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In emerging markets such as Iran, which are highly vulnerable to both domestic and 

external shocks, the identification of assets and sectors capable of hedging against risks 

is of particular importance for investors, portfolio managers, and policymakers. While 

numerous studies have explored the relationship between systemic risks and stock 

market performance, empirical evidence on the simultaneous behavior of domestic 

financial stress and geopolitical risks across different industry sectors and time horizons 

remains limited. This gap in the literature motivates the present study. Using monthly 

data on Middle East geopolitical risk, financial stress in Iran, and selected sectoral 

indices of the Tehran Stock Exchange over the period 2009–2023, this study 

investigates the co-movement patterns among these variables. To capture interactions 

across multiple time scales, the bivariate wavelet coherence model is employed, 

allowing the identification of short-, medium-, and long-term co-movement dynamics. 

Furthermore, to ensure the robustness and reliability of the results, partial wavelet 

coherence and multiple wavelet coherence techniques are applied, enabling a more 

comprehensive assessment of the interdependencies among variables. The findings 

indicate notable heterogeneity in risk-hedging patterns across time horizons. Certain 

sectors exhibit considerable potential to absorb the effects of domestic and external 

shocks in the short term, but these protective effects tend to diminish over longer 

periods. Additionally, sectors respond differently to domestic financial stress and 

geopolitical risks, with each type of risk generating a distinct hedging behavior. These 

results provide important insights for financial market participants, highlighting the 

need for time-sensitive strategies for portfolio diversification and risk management. By 

illustrating the dynamic interactions between macro-financial risks and sectoral returns, 

this study contributes to a better understanding of risk allocation and mitigation 

strategies in emerging markets. 
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Extended  Abstract 

Introduction In recent years, the European Central Bank, the International Monetary Fund, and the World Bank 

have regularly examined the risks arising from geopolitical tensions. In a 2017 Gallup poll of over a thousand investors, 

seventy-five percent of respondents expressed their concern about the economic impact of various military and 

diplomatic conflicts around the world, indicating the importance of the GPR index among investors. Entrepreneurs, 

market participants, and central bank officials view geopolitical risks as key determinants of investment decisions and 

stock market dynamics. Recently, the European Central Bank and the International Monetary Fund have highlighted 

geopolitical uncertainties as a prominent risk to the economic outlook (Caldara & Iacoviello, 2022). The Geopolitical 

Risk (GPR) index, which quantifies events related to war, terrorism, and tensions between states, affects overall market 

returns as a systematic risk. 

    An increase in geopolitical risk can lead to delays in the decision-making process of market investors, as well as a 

reduction in global trade and investment. This rise in risk not only decreases economic activities and stock returns but 

also lowers industrial production and employment levels. Different industries react differently to higher geopolitical 

risk, with the defense sector experiencing positive excess returns while industries like steel and mining experience 

negative returns (Caldara & Iacoviello, 2022). Additionally, according to Shahzad et al. (2023), the conflict in Ukraine 

delivered a significant shock to traditional non-renewable energy resources and precious metals. This altered global 

trade, production, and consumption patterns, keeping prices at historically high levels until the end of 2024 (World 

Bank report, 2022). It has been previously observed that the disruptive power in commodity markets can generally 

lead to adverse consequences through their impact on the financial stability of the global economy. Moreover, Russia's 

invasion of Ukraine has reignited concerns over energy security and dealt a major blow to non-renewable energy and 

precious metal markets. Despite the presence of geopolitical risk in various parts of the world, some regions are more 

exposed to this risk. The Middle East is one of these regions, where the average risk levels in the Middle East are 26 

percent higher than the global average. Considering Iran's geographical position in the tense Middle East region and 

the political and civil unrest in the area, the Iranian stock market is not immune to such risks. For this reason, investors 

in Iran's financial markets are interested in studying risks because the co-movement of risks with various industries 

can provide information on which industries can be used as risk coverage during a crisis, or even which industries have 

positive returns. Therefore, one of the main objectives of this research is to examine the co-movement of systematic 

MGPR with the stock returns of selected industries in the Iranian stock market during the period 2009-2023. 

In this research, the financial stress index is utilized to represent internal systematic risks. To calculate the overall 

internal market risks using the financial stress index, the relevant variables from stock markets, foreign exchange 

markets, and the banking sector need to be selected, and then combined into a comprehensive composite stress index. 

The main contributions of the present study are: 

• The current study involves the assessment and utilization of the MGPR. Given Iran's sensitive geographical 

location and the region's higher GPR compared to the global level, the findings of this research will be more 

applicable for investors. 

• Analyzing the MGPR's co-movement with the returns of various stock industries in the presence of the 

financial stress index, which encompasses stock, foreign exchange market, and banking sector, will result in 

more stable analyses. 

• The co-movement of the Middle East GPR and the financial stress index has not been explored in other 

studies. 

Method Bi-wavelet coherence is defined as the local correlation coefficient in the time-frequency domain of two 

time series and is expressed by equation (1): 
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In which “s” is a smoothing operator of time and frequency components and is obtained as a combination of two 

smoothing operators (one for time and the other for frequency). Smoothing is used because wavelet coherence at all 

frequencies without smoothing is equal to one. With smoothing by operator s, bi-wavelet coherence in the time and 

frequency domain will change between zero and one (Torrence & Webster, 1999). 

Results: The main results of the research, which include three types of wavelet coherence between variables, will 

be examined. In general, our analysis has two objectives. The first is to determine wavelet coherence between the 

returns of different industry indices with the Middle East geopolitical risk, and the second is to determine wavelet 

coherence between the returns of different industry indices and the financial stress index in the time-frequency domain. 

For this purpose, bi-wavelet coherence is used. Partial and multiple wavelet coherences are also used for the robustness 

of the results.  

Bi-Wavelet Coherence: The coherence between petroleum products and MGPR (MGPR-I) has been observed in the 

long term from February 2013 to October 2019 with MGPR leading. In the medium-term, from September 2015 to 

June 2016, there is an anti-phase relationship with MGPR leading. In the short term, there is an anti-phase coherence 

from September 2010 to July 2019, and from December 2011 to October 2012, there is an in-phase coherence between 

MGPR and petroleum products. There is a correlation from April 2015 to July 2016 with leading of petroleum products 

and from March 2018 to December 2018, there is an anti-phase relationship with petroleum products leading .  

From February 2018 to June 2021, in the long term, petroleum products and FSI (FSI-I) are in-phase with FSI leading. 

They are in-phase in the medium-term, but from June 2011 to May 2014 and from June 2016 to October 2019, the 

leading of petroleum products is observed, and from October 2019 to June 2021, FSI is leading. During the 4–8-month 

period from April 2017 to April 2022 and during the 1–4-month period from March 2020 to June 2021, as well as 

April 2012 to February 2013, co-movement with FSI leading is observed in a phased manner. In the short term, from 

April 2017 to April 2022, and from April 2012 to February 2013, a co-movement with the FSI leading in-phase is 

observed.  

Partial-Wavelet Coherence: In all three diagrams, removing the effect of each variable shows results similar to the 

bi-wavelet coherence, and in all three time periods, it is compatible with the bi-wavelet. 

Multiple-Wavelet Coherence: In each of the three time periods, the combined effect of (FSI, I) and (FSI, MGPR) on 

MGPR and the industry produces similar results to its bi-wavelet coherence. However, the impact of (MGPR, I) on the 

financial stress index, in addition to being bi-wavelet correlated with the industry and financial stress, also confirms 

co-movement among these three variables in a period exceeding 32 months. 

Conclusion: 

In examining the relationship between geopolitical risk and the returns of various stock market sectors, it can be noted 

that only a short-term co-movement with the MGPR leading is observed in the medium-term. In the short-term, the 

returns of most sectors exhibit a negative co-movement with geopolitical risk. there was no co-movement between the 

performance of industry indices and risk. This relationship is observed across all industries in the long term, indicating 

that all industries are affected by external systematic risks over time. In examining the relationship between the return 

of the industry indexes and financial stress, which is internal systematic risk, different results can be obtained at three 

different time periods. Events such as the US withdrawal from the JCPOA (nuclear agreement) in 2018, the outbreak 

of the Covid 19, and the sanctions on the central bank in 2019, as well as the addition of sanctions by the United States 

and the sanctioning of eighteen Iranian banks in 2020, led to the financial stress index reaching its maximum level. In 

the long term (2017-2020), despite sanctions, events such as the sharp increase in the exchange rate, and some 

(1) 
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government intervention in the stock market could be reasons that both explain the in-phase co-movement between 

the returns of industry indices (to a lesser extent pharmaceuticals) with risk, cover the inflation caused by the increase 

in the exchange rate, and preserve their value. In the medium term, between 2011 and 2012, events such as international 

sanctions and a three-fold increase in the exchange rate have coincided with the negative returns of the pharmaceutical 

and cement industries. But instead, petroleum products, basic metals and metal ore extraction, which are export-

oriented, have had positive returns with the increase in the exchange rate. After the nuclear agreement in 2015 and the 

increase in oil sales, metal ore industries, petroleum products, multi-industry companies and banking companies have 

grown first of all. In the period from 2018 to 2020 when the sanctions took place, all industries except the chemical 

industry have co-movement with the financial stress and hedged the risk.  Based on the findings, portfolio managers in 

the Iranian stock market are advised to always hold shares of multi-industry companies in their portfolios as these 

industries are risk-hedging against both types of risk. In addition, financial institutions should incorporate geopolitical 

risk management as part of their overall strategy, investment choices, and risk mitigation processes. Furthermore, 

policymakers should evaluate and quantify the transmission of financial shocks to targeted industries using a 

systematic approach and conducting stress tests 
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  های کلیدی:واژه

  ، یاسیس ی ایجغراف سک یر

  عیصنا  ، یشاخص استرس مال

 موجک.  یهمدوس ران،یا

  ها ییدارا  ییشناسا  رند،یپذبیآس  یو خارج   یداخل  هایکه نسبت به شوک  رانیمانند ا  ینوظهور  یدر بازارها

دارد. اگرچه    یاژه یو  تیاهم  گذاراناست یو س  گذارانه یسرما  یهستند برا   سکیکه قادر به پوشش ر  یعیو صنا

زمان  اما شواهد مربوط به رفتار هم  اند، و بازار سهام پرداخته   کیستماتیس  ی هاسک یبه رابطه ر  یمطالعات مختلف

متفاوت همچنان محدود است؛    یزمان   یمختلف در تواترها  عیبا صنا  یاس یس  یا یو جغراف  یداخل  یهاسکیر

ا  حاضر  که پژوهش  یخل  از داده  نیبه دنبال پر کردن آن است. در    ی ا یجغراف  سکیماهانه ر  یهامطالعه 

  1۴۰2تا    13۸۸دوره    یمنتخب بورس تهران ط  عی صنا  یهاو شاخص   رانیا  یانه، استرس مالیخاورم  یاسیس

و بلندمدت از مدل    مدتانیمدت، مکوتاه   یدر تواترها  هاسکیر  یحرکتهم  لیتحل  یاستفاده شده است. برا

و    یموجک جزئ  یاز همدوس  زین  هاافتهیاستحکام    یابیارز  یبهره گرفته شده و برا   دوگانه  موجک  یهمدوس

  ی زمان  یهاافق   انیم  سکیپوشش ر  یالگوها  دهدینشان م  جینتا  موجک چندگانه استفاده شده است.  یهمدوس

تفاوت برخ  یقابل توجه  یهامختلف  بالقوه در کوتاه   عیصنا  یدارند.  توان  اثر شوک   یامدت    ی هادر کاهش 

ا  یو خارج  یداخل اما  افق  نیدارند،  پا  یهااثرات در  به   عیواکنش صنا  ن یاست. همچن  دار یبلندمدت کمتر 

  . کندیم  جادیرا ا  یپوشش متفاوت  ی الگو  سک،یو هر ر  ستین  کسانی  یاس یس  یا یجغراف  و  یداخل  یهاسکیر

 . ردیمورد استفاده قرار گی  مال  ینهادها  سکیر  تیریمدی و  پرتفو   یبخشتنوع   یبرا  تواندی م  ی پژوهشهاافتهی

 

 

با بازده    یو شاخص استرس مال  انه یخاورم  یاسیس  یایجغراف  سکیر  یهم حرکت(.  1۴۰5)علیحسین،  صمدی؛ و  سکینه،  اوجی مهر  ؛هاجر،  شکرگزار :  استناد

 . 2۰-1(، 3) 2، باثبات اقتصاد. رانیا  یمختلف بورس عیشاخص صنا 

                 DOI: 000000000000000000000000000 
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 مقدمه  .1

اندازها  های مالی با هزینه کم را فراهم کرده و از طریق هدایت پسداراییبازارهای مالی امکان مبادله  

فعالیت میبه  کمک  اقتصادی  رشد  به  تولیدی،  میان  های  ارتباط  ایجاد  با  بازارها  این  کنند. 

