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Transmission Mechanisms of Contemporaneous Risk in 
Investment Portfolios: An R2 Connectedness Approach 
with Evidence from the Iranian National Pension Fund 

Investment Company 

Abstract 
One of the primary concerns of the Iranian National Pension Fund is 
managing its investment portfolio. In this respect, the present study 
aimed to examine the long-term investment portfolio, the largest subset 
of which is V-sandoq. The analysis used the R2 connectedness 
approach proposed by Naeem et al. (2023) over the period from 
September 17, 2013, to September 22, 2023. The study focused on the 
immediate influence and susceptibility to influence of the stocks within 
the National Pension Fund. The results showed that, in terms of net 
influence and susceptibility, the stocks of Group 1 (i.e., Kechad, 
Foulad, Kegol, and Sheranol) were the most influential, transferring 
risk to the network. Conversely, the stocks of Group 2 (i.e., Shepas, 
Pasa, Shekabir, and Vebshahr) were the most influenced by the 
network. Therefore, risk is transferred from Group 1 stocks to the 
network, impacting Group 2 stocks the most. In network analysis, 
during a bear market with a threshold of -4%, there is a high degree of 
connectivity among the stocks in the portfolio. This suggests that 
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portfolio adjustments are necessary under bear market conditions. 
Conversely, in a bull market with a threshold of +4%, there is no 
connectivity between the stocks, indicating that no portfolio 
adjustments are needed under such conditions.  

1. Introduction 
In recent years, Iran has consistently faced challenges with pension 
funds and the inability to generate adequate income to pay retirement 
salaries. With the number of retirees expected to increase in the coming 
years (particularly from the 1980s generation), effective management 
of the investment portfolio of the National Pension Fund’s subsidiaries 
has become increasingly critical. Many state-owned companies were 
transferred to the National Pension Fund to finance retired pay from 
their profitability. However, budget evidence indicates that over 80% 
of retirement salaries are still financed through the government budget. 
This underscores the importance and necessity of revising the 
investment portfolio of the National Pension Fund’s investment 
holdings. In this respect, the present study aimed to examine the 
portfolio management of one of the largest subsidiaries of the National 
Pension Fund, namely the Investment Company of the National Pension 
Fund or V-sandoq, over the period from September 17, 2013, to 
September 22, 2023. The study used the vector autoregression (VAR) 
model with time-varying parameters and R2 connectedness, as an 
immediate response, proposed by Naeem et al. (2023). The immediate 
impact analysis of variables on/from each other was chosen because any 
national, regional, or global event has immediate effects, and providing 
an appropriate response in portfolio management is of great importance. 

2. Materials and Methods 
The study employed the TVP-VAR algorithm and the Kalman filter 
introduced by Antonakakis et al. (2020), in conjunction with the 
approach proposed by Naeem et al. (2023). The key econometric 
structure of the TVP-VAR model is outlined below. For the sake of 
simplicity, it is presented in the form of a first-order VAR. Thus, the 
TVP-VAR model is as follows: 

)1 (   𝑦𝑡 = ∅𝑡𝑦𝑡−1 + 𝑒𝑡   ,                                 𝑒𝑡|𝐹𝑡−1~𝑁(0, 𝐻𝑡) 
)2 (   𝜈𝑒𝑐(𝜙𝑡) = 𝜈𝑒𝑐(𝜙𝑡−1) + 𝜁𝑡    ,             𝜁𝑡|𝐹𝑡−1~𝑁(0, Ξ𝑡) 

Time-varying parameters and time-varying error variances are 
essential components for the generalized impulse response functions 
(GIRF) and generalized forecast error variance decomposition 
(GFEVD) developed by Koop et al. (1996) and Pesaran and Shin 
(1998). These components underpin the connectivity approach of 
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Diebold and Yılmaz (2012, 2014). To obtain GIRF and GFEVD, the 
TVP-VAR needs to be converted to TVP-VMA by applying the Wold 
representation theorem. According to this theorem, GIRFs i j,t (K) at a 
forecast horizon K do not assume or depend on the ordering of shocks, 
providing a more robust interpretation of VAR models compared to 
standard IRFs, which are sensitive to the order of variables in the 
econometric system. 

𝑧𝑡 =∑ ∅𝑖𝑡
𝑝

𝑖=1
𝑧𝑡−𝑖 + 𝑒𝑡 =∑ Λ𝑗𝑡

∞

𝑗=1
𝑒𝑡−𝑗 + 𝑒𝑡 

The GIRF approach reflects the dynamic differences between all 
variables jjj. Mathematically, it can be expressed as Equation (3):  

)3 ( 
𝐺𝐼𝑅𝐹𝑡 (𝐾 , √𝐻𝑗𝑗,𝑡  , 𝐹𝑡−1)

= 𝐸 (𝑦𝑡+𝑘|𝜖𝑗,𝑡 = √𝐻𝑗𝑗,𝑡   , 𝐹𝑡−1) − 𝐸(𝑦𝑡+𝐽|𝐹𝑡−1) 

)4 ( 
𝜓𝑗,𝑡(𝐾) = 𝐻𝑗𝑗,𝑡

−
1
2Λ𝑘,𝑡𝐻𝑡𝜖𝑗,𝑡 

Subsequently, GFEVD ψij,t(K)\psi_{ij,t} (K)ψij,t(K) represents the 
unique contribution of each variable to the forecast error variance of 
variable iii, interpreted as the percentage impact of one variable on the 
forecast error variance of another variable. This can be expressed as 
Equation (5): 

)5 ( 
𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾) =

∑ Ψ𝑖𝑗,𝑡
2𝐾−1

𝑡=1

∑ ∑ Ψ𝑖𝑗,𝑡
2𝐾−1

𝑡=1
𝑚
𝑗=1

 ,   ∑𝜓𝑖𝑗,𝑡

𝑚

𝑗=1

(𝐾) = 1 ,

∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡

𝑚

𝑖,𝑗=1

(𝐾) = 𝑚 

The criteria for GIRF and GFEVD can help determine how much 
variable iii is influenced by others and how much it influences others. 
Three metrics are used for this purpose. 

First, we must determine how much other variables in the system 
influence variable iii. This is obtained by summing the error variance 
shares for variable iii relative to variable jjj. The influence from others 
is then calculated using Equation (6): 

)6 ( 
Γ𝑖←𝑗,𝑡(𝐾) =

∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾)
𝑚
𝑗=1.𝑖≠𝑗

∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾)
𝑚
𝑖=1

∗ 100 

Second, the impact of variable iii on others in the system is 
calculated through the measurement known as influence on others. This 
measurement is derived by summing the effects (error variance) that 
variable iii imposes on the forecast error variance of other variables: 
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)7 ( 
Γ𝑖←𝑗,𝑡(𝐾) =

∑ 𝜓𝑗𝑖,𝑡(𝐾)
𝑚
𝑗=1.𝑖≠𝑗

∑ 𝜓𝑗𝑖,𝑡(𝐾)
𝑚
𝑗=1

∗ 100 

The total connectivity index (TCI) is calculated based on the Monte 
Carlo simulations presented by Chatzanzinou et al. (2021). It 
demonstrates that the self-variance share consistently exceeds or equals 
all cross-variance shares. Since the average co-movement of the 
network is expressed as a percentage, which should be between [0,1], 
TCI needs to be slightly adjusted: 

)8 ( 
𝑇𝐶𝐼𝑡

𝑔(𝐾) =
∑ �̃�𝑖𝑗,𝑡

𝑔
(𝐾)𝑚

𝑖,𝑗=1.𝑖≠𝑗

𝑘 − 1
,       0 ≤ 𝑇𝐶𝐼𝑡

𝑔(𝐾) ≤ 1 

Finally, the TCI definition is modified to obtain pairwise partial 
connectivity index (PCI) scores between variables iii and jjj as follows: 

)9 ( 
𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗𝑡(𝐾) = 2(

�̃�𝑖𝑗,𝑡
𝑔 (𝐾) + �̃�𝑗𝑖,𝑡

𝑔 (𝐾)

�̃�𝑖𝑖,𝑡
𝑔 (𝐾) + �̃�𝑖𝑗,𝑡

𝑔 (𝐾) + �̃�𝑗𝑖,𝑡
𝑔 (𝐾) + �̃�𝑗𝑗,𝑡

𝑔 (𝐾)
)    0 ≤ 𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗𝑡(𝐾)

≤ 1 

3. Results and Discussion 
Figure 2 illustrates the temporal dynamics of stock influences received 
from other stocks. It shows the extent to which each stock has 
transferred or received risk from others. The stocks above the zero line 
indicate a net influence on the network, while those below indicate a 
net reception from the network during the examined period. Notably, 
Kechad, Foulad, Kegol, and Sheranol (Group 1) predominantly acted 
as influencers, transferring risk to the network. In contrast, Shepas, 
Pasa, Shekabir, and Vabshahr (Group 2) exhibited the highest reception 
from the network. Therefore, it can be inferred that external shocks 
transfer risk from Group 1 to the network, notably impacting the stocks 
in Group 2. 

