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This research analyzes the spillover of fluctuations on the performance 

indicators of the metal industries, with an emphasis on the Covid-19 

crisis in the period 1390 to 1402 (2011 to 2023).For this purpose, the 

quantile autoregressive panel model has been used, which allows the 

analysis of nonlinear relationships and quantile-based dependencies 

between companies. This model examines volatility spillovers in 

different market conditions (including crisis periods) by focusing on 

different quantiles (0.25, 0.5, and 0.75). Analyses show that economic 

fluctuations have particularly affected the financial performance of 

metal companies, reducing their profitability and liquidity. Also, 

companies that have been able to respond quickly to market changes and 

maintain their reputation have performed better. This research 

emphasizes the importance of risk management and optimizing financial 

resources in the face of crises and can be considered as a resource for 

analysts and managers of the metal industries to improve resilience and 

performance in crisis situations. During the COVID-19 health crisis, the 

metal industry faced serious challenges due to severe economic 

fluctuations and disruptions in the supply chain. This study shows that 

the volatility caused by the Covid-19 crisis has had significant impacts 

on return on assets, financial constraints, and sales rates in these 

industries. 
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  یهابحرانعملکردی صنایع فلزی در  یها شاخصتحلیل سرریزهای نوسانات میان 

 ( 19-بر بحران سلامتی کووید دیتأک جهانی )
 

   |2*سمیرا متقی | 1پور ان یکسعید 
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 .  اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبایی، تهران، ایرانار یدانشنویسنده مسئول، .2

 rs.motaghi@atu.ac.i (4355-8572-0001-0000 ): انامهیرا     
 

 چکیده اطلاعات مقاله 
 نوع مقاله: 

 مقاله پژوهشی
 

   :افتیدر خیتار

19/03/1404 

 تاریخ ویرایش:  

08/09/1404 

   :رشیپذ  خیتار
29/09/1404 

   های کلیدی:واژه 

سرریز نوسانات، صنایع  

، بحران  19-کووید فلزی،

 . های جهانی
 

 : JEL یبند طبقه 

C32, F62, L73, I18 

عملکردی صنایع فلزی   یهاشاخصاین تحقیق به بررسی تحلیلی سرریز نوسانات بر  

  2023تا   2011شمسی )  1402تا    1390ر بازه زمانی  د  19-بر بحران کووید  دیتأکبا  

 1برای این منظور، از مدل پانل کوانتایل خودبازگشتی برداری.  پردازدمیلادی( می 

محور های کوانتایلاستفاده شده است که امکان تحلیل روابط غیرخطی و وابستگی 

،  0.25های مختلف )کز بر کوانتایلکند. این مدل با تمرها را فراهم می بین شرکت

و  0.5 جمله  0.75،  )از  بازار  مختلف  شرایط  در  نوسانات  سرریزهای  بررسی  به   )

بر   ژهیو بهکه نوسانات اقتصادی  دهدی منشان  هالیتحل .پردازدی مهای بحران( دوره

مالی   و    ری تأثفلزی    یهاشرکت عملکرد  سودآوری  کاهش  موجب  و  گذاشته 

به تغییرات   سرعتبه  اندتوانستهکه    یی هاشرکت ه است. همچنین،  شد  هاآننقدینگی  

این پژوهش   .اندداشته بازار پاسخ دهند و شهرت خود را حفظ کنند، عملکرد بهتری  

و   مدیریت ریسک  اهمیت  با    یسازنه یبهبه  مواجهه  در  مالی    د یتأک  هابحرانمنابع 

در   عنوانبه  تواندی مو    کندی م فلزی  صنایع  مدیران  و  تحلیلگران  برای  منبع  یک 

بهبود   شود.  یآورتاب راستای  محسوب  بحران  شرایط  در  عملکرد  دوران    و  در 

کووید سلامتی  و  19-بحران  اقتصادی  شدید  نوسانات  دلیل  به  فلزی  صنایع   ،

اختلالات در زنجیره تامین با چالش های جدی مواجه شدند. این مطالعه نشان میدهد  

قابل توجهی بر بازده دارایی ها،   19-نوسانات ناشی از بحران کوویدکه   تاثیرات 

 .محدودیت های مالی و نرخ فروش در این صنایع داشته است

 
1Quantile Vector Autoregression, QVAR 
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تحلیل سرریزهای نوسانات میان شاخص های عملکردی صنایع فلزی در  (.  1403)   سمیرا  ،متقیو    ؛سعید،  کیان پور:استناد

.   185-129(،  58)  15،  یاقتصاد  ی سازمدل   یقات تحق.  (19-ان سلامتی کوویدبحران های جهانی )تاکید بر بحر

DOI: 0000000000000000000000 
  

 نویسندگان.  © دانشگاه خوارزمی.ناشر: 
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  133 ... در یفلز یعصنا یعملکرد یهاشاخص یاننوسانات م یزهایسرر یلتحل

 . مقدمه1

نوسان در یک صنعت میباتوجه بروز  با یکدیگر،  مختلف  ارتباط گسترده صنایع  به سایر به  تواند 

های بازدهی مثبت و شود. البته علیت و شدت انتقال نوسان در طول زمان و در بازهصنایع نیز منتقل  

ای دارد  گذاری اهمیت ویژهمنفی متفاوت است و این موضوع در مدیریت ریسک پورتفوی سرمایه

ابراهیم همکاران،  )حسینی  و  سرمایه1398آباد  اساس،  این  بر  به(.  دنبال گذاران  به  مداوم  طور 

دا متنوعراییجایگزینی  و  سرمایهها  سبد  از  سازی  آگاهی  هستند.  ریسک  پوشش  برای  گذاری 

های ویژه در بازدهیهای مختلف در طول زمان، بهچگونگی و میزان سرریز نوسانات میان دارایی

گذاری و راهبردهای پوشش ریسک بسیار راهگشا تواند در طراحی سبد سرمایهمثبت و منفی، می

 (.2021و همکاران، 1)ربوردو   باشد

هاست. برداشت نادرست از نحوه  انتقال نوسان میان صنایع، بازتابی از جریان اطلاعات بین آن

های اقتصادی غیربهینه و حتی سرکوب تولید گذاریتواند به سیاستارتباط و تأثیر متقابل صنایع می

گذاران، عرضه و تقاضای سرمایه  منجر شود. نوسان در یک صنعت ممکن است از طریق تغییر در

گذاری در صنایع جریان سرمایه   (.20211و همکاران،    2اروری )  تأثیر قرار دهدسایر صنایع را نیز تحت

گذاران با تحلیل این  شود و سرمایهتأثیر شرایط کلان اقتصادی و سیاسی تعیین میمختلف نیز تحت

چه صنعتی از وضعیت مطلوبی برخوردار نباشد، کنند. چنانشرایط، اقدام به خریدوفروش سهام می

های شود؛ در نتیجه، نوسان از یک بخش به بخش منابع مالی از آن خارج و به صنایع دیگر منتقل می

بینی وضعیت آن را دشوار  کند. افزایش نوسان در یک صنعت نیز تحلیل و پیش دیگر سرایت می

گذاران تضعیف و ؛ در چنین شرایطی اعتماد سرمایهدهدبازانه را افزایش میکرده و رفتارهای سفته

 (. 1399و محسنی،   شکن بت) شودسرمایه به سمت صنایع دیگر منتقل می

میزان  گذاران ممکن است داراییسرمایه یا کمترین  منفی  انتخاب کنند که همبستگی  را  هایی 

با یکدیگر دارند. سرمایه به دگذاران ریسکسرریز را  نیز معمولاً  هایی هستند که  نبال داراییپذیر 

قوی داراییسرریز  سایر  بر  به  تری  نسبت  بحرانی  شرایط  در  مختلف  صنایع  و  بازارها  دارند.  ها 

 
1 Roberedo 
2 Arouri 
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بیشتری را تجربه میدوره باثبات، سرایت  بهینههای  سازی سبد سرمایه و کنند و در چنین شرایطی 

می دوچندان  اهمیت  ریسک  همکاران،    1لاسی گ)  یابدمدیریت  تغییرات  به   (.2018و  طورکلی، 

گذاران و انتقال نقدینگی به صنایع دیگر برای حفظ ارزش  بازدهی صنایع موجب تغییر انگیزه سرمایه

 (. 1995، 2)کارولی  شودها میدارایی

اعتماد عمومی، می به  مالی  وابستگی مؤسسات  دلیل  به  نیز  اعتبار  تواند  از سوی دیگر، سرایت 

ها به گذاریها و سرمایهها و مؤسسات مالی برای جذب سپردهاثرات شدیدی برجای بگذارد. بانک

توجهی  تواند پیامدهای مالی قابلها میاند و برداشت منفی نسبت به عملکرد آنشهرت خود متکی

منتشر شده سرعت  اند که اخبار منفی درباره یک مؤسسه مالی بهایجاد کند. مطالعات متعدد نشان داده

و همکاران،   4؛ عمر 2022و همکاران،    3)کربت گذاردو بر اعتبار سایر مؤسسات در همان بخش اثر می

تواند به کل صنعت مالی آسیب وارد شود، میاین فرآیند که به سرایت شهرت شناخته می  . (2021

ین، ممکن است رشد کرده و اعتماد عمومی به نظام مالی را تضعیف کند. سرایت اعتبار علاوه بر ا

ثباتی مالی ایجاد کند. از دست رفتن اعتماد به یک بانک، احتمال اقتصادی را متوقف کرده و بی

افزایش داده و می بانکی را  به کل نظام  اعتماد  بزند تواند بحران مالی گستردهکاهش    تری را رقم 

 .  (2021، 6؛ فابریزی 5،2022)کربت و گودل

بهبحران جهانی  قابلهای  میطور  و  اثرگذارند  اقتصادی  نوسانات  بر  بهتوجهی  سرعت  توانند 

بحران این  شوند.  اقتصادی  و  مالی  بازارهای  به  مشکلات  سرریز  جنگموجب  ازجمله  ـ  ها، ها 

بیماریبحران و  مالی  اعتماد های  کاهش  تأمین،  زنجیره  در  اختلال  با  معمولاً  ـ  واگیردار  های 

های بارز این وضعیت،  های اقتصادی همراه هستند. یکی از نمونهنندگان و رکود در فعالیتکمصرف

سابقه  تأثیر قرار داد. این بحران با سرعتی بیجهان را تحت 2020است که از سال  19-بحران کووید

 
1Gkillas  
2Karolyi  

3 Corbet 
4 Umar et al., 2021 
5 Corbet and Goodell 
6 Fabrizi 
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اعمال محدودیت به  منجر  و  یافت  تعطیلی کسبگسترش  و کاهش چشمگیر های شدید،  وکارها 

 .های اقتصادی شدفعالیت

کووید کوتاه  19-بیماری  همچون  آثار  اقداماتی  گذاشت.  برجای  اقتصادی  بلندمدت  و  مدت 

بیماران و ردیابی تماسقرنطینه، توسعه زیرساخت به  ها هزینههای بهداشتی، جداسازی  بالایی  های 

ای مالیاتی  های نظام سلامت افزایش یافت و کاهش درآمدهزمان، هزینهها تحمیل کرد. همدولت

به از کشورها،  بسیاری  کشورهای کمدر  تشدید کردویژه  را  مالی  فشارهای  و   درآمد،  )جهانگرد 

کووید(.  1400کاکائی،   شیوع  دوران  شوک19-در  کار،  ،  نیروی  کمبود  از  ناشی  اقتصادی  های 

میق المللی، به رکود عونقل، محدودیت تجارت و کاهش مراودات بین ها، اختلال در حملتعطیلی

 (.2021و همکاران،  1)شانگ  اقتصادی منجر شد

های اقتصادی شامل شوک تقاضا، شوک عرضه  انواع مختلفی از شوک  19-گیری کوویدهمه

ها، محدودیت سفر و قرنطینه از عوامل و شوک زنجیره تأمین را ایجاد کرد. تعطیلی مدارس و بنگاه

فعالیت توقف  بهرهاصلی  کاهش  و  تولیدی  بوهای  تمایل وری  کاهش  دیگر،  سوی  از  دند. 

از عدممصرف ناشی  احتیاطی  رفتارهای  و  برای خرید حضوری  قطعیت، موجب کاهش  کنندگان 

ها با ضریب فزاینده اقتصادی تشدید شدند و کاهش  تقاضا برای کالاها و خدمات شد. این شوک

همچنین کاهش مراودات   .(2020و همکاران،  2)کراون  ها را در پی داشتنددرآمد خانوارها و بنگاه

های عرضه ثانویه در اقتصاد جهانی ایجاد المللی و اختلال در تولید کشورهایی مانند چین، شوکبین 

محدودیت حملکرد.  زنجیرههای  نیز  زمینی  و  هوایی  و ونقل  کرده  مختل  را  جهانی  تأمین  های 

 . (1399هی، )حاتم زاده و کرمانشاپیامدهای منفی بر تجارت جهانی بر جای گذاشت

و صنایع مختلف از    کنندیمدر اقتصاد جهانی ایفا    یمحورنقش این امر که صنایع فلزی    بهباتوجه

تولیدی مدرن   یندهایفراو استحکام آن وابسته هستند و در    یریپذقیتطبگرفته تا تولید،    وساز ساخت

، مطالعه حاضر بر آن است تا به تحلیل سرریزهای نوسانات میان اساسن ی برادارند،    ی ابرجستهنقش 

 
1 Shang 
2 Craven 
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در    یهاشاخص فلزی  صنایع  )  ی هابحرانعملکردی  بحران سلامتی کووید  دی تأک جهانی  ( 19-بر 

 بپردازد.  