کنند سازی و تخصیص کارای سرمایه را تقویت میگیرندگان، پوشش ریسک، تنوع گذاران و وامسرمایه

شود. نوسانات  عنوان شاخصی از وضعیت اقتصاد تلقی میعملکرد بازار سهام معمولاً بهو به همین دلیل  

ثبات اقتصاد کلان وابسته است. در ویژه در اقتصادهای نوظهور، بالاست و به شرایط بیبازار سهام، به

ها برای کاهش ریسک پورتفوی اهمیت دارد و ریسک  گذاری، درک همبستگی داراییمدیریت سرمایه

صورت منفرد است. ساخت پورتفوی تنها یک دارایی در قالب سبد معمولاً کمتر از نگهداری آن به 

کنند چه مقدار ریسک پذیرفته شود  بندی ریسک تعیین میای با بودجه آغاز راه است و مدیران حرفه

درستی انتخاب هناپذیر، بلکه اگر بتنها اجتناب و چگونه میان منابع مختلف بازده توزیع گردد. ریسک نه 

 (. 1CFA  ،2۰23    :1-۸5)موسسه    های مالی استو مدیریت شود، جزء ضروری خلق ارزش در تصمیم

سیستماتیک    معمولاها  ریسک غیر  و  سیستماتیک  گروه  دو  بندیبه   سکیرشوند.  می  دسته 

این در    .دهد یقرار م  ریاقتصاد را تحت تاث  ایاست که کل بازار    یسک یبازار، ر  سکیر  یا  کیستماتیس

  ریصنعت خاص، تنوع پذ  یا   خاص شرکت  سکیبه عنوان ر  کیستماتیرسیغ   سکی، رحالی است که

داخلی یا خارجی باشد. استرس  ناشی از رخدادهایتواند  . ریسک سیستماتیک میشودیم نیز نامیده

با منشا  و ریسک جغرافیای سیاسی، ریسک سیستماتیکی    با منشا داخلی مالی، ریسک سیستماتیکی  

 خارجی است.

مالی    به شاخص    2۰۰۸بحران  روزافزون محققان  توجه  باعث  اقتصاد  بر  آن  نامطلوب  اثرات  و 

  . شناخته شده استبازار سهام    مهم تلاطم  هایمحرک  یکی از  به عنوان  یاسترس مال   استرس مالی شد.

مقابله    ناشی از آن  هایبیکنند با آسیم  یسع  بازارهای مالی گذاران  هیو سرما  رانیمدبه همین دلیل،  

  ی رادیجد  یگذارهیسرما   یهایاستراتژ ی،  استرس مال  تمرکز برکنند با  می  تلاشها  واقع، آندر  .کنند

(.  2۰22،  2ابس   ی وسلطان)  را کاهش دهد  سبد دارایی  سکیو ر  افزایشبازده را   بتواند  دنبال کنند که

ارز و بخش بانکی  بازار  سهام،    در بازار  مناسبهای  شاخص استرس مالی ابتدا باید متغیر  محاسبهبرای  

انتخاب کرد و سپس به تجمیع آنشرایط  را با توجه به   از قالب  ها در  کشور  یک شاخص ترکیبی 

 ، پرداخت. مالیاسترس 

سک جغرافیای ریریسک سیستماتیک دیگری که در تحقیق حاضر، مد نظر قرار گرفته است،  

ها را کمی  که وقایع مرتبط با جنگ، تروریسم و تنش بین دولت است. این ریسک،    (GPR)  سیاسی

 
1 CFA Program Curriculum Level I, Volume 6, Portfolio Management, Ethical and Professional Standards 
2 Soltani & Abbes 
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تواندنیز    سازی کرده است،   را    می  بازار  افزایش ریسک جغرافیای  با  .  سازدمتاثر می  بازدهی کل 

تاثیر   تواندمیبدین ترتیب  .  با تاخیر مواجه می شودگذاران بازار  گیری سرمایهفرآیند تصمیم، سیاسی

های  علاوه بر کاهش فعالیت ریسک نیا ش یافزا. داشته باشدگذاری جهانی تجارت و سرمایه منفی بر

 . کم می کنداقتصادی و بازده سهام، تولیدات صنعتی و اشتغال را نیز 

ای مثل  نشدهبینیپیش   رخدادهای  زمانی که  بازار سهام به اطلاعات جدید بسیار حساس است و

باعث ایجاد تلاطمات قابل توجهی در بازار دهد،  می  ویهای سیاسی رای و بحرانهای منطقهجنگ

 (.  2۰2۰و همکاران،  1ژو) سهام می شود

گذاران رقابت، نقش پررنگ دولت و حضور گسترده سرمایهدلیل ساختار کمدر بازار سرمایه ایران به 

یافته  یای سیاسی با سرعت بیشتری نسبت به بازارهای توسعه های سیاسی و ریسک جغرافخرد، شوک

ویژه زمانی که انتظارات تورمی بالا باشد و نوسانات شاخص تشدید  گذارند، بهبر بازده سهام اثر می

گذاران داخلی به اخبار مرتبط با ریسک جغرافیای سیاسی، خصوصاً ازحد سرمایهشود. واکنش بیش

ر از سوی  منتشرشده  میسانه اخبار  خارجی،  تودههای  رفتار  کند.  تواند  ایجاد  نوسانات شدید  و  وار 

آسیب  انرژی،  صادرات  به  ایران  اقتصاد  بالای  وابستگی  شوک همچنین،  برابر  در  را  آن  های  پذیری 

ها مستقیماً بر قیمت انرژی، زنجیره تأمین و روابط  دهد؛ زیرا این شوکجغرافیای سیاسی افزایش می

تنها کل بازار، بلکه  های جغرافیای سیاسی نهشوک  (.1۴۰۴)بحریه و همکاران،    گذارندتجاری اثر می

به  نیز  را  تحت صنایع خاص  نامتوازن  قرار میطور  پتروشیمی،  تأثیر  مانند  صنایعی  ایران،  در  دهند. 

ونقل بیشترین وابستگی را به قیمت جهانی انرژی، وضعیت تجارت  پالایشی، فلزات اساسی و حمل

های تأمین دارند؛ عواملی که مستقیماً از ریسک جغرافیای سیاسی تأثیر  ی و پایداری زنجیره خارج

های  تواند از طریق تغییر هزینه پذیرند. بنابراین هر افزایش در نااطمینانی جغرافیای سیاسی میمی

ارز، محدودیت باتولید، نوسانات نرخ  به کاهش  تأمین مالی  افزایش هزینه  این  های صادراتی و  زده 

 .صنایع منجر شود

حرکتی ریسک بررسی همی پرتنش خاورمیانه،  با توجه به موقعیت جغرافیایی ایران در منطقه

-هم مطالعه  . زیرا  ، از اهمیت زیادی برخوردار استجغرافیای سیاسی و استرس مالی با بازده سهام

ی اینکه در زمان درباره  کند تابه سرمایه گذاران کمک  تواند  ها با صنایع مختلف، میحرکتی ریسک

می ریسک  پوشش  عنوان  به  صنایع  ازکدام  کردبحران،  استفاده  بگیرندتوان  درستی  تصمیم  اگر  ،   .

توان از آن دارایی برای پوشش باشد، می   جهتبازدهی یک دارایی مالی با ریسک سیستماتیک هم  

 استفاده کرد.  سبد داراییریسک 

 
1 Zhou 
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ات داخلی به آن پرداخته نشده است. به عبارت دیگر اگرچه این مساله ای است که در مطالع 

(  1۴۰3(، داداشی و امیدی )  1۴۰2(، گندمکار و همکاران )  1۴۰۰محققانی چون رضازاده و محسنی )

( در مطالعات خود به تاثیر ریسک جغرافیای سیاسی یا استرس مالی بر  1۴۰۴و بحریه و همکاران )  

کدام به بررسی هم حرکتی همزمان ریسک جغرافیای سیاسی، استرس بازار سهام پرداخته اند اما هیچ

مالی و بازده صنایع بورسی نپرداخته اند. بدین ترتیب، پژوهش حاضر به دنبال پاسخگویی به دو سوال 

 زیر است: 

به عنوان پوشش ریسک در مقابل ریسک سیستماتیک با منشا داخلی    ،. کدام صنایع بورسی ایران1

 ؟ اسب استمن)استرس مالی( 

در مقابل ریسک سیستماتیک با منشا خارجی    سکیبه عنوان پوشش ر  رانیا  بورسی  عیکدام صنا .  2

 ؟مناسب است)ریسک جغرافیای سیاسی( 

های همدوسی  به نام   1پاسخ سوالات مذکور، از سه مدل متفاوت همدوسی موجک   نبرای یافت

شود. بر این اساس،  چندگانه استفاده میموجک دوگانه، همدوسی موجک جزیی و همدوسی موجک  

مقاله حاضر بدین صورت سازماندهی شده است که پس از مقدمه، در بخش دوم، مبانی نظری بیان  

شناسی   روش  به  چهارم  بخش  است.  شده  پرداخته  تحقیق  پیشینه  به  سوم  بخش  در  است.  شده 

ایت، بحث و نتیجه گیری بیان اختصاص یافته است. در بخش پنجم، نتایج تجربی ارایه شده و در نه

 شده است. 