It is crucial to recognize that this influence/reception patterns vary 
over time and exhibit significant fluctuations. Specifically, the chart 
shows that the influence/reception of stocks on/from the network 
decreased with the outbreak of the COVID–19 pandemic from January 
19, 2021. Conversely, the disclosure of the letter regarding the increase 
in petrochemical feed rates on May 7, 2023 heightened the risk transfer 
from petrochemical stocks to the studied network. This underscores that 
external shocks do not uniformly affect the portfolio under review, 
necessitating separate examination of each. 
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Figure1: Net Influence/Reception of Stocks on/from Each Other 

 

 
Source: Research findings 

4. Conclusion 
The results of the long-term portfolio analysis indicated varying levels 
of interconnectedness influenced by economic, political, military, and 
health conditions—with the connectivity averaging around 45%. This 
reflects a high risk for the long-term portfolio. In terms of net influence 
and reception, Kechad, Foulad, Kegol, and Sheranol (Group 1) 
generally exerted influence by transferring risk to the network. In 
contrast, Shepas, Pasa, Shekabir, and Vabshahr (Group 2) 
predominantly received risk from the network. Thus, during external 
shocks, risk tends to shift away from Group 1 stocks, thus impacting 
Group 2 significantly. The outbreak of the COVID–19 pandemic on 
January 19, 2021 led to a decrease in the influence/reception of stocks 
on or from the network. Conversely, the disclosure of an increase in 
petrochemical feed rates on May 7, 2023 heightened risk transfer from 
petrochemical stocks to the studied network. Concerning the network 
analysis, there is a high degree of connectivity among the stocks in the 
portfolio during a bear market with a threshold of -4%. This suggests 
that portfolio adjustments are necessary under bear market conditions. 
In bearish markets, it thus becomes imperative to select stocks that have 
less connectivity. On the contrary, in a bull market with a threshold of 
+4%, there is no connectivity between the stocks, indicating that no 
portfolio adjustments are needed under such conditions. Hence, while 
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the examined portfolio is optimal during bull markets, adjustments are 
essential during bear markets to mitigate risks associated with high 
connectivity. 

Keywords: Portfolio Management, R2 Connectedness Model, National 

Pension Fund Investment, Network Analysis. 
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گذاری با  بررسی ساز و کار انتقال ریسک آنی در سبد سرمایه
: شواهدی از شرکت  R2 Connectednessاستفاده از رویکرد  

 گذاری صندوق بازنشستگی کشور سرمایه
 دکتری اقتصاد، دانشگاه فردوسی، مشهد، ایران      یرودر لیسه

  

 ، دانشگاه تربیت مدرس، تهران، ایرانپژوهشکده اقتصاد استادیار محمد احمدی علی
  

 ایرانقم، ، دانشگاه قم، گروه اقتصاد استادیار ∗وحید امیدی

 چکیده
مهم  از  کشوری  ترین دغدغه یکی  بازنشستگی  سبد سرمایه های صندوق  در  مدیریت  اساس،  این  بر  است.  گذاری 

سرمایه  سبد  حاضر  بلندمد پژوهش  زیرمجموع ت گذاری  بزرگترین  رویکرد    ه ،  قالب  در  )وصندوق(   R2آن 

Connectedness   ( مطرح شده است در دوره زمانی  2023که توسط نعیم و همکاران )1392/ 06/ 26- 1402/ 06/ 31  
ه است. با توجه به اینکه وقایع سیاسی، اقتصادی و اجتماعی در لحظه، آثار و  ( بررسی شد 2023/ 09/ 22- 2013/ 09/ 17) 

های موجود در صندوق بازنشستگی کشور  ها دارند، در این مطالعه به اثرگذاری/ اثرپذیری آنی سهم تبعاتی بر بازده سهم 
، کگل و شرانول )گروه اول(  پرداخته شده است. نتایج نشان داد در حوزه اثرگذاری و اثرپذیری خالص، کچاد، فولاد 

اند. در مقابل شپاس، پاسا، شکبیر و وبشهر )گروه دوم(  در عمده مواقع اثرگذار بوده و ریسک را به شبکه منتقل کرده 
های گروه اول به شبکه  اند. در این صورت با بروز شوک خارجی، ریسک از سهم بیشترین اثرپذیری از شبکه را داشته 

،  - 4گذارد. در حوزه تحلیل شبکه و در بازار خرسی، آستانه % های گروه دوم می اثر را بر سهم منتقل شده و بیشترین  
رو، در شرایط بازار خرسی، تعدیل پرتفوی مورد  شود. ازاین های موجود در پرتفو دیده می ارتباط بالایی بین سهم 

ها وجود ندارد.  گونه ارتباطی بین سهم + هیچ 4ها در بازار گاوی، آستانه % بررسی ضروری است. همچنین ارتباط سهم 
این نکته بیانگر آن است که در این شرایط پرتفوی موجود نیازمند تعدیل نیست. همچنین چنانچه قصد فروش سهام  

های نفت پاسارگاد، پتروشیمی امیرکبیر، لاستیک ایران  وجود دارد بهتر است بر گروه پذیرنده ریسک یعنی شرکت 
گهر، چادرملو، فولاد مبارکه و نفت ایرانول  های گل شهر متمرکز شوند زیرا ریسک شرکت یاسا و گروه صنعتی به 

 شود. ها جذب می توسط این شرکت 

 گذاری صندوق بازنشستگی کشور، تحلیل شبکه ، سرمایه R2 Connectedness: مدیریت پرتفو، الگوی  کلمات کلیدي 

 JEL :G32,G17,G11بندي طبقه
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 مقدمه . 1

گذاری  های سرمایههای شرکتترین دغدغه گذاری همواره یکی از مهمسرمایهمدیریت سبد  
جهت مدیریت بازدهی و ریسک بوده است. یکی از عوامل مهمی که به استقرار نظام مالی  

بازار  کند، عملکرد قوی بازارهای مالی است.  و اقتصادی کارآمد در یک کشور کمک می
  ی و ارتقا  یتوسعه اقتصاد   یهابرنامه  یمال  نی م أت  منظور   هب  از ی مورد ن  ه یانباشت سرماسهام با  

. به  شودیم  یو خصوص  یدولت  یهابخش   یای منجر به اح  ی،و مال  یپول   یهااستی اهداف س
  ی گذارهیسرما  ماتی تصم  تیفی بر ک  یطور قابل توجه تواند بهمی  ،هیبازار سرماعبارت دیگر،  

که در    یی هاهیمجدد سرما  صی، تخصنبر این اساس، جذب نقدینگی سرگردا  بگذارد.  رأثی ت
مجدد    یده از سازمان  تیحما  یو حت   شوندیناکارآمد استفاده م  ای  یطور ناکاف لحظه به  کی

سرما  گاهیجااهمیت    ،هابخش بس  هیبازار  اقتصاد  در  کشورها    ی اری را  م  از    کندیمشخص 
(Innocent, et al., 2018  به توجه  با  سرمایه  بازار  همچنین،  توان جذب  (.  و  بالا  شفافیت 

تحریک   در  مهمی  نقش  شده،  استفاده  سرمایه  به  راکد  پول  از  آن  تبدیل  و  نقدینگی 
میسرمایه ایفا  دولت  بودجه  کسری  تأمین  و  تولید  افزایش  )گذاری،   ,Algaragolleکند 

  لیتبدنظام اقتصادی   از  یجزء مهم و جدا نشدن  کیبه    سرمایهبازار   رو امروزه،(. ازاین 2022
ا اقتصاد    یارها ی از مع   ی کی  ، بورس  یها که شاخص  تی واقع   ن ی . استشده  سنجش سلامت 
و لزوم توجه و بررسی عمیق آن   رمایه بازار سدهنده اهمیت  نشان  شوند،محسوب می رکشو

 (. Sahoo, et al., 2020است )
و  نظامی  سیاسی،  اقتصادی،  مختلف  متغیرهای  از  سرمایه  بازار  تأثیرپذیری  وجود  با 

بخش بهدا این  شتی،  و  گرفت  نخواهند  قرار  تأثیر  تحت  میزان  یک  به  صنایع  مختلف  های 
صورت متغیر در زمان بررسی  گذاری بایستی بهدهد مدیریت سبد سرمایهموضوع نشان می

  یمنف  رثا   ینفت   یها شرکتسهام  بر    1391در سال    رانیا  ی نفت   یهامیتحرگردد. به عنوان مثال،  
نداشته است. همچنین در این    ی معنادار  ری ث أت  ی مانی س   سهام صنایعبر نسبت که  درحالی  داشته،

ها، نرخ ارز افزایش یافت. اما این پدیده، موجب سودآوری و جذب  سال، با اعمال تحریم
تر از ریال بود  های صادراتی شد که درآمدشان به ارزهای قویگذاران بیشتر در بنگاهسرمایه

(Orangian, et al., 2021نتایج مشابهی هنگام تجزیه و تحلیل تأثیر .) COVID-19  بر بازده
های مختلف  گیری ویروس کرونا، بازده سهام بخش دست آمده است. در دوره همهسهام به
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 & Mittalهای بهداشتی و دارویی بازدهی مثبتی را نشان دادند )منفی بوده اما بخش مراقبت

Sharma, 2021  .)ی هوانورد  ،یگردشگر  ،یصنعت  یهاتوقف بخش   قیاز طر  کرونا   یماری ب  
  ی هااز بخش   یبرخ   جه،یدرنت   .داشته استبر بازار سهام    منفی  ری ث أت  ،مرتبط  یهابخش   ریو سا
  ی گذارهیسرما  یهامیتجربه کردند که بر تصم  نیریرا نسبت به سا  ینوسانات بالاتر  ی صنعت 
(. درنتیجه، اگرچه  Aloui & Jabeur, 2022)  گذاردیم  ری ث أ ت  ی بالقوه تنوع پرتفو  یایو مزا

بخش  بهبازده  سهام  مختلف  در  های  اما  دارد  مثبت  همبستگی  بلندمدت  در  معمول  طور 
میکوتاه تفاوتمدت  )تواند  باشد  داشته  وجود  صنایع  بین  اساسی  (.  Malik, 2022های 

ز اهمیت بسیار زیادی  گذاری اهای سرمایهگذاری برای شرکت بنابراین مدیریت سبد سرمایه
 برخوردار است.  