ها با صنایع مختلف  با توجه به نقش محوری صنایع فلزی در اقتصاد جهانی و ارتباط گسترده آن

های عملکردی وساز و تولید، مطالعه حاضر به تحلیل سرریز نوسانات میان شاخصساختاز جمله  

 .پردازدـ می 19-های جهانی ـ با تأکید ویژه بر بحران کوویدصنایع فلزی در بحران

  0/ 5،  25/0های  ( و کوانتایلQVARدر این پژوهش از مدل پانل کوانتایل خودبازگشتی برداری )

ر  75/0و   تحلیل  وابستگیبرای  و  غیرخطی  بازده وابط  شامل  ـ  مالی  متغیرهای  میان  نامتقارن  های 

های مالی، نرخ رشد پایدار و شهرت ـ در شرایط مختلف بازار )نزولی، نرمال ها، محدودیتدارایی

مدل برخلاف  است.  شده  استفاده  صعودی(  میانگین و  نظیر  های  مدل   VARمحور  استاندارد، 

QVAR    کند؛ قابلیتی که برای های مختلف توزیع فراهم میمتغیرها را در بخش امکان بررسی رفتار

هایی مانند سقوط بازار  تأثیر شوکتحلیل سرریز نوسانات در صنعت فلزات اساسی ایران ـ که تحت

همه دارد. 19- گیری کوویدسهام چین،  فراوانی  اهمیت  ـ  داشته  قرار  اوکراین  و  و جنگ روسیه   ،

(، شرایط عادی 25/0کنند تا الگوهای سرریز در شرایط بحران )را فراهم میها این فرصت کوانتایل

های طور جداگانه تحلیل شود؛ موضوعی که برای درک پویایی( به75/0( و شرایط رشد بالا )5/0)

 تر ضروری است.های سیاستی دقیقبازار و ارائه توصیه

ضوعی و مروری بر مطالعات تجربی در  صورت است که مقدمه، ادبیات موساماندهی مقاله نیز بدین 

های چهارم ها در بخش وتحلیل دادهشناسی و تجزیهاند؛ الگو و روشهای اول تا سوم ارائه شدهبخش 

 گیری اختصاص دارد. اند و بخش ششم به نتیجهو پنجم بیان شده

 . مبانی نظری2

 است  گری بازار به بازار د  کیاز  و    گر یبخش به بخش د  ک یاز    سکیانتقال ربه معنای  نوسان    زیسرر

به را    توانیمدیگر،  عبارتو  بازارهای مختلف دانست   ری تأثآن  قیمت در  تغییرات  از  ناشی  متقابل 

دهد که اطلاعات  پذیری نشان می انجام شده در زمینه سرایتمطالعات   (.2014)آدرنگی و همکاران،  

. این پدیده دشونتقل میم  میان این بازارها  زمان ل  یع فلزی در طومربوط به متغیرهای بازارهای صنا

توسعه سیستم های ارتباطی و افزایش وابستگی بازارها به یکدیگر، اهمیت بیشتری پیدا کرده   به باتوجه
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 شکل می گیرد؛ ها  آن  میان   غیرخطی روابط  ارتباط نزدیک میان این بازارها،    است. همچنین به واسطه

ی میان آنها شود ریپذتیسرامی تواند منجر به بروز  صنایع فلزی    حرکت هم زمان   به گونه ای که 

 (.  2000و همکاران،  1)دورنبش

به عنوان    و انتقالات نامتقارن  هاایجاد توازن مجدد بین بازار   نقش و همکاران با تأکید بر    2کرتسپری

دارایی،  پذیریسرایت  منشا از  متشکل  پورتفوی  در  توازن  که  دادند  مینشان  مختلف  تواند های 

یافته  انتقالعنوان یک کانال  به این  اهمیت مدیریت  سرایت عمل کند.  را در    کارآمدها  پورتفوی 

 (.2002، همکاران و)پریتسکر  سازدمیبرجسته کاهش ریسک و بهبود عملکرد بازارها 

بو مطالعات  )  3ناتو براساس  همکاران  به  (2013و  سرریز  و    عنوان،  اطلاعات  میان انتقال    اثرات 

های  ارایید  دهیبازانس یکووارواریانس و  از طریق    ممکن است  شود و این انتقالها تعریف میدارایی

گیرد.   زمینهصورت  این  سرایت  در  نوع  دو  سرایت    کی تفک قابل،  ناشی    مکانیکیاست.  از  که 

و تغییرات یک بازار مستقیما به بازارهای   بازارها یا کشورهاست   میان های مالی و واقعی  وابستگی

مبتنی  گذاران  بر رفتار سرمایه  که  سرایت روانی (، و  4،1996دیگر منتقل می کند)کالوو و رینهارت 

که   معنا  بدین  ا سرمایه  است؛  بر  انتظاراتگذاران  میکنند وشخصی    ساس  گیری  امر   تصمیم  این 

بازارها    زمانهمتواند منجر به حرکات  می افراطی در  با   ها  آن  انتظارات  و، زیرا احساسات  شودو 

 (.  2000دورنبش و همکاران، شود )منتقل میسرعت 

که  به    رریزهای داخلیستقسیم می شوند.  سرریزها به دو نوع داخلی و مقطعی  علاوه بر این،  

نوسانات    ناشی ازنوسانات فعلی یک بازارزمانی رخ می دهند که    نوسان نیز معروف اند،  بندیخوشه

  نوسانات فعلی  هنگامی رخ می دهند که   سرریزهای مقطعی در مقابل    است.  باشد.  گذشته همان بازار  

تأثیر نوسانات بازارهای دیگر نیز تأثیر نوسانات گذشته همان بازار، بلکه تحتتنها تحتنه  بازار  یک

های داخلی یا خارجی باشد و میزان همگرایی میان تواند شوکقرار گیرد. منشأ این نوع سرریزها می

زها   بر این اساس سرری  .(2013)سید حسینی و همکاران،    بازارها بر شدت و جهت آن اثرگذاراست

 
1 Dornbusch 
2 Pritske 
3 Bonato 
4 Calvo & Reinhart 
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بسته به شرایط زمانی و مکانی ممکن است تغییر کنند و این موضوع در پژوهش حاضر مورد بررسی  

   گیرد.قرار می

 . نظریه مکاتب در بحران های جهانی 2-1

پدیده  بهبحران  که  است  بهای  گاه  و  ناگهانی  می صورت  بروز  فزاینده  وضعیتی  صورت  به  و  کند 

کند  شود. چنین وضعیتی شرایطی را ایجاد میه یا جامعه منجر میخطرناک و ناپایدار برای فرد، گرو

ها بسته به نوع و شدت خود العاده نیاز است. بحرانکه برای مقابله با آن، به اقدامات اساسی و فوق

بهمتفاوت و  انگارهعنوان یک عامل فشارزای مهم، میاند  و توانند  متعارف را در هم شکسته  های 

گستردهواکنش  آسیبهای  بروز  موجب  همچنین  بحران  وضعیت  برانگیزند.  را  و ای  تهدیدها  ها، 

قابلبحران (.1399)رضازاده و فلاح،    شودنیازهای جدید می منفی  فعالیتها آثار  بر  های توجهی 

کنند. رکودهای ناشی از بحران، تری ایجاد میگذارند و معمولاً رکودهای عمیقاقتصادی برجای می

عنوان نمونه، رکود تر از رکودهای مربوط به یک دوره تجاری عادی هستند. بهنیشدیدتر و طولا

که رکودهای معمولی اغلب ماه ادامه یابد، درحالی  60حاصل از یک بحران اقتصادی ممکن است تا  

علاوه بر این، کاهش تولید در .  (2013و همکاران،    1)کلاسنس  کنندماه خاتمه پیدا می  12در حدود  

که با کاهش تجمعی  - هاهای رکود عادی بیشتر است و انباشت زیانی بحران نسبت به دورههادوره

 نیز شدیدتر است. -شود  تولید نسبت به نقطه اوج قبل از بحران سنجیده می

آن بود   1933تا    1929های  حل بحران اقتصادی سالاز دیدگاه اقتصاددانان کلاسیک و لیبرال، راه

که اجازه داده شود بحران مسیر طبیعی خود را طی کند تا سطح دستمزدها و نرخ بهره کاهش یافته  

ایی تطبیق با های ناکارآمد از بازار خارج شوند. در این فرآیند، مؤسساتی که توانو در نتیجه، بنگاه

های تولید، مسیر پیشرفت فنی را شرایط جدید را داشتند، با اخراج نیروی کار اضافی و کاهش هزینه

های جدید نبودند، حذف هایی که قادر به سازگاری با تکنیککردند. به این ترتیب، بنگاههموار می

عنوان نقدی بنیادی بر هه بهشد. نظریات کینز برای چند د تدریج به رونق تبدیل میشده و رکود به

پدیده بحران  مارکسیستی،  دیدگاه  در  بود.  مطرح  کلاسیک  رویکردهای  و این  درونی  ای 

تواند به فروپاشی آن منجر شود. شود که در نهایت میداری تلقی میناپذیر در نظام سرمایهاجتناب

 
1 Claessens 
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نه امری ذاتی، بلکه امری عرضی  در مقابل، رویکردهای رادیکال مرکانتلیستی و لیبرالیستی، بحران را  

داری قادر است با اتخاذ تدابیر عقلانی و کارآمد، دانند؛ به این معنا که سرمایهداری میدر نظام سرمایه

 (. 1399)فتاحی و کیان پور، گونه که در گذشته نیز موفق بوده است ها غلبه کند، همانبر بحران

خود، موجب تحولی اساسی در علم اقتصاد شد  با وجود پیامدهای ویرانگر    1930رکود بزرگ  

ای که مکتب اقتصادی جدیدی به نام او شکل  گونهکه رهبری آن بر عهده جان مینارد کینز بود؛ به

با وضعیت  معکوس  رابطه  باید  دولت  مخارج  که  است  استوار  اصل  این  بر  کینز  نظریات  گرفت. 

ها باید تقاضا را تحریک ود با افزایش هزینهتجارت داشته باشد. به عبارت دیگر، دولت در دوران رک

ها و کاهش مخارج، کسری بودجه را جبران نماید. این دیدگاه کند و در زمان رونق با افزایش مالیات

های اقتصاددانان کلاسیک همچون آدام اسمیت و ریکاردو است که بر عدم مداخله  در تضاد با آموزه

های اقتصادی ممکن است بدون مداخله دولت به تعادل رخهدولت تأکید داشتند. کینز معتقد بود چ

)فتاحی و کیان پور،    رو، دخالت دولت برای دستیابی به اشتغال کامل ضروری استبازنگردند؛ ازاین 

ترین اقتصاددان پس از کینز و یکی از بانفوذترین  عنوان برجستهمیلتون فریدمن، که از او به  .(1399

گرفته  را الهام  1980های اقتصادی آمریکا و بریتانیا در دهه  شود، موفقیتیاقتصاددانان تاریخ یاد م

بنیادین اقتصاد بازار، به بررسی علل های خود میاز دیدگاه دانست. او بدون آسیب زدن به اصول 

داری تنها نتیجه نارسایی بازار نیست،  های ادواری پرداخت. در دیدگاه او، بحران نظام سرمایهبحران

محدودیت  بلکه از  میناشی  شکل  نظام  درون  از  که  است  موانعی  و  پولیون، ها  منظر  از  گیرد. 

  1930رزرو و مدیریت نابخردانه دولت آمریکا عامل اصلی بحران های پولی نادرست فدرالسیاست

ثباتی بخش خصوصی یا ناکارآمدی نظام بازار. یکی از محورهای نظریات فریدمن  بوده است، نه بی

د آزادی تأکید  ریشه در  آزادی سیاسی  که  بود  باور  این  بر  او  است.  بر عدم دخالت دولت  وباره 

ها را  های اقتصادی، انواع دیگر آزادیاقتصادی دارد و مداخله دولت از طریق محدودسازی آزادی

 (. 1399. )فتاحی و کیان پور، سازدنیز تهدید کرده و زمینه بروز بحران را فراهم می

 SVBانک . بحران ب2-1-1

بانک   نیا  انیشده به مشترارائه  یبر خدمات مال  یقی عم   ری ( تأث SVB)  ی ولکونیلی بانک س  یفروپاش

جا بس  یبر  شرکت  یاری گذاشت.  فناور  شروی پ  یهااز  ضرور  یحوزه  وام،   یبه خدمات  همچون 
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 SVBسقوط    ن،یبانک وابسته بودند. افزون بر ا  نیا  یگذارهیسرما  ی وجه نقد و بانکدار  تیریمد

جهان  یبرا  یترگسترده  یامدهای پ ا  یاقتصاد  داشت.  همراه  به  ن ی به  باز  یکی عنوان  بانک   گرانیاز 

در سراسر جهان تعامل داشت   یها و مؤسسات مالاز بانک  یادیبا شمار ز  ،یصنعت بانکدار  یدی کل

  گاهی شد. با توجه به جا  یالمللن ی ب  یمال  یبه بازارها  یاعتبار  تیآن موجب سرا  یفروپاش  ن یو بنابرا

بانک   کیکاهش اعتماد به    رایتوجه بود؛ زبحران قابل  ن یا  تیسرا  لیپتانس  ،یدر نظام مال  SVB  مهم

تر گسترده  یبحران مال  کی  یری گته و به شکلداش  یرا در پ  یبانک  ستمی به کل س  یاعتمادیب  تواندیم

 دیمختلف با کاهش شد  ی در بازارها  هاییمعمولاً ارزش دارا  یبحران مال  ی هادوره  درمنجر شود.  

  ی ط یشرا  ن یرا به دنبال داشته باشد. چن  هیبازارها و فرار سرما  ی ثباتیب  تواندیامر م  نیو ا  شودیمواجه م

سرما اعتماد  کاهش  اثرگذار  گذارانهیباعث  اقتصاد  ی منف   ی و  رشد  و 1)یوسف    شودیم  ی بر 

کاهش    امدها،ی پ  ن یاز نخست   یکیاثرگذار بود.    زی ن  یفلز  عیبر صنا  SVB  سقوط  (.2023همکاران،  

ها قادر به  مهم، شرکت  یمال  ن یمنبع تأم  کیبا از دست رفتن    رایبود؛ ز  عیصنا  ن یدر ا  یگذارهیسرما

را محدود   یفلز  عیدر صنا  یمسئله توسعه و نوآور  ن یخود نبودند و ا  دیجد  یهاپروژه  یمال  ن یتأم

طور  نوسانات به  ن یشد که ا  یمال  یدر بازارها   دیکرد. افزون بر آن، سقوط بانک موجب نوسانات شد

 یز یرکه برنامه  یاکردند؛ مسئله  جادیا  یمت ی ق   یثباتیقرار داده و ب  ریتأث فلزات را تحت  متی ق  میمستق 

بحران   ن ی ا  یاحتمال   یامدها ی از پ  زیتقاضا ن  کاهش   ها دشوار ساخت.شرکت  یرا برا  ی ری گمی و تصم 

سا چنانچه  گ   SVBسقوط    ری تأث تحت  زی ن  عیصنا  ریبود.  برا  رند،ی قرار  فلز  یتقاضا   یمحصولات 

بر اقتصاد کلان   یمنف  ری کار و تأث   ی روی ن  لیتعد  د،ی منجر به افت تول   تواندیامر م  ن یو ا  افتهیکاهش  

همکاران،    2د)نویدشو سرما  در  (.2024و  اعتماد  کاهش  تشد  گذارانهیادامه  بازار،   دیو  نوسانات 

صنا  ی هااز شرکت  یاری بس در  ا  ی مال  ی هابا چالش   یفلز  عیفعال  باعث   تیوضع  ن ی مواجه شدند. 