 

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق  .2

با توجه به هدف پژوهش که بررسی هم حرکتی استرس مالی، ریسک جغرافیای سیاسی و بازده سهام 

است، مبانی نظری به ارتباط بین استرس مالی و بازار سهام و سپس به ارتباط بین ریسک جغرافیای  

 ام، می پردازد.سیاسی و بازار سه

استرس مالی از سه کانال اصلی بر بازار در مورد ارتباط استرس مالی و بازار سهام می توان گفت      

شود؛  ها موجب رشد نوسانات میگذارد. نخست، افزایش نااطمینانی درباره قیمت داراییسهام اثر می

ه و با کاهش سودآوری، قیمت و  ها را به تعویق انداختگذاری شرکتاین نوسانات تصمیمات سرمایه

شود. دوم، استرس مالی هزینه تأمین مالی را حجم معاملات سهام افت کرده و رکود بازار تشدید می

ها و هزینه انتشار  ریسک، نرخ بهره بدهیهای نقد و کمگذاران به داراییبرد؛ ترجیح سرمایهبالا می

دهد. سوم،  ها را کاهش میفعالیت اقتصادی شرکتدهد که در نهایت سودآوری و  اوراق را افزایش می

 
1  Wavelet Coherence 
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ها به دلیل کاهش سرمایه، عرضه وام را محدود کرده و  کانال بانکی است: در شرایط استرس، بانک

شوند )هاکیو و  گیری مواجه میها با محدودیت شدید در وامبرند؛ بنابراین شرکتنرخ بهره را بالا می

شود  ها به منابع خارجی تأمین مالی سبب میهایی، وابستگی شرکتدورهدر چنین    .(2۰۰9،  1کیتون 

توجهی کاهش  طور قابلپذیرتر باشند و ناچار مخارج خود را بهکه در برابر افت چرخه مالی آسیب

به.  دهند ناگهانی نوسانات مالی  تلقی  همچنین جهش  آینده  اقتصادی  نااطمینانی  از  عنوان علامتی 

دارد. در شرایط تضعیف بازارهای مالی،  گذاری جدید وامینشینی از سرمایهبه عقبها را  شده و شرکت

پس از  منابع  پرهزینهدریافت  میاندازکنندگان  حقتر  میشود،  افزایش  ریسک  برخی  بیمه  و  یابد 

اعتبار محروم میوام به  از دسترسی  این چرخه میگیرندگان حتی  بازخورد منفی شوند.  تواند یک 

کند ترازنامهایجاد  ضعف  و  سود  کاهش  حق:  افزایش  بیشتر ها،  کاهش  نتیجه  در  و  بانکی  بیمه 

تواند با کاهش ارزش گذاران نیز میگذاری را به دنبال دارد. تغییرات ناگهانی احساسات سرمایهسرمایه

 .(2۰1۰،  2ها را افزایش داده و استرس مالی را تشدید کند )داویگ و هاکیوبیمهها، حقخالص شرکت

گذاری بسته به ماهیت خود، پیامدهای متفاوتی برای سبد سرمایه  ریسک جغرافیای سیاسی هم      

شوند، در  های سریع موجب نوسانات شدید در بازار کالا، ارز، سهام و اوراق قرضه میدارند: ریسک

ارند. ریسک ها دگذاری شرکت ها و ارزشهای کند اثرات پایدارتری بر درآمد، هزینهحالی که ریسک

یا خروج جغرافیای سیاسی همچنین می  و موجب جذب  داده  تغییر  را  نسبی کشورها  تواند مزیت 

ها را تشدید و نرخ بازده  نیروی کار و سرمایه شود؛ افزایش پایدار این ریسک نیز نوسانات قیمت دارایی

در سطح اقتصاد     .(CFA  ،2۰23  :39۰-357)موسسه  دهد  گذاران را افزایش میمورد انتظار سرمایه

المللی  واقعی، افزایش ریسک جغرافیای سیاسی موجب کاهش تولید صنعتی، اشتغال و تجارت بین

دهد؛ با این تفاوت  توجهی واکنش نشان میمدت اما قابلشود. بازار سهام نیز معمولاً با افت کوتاهمی

ای مانند فولاد و معدن  رخه تر و چکه بخش دفاعی عملکرد مثبت دارد، در حالی که صنایع گسترده

 .(2۰22، 3کنند )کالدارا و ایاکوویلو بازدهی منفی تجربه می

 

 . پیشینه تحقیق 3

در بازار سهام رو به    جغرافیای سیاسیهای  در ادبیات داخلی، توجه به نقش استرس مالی و ریسک

هایی مانند افزایش است، اما دامنه این مطالعات همچنان محدود باقی مانده است. برای نمونه، پژوهش

)محمدی و همکاران  کرده(  1399مجد  بررسی  را  صنایع  بازده  و  مالی  استرس  برخی  پویایی  و  اند 

 
1 Hakkio & Keeton 
2 Davig & Hakkio 
3Caldara & Iacoviello  
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به روابط علیّ میان استرس مالی و متغیرهای    (1۴۰۰)  نیامحسنی  و  رضازاده  جمله  از  مطالعات دیگر

تواند محرک مهمی  دهد که استرس مالی میها نشان میاند. این یافتهکلیدی بازارهای دارایی پرداخته 

 .برای تحولات برخی بازارها باشد، هرچند الگوی اثرگذاری آن در همه بازارها یکسان نیست

بازار   نیز چند  جغرافیای سیاسیدر حوزه ریسک       این ریسک در رفتار  نقش  به  پژوهش داخلی 

اند که  قطعیت جهانی نشان دادهبا تأکید بر عدم(  1۴۰2اند. گندمکار و همکاران )سهام توجه کرده

طور  در کنار قیمت نفت، اثر معناداری بر بازار سهام ایران دارند. همین  جغرافیای سیاسیهای  شوک

دهد که شدت واکنش صنایع مختلف به نوسانات  نشان می(  1۴۰3داداشی و امیدی )مطالعه  نتایج  

یکسان نیست و در مقادیر بالای نوسان، برخی صنایع حساسیت بیشتری    جغرافیای سیاسیریسک  

می زاویه نشان  از  )دهند.  همکاران  و  ذوالفقارخانی  متفاوت،  داده(  1۴۰۴ای  ریسک نشان  که  اند 

ها را تحت تأثیر قرار دهد، و این اثر بسته مالی شرکتتواند تصمیمات تأمین  می  جغرافیای سیاسی

همکاران و  بحریه  همچنین  است.  متفاوت  مالی  ابزار  نوع  اثرگذاری نیز    (1۴۰۴  )  به  از  شواهدی 

 کرده اند. کل بورس تهران گزارش  جهانی بر رفتار شاخص جغرافیای سیاسی های ریسک 

هاست و نه  مچنان بر اثرگذاری مستقیم ریسکبا وجود این شواهد، تمرکز اصلی ادبیات داخلی ه    

یک از مطالعات موجود، تعامل پویا  ها در تواترهای مختلف زمانی. هیچحرکتی آنزمان و همرفتار هم

در    . اندرا در کنار بازده صنایع مختلف بررسی نکرده  جغرافیای سیاسیمیان استرس مالی و ریسک  

دهد که تا  را ارایه می  پورتفویکرد جدیدی از مدیریت  حرکتی ریسک و بازده سهام رویهمحقیقت،  

حرکتی المللی نیز بیشتر تحقیقات بر هم. در ادبیات بینکنون در مطالعات داخلی استفاده نشده است

های سیستماتیک با بازده صنایع  حرکتی ریسکبازده بازارهای مختلف متمرکز بوده و پرداختن به هم

 .  محدود استها بسیار  یا دارایی

  ، یاقتصاد  استیساطمینانی  نا  ی (، هم حرکت2۰22و همکاران )  1نگیسدر بین مطالعات خارجی،   

در    جزیی و چندگانه  موجک  یهمدوست استفاده از  با    را  نیکو  تیو بازده ب   یاسیس  یایجغراف  سکیر

  2۰21تا    2۰16از سال    (متحده و آلمان  الاتی ا  ا،ی تانیبر  ه،یفرانسه، روس  ن،یچ)  شش کشور منتخب

  ی اسیس  یایجغراف  سکیر  ،یاقتصاد  استیساطمینانی  نا  نیب  هم حرکتی    تحقیق،  ن یکردند. ا  یبررسرا  

 تایید می کند. کشورها  شتریو بلندمدت در ب دترا در کوتاه م نیکو تیو بازده ب

سهام  و نوسانات و بازده    یاس یس  یایجغراف  سکیر  نیب  حرکتی(، هم2۰22و همکاران )  2ژانگ 

با مدل همدوسی    2۰22تا    2۰2۰  برای دوره زمانی ده کشور  در  و هوافضا را    ی دفاع   شرکت سی و شش  

با بازده    شاخص جغرافیای سیاسیحاصله حاکی از آن است که    . نتایج  موجک مورد بررسی قرار دادند

 
1 Singh 
2 Zhang 
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  نیجر به بازده و نوسان چندمن  GPRبه طور خاص، شاخص  .  است  هم حرکت   هاشرکت  نیو نوسانات ا

آن   ریشود و تأثیدر طول دوره جنگ م  یمتوسط و طولان  یهااسیدر مق یی و اروپا  ییکایشرکت آمر

است. مثبت  به  2۰22)  1چوی  عمدتا  حرکتی    مطالعه(  سیاسی  هم  جغرافیای  شاخص  و  شاخص 

ی جنوبی، چین و ژاپن برای ارزیابی های کرهکره جنوبی با نوسانات سهام کشور  جغرافیای سیاسی

با استفاده از مدل همدوستی موجک   . چویه استپرداخت  2۰21تا    1997  برای دوره زمانی ها  ریسک

و نوسانات  شاخص جغرافیای سیاسی  که یک وابستگی قوی بین    ه استدادنشان  2جزئی و چندگانه  

 دارد.   وجودهر سه کشور بازار سهام 

با    یاسیس  یایجغراف  سکیو ر  ی مال  ثباتییب  به مطالعه رابطه پویای(  2۰23شهزاد و همکاران )

  تکنیک های از    پرداخته اند. این محققان  تجدید ناپذیر  یانرژ  یسنت  هایبازار  و   بهافلزات گران  بازار

تا    2۰12  برای دوره زمانی  3های متغیر با زمانبرداری با پارامتررگرسیون  خود  و  موجک  یهمدوس

اند  2۰22 کرده  آمده  جنتای.  استفاده  دست  قوی  ، به  حرکتی  هم  از   ی ایجغراف  سکیر  نیب  حاکی 

 . است نیو اوکرا هیروس دوره منازعهدر  مختلف یهااسینفت، گاز و بازده نقره در مق ،یاسیس

نشان   1۴2۰ـ232۰روزانه  ی هاموجک و داده  مدوسی( با استفاده از ه2۰2۴) ۴گئورگه و پانازان

دارد،    یجهان   یشرکت دفاع   75بر بازده سهام    معناداریاثر    جغرافیای سیاسی  سکیکه ر  دهندیم

  و  ٪3۰ ،٪5۰بر حدود  بیبه ترت ناوکرای–هیکرونا و جنگ روس یریگهمه مه،یالحاق کر کهی طوربه

و واکنش   2۰1۴صنعت دفاع پس از    یاز رشد جهان  ی حاک  جنتای.  است  بوده  اثرگذار  هاشرکت   ۸۰٪

  مدوسی ( با استفاده از ه2۰25و همکاران )   5م یریلدیی  .است  2۰23در جنگ    لیبازار اسرائ  یموضع

جغرافیای    سکیکه ر  دهندمی  نشان  2۰1۰–2۰23دوره    یبرا  برصدکی  یصدک  ونی موجک و رگرس

متفاوت  هیدر ترک  سیاسی بازارها  ی آثار  نتا  متیو ق  ی مال  یبر  بازار   ی حاک   ج یمسکن دارد.  است که 

به    سکیپرر  یهادر دوره  گذارانهیو سرما  کندیم  ینیبشیرا پ   GPRمسکن در بلندمدت نوسانات  

م املاک حرکت  ا  کهیدرحال  کنند؛یسمت  را  امن  پناهگاه  نقش  واکنش  کند،یم  فایطلا    یهانفت 

ن  یریمتغ ثابت  درآمد  با  اوراق  و  دوره  زیدارد  دارابه   سکی ر  شیافزا  یهادر  درک   ییعنوان  امن 

– 2۴2۰روزانه    یهاو داده  یصدک  ونیرگرس  یریکارگ( با به2۰25و همکاران )  6لوکا دی   .شوندینم

 ی و اجزا  یاسترس مال  یطور معناداربه  جغرافیای سیاسی  سکیر  شیکه افزا  دهند می  نشان  2۰۰۰

 
1 Choi 
2 Partial and Multiple Wavelet Coherence 
3 Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP_VAR) 
4 Gheorghe and Panazan 
5 Yıldırım 
6 De Luca 
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تشدآن   آنکندیم  دیرا  همچن.  واکنش  ابند ییم  نیها  ب  یهاییدارا  ی ریپذکه  سا  شیامن    ر یاز 

 . شودیم دیینوظهور تأ  یجز بازارهادر همه مناطق به طهراب نیهاست و امؤلفه 

  ی با بازارها  یو استرس مال   یاسیس  یایجغراف  سکیر  ی حرکتهم  یمطالعه حاضر از منظر بررس     

  نیدارد. اول آنکه، ا  یدی( شباهت دارد، اما دو تفاوت کل2۰23به پژوهش شهزاد و همکاران )  ،ی مال