سال طی  در  ایران  صندوقکشور  معضل  با  همواره  اخیر  عدم  های  و  بازنشستگی  های 
بازنشستگان روبه رو بوده  توانایی در خلق درآمد مناسب جهت پرداخت حقوق و دستمزد 

سال در  بازنشسته  افراد  تعداد  اینکه  به  توجه  با  و  خواهد  است  افزایش  آینده  یافت  های 
دهه   شدن  سرمایه60)بازنشسته  سبد  مدیریت  اهمیت  زیرمجموعه (،  صندوق  گذاری  های 

های دولتی  بازنشستگی کشوری از اهمیت بسزایی برخوردار است. درواقع، بسیاری از شرکت
آن سودآوری  محل  از  تا  شد  واگذار  کشور  بازنشستگی  صندوق  دستمزد به  و  حقوق  ها، 

درصد حقوق و    80دهد کماکان بیش از  واهد بودجه نشان میبازنشستگان تأمین شود اما ش
شود و این موضوع اهمیت و ضرورت  دستمزد بازنشستگان از طریق بودجه دولت تأمین می

سرمایه سبد  در  سرمایهبازنگری  مجموعه  را  گذاری  کشوری  بازنشستگی  صندوق  گذاری 
می پورتفوی  نشان  مدیریت  حاضر  پژوهش  در  اساس،  این  بر  بزرگترین  دهد.  از  یکی 

گذاری صندوق بازنشستگی  های صندوق بازنشستگی کشوری )شرکت سرمایهزیرمجموعه 
زمانی   دوره  در  )وصندوق((  - 17/09/2013)  26/06/1392-31/06/1402کشوری 

و 22/09/2023 زمان  در  متغیر  پارامترهای  با  برداری  الگوی خودرگرسیون  از  استفاده  با   )
( معرفی شده است،  2023)  2صورت واکنش آنی که توسط نعیم و همکاران به  R2۱اتصال  

بر/ از یکدیگر بهشود.  بررسی می اثرپذیری متغیرها  صورت آنی از آن بررسی اثرگذاری/ 
جهت انتخاب شده است که بروز هر اتفاقی در سطح کشور، منطقه یا جهان اثرات آنی به  

 
1. TVP-VAR with R2 Connectedness 

2. Naeem, M., et al. 
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زیادی   اهمیت  از  پورتفو  مدیریت  در  آنها  به  مناسب  پاسخ  که  داشته  اثرگذاری  شیوه  این 
 برخوردار است. 

های  شناسی، در بخشها و روشانی نظری، در بخش سوم دادهدر ادامه در بخش دوم مب 
 گیری ارائه شده است. های پژوهش و نتیجهچهارم و پنجم به ترتیب یافته 

 مبانی نظري پژوهش . 2

بازده بخش  یا  قیمت سهام،  نوسانات  بازار سهام،  قابل  در  پیوندی  اثر  های مختلف صنعت، 
  ی حوادث ناگهان  ها،تحریم   ،یو تجار  یپول   یهااستی س  ،یمال  بحران  دهد.توجهی را نشان می

ا  یو موارد  یبهداشت عموم  م   ن ی از  ا  یبه راحت   تواندیدست    یمال  هایریسک   جادیباعث 
نوسانات    ری ث أبلکه تحت ت  عوامل فوق  ری ث أنوسانات بازار نه تنها تحت ت  این شرایط،  ر. دشود

  ی را برا ییبالا اماتالز ،برونزا ایدرونزا  یهاتکانه ن یا .ردی گی قرار منیز بازارها  ریاز سا یناش
و مال  سک یر  تیریمد  یی تواناارتقای   بازار    زیساختار سرر  ح ی صح  ییشناسا  ی  نوسانات در 

همواره مورد توجه بخش   یمال  ینوسانات بازارها زیاثر سرررو،  ازاین  .کنندیم بجا یسهام ا
(. Xiong & Han, 2015)  بوده است   یو خارج   ی داخل  پژوهشگرانو    یمقررات نظارت مال 

شود و از طریق اثر پیوند تواند از یک یا چند بخش شروع  ها میموج افزایش یا کاهش قیمت
های صنعت از دو جنبه قابل  های صنعت انتقال یابد. ارتباط بین بخش بین صنایع به سایر بخش 

پایین  و  بالادستی  صنایع  بین  تعامل  نخست،  است:  دوم بررسی  و  صنعت  زنجیره  در  دستی 
 (. Yin, et al., 2020) گذارانتخصیص دارایی و رفتار آربیتراژ سرمایه
ها جهت شناسایی صنایع رهبر و پیرو در بازار سهام  با استفاده از ساختار پیوند میان بخش 

های  توانند تخصیص داراییگذاران میسو سرمایهو نحوه انتقال و دریافت نوسانات، از یک
ریسک از  حال  عین  در  و  کرده  تنظیم  موقع  به  را  ارتباط    خود  به  توجه  با  کنند.  دوری 

ها نیز  تواند به سایر داراییهای مختلف با یکدیگر، بروز نوسانات در یک دارایی میدارایی
های مثبت  و شدت انتقال و دریافت نوسان در طی زمان و در بازدهی  ت منتقل شود؛ البته علیّ

گذاری بسیار بااهمیت  واند متفاوت باشد که در مدیریت ریسک پرتفوی سرمایهتو منفی می
طور مداوم گذاران به(.  بر همین اساس سرمایه1398آباد و همکاران،  است )حسینی ابراهیم

سازی سبد دارایی جهت پوشش ریسک هستند. دانستن  ها و متنوعدر حال جایگزینی دارایی 
های  ویژه در بازدهیهای مختلف در طی زمان، بهمیان دارایی  نحوه و میزان سرریز نوسانات
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تواند برای  گذاری و راهبردهای پوشش ریسک می مثبت و منفی برای طراحی سبد سرمایه
)سرمایه باشد  راهگشا  دارایی Reboredo, et al., 2021گذاران  میان  نوسان  انتقال  ها  (. 

انشان بر  است.  آنها  بین  اطلاعات  جریان  نحوه  دهنده  درخصوص  اشتباه  درک  اساس  ین 
می  آنها  میان  متقابل  سیاستارتباط  اجرای  به  منجر  حتی  تواند  و  غیربهینه  اقتصادی  های 

 سرکوب تولید شود.  
دارایی میدرخصوص  مختلف،  دارایی  های  یک  در  نوسان  بروز  که  داشت  بیان  توان 

تغییر در عرضه و تقاضای سرمایهمی از طریق  بر سایر داراییگذاران موج تواند  تأثیر  ها  ب 
( سرمایهAroury, et al., 2015شود  جریان  دارایی(.  در  تأثیر  گذاری  تحت  مختلف  های 

گذاران با تحلیل این موارد و عوامل درونی  شرایط کلان اقتصادی و سیاسی است و سرمایه
دارایی دارای شرایط  طور کلی چنانچه  کنند. بهبازار سهام، اقدام به خرید و فروش سهام می

شود و در چنین شرایطی  مناسب نباشد، منابع مالی از آن خارج و به دارایی دیگر منتقل می
دنبال افزایش نوسان در یک دارایی، درک و تحلیل  شود. بهنوسان به سایر بازارها منتقل می 

انتظار سفتهگذاران سخت میآن دارایی برای سرمایه افزایش میشود و  دهد و در  بازی را 
رود و در بهترین حالت موجب انتقال سرمایه  چنین شرایطی اعتماد به دارایی خاص از بین می

 (. 1399شکن، شود )محسنی و بتبه دارایی دیگر می 
از مهم بازدهی دارایی یکی  بر  اثرگذار  بالا  ترین عوامل  های مختلف تورم است. تورم 

تورم و کاهش ارزش پول   ش ی با افزا. همچنین  دهدبازده واقعی سرمایه گذاری را کاهش می
صورت، چنانچه مجموع کشش صادرات و واردات    ن یدر ا  که  ابدییم   ش ینرخ ارز افزا  ،یمل