سرما پروژه  ی گذارهیکاهش  تول   یمال   ن یتأم  ی هانهیهز  شیافزا  د،یجد  یهادر  کاهش  شد.   دی و 

سبب   SVBسقوط    ن،ی. افزون بر ادند یکار گرد  یروی ن  لیموارد مجبور به تعد  یها در برخشرکت

 متیکه بر ق   ی ها شد؛ موضوعآن  ن ی تأم  یبرا  یبه منابع مال  ی و کاهش دسترس  هیمواد اول  متی ق   ش یافزا
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  نیداد. در مجموع، ا ش یکنندگان افزامصرف یرا برا  هانهیاثر گذاشته و هز یمحصولات فلز یینها

 یجد   یهارا با چالش   یفلز  عیکرد و صنا  جادی ا  یجهان  یدر بازارها  یتوجهقابل  تی قطعبحران عدم

  یبانک را بررس   ن یا یاز فروپاش  یناش   یالم  تی( سرا2023و همکاران )  1رالزمان. اخت رو ساخت.روبه

 تیمعمولاً ماه   تیدارند و اثرات سرا  تیدر انتقال سرا  ی ها نقش مهمکرده و نشان دادند که بانک

نشان دادند که    دادی(، بر اساس مطالعه رو2023و همکاران )  2آهارون  . همچنین،مدت دارندکوتاه

آن است  انگری ها بآن یهاافتهیسهام داشته است.  یبر بازارها یری چشمگ یمنف راتاث SVBسقوط 

بحران قرار   ن ی ا  ری تأثتحت  ژهیوبه  قایو آفر  انهی خاورم  ن،یلات  یکایدر اروپا، آمر  هیسرما  یکه بازارها

 اند.گرفته

بازار سهام   کیها از  و شوک  ابدییم  ش ی افزا  تیاحتمال سرا  یمال  ی هادر دوره بحران  ، یکل  طور به

بازارها م  گرید  یبه  اشوندیمنتقل  مسر  ن ی.  ناشبه  یاثرات  انتظار  مورد  سود  معمول  از   یطور 

 .دهدیرا کاهش م یالمللن یب یبخش تنوع

 . بحران مناقشات روسیه و اوکراین2-1-2

لید توجهی از تودو کشور روسیه و اوکراین نقش بسزایی در پویایی اقتصاد جهانی دارند و سهم قابل

المللی به خود  و صادرات نفت، گاز، و محصولات صنعتی، معدنی و کشاورزی را در بازارهای بین 

پیامدها و اثرات عمیقی بر اقتصاد جهانی،    2022دهند. حمله روسیه به اوکراین در فوریه  اختصاص می

قیمت ذخایر   ویژه در ایالات متحده و اتحادیه اروپا، بر جای گذاشت. پس از آغاز این بحران،به

سرعت افزایش یافت. هر عاملی که  انرژی و کالاهای صنعتی در آمریکا، اروپا و سایر کشورها به

ها و نرخ تورم جهانی منجر خواهد شد. اختلالات  موجب کاهش عرضه شود، به افزایش بیشتر قیمت

نگرانی و  تورمی  فشارهای  درآمتجاری،  کاهش  موجب  بحران  این  از  ناشی  امنیتی  واقعی  های  د 

گذاران در آمریکا و اروپا شد و این کاهش درآمد، تقاضای جهانی برای کنندگان و سرمایهمصرف

داد کاهش  را  بانک(.  1401)درج،    واردات  از  برخی  تورمی،  فشارهای  را  افزایش  مرکزی  های 

های خرید دارایی را کاهش داده و نرخ بهره را افزایش دهند. در این شرایط، بازار واداشت تا برنامه
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های با بازده منفی در سطح اوراق قرضه دولتی بلندمدت روند صعودی خود را ادامه داد و سهم بدهی

به از جهانی  یافت.  فوریه    شدت کاهش  تنش   2022اواخر  تشدید  به  نسبت  مالی  بازارهای  های نیز 

شده علیه روسیه، واکنش نشان دادند. های اعمالهای سیاسی، از جمله تحریمژئوپلیتیکی و واکنش 

توجه قیمت سهام بود که عمدتاً بازارهای نتیجه این شرایط، افزایش شدید قیمت کالاها و کاهش قابل

ترین اثرات این مناقشه، افزایش قیمت یکی از مهم  (.(OECD, 2022.  قرار دادتأثیر  روسیه را تحت

به آلومینیوم  و  فولاد  مانند  فلزاتی  بزرگ  تولیدکنندگان  از  اوکراین  و  روسیه  است.  شمار فلزات 

تولید یا صادرات این کشورها میمی افزایش قیمتروند و هرگونه اختلال در  بهتواند  همراه ها را 

های تجاری علیه روسیه باعث شد بسیاری از کشورها ها و محدودیتد. علاوه بر آن، تحریمداشته باش

جایی در زنجیره تأمین  برای تأمین نیازهای فلزی خود به بازارهای جایگزین روی آوردند. این جابه

 های قطعیتموجب افزایش نوسانات قیمتی و کمبود مواد اولیه در برخی بازارها شد. همچنین عدم

تأثیر قرار داد و موجب  گذاری در صنایع فلزی را تحتسیاسی و اقتصادی ناشی از جنگ، سرمایه

توجهی  ها به تأخیر افتاده یا متوقف شوند. در نهایت، این بحران باعث تغییرات قابلشد برخی پروژه

و همکاران   1ی عباس تأثیر قرار داد.  در عرضه و تقاضای جهانی فلزات شد و بازارهای مختلف را تحت

ها در برابر بحران روسیه و اوکراین را بررسی کرده و نشان دادند که  پذیری شرکتآسیب(  2022)

ها در پذیری شرکتمیزان قرار گرفتن در معرض ریسک و وابستگی تجاری از عوامل اصلی آسیب

رزی ناشی از عدم تقارن ا(  2022)  2یچورتانه و پاند    مواجهه با رویدادهای جنگی است. همچنین،

ها موجب تأثیرگذاری بر ارزش ارزهای جهانی  این جنگ را مطالعه کرده و نشان دادند که درگیری

پذیرتر ها و نزدیکی به منطقه جنگی آسیبدر برابر دلار آمریکا شده و برخی ارزها به دلیل تحریم

این(  2023)  و همکاران 3ای. مور.اندبوده از  ناشی  تورم جهانی  تأثیر  و   نیز  بررسی کرده  را  مناقشه 

 اند. های گوناگون گزارش کردهدرجات متفاوتی از شدت تورم را در کشورهای مختلف و بخش 
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 . بحران بازار سهام چین2-1-3

، 1987اکتبر    19ترین درصد کاهش در یک روز، در سه مقطع تاریخی  سقوط بازار سهام با بزرگ

»دوشنبه سیاه« چین که پس از   .  (1،2015)آمادئو  استرخ داده    2015آگوست    24و    1929اکتبر    28

داشت؛ زیرا بازار    1929استریت در سال  دو ماه نوسان شکل گرفت، شباهت زیادی به سقوط وال

هفته حدود   مدت شش  در  تجربه کرد  13سهام چین  را  افت  این  .  (2015،  2ابراهیم -)آلن   درصد 

بود که منجر به افت واردات و صادرات این کشور رویداد عمدتاً ناشی از کاهش رشد اقتصادی چین  

قرار گرفتن گسترده  دلیل  به  این کشور  مالی  بحران  اقتصاد جهانی،  به نقش چین در  با توجه  شد. 

ویژه کشورهای منطقه آسیا  توجهی بر بهشرکای تجاری در معرض ریسک صادرات چین، آثار قابل

های ناشی از  ش غافلگیرکننده ارزش یوان و نگرانیو اقیانوسیه بر جای گذاشت. افزون بر این، کاه

اعتمادی ایجاد کرد که به سرعت به سایر شرکای تجاری آن در بازارهای مالی چین، موجی از بی

اثرات گسترده و منفی بر صنایع فلزات و معادن در سطح جهانی   اقتصادی چین  منتقل شد. رکود 

ککارخانه.  (3،2015)تیم   داشت چین  فولاد  مصرفهای  سوم  دو  سنگه  را  کنندگان  جهان  آهن 

آهن مانند ریوتینتو و واله  های بزرگ سنگرو شدند و شرکتدادند، با افت تقاضا روبهتشکیل می

زمان با کاهش ارزش یوان، فولاد چین در بازار جهانی  هم.  (4،2015)تیم   ناچار به کاهش تولید شدند

های فولادی در ایالات متحده و آرسلورمیتال  ام شرکتتر شد و این امر باعث کاهش قیمت سهارزان

موران )تولیدکننده مس، نفت و گاز( و آلکوا  های بزرگی چون فریپورت مکشد. سهام شرکت

)تولیدکننده آلومینیوم( نیز به دلیل افت تقاضا در اقتصاد چین کاهش یافت. همچنین، تقاضای طلا  

انتظار نرخ بهره ف افزایش مورد  نتیجه  به سپردهدرال رزرو و گرایش سرمایهدر  های ثابت،  گذاران 

بنابراین، هر گونه نوسان در بازار سهام چین به سرعت بر .  (5،2015)تیم  درصد کاهش یافت  5حدود  

های اقتصادی موجب گذارد. کاهش ارزش سهام و نگرانیقیمت و تقاضای صنایع مختلف اثر می

آن قیمت فلزاتی همچون فولاد و آلومینیوم کاهش یافت.   دنبالافت تقاضا برای فلزات شد که به
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های مهمی مواجه شدند؛ زیرا کاهش تقاضا منجر به افت های فعال در صنایع فلزی با چالش شرکت

و  برزیل  مانند  کشورهایی  وابستگی  به  توجه  با  همچنین  گردید.  درآمد  کاهش  نتیجه  در  و  تولید 

نوسانا فلزات چین،  به صادرات  قیمتاسترالیا  افزایش  این کشور موجب  بازار سهام  ایجاد ت  و  ها 

، اساسن یاهمین  بر  .(2017،  1)نیشیزووا و گوو   مشکلات در تأمین مواد اولیه در سایر کشورها شد

رابطه میان بازارهای مالی چین و نرخ ارز کشورهایی از جمله کانادا، (،  2018)  2شیائینگ و ژیهووا 

نیوزلند،   الگوی استرالیا،  از  استفاده  با  را  جنوبی  آفریقای  و  کلمبیا  نروژ،  شیلی،  روسیه،  برزیل، 

( بررسی کردند. نتایج این مطالعه نشان داد که بازار سهام ARDLهای گسترده )خودتوضیح با وقفه

 های ارز دارند. چین و بازار آتی یوان تأثیر معناداری بر برخی از نرخ

 19-. بحران کووید2-1-4

قیمت سهام، ب از حد  بیش  از جمله رشد  مختلفی  به دلایل  است  ممکن  و صنایع  بازارها  در  حران 

گیر پدیدار شود. های همهها یا بروز یک بحران بهداشتی همچون بیماریهای پولی، جنگشوک

د هایی مانناند. بیماریتأثیر قرار دادههای دور جوامع بشری را تحتگیر از گذشتههای همهبیماری

های در چین شیوع یافت، خسارت 2003وبا، انواع خاصی از آنفلوانزا، و بیماری سارس که در سال 

در   2019نیز اواخر دسامبر    19-توجهی به صنایع و بازارهای مالی وارد کردند. ویروس کوویدقابل

به  2020مارس    12شهر ووهان چین شناسایی شد و در   ک عنوان یسازمان جهانی بهداشت آن را 

ها را تهدید کرد، بلکه از طریق اعمال تنها سلامت انسانگیری نهاپیدمی جهانی اعلام کرد. این همه

بنگاهمحدودیت تعطیلی  سفر،  کارخانههای  و  فعالیتها  شدید  کاهش  و  خدمات  ها،  بخش  های 

ترین  از مهمتأثیر قرار دهد. به بیان دیگر، موارد یادشده  توانست اقتصاد بسیاری از کشورها را تحت

 (.1401)باقری زمانی و همکاران،   اندهای مستقیم اثرگذاری این اپیدمی بر اقتصاد جهانی بودهکانال

از کشورها ارزش سهام صنایع در کوتاه19-در زمان شیوع کووید بسیاری  مدت کاهش  ، در 

دوران بحران، رفتار ساله بازارها به سطح پیش از رکود بازگشتند. در  ای حدود یکیافت، اما در بازه

گذاران موجب افزایش ریسک سیستماتیک بازارها شد. شدت رفتار جمعی ناشی از جمعی سرمایه
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بحران  19-گیری کوویدهمه از  بیشتر  این همهبسیار  منفی  اثرات  بود.  پیشین  از  های  گیری ترکیبی 

منظر اقتصادی، بخش    از(.  2020،  1)سلمی و بوایور   قطعیت بوده است های تقاضا، عرضه و عدمشوک

ناشی از کوویدعمده خسارت به کاهش تقاضا مربوط بوده است؛ زیرا بخش بزرگی از   19-های 

اقتصادی مصرف افت رشد  و  تقاضا  این کاهش  نبودند.  به خرید کالاها و خدمات  قادر  کنندگان 

نهاده به  نیاز  به کاهش  انجامید. در سجهانی  فلزات  نفت خام و  از جمله  تولید  نیز های  مت عرضه 

به مواجه شد؛  فشارهای کاهشی  با  بین طوریاقتصاد جهانی  تجارت  در  اختلال  با  و حتی  که  الملل 

ای از محصولات آسیب دید و ظرفیت تولید بسیاری ونقل داخلی، زنجیره ارزش طیف گستردهحمل

نهاده به  دلیل عدم دسترسی  به  واحدها  یافت از  همکاران،    ها کاهش  و  زمانی  این  (.  1401)باقری 

بار اقتصادی به دلیل قطع زنجیره تأمین جهانی، کاهش تقاضا برای کالاها و خدمات  تحولات زیان

بین  افت چشمگیر گردشگری  و  شوارداتی  تشدید  تجاری،  سفرهای  و  )المللی  بوایور،  د  و  سلمی 

فعالیت  2020 نتیجه کاهش  بخش در  در  تقاضا  افت  و  اقتصادی  و   وساز هایی همچون ساختهای 

ها و افزایش  تولید، نیاز به فلزاتی مانند فولاد و آلومینیوم کاهش یافت. این امر موجب افت قیمت

ها  ونقل و قرنطینههای حملموجودی انبارها در صنایع فعال این حوزه شد. از سوی دیگر، محدودیت

ها  یر در اجرای پروژهها و تأخ باعث اختلال در تأمین مواد اولیه گردید که این امر به افزایش هزینه

انجامید. با این حال، برخی صنایع فلزی به دلیل افزایش تقاضا برای محصولات مرتبط با تجهیزات  

بهره ایجاد شده  شرایط  از  توانستند  بهداشتی  و  منفی  پزشکی  تأثیرات  این،  وجود  با  کنند.  برداری 

کوویدهمه به  19-گیری  صنایع  و  بازارها  چشمگی بر  بسیار  کلی  است طور  بوده  دی   ر  و  )بلدوین 

قابل.  (2،2020مائور آثار  نیز  مالی  نتایجدر حوزه  اساس  بر  شد.  مشاهده  کومار  یرا  توجهی    3ی و 

موجب افزایش نوسانات و تغییرات بازده در بازار ارزهای دیجیتال   19-گیری کوویدهمه  ،(2021)

نشان دادند که رفتار (  2020)  5ونی( و گودل و ه 2021و همکاران )4  ایارووی.  شده است. همچنین 
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گذاران در بازار ارزهای دیجیتال طی این دوران تشدید شده است و نوسانات شدید وار سرمایهتوده

 .گیری این رفتارها داشته استگیری نقش مهمی در شکلناشی از همه

 . پیشینه تحقیق3

یلماز و  کلی2012)  1دیبولد  و  سمتی  نوسانات  سرریز  بررسی  به  سهام،    (،  بازارهای  میان 

پرداخته و نشان   افتهیمی تعم  یبردار  وی س  گر  در  خو  چارچوب  یریکارگبه، ارز و کالا  قرضهاوراق

 دادند که سرریز نوسان میان بازارها از زمان بحران تقویت شده است.