که شهزاد و همکاران    ی در حال  رد،یگیبهره م  انهیخاورم  یاسیس  یا یجغراف  سکی از شاخص ر  قیتحق

ا متمرکز  بهتنها بر فلزات گران (  2۰23شهزاد و همکاران )  اند. دوم،  پرداخته  یجهان   یهاسک یبه ر  فاًصر

 است. خود لحاظ کرده  لیدر تحل زیرا ن رانیا یمهم بورس  عیپژوهش صنا  نیااما اند، بوده
 

 ی تحقیق شناس روش .4
  گذاران بلندمدتسرمایهطوری که    ،است  های زمانی مختلفیبا افق  گذارانسرمایهبازارهای مالی شامل  

مدت  گذاران کوتاهو سرمایه 2های مدیریت داراییصندوق ، 1مشترک  گذاریسرمایه هایمانند صندوق 

مختلف چند روزه   های دورهگذاران در . این سرمایهشودرا شامل می ۴گران و معامله 3بازان سفتهمانند 

ابزارمی  فعالیتتا چند ساله   متغیر  رایجهای  کنند.  ارتباط  بررسی  برای  تواتراقتصادسنجی  های  ها، 

خطی رفتار غیر می توانهای همدوسی موجک مدل با استفاده از اما  کند لحاظ نمیزمانی مختلف را 

 کرد.   تحلیلهای مختلف سری زمانی را در تواتر

عدم نیاز به و در نتیجه    هااستحکام آن در برابر شوک،  های همدوسی موجکویژگیاز  دیگر  یکی      

علت انتخاب روش همدوسی موجک در تحقیق حاضر (.  2۰22و همکاران،    5های مانا است )ژانگداده

رابطه   که  است  سیاسی  نیب  این  جغرافیای  مالی   ،ریسک  در   استرس  است  ممکن  سهام  بازده  و 

  ا یپو  هم حرکتیوجک  م  همدوسی  لیتحل  با استفاده از.  متفاوت باشدمختلف    یهاها و زمانفرکانس 

همدوسی    روش  بدین ترتیب در این بخش، سه.  مشخص می شود  فرکانس  -در حوزه زمان  هامتغیر  نیب

 ۸گانه و همدوسی موجک چند  7جزئی، همدوسی موجک  6دو گانه   موجک  یهمدوسهای  موجک، به نام

 د.  نمی شو  معرفی

 

 
1 Mutual Funds 
2 Hedge Funds 
3 Speculators 
4 Traders 
5 Zhang 
6 Bi-Wavelet Coherence (BWC) 
7 Partial Wavelet Coherence (PWC) 
8 Multiple Wavelet Coherence (MWC) 
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 . همدوسی موجک دوگانه1-4
فرکانس دو  - به عنوان ضریب همبستگی محلی در دامنه زمانتوان  را می  همدوسی موجک دوگانه

 : نشان داد( 1و با معادله ) کردزمانی تعریف   سری

 

𝑅𝑡
2(𝑢, 𝑠) =

|𝑠(𝑠−1𝑤𝑡
𝐴𝐵(𝑢,𝑠))|

2

𝑠(𝑠−1|𝑤𝑡
𝐴(𝑢,𝑠)|

2
)·𝑠(𝑠−1|𝑤𝑡

𝐵(𝑢,𝑠)|)
2                                              

اجزای زمان و فرکانس است و به صورت ترکیبی از دو عملگر    1سازعملگر هموار   S  (،  1معادله )که در  

فرکانس(  هموار برای  دیگری  و  زمان  برای  )یکی  شودسازی  می  گرفته  نظر  از  .  در  استفاده  علت 

این در حالی است که    است.  یکبرابر با    تواترهاموجک در همه    همدوسی  هموارسازی این است که

می  سازیوارهم زمان  شودباعث  فضای  در  دوگانه  موجک  )عدم  -همدوسی  صفر  بین  فرکانس 

 (.1999، 2)تورنس و وبستر کندهمبستگی( و یک )همبستگی کامل( تغییر 

 

 جزئی . همدوسی موجک 2-4
مداخله  اگر اثر  متغیریک  از  دا  ی گر  وجود  باشد متفاوت  موجکشته  همدوسی  تواند  نمی  دوگانه  ، 

همدوسی موجک ی را مشخص کند و باید از همدوسی موجک جزئی استفاده کرد.  همبستگی دقیق

تعیین همبستگی کل خالص میان دو سری   رایهمبستگی جزیی دارد، که ب  شبیه بهجزیی فرآیندی  

را بعد از   𝑥1و   yهمدوسی موجک دو سری زمانی  بررسی. این روش امکان  بکار می رود  yو  xزمان 

 و𝑥1( ،) y وy )کند. ضرایب همدوسی موجک بین  می  فراهم  (𝑥2)زمانی متغیر سوم    حذف تاثیر

𝑥2)  و ( 𝑥1و𝑥2 ) ( تعریف می7( تا )2به شکل معادلات )  :شود 

𝑅(𝑦, 𝑥1) =
𝜍[𝑊(𝑦,𝑥1]

√𝜍[𝑊(𝑦)].[𝜍[𝑊(𝑥1)]]
                                                              

 

𝑅2(𝑦, 𝑥1) = 𝑅(𝑦, 𝑥1). 𝑅(𝑦, 𝑥1)∗  
 

𝑅(𝑦, 𝑥2)
𝜍[𝑊(𝑦,𝑥2)]

√𝜍[𝑊(𝑦)].𝜍[𝑊(𝑥2)]
  

 

𝑅2(𝑦, 𝑥2) = 𝑅(𝑦, 𝑥2). 𝑅(𝑦, 𝑥2)∗                                                       
 

 
1 Smoothing Operator 
2 Torrence & Webster 

(1)  

(2)  

(3)  

(4)  

(5)  
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𝑅(𝑥2, 𝑥1)
𝜍[𝑊(𝑥2,𝑥1)]

√𝜍[𝑊(𝑥2)].𝜍[𝑊(𝑥1)]
                                                              

 

𝑅2(𝑥2, 𝑥1) = 𝑅(𝑥2, 𝑥1). 𝑅(𝑥2, 𝑥1)∗                                                  
 

تبدیل موجک پیوسته    نشان دهنده  W(، * نمایانگر مربع مختلط و عملگر  7( و )5(، )3)  روابطدر  

چنین برای عملگر  است. اگر مقدار این عملگر یک و دو باشد، نمایانگر تبدیل موج متقاطع است. هم

𝜍  رابطه   𝜍 = 𝑠𝑠−1   هموار عملگر  که  است  وضوح  برقرار  بین  تعادل  ایجاد  باعث  و  بوده  ساز 

 شود. داری می)رزولوشن( و معنی

با   اثرات  مربع همدوسی موجک    محتوای همبستگی خطی ساده،  مطابق  جزئی )پس از حذف 

 : نشان داد(  ۸)  رابطهای مشابه مجذور همدوسی جزئی به صورت  توان با معادله( را می𝑥2سری زمانی  
 

𝑅𝑃2(𝑦, 𝑥1, 𝑥2) =  
|𝑅(𝑦, 𝑥1) − 𝑅(𝑦, 𝑥2). 𝑅(𝑦, 𝑥1)∗|2

[1 − 𝑅(𝑦, 𝑥2)]2[1 − 𝑅(𝑥2, 𝑥1)]2
 

 

.  تغییر می کندجزئی است و مقدار آن از صفر تا یک مربع همدوسی موجک  2(𝑅𝑃)(، ۸) رابطهدر 

در حوزه    𝑥2(𝑡)پس از کنترل اثر    𝑥1(𝑡)و   y(t)توان آن را همبستگی جزئی مجذور بین سری  می

 (. 2۰12، 1فرکانس در نظر گرفت )انگ و چان -زمان

 گانه. همدوسی موجک چند3-4
استفاده   حالت دو متغیره به چند متغیرهاز   لیگسترش تحل  یبرا  گانههمدوسی موجک چند  ک یتکن

توان از آن برای کند و میگانه عمل میهای چندگانه مشابه همبستگیهمدوسی موجک چند.  شودمی

-همدوسی چند متغیر مستقل و یک متغیر وابسته استفاده کرد. مربع همدوسی موجک چند تحلیل

 ( نوشت:9توان به صورت معادله )را می ( 𝑥2و𝑥1 ) و  (𝑥2 و𝑥1( ،) y وy )های گانه بین سری زمانی

 

𝑅𝑀2(𝑦, 𝑥2, 𝑥1)

=
𝑅2(𝑦, 𝑥1) + 𝑅2(𝑦, 𝑥2) − 2𝑅𝑒[𝑅(𝑦, 𝑥1). 𝑅(𝑦, 𝑥2)∗. 𝑅(𝑥2, 𝑥1)∗]

1 − 𝑅2(𝑥2, 𝑥1)
 

 
1 NG & Chan 

(6)  

(7)  

(8)  

(9)  
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( وابسته  9معادله  متغیر  موجک  توان  نسبت  طریق  از  را  موجک  همدوسی  مجذور   )y   محاسبه را 

فرکانس مشخص  -که مستقل هستند، در یک حوزه زمان   𝑥2و𝑥1 با دو سری زمانی    yمتغیر    کند.می

 (.2۰12)انگ و چان، شود تعریف می

 های همدوسی موجک تحلیل نمودار -4-4
تحل  همدوسی امکان  بعد  لیموجک  مرا    یسه  همبستگ  کندیفراهم  دو شدت  هر  شامل  و    یکه 

است-زمان  باتیترک مف  یابزار  ن،یبنابرا.  فرکانس  و  ب  لیتحل  یبرا   د یقدرتمند    یهای سر  نیرابطه 

 است پژوهش حاضربه اهداف   یاب یو دست  یزمان

است.   موجک  همدوسی  توان  و  متفاوت مقیاس، زمان  ءجز  سه  ی همدوسی موجک شاملنمودارها

  نوارشدت همدوسی نیز با    .را نشان می دهند  زمانمحور افقی،    و  زمانی   بازه و  مقیاسمحور عمودی،  

  یک   تا   از صفر  همدوسی  شدت  طیف.  مشخص می شود، ختلفهای مطیف رنگ  با  نمودار  کنار  باریک

، معناداری  روش مونت کارلو با . زیاد می شود با حرکت از صفر به یک، میزان همدوسی . است متغیر

  همدوسی   که  است  هایی قسمت  شده توسط خطوط پررنگ،نواحی احاطههمدوسی محاسبه شده است.  