مارشال    کی  از  تربزرگ تراز    ملی  پول  ارزش  کاهش  باشد،(  1لرنر  –)شرط  بهبود  موجب 
  نیمثبت ب  هرابط   ز،ی ن  . در ارتباط با بازار سهام و بورسشودیم  یو رونق اقتصاد  هاپرداخت

وجود دارد که کاهش ارزش پول منجر به صادرات    یسهام زمان  متی نرخ ارز و ق  ش یافزا
  ش ی سبب افزا  تی و در نها  گذارانهیدر سود شرکت و جذب سرما  ش ی افزا  جه یتر و در نت بیش 

  ، ابدییم  ش ی افزا  یواردات   یشرط، ارزش کالاها   ن ی ا  نبودنسهام شود اما در صورت    متی ق
  کنندینم  یچندان  ریی ، تغهابه علت واردات محور بودن نهاده  یکه محصولات صادرات یدرحال

(Nguyen, et al., 2021.)   طور  نرخ ارز به«  افزایش  2بنابراین، مطابق پدیده »عبور نرخ ارز

 
1. Marshall-Lerner 

2. Exchange rate pass-through 
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دهد به دنبال کاهش  . این امر نشان میشودکننده منتقل میمستقیم و مستقیم به قیمت مصرف
)نهادهارز قیمت  افزایش  داخلی،  پول  واسطهش  کالاهای  وارداتی،  به  های  نهایی(  و  ای 

میقیمت منتقل  داخلی  ایجاد  های  امکان  سهام،  و  ارز  نوسانات  افزایش  با  همچنین  شود. 
افراد از طریق آثار تکاثری وجود دارد که مجدداً می  بیشتر توسط  به  نقدینگی  تواند منجر 

 گیری تورم شود.  شکل
های وارداتی برای تولید  توسعه وابستگی زیادی به نهادهآنجاکه اکثر کشورهای درحالاز

یابد و های وارداتی افزایش میدارند در صورت کاهش ارزش پول ملی، قیمت داخلی نهاده
میهزینه قرار  تأثیر  تحت  نیز  تولید  قیمتهای  عمومی  افزایش سطح  از  گیرد.  ناشی  که  ها 

است، ارز  نرخ  میبه  افزایش  تحولات  یکسری  ایجاد  باعث  معمول  به  طور  اغلب  که  شود 
نوسانات در    افزایشو    ینانی اطم نا  سبب تورم بالا  زنند. علاوه بر این،  فرآیند تورم دامن می

توانند  گذاران می(. سرمایهSathyanarayana & Gargesa, 2018)شود  می  های داراییبازار
کمترین سرریز را با یکدیگر دارند، هدف قرار دهند. هایی که همبستگی منفی و یا  دارایی 
بهگذاران ریسکسرمایه هایی هستند که دارای سرریز گذاری در داراییدنبال سرمایهپذیر 

دارایی سایر  بر  به  قوی  نسبت  بحران  وضعیت  در  است  ممکن  دارایی  بازارهای  هستند.  ها 
-سازی سبد سرمایهچنین شرایطی بهینه   بیشتری را تجربه نمایند و در  1وضعیت باثبات، سرایت

 Gkillas, etگذاری، انتخاب دارایی و مدیریت ریسک اهمیت دوچندان خواهد داشت )

al., 2018 .) 

 پیشینه پژوهش  .2-1
( به تخمین اثر سرریز بازده و نوسانات صنایع مختلف بر یکدیگر در 1397کرمی و رستگار )

الگوی   از  استفاده  با  تهران  دوره    DCC-GARCHبورس  تواتر   1390:05-1394:12در  با 
ی بیشترین میزان  یت دارولانتایج حاکی از آن است که صنعت مواد و محصو ماهانه پرداختند.  

ای کمترین میزان اثرگذاری را های نفتی، کک و سوخت هستهاثرگذاری و صنعت فرآورده
 .بر سایر صنایع منتخب دارند

های  ( به بررسی سرریز تکانه و تلاطم میان شاخص 1398آباد و همکاران ) حسینی ابراهیم
 Asymmetric BEKKمنتخب بورس تهران با استفاده از الگوی گارچ چندمتغیره نامتقارن )

 
1. Contagion 
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GARCH  پرداختند. نتایج نشان داد در رژیم صفر،   23/09/1387-1396/ 30/08( در دوره
نین تلاطم گذشته هر گروه  ها و تلاطم صنایع ارتباط متقابل وجود دارد و همچ میان تکانه

های گذشته آن گروه سهم بیشتری در تلاطم جاری آن گروه در رژیم صفر نسبت به تکانه
های نفتی بر  تایج در رژیم یک نیز نشان داد که اخبار مربوط به گروه فرآوردهداشته است. ن 

های  ها بین گروهکه انتقال تکانه درحالی  ، داری ندارند و بالعکس طم گروه خودرو اثر معنیلا ت
طم گروه  لاها و خودرو دوطرفه است. همچنین تهای بانکهای نفتی و گروهدهوربانکی و فرآ
ت بر  فرآورده لاطبانکی  گروه  تم  سرریز  و  است  تأثیرگذار  نفتی  گروهلاط های  بین  های  م 

 .طرفه استهای نفتی و خودرو یکفرآورده
 ( پویا میان دارایی 1398آرغا و همکاران  به بررسی همبستگی شرطی  با  (  های مختلف 

صورت ماهانه با  به  1380:01-1396:02بازدهی شاخص قیمت سهام در ایران در دوره زمانی  
پرداختند. براساس نتایج، ضریب همبستگی پویای    FIAPARCH-DCC۱استفاده از الگوی  

نعتی و مس با بازده سهام مثبت و معنادار است. بنابراین جهت  شرطی بازده فلزات، تولیدات ص 
 زمان در یک سبد خرید و یا فروش قرار نگیرند.پوشش ریسک بهتر است هم

( به بررسی همبستگی شرطی میان بازارهای ارز، طلا، مسکن،  1398سزاوار و همکاران )
-DCCا استفاده از الگوی  ب  1371:01-1395:12سهام و نفت در اقتصاد ایران در دوره زمانی  

GARCH دهد میان ارز و طلا همبستگی شرطی بالا و  ها نشان میپرداختند. نتایج مطالعه آن
 میان مسکن و ارز همبستگی شرطی پایینی وجود دارد. 

( خضری  لعل  و  نا1399آشنا  شاخص  پویای  همبستگی  بررسی  به  سیاست  ا(  طمینانی 
  1381:1-1398:12رز، سهام و سکه در ایران در دوره  اقتصادی جهانی با نوسانات بازارهای ا

الگوی   از  استفاده  میپرداخته  DCC-GARCHبا  بیان  نتایج  سیاست  اند.  نوسانات  دارد 
ثیر  أکه تایگونهاقتصادی جهانی اثر معنادار بر نوسانات بازارهای ارز، سهام و سکه دارد. به

)بسته به دوره زمانی( بر بازار ارز و سهام  ثیر مثبت و منفی  أمثبت بر نوسانات قیمت سکه و ت 
 داشته است.  

( به بررسی همبستگی شرطی میان صنایع در بازار سرمایه با  1399شکن )محسنی و بت
( الگوی گارچ چندمتغیره  از  - 1397( در دوره زمانی  VECH-BEKK GARCHاستفاده 

 
1. Dynamic Conditional Correlation Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH 
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گذاری  خابرات و سرمایهپرداختند. نتایج نشان داد که صنعت بانک با صنعت دارویی، م  1388
رابطه مثبت و با صنایع عرضه برق و گاز و همچنین وسایل ارتباطی دارای همبستگی شرطی  

 منفی است.  
( مهاجری  و  داده 1399طالبلو  از  استفاده  با  قیمت  (  شاخص  در    15های  صنعتی  گروه 
بازده  اند بیشترین درجه همبستگی تلاطم  حالت غیرخطی نشان داده-چارچوب رویکرد فضا 

اساسی، محصولات   فلزات  پتروشیمی،  و  میان چهار صنعت محصولات شیمیایی  در  سهام 
 های نفتی بوده است. فلزی و فرآورده

ایران در  1400دادمهر و همکاران ) بازارهای پولی و مالی در  به بررسی سرایت میان   )
داده  1386-1396دوره   الگوی  با  از  استفاده  با  نتایج  پرد  FIAPARCHهای روزانه  اختند. 