(، به بررسی سرریز نوسان نرخ ارز بر بازار سرمایه در هفت ناحیه  2016و همکاران )  2مورالس

شامل بریتانیا، حوزه یورو، استرالیا، سوئیس، کانادا، انگلستان و ژاپن پرداخته اند. نتایج نشان می دهد 

این امر   که روابط انسانی بلند مدت میان بازارها قوی تر از روابط کوتاه مدت قابل مشاهده است و

 در دوره بحران تشدید می شود 

(، به بررسی وابستگی و سرریز تلاطم بین بازارهای نفت و سهام بر اساس  2019)  یو و همکاران

GARCH-BEKK-VAR    کاپولا پرداختند. نتایج نشان داد که وابستگی بین قیمت   یهامدل و

 و  از رابطه بین نفت خام و بازار سهام چین است   ترپرتلاطمو    تریقونفت خام و بازده سهام آمریکا  

 کند یم دیی تأسرریز تلاطم از نفت به بازارهای سهام را   GARCH-BEKK-VAR یهامدل 

در  2021)  3فانگ گروه   یامقاله(،  و  چین  کشورهای  میان  مالی  بازارهای  سرریز  بررسی  به 

طی    G7کشورهای   نشان    2018-2000  یها سالدر  تحقیق  این  نتایج  است.  که    دهدیمپرداخته 

بسیار زیادی بر بازارهای مالی جهانی    ری تأثدر دوره آشفتگی و نااطمینانی،    ژهیوبهبازارهای مالی چین،  

 دارند.

)  4منسی  بازار  2021و همکاران  بین فلزات گرانبها و  به بررسی ارتباط و سرریز  (، در پژوهشی 

پرداخته اند. یافته های این پژوهش نشان   VMD&CAPULAارزهای اصلی با استفاده از مدل  

د سرریزی  بیشترین  طلا،  جز  به  گرانبها،  فلزات  که  بیشترین  داد  و  داده  نشان  کانادا  و  استرالیا  لار 

 
1 Diebold & Yilmaz 
2 Mulares-Zumaquero 
3 Fang 
4 Mensi 
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سرریزی را از این دو ارز در تمامی دوره های زمانی دریافت کرده اند. همچنین کمترین سرریزی 

از فلزات گرانبها به جز لا به ین ژاپن و یوآن چین تعلق دارد و به طور متقابل، کمترین اثر سرریز از  

 ه شده است. این دو ارز به فلزات گرانبها مشاهد

(، در پژوهشی به بررسی واکنش بازارهای ارز، سهام و طلا نسبت به  1399دهباشی و همکاران )

  2018-2009در طی دوره    VAR-BEKK-GARCHمالی در ایران با استفاده از مدل    یهاتکانه

نتایجاندپرداخته تحقیق    .  تلا   دوطرفهتلاطم  این  سرریز  همچنین  و  سهام  و  ارز  بازارهای  طم  بین 

 کرد. دیی تأاز سمت بازار ارز به بازار طلا و از بازار طلا به بازار سهام را  طرفهکی

بازار سهام  1399صانعی فر و همکاران ) بر  تاثیر ویروس کرونا را  با    75(، در مقاله ای  کشور 

ی  استفاده از شبکه های پیچیده بازارهای بورس در دوران قبل و بعد از شیوع این ویروس مورد بررس 

 درصد بازارهای بورس شده است.  90قرار دادند. نتایج نشان داد این ویروس باعث سقوط بیش از 

(، به بررسی سرریز نوسانات پرتکرار بازده سهام و قیمت نفت در بازار  1400طهرانی و همکاران )

بازار   سهام جهانی پرداخته اند. نتایج این تحقیق نشان می دهد که در وقوع نوسانات سرریز، شاخص 

 با روند افزایشی مواجه شده و به بالاترین مقدار خود می رسد.

بر بازار سرمایه پرداخته و    19-(، در مقاله ای به بررسی اثرات اپیدمی کووید1400)  پوریمهد

نتیجه گیری کرده است که اثرپذیری بازار در آغاز بحران اپیدمی نسبت به دوره پایانی بیشتر بوده 

 است.

بر شاخص بازده    19-(، به ارزیابی اثرات بحران اپیدمی کووید1402باقری زمانی و همکاران )

سهام بازارهای مالی کشورهای چین، آمریکا و فرانسه و بررسی اثرات سرریز آن بر ایران پرداخته  

اند. نتایج حاکی از آن است که در کشورهای چین، آمریکا و فرانسه، رشد شاخص بازده سهام در 

  افزایشی بوده، در حالی که شاخص بازده سهام ایران کاهشی  2021- 2018ی مدت زمان چهار ساله  

بوده  بیشتر  مطالعه  از سایر کشورهای مورد  این مدت  بازده سهام کشور چین در  بوده است. رشد 

کووید وقوع  هنگام  در  مطالعه  مورد  کشورهای  تمام  سهام  بازده  شاخص  همچنین،  با   19-است. 

 کاهش بازده سهام مواجه شده اند. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
6-

20
 ]

 

                            19 / 57

https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-2414-en.html


148  185- 129، صفحه 1403، 58، شماره 15دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

لا، سرایت مالی یا سرریز تلاطم  (، با استفاده از مدل های خانواده کاپو1402) و همکاران کار بنا

های  بازارهای  شرکت  سهام  قیمت  شاخص  بر  را  اساسی  فلزات  و  پتروشیمی  محصولات  جهانی 

مورد   1396-1387پذیرفته شده در هشت صنعت منتخب بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  

اس مدل  که  داد  نشان  کاپولا  روش  مختلف  های  مدل  بررسی  دادند.  قرار  بیشترین  بررسی  تیودنت 

این امر بیانگر وجود اثرات متقارن   که   تناسب را در انتقال اثرات سرریز در دامنه های بالا و پایین دارد

صنایع  شاخص  رفتار  بر  اساسی  فلزات  و  پتروشیمی  محصولات  بازارهای جهانی  قیمت  متغیرهای 

 ای بعدی قرار دارند. منتخب بورس می باشد. پس از آن، مدل های کلایتون و گامبل در رتبه ه

  . مدل تحقیق و روش برآورد4

عملکردی صــنایع فلزی در    یهاشــاخصیزهای نوســانات میان ربررســی تحلیل ســر  این پژوهش به

ــلامتی کوویـد  دی ـتـأکجهـانی بـا    یهـابحران   1402تـا    1390ر بـازه زمـانی  در ایران و د  19-بر بحران سـ

پردازد. برای این منظور، از مدل پانل کوانتایل خودبازگشــتی  میمیلادی(    2023تا    2011شــمســی )

محور بین  های کوانتایلاســتفاده شــده اســت که امکان تحلیل روابط غیرخطی و وابســتگی 1برداری

ــرکـت ا را فراهم میشـ ایـلهـ ا تمرکز بر کوانتـ د. این مـدل بـ ه  0.75، و  0.5،  0.25هـای مختلف )کنـ ( بـ

ــانات در ــرریزهای نوس ــی س ــرایط مختلف بازار )از جمله دوره بررس این   پردازد.های بحران( میش

ــرریزروش بـه مـا اجـازه می ــرایط مختلف، از جملـه دوره 2دهـد تـا اثرات سـ هـای  بین متغیرهـا را در شـ

(، جنگ  2022-2019) 19-گیری کووید(، همه2017-2014چین )بازار ســهام بحرانی مانند بحران 

 .( بررسی کنیم2023-2022، و بحران بانک سیلیکون ولی )(2023-2021روسیه و اوکراین )

 ها و تخمین نوساناتپردازش دادهپیش.4-1

 هاپردازش دادهپیش.4-1-1 

محیط  تحلیل در  کولبها  برنامه  گوگل  زبان  از  استفاده  شد.  پایتون نویسی  با  این  داده  انجام  های 

شرکت فعال در صنعت فلزات اساسی و فولاد ایران است که از   12پژوهش شامل اطلاعات سالانه  

ملی   ، اند از: ذوب آهن اصفهان  ها عبارتاند. این شرکتبورس اوراق بهادار تهران استخراج شده

 
1Quantile Vector Autoregression, QVAR 
2 spillovers 
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فولاد کاوه جنوب    ،ان  فولاد امیرکبیر کاش  ،فولاد خراسان    ،فولاد مبارکه اصفهان    ،صنایع مس ایران  

و   ،نورد آلومینیوم ،آلومینیوم ایران  ، مس شهید باهنر  ، فولاد آلیاژی ایران  ،فولاد خوزستان   ،کیش 

فولادی   قطعات  و  است:  .نورد  زیر  موارد  شامل  بررسی  مورد   متغیرهای 

 تعریف و نحوه محاسبه متغیرهای تحقیق  .2-1-4

اصلی   متغیر  چهار  پژوهش  این  گرفتهدر  قرار  بررسی  صورتمورد  از  همگی  که  مالی  اند  های 

رسانی ناشران بورس اوراق بهادار تهران( های کدال )سامانه جامع اطلاعها و دادهشده شرکتممیزی

 :انداستخراج شده

ها در طول سال مالی )داموداران،  نسبت سود خالص به متوسط کل دارایی   :  هابازده دارایی •

 .(1977؛ هیگینز، 2021

؛ 1997شده )کاپلان و زینگالس،  اصلاح KZ با استفاده از شاخص :های مالیمحدودیت •

مالی  (  2001لامونت و همکاران،   نسبت  پنج  از  ترکیبی  این شاخص  محاسبه شده است. 

شامل نسبت نقدینگی، اهرم، پوشش بهره، پرداخت سود تقسیمی و نسبت کیوتوبین است.  

شاخص بالاتر  استنشان KZ مقدار  بیشتر  مالی  محدودیت   .دهنده 

پایدار • رشد  ) :نرخ  هیگینز  رابطه  شد(  1977طبق  محاسبه  زیر  صورت   به 

×SGR = ROE  (1 – نسبت پرداخت سود تقسیمی)  

؛  1977برابر نسـبت سـود خالص به حقوق صـاحبان سـهام اسـت )هیگینز،   ROE که در آن

 .(2020هورن و واچوویچ،  ون

رکت • هرت شـ ورت متغیربه :شـ رکت (dummy) دودویی  صـ د. شـ هایی که در  تعریف شـ

بندی ســازمان مدیریت صــنعتی( یا در  شــرکت برتر ایران )رتبه  100هر ســال در فهرســت  

و در   1قرار داشـتند، مقدار   A های بورس تهران با رتبه شـفافیت اطلاعاتیفهرسـت شـرکت

ــورت مقـدار   پور،  ؛ فتـاحی و کیـان1402دریـافـت کردنـد )بنـاکـار و همکـاران،   0غیر این صـ

1399). 

 تنظیم شدند.  1390-1402  یهاسالدر  صورت پانلها بهداده
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ایی ــتـ ان از ایسـ ــری (stationarity) برای اطمینـ اوتسـ انی، تفـ ای زمـ ه اول و دومهـ  گیری مرتبـ

 :صورت زیر اعمال شدبه

ΔECI𝑖.𝑡 = (ECI𝑖.𝑡 − ECI𝑖.−1) − (ECI𝑖.𝑡−1 − ECI𝑖.𝑡−2).
ΔCO2𝑖.𝑡 = CO2𝑖.𝑡 − CO2𝑖.𝑡−1.