  نیدهد به ایم  لیتشک  ریروشن که مخروط را در تصو  یخط مشک  .است  معناداری  درصد  5  سطح  در

  .دید احتیاط نگریستبه  د یمخروط را با  نیا ی رونیب مقادیراست که  یمعن

از هم  را    یمثبت و منف  یهمبستگ  توانیمثبت است نم  یمقدارهمدوسی موجک  از آن جا که  

اطلاعات  اختلاف فاز،    شود.یمونت کارلو استفاده م  لیتحلو    1اختلاف فازاز    نی. بنابراتشخیص داد

اطلاعات مفیدی در مورد جریان و    کرده  هیاراهای دو سری زمانی  تاخیرات نوسان  در مورد  یقیدق

 : نشان داد ( 1۰رابطه ) را می توان باکند. اختلاف فاز همدوسی موجک ی فراهم میعلٌ

 

𝜙𝑥,𝑦 =  𝑡𝑎𝑛−1(
𝒥

ℜ

{𝑆(𝑊𝑥,𝑦)}

{𝑆(𝑊𝑥,𝑦)}
) 

تبدیل متقاطع موجک هموار  ℜو    𝒥که در آن    ترتیب بخش موهومی و حقیقی  شده هستند.  به 

 (. 2۰11،  2کانراریا و سوارز -شود )اگیرمی  مشخصهمدوسی موجک    هایی در نموداراختلاف فاز با فلش

 نتایج تجربی .5

 ها داده  .1-5

 
1 Phase Difference 
2 Aguiar-Conraria & Soares 

(1۰)  
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شهزاد و همکاران  ،  (  2۰22(، ژانگ و همکاران )2۰22سینگ و همکاران )در این پژوهش به پیروی از  

هم حرکتی متغیرهای ریسک و بازده در چارچوب مدل های  (  2۰25و همکاران )  م یریلدییو    (2۰23)

ترین ارزش بازار سهام در بورس ده صنعت با بیشهمدوسی موجک، بررسی شده است. در این راستا،  

از   .1اندانتخاب شده  1۴۰2تا خرداد    13۸۸طی دوره دی ماه    تهران   این صنایع به ترتیب عبارتند 

اساسی، شرکت فلزات  شیمیایی،  رشتهصنعت محصولات  چند  فرآوردههای  نفتی،  ای صنعتی،  های 

های  داده   (.1ها، خودرو، مواد دارویی، سیمان )پیوست  گذاریها، سرمایههای فلزی، بانکاستخراج کانه

تهران  بهادار  اوراق  از سایت بورس  این صنایع  به  با میا   2روزانه مربوط  به نگیندانلود شده و  گیری 

های چند رشته ای صنعتی  صنایع شیمیایی، فلزات اساسی و شرکت  .3اند های ماهانه تبدیل شدهداده

ترین صنایع بازار سهام در بورس تهران هستند. صنایع خودرو،  با ارزش %9و  % 19، %23به ترتیب با 

بازده این صنایع متغیر مورد نظر   دارند.ترین ارزش بازار را کم %2و   %3، %۴مواد دارویی و سیمان با 

ها )پیوست ( نشان داده شده است. طبق جدول آماره توصیفی داده1پژوهش حاضر است که در شکل ) 

ترین نوسان  های نفتی بیش(، میانگین بازدهی قیمت صنایع تفاوتی با هم ندارند. اما در کل، فرآورده2

 را دارا است. 

با    است که (GPRM)۴خاورمیانه  قیق حاضر، ریسک جغرافیای سیاسی متغیر کلیدی دیگر در تح    

داده از  سیاسی  هایاستفاده  جغرافیای  اسراییل  کشور  ریسک  و  عربستان  ترکیه،  شده ساخته  های 

ها اختصاص داده شده،  ها که به این کشوردرصدی از اخبار روزنامه  برای محاسبه این شاخص، .  5است 

با شاخص    GPRM. میزان همبستگی شاخص  دنجمع می شوو سپس    ضرب شده   در شاخص جهانی 

GPR    است    77جهانی ریسک  و درصد  میانگین،  طور  خاورمیانه  به  در  موجود  درصد    26های 

(6MAPEاز میزان جهانی آن بیش )  جنگ روسیه 1۴۰1و با شروع سال    1۴۰۰تر است. انتهای سال ،

، دو برابر  GPRMکه میزان آن در شاخص    شده اخص  جهش بزرگی در هر دو شباعث  و اوکراین  

 
دار هسااااااااات د و بران خااااااااا ا   م تخ  و ها تا حد امکا  کامل و پ شااااااااا داده م رد نظر،در کل بازه    ب ده اسااااااااا   هابر اساااااااااا  در دسااااااااا   ب د  دادهانتخاب دوره زمانی  1

  اس ب ده م ج دن داده کافی  ،هان مالیشاخص
2 https://www.tsetmc.com/ 

  نتا ج نشاا  داد متیرههان م رد اساتداده مای ب ده اجرا شاد( Ratio HEGY-Variance) آزم   نسات  وارنن  هوی  بران بررسای مای ی و وج د الو هان فلا،ی، 3
  هان مالی، نت د اثرات فل،ی قابل انتظار اس ها وج د ندارد  بات جه به ماهی  دادهو هیچ الو ن فل،ی مع ادارن در سرن

4 Geopolical Risk Index for Middle East (GPRM) 
بر اساااا  ع ی    GPRMن سااایاسااای در م وره خاورمیانه مرب ر به ترکیه، نربساااتا  و اسااارا،یل ب ده اسااا ، شااااخصهان در دسااا   ر ساااف جیررافیااز آنجا که ت ها داده 5

هان عارن ن وابساااتوی اقتلاااادن مساااتری  نت ده شاااده از قر ا کاینسااا ر  ر ساااف م ترل  ،ا ن ساااه کشااا ر سااااخته شاااد  با ا ن حان، هدص از ا ن شااااخص وزنی داده هان
از فضان   (proxy) ن  ا   ف نمان ک،یان اااااااا حتی در ایاب روابر عارن رنی، اان د رابوه ا را  و اسرا،یل اااااااا بههان م ورهگهن شدت ت  ازهاس ؛ ب،که مرل د، اند

 .گذارا  در ا را  ب ده اس سیاسی ا ام یتی اثرگذار بر انتظارات و رفتار سرما ه
6 Mean Absolute Percentage Error 
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استفاده شده است. هر دو شاخص به صورت    GPRMهمتای خود است. از این رو در تحقیق حاضر از  

 اند.  رسم شده 1۴۰2تا خرداد  13۸۸( از دی 2زمان در شکل )هم

 

 
 های تحقیق( )منبع: یافته. بازده ده شاخص صنعت بورسی ایران1شکل 

به روش های    متغیر دیگر در تحقیق حاضر، شاخص استرس مالی است. شاخص استرس مالی

می محاسبه  حاضر  مختلفی  تحقیق  در  مطالعه  شود.  استفاده  2۰۰9)  1شنانیبالاکراز  است(    .شده 

 
1 Balakrishnan 
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از پنج مولفه  برای محاسبه    (  2۰۰9)  شنانیبالاکر   ک یکه در    استفاده کردهشاخص استرس مالی 

مولفه های    . تجمیع می شوند  ارز  یاوراق بهادار و بازارها  یبازارها  ،یبانکدار  حوزهدر سه    ی شاخص کل

شاخص شامل بتای بخش بانکی، بازده شاخص سهام، فشار بازار ارز، اسپرد بدهی دولتی و نوسانات    این

ل  به روش تحلیلفه استاندارد شده و  و، پنج م  یشاخص استرس مال  محاسبه  یبرا  .شاخص سهام است

. لازم به ذکر است در این تحقیق برای محاسبه شاخص استرس 1شوند مولفه اصلی با هم ترکیب می

گیری اوراق اسلامی متعدد در  زیرا علی رغم شکل  اسپرد بدهی دولتی حذف شده است.مالی، مولفه  

مشارکت بوده  های اخیر در اقتصاد ایران، در دوره مورد بررسی، تنها اوراق بدهی دولت، اوراق  سال

است. این در حالی است که برای محاسبه اسپرد بدهی دولت به دو نوع متفاوت از اوراق بدهی دولت  

   2نیاز است.

 
های )منبع: یافته . شاخص جغرافیای سیاسی خاورمیانه و شاخص جغرافیای سیاسی جهانی2شکل 

 تحقیق( 

 
و آزم   بارت،  اساااا   خاسااااتات نشااااا  می دهد   KMO  به م ظ ر اسااااتداده از تک یف  ،یل م لده اخاااا،ی بران خاسااااته شاااااخص اساااا   مالی، نیاز به انجا  دو آزم     1

ه ب د  ماتر   یاارا   اتسااتوی را ها بران  ،یل م لده اخاا،ی اساا   آزم   بارت،  که فریاایه  کده ده م اساا  ب د  دادهاساا  و نشااا    KMO   ،6/0مردار آماره آزم   
 ها بران  ،یل نام،ی اس   را دارا اس  و نشا  ده ده م اس  ب د  داده 05/0س رد، مردار احت الی ک   از می
روش دقیری نیسا  ز را اا  ق ر که هان ک تاه مدت بانکی اساتداده شاده اسا  که بران خاساته اسادرد بدهی دولتی از اخت ص نرس سا د اوراش مشاارک  و نرس سا د سادرده 2

، اسا   مالی با در نظر گرف  ا ن م لده نی  خاساته شاده اسا  و نتیره 1400هان م ج د تا ساان  قت  بیا  شاد با د تداوت دو ن   اوراش بدهی باشاد  التته بر حسا  داده
یااااار     درد بدهی دولتی تداوت چ دانی در نتیره نها ی اسااااا   مالی ا را  ندارد نشاااااا  می دهد که اسااااا  4بدو  در نظر گرف  آ  مرا ساااااه شاااااده اسااااا   نتا ج در پی سااااا  

  ن اسدرد بدهی دولتی اس حرکتی بسیار بالا و پا دارن شاخص نست  به حذص مؤلدهن ه ده دهکه نشا    اس  97/0دو شاخص نی  برابر با اتستوی بین 
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 تحقیق( های )منبع: یافته . شاخص استرس مالی3شکل 

 

بدین ترتیب شاخص استرس مالی با استفاده از چهار مولفه بتای بخش بانکی، بازده شاخص سهام،  

( نشان داده شده است. همان  2فشار بازار ارز و نوسانات شاخص سهام محاسبه شده که در پیوست ) 

برجام در ترین استرس مالی هم زمان با خروج آمریکا از  ، بیشنشان می دهد(  3طور که در شکل )

ترین استرس مالی هم  است. کم  اتفاق افتاده  1399و نوسانات شدید بازار سهام در سال    1397سال  

ها و  لیست داده(  1است. در جدول )  رخ داده  1392تحت تاثیر کاهش شدید فشار بازار ارز در سال  

ها که شامل میانگین، حداقل  های توصیفی داده( نیز، آماره 3شده است. در پیوست )  بیانها  آن  منابع

 شده است.   آوردهو حداکثر است، 

 
 های تحقیق( )منبع: یافته ها و منابع. لیست داده 1جدول 

 منابع   نمادها  شاخص   حاتیتوض ردیف

1 
ریسک جغرافیای سیاسی  

 خاورمیانه 
GPRM https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm 

 FSI استرس مالی 2
https://www.tgju.org/ 

https://www.cbi.ir/ 

https://www.tsetmc.com/ 

3 
بازده شاخص صنایع بورسی  

 ایران 
I https://www.tsetmc.com/ 

 

 

https://www.cbi.ir/
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 نتایج همدوسی موجک  -2-5
شاخص صنایع  بازده    نیبهمدوسی موجک  ،  در یک بخش   تحلیل ها در دو بخش انجام شده است.

  شاخص  بازده   نیبهمدوسی موجک  در بخش دوم،  مختلف با ریسک جغرافیای سیاسی خاورمیانه و  

 .  بررسی شده استزمان -تواتردر حوزه صنایع مختلف با شاخص استرس مالی 
 

 های تحقیق( )منبع: یافته . تطابق زمانی مشاهدات 2جدول  

 ماهانه مشاهدات   زمان 

139۰-۰۴ 2۰ 

1391-12 ۴۰ 

1393-۰۸ 6۰ 

1395-۰۴ ۸۰ 

1396-12 1۰۰ 

139۸-۰۸ 12۰ 

1۴۰۰-۰۴ 1۴۰ 

1۴۰1-12 16۰ 

 

دو همدوسی    با استفاده ازاستحکام نتایج  تحلیل اصلی با استفاده ازهمدوسی موجک دوگانه و      

بیانگر زمان است. تطابق محور زمانی  با  ، محور افقی، ا . در شکل هانجام شده استجزیی و چندگانه 

( نشان داده شده است. محور عمودی تواتر زمانی  2مشاهدات ماهانه به صورت خلاصه در جدول )

مدت  ( از ابتدا تا تواتر هشت ماهه، کوتاه 2۰22)  1دهد که طبق مطالعه شی و توگ ها را نشان میداده

ماهه تا شانزده ماهه، میان مدت )مقیاس تقریبا یک ساله( و  در نظر گرفته شده است. از تواتر هشت 

 مدت در نظر گرفته شده است.   از تواتر شانزده ماهه تا آخر )مقیاس تقریبا دوساله(، بلند 

هم حرکتی بین دو شاخص استرس مالی و شاخص ریسک جغرافیای سیاسی خاورمیانه    ادامه،  در  

شود. بقیه موارد بیان میصنعت دارویی به عنوان نمونه    های نفتی وفرآوردهدو شاخص صنعت  با بازده  

 ( آورده شده است.  ۴در پیوست )

-GPRM  (GPRMهای نفتی و  ( همدوسی بین فرآورده۴در شکل )همدوسی موجک دوگانه:   

I) با پیشروی    139۸تا آبان    1391اسفند    در دوره زمانیمدت  در بلندGPRM  نشان داده شده است  .