ر بروز شوک بازارهای پولی و مالی نداشته  بدهد رخدادهای سیاسی داخلی تأثیری  نشان می
گله  رفتار  وجود  همچنین  است.  شده  تأیید  بازارها  این  میان  سرایت  اثر  بین  اما  ای 

 یید شده است. أهای تلاطم تگذاران در دوره سرمایه
صنعت    12به بررسی ارتباط بین    TVP-VAR( با استفاده از مدل  1401طالبلو و مهاجری )

  56اند. نتیجه مطالعه آنها بیانگر آن است که بیش از  در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
پیش  خطای  واریانس  از  فلزات  درصد  همچنین،  است.  مربوط  بخشی  بین  تغییرات  به  بینی 

یک پذیرندگان شوک های شوک و قند و شکر و سرامدهندهگذاری انتقالاساسی و سرمایه
 اند.  در بازه مورد بررسی بوده
زمان سرریز نوسانات میان نرخ ارز، تورم،    - ( به بررسی فراوانی1401رودری و همکاران )

قیمت سهام و مسکن در ایران با استفاده از رویکرد خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر 
زمان  مقیاس  1در  داد  زمان  - در  نشان  نتایج  پرداختند.  مختلف  میان  های  ارتباط  عمده  که 

به بررسی  مورد  متغیرهای  کوتاهنوسانات  نوسانات  صورت  چنانچه  است.  بوده  مدت 
ادامهکوتاه ارز  در  مدت  شود،  مسکن  قیمت  و  تورم  نوسانات  ایجاد  به  منجر  و  باشد  دار 

ینه انتقال نوسان به نرخ ارز را ایجاد خواهد کرد  مدت نوسانات تورم و قیمت مسکن زممیان
 .شدت متلاطم خواهد شدهو با افزایش نوسانات ارزی، بازار سهام ب

 
1. Time-Varying Parameters-Vector Autoregressive  
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به بررسی ارتباط    TVP-QVAR( با استفاده از مدل  1402شیرافکن لمسو و همکاران )
شاخص  زمانی  بین  بازه  طی  بورسی  منتخب  صنایع    1401/ 05/ 01تا    01/01/1397های 

ها نقش اصلی  گذاریصنعت سرمایهاند. نتیجه مطالعه انجام شده بیانگر آن است که  پرداخته
ایفا میدر تحلیل شبکه را  بررسی  میان صنایع مورد  این  ای  بازدهی    امرکند که  در شرایط 

 . پایین و متوسط، بیشتر نیز بوده است
( با استفاده از مدل  1402رودری و همکاران   )Asymmetric TVP-VAR    بین ارتباط 

نتایج این مطالعه بیانگر آن است که  اند.  های صنعت پتروشیمی را مورد بررسی قرار داده سهم 
بین ارتباط در بازدهی منفی و مثبت عدم تقارن برقرار است و شدت ارتباط در بازدهی مثبت  

سهم همچنین،  است.  شبندر  بیشتر  و  منفی  بازدهی  در  شبریز  شبنا،  مثبت  های  بازدهی  در 
 . های پیشرو هستندسهم

( اساسی و  1403امیدی و همکاران  فلزات  بانکی، خودرو، سیمان،  بین صنایع  ارتباط   )
-Asymmetric TVPهای نفتی در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از مدل  فرآروده

VAR  شاخص  نگر آن است که  دست آمده از این مطالعه بیااند. نتایج بهمورد بررسی قرار داده
های ذکر شده در بازدهی منفی بیش از بازدهی مثبت بوده است. همچنین،  کل ارتباط گروه

اند. ها را داشته دهنده ریسک به سایر گروهکننده و انتقالها و فلزات اساسی نقش هدایتبانک
فراورده نفتی از سوی دیگر، گروه خودرو و  باپذیرنده ریسک بوده  ،های  زدهی آنها  اند و 

 .  ها و فلزات اساسی قابل توضیح استتوسط دو گروه بانک
صنعت بورسی    20ارتباط بین    TVP-VAR( با استفاده از مدل  1403طالبلو و همکاران )

( وجود ریسک  1اند. نتایج مطالعه انجام شده بیانگر آن است که  را مورد مطالعه قرار داده
می تأیید  ایران  بازار  در  وسیستمی  پالایشگاه  2  شود  و  معادن  فلزات،  پتروشیمی،  صنایع   )

 ترین اتصالات زوجی را دارند.  قوی
بین    ( در تحقیقی به بررسی سرریز ریسک مدیریت پرتفوی2019)  1جیانگ و همکاران 

ی تحقیق نشان داد که  هاافتهپرداختند. ی  BRICS2و بازارهای سهام کشورهای    گرانبها فلزات  

 
1. Jiang, et al. 

 شامل کشورهای برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقای جنوبی است.  .2
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 دهندیمی ریسک بازارهای سهام کشورهای چین و هند را پوشش  مؤثربه نحو    گرانبها فلزات  
 نشد. دأیی تاما در بازارهای روسیه و برزیل این موضوع 

( در تحقیقی به بررسی سرریزی پویا بین بازارهای پول و سهام  2019)  1همکاران سالیسو و  
از مدل   استفاده  با  نیجریه  پرداختند.    2015ی  ال  2000طی دوره    GARCH-VARMA۲در 

سرریزی بازده و شوک بین بازارهای پول و سهام را تأیید کرد همچنین    هاآننتایج تحقیق  
ی وارده به  هاشوکه بازار سهام و ناپایداری  ی وارده بهاشوکپایداری    آنهانتایج تحقیق  

 بازار پول را نشان داد. 
آمریکا 2020)  3یونوس در  مسکن  و  قرضه  اوراق  سهام،  میان طلا،  ارتباط  بررسی  به   )

می نشان  بلندمدت  نتایج  )پرداخت.  مالی  بحران  از  قبل  در  ( پوشش  1985-2007دهد طلا 
نبوده اس ریسک مناسبی برای سایر دارایی اما در دوره کوتاهها  مدت و در بحران مالی  ت. 

ثیر را از شوک متغیرهای کلیدی اقتصادی پذیرفته است و نشان  أ ( طلا حداقل ت2009-2007)
 بوده است.   4دهد که طلا پناهگاه امن ضعیفمی

هایی چون نفت خام، طلا، اوراق قرضه،  ( ارتباط پویا بین دارایی 2021)  5لی و همکاران 
ارز   بازه  سهام و  با استفاده از مدل    2020تا    2018را در  قرار    TVP-VARو  مورد بررسی 

دهنده خالص ریسک پیش از  اند. نتیجه مطالعه انجام شده بیانگر آن است که طلا انتقالداده
دهنده  که بازار سهام آمریکا و چین پس از شیوع کرونا انتقالشروع کرونا بوده است، درحالی

 اند. ازارها بودهخالص ریسک به سایر ب
( به بررسی ارتباط نوسانات و وابستگی بازاری میان بازارهای مالی  2202)  6لیو و همکاران 

پرداختند. نتایج نشان داد بازارهای مسکن،    TVP-VARعمده در چین با استفاده از الگوی  
بی  نیستند.  نوسانات  ترین  شسهام، اوراق قرضه، ارز و آتی کالایی دارای ارتباط قوی میان 

ترین میزان دریافت نوسانات مربوط  میزان انتقال نوسانات مربوط به بازار اوراق قرضه و بیش
به آتی کالایی بوده است. همچنین انتقال سرریز نوسانات میان بازارهای مختلف در طی سه  

 بحران مالی مورد مطالعه بیشتر بوده است.  

 
1. Salisu, et al. 

2. Vector Autoregressive Moving Average- GARCH 

3. Yunus 

4. Weak Safe Haven 

5. Li, et al. 

6. Liew, et al. 
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ل نوسان بین بازارهای نفت، کامودیتی و  ( در تحقیقی به بررسی انتقا2021)  1احمد و هو 
ی پژوهش آنها  هاافته. یپرداختند  VAR-BEKK-GARCHبازارهای سهام با استفاده از مدل  

بازده از بازار    طرفهکاز بازار نفت به بازار سهام و سرریز ی  بازده  طرفهکسرریز ی  دهندهنشان
سهام چین و بازار نفت به شاخص کالاها در چین بود. نبود سرریز بازده بین طلا و بازار سهام  

  دوطرفه ی مطمئن در طلا را اثبات نمود. همچنین نتایج، سرریزی  گذار هیسرما)نفت( نقش  
بازار   از بازار سهام و نفت به   طرفه کنوسان و شوک بین بازارهای نفت و سهام و سرریزی ی

کالا را نشان داد، علاوه بر این هیچ شواهدی از اثرات سرریز از بازارهای کالایی به بازارهای  
 سهام و نفت مشاهده نگردید.

همکاران  و  رویکرد  2022)  2کائو  از  استفاده  با   )VAR-Asymmetric TVP    سرریز
نتیجه مطالعه آنها بیانگر  اند.  ریسک بین رمزارزها و بازار مالی چین را مورد مطالعه قرار داده 

آن است که در حالت تقارن، اثر رمزارزها بر بازار چین بیشتر از حالت عکس آن بوده است.  
اند. همچنین،  تر از نوسانات مثبت ارزیابی شدههمچنین، نوسانات منفی در این مطالعه قوی 

در چین را مورد    ( ارتباط بین نفت خام،  بازار طلا و بازار سهام2023)  3چنگ و همکاران 
اند. نتیجه مطالعه انجام شده بیانگر ارتباط نامتقارن بین بازارهای ذکر شده  مطالعه قرار داده

 است.   
همکاران و  رویکرد  2022)  4آدکویا  از  استفاده  با   )VAR-Asymmetric TVP    انتقال

طالعه آنها  اند. نتایج مریسک بین قیمت نفت و قیمت اوراق بهادار اسلامی را بررسی کرده
دهد در بازه مورد مطالعه حالت منفی غالب بوده است و انتقال ریسک بیشتری را  نشان می
 دهد.   نشان می

( ارتباط بین بازار آتی آلومینیوم، طلا، مس و روی را در بازه  2023)  5رحمان و همکاران
نگر آن است  اند. نتیجه مطالعه آنها بیابررسی کرده  TVP-QVARو با مدل    2021تا    2011

 اند. ترین پذیرنده ریسک بودهدهنده و مس و روی مهمترین انتقالکه طلا مهم

 
1. Ahmed, A. & Huo, R. 
2. Cao, G. & Xie, W. 

3. Cheng,  S., et al.  

4. Adekoya, O.B., et al. 

5. Rehman, M.U., et al.  
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ژوئن   24تا    2016ژانویه    15در جهان از    IT( ارتباط بین صنایع  2023)  1آلشاتر و همکاران 
با استفاده از مدل    2022 داده  VAR-TVP-W۲را  نتایج بهمورد مطالعه قرار  بنابر  دست  اند. 