Δkof𝑖.𝑡 = kof𝑖.𝑡 − kof𝑖.𝑡−1

 

Δ Economic  Indicator 𝑖.𝑡 =  Economic Indicator  𝑖.𝑡 −  Economic Indicator 𝑖.𝑡−1   (2)  

ه در آن   ــور و  نشــــان i کـ ده کشـ ــی همنشــــان t دهنـ ان اســــت. برای بررسـ ده زمـ  خطیدهنـ

(multicollinearity)   ــتگیبین متغیرها، ماتریس ــاخص عامل  (correlation matrix) همبس و ش

 .(1،2012دیبولد) محاسبه شدند )VIF -Factor Inflation  Variance (تورم واریانس 

 

 تخمین نوسانات.4-2

ها استانداردسازی شدند تا اثرات مقیاس حذف شوند. استانداردسازی برای تحلیل اتصال، ابتدا داده

 :با استفاده از روش زیر انجام شد

𝑧𝑖.𝑡 =
𝑥𝑖.𝑡−𝜇𝑖

𝜎𝑖
.                                            (3)   

انحراف معیار متغیر برای هر کشور است. این   σi  میانگین، و μiمقدار اولیه متغیر،   xi,tکه در آن  

 .کندکمک می QVAR استانداردسازی به بهبود عملکرد مدل ندیفرا

 (Quantile Connectedness) اتصال کوانتایل.1- 2- 4

 :شودصورت زیر تعریف میاستفاده شد که به  QVAR های مختلف، از مدلبرای تحلیل اتصال در کوانتایل

𝑦𝑖.𝑡 = 𝑐𝑖(𝜏) + ∑  
𝑝
𝑙=1  𝐵𝑖.𝑙(𝜏)𝑦𝑖.𝑡−𝑙 + 𝑒𝑖.𝑡(𝜏). 𝑡 = 1. … . 𝑇.     (4 )  

ماتریس   Bi,l(τ) ، وτترتیب بردارهای ثابت و خطا در کوانتایل  به ei,t(τ) )و i)  ،ci(τ) شرکتبرای هر  

کوانتایل   در  تأخیری  می τ ضرایب  فرض  باقی هستند.  که  فراتر مانده شود  جمعیتی  کوانتایل  حد  از  ها 

 
1 Diebold 
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𝑄𝜏(𝑒𝑖.𝑡 .روند، یعنی  نمی ∣ 𝑦𝑖.𝑡−1. … . 𝑦𝑖.𝑡−𝑝) = صورت زیر تخمین زده  ام پاسخ به τکوانتایل شرطی0

 :شودمی

𝑄𝜏(𝑦𝑖.𝑡 ∣ 𝑦𝑖.𝑡−1. … . 𝑦𝑖.𝑡−𝑝) = 𝑐𝑖(𝜏) + ∑  
𝑝
𝑙=1   𝐵̂𝑖.𝑙(𝜏)𝑦𝑖.𝑡−𝑙      (5 )  

 50،  25) های مختلفهای غیرخطی و نامتقارن بین متغیرها را در کوانتایل این روش امکان تحلیل وابستگی

می (75و   به فراهم  و  و  کند  عادی  شرایط  در  متغیرها  رفتار  بررسی  برای  مناسب  ویژه  بحرانی 

 .(2014)دیبولد،است

  1های سرریزشاخص.4-2-2

استفاده  Yilmaz (2012, 2014) و  Diebold های سرریز، از چارچوب برای محاسبه شاخص

 :نهایت مرتبه بازنویسی شد صورت یک فرآیند میانگین متحرک بیبه QVAR شد. ابتدا، مدل

𝑦𝑖.𝑡 = 𝜇𝑖(𝜏) + ∑  ∞
𝑠=0  𝐴𝑖.𝑠(𝜏)𝑒𝑖.𝑡−𝑠(𝜏). 𝑡 = 1. … . 𝑇.      (6 )  

شوند. سپس، با استفاده  صورت بازگشتی تعریف میبه 𝐴𝑖.𝑠(𝜏)های  و ماتریس   𝜇𝑖(𝜏)که در آن  

پیش  خطای  واریانس  تجزیه  تعمیماز   Generalized Forecast Error Variance) یافتهبینی 

Decomposition - GFEVD)  بینی متغیر دیگر محاسبه شدپیش ، سهم هر متغیر در واریانس خطای: 

𝜃𝑖𝑗
𝑔(𝐻) =

𝜎𝑗𝑗
−1 ∑  𝐻−1

ℎ=0  (𝑒𝑖
′𝐴𝑖.ℎΣ𝑖𝑒𝑗)

2

∑  𝐻−1
ℎ=0  (𝑒𝑖

′𝐴𝑖.ℎΣ𝑖𝐴𝑖.ℎ
′ 𝑒𝑖)

         (7 )  

ماتریس    ام  j عنصر قطری i،  σjjکوواریانس خطاها برای کشور    -س  ماتریس واریان Σiکه در آن  

Σi   و ،ei   در عنصر    1بردار انتخاب با مقدارi   در سایر عناصر است. برای استانداردسازی،   0ام و

 :صورت زیر محاسبه شدندشده بهسازیمقادیر نرمال 

𝜃̃𝑖𝑗
𝑔(𝐻) =

𝜃𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)

∑  𝑁
𝑗=1  𝜃

𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)
          (8 )  

 
1 Spillover Indices 
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 صورت زیربه τبرای کوانتایل   (Total Connectedness Index - TCI) شاخص کل اتصال 

 :تعریف شد

TCI𝑖(𝜏) =
∑  𝑁

𝑖=1  ∑  𝑁
𝑗=1.𝑖≠𝑗  𝜃̃𝑖𝑗

𝑔
(𝜏)

∑  𝑁
𝑖=1  ∑  𝑁

𝑗=1  𝜃̃
𝑖𝑗
𝑔

(𝜏)
× 100        (9 )  

سرریز به سایر ) "TO" شامل (directional spillovers) دار های سرریز جهتهمچنین، شاخص

 ب یبه ترت (Net Spillover) سرریز از سایر متغیرها(، و شاخص خالص سرریز) "FROM"،  (متغیرها

 :صورت زیر محاسبه شدندبه

𝑆𝑖→∙(𝜏) =
∑  𝑁

𝑗=1.𝑖≠𝑗   𝜃̃𝑖𝑗
𝑔(𝜏)

∑  𝑁
𝑗=1   𝜃̃𝑖𝑗

𝑔(𝜏)
× 100 

𝑆𝑖←∙(𝜏) =
∑  𝑁

𝑗=1.𝑖≠𝑗   𝜃̃𝑗𝑖
𝑔(𝜏)

∑  𝑁
𝑗=1   𝜃̃𝑗𝑖

𝑔(𝜏)
× 100. 

NS = (𝜏) = 𝑆𝑖→∙(𝜏)−𝑆𝑖←∙(𝜏)         (10 )  

روز   100با طول پنجره   (rolling-window) های زمانی، از رویکرد پنجره غلتانبرای تحلیل پویایی

پیش  افق  مدل  10بینی  و  تأخیرهای  انتخاب  شد.  استفاده  معیار   (lag length) روز  از  استفاده  با 

 .(2014و  2012)دیبولد،انجام شد (Schwarz Information Criterion - SIC) اطلاعات شوارتز

 (Network Analysis) تحلیل شبکه.4-2-3

با استفاده   2داراستفاده شد. گراف جهت 1حلیل اتصال بین متغیرها، از تحلیل شبکهبرای تجسم و ت 

 
1 network analysis 
2 directed graph 
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کتابخانه شد  NetworkXاز  گرهکه    ایجاد  آن  متغیرهانشان  1هادر  یال دهنده  دهنده  نشان 2هاو 

، و رنگ "FROM" و "TO" ها بر اساس مجموع سرریزهایسرریزهای نوسانات هستند. اندازه گره

 NET > 0) (دهندگانهای سبز برای انتقالتعیین شد )گره 3ها بر اساس شاخص خالص سرریزگره

از مقادیروزن یال .((NET < 0) کنندگانهای صورتی برای دریافتو گره با استفاده  تجزیه  ها 

ام( با رنگ 90تر )بالاتر از صدک های قویمحاسبه شد و یال 4یافته بینی تعمیمواریانس خطای پیش 

های بحرانی خاص )شامل بحران چین،  و دوره تحلیل شبکه برای کل نمونه  .تر نمایش داده شدندتیره

، جنگ روسیه و اوکراین، و بحران بانک سیلیکون ولی( انجام شد. همچنین، 19-گیری کوویدهمه

استحکام بررسی  اندازه 5برای  با  تحلیل  )نتایج،  پنجره  مختلف  افق  150و    100های  و  های روز( 

 .(2014و  2012)دیبولد،روز( تکرار شد 10و  5بینی )پیش 

  ها و آمار توصیفی داده .4-3

صنعت فلزات اساسی و فولاد ایران   شرکتهای این پژوهش شامل اطلاعات سالانه برای چندین  داده

صورت پانل تنظیم  ها بهاند. دادهآوری شدهاست که از منابع معتبر جمع  1402تا    1390در بازه زمانی  

ها شده شامل چندین دوره بحرانی است که امکان بررسی اثرات این بحرانبازه زمانی انتخاب  .شدند  

می فراهم  را  متغیرها  اتصال  توصیفی  .کندبر  آزمون آمار  واحدو  ریشه  آزمون  های  از  استفاده  با 

ها تأیید شود. نتایج این  برای هر کشور و هر متغیر انجام شدند تا ایستایی داده یافتهتعمیمفولر  - دیکی

 .گیری استهای زمانی پس از تفاوتدهنده ایستایی سریها نشانآزمون

 امتحلیل پویا و استحک .4-3-1

با استفاده از    7خالص سرریز  شاخص و   (TCI) 6های زمانی، شاخص اتصال کل برای تحلیل پویایی

محاسبه شدند. این تحلیل امکان بررسی تغییرات اتصال در طول زمان را فراهم  8رویکرد پنجره غلتان 

 
1 nodes 
2 edges 
3 NET 
4 Generalized Forecast Error Variance Decomposition(GFEVD ) 
5 robustness 
6 Total Connectedness Index 
7 NET 
8 rolling-window 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
6-

20
 ]

 

                            25 / 57

https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-2414-en.html


154  185- 129، صفحه 1403، 58، شماره 15دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

های مختلف کرد. همچنین، برای بررسی استحکام نتایج نسبت به انتخاب پارامترها، تحلیل با اندازه

شاخص   روز( تکرار شد. علاوه بر این، شاخص  10و    5بینی )های پیش روز( و افق   150و    100پنجره )

محاسبه شد تا رفتار اتصال در سطوح مختلف  (75تا   25thاز  ) های مختلفاتصال کل در کوانتایل

 .متغیرها بررسی شود

 ها و نتایج تجربیداده  .5

گیری پردازش و تفاوترا پس از پیش  دهیم که آمار توصیفی متغیرهارا ارائه می 1در ادامه، جدول 

را برای هر متغیر و هر کشور گزارش   نتایج آزمون ریشه واحد  1  دهد. همچنین جدول  نشان می

 .های بعدی تأیید شودهای زمانی برای تحلیلکند تا ایستایی سریمی

: آمار توصیفی 1جدول   

 حداکثر میانه  حداقل  انحراف معیار  میانگین  تعداد مشاهدات  متغیر

هابازده دارایی   52608 1987 /0  1825 /0  1734 /0 -  1518 /0  8986 /0  

های مالیمحدودیت   52608 2322 /0  1719 /7  8447 /145 -  3970 /0  3668 /12  

0/ 1430 52608 نرخ رشد پایدار   1190 /0  9573 /0  1343 /0  6055 /0  

0/ 3924 52608 شهرت   4652 /0  0000 /0  0000 /0  1 

بازه    1دول  ج ایران را در  اساسی و فولاد  فلزات  بررسی در صنعت  متغیرهای مورد  آمار توصیفی 

حاکی از عملکرد مالی و رشد پایدار   SGRو    ROA  مثبت  میانگین .  دهدمی  نشان  1402– 1390

دهنده ناهمگنی در وضعیت های مالی نشانهاست، اما انحراف معیار بالای محدودیتمتوسط شرکت

دهنده غالب ( تعریف شده و میانه صفر آن نشان1یا    0صورت دودویی )ر شهرت بهمالی است. متغی 

پایین  شهرت  دادهبودن  این  است.  مشاهدات  در  مدل تر  با  نوسانات  سرریزهای  تحلیل  برای  ها 

QVAR .استفاده شدند 

  ها مانا است، در اکثر شرکت  دهد که متغیر نرخ رشد پایدارنتایج آزمون ریشه واحد نشان می

اکثریت شرکتو محدودیت هابازده دارایی  که یدرحال مالی در  نتایج های  این  ها غیرمانا هستند. 

  ی بوده و برای تحلیل هم جمع  I(1)های مالی احتمالاً  و محدودیت  ROAحاکی از آن است که  

داده  Pedroniآزمون    اند.مناسب آمارهروی  شد.  انجام  پانل  و   Panel PPهای  های 
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PanelADF   ( را رد کرده و وجود رابطه بلندمدت بین این متغیرها یضیه صفر )عدم هم جمع فر

 کنند. را تأیید می

 (ADF) : آزمون ریشه واحد 2جدول 
   دارینرخ رشد پا یمال  یهات یمحدود  هایی بازده دارا شرکت 

 ( مانا) 0٫0102 ( مانا) 0٫0405 ( مانا) 0٫0125 اصفهان آهنذوب 

 ( مانا) 0٫0003 ( رماناغی)  0٫4010 ( رماناغی)  0٫3548 باهنر

 ( مانا) 0٫0000 ( مانا) 0٫0186 ( رماناغی)  0٫0661 فجر

 ( مانا) 0٫0288 ( رماناغی)  0٫1164 ( رماناغی)  0٫2144 ی فمل

 ( مانا) 0٫0087 ( رماناغی)  0٫6246 ( رماناغی)  0٫2212 مبارکه   فولاد

 ( مانا) 0٫0011 ( رماناغی)  0٫1566 ( رماناغی)  0٫1421 فخاس

 ( مانا) 0٫0404 ( رماناغی)  0٫2032 ( رماناغی)  0٫1884 فنورد 

 ( مانا) 0٫0001 ( رماناغی)  0٫4977 ( رماناغی)  0٫5786 کاوه 

 ( مانا) 0٫0072 ( مانا) 0٫0000 ( رماناغی)  0٫4030 رایفا

 ( رماناغی)  0٫4617 ( مانا) 0٫0009 ( رماناغی)  0٫5611 فنوال 

 ( مانا) 0٫0001 ( رماناغی)  0٫0608 ( مانا) 0٫0278 فخوز 

)مانا(  1317٫0 فولاژ  ( رمانای)غ 1263٫0  )مانا(  0228٫0   

  

ام )شرایط  25های سرریز نوسانات را در کوانتایل  کنیم که شاخصرا ارائه می  3اکنون جدول  

، (TO) ، سرریز به سایر متغیرها(TCI) دهد. این جدول شامل شاخص کل اتصالپایین( نشان می

متغیرها سایر  از  خالص(FROM) سرریز  سرریز   ، (NET)  خطای واریانس  تجزیه  جدول  و 

 .کندتصال بین متغیرها را در شرایط پایین بررسی میاست و میزان ا (FEVD) بینیپیش 

ام25انتقال نوسانات در چارک : 3جدول   

 ROA Financial Constraints SGR Reputation FROM 

ROA 99 /99  01 /0  00 /0  00 /0  64 /46  

Financial Constraints 40 /59  60 /40  00 /0  00 /0  82 /17  

SGR 55 /14  78 /8  67 /76  00 /0  64 /19  

Reputation 61 /12  9/21  89 /1  6/63  9/15  

TO 25 25 25 25 TCI= 79/29  

NET 64 /21 -  18 /7  36 /5  1/9   

 ی نیبش یپ  ی خطا  انسیوار  هی. تجزشوند یمحاسبه م  یامرحله  10  یهاینیبش یبر اساس پ  انس یوار  هیاز تجز   Quantile  زیسرر  یهاتوجه: شاخص

 نشان داده شده است.  AICاست که توسط  1مرتبه  یده بعد   FIVAR ک یبر اساس  (FEVD) یاساس
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ام )شرایط رشد پایین( برای متغیرهای  25های سرریز نوسانات را در کوانتایل  شاخص -3جدول  