دیده می  به صورت خلاف فاز    GPRMپیشروی    1395تا تیر    139۴مدت در بازه شهریور  در میان

 
1 Shi & Touge 
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  139۰ف فاز، از آذر  به صورت خلا  139۰تا تیر    13۸9. همدوسی در کوتاه مدت نیز از شهریور  شود

  1396های نفتی و از اسفند  پیشروی فرآورده  1395تا تیر    139۴هم فاز، از فروردین    1391تا مهر  

 .  مشاهده می شودهای نفتی  به صورت خلاف فاز و با پیشروی فرآورده 1397تا آذر 

( با پیشروی FSI-I)  FSIهای نفتی و  مدت همدوسی فرآوردهدر بلند  1۴۰۰تا تیر    1396از اسفند  

FSI    و    1393تا خرداد    139۰مدت هم فاز هستند، اما در تیر  . در میانوجود داردو به طور هم فاز

  1۴۰۰تا تیر    139۸شود و در آبان  می  مشاهدههای نفتی  پیشروی فرآورده  139۸تا آبان    1395تیر  

-1و در تواتر  1۴۰1 تا اردیبهشت 1396ماهه از اردیبهشت  ۸-۴وجود دارد. در تواتر    FSIپیشروی 

هم حرکتی با پیشروی   1391تا اسفند    1391و اردیبهشت    1۴۰۰تا تیر    1399ماهه از فروردین    ۴

FSI شود.  به صورت هم فاز دیده می 

همدوسی دوگانه    ها، نتایجحذف اثر هر یک از متغیر  شکل،در هر سه    همدوسی موجک جزیی:

 تایید می کنند. را 

و    GPRM  بر(  FSI, GPRM( و ) FSI, Iبه ترتیب تاثیر ترکیبی )  گانه:همدوسی موجک چند

با حالت    های نفتیفرآورده  صنعت . اما  دارددوگانه  همدوسی  در هر سه دوره زمانی نتایج مشابهی 

که با هم حرکتی دوگانه صنعت و استرس ( بر شاخص استرس مالی علاوه بر اینGPRM, Iتاثیر )

 کند.  ماه نیز هم حرکتی بین این سه متغیر را تایید می  32تر از  زمانی بیشمالی سازگار است، در دوره  

 
 های نفتیفرآورده 

GPRM-FSI FSI-I GPRM-I 

انه 
وگ

 د
ک

وج
ی م

وس
مد

ه
 

   
GPRM-FSI | I I-FSI | GPRM GPRM-I | FSI  ه م د و س ی  م و ج ک   ج ز ی  ی
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I-(FSI, GPRM) FSI-(GPRM, I) GPRM-(FSI, I) 

انه 
دگ

چن
ک 

وج
ی م

وس
مد

ه
 

   
)منبع: های نفتیو صنعت فرآورده GPRM ،FSI. همدوسی موجک دوگانه، جزیی و چندگانه 4شکل 

 های تحقیق( یافته 

 

( در بلندمدت، از  GPRM-I)  GPRM( صنعت دارویی و 5در شکل )  همدوسی موجک دوگانه:

مدت  . در میانمشاهده می شود GPRMهمدوسی  به صورت هم فاز و با پیشروی  97تا آذر  95تیر 

تا    13۸9پیشرو است. در کوتاه مدت نیز از شهریور    GPRM  1395تا تیر    1393در بازه زمانی آبان  

مدوسی به صورت )با پیشروی صنعت( ه  139۸و آبان    1396(، اسفند  GPRM)با پیشروی    139۰تیر  

 شود.  می دیده خلا فاز 

تا    1397در بلندمدت از آذر    FSI  (FSI-I)همدوسی بین صنعت دارو و    این در حالی است که

  1391تا اسفند    139۰مدت از تیر  هم فاز با پیشروی استرس مالی است. در میان  1399شهریور  

هم فاز با پیشروی استرس مالی  1۴۰1تا اردیبهشت    1396خلاف فاز با پیشروی صنعت و از اسفند  
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هم فاز )با پیشروی صنعت(   1۴۰1تا اردیبهشت    139۸ماهه و از آبان    ۴-1هم حرکت است. در تواتر  

(  FSI)با پیشروی  1395تا تیر  139۴ر ماهه در دو بازه شهریو ۸-۴هم حرکتی وجود دارد. در تواتر 

 )با پیشروی صنعت( هم حرکتی وجود دارد.   1397تا آذر  1396و از اردیبهشت 

(، نتایج  GPRM-I | FSIدر نمودار اول پس از حذف اثر استرس مالی )  همدوسی موجک جزیی:

ت همدوسی بیشتری مد، اما در میاناست    مدت و بلندمدت با نتایج همدوسی دوگانه سازگاردر کوتاه

اثر صنعت و    این در حالی است کهدهد.  را نشان می در هر سه دوره زمانی، نتایج    GPRMحذف 

 کنند. همدوسی دوگانه را تایید می

این همدوسی در هر سه مورد نتایج همدوسی دوگانه را تا حد    گانه:همدوسی موجک چند

 کنند. زیادی تایید می
 

 مواد دارویی 
GPRM-FSI FSI-I GPRM-I 

انه 
وگ

 د
ک

وج
ی م

وس
مد

ه
 

 

 

 
GPRM-FSI | I I-FSI | GPRM GPRM-I | FSI 

ی 
زی

 ج
ک

وج
ی م

وس
مد

ه
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I-(FSI, GPRM) FSI-(GPRM, I) GPRM-(FSI, I) 
انه 

دگ
چن

ک 
وج

ی م
وس

مد
ه

 

   
های )منبع: یافته و صنعت مواد دارویی  GPRM ،FSI. همدوسی موجک دوگانه، جزیی و چندگانه 5شکل 

 تحقیق( 

در جدول  نتایج همدوسی موجک دوگانه بین استرس مالی و صنایع مختلف بورسی  ای از  خلاصه  

بیان 3) می  (  کلی  طور  به  است.  کوتاهشده  مختلف  تواتر  سه  در  را  نتایج  و  میانمدت،  توان  مدت 

مدت هم حرکتی به صورت خلاف فاز وجود نداشته است و در اغلب کرد. در کوتاهتحلیل  بلندمدت  

گذاری به طور کلی استرس مالی پیشرو بوده است  اند. در صنایع نفتی و سرمایهموارد هم فاز بوده

ع فلزات اساسی،  ولی در صنایع شیمیایی و مواد دارویی پیشروی استرس مالی وجود ندارد. در صنای

ای صنعتی، خودرو کانه فلزی، بانک و مالی به ندرت استرس مالی پیشرو است و در صنایع چند رشته

پیشرو است.    FSIمدت در نصف مواقع  و سیمان اغلب استرس مالی پیشرو است. در بازه زمانی میان

فاز با  در میان م حرکت است. در  ه  FSIمدت فقط صنایع مواد دارویی و سیمان به صورت خلاف 

گذاری، خودرو، مواد دارویی،  صنعت فلزات اساسی به طور کلی، در صنایع کانه فلزی، بانک، سرمایه

پیشرو   FSIای صنعتی به ندرت  های چند رشتهسیمان و مالی اغلب و در دو صنعت نفتی و شرکت

دت در همه موارد،  در همه موارد پیشروی دارد. در بلندم  FSIاست. اما صنایع شیمیایی نسبت به  

  1۴۰1تا    1395اند که در اغلب موارد در بازه زمانی  بوده  FSIصنایع و استرس مالی هم فاز با پیشروی  

 بوده است.  
های )منبع: یافته. خلاصه نتایج همدوسی موجک دوگانه بین استرس مالی و صنایع مختلف بورسی3جدول 

 تحقیق( 

 متغیر 

 دوره زمانی
 فلزات اساسی   شیمیایی

 به ندرت هم فاز*** - به ندرت هم فاز***  مدت کوتاه
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 FSIبه ندرت هم فاز با پیشروی -

 FSIهم فاز با پیشروی  به ندرت هم فاز با پیشروی صنعت  مدت میان

 FSIهم فاز با پیشروی  FSIهم فاز با پیشروی  بلندمدت 

 متغیر 

 دوره زمانی
 های نفتیفرآوده ای صنعتی های چند رشته شرکت

 مدت کوتاه
 به ندرت هم فاز*** -

 FSIهم فاز با پیشروی -
 FSIهم فاز با پیشروی 

 مدت میان
 به ندرت هم فاز با پیشروی صنعت -

 FSIهم فاز با پیشروی -

 هم فاز با پیشروی صنعت -

 FSIبه ندرت هم فاز با پیشروی -

 FSIهم فاز با پیشروی  FSIهم فاز با پیشروی  بلندمدت 

 متغیر 

 دوره زمانی
 ها بانک استخراج کانه فلزی

 مدت کوتاه
 به ندرت هم فاز*** -

 FSIهم فاز با پیشروی -

 به ندرت هم فاز*** -

 FSIبه ندرت هم فاز با پیشروی -

 به ندرت هم فاز با پیشروی صنعت -

 به ندرت پیشروی صنعت**  -

 FSIهم فاز با پیشروی  مدت میان

 به ندرت هم فاز با پیشروی صنعت -

 به ندرت پیشروی صنعت**  -

 FSIبه ندرت هم فاز با پیشروی -

 بلندمدت 
 هم فاز با پیشروی صنعت -

 FSIهم فاز با پیشروی -
 FSIهم فاز با پیشروی 

 متغیر 

 دوره زمانی
 خودرو  ها گذاریسرمایه

 FSIهم فاز با پیشروی  FSIبه ندرت هم فاز با پیشروی  مدت کوتاه

 مدت میان
 FSIهم فاز با پیشروی -

 به ندرت پیشروی صنعت**  -

 FSIهم فاز با پیشروی -

 هم فاز با پیشروی صنعت -

 FSIهم فاز با پیشروی  FSIهم فاز با پیشروی  بلندمدت 

 متغیر 

 دوره زمانی
 سیمان مواد دارویی

 FSIهم فاز با پیشروی  ندرت هم فاز با پیشروی صنعت به   مدت کوتاه

 مدت میان

 FSIهم فاز با پیشروی -

به ندرت خلاف فاز با پیشروی  -

 صنعت 

 FSIهم فاز با پیشروی -

 به ندرت خلاف فاز با پیشروی صنعت -
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 FSIهم فاز با پیشروی  FSIبه ندرت هم فاز با پیشروی  بلندمدت 

 

خلاصه نتایج همدوسی موجک دوگانه بین ریسک جغرافیای سیاسی خاورمیانه و  نیز ( ۴جدول )

تر مواقع صنایع پیشرو هستند. پنج صنعت سیمان،  مدت در بیش. در کوتاه را نشان می دهدصنایع  

سرمایه و  فلزی  کانه  خودرو،  دارویی،  در همه قسمتمواد  با  گذاری  فاز  هستند.    GPRMها خلاف 

هستند. در    GPRMای صنعتی به ندرت و فلزات اساسی اغلب خلاف فاز با  تهصنایع نفتی و چند رش

گذاری، خودرو، مواد مدت به ندرت هم حرکتی در هفت صنعت )شیمیایی، نفتی، بانک، سرمایهمیان

پیشرو    GPRMوجود دارد که در همگی  1395تا    1393های  دارویی و مالی( و شاخص سهام  در سال