شود و تا بیست روز دوام  آمده از این مطالعه، نوسانات به آهستگی در بین بازارها منتقل می
 های مثبت و منفی است.  دارد. همچنین، نتایج مؤید وجود عدم تقارن در بازدهی 

( به بررسی ارتباط پویا میان صنایع مختلف در بازار سهام  2023)  3قائمی اصل و همکاران 
با استفاده از    2021تا پایان ژوئن    2018در دوره زمانی ابتدای ژوئن    4و شاخص فناوری لجر 

دهک  TVP-QVARالگوی   تمامی  در  تقریباً  که  داد  نشان  نتایج  بازدهی،  های  پرداختند. 
شرایط   در  موضوع  این  و  است  بوده  مثبت  مختلف  صنایع  و  فناوری  شاخص  میان  ارتباط 

 بلندمدت و همچنین شرایط بازار خرسی بیشتر بوده است.  
ای جهت شناسایی شیوه  های اخیر مطالعات گستردهشود در سالهمانطور که مشاهده می 

یکدیگر از  بر/  مختلف  بازارهای  پذیری  اثر  است.    اثرگذاری/  گرفته    نیا  جینتاصورت 
انواع    یمختلف و بازده  یهاییدارا  ن یب  ییایو پو  یشرط   یهایهمبستگ بیانگر وجود    قاتیتحق 

  ی محققان و متخصصان اقتصاد و مال  یبرا  ارزش افزودهدارای  تنها  نه  جینتا  ن ی بازارها است. ا
کمک کند    ه یدر بازار سرما  رندگانی گمی و تصم   یگذارهیسرما  رانیبه مد  تواندیبلکه م   است

مهم مطالعات مذکور،    جیکنند. از جمله نتا  تیریو مد  ییمختلف را بهتر شناسا  یهاسکیتا ر
اهم  دی تأک  رو  ایو    یگذارهیسرما  یتنوع در سبدها   تی بر  بر  تمرکز  و عدم    ک ی  یفروش 
انتقال    نه ی مدر ز  دیجد  ی هالی تحل   ن، ی بازار است. همچن  یهاسکیکاهش ر  یخاص برا  یی دارا

مانند نوسانات ارز،    یکه عوامل مختلف   دهدیمختلف و بازارها نشان م  یها ییدارا  نی ب  سکیر
باشند.    رگذاری بر تحولات بازارها تأث   توانندیم  یجهان  طیشرا یو حتی  اقتصاد  تی تورم، وضع

  ان ی م  یهایاز ارتباطات و همبستگ ترقی که درک عم دهندینشان م قاتی تحق نی ا ت،ی در نها
و    ی گذارهیسرما  نه یموفق در زم  ی هایری گ می تصم  یبرا  یو بازارها، ابزار قدرتمند  هاییدارا
ازاین   سکیر  تیریمد اثرپذیری است.  اثرگذاری/  شیوه  بررسی  به  مطالعه  این  در  رو، 

با رویکردی جدید پرداخته شدسهم بازنشستگی کشوری  ه است.  های موجود در صندوق 
وجه تمایز این مطالعه با سایر مطالعات انجام شده در آن است که بر اثرگذاری/ اثرپذیری  

 
1. Alshater, M.M., et al.  
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آنی متغیرها تأکید شده است. با توجه به لزوم اتخاذ تصمیمات صحیح گردانندگان صندوق  
های مختلف و تغییر در بازدهی صندوق، بررسی ارتباط  بازنشستگی کشور در مواجه با شوک

 ها از اهمیت فراوانی برخوردار است.  آنی متغیر

 شناسی پژوهش ها و روش داده. 3

در پژوهش حاضر به بررسی نحوه و مکانیسم انتقال بازدهی میان سهام موجود در پورتفوی  
گذاری صندوق بازنشستگی کشوری جهت مدیریت پورتفولیو در  بلندمدت شرکت سرمایه

( با استفاده از الگوی  2023/ 22/09-2013/ 09/ 17)  26/06/1392-1402/ 31/06دوره زمانی  
که توسط نعیم و همکاران    R2خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در زمان و اتصال  

به توضیح است که کلیه اطلاعات از  2023) ( معرفی شده است، پرداخته شده است. لازم 
نتایج مربوط به تحلیل    1استخراج شده است. در ادامه در جدول    1سامانه اطلاعات مالی ایران 

 توصیفی ارائه شده است. 
طور میانگین بیشترین بازدهی مربوط به نمادهای شکبیر و جم  ، به1براساس نتایج جدول 

براساس آماره است. همچنین بیشترین نوسان نیز مربوط به نمادهای شپنا و وبشهر بوده است. 
. همچنین نتایج کشیدگی  ازدهی تمامی نمادها دارای توزیع غیرنرمال هستندب،  توزیع نرمال

هستند. ازآنجاکه    3و دنباله فربه و متورم   2دهد کلیه متغیرها دارای توزیع لپتوکورتیک نشان می
کلیه   شکست  نمادها  بازدهی  وجود  احتمال  همچنین  و  هستند  لپتوکورتیک  توزیع  دارای 

بازدهی   الیوت، روتنبرگ و  و  صنایعساختاری در  از آزمون ریشه واحد  بایستی  جود دارد 
دهد بازدهی  نتایج آزمون ریشه واحد نشان می(.  Asadi, et al., 2022)  استفاده نمود  4استاک 

 پژوهش در سطح مانا هستند. صنایع مورد بررسی درکلیه 
 

  

 
1. Fipiran 

2. Leptokurtic Distribution 

3. Fat Tail 

4. Elliott, Rothenberg & Stock (ERS) 
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 تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش . 1جدول 

 jam pasa shepna sheranol shekha
rk shekabir shefan kegol shepas kechad foulad vabshah

r 

 33/0 45/0 40/0 26/0 36/0 43/0 51/0 45/0 42/0 40/0 33/0 5/0 میانگین 

 1/27 9/23 2/23 9/23 8/23 7/23 2/25 4/17 1/14 8/42 6/23 1/26 واریانس 

 9/4 3/3 9/2 83/1 9/1 5/3 4/3 1/3 2 -76/0 84/0 07/5 چولگی 

 756 5/52 7/71 1/18 7/43 1/42 6/36 6/27 26 118 5/15 7/52 کشیدگی 

ERS 4/9- 6/12- 3/12- 4/13- 9/10 6/12 3/12 5/12 1/13 4/13- 5/13 9/11- 

 های موجود در پورتفولیو: معرفی سهام 
Jam  پتروشیمی جم :    pasa لاستیک ایران یاسا :    shepna پالایشگاه نفت اصفهان : 

sheranol شرکت نفت ایرانول : Shekhark  پتروشیمی خارک :  shekabir پتروشیمی امیرکبیر : 
shefan پتروشیمی فناوران :    kegol صنعتی و معدنی گل گهر : shepasنفت پاسارگاد : 
kechad  صنعتی و معدنی چادرملو : foulad فولاد مبارکه اصفهان :  vabshahr گروه صنعتی بهشهر : 

 دهنده معناداری در سطح خطای یک درصد است.  نشان ***
 های پژوهش مأخذ: یافته

الگوریتم   از  حاضر  پژوهش  توسط    TVP-VARدر  شده  معرفی  کالمن  فیلتر  و 
نعیم و همکاران  در    (2020)  1آنتوناکاکیس و همکاران  استفاده توسط  کنار رویکرد مورد 

  طول  در  دهدمی  اجازه  VAR  مدل  پارامترهای  به  تنها نه  روش  ( استفاده شده است. این2023)
  کندمی  معرفی  نیز  را  چندمتغیره  نمایی  وزن  با  متحرک  میانگین  هایمدل  بلکه  کنند  تغییر  زمان

 مدل  این   ترتیب  این   به.  کند  تغییر  زمان  طول  در  پارامتر  واریانس   ماتریس   و  خطا  واریانس   تا
 . است توجهی قابل پذیریانعطاف دارای
  ما  سادگی،  برای.  کنیممی  بیان  را  TVP-VAR  کلیدی  اقتصادسنجی   ساختار  ما  اینجا  در

  توان می  را  TVP-VAR  مدل  بنابراین .  کنیممی  ارائه  اول  مرتبه  VAR  یک  قالب  در  را   این 
 : نوشت زیر  صورتبه
(1 )   𝑦𝑡 = ∅𝑡𝑦𝑡−1 + 𝑒𝑡    ‚                                 𝑒𝑡|𝐹𝑡−1~𝑁(0‚𝐻𝑡) 
(2 )   𝜈𝑒𝑐(𝜙𝑡) = 𝜈𝑒𝑐(𝜙𝑡−1) + 𝜁𝑡    ‚             𝜁𝑡|𝐹𝑡−1~𝑁(0‚Ξ𝑡) 