دهد. و شهرت نشان می (SGRهای مالی، نرخ رشد پایدار )، محدودیت(ROAها )بازده دارایی

انگر سطح متوسطی از اتصال بین متغیرها در این  است که بی   29.79برابر   TCIشاخص کل اتصال  

دهنده نوسانات را دارد، ( نقش انتقال7.18مثبت )  NETهای مالی با  کوانتایل است. متغیر محدودیت

که   حالی  )  NETبا    ROAدر  دریافت-21.64منفی  بیشتر  است. جدول  (  نشان   FEVDکننده 

کند. این جدول ( دریافت می59.40الی )های مبیشترین سرریز را از محدودیت  ROAدهد که  می

 کند. به تحلیل الگوهای سرریز در شرایط رشد پایین کمک می

ام )شرایط 50های سرریز نوسانات را در کوانتایل  دهیم که شاخصرا ارائه می  4در ادامه، جدول  

، اتصال FEVD و جدول TCI  ،TO  ،FROM  ،NET دهد. این جدول با ارائهمتوسط( نشان می

 .کندو سرریز بین متغیرها را در شرایط عادی بازار تحلیل می

 ام50: انتقال نوسانات در چارک 4جدول 

 ROA Financial Constraints SGR Reputation FROM 

ROA 100 00 /0  00 /0  00 /0  97 /45  

Financial Constraints 62 38 00 /0  00 /0  58 /14  

SGR 29 /2  3/12  4/85  01 /0  55 /21  

Reputation 59 /19  02 /8  79 /0  6/71  9/17  

TO 25 25 25 25 TCI= 25/26  

NET 97 /20 -  42 /10  45 /3  1/7   

  انسیوار  هی. تجزشوندیمحاسبه م  یامرحله  10  ی هاینی بشیبر اساس پ  انس یوار  هیاز تجز  Quantile  زیسرر  یهاشاخصتوجه:  

 نشان داده شده است.   AICاست که توسط  1مرتبه   یده بعد FIVAR کیبر اساس  (FEVD) یاساس ینی بشیپ یخطا

کوانتایل  شاخص  -   4جدول   در  را  نوسانات  سرریز  برای  ام  50های  متوسط(  رشد  )شرایط 

و شهرت نشان  (SGRهای مالی، نرخ رشد پایدار )، محدودیت(ROAها )متغیرهای بازده دارایی

دهنده سطح نسبتاً ضعیفی از اتصال بین  است که نشان  26.25برابر   TCIدهد. شاخص کل اتصال  می

دهنده ( نقش انتقال10.42)مثبت  NETهای مالی با  متغیرها در این کوانتایل است. متغیر محدودیت

ایفا می کننده است. ( عمدتاً دریافت-20.97منفی )  NETبا    ROAکند، در حالی که  کلیدی را 
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( دریافت 62.00های مالی )بیشترین سرریز را از محدودیت  ROAدهد که  نشان می  FEVDجدول  

 . کندکند. این جدول به درک الگوهای سرریز در شرایط رشد متوسط کمک میمی

ام )شرایط  75های سرریز نوسانات را در کوانتایل  کنیم که شاخصرا ارائه می  5اکنون جدول  

، میزان FEVD و جدول TCI ،TO ،FROM ،NET دهد. این جدول با گزارشبالا( نشان می

 .کنداتصال و سرریز بین متغیرها را در شرایط بالا یا بحرانی بررسی می

 ام75چارک : انتقال نوسانات در  5جدول 

 ROA Financial Constraints SGR Reputation FROM 

ROA 99 /99  01 /0  00 /0  00 /0  95 /54  

Financial Constraints 56 /71  44 /28  00 /0  00 /0  79 /13  

SGR 7/14  74 /15  56 /69  00 /0  79 /17  

Reputation 55 /33  96 /1025  59 /1  9/53  48 /13  

TO 25 25 25 25 TCI= 03/37  

NET 95 /29 -  21 /11  21 /7  52 /11   

  انسیوار  هی. تجزشوندیمحاسبه م  یامرحله  10  ی هاینی بشیبر اساس پ  انس یوار  هیاز تجز  Quantile  زیسرر  یهاتوجه: شاخص

 نشان داده شده است.   AICاست که توسط  1مرتبه   یده بعد FIVAR کیبر اساس  (FEVD) یاساس ینی بشیپ یخطا

ام )شرایط رشد بالا( برای متغیرهای  75های سرریز نوسانات را در کوانتایل  شاخص  -  5جدول  

دارایی محدودیتROAها  بازده  پایدار  ،  رشد  نرخ  مالی،  می SGRهای  نشان  شهرت  دهد. و 

اتصال   این    37.03برابر   TCIشاخص کل  متغیرها در  بین  اتصال  از  بالایی  بیانگر سطح  است که 

( 11.21مثبت )  NETهای مالی با  ( و محدودیت 11.52مثبت )  NETهرت با  کوانتایل است. متغیر ش 

کننده اصلی است. ( دریافت-29.95منفی )  NETبا    ROAدهنده دارند، در حالی که  نقش انتقال

( دریافت 71.56های مالی )بیشترین سرریز را از محدودیت  ROAدهد که  نشان می  FEVDجدول  

 کند. کند. این جدول به تحلیل الگوهای سرریز در شرایط رشد بالا کمک میمی

های مالی، نرخ ، محدودیتROAها  زیر ماتریس همبسـتگی بین متغیرهای بازده دارایی  نمودار

دهد  دهد. این ماتریس نشان میشان میها نپردازش دادهو شهرت را پس از پیش  SGRرشد پایدار 

دهنده تواند نشـانمیکه    ( دارد0.491395همبسـتگی مثبت و نسـبتاً قوی ) باشـهرت  ROAکه متغیر  
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ــد. در مقـابـل،   ــرکـت بر عملکرد مـالی بـاشـ ــهرت شـ هـای مـالی بـا محـدودیـت  ROAتـأثیر مثبـت شـ

بین این دو متغیر اســت.  حاکی از ارتباط محدود که   ( دارد0.131754همبســتگی ضــعیف و مثبت )

  0.300486رتیب  تهای مالی همبسـتگی مثبت و متوسـطی )بهو محدودیت  ROAبا   SGRهمچنین،  

و  (SGR) بین نرخ رشـد پایدار(  -0٫254همچنین، همبسـتگی منفی ضـعیف )  ( دارد،0.290357و 

تگی منفی به د. این همبسـ اهده شـ هرت مشـ ت،  هیچشـ بلکه کاملًا با مدل  وجه به معنای رابطه علّی نیسـ

های با شـهرت بالا معمولاً سـیاسـت تقسـیم سـود نقدی سـازگار اسـت؛ زیرا شـرکت(  1977هیگینز )

نسـبت پرداخت سـود تقسـیمی(، افزایش نسـبت   − 1)  SGR = ROE ×بالاتری دارند و طبق رابطه

مکاران،  ؛ بناکار و ه1977شـود )هیگینز،  پرداخت سـود تقسـیمی باعث کاهش نرخ رشـد پایدار می

ه(.  1399پور،  ؛ فتـاحی و کیـان1402 ابراین این نتیجـه نـ ا ادبیـات ملی و بین بنـ ا بـ ــازگـار  تنهـ اسـ المللی نـ

به بررسـی اولیه روابط بین    نموداراین     .نیسـت، بلکه کاملًا منطبق با چارچوب نظری پژوهش اسـت

 کند.ر کمک میتهای پیشرفتهخطی احتمالی قبل از تحلیلمتغیرها و شناسایی الگوهای هم
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 یماتریس همبستگ  نمودار -1نمودار 

را در کل نمونه برای    دهیم که شبکه اتصال نوسانات بین متغیرهارا ارائه می  2  نموداردر ادامه،  

ها، ساختار کلی  ها و یالبا استفاده از گره نمودار دهد. این ام نشان می75ام و 50ام، 25های کوانتایل

 .کندها( تجسم میاتصال بین متغیرها را در شرایط مختلف )کوانتایل
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 شبکه اتصال نوسانات بین متغیرها -  2نمودار 
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های مالی،  ، محدودیت(ROA) هاشبکه اتصال نوسانات بین متغیرهای بازده دارایی  2  نمودار

ام 25های منتخب ایرانی در سه سطح کوانتایل  و شهرت را برای شرکت (SGR) نرخ رشد فروش

پایین(،   و  50)شرایط  متوسط(  )شرایط  می 75ام  نشان  بالا(  )شرایط  پایین،  ام  شرایط  در  دهد. 

مالی و  محدودیت ایفا میهای  نوسانات  انتقال  را در  نقش اصلی  بازده شهرت  کنند، در حالی که 

ها. های مالی به بازده داراییترین ارتباط از محدودیتکننده اصلی است، با قویها دریافتدارایی

های مالی همچنان یابد و محدودیت در شرایط متوسط، الگو مشابه است اما شدت اتصال کاهش می

دهندگان های مالی و شهرت انتقالها دارد. در شرایط بالا، محدودیترا بر بازده داراییبیشترین تأثیر  

می باقی  داراییاصلی  بازده  و  دریافتمانند  قویها  با  است،  کلیدی  از کننده  ارتباط  ترین 

یر  دهد که الگوهای انتقال نوسانات با تغی ها. این تحلیل نشان میهای مالی به بازده داراییمحدودیت

می کلیدی  متغیرهای  شناسایی  و  است  متفاوت  بازار  سیاستشرایط  به  در  تواند  مدیران  و  گذاران 

 .های مؤثر برای مدیریت ریسک مالی کمک کندطراحی استراتژی

می  3  نموداراکنون   ارائه  پویاییرا  که  اتصالکنیم  کل  شاخص  زمانی  برای  (TCI) های  را 

پنجره غلتان )75ام و  50ام،  25های  کوانتایل با استفاده از رویکرد  این  روز( نشان می  100ام  دهد. 

 .کندتغییرات اتصال کل بین متغیرها را در طول زمان و در شرایط مختلف بررسی می نمودار
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 پنجره-نورد پویا  اتصال -(TCI) های زمانی شاخص کل اتصالپویایی - 3 نمودار
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، (ROA) هابین متغیرهای بازده دارایی (TCI) تغییرات زمانی شاخص کل اتصال  3نمودار  

های منتخب ایرانی در سه  و شهرت را برای شرکت (SGR) های مالی، نرخ رشد فروشمحدودیت

د ام )شرایط بالا( با استفاده از رویکر75ام )شرایط متوسط( و  50ام )شرایط پایین(،  25سطح کوانتایل  

به اوج   2014ام(، اتصال بین متغیرها در سال  25دهد. در شرایط پایین )کوانتایل  پنجره غلتان نشان می

می سال  خود  در  که  حالی  در  می  2013رسد،  مشاهده  اتصال  میزان  متغیرها  کمترین  یعنی  شود، 

در این دوره   دهد که وابستگی بین متغیرهااین تفاوت نشان می .اندکمترین تأثیر را روی هم داشته

ام(، 50( خیلی تغییر کرده و نوسان زیادی داشته است. در شرایط متوسط )کوانتایل  2014تا    2013)

هایی از افزایش  بیانگر دورهکه    2017دهد و کمترین آن در سال  رخ می  2016بیشترین اتصال در سال  

دهد که حتی در شان میاین تغییرات ن  و کاهش وابستگی بین متغیرها در شرایط عادی بازار است. 

هایی از افزایش و کاهش را تجربه  شرایط معمولی بازار، وابستگی بین متغیرها ثابت نیست و دوره

شود، اما کمترین میزان دیده می  2016ام(، اوج اتصال در سال  75در شرایط بالا )کوانتایل    .کندمی

 19- گیری کوویدجهانی مانند همه  هایبحران تأثیرتحتتواند میکه  دهدرخ می 2020آن در سال 

این بحران ممکن است باعث شده باشد که متغیرها کمتر روی یکدیگر تأثیر بگذارند، شاید به    باشد.

فعالیت کاهش  بازاردلیل  در  ناگهانی  تغییرات  یا  اقتصادی  می  نمودار این    .های  در نشان  که  دهد 

مالی در طول زمان و با تغییر شرایط بازار    های منتخب ایرانی، میزان وابستگی بین متغیرهای شرکت

های بحرانی معمولاً با افزایش اتصال همراه هستند. نتیجه  توجهی متفاوت است و دورهطور قابلبه

گذاران تواند به مدیران و سیاستهای زمانی اتصال میکلی این تحلیل آن است که بررسی پویایی

با شناسایی دوره تا  پرریسک  کمک کند  استراتژیهای  بالا،  وابستگی  برای و  مالی مؤثرتری  های 

در    :تربه زبان ساده  .ها تدوین کنندها و کاهش اثرات منفی بحرانمدیریت پایدار عملکرد شرکت

محدودیتشرکت سودآوری،  مثل  مالی  متغیرهای  ایرانی،  شهرت  های  و  فروش  رشد  مالی،  های 

های متفاوتی روی ب، بد یا معمولی( به شکلشرکت در طول زمان و در شرایط مختلف بازار )خو 
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گیری(، های اقتصادی یا همههایی که شرایط سخت است )مثل بحرانگذارند. در زمانهم اثر می

دهد. اما قرار می  تأثیرتحتشوند و تغییرات در یکی، بقیه را هم  این متغیرها بیشتر به هم وابسته می

 .وابستگی ممکن است کمتر شودهای عادی یا شرایط بهتر، این در زمان

در   متغیررا برای هر   (NET) دهیم که شاخص خالص اتصالرا ارائه می  4نمودار  در ادامه،  

نشان می75ام و  50ام،  25های  کوانتایل پنجره غلتان  با رویکرد  این  ام  متغیر   نموداردهد.  نقش هر 

 .کندکننده نوسانات را در طول زمان تحلیل میدهنده یا دریافتعنوان انتقالبه
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 اندازه گیری شده های زیرشاخص بین  پویا NET اتصال. 4 نمودار

اتصال  4نمودار خالص  شاخص  زمانی  دارایی (NET) تغییرات  بازده  متغیرهای  برای   ها را 

(ROA)  ،های مالی، نرخ رشد فروشمحدودیت (SGR) های منتخب ایرانی  و شهرت در شرکت

ام )شرایط بالا( با استفاده 75ام )شرایط متوسط( و  50ام )شرایط پایین(،  25و در سه سطح کوانتایل  

طور کلی  ، در هر سه کوانتایل، این متغیر بهROA دهد. برای متغیراز رویکرد پنجره غلتان نشان می

ام 50در کوانتایل    2016ام، سال  25در کوانتایل    2014ویژه در سال  کننده نوسانات است، بهتدریاف

سال   کوانتایل    2020و  مقدار 75در  کمترین  که  می NET ام  نشان  احتمالاً  را   تأثیر تحتدهد، 

ا  دهنده را ایف های مالی در شرایط مختلف نقش انتقال. متغیر محدودیت19-هایی مانند کوویدبحران

بهمی کوانتایل  کند؛  در  مثال،  سال  25عنوان  در  کوانتایل  2014ام  در  سال  50،  در  در    2019ام  و 

 2020ها مانند سال  دهندگی را دارد، اما در برخی دورهبیشترین انتقال  2021ام در سال  75کوانتایل  

متغیرکننده میام دریافت75در کوانتایل   و در   2012  ام در سال25نیز در کوانتایل   SGR شود. 

