنده آن ا افزون بر آنهاي درون همان صنعت بوده است. شوك

ژوهش به یابد. نتایج این پافزایش می چشمگیري، ارتباطات تلاطمات به شکل هیجانات در بورس اوراق بهادار تهران
 کند.  گذاري کمک میهاي سرمایهگذاران و پوشش ریسک شرکتتحلیل بهتر سرمایه

 .ايمون علیت گرنجر، اتورگرسیوبرداري سلسله مرتبهبورس اوراق بهادار تهران، تجزیه واریانس طیفی، آز هاي کلیدي:واژه
  .C32,G15 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
اي است که در آن خرید و یافتهبورس اوراق بهادار در یک اقتصاد، بازار رسمی و سازمان

شود (قبادي الوار، حسینی، ها و اوراق بهادار تحت مقررات خاصی انجام میفروش سهام شرکت
). در این بازار، تخصیص منابع مالی و جذب سرمایه، سبب رشد و 1396وسوي، احمدي و م

گذاران، بازاري که بازدهی بیشتر و ریسک کمتري را گردد. از نگاه سرمایهتوسعه اقتصادي می
هاي مرتبط در پی داشته باشد، مطلوبیت بیشتري را دارا است. از این رو، شناخت عوامل و ریسک

در  اي در این زمینهاز اهمیت زیادي برخوردار است. تاکنون مطالعات گستردهبا بازارهاي مالی 
، باقري 2010، لانگستاف، 2006هاي اقتصادهاي پیشرفته و نوظهور انجام گرفته است(هو، بورس

حال بورس اوراق بهادار تهران یکی از کم  ). با این2022عمر، فرید و نعیم،   ،2020و ابراهیمی، 
صاد انداز کلی اقتازارهاي سهام عمده نوظهور باقی مانده است. از آنجایی که چشمترین بمطالعه

اي براي درك بازارهاي مالی و رفتار دهد، تقاضاي فزایندههایی از بهبود را نشان میایران نشانه
هایی براي تنوع و گرفته از وجود فرصت سرچشمهگذاران وجود دارد. این علاقه سرمایه

خش گذاري بو همچنین نیاز به ارائه اطلاعات بیشتر براي افزایش سرمایه مشارکت جهانی
 خصوصی است.

هاي بورسی تاثیر بگذارد(اسدي نیا، عبدالهی، عوامل زیادي ممکن است بر بازده شرکت
). تاکنون مطالعات مختلفی درباره تاثیر عواملی همچون 1398کیوانی، حیدرزاده و موسوي، 

)، 1397، کریمی، حیدریان و دهقان، 1399فغانی و رنجبر،  نوسانات نفت (باوقار،
هاي اوراق )، بورس1398(ساجدي و ساجدي،  )، وقایع سیاسی1396نژاد و فراهانی، تورم(فدایی

) بر بورس 2021پور و دهقان، ، باقري، قدیم1398بهادار خارجی (جعفري سرشت و بحیرایی، 
حال، مطالعه جامعی از تاثیرگذاري و ارتباطات  ایناوراق بهادار تهران صورت گرفته است. با 

تلاطمات صنایع مختلف بورسی با یکدیگر وجود ندارد. اهمیت این موضوع بخصوص پس از 
به بورس اوراق بهادار تهران بیشتر نمایان  1399ورود نقدینگی قابل توجه از نیمه نخست سال 

ن صنایع مختلف بورس اوراق بهادار کند تا ارتباطات تلاطمات بیشد. این پژوهش تلاش می
توسط برونیک و کلریک  2018زمان که در سال -تهران را با استفاده از رویکرد نوین فرکانس

معرفی شد، ارائه دهد. به کمک این رویکرد، مقدار دقیق ارتباطات تلاطمات صنایع مختلف 
آید. بلندمدت به دست می هاي زمانی کوتاه مدت، میان مدت وبورس اوراق بهادار تهران در افق

هاي با نوسان بالا از خود ضعف نشان زمان در برابر داده-از آنجایی که مدل اولیه فرکانس
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استفاده شده است.  1دهد، به منظور بهبود این رویکرد، از اتورگرسیوبرداري سلسله مراتبیمی
ان علولی ارتباطات نشکه این رویکرد اطلاعاتی درباره روابط علت ماز آنجایی افزون بر این

دهد، از آزمون علیت گرنجر براي شناخت این روابط استفاده شده است تا تصویري  نمی
 تر از این ارتباطات نمایان سازد.روشن

بندي شده است. پس از مقدمه، در بخش دوم، پیشینه مطالعه حاضر در پنج بخش طبقه
این پژوهش در بخش سوم تبیین پژوهش پژوهش مرتبط با این موضوع آورده شده است. روش 

گیري اختصاص یافته و بخش پایانی نیز به نتیجه پژوهشهاي شده است. بخش چهارم نیز به یافته
 پردازد.می