 
1. Antonakakis, N., et al. 
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توابع   یبرا  یاساس  یبا زمان، اجزا  ری متغ  یخطا  یها   انس یبا زمان و وار  ری متغ   یپارامترها
(  GFEVD)  افتهیمیتعم  ین یبش یپ  یخطا  انس یوار  هی( و تجزGIRF)  افته ی  میپاسخ ضربه تعم

توسط   و ش1996)  1و همکاران  کوپهستند که  پسران  توسعه  1998)  2نی ( و    که  اندافتهی( 
  ی( بر آن استوار است. برا2014)  لمازایو    بولدیا(، د2012)  3لماز ایو    بولدیاد  یارتباط   کردیرو
  Wold  شینما  ه یرا با اعمال قض  TVP-VAR  دی، ابتدا باGFEVDو    GIRFدست آوردن  به

نما ب  میکن   لیتبد  TVP-VMA  ش یبه  آن    GIRFs i j,t (K)کند  یم  انی که  افق   Kکه در 
و    ستندی به آن وابسته ن   ایکنند  یخطاها را فرض نم  بیترت  ساختار/که در آن    است   ی ن یبش ی پ

به    VAR  ی هامدل  ری تفس  ی برا  یتریقو  کردیرو  ن یبنابرا به    یهاIRFنسبت  که  استاندارد 
 .کنندیحساس هستند، ارائه م  ی اقتصادسنج ستمیوارد شده به س  یرهای متغ ب ی ترت

𝑧𝑡 =∑ ∅𝑖𝑡
𝑝

𝑖=1
𝑧𝑡−𝑖 + 𝑒𝑡 =∑ Λ𝑗𝑡

∞

𝑗=1
𝑒𝑡−𝑗 + 𝑒𝑡 

پو  GIRF  کردیرو متغ    ن ی ب   ییایتفاوت  م  j  یرهای همه  نشان  ردهدیرا  نظر  از    ، یاض ی. 
 شود:   انی ب 3معادله تواند به صورت یم

(3 ) 𝐺𝐼𝑅𝐹𝑡(𝐾 ‚ √𝐻𝑗𝑗‚𝑡   ‚ 𝐹𝑡−1) = 𝐸(𝑦𝑡+𝑘|𝜖𝑗‚𝑡 = √𝐻𝑗𝑗‚𝑡   ‚ 𝐹𝑡−1) − 𝐸(𝑦𝑡+𝐽|𝐹𝑡−1) 
(4 ) 

𝜓𝑗‚𝑡(𝐾) = 𝐻𝑗𝑗‚𝑡
−
1
2Λ𝑘‚𝑡𝐻𝑡𝜖𝑗‚𝑡 

  ی خطا  انس یرا در وار رهای از متغ  کیفرد هر سهم منحصربه GFEVD ψij,t (K)متعاقباً،  
که چقدر، برحسب درصد،   شودیم  ر ی صورت تفس  ن ی که به ا  دهد ینشان م  i  ری متغ   ی ن یبش ی پ
توان به    یرا ممطلب    ن ی. اگذاردیم  ری تأث  گرید  ری متغ   ین یبش ی پ  یخطا  انس یبر وار  ری متغ  کی

 کرد:  انی ب 5معادله  رتصو
(5 ) 

𝜓𝑖𝑗‚𝑡(𝐾) =
∑ Ψ𝑖𝑗‚𝑡

2𝐾−1
𝑡=1

∑ ∑ Ψ𝑖𝑗‚𝑡
2𝐾−1

𝑡=1
𝑚
𝑗=1

 ‚   ∑𝜓𝑖𝑗‚𝑡

𝑚

𝑗=1

(𝐾) = 1 ‚  ∑ 𝜓𝑖𝑗‚𝑡

𝑚

𝑖‚𝑗=1

(𝐾) = 𝑚 

که چه    بیان نمود   توان یکه در دسترس است، م   GFEVD  و   GIRF  یبرا  ارها ی مع  نیبا ا
 ی. براگذاردیم  ری تأث   گرانیبر د  i  ری است و چه مقدار متغ   سایرین  ری تحت تأث  i  ری مقدار متغ

 : شودیاستفاده م ریز  اری منظور از سه مع  ن یا

 
1. Koop, G., et al. 

2. Pesaran, H. H., & Shin, Y. 

3. Diebold, F. X., & Yılmaz, K. 
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گذارند.  یم ری تأث   i ری چقدر بر متغ  ستمی در س   سایر متغیرها که  بایستی مشخص شود ابتدا، 
سهم   موضوع  ن یا برا  انس یوار  یهابا جمع کردن  به  i  ری متغ  یخطا  دست  به  j  ری متغ   نسبت 
از  .  دیآیم اثرپذیری  اساس  این  میبه  1سایرین بر  به   آیددست  محاسبه    6معادله  صورت  و 
 شود: یم

(6 ) 
Γ𝑖←𝑗‚𝑡(𝐾) =

∑ 𝜓𝑖𝑗‚𝑡(𝐾)
𝑚
𝑗=1.𝑖≠𝑗

∑ 𝜓𝑖𝑗‚𝑡(𝐾)
𝑚
𝑖=1

∗ 100 

اثرگذاری بر   ،یری گاندازه  ن ی. اشودیمحاسبه م  ستمی در س  بر سایرین   i  متغیر  ری دوم، تأث
  یخطا  انسیبر وار  i  ر ی خطا( که متغ  انس ی)واربا جمع کردن اثرات  که    شود یم  دهی نام  2سایرین 

 : شودیمدارد، محاسبه  گرید یرهای متغ ین یبش ی پ
(7 ) 

Γ𝑖←𝑗‚𝑡(𝐾) =
∑ 𝜓𝑗𝑖‚𝑡(𝐾)
𝑚
𝑗=1.𝑖≠𝑗

∑ 𝜓𝑗𝑖‚𝑡(𝐾)
𝑚
𝑗=1

∗ 100 

مع  دو  از  آخر،  برا  اری در  عنوان  به  ی بالا  به  آنچه  آوردن  یا  دست  اثرگذاری  خالص 
م  3اثرپذیری    ری تأث  ایدهد که آ  ی م  حی توض   ی ری گاندازه  نی. اشودیاستفاده مشود  یشناخته 

به عنوان تفاوت    ی و به سادگ  ری خ   ایاست    i  ری بر متغ  گرانید  ری از تأث  شتری ب  گرانیبر د  i  ری متغ
 :دیآیدست م ( به7( و )6معادلات ) ن ی ب

(8 ) Γ𝑖‚𝑡(𝐾) = Γ𝑖→𝑗‚𝑡(𝐾) − Γ𝑖←𝑗‚𝑡(𝐾) 

سایرین را متأثر ساخته و یا از )کمتر(    شتری ب  i  ری متغدهد که  ی( نشان میمقدار مثبت )منف 
 . پذیرددیگران تأثیر می

  ی معن  نیشناخته شود، به ا  "خالص   دهندهانتقال"به عنوان    ی ری ذکر است که اگر متغ  انیشا
است که    یمعن  ن ی در شبکه تسلط دارد بلکه به ا  گرید  یفرد  ی رهای از متغ  کیکه بر هر    ستی ن

دو  گیری دوبهمعیارهای اندازه  بالا،    اری تسلط دارد. علاوه بر سه مع   ن یریطور متوسط بر سابه
براین    jو    iدهد دو متغیر  نیز وجود دارد که نشان می نحوه ارتباط میان آنها چگونه است. 