 2020هایی مانند سال  دهنده دارد، اما در دورهنقش انتقال  2019ام در سال  75ام و  50های  کوانتایل

دریافت75در کوانتایل   میام  بحراننشانکه    شودکننده  تأثیر  نهایت، دهنده  در  است.  های جهانی 

، 2021و    2016،  2014های  سالویژه در  دهنده است، بهمتغیر شهرت در هر سه کوانتایل عمدتاً انتقال

بیانگر تأثیر که    شودکننده تبدیل میام به دریافت75در کوانتایل    2020هایی مانند سال  اما در دوره

های منتخب ایرانی، نقش  دهد که در شرکتنشان می  نمودارشرایط بحرانی بر این متغیر است. این  

زمان و با تغییر شرایط بازار متفاوت است و   متغیرهای مالی در انتقال یا دریافت نوسانات در طول

 گیرد های جهانی قرار میبحران تأثیرتحت
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 های مختلف برای کوانتایل  (TCI) میانگین سالانه شاخص کل اتصال - 5نمودار 

، (ROA) هابین متغیرهای بازده دارایی (TCI) میانگین سالانه شاخص کل اتصال  5نمودار  

مالیمحدودیت فروش(Financial Constraints) های  رشد  نرخ   ، (SGR) شهرت  و 

(Reputation) و در سه سطح کوانتایل   2022تا    2011های منتخب ایرانی در بازه  را برای شرکت

 .دهدام )شرایط بالا( نشان می75ام )شرایط متوسط( و 50ام )شرایط پایین(، 25

به بالاترین مقدار خود    63.41با    2011در سال   TCI میانگین   ام )شرایط پایین(،25در کوانتایل  

تواند به تأثیرات پسابحران مالی جهانی و شرایط اقتصادی ناپایدار در آن دوره مرتبط  میکه    رسدمی

ممکن  که    شودمشاهده می   56.34با    2021در این کوانتایل در سال   TCI ترین مقدار باشد. پایین 

 باشد. روند کلی 19-بی وابستگی بین متغیرها پس از اوج بحران کوویددهنده کاهش نساست نشان

TCI و سپس    2019تا    2011دهنده نوسانات ملایم است، با کاهش تدریجی از  در این کوانتایل نشان

 .2021( و کاهش مجدد در 19-)احتمالاً به دلیل بحران کووید 2020افزایش در سال 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
6-

20
 ]

 

                            38 / 57

https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-2414-en.html


  167 ... در یفلز یعصنا یعملکرد یهاشاخص یاننوسانات م یزهایسرر یلتحل

دهد رخ می  60.53با    2011در سال   TCI بالاترین میانگین ام )شرایط متوسط(،  50در کوانتایل  

ممکن است به    2019شود. این کاهش تا سال  مشاهده می  53.87با    2019ترین مقدار در سال  و پایین 

بازارها و کاهش تأثیرات بحران باشد. در سال  ثبات نسبی  ، 2020های جهانی در این دوره مرتبط 

TCI بر افزایش وابستگی    19-تواند به تأثیر بحران کوویدمیکه    (54.27یابد )اندکی افزایش می

نیز کاهش تدریجی از   باشد. روند کلی در این کوانتایل  تا    2011بین متغیرهای مالی اشاره داشته 

 .دهدرا نشان می 2021و  2020و سپس افزایش ملایم در   2019

میانگین75در کوانتایل   بالاترین  بالا(،  پایین   61.98با    2011ال  در س TCI ام )شرایط  ترین  و 

  2019تا سال   TCI های دیگر، کاهش ثبت شده است. مشابه کوانتایل  52.99با    2019مقدار در سال  

( و 55.09)  2020دهنده کاهش وابستگی بین متغیرها در شرایط خوب بازار است، اما در سال  نشان

می57.44)  2021 افزایش  بحرکه    یابد(  تأثیرات  به  کوویداحتمالاً  تنش   19-ان  سپس  های و 

( مرتبط است. روند کلی در این کوانتایل 2022-2021ژئوپلیتیکی )مانند جنگ روسیه و اوکراین در  

 .دهدهای بعدی را نشان میو سپس افزایش در سال 2019تا  2011نیز کاهش از 

می  5  نمودار،  یطورکلبه شرکتنشان  در  که  اتصدهد  کل  شاخص  ایرانی،  منتخب   الهای 

(TCI) کاهش   2019( بالاتر است و با گذر زمان تا 2011های ابتدایی )در هر سه کوانتایل در سال

، 2021و    2020های  تواند به ثبات نسبی اقتصادی در این دوره مرتبط باشد. اما در سال میکه    یابدمی

مانند کوویدبا وقوع بحران بین و تنش   19-های جهانی  متغیرهای مالی    های ژئوپلیتیکی، وابستگی 

 مانند) هایابد. این الگو بیانگر آن است که در شرایط بحرانی، متغیرهای مالی شرکتافزایش می

ROAهای مالی،  ، محدودیتSGR تواند ناشی از  میکه    شوندبیشتر به هم وابسته می (و شهرت

 .تأثیرات جهانی بر اقتصاد ایران باشد

م که شبکه اتصال نوسانات بین متغیرها را در دوره بحران چین  دهی را ارائه می  6  نموداردر ادامه،   

به تحلیل اتصال در    نمودار دهد. این  ام نشان می75ام و  50ام،  25های  ( برای کوانتایل2014-2017)

 .پردازداین دوره بحرانی می
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 شبکه اتصال نوسانات بین متغیرها در دوره بحران چین  -6نمودار

 های مالی، محدودیت(ROA) هاشبکه اتصال نوسانات بین متغیرهای بازده دارایی  6نمودار  

(Financial Constraints)نرخ رشد فروش ، (SGR) و شهرت (Reputation)  را در دوره

ام )شرایط  25در سه سطح کوانتایل    های منتخب ایرانی و( برای شرکت2017-2014بحران چین )
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ام(، 25دهد. در شرایط پایین )کوانتایل  ام )شرایط بالا( نشان می75ام )شرایط متوسط( و  50پایین(،  

انتقال SGR متغیرهای نقش  شهرت  کهو  حالی  در  دارند،  را  نوسانات  و  ROA دهنده 

دریافتمحدودیت بیشتر  مالی  قویهای  با  هستند،  ارتباکننده  محدودیتترین  بین  وط  مالی   های 

ROAو ، ROA شود. در شرایط متوسط )کوانتایل ترین متغیر در شبکه شناخته میعنوان مهمبه

محدودیت50 مالی،  ام(،  انتقال SGRهای  شهرت  اماو  هستند،  به ROA دهنده  شدت  همچنان 

میدریافت باقی  قویکننده  با  محدودیتماند،  بین  ارتباط  وترین  مالی  وROA های   ، ROA 

های مالی، ام(، محدودیت 75کند. در شرایط بالا )کوانتایل  همچنان نقش محوری را در شبکه ایفا می

SGR دهنده هستند، در حالی که و شهرت انتقال ROA ترین ارتباط شود، با قویکننده میدریافت

شود. این  می  ترین متغیر در شبکه ظاهر عنوان مهمبه ROA ، وROA های مالی وبین محدودیت

می  نمودار شرکتنشان  در  که  و  دهد  انتقال  الگوهای  بحران چین،  دوره  در  ایرانی،  منتخب  های 

 (ROA) هادریافت نوسانات بین متغیرهای مالی با تغییر شرایط بازار متفاوت است و بازده دارایی

ها ی سودآوری شرکتتواند به وابستگ میکه    گیردشدید نوسانات قرار می  تأثیرتحتطور مداوم  به

 .های جهانی مرتبط باشدبه شرایط مالی و شهرت در بحران

ارائه می  7نمودار  اکنون   را در دوره همهرا  متغیرها  بین  نوسانات  اتصال  گیری  کنیم که شبکه 

اتصال   نموداردهد. این  ام نشان می75ام و  50ام،  25های  ( برای کوانتایل2022-2019)  19-کووید

 .کندبین متغیرها را در این دوره بحرانی بررسی می
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 19-گیری کووید شبکه اتصال نوسانات بین متغیرها در دوره همه  - 7نمودار 

 های مالی، محدودیت(ROA) هاشبکه اتصال نوسانات بین متغیرهای بازده دارایی  7نمودار  

(Financial Constraints)نرخ رشد فروش ، (SGR) و شهرت (Reputation)  را در دوره

برای شرکت2021-2020)  19-بحران کووید و در سه سطح کوانتایل  (  ایرانی  منتخب  ام 25های 

-در دوران بحران کووید  دهد.ام )شرایط بالا( نشان می75ام )شرایط متوسط( و  50)شرایط پایین(،  

ایرانی با چالش های بی سابقه ای مواجه شدند. در ایت شرایط نوسانات اقتصادی   ، شرکت های 19
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و تغییرات ناگهانی در بازار به شدت بر بازده دارایی ها و محدودیت های مالی تاثیر گذاشت. بحران 

در    19-کووید تقاضا  به کاهش  نوسانات  این  مالی شد.  بازارهای  در  نوسانات شدید  ایجاد  باعث 

تا تاثیر گذاشت. همچنین  زنجیره  بازده دارایی  بر  نوبه خود  به  و  منجر شد  افزایش هزینه ها  و  مین 

این   که  نقدینگی.  تامین  زمینه  در  ویژه  به  شدند  مواجه  مالی  محدودیت  با  ها  شرکت  از  بسیاری 

محدودیت ب کاهش سرمایه کذاری و رشد شرکت ها منجر شد و در نتیجه بر سودآوری آنها تاثیر  

گذاش )کوانتایل  ت.  منفی  پایین  شرایط  متغیرهای25در  انتقال SGR ام(،  نقش  شهرت  دهنده و 

که حالی  در  دارند،  را  محدودیت ROA نوسانات  دریافتو  بیشتر  مالی  با های  هستند،  کننده 

بین قوی ارتباط  مالی، وو محدودیت SGR ترین  متغیر در شبکه  عنوان مهمبه ROA های  ترین 

می شراشناخته  در  )کوانتایل  شود.  متوسط  محدودیتSGRام(،  50یط  شهرت  ،  و  مالی  های 

ترین ارتباط بین  ماند، با قویکننده باقی میشدت دریافتهمچنان به ROA دهنده هستند، اماانتقال

کند. در شرایط  همچنان نقش محوری را در شبکه ایفا می ROA ، وROA های مالی ومحدودیت

های و محدودیت ROA دهنده هستند، در حالی کههرت انتقالو ش SGRام(،  75بالا )کوانتایل  

دریافت میمالی  قویکننده  با  بین شوند،  ارتباط  محدودیت SGR ترین  و و  مالی،  های 

دهد که در  نشان می  نمودارشود.این  ترین متغیر در شبکه ظاهر میعنوان مهمهای مالی بهمحدودیت

بحران  شرکت دوره  در  ایرانی،  منتخب  بین  19-کوویدهای  نوسانات  دریافت  و  انتقال  الگوهای   ،

های مالی  و محدودیت (ROA) ها متغیرهای مالی با تغییر شرایط بازار متفاوت است و بازده دارایی

- تواند به تأثیرات گسترده بحران کوویدمیکه    گیرندشدید نوسانات قرار می  تأثیرتحتطور مداوم  به

نقدینگی شرکت  19 و  باشدبر سودآوری  مرتبط  بحران ویروس کووید  .ها   19- به عبارتی دیگر، 

تاثیرات گسترئه ای بر صنایع فبزی داشته است که به وضوح در نوسانات عملکرد مالی و عملیاتی  

این صمایع مشهود است. این بحران نه تنها به کاهش تقاضا و اختلال در زنجیره تامین منجر شد ،بلکه  

دیریت مالی و استراتژی های کسب و کار ایجاد کرد. این صنایع به مشکلات جدیدی را در زمینه م 

دشت تحت تاثیر نوسانات اقتصادی قرار گرفتند و این موضوع بر بازده دارایی ها و محدودیت های 

یافته ها شرکت های فعال در این حوزه، به ویژه    بهباتوجهمالی آنها اثر گذار بود. از سویی دیگر  

آنهایی که نتوانستند به سرعت به تغییرات بازار پاسخ دهند با مشکلات جدی در زمینه سودآوری و 
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نقدینگی مواجه شدند. در مقابل شرکت هایی که توانستند شهرت خود را حفظ کنند و به ور موثر 

ی داشتند.که این امر نشان دهنده توانایی تطبیق با شرایط  پاسخگوی نیاز مشتریان باشند عملکرد بهتر

 متغیر بازار است. 

 .کندساختار اتصال را در این دوره بحرانی تحلیل می  نمودار. این  دهیمرا ارائه می  8نمودار  در ادامه،  

  

 شبکه اتصال نوسانات بین متغیرها در دوره جنگ روسیه و اوکراین  - 8 نمودار
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 های مالی، محدودیت(ROA) هاشبکه اتصال نوسانات بین متغیرهای بازده دارایی  8  نمودار

(Financial Constraints)نرخ رشد فروش ، (SGR) و شهرت (Reputation)  را در دوره

ایرانی و در سه سطح کوانتایل ت( برای شرک2023-2022جنگ روسیه و اوکراین ) های منتخب 

پایین(،  25 )شرایط  و  50ام  متوسط(  )شرایط  می75ام  نشان  بالا(  )شرایط  پایین  ام  شرایط  در  دهد. 

متغیرهای محدودیت25)کوانتایل   مالی،  ام(،  انتقال SGRهای  نقش  را  و شهرت  نوسانات  دهنده 

 ، وROA و SGR ترین ارتباط بین با قویکننده است، بیشتر دریافت ROA دارند، در حالی که

ROA مهمبه میعنوان  شناخته  شبکه  در  متغیر  )کوانتایل  ترین  متوسط  شرایط  در  ام(، 50شود. 