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

ـت ها و افرادي اسهاي مطرح در بنگاهتغییر قیمت سهام به عنوان یکی از مهمترین ریسک
چه در . آناستالیت دارند. ریسک شامل ریسک مطلوب و نامطلوب که در سطح بازار سهام فع

هاي نامطلوب و گیري آن مهم است، ریسکنظریات مالی در ارتباط با ریسک و اندازه
 ).1399(ارضا و سیفی، استگیري آنها انـدازه

نظر  هاي مختلف درهاي مختلفی براي بررسی ارتباط ریسک میان بازارها و یا بنگاهروش
(بیلیو، گتمانسکی، لو و پلیزون  2ها میتوان به رویکرد علیت گرنجره شده است. از جمله آنگرفت

(شهزاد، 3تغییر ارزش در معرض خطر شرطی)، 2021)، هوآنگ، ون، لی و یانگ، 2012(
(آچاریا، پدرسن،  4مدل کمبود مورد انتظار نهایی ،)2018هرناندز، بکیروس، شهباز و کایانی، 

 ) اشاره کرد.2021هاي مبتنی بر همبستگی(کاي پنگ، ))، روش2017ردسن(فیلیپن و ریچا
ي گیردیبلد و ایلماز در پژوهشی اقدام به ارائه مدلی جدید به منظور اندازه 2014در سال 

گیري دازهها به انارتباطات تلاطمات بر اساس رویکرد تجزیه واریانس تعمیم یافته کردند. آن
رد که این رویکت بیمه فعال در ایالات متحده پرداختند. از آنجاییشرک 13ارتباطات تلاطمات 

پرداخت، مورد استقبال پژوهشگران و گیري ارتباطات تلاطمات میبه شکل دقیق به اندازه
هاي زمانی حال نقاط ضعفی از جمله، عدم تمایز میان دورهگذاران قرارگرفت. با اینسرمایه

                                                                                                                                      
1. Hierarchical Vector Auto Regression 
2. Granger Causality 
3. Delta CoVaR 
4. Marginal Expected Shortfal 
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هاي با بسامد بالا و همچنین عدم تشخیص علت و معلولیت ادهبا د روبروییمختلف، ناتوانی در 
) با معرفی 2018تلاطم میان بازارهاي مختلف در آن قابل مشاهده بود. برونیک و کلریک (

رویکرد تجزیه واریانس طیفی، نخستین ضعف رویکرد معرفی شده توسط دیبلد و ایلماز را 
گیري هاي زمانی مختلف نسبت به اندازهقاصلاح کردند. به کمک این رویکرد میتوان در اف

ارتباطات تلاطمات یا بازدهی اقدام کرد. با این وجود، کماکان مشکل مربوط به کاهش کیفیت 
 ها پابرجا بود. در این پژوهشنتایج با افزایش حجم داده و عدم شناخت روابط علت معلولی داده

رنجر برداري سلسله مراتبی و روش علیت گ شود تا با استفاده از مدل بهینه اتورگرسیوتلاش می
هاي تر از ارتباطات تلاطمات میان صنعتبر مشکلات اشاره شده فائق آید و تصویري دقیق

 بورس اوراق بهادار تهران نشان دهد. 
مطالعات مختلفی در زمینه ارتباطات تلاطمات بازارهاي با استفاده از رویکرد تجزیه واریانس 

گیري میزان سرریز ریسک ) به اندازه2018ه است. برونیک و کلریک(طیفی صورت گرفته شد
مدت و بلندمدت براي یازده شرکت آمریکایی مدت، میانهاي کوتاهبه دامنه فرکانسباتوجه 

ها نتیجه گرفتند که بیشتر تأثیرات نوسانی براي پرداختند. آن 2016تا  2000در بازه زمانی 
) 2020مدت است. وانگ و هانگ و لی(هاي کوتاهك، مربوط به شویادشدههاي شرکت

سرریزهاي نوسانات و پویایی فرکانس زمانی آنها را در بین بازارهاي اصلی مالی جهانی از زمان 
بررسی کردند. نتایج نشان داد که بیشتر سرریزها که ناشی از تلاطمات  COVID-19شیوع 

یابد. بازارهاي یده و سپس کاهش میبه اوج خود رس 2020کوتاه مدت بود، در پایان مارس 
سهام ایالات متحده و انگلستان خالص انتقال دهنده سرریز تلاطمات به سایر بازارها هستند، در 

) تحولات و عوامل 2020. سو(هستندحالی که سایر بازارها خالص گیرنده سرریز تلاطمات 
ر چارچوب فرکانس زمان را د  G7 تعیین کننده پویایی سرریز نوسانات در بازارهاي سهام

کند. او با استفاده از رویکرد طیفی تجزیه واریانس، سرریزهاي نوسانات را به اجزاي بررسی می
مدت و بلندمدت تجزیه کرد. تأثیر عوامل فرض شده بر سرریزهاي تلاطمات مدت، میانکوتاه