به   1395تا    139۴به صورت هم فاز و در    1391است. فقط در صنعت نفتی هم حرکتی در سال  

در بازه زمانی جنگ    1۴۰1تا    1۴۰۰های  شود. صنعت شیمیایی در سالصورت خلاف فاز دیده می

تا    1391. شاخص سهام نیز در بازه زمانی  بوده است  GPRMروسیه و اوکراین هم حرکت با پیشروی  

ها اتفاقی در ریسک جغرافیای سیاسی  است زیرا در این سال  GPRMهم فاز و پیشرو نسبت به    1393

اند )فقط صنعت خودرو  داشته  GPRMنیفتاده است. در بلندمدت همه صنایع هم حرکتی با پیشروی  

جود داشته است(. این هم حرکتی به  و هم با پیشروی صنعت و  GPRMهم حرکتی هم با پیشروی  

بازه زمانی   از    139۸تا    1391طور عمده در  هم حرکتی    1397تا    1395بوده است )همه صنایع 

ای صنعتی و فلزات اساسی خلاف فاز با  اند(. فقط چهار صنعت خودرو، کانه فلزی، چند رشتهداشته

GPRM اند.  حرکت کرده 
 

)منبع:  موجک دوگانه بین ریسک جغرافیای سیاسی خاورمیانه و صنایع. خلاصه نتایج همدوسی 4جدول 

 های تحقیق( یافته 

 متغیر         

 دوره زمانی
 فلزات اساسی   شیمیایی

 به ندرت هم حرکت   مدت کوتاه

به ندرت هم حرکت با پیشروی  -

GPRM  * 

به ندرت هم حرکت با پیشروی صنعت و -

 خلاف فاز 

 مدت میان
به ندرت هم حرکت با پیشروی  

GPRM  * 
 هم حرکتی ندارد.  

 *  GPRMهم حرکت با پیشروی  بلندمدت 
و خلاف  GPRMهم حرکت با پیشروی 

 فاز   

 های نفتیفرآوده ای صنعتی های چند رشته شرکت متغیر       
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 دوره زمانی

 مدت کوتاه

به ندرت هم حرکت با پیشروی   -

GPRM  * 

پیشروی صنعت  به ندرت هم حرکت با  -

 و خلاف فاز 

به ندرت هم حرکت با پیشروی صنعت   -

 و هم فاز 

 به ندرت هم فاز***  -

 به ندرت خلاف فاز****  -

 به ندرت خلاف فاز با پیشروی صنعت  -

 به ندرت پیشروی صنعت**  -

 هم حرکتی ندارد.  مدت میان

 به ندرت دارای هم حرکتی و هم فاز***  -

به ندرت دارای هم حرکتی به صورت   -

 GPRMخلاف فاز و پیشروی 

 بلندمدت 
و خلاف  GPRMهم حرکت با پیشروی 

 فاز  
 *  GPRMهم حرکت با پیشروی 

 متغیر    

 دوره زمانی
 ها بانک استخراج کانه فلزی

 مدت کوتاه
 GPRMبه ندرت هم حرکت با پیشروی 

 و خلاف فاز 

 فاز*** به ندرت هم حرکت و هم  -

 GPRMبه ندرت هم حرکت با پیشروی  -

 و هم فاز 

 *  GPRMبه ندرت هم حرکت با پیشروی  هم حرکتی ندارد.  مدت میان

 بلندمدت 
پیشرو و  GPRMهم حرکت با پیشروی 

 خلاف فاز  
 *  GPRMهم حرکت با پیشروی 

 متغیر 

 دوره زمانی
 خودرو  ها گذاریسرمایه

 فاز**** به ندرت خلاف  مدت کوتاه
 به ندرت خلاف فاز****  -

 به ندرت خلاف فاز با پیشروی صنعت  -

 مدت میان
به ندرت هم حرکت با پیشروی  

GPRM  * 

  GPRMبه ندرت هم حرکت است و 

 پیشرو* است. 

 * GPRMهم حرکت با پیشروی  بلندمدت 

پیشرو و دو متغیر خلاف  GPRMابتدا  -

 فاز  

 سپس صنعت پیشرو و هم فاز -

 متغیر 

 دوره زمانی
 سیمان مواد دارویی

 مدت کوتاه
   به ندرت خلاف فاز با پیشروی -

GPRM   
 به ندرت خلاف فاز با پیشروی صنعت -

 به ندرت خلاف فاز با پیشروی صنعت  -

 GPRMبه ندرت خلاف فاز با پیشروی  -
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 به ندرت خلاف فاز****  -

 مدت میان
 GPRMبه ندرت هم حرکت با پیشروی 

  * 
 هم حرکتی ندارد. 

 *   GPRMهم حرکت با پیشروی  و هم فاز   GPRMهم حرکت با پیشروی  بلندمدت 

بودن را مشخص  یادداشت: *: جهت فلش فاز  بودن و خلاف  فاز  و هم  پیشرو است  اول  متغیر  و  است  پایین  به  رو  ها 

 کند.  نمی

 کند بالا است و متغیر دوم پیشرو است و هم فاز بودن و خلاف فاز بودن را مشخص نمیها رو به  **: جهت فلش

 شود.  ها مشخص نمی ها به سمت راست است و پیشروی متغیر***: جهت فلش

 شود.  ها مشخص نمی ها به سمت چپ است و پیشروی متغیر****: جهت فلش

 

یای سیاسی خاورمیانه و استرس مالی با ده  حرکتی ریسک جغرافبرای بررسی استحکام نتایج، هم    

. نتایج برآورد این مدل نشان  1نیز تحلیل شد  GARCH -DCCصنعت مورد مطالعه، با استفاده از مدل  

به طور کلی همبستگی ضعیف و از نظر   (GPRM) دهد که ریسک جغرافیای سیاسی خاورمیانهمی

و صنایع شیمیایی،   GPRM بستگی شرطی بینبا بازده اکثر صنایع دارد. ضرایب هم  بی معنی آماری  

های نفتی، خودرو،  ، فرآوردهچند رشته ای صنعتیهای فلزی،  گذاری، کانهفلزات اساسی، بانک، سرمایه

و سیمان عمدتاً منفی و با قدر مطلق کوچک هستند و در هیچ یک از موارد از نظر آماری  مواد دارویی  

معنادار نیستند. این یافته، هرچند از دید ساختاری با روش همدوسی موجک دوگانه متفاوت است،  

دهد که رابطه بین ریسک جغرافیای کند؛ زیرا نتایج همدوسی موجک نشان میآن را تأیید میاما  

مقیاس  سیاسی صنایع،  بازده  و  زمانخاورمیانه  و  گونهوابسته  به  است.  کوتاهمتغیر  در  که  مدت  ای 

حرکتی معنادار با پیشروی ریسک  حرکتی ضعیف و ناپایدار است، اما در افق بلندمدت الگوی همهم

 .شودجغرافیای سیاسی در اکثر صنایع مشاهده می

دهد. ضرایب  تصویر کاملاً متفاوتی ارائه می (FSI) الیدر مقابل، نتایج مربوط به شاخص استرس م    

و بازده اکثر صنایع مثبت، نسبتاً بزرگ و از نظر آماری معنادار هستند.   FSI همبستگی شرطی بین

چند رشته ای های فلزی، گذاری، کانهطور مشخص، صنایع شیمیایی، فلزات اساسی، بانک، سرمایهبه

و سیمان همگی همبستگی مثبت و معنادار با استرس   مواد داروییو،  های نفتی، خودر، فرآوردهصنعتی

های زمانی  مالی دارند. این یافته نیز با نتایج همدوسی موجک همخوانی دارد، زیرا در بیشتر مقیاس 

 .شودفازی مشاهده میو برای اکثر صنایع، هم

 
 انجا  شده و بخشی از نتا ج در پی س  ایافه شده اس    OxMetrics7برآورد یرا   با استداده از نر  اف ار   1
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ریسک در تفسیر نتایج، ضریب    منظور تقویت پشتوانه تجربی استفاده از مفهوم پوشش در ادامه و به  

 ایهای سرمایهگذاری داراییبتا نیز برآورد شد. برای این منظور، از رگرسیون مبتنی بر مدل قیمت

(CAPM)  های مورد بررسی استفاده گردید.  جهت سنجش حساسیت بازده صنایع نسبت به ریسک

از برآورد بتا، هم ای که ضرایب بتای گونهاست؛ به  های دو روش پیشینراستا با یافتهنتایج حاصل 

اند.  مثبت و از نظر آماری معنادار به دست آمده (FSI) تمامی صنایع نسبت به شاخص استرس مالی

های نفتی و بیشترین مقدار آن به صنایع شیمیایی  در این میان، کمترین مقدار بتا به صنعت فرآورده

 .تعلق دارد

دهد که ضرایب بتای صنایع  ای سیاسی خاورمیانه نشان میدر مقابل، نتایج مربوط به ریسک جغرافی

منفی و معنادار برآورد شده    جز صنایع فلزی که بتای آن هستند؛ به  بی معنیعمدتاً از نظر آماری  

 .است

 بحث   -6
از   (،  2۰23( و شهزاد و همکاران )2۰22(، ژانگ و همکاران )2۰22سینگ و همکاران ) به پیروی 

شود. نخست های سیستماتیک با تأکید بر دو نکته انجام میصنایع با ریسکبازده حرکتی تحلیل هم

   (FSI)استرس مالی  های سیستماتیک شامل ریسک  فازی میان بازده یک صنعت و ریسککه همآن 

های افزایش  صنعت در دورهبازده  دهد که  نشان می (GPRM) جغرافیای سیاسی خاورمیانهو ریسک  

توان گفت پتانسیل پوشش ریسک و  جهت دارد و در چارچوب تحلیل موجک میریسک، رفتار هم

های افزایش ریسک  فازی به معنای کاهش بازده در دورهسازی پرتفوی را دارد. در مقابل، خلافتنوع 

ها در  تحلیل   در ادامه،دهد صنعت مربوطه نیازمند مدیریت ریسک بیشتری است.  می  است و نشان

 .دوسی و جهت فاز انجام شده استمدت و بلندمدت و بر اساس شدت هممدت، میانسه افق کوتاه

خاورمیانه و بازده صنایع مختلف، نتایج نشان    جغرافیای سیاسیحرکتی بین ریسک  در تحلیل هم    

شود،  بر بازده صنایع مشاهده می GPRM مدت تنها در یک بازه محدود پیشرویدر میاندهد که  می

فاز  مدت اکثر صنایع واکنش خلافدر حالی که ارتباط پایدارتر در بلندمدت شکل گرفته و در کوتاه

در   جغرافیای سیاسیزمان با افزایش رویدادهای  ها همفاز در برخی زمانهای خلافدارند. این دوره

بوده بازهمنطقه  از  نمونه، بخشی  برای  دورهحرکتی مشاهده میهایی که هماند.  با  مانند  شود  هایی 

، تلاش برای کودتای  1393تشدید تنش روسیه و اوکراین و بحران امنیتی عراق و سوریه در سال  

های  همصادف است. همچنین یکی از دور  139۸ترکیه، یا افزایش تنش ایران و آمریکا در سال    1395

بازهحرکتی منفی دیده میمدت که همکوتاه با  افزایش  هم  1397ای در سال  شود،  زمان است که 

  (. 2۰22شده بود )کالدارا و ایاکوویلو،   GPRM حملات موشکی در سوریه موجب رشد شاخص جهانی
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دهند؛  نشان می  جغرافیای سیاسیفازی با ریسک خلافدر افق بلندمدت تقریباً تمامی صنایع الگوی 

ریسک زمان،  گذشت  با  که  است  آن  بیانگر  که  صرفامری  خارجی  سیستماتیک  نوع  های  از  نظر 