مالی،  محدودیت انتقال SGRهای  شهرت  اماو  هستند،  به ROA دهنده  شدت همچنان 

میدریافت باقی  قویکننده  با  محدودیتماند،  بین  ارتباط  مالی ترین  وROA و  های   ، ROA 

های مالی، ام(، محدودیت 75کند. در شرایط بالا )کوانتایل  همچنان نقش محوری را در شبکه ایفا می

SGR دهنده هستند، در حالی که و شهرت انتقال ROA ترین ارتباط شود، با قویکننده میدریافت

نشان   نموداراین    شود.ترین متغیر در شبکه ظاهر میعنوان مهمبه ROA ، وROA بین شهرت و

در شرکتمی که  و دهد  انتقال  الگوهای  اوکراین،  و  روسیه  دوره جنگ  در  ایرانی،  منتخب  های 

 (ROA) هادریافت نوسانات بین متغیرهای مالی با تغییر شرایط بازار متفاوت است و بازده دارایی

تواند به تأثیرات گسترده این بحران بر میکه    گیردشدید نوسانات قرار می  تأثیرتحتطور مداوم  به

 .ها مرتبط باشدسودآوری شرکت

کنیم که شبکه اتصال نوسانات بین متغیرها را در دوره بحران بانک  را ارائه می  9  نموداراکنون  

( ولی  برای کوانتایل2023-2022سیلیکون  و  50ام،  25های  (  نشان می 75ام  این  دهام  به    نمودارد. 

 .پردازدبررسی اتصال در این دوره بحرانی می
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 شبکه اتصال نوسانات بین متغیرها در دوره بحران بانک سیلیکون ولی - 9 نمودار

 های مالی، محدودیت(ROA) هاشبکه اتصال نوسانات بین متغیرهای بازده دارایی  9  نمودار

(Financial Constraints)نرخ رشد فروش ، (SGR) و شهرت (Reputation)  را در دوره

های منتخب ایرانی و در سه سطح کوانتایل ( برای شرکت2023بحران بانک سیلیکون ولی آمریکا )

پایین(،  25 )شرایط  و  50ام  متوسط(  )شرایط  می75ام  نشان  بالا(  )شرایط  پایین  ام  شرایط  در  دهد. 

متغیرهای25ل  )کوانتای انتقال SGR ام(،  نقش  شهرت  کهو  حالی  در  دارند،  را  نوسانات   دهنده 
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ROA ترین ارتباط بین کننده هستند، با قویهای مالی بیشتر دریافتو محدودیت SGR و ROA ،

مهمبه ROA و شناخته میعنوان  متغیر در شبکه  )کوانتایل  ترین  متوسط  ام(، 50شود. در شرایط 

SGRم و  شهرت  انتقالحدودیت،  مالی  اماهای  هستند،  به ROA دهنده  شدت  همچنان 

میدریافت باقی  قویکننده  با  محدودیتماند،  بین  ارتباط  وترین  مالی  وROA های   ، ROA 

 SGRج(،  -9  نمودارام،  75کند. در شرایط بالا )کوانتایل  همچنان نقش محوری را در شبکه ایفا می

ترین ارتباط بین  شود، با قویکننده میدریافت ROA دهنده هستند، در حالی که و شهرت انتقال

شود. ترین متغیر در شبکه ظاهر میعنوان مهمبه ROA پیکان ضخیم قرمز(، و) ROA شهرت و

بانک سیلیکون ولی،  دهد که در شرکتنشان می  نمودار ین  ا ایرانی، در دوره بحران  های منتخب 

بازده  بازار متفاوت است و  تغییر شرایط  با  بین متغیرهای مالی  انتقال و دریافت نوسانات  الگوهای 

قرار می  تأثیرتحتطور مداوم  به (ROA) هادارایی نوسانات  تأث میکه    گیردشدید  به  یرات  تواند 

 .ها مرتبط باشدجهانی این بحران بر سودآوری شرکت

  اندازه بهرا نسبت   (TCI) دهیم که استحکام شاخص کل اتصالرا ارائه می A1 نموداردر ادامه،  

ام نشان 75ام و  50ام،  25های  روز( برای کوانتایل  10و    5بینی )روز( و افق پیش   150و    100پنجره )

 .کند بینی را بررسی میتایج به انتخاب پارامترهای پنجره و افق پیش حساسیت ن نموداردهد. این می
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 بینی روز( و افق پیش 150و  100نسبت به اندازه پنجره ) (TCI) استحکام شاخص کل اتصال - 10 نمودار

 

روز( و افق   150و    100پنجره )  اندازهبهرا نسبت   (TCI) استحکام شاخص کل اتصال A1 نمودار

های مالی، نرخ رشد ، محدودیت(ROA) ها روز( برای متغیرهای بازده دارایی  10و    5بینی )پیش 

شرکت (SGR) فروش در  کوانتایل  و شهرت  سه سطح  در  و  ایرانی  منتخب  )شرایط  25های  ام 

و  50پایین(،   متوسط(  )شرایط  می75ام  نشان  بالا(  )شرایط  این  ام  به    ودارنمدهد.  نتایج  حساسیت 

پیش  افق  و  پنجره  پارامترهای  میانتخاب  بررسی  را  کوانتایل    .کندبینی  پایین(، 25در  )شرایط  ام 

روز( نوسانات مشابهی    10و    5روز، افق    150و    100در هر چهار ترکیب پارامتر )پنجره   TCI شاخص

های جهانی  تواند به بحرانمی که  رسدبه اوج خود می 2020و  2014های دهد و در سالرا نشان می

و کووید بحران چین  سال    19-مانند  در  مقدار  که کمترین  حالی  در  باشد،  مشاهده   2013مرتبط 

نیز پایدار است و اوج آن در سال  TCI ام )شرایط متوسط(، الگوی کلی50شود. در کوانتایل  می

دهنده ثبات نسبی نتایج نشانکه    شوددیده می  2017دهد، اما کمترین مقدار در سال  رخ می  2016
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همچنان الگوی مشابهی دارد، با اوج  TCIام )شرایط بالا(،  75در شرایط متوسط است. در کوانتایل  

  نموداراست. این    19-گیری کوویدهمه  تأثیرتحتاحتمالاً  که    2020و کاهش در سال    2016در سال  

نسبت به تغییرات اندازه پنجره و   های منتخب ایرانی، شاخص کل اتصالدهد که در شرکتنشان می

که   بینی حساسیت کمی دارد و نتایج در طول زمان و در شرایط مختلف بازار پایدار هستندافق پیش 

 . بیانگر استحکام تحلیل در برابر انتخاب پارامترها است

های مختلف  را در کوانتایل (TCI) کنیم که شاخص کل اتصال را ارائه می A2 نمودار اکنون 

تا  25  )از می75ام  نشان  این  ام(  مختلف   نموداردهد.  سطوح  در  را  متغیرها  بین  کل  اتصال  رفتار 

 .کندها تحلیل میکوانتایل

 

 های مختلفدر کوانتایل  (TCI) شاخص کل اتصال -11 نمودار
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ــال A2 نمودار اتصــ کــل  ــاخص  دارایی (TCI) شــ بــازده  متغیرهــای  برای  ،  (ROA) هــارا 

ــد فروشهـای مـالی، محـدودیـت ــرکـت (SGR) نرخ رشـ ــهرت در شـ هـای منتخـب ایرانی در  و شـ

  0.28در کوانتایل    50.99برابر با  TCI دهد. بالاترین ( نشـان می0.75تا    0.25های مختلف )کوانتایل

ــاهده می ــودمش ــت.  که    ش ــطح اس ــتگی بین متغیرها در این س ــال و وابس ــترین میزان اتص بیانگر بیش

دهنده کمترین میزان اتصـال  نشـانکه    دهدرخ می  0.33در کوانتایل    23.91برابر با  TCI ترین پایین 

کل کلی نمودار به ت. شـ ورتدر این کوانتایل اسـ ت، به U صـ های  که اتصـال در کوانتایلطوریاسـ

د   اننـ ایین )مـ ل0.28پـ ایـ الا( و کوانتـ ای بـ د  ) هـ اننـ ا  0.72مـ ا در   (TCI 41.86 بـ ــتر اســــت، امـ بیشـ

دهد که در شــرایط بســیار بد یا یابد. این الگو نشــان می( کاهش می0.33های میانی )مانند کوانتایل

تگی بین متغیرهای مالی افزایش می یار خوب بازار، وابسـ ط این    کهیدرحالیابد، بسـ رایط متوسـ در شـ

ــت ــتگی کمتر اسـ ــتر بحرانمیکه    وابسـ ــتتواند به تأثیر بیشـ های بازار بر تعاملات مالی ها و فرصـ

 .ها مرتبط باشدشرکت

 گیری  . نتیجه6

پویایی بررسی  مطالعه  این  داراییهدف  بازده  متغیرهای  میان  نوسانات  سرریز  )های  (، ROAها 

)محدودیت مالی  )Financial Constraintsهای  فروش  رشد  نرخ   ،)SGR  شهرت و   )

(Reputationدر شرکت )  ( با  2023تا    2011)   1402تا    1390های منتخب ایرانی طی دوره زمانی

ای بود. تمرکز اصلی پژوهش بر شناسایی نقش هر متغیر در انتقال و دریافت گیری از تحلیل شبکهبهره

های پایین، میانه و بالا(، و ها در شرایط مختلف بازار )کوانتایلنوسانات، تحلیل الگوهای تعاملی آن

- گیری کوویدین، همههای بحرانی نظیر سقوط بازار سهام چارزیابی استحکام این تعاملات در دوره

 ولی قرار داشت. ، جنگ روسیه و اوکراین، و بحران بانک سیلیکون19

سابقه، شوکی گسترده به اقتصاد جهانی وارد  عنوان یک رویداد بیبه  19-گیری جهانی کوویدهمه

کرد و تمامی صنایع را تحت تأثیر قرار داد. صنعت فلزات، به دلیل نقش محوری در زنجیره تأمین و 

رو شد. ای روبههای ویژهوساز، با چالش هایی چون خودروسازی و ساخترتباط نزدیک با بخش ا
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دارایی بازده  در  را  شدیدی  نوسانات  بحران  این  که  داد  نشان  پژوهش  و نتایج  کرده  ایجاد  ها 

این  های فلزی تشدید نموده است؛ موضوعی که آسیبهای مالی را در شرکتمحدودیت پذیری 

در عین حال   19-کند. با این حال، بحران کوویدزا را برجسته میهای برونبر شوکصنعت در برا

تاب افزایش  تنوعاهمیت  مالی،  و  عملیاتی  سرمایهآوری  و  بازارها،  و  منابع  به  در  بخشی  گذاری 

شرکتفناوری ساخت.  آشکار  را  نوآورانه  انعطافهای  با  توانستند  که  اتخاذ هایی  و  پذیری 

وین به مواجهه با شرایط بپردازند، نه تنها از تبعات بحران عبور کردند، بلکه مسیر رشد های ناستراتژی

 گذاری نمودند.های مشابه پایهای همراه با احتمال وقوع شوکتری را در آیندهپایدار

های منتخب ایرانی، متغیرهای نرخ رشد روشنی نشان داد که در میان شرکتهای این مطالعه بهیافته

در  SGR)  فروش را  اصلی  نقش  شهرت،  و  نوساناتانتقال(  می  دهندگی  بهایفا  و  عنوان کنند 

 ROAنمایند. در مقابل، متغیر  های بحرانی عمل میهای کلیدی الگوهای ریسک در دورهمحرک

دهنده حساسیت قرار گرفت که این امر نشان  نوسانات  کننده اصلیدریافتطور مستمر در جایگاه  به

نتایج همچنین نشان داد که  وری شرکتبالای سودآ اعتباری و شهرت است.  تغییرات مالی،  به  ها 

دهد و نقش  ترین پیوند شبکه نوسانات را شکل می، قویROAهای مالی و  تعامل میان محدودیت

سازد. افزون بر این، ها را برجسته میهای مالی در اثرگذاری بر بازده داراییکننده محدودیتتعیین 

 بینی افق پیش  و روزه100پنجره شده شامل استحکام نتایج مشخص کرد که تنظیمات انتخابتحلیل 

دهند و تغییرات محدود در این تنظیمات تأثیر چندانی بر الگوهای بهترین عملکرد را ارائه می  روزه10

شده در شدت تعاملات متغیرها بیانگر افزایش  مشاهده  شکل   Uگذارد. همچنین، الگوی  کلی نمی

)کوانتایلچ بحرانی  شرایط  در  نوسانی  پیوندهای  عادی شمگیر  شرایط  به  نسبت  بالا(  و  پایین  های 

 است.

محدودیت با  حاضر  پژوهش  نتایج،  استحکام  وجود  بر با  تمرکز  نخست،  است.  همراه  نیز  هایی 

تعمیمشرکت است  ممکن  ایرانی  منتخب  دیگر های  کشورهای  یا  صنایع  سایر  به  را  نتایج  پذیری 

تأثیر نویز یا نقص  های بحرانی ممکن است تحتویژه در دورهها بهد سازد. دوم، کیفیت دادهمحدو

چون  عواملی  و  بوده  متمرکز  خاصی  متغیرهای  بر  حاضر  پژوهش  سوم،  باشد.  گرفته  قرار  داده 
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صورت مستقیم  های اقتصادی کلان، نوسانات قیمت جهانی کالاها یا شرایط ژئوپلیتیکی بهسیاست

 اند.دل نشده وارد م

های غیرایرانی تعمیم یابد شود تحلیل حاضر به صنایع دیگر یا شرکتبرای تحقیقات آتی پیشنهاد می

ارائه شود. بهرهتا تصویر جامع تر و افزودن های دقیقگیری از دادهتری از پویایی سرریز نوسانات 

های ژئوپلیتیکی  یا ریسک  های کلان اقتصادی،های مالیاتی، شاخصمتغیرهای اضافی نظیر سیاست

مدل می توسعه  این،  بر  افزون  دهد.  افزایش  را  تحلیلی  غنای  پیش تواند  بر های  مبتنی  پیشرفته  بینی 

های ها قرار دهد تا اثرات بحرانتواند ابزار مؤثری در اختیار مدیران شرکتهای این پژوهش مییافته

زمینه مدیریت ریسک و تقویت پایداری مالی  بینی کرده و راهبردهای کارآمدتری در  جهانی را پیش 

های قابل اتکا درباره تعاملات میان متغیرهای مالی  طراحی کنند. در نهایت، این مطالعه با ارائه بینش 

های های ایرانی، گامی مهم در مسیر توسعه ادبیات مربوطه برداشته و زمینه را برای پژوهش در شرکت

 ه است. تر در آینده فراهم ساختنوآورانه

 . تقدیر و تشکر7

 نویسندگان از کلیه مشارکت کنندگان در انجام این پژوهش، کمال تشکر و قدردانی را دارند.
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