قرار  ورد بررسیتجزیه شده نیز با استفاده از مدل رگرسیون خطی و مدل پانل اثرات ثابت م
به بحران است و در حساس  G7 گرفت. او نتیجه گرفت که سرریز تلاطمات در بازارهاي سهام

تر است. اجزاي فرکانس بالا نیز نسبت به شوك هاي واقع به یک فرآیند بدون حافظه نزدیک
 هاي سیستم تلاطمات و) شبکه2021گنگ، دو، ژي و یانگ( .رویداد بازار بسیار حساس هستند

 سرریز تلاطمات به منظورهاي انرژي جهانی را مورد بررسی قرار دادند. سپس بازدهی شرکت
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بر این به کمک روش برآورد پنجره به بررسی ویژگی هاي متغیر  افزونگیري کردند. را اندازه
 24شرکت انرژي را از  20ها قیمت سهام هفتگی زمان مکانیسم سرریز اطلاعات پرداختند. آن

به دست آوردند. نتایج نشان داد که سرریز نوسانات در میان  2019ژانویه  4تا  2006نوامبر 
 هاي) ارتباطات پویا بین نوسانات بورس2022( چوي هاي انرژي جهانی بسیار بالا است.شرکت

اوراق بهادار شمال شرق آسیا، یعنی کره جنوبی، ژاپن، چین و ایالات متحده (ایالات متحده) را 
ات پویا را ها ارتباطبر این آن افزونتجزیه واریانس تعمیم یافته بررسی کردند.  به کمک روش

تجزیه و تحلیل  19گیري کووید هاي همهو دوره 2008هاي بحران مالی جهانی در طول دوره
ها نشان داد که نخست، ارتباط بین نوسانات چهار بازار سهام در طول زمان هاي آنیافته کردند.

انات هاي نوسبا این حال، ایالات متحده به عنوان یک انتقال دهنده خالص شوك متفاوت است.
در کل دوره ایفاي نقش کرده است. دوم، وابستگی متقابل طی دو دوره بحران افزایش یافت. 
ثالثاً، میزان انتقال شوك نوسانات به سایر کشورها با زمان متغیر است. به طور خاص، براي بازار 

بزرگتر از بازار  2015ی، شوك نوسانات منتقل شده از بازار سهام چین از سال سهام کره جنوب
 ایالات متحده بوده است.

مطالعات کمی نیز در خصوص ارتباطات تلاطمات میان صنایع مختلف بورس اوراق بهادار 
تهران صورت گرفته است که در تمامی این مطالعات اندازگیري دقیق این ارتباطات رخ نداده 

وجود سرایت در بازده  VAR-BEKK) با استفاده از مـدل 1389زمانی، سوري و ثنائی( است.
هاي بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند. نتایج ها و شاخصو تلاطم تعدادي از شرکت

پذیرند. هاي بزرگ تاثیر میتر با تاخیر از نوسانات شرکتهاي کوچکنشان داد که شرکت
) به بررسی سرایت تلاطمات صنایع فعال بورس اوراق بهادار تهران با 1396ممی پور و فعلی(

پرداختند. همچنین،  1395-1388براي بازه زمانی VAR-BEKKGARCH استفاده از مدل 
در مطالعه موردي، احتمال نوسان ریسک مالی بین صنایع مورد بررسی قرارگرفته شده است. 

 ع فعال در بازار سهام است. در بین صنای چشمگیرتلاطمات بیانگر نتایج 
) احتمال نکول و سرایت پذیري براي هلدینگ گسترش 1399ابراهیمی سروعلیا و تملکی(

گذاري بلک شولز و مدل گذاري ایران خودرو و سه شرکت فرعی به کمک مدل قیمتسرمایه
BEKK  به دست آوردند. نتایج نشان دهنده آن بود که سرایت پذیري ریسک نکول از شرکت

هاي فرعی به شرکت هلدینگ وجود هاي فرعی آن و همچنین از شرکتهلدینگ به شرکت
 دارد. 
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 شناسی پژوهشروش
 رویکرد تجزیه واریانس طیفی 
ناشی از  k" "بینی در دارایی گیري سهم تغییرات خطاي پیشهدف از این پژوهش، اندازه

به منظور تببین چارچوب  زمان متفاوت است. -در باندهاي فرکانس  j""شوك به دارایی 
یافته بینی تعمیمزمان، نخست، به معرفی رویکرد تجزیه واریانس خطاي پیش-فرکانس

)FEVDشود. این پژوهشگران به ) معرفی شد، پرداخته می2014توسط دیبلد و ایلماز ( ) که
) و 1996یافته که توسط کوپ و همکاران (کمک چارچوب مدل اتورگرسیو برداري تعمیم