 GPRM شوند و حساسیت صنایع نسبت بهگذاری بازار منعکس میرویدادهای خاص، در قیمت

کند  یابد. موجک با تفکیک مقیاس زمانی، این فرآیند انتقال تدریجی ریسک را تأیید میافزایش می

مدت ممکن است ناشی از وقفه انتقال های کوتاهحرکتی در برخی دورهدهد که فقدان همان میو نش

 .ریسک یا چسبندگی واکنش بازار باشد

الگوهای  در بررسی رابطه بین بازده صنایع و استرس مالی به   عنوان ریسک سیستماتیک داخلی، 

الی در چند مقطع دوره زمانی مورد  شود. شاخص استرس ممتفاوتی در سه مقیاس زمانی مشاهده می

مطالعه به اوج رسیده است؛ مقاطعی که از نظر زمانی با رویدادهایی نظیر خروج آمریکا از برجام در  

های  ای از تحریمو نیز افزودن مجموعه  139۸، شیوع کرونا و تحریم بانک مرکزی در سال  1397سال  

 اند.  زمان بودههم 1399جدید علیه نظام بانکی در سال 

دهند. این  فازی با استرس مالی نشان می، اغلب صنایع الگوی هم(1396–1399) در بلندمدت    

جهت و تدریجی بازار نسبت به انباشت  عنوان واکنش همتوان در چارچوب تحلیل موجک به الگو را می

زمانی این دوره با افزایش قابل توجه نرخ دلار )از حدود سه هزار ریال ریسک داخلی تفسیر کرد. هم

هایی همچون آزادسازی سهام دولتی و سهام عدالت )حقیقی و  ریال( و سیاست به حدود بیست هزار

تواند توضیح دهد که چرا بسیاری از صنایع ــ با شدت کمتر در صنعت دارویی  می(  139۴کوکلان،  

ــ در مقابل استرس مالی دچار افت نشدند و توانستند ارزش خود را نسبت به تورم حفظ کنند. این 

 .های اقتصادی همراه با الگوی موجک هستند و نه علت مستقیم آنمینهموارد بیانگر ز

نیز      قابلهم  در مورد صنعت دارویی  استرس مالی کاملاً  با  این صنعت  بازده   است.انتظار  فازی 

شود هرگونه افزایش ریسک داخلی یا خارجی،  های دارویی به واردات باعث میوابستگی بالای شرکت

ارز، به رشد ارزش اسمی فروش و تعدیل قیمت محصولات منجر شود. از سوی   همراه با جهش نرخ

ها معمولاً  یابد؛ بنابراین افزایش هزینهکشش است و حتی در بحران کاهش نمیدیگر، تقاضای دارو کم

قیمت مجوزهای  میبا  جبران  سرمایه گذاری  نیز  اقتصادی  تنش  شرایط  در  دلیل شود.  به  گذاران 

کنند.  دولت و ثبات نسبی تقاضا، صنعت دارویی را مقصدی نسبتاً امن تلقی می  های مستمرحمایت

جهت با ریسک های استرس مالی همشود بازده صنعت دارویی در دورهمجموعه این عوامل موجب می

 .حرکت کند

فازی میان استرس مالی و بازده صنایع مشاهده  هایی از خلاف، بازه(139۰–1391) مدتدر میان   

برابری نرخ دلار مقارن هستند. در همین المللی و جهش سههای بینشود که از نظر زمانی با تحریممی

فازی  های نفتی، فلزات اساسی و کانه فلزی در موجک هممحور مانند فرآوردهدوره، صنایع صادرات
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نیز   139۴ای  زمان شده باشد. پس از توافق هستهتواند با افزایش نرخ ارز همدهند که مینشان می

بازه با  های  ها صنایع کانه فلزی، فرآوردهزمان شده که در آنهایی همافزایش ظرفیت فروش نفت 

شرکت چندرشتهنفتی،  میانهای  مقیاس  در  بانکی  و  صنعتی  همای  حرکت  کاهش  مدت  با  جهت 

وجک با  شده در مفازی مشاهده، مقاطع هم1397–1399اند. همچنین در دوره  استرس مالی داشته

ای که تقریباً تمامی صنایع به  اند؛ بازهزمان بودهآزادسازی سهام عدالت و افزایش نقدشوندگی بازار هم

 .اند جز صنعت شیمیایی الگوی پوشش ریسک داخلی را نشان داده

های  کند. برای نمونه، در سالتر بازار تبعیت میمدت نیز رفتار صنایع از تغییرات سریع در کوتاه    

بازه139۰–1391 هم،  از  کوتاههایی  اساسی،  فازی  فلزات  )شیمیایی،  صنعت  شش  میان  مدت 

های نفتی، کانه فلزی و خودرو( و استرس مالی مشاهده شده است؛  ای، فرآوردههای چندرشته شرکت

 اند. پس از برجام درزمان بودهها همهایی که از نظر زمانی با جهش نرخ ارز و تشدید محدودیتبازه

اند. در  فاز بودهنیز تقریباً تمامی صنایع به جز شیمیایی به مدت کوتاهی با استرس مالی هم  139۴

ای صنعتی و سیمانی در موجک  زمان با خروج آمریکا از برجام، صنایع نفتی، چندرشته ، هم1397

استرس مالی   1۴۰1اند. در  جهت نشان دادهواکنش هم ارز و رشد  نرخ  افزایش مجدد  با  تنها  نیز   ،

 .فازی را حفظ کننداند الگوی هممدت توانستههای کوتاهصنایع شیمیایی و سیمان در بازه

(  2۰22ریسک جغرافیای سیاسی با بازده سهام همسو با مطالعه چوی و همکاران )  هم حرکتی

جغرافیای  ( با ریسک  1۴۰۰صنایع ایران در زمان جنگ روسیه و اوکراین )هم حرکتی ضعیف  است.  

ها به ( است که بیان دارد ممکن است این شرکت2۰22سیاسی همسو با مطالعه ژانگ و همکاران )

-تقاضای داخلی متکی باشند. در مطالعه حاضر فرآورده نفتی با ریسک جغرافیای سیاسی در کوتاه

نفتی دارایی  های  توان گفت فرآوردهمدت، هم رابطه به صورت هم فاز و هم خلاف فاز داشته است. می

با مطالعه شهزاد و همکاران . این نتیجه همسو  بی ثباتی در مقابل ریسک جغرافیای سیاسی است

 ( است.2۰23)

 گیری و توصیه های سیاستی نتیجه - 7
های  حرکتی بازده ده صنعت با بیشترین ارزش بازار در بورس تهران با ریسک این پژوهش به بررسی هم

پردازد. صنایع مورد بررسی  می  1۴۰2تا خرداد    13۸۸ر دوره دی  سیستماتیک داخلی و خارجی د

های نفتی،  ای صنعتی، فرآوردههای چندرشتهعبارتند از: محصولات شیمیایی، فلزات اساسی، شرکت

ها، خودرو، مواد دارویی و سیمان. هدف اصلی تحقیق،  گذاریها، سرمایههای فلزی، بانکاستخراج کانه

به پوشش  که در مواجهه با شوکشناسایی صنایعی است   اقتصادی و جغرافیای سیاسی قادر  های 
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  .بخشی پرتفوی و مدیریت ریسک سیستماتیک ایفا کنندتوانند نقش مهمی در تنوعریسک بوده و می

 :در این مطالعه، دو شاخص کلیدی مورد استفاده قرار گرفته است

امل بتای بخش بانکی، بازده  با ترکیب چهار مولفه ش :(FSI) شاخص استرس مالی داخلی  .1

شاخص سهام، فشار بازار ارز و نوسانات شاخص سهام محاسبه شده است. این شاخص سطح 

 .کندفشار مالی در بازار داخلی ایران را منعکس می

های سه کشور با استفاده از داده :(GPRM) شاخص ریسک جغرافیای سیاسی خاورمیانه .2

ترکیه،   شامل  منطقه  نشانکلیدی  و  شده  ساخته  اسرائیل  و  شدت  عربستان  دهنده 

 .های خارجی و سیاسی در منطقه استریسک 

تحلیل هم ریسک برای  این  با  صنایع  زمانی  حرکتی  تواتر  سه  در  موجک  همدوسی  از مدل  ها، 

میانکوتاه یافتهمدت،  استحکام  ارزیابی  برای  است. همچنین  استفاده شده  بلندمدت  و  از  مدت  ها، 

موجک جزئی و همدوسی موجک چندگانه بهره گرفته شده است تا تاثیر همزمان سایر  همدوسی  

 .حرکتی بهتر آشکار شوندها کنترل شود و الگوهای واقعی همریسک 

 ت.های داخلی و جغرافیای سیاسی متفاوت اسدهد که واکنش صنایع به ریسکنتایج نشان می

ها  مدت توان پوشش ریسک بالایی دارند و بازده آنهمحور، در کوتاصادرات  صنایعبرخی صنایع، مانند  

ریسک حرکت میهم افزایش  با  آن فاز  اثرات  که  است.  کند، در حالی  پایدار  بلندمدت کمتر  در  ها 

ها و دیگر  های ارزی، تحریمها تحت تأثیر شوکفازی صنایع با شاخصفازی یا خلافهمچنین هم

 .  گیردرویدادهای جغرافیای سیاسی قرار می

 شود:بر اساس نتایج به دست آمده به مدیران پرتفوی در بازار سهام ایران پیشنهاد می    

یافته -1 اساس  چندرشته ها، شرکتبر  ریسک سیستماتیک  های  دو  هر  برابر  در  صنعتی  ای 

مدیران   بنابراین،  دارند.  بالایی  ریسک  پوشش  توان  سیاسی  جغرافیای  ریسک  و  داخلی 

شوند که همواره سهام این صنایع را در سبد خود  یران توصیه میپرتفوی در بازار سهام ا

 .بخشی و کاهش نوسانات بازده پرتفوی تضمین شودنگهداری کنند تا تنوع

تواند  دهد که ریسک جغرافیای سیاسی تأثیر متفاوتی بر صنایع دارد و میها نشان مییافته -2

شرکت لذا  دهد.  قرار  تأثیر  تحت  را  صنایع  برخی  ریسک  هبازده  مدیریت  باید  مالی  ای 

گذاری جغرافیای سیاسی را به عنوان بخشی از استراتژی کلی، فرآیندهای انتخاب سرمایه

 .و اقدامات کاهش ریسک خود لحاظ کنند

تحلیل همدوسی موجک نشان داد که انتقال شوک مالی به صنایع مختلف متفاوت است و   -3

گذاران بازارهای مالی باید با استفاده از  تر هستند. از این رو، سیاستبرخی صنایع حساس
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ها به صنایع  های استرس، میزان و مسیر انتقال شوکرویکرد سیستماتیک و انجام آزمون

 .های حمایتی و مداخلات بازار مؤثر طراحی شودبندی کنند تا سیاسترا ارزیابی و کمیت

شوند.    بیان  تحقیق  های  محدودیت  است  لازم  پایان،  تحقیق  در  ریسک حاضر،  در  شاخص 

های سه کشور کلیدی منطقه شامل ترکیه، عربستان و  بر اساس داده  جغرافیای سیاسی خاورمیانه

با توجه به محدودیت   اند. اسرائیل ساخته شده است و تمامی کشورهای خاورمیانه پوشش داده نشده

تری از کل  وشش گستردهتر و پ های کاملها، نتایج به دست آمده ممکن است در صورتی که دادهداده

های خارجی  حرکتی صنایع با ریسککشورهای خاورمیانه در اختیار باشد، متفاوت باشد و الگوهای هم

صنعت با بیشترین ارزش بازار و نقدشوندگی به منظور تضمین   1۰نیز تغییر کند. علاوه بر این، انتخاب  

مدتاً رفتار صنایع بزرگ و پرنقدشونده بازار  ها انجام شده است و بنابراین نتایج مطالعه ع کیفیت داده

 .تر یا کمتر نقدشونده را به طور کامل پوشش ندهدکند و ممکن است صنایع کوچکرا منعکس می
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