شرکت بیمه در ایالات متحده آمریکا را  13شد، ارتباطات تلاطمات  ) ارائه1998ان و شین (پسر
 که، این نتایج تحت تأثیر مرتبه سیستم خودرگرسیون برداري قرارنحويگیري کردند، بهاندازه

متغیر  Nبینی براي هر گام به جلو واریانس خطاي پیش Hنگیرد. این رویکرد مبتنی بر تجزیه 
در این رویکرد نخست ). 2014(دیبلد و ایلماز، استمتغیره  Nود در خودرگرسیون برداري موج

   شود:سازي میمدل pصورت یک سیستم خودرگرسیون برداري از مرتبه به متغیره Nیک بردار 

 

بردار اجزاي اخلال با توزیع  ، ماتریس ضرایب   ، 1در رابطه 

گام به جلو  H. سپس، تجزیه باشندکوواریانس می -ماتریس واریانس یکسان و مستقل و
 شود:صورت زیر تعریف میبینی بهواریانس خطاي پیش

 
یک  کوواریانس بوده و نیز  -مجذور ریشه عناصر قطري ماتریس واریانس ، 2در رابطه 

ي آن هاامین مؤلفه آن مقدار یک اختیار کرده و مابقی مؤلفه iکه نحويبردار انتخاب است به
 صفر است. 

 ، مجموع هر سطر از ماتریس تجزیهیادشدهها در رویکرد به دلیل عدم متعامد بودن شوك
∑ واریانس برابر با یک نخواهد شد (یعنی 𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑔𝑔𝐻𝐻 ≠ 1𝑁𝑁
𝑗𝑗=1 سازي هر مولفه به ). از این رو نرمال

 اطاتارتببه شاخص منظور استفاده از اطلاعات موجود در ماتریس تجزیه واریانس براي محاس
 نیاز است:

N N×tε

∑

jjσ
ie

)1(  

)2(  

iΠ



 1404، زمستان 72ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  11 
 

 
 ید:آهاي نرمال شده ماتریس تجزیه واریانس به دست میبه کمک مؤلفه  )TSشاخص سرریز کل (

 
گیري ارتباطات زوجی میان بازارها موضوعی مهم در تحلیل ارتباطات تلاطمات است اندازه

ثار شود تا آهم مییافته فراکه این موضوع به کمک چارچوب خودرگرسیون برداري تعمیم
 :کندگیري صورت زیر اندازهرا به jناشی از تمامی سایر بازارهاي  iسرریز دریافت شده در بازار 

 
توان هاي دیگر نیز میربه بازاi یافته از بازار گیري آثار ارتباطات انتقالبه منظور اندازه

 صورت زیر مشخص کرد:به

 
ا اثیرات یک بازار به سایر بازار ها از تاثیر سایر بازارهشاخص خالص ارتباطات نیز از کسر ت

 آید:به آن بازار به دست می

 
به سایر   iارتباطات خالص دلالت بر وجود آثار سرریز از سوي بازار مقادیر مثبت شاخص

کننده آثار سرریز دریافت iکه مقادیر منفی آن بیانگر این است که بازار درحالی .بازارها دارد
 ).2014 دیبلد و ایلماز،(است 

-اي از رویکرد تجزیه واریانس تعمیم یافته، به معرفی رویکرد فرکانسپس از بیان مقدمه
) نمایش طیفی تجزیه واریانس را بر اساس 2018شود. برونیک و کلریک (داخته میرزمان پ
افتن ارتباط یها بود، معرفی کردند. نمایش طیفی تجزیه واریانس به هاي فرکانسی به شوكپاسخ

)3(  

)4(  

)۵(  

)۶(  

)۷(  
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ه کند. بنابراین، نیاز بمدت) کمک میمدت و بلندمدت، میانهاي مختلف (کوتاهدر فرکانس

 آید:به دست می .که از تبدیل فوریه ضرایب  استیک تابع پاسخ فرکانسی 

 

 هد که عبارت است از:نشان می د را بر روي  ، توزیع  طیف توان 

 

 
استفاده  بینی تعمیم یافته، از نمایش طیفی برايحال به منظور استخراج تجزیه واریانس خطاي پیش

استفاده شده است. با در نظر گرفتن  باند فرکانسی ωاز توابع پاسخ فرکانس در حوزه فرکانس 

خطاي  امکان به دست آوردن تجزیه واریانس 
 آید:به دست می 10پیش بینی تعمیم یافته در یک باند فرکانس خاص با استفاده ازفرمول شماره 

 

ام را  iبا توجه به شوك هاي  را در فرکانس  jبخشی از طیف متغیر  در اینجا  

کنند. این عمل را موزون می تابع وزن است که  همچنین،  دهد.نشان می
ها  شود تا تاثیر متغیر را در یک فرکانس مشخص براي یافتن تجزیه واریانس به فرکانسسبب می

 به دست آید:

 
با استفاده از تجزیه واریانس تعمیم یافته به شکل زیر به  dجدول ارتباطات در باند فرکانسی 

 آید:دست می

 
 

)۸(  

)۹(  

)۱۰(  

)۱۱(  

)۱۲(  
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 ه مراتبیاتورگرسیو سلسل
یره سازي سري زمانی چند متغاتورگرسیو برداري به عنوان یکی از ابزارهاي اصلی براي مدل

یابد، مدل اتورگرسیو برداري توانایی زمانی که اجزاي سري ها افزایش می .رودبه کار می
هاي شود. یکی از راهمی 1دهد و دچار بیش برازشبرآورد صحیح  پارامترها را از دست می

ه هایی از شبکه کنار گذاشتوگیري از بیش برازش کاهش حجم شبکه است که یا بخشجل
هست که در  2ها از طریق نظم دهیشود و راهی دیگر براي حجم صفر کردن برخی از وزنمی

ها بزرگ جریمه شده و به صفر میل این روش وزن هاي کوچک تشویق به بزرگ شدن و وزن
 کنند.می

به ارائه توابع جریمه جدید به منظور کمک تخمین بهتر مدل نیکلسون  2018در سال 
ها از فرکانس بالا برخوردار بودند، پرداخت. در این مدل اتورگرسیوبرداري در شرایطی که داده

دهد. در کنار تنظیم کنندگی و کاهش ابعاد، تخمین بهینه وقفه را نیز به صورت همزمان انجام می
گسترش یافته اند. رویکردهاي سنتی در انتخاب وقفه بهینه بر این  ها بر اساس مدل لاسواین مدل

بگیرد  هاي اتورگرسیوبرداري در نظرموضوع تاکید دارد که یک وقفه بهینه را براي تمامی مولفه
تواند شود. حال در مدل پیشنهادي، وقفه بهینه میکه باعث محدودیت در پیش بینی مناسب می

مدل را با این خصوصیات ارائه داد. حال باتوجه به  3د. نیکلسون بین ماکزیمم وقفه تغییر کن
براي این مطالعه  3اندازه متغیرهایی که در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفتند، مدل المنتوایز

 مناسب است.
 تابع هدف حداقل مربعات مدل المنتوایز به صورت زیر است.

 
 پارامتر تنظیم کننده است. λاست و  Aیدسی ماتریس نشان دهنده نرم اقل در اینجا 

. مشابه شودبهینه از خطاي پیش بینی میانگین مربعات استفاده می λبه منظور به دست آوردن 
بهینه را  λ قسمت تقسیم کرده و با استفاده از فرمول 3را به پژوهش دوره زمانی  نیکلسون،

 یابیم. می

                                                                                                                                      
1. Over fitting 
2. Regularization 
3. Elementwise 

)۱۳(  
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 آزمون علیت گرنجر

با توجه به ضعف رویکرد تجزیه واریانس تعمیم یافته و تجزیه واریانس طیفی در تعیین علیت 
ارتباطات میان صنایع مختلف، از آزمون علیت گرنجر به منظور جبران این ضعف استفاده شده 

نخست آنکه علت قبل از  :است. گرنجر رابطه علیت را میتوان بر اساس دو اصل تعریف کرد
هاي آینده اثر  افتد. همچنین علت اطلاعات منحصر به فردي در مورد ارزشمی معلول اتفاق

، به دو رگرسیون خطی نیاز Yو  Xبراي تشخیص علیت گرنجر بین دو سري زمانی  خود دارد.
 داریم:

 
 

توان استدلال بهتر باشد، می Yبینی سري زمانی براي پیش چشمگیرياگر مدل دوم به طور 
 است. Yعلت فرآیند  Xکه فرآیند  کرد
 
  هاي پژوهشیافته

 هاجامعه آماري و تجزیه و تحلیل داده
هاي روزانه شاخص صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران به در این پژوهش از داده

 4روز) میان مدت (  4تا  1منظور بررسی ارتباطات تلاطمات در دوره هاي زمانی کوتاه مدت(
 1400تا پایان شهریور  1394بازه زمانی فروردین  درروز)  10بلند مدت(بیش از روز) و  10تا 

استفاده شده است. به منظور به دست آوردن ارتباطات تلاطمات روزانه، از رابطه که توسط 
 ) معرفی شد، استفاده شده است.1980جرمن و کلس (

 
دهد. براساس آزمون جارگ برا، یرا نشان م پژوهشهاي ویژگی آماري داده 1جدول 

شود. همچنین، با توجه به میزان درصد رد می 1هاي زمانی در سطح نرمال بودن سري

)۱۴(  

)۱۵(  

)۱۶(  
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در سمت چپ توزیع قرار دارد. نتایج پژوهش هاي تجمع دادهپژوهش هاي چولگی داده
 هاي زمانی دارد. نخستین مرحله تخمین مدل اینکشیدگی نیز گواه بر دم پهن بودن سري

باشد. زیرا در صورت نامانایی ممکن است بررسی مانایی متغیرهاي پژوهش میپژوهش 
پدیده رگرسیون کاذب رخ دهد. بررسی نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته نشاندهنده آن 

درصد فرضیه صفر آزمون رد شده و در  1هاي زمانی در سطح است که براي تمامی سري
 مانا هستند. پژوهشنتیجه، تمامی متغیرهاي 

 

 هاي زمانی مختلفشبکه ارتباطات تلاطمات در افق

ي ارتباطات گیردر ادامه با توجه به رویکرد معرفی شده توسط  برونیک و کلریک، به اندازه

ز شود. پس از تعیین طول وقفه توسط معیار اطلاعاتی شوارتتلاطمات صنایع مختلف  پرداخته می

به کمک تجزیه واریانس طیفی، ارتباطات تلاطمات در و تخمین مدل اتورگرسیو برداري 

هاي ارتباطات به ترتیب جدول 1آید . پیوست شماره هاي زمانی مختلف به دست میافق

دهد. هر سطر و ستون مدت را نشان میمدت و بلندمدت، میانهاي زمانی کوتاهتلاطمات در افق

ن و اعداد نشان دهنده سهم هر صنعت از دهنده یکی از صنایع بورس اوراق بهادار تهرانشان

 واریانس خطاي پیش بینی صنعت دیگر است.

مدت بیشتر تلاطمات دهد که در افق زمانی کوتاهو پیوست یک نشان می 1بررسی شکل 

درصد بیشترین و  4/74 هاي غیر فلزي باناشی از خود صنایع بوده است. در این بین صنعت کانه

کمترین مقدار را داشته است. این بدان معنی است که به عنوان مثال درصد  5/32صنعت مالی با 

هاي غیر فلزي، بررسی عوامل خاص تاثیرگذار درون این صنعت از اهمیت در تحلیل صنعت کانه

بیشتري برخوردار است. ارتباطات تلاطمات کلی صنایع نشان دهنده آن است که در افق زمانی 

ات تحلیل ارتباط درصد با یکدیگر در ارتباط هستند. 6/14مدت به طور متوسط در سطح کوتاه

. ستاتلاطمات زوجی نیز نمایانگر آن است که بیشترین ارتباط مربوط به صنعت مالی و بانکی 

درصد با یکدیگر در ارتباط هستند. از  27مدت در سطح این دو صنعت در افق زمانی کوتاه

وان به حمل و نقل و غذایی و همچنین لاستیک ت دیگر ارتباطات تلاطمات زوجی قابل توجه می

  و شیمیایی اشاره کرد.
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ل  دو ه .1ج د دا ي  ه آمار اولی طلاعات  ي ا هشها  پژو
 نام صنعت

 يکانه غیر فلز 
کاشی 
 خودرو لاستیک کشاورزي سرامیک

محصولات 
 فلزي

ماشین 
 سایر مالی شیمیایی سیمان مالی رایانه آلات

سرمایه 
 گذاري

 5/75E-05 5/96E-05 9/34E-05 6/26E-05 6/97E-05 6/27E-05 3/76E-05 2/77E-05 2/31E-05 2/71E-05 3/53E-05 5/50E-05 3/07E-05 میانگین 

 1/84E-05 1/80E-05 3/10E-05 1/74E-05 2/88E-05 2/23E-05 1/96E-05 4/87E-06 5/25E-06 9/30E-06 6/84E-06 2/39E-05 8/17E-06 میانه 

 0/003117 0/003081 0/009825 0/001429 0/001268 0/000915 0/000807 0/003909 0/008913 0/006457 0/006041 0/006355 0/012795 ماکزیمم 

 2/75E-09 0 0 6./16E-11 2/28E-08 -8/27E-08 1/39E-08 5/21E-10 8/00E-09 1/18E-08 1/47E-08 1/35E-10 7/92E-09 مینیمم 

 16/30725 12/701 35/96457 11/66099 9/608973 6/877527 5/135016 11/60627 27/48523 17/38248 13/75816 18/19973 24/67037 چولگی 

 
 310/8329 267/4768 1368/462 183/3627 143/9497 64/50784 44/91682 187/7544 924/85 405/7996 257/2898 384/9722 668/983 یکشیدگ

جارگ 
 1/20E+08 4544438 6168723 2129180 1302703 255724/3 119898 2232074 54900876 10522490 4211442 9477783 28709178 برا

 
ل  دو ه1ج د دا ي  ه آمار اولی طلاعات  ي . ا هشها  پژو

 بیمه بانک انبوه سازي نام صنعت
چند رشته 

 دارویی صنعتی
دستگاه 

 برقی
استخراج 

 نفت
فنی 

 مهندسی
فرآورده 
 قند و شکر هاي نفتی

غذایی بجز 
 حمل و نقل قندي

 4/93E-05 3/80E-05 3/87E-05 4/83E-05 2/17E-05 4/75E-05 0/000114 8/21E-05 5/71E-05 4/65E-05 3/26E-05 6/16E-05 یانگینم 

 2/15E-05 8/04E-06 1/37E-05 9/46E-06 3/88E-06 9/40E-06 2/89E-05 1/68E-05 1/89E-05 2/22E-05 9/27E-06 8/27E-06 میانه 

 0/002498 0/003182 0/002218 0/003642 0/003082 0/010101 0/004985 0/00146 0/010646 0/003412 0/002617 0/003831 ماکزیمم 

 5/21E-08 0 3/41E-09 1/35E-09 6/24E-09 3/59E-09 0 0 2/31E-10 5/14E-13 9/33E-09 1/87E-11 مینیمم 

 7/075752 16/34581 10/59902 12/60425 7/761025 14/80522 16/88653 12/31119 31/19748 19/63896 11/75065 18/48527 چولگی 

 79/25542 349/7389 179/6354 269/8718 86/00198 302/3261 387/3092 251/8229 1107/998 567/1918 201/4992 414/3192 کشیدگی 

 387225/5 7808470 2037431 4625731 459010/7 5824191 9581203 4024665 78853857 20590676 2572056 10979177 جارگ برا

م دیکی فولر تعمی
 36/1278- 16/1268- 15/8327- 38/1958- 35/4336- 5/5942- 38/2709- 14/3879- 19/5559- 7/28638- یافته

-
9/508941 45/11-  

 



 1404، زمستان 72ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  17 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ل  دت .1شک ه م طمات کوتا طات تلا ارتبا  شبکه 

 

ت مدبهادار تهران در افق میان دهنده ارتباطات تلاطمات صنایع بورس اوراقنشان 2شکل 

و میزان ارتباطات تلاطمات میان مدت نمایانگر آن است که به  1. بررسی پیوست شماره است

مدت، این میزان از شدت کمتري برخوردار است. این بدان معنی است که نسبت افق کوتاه

اطات تلاطمات کلی ارتبمدت بر صنایع اثر دارند. فاکتورهاي تاثیرگذار به بیشتر به صورت کوتاه

. این در حالی است که این عدد براي افق کوتاه استدرصد  9/3در این افق زمانی در سطح 

مدت نیز بیشتر تحت درصد است. جدول ارتباطات تلاطمات در افق زمانی میان 6/14مدت، 

 6,85با  درصد بیشترین و مالی 45/19باشد. انبوه سازي با هاي درون خود صنایع میتاثیر شوك

توان به اند. به بیشترین ارتباطات تلاطمات میان صنایع مختلف میدرصد کمترین سهم را داشته

 سازي و شیمیایی اشاره کرد.سازي و سیمان و انبوهمالی و بانک، انبوه
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ل  دت  .2شک ن م طمات میا طات تلا ارتبا  شبکه 

 

مشخص شده  3و شکل  1 ارتباطات تلاطمات در افق زمانی بلندمدت در پیوست شماره

درصد بوده است این میزان به نسبت سایر  51/2است. ارتباطات کلی صنایع با یکدیگر در سطح 

هاي زمانی کمتر است و نشانگر آن است که تلاطمات وارد شده بر صنایع در افق بلندمدت افق

بوه سازي و نایع انتاثیرگذاري ناچیزي بر خود و یکدیگر دارند. به مانند افق زمانی میان مدت ص

درصد بیشترین و کمترین ارتباطات درونی میان صنایع را  85/3و  78/12مالی به ترتیب با 

 اند.  داشته
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ل  دت .3شک د م طمات بلن طات تلا ارتبا  شبکه 

 

هاي رویکرد تجزیه واریانس طیفی اطلاعات را به صورت ایستا در اختیار از آنجا که جدول
به منظور تحلیل روند ارتباطات تلاطمات کلی پویا صنایع با یکدیگر، نیاز به پنجره  قرار میدهند،
هاي زمانی مختلف را در یک پنجره زمانی ارتباطات تلاطمات افق 4. شکل استغلتان زمانی 

آن است که به طور متوسط سطح ارتباطات تلاطمات در  بیانگردهد. نتایج روزه نشان می 150
هاي زمانی بوده است. ارتباطات تلاطمات کوتاه مدت در یشتر از سایر افقمدت بافق کوتاه

درصد از  60به اوج خود رسیده بوده است و بالاي  1399و اوایل سال  1398اواسط سال 
هاي در بازه مدت نیزمدت صنایع از یکدیگر بوده است. ارتباطات تلاطمات میانارتباطات کوتاه

کمتر از  مگیريچشتجربه کردند با این تفاوت که این میزان به شکل یاد شده بیشترین نقدار را 
افزایش  1398مدت بوده است. افق زمانی بلندمدت نیز تنها در اواسط سال افق زمانی کوتاه

هاي زمانی مقدار ناچیزي از ارتباطات تلاطمات صنایع چشمگیر داشته است ولی در سایر دوره
 بلندمدت بوده است.
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ل  ق .4شک ف ا در  ویا  طمات پ طات تلا ی مختلفارتبا ي زمان  ها

 
تواند علت  می  iدهد که آیا نوسانات صنعت پاسخ می پرسشآزمون علیت گرنجر به این 

دار شدن این آزمون و رد فرض صفر، به معنی وجود رابطه علت و باشد؟ معنی  jنوسانات بازار 
دار شده آزمون علیت گرنجر نتایج معنی 2یوست شماره . در پاستمعلولی در صنایع یاد شده 

اخت شود تا با شن بندي شده است. نتایج این آزمون سبب میدرصد دسته 1داري در سطح معنی
ی از عوامل تر شود و بخشبینی پذیري از روند حرکتی آنان آسانبهتر روابط بین صنایع، پیش

توان به شود. از جمله نتایج به دست آمده می تاثیر گذار در نوسانات هر یک از صنایع مشخص
هاي برقی، سازي و دستگاهسازي و سیمان، بیمه و بانک، انبوهتاثیرگذاري متقابل صنایع انبوه

هاي نفتی و فنی مهندسی، دارویی و غذایی، حمل و نقل و بانک، حمل و نقل و بیمه، فرآورده
 ازي و مالی و دارویی اشاره کرد.سدارویی و حمل و نقل، کاشی و سرامیک و انبوه



 1404، زمستان 72ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  21 
 

 گیريبحث و نتیجه

در این پژوهش ارتباطات تلاطمات ایستا و پویا میان صنایع مختلف بورس اوراق بهادار 

مورد بررسی قرار گرفت. در این پژوهش به  1400تا شهریور  1394بازه فروردین  درتهران 

مدت مدت، میانهاي زمانی کوتاهفقمنظور به دست آوردن ارتباطات تلاطمات این صنایع در ا

) معرفی شد، 2018زمان که توسط برونیک و کلریک ( -و بلند مدت، از رویکرد نوین فرکانس

انس بالا، هاي با فرکاستفاده شده است. همچنین، براي بهبود عملکرد این رویکرد در برابر داده

رنجر به معلولی آزمون علیت گ اي و براي بررسی روابط علت واتورگرسیوبرداري سلسله مرتبه

حاکم  تري از ارتباطات تلاطماتشود تا دید کاملکار گرفته شده است. این تغییرات سبب می

دهد که ارتباطات هاي این پژوهش نشان میبر بورس اوراق بهادار تهران ارائه دهد. یافته

مدت بوده و وتاهتلاطمات در بین صنایع بورس اوراق بهادار تهران ناشی از ارتباطات ک

یابد. همچنین مدت و بلندمدت به شدت کاهش میهاي زمانی میانها در افقاثرگذاري شوك

هاي زمانی ناشی از نوسانات درونی در از ارتباطات تلاطمات در تمامی افق چشمگیريبخش 

در  تخود صنایع بوده است. بررسی ارتباطات تلاطمات پویا نیز نشان داد که با افزایش هیجانا

یوست یابد. به پافزایش می چشمگیر، ارتباطات تلاطمات به شکل بورس اوراق بهادار تهران

یت هاي علجدول ارتباطات تلاطمات زوجی براي تمامی صنایع با یکدیگر و همچنین آزمون

ز هاي تجربی حاصل امعنادار شده میان صنایع بورس اوراق بهادار تهران ارائه شده است. یافته

 ها و همچنین پوشش ریسکگذاران، سبدگردانژوهش می تواند به تحلیل بهتر سرمایهاین پ

اره شود تا دربآتی پیشنهاد می پژوهش هايگذاري کمک کند. به منظور هاي سرمایهشرکت

ی هاي زمانهاي مثبت و منفی نفت بر روي ارتباطات تلاطمات صنایع در افقاثرات شوك

 مختلف پژوهش شود.

 

 اخلاقیملاحظات 

 پیروي از اصول اخلاق پژوهش

است و این  کردهنویسنده اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت 

 موضوع مورد تائید اوست.
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 مشارکت نویسندگان
 بوده است. شیوهمشخص شود سهم نویسندگان در مقاله به چه 

 
 تعارض منافع

 ع ندارد.بنابر اظهار نویسنده این مقاله تعارض مناف
 

 حامی مالی
هاي عمومی، تجاري یا هیچ کمک مالی خاصی از منابع تأمین مالی در بخش پژوهشاین 

 غیرانتفاعی دریافت نکرده است.
 

 سپاسگزاري
  ند.کاند تشکر و قدردانی مینویسنده از تمام کسانی که در این پژوهش همکاري داشته
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