 فیتعر  ریکه به شرح ز  میدست آوره( را بNPDC)  4خالص   یجفت   یاتصال جهت   اری مع  اساس،
 شود: یم

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝐾) = (
𝜑𝑗𝑖𝑡(𝐾) − 𝜑𝑖𝑗𝑡(𝐾)

𝑘
) ∗ 100 

 
1. From Others 

2. To Others 

3. Net 

4. Net Pairwise Dynamic Connectedness 
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کل  اتصال  شب TCI)  1شاخص  براساس  ارائه  یهایسازهی(  کارلو  در  مونت  مطالعه  شده 
خود از    انس ینشان داد که سهام وار  توان یمشود.  ( محاسبه می2021)  2چانتازنیو و همکاران 

  توان میمتقاطع هستند. ازآنجاکه    انس یوار  یها برابر با تمام سهم  ا یبزرگتر    شه ی نظر ساخت هم 
[ باشد، 0,1]  ن یب  دیکه با  یان کردمقدار حرکت مشترک شبکه را برحسب درصد ب  ن یانگی م
 : شود  می تنظ   یکم TCI دیبا

(9 ) 
𝑇𝐶𝐼𝑡

𝑔(𝐾) =
∑ �̃�𝑖𝑗‚𝑡

𝑔
(𝐾)𝑚

𝑖‚𝑗=1.𝑖≠𝑗

𝑘 − 1
‚       0 ≤ 𝑇𝐶𝐼𝑡

𝑔(𝐾) ≤ 1 

جزئی  شاخص اتصال    یازها ی آوردن امتدست  به  یتوان برا  یرا م  TCI  فیتعر  ت،یدر نها
 داد:  ریی تغ  ریصورت زبه jو  i ی رهای متغ  ن ی( بPCI) 3ی زوج

(10 ) 
𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗𝑡(𝐾) = 2(

�̃�𝑖𝑗‚𝑡
𝑔 (𝐾) + �̃�𝑗𝑖‚𝑡

𝑔 (𝐾)

�̃�𝑖𝑖‚𝑡
𝑔 (𝐾) + �̃�𝑖𝑗‚𝑡

𝑔 (𝐾) + �̃�𝑗𝑖‚𝑡
𝑔 (𝐾) + �̃�𝑗𝑗‚𝑡

𝑔 (𝐾)
)   

                                 0 ≤ 𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗𝑡(𝐾) ≤ 1 

 هاي پژوهش يافته. 4

ها به ترتیب مربوط به فولاد )فولاد  ، بیشترین اثرگذاری بر سایر شرکت2براساس نتایج جدول  
گهر )کگل( و چادرملو )کچاد( بوده است و در نقطه مقابل، بیشترین اثرپذیری مبارکه(، گل

گهر، فولاد مبارکه و چادرملو بوده است. نکته مهم اثرگذاری  مربوط به گلها  از سایر شرکت 
شرکت  کلیه  سرمایهخالص  شرکت  بلندمدت  پورتفوی  در  موجود  صندوق  های  گذاری 

بازنشستگی کشوری است. بزرگترین اثرگذاری خالص مربوط به فولاد مبارکه، پتروشیمی  
ن موضوع  این  است.  بوده  ایرانول  نفت  سپس  و  میخارک  بیشترین  شان  که  دهد 

به شرکت توضیح متعلق  بلندمدت  پورتفوی  به  مربوط  بوده است که  دهندگی  های مذکور 
های دیگر موجود در سبد را توضیح دهند. مجموع  توانند نحوه حرکت بسیاری از شرکت می

درصد بوده است.   56/ 21طور میانگین  اتصالات میان کلیه نمادها در دوره مورد بررسی به
دهد ارتباط میان نمادهای موجود در پورتفوی بلندمدت بالا است و در  ن موضوع نشان میای

تواند ریسک سبد را افزایش  چنین شرایطی افزودن شرکت جدید به پورتفوی بلندمدت می 

 
1. Total Connectedness Index 

2. Chatziantoniou, et al. 

3. Partial Connectedness Index 
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مندی از مزایای ها بزرگتر باشد، امکان بهرهدهد. درواقع، هر چه میزان ارتباط میان دارایی 
 کمتر خواهد بود. متنوع کردن سبد 

 جدول اتصالات زوجی ایستا .2 جدول
 jam pasa shepna sheranol shekhark shekabir shefan kegol shepas kechad foulad vabshahr FROM 
              

jam 0/0 4/1 3/4 5/4 1/6 7/2 10 9/6 5/2 3/6 8/7 9/2 8/55 

pasa 6/1 0/0 8/1 4/3 5/3 2/4 4/2 5/2 3 2 9/2 1/5 8/32 

shepna 4/4 6/1 0/0 1/3 8/4 2/3 6/6 8/4 5/7 2/6 6/10 3/3 5/59 

sheranol 4/4 1/3 9/5 0/0 1/10 4/2 8/3 6/4 9/6 7/5 8/5 7/5 8/58 

shekhark 6 3 5/4 8/9 0/0 9/2 12 4/6 8/1 2/5 9/6 6/1 4/61 

shekabir 7/2 4 5/3 5/2 2/3 0/0 5/2 6/2 4/2 9/2 7/2 1/3 5/32 

shefan 8/9 2/2 5/6 8/3 9/12 3/2 0/0 4/7 7/3 8/4 3/6 3/3 6/63 

kegol 7 2/2 8/4 9/4 5/6 4/2 3/7 0/0 5/2 19 14 3/3 3/75 

shepas 6/2 9/2 8 4/7 2 4/2 8/3 7/2 0/0 5/3 9/3 2/5 9/44 

kechad 3/6 8/1 6 8/5 4/5 8/2 7/4 19 3/3 0/0 12 9/3 5/72 

foulad 7/7 5/2 10 8/5 8/6 4/2 2/6 14 7/3 12 0/0 3/2 7/74 

vabshahr 2/3 9/4 7/3 9/5 8/1 3 6/3 5/3 2/5 2/4 7/2 0/0 2/42 

TO 1/56 3/30 5/59 4/60 4/63 31 2/64 7/75 1/43 73 1/77 1/40  

NET 3/0 4/2 - 03/0 - 5/1 2 4/1 - 5/0 4/0 7/1 - 5/0 4/2 2/1 - 2/56=TCI 

 پژوهش های مأخذ: یافته

گذاری  گذاری شرکت سرمایههای موجود در سبد سرمایهارتباط کل سهم   1در نمودار  
شود این ارتباط در  صندوق بازنشستگی کشوری ترسیم شده است. همانطورکه مشاهده می

طور مشخص، میزان ارتباط از بیش از شصت  زمان نوسانات زیادی را تجربه کرده است. به
مطالع  مورد  بازه  در  برههدرصد  در  و  آغاز شده  در  ه  و  یافته  درصد کاهش  تا چهل  هایی 

هایی تا بیش از هشتاد درصد افزایش یافته است. باید توجه داشت که افزایش ارتباط بین  برهه
های موجود در یک پورتفو بیانگر افزایش شدت انتقال ریسک بین آنها است. لذا، در  سهم 
ها نیز افزایش داشته است. هر چه میزان  یسک بین سهمافزایش یافته انتقال ر  TCIهایی که  بازه

های پرتفو کمتر باشد، سبد موجود عملکرد بهتری در معنای کاهش ریسک  ارتباط بین سهم
خواهد داشت. به عبارت دیگر، اگر ارتباط کمتر باشد بروز شوک خارجی با شدت کمتری  

شود که در پرتفوی مورد  اهده میرو، مشها منتقل خواهد شد. ازاین از یک سهم به سایر سهم
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، روند ارتباط  COVID-19ویژه با کاهش روند ابتلا به ویروس  بررسی در سالهای اخیر، به
 دهد. در حال افزایش بوده است که این موضوع لزوم تعدیل اقلام پرتفو را نشان می

 های موجود در پرتفوی مورد بررسیشاخص کل ارتباطات سهم .1نمودار 

 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

دهد.  ها در طول زمان را نشان میها بر/ از سایر سهم اثرگذاری/ اثرپذیری سهم  2نمودار 
این نمودار بیانگر آن است که هر سهم چه میزان ریسک به سهم دیگر منتقل و چه میزان  

ها دریافت کرده است. اگر نمودار هر سهم در قسمت بالای خط صفر باشد  ریسک از آن
ر خالص اثرگذاری به شبکه و اگر زیر خط صفر باشد بیانگر خالص اثرپذیری از شبکه  بیانگ

 در بازه زمانی مورد مطالعه است. 
شود کچاد، فولاد، کگل و شرانول در عمده مواقع اثرگذار بوده  همانطورکه مشاهده می

ترین اثرپذیری اند. در مقابل شپاس، پاسا، شکبیر و وبشهر بیشو ریسک را به شبکه منتقل کرده
می نشان  را  شبکه  می از  صورت  این  در  شوک  دهند.  بروز  با  که  داشت  بیان  چنین  توان 

ها گروه های گروه اول به شبکه منتقل شده و بیشترین اثر را بر سهمخارجی، ریسک از سهم
 گذارد. دوم می

نبوده و نوسانات  البته باید توجه داشت که این اثرگذاری/ اثرپذیری در طول زمان ثابت  
به است.  کرده  تجربه  را  میزیادی  مشاهده  نمودار  این  در  مشخص  شیوع  طور  با  که  شود 

ها  ( میزان اثرگذاری/ اثرپذیری سهم2021ژانویه    19)  1399دی    29از    COVID-19ویروس  
ها  بر/ از شبکه کاهش داشته است. از سوی دیگر، افشای نامه افزایش نرخ خوراک پتروشیمی

های پتروشیمی به شبکه مورد  ( انتقال ریسک از سهم2023می    7)  1402اردیبهشت    17در  
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های خارجی بر پرتفوی  بررسی را افزایش داده است. این موضوع بیانگر آن است که شوک
طور مجزا مورد  مورد بررسی اثرات یکسانی نداشته و نوع اثرگذاری هر یک از آنها باید به

 بررسی قرار گیرد. 

 های موجود در پرتفوی مورد بررسی بر/ از یکدیگر خالص اثرگذاری/ اثرپذیری سهم   .2نمودار 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

نمودار   سهم   5تا    3در  ارتباط  سرمایهمتوسط  شرکت  پرتفوی  صندوق  های  گذاری 
های مختلف بازار، خرسی، گاوی و متوسط، نشان داده شده  بازنشستگی کشوری در حالت 

، ارتباط بالایی  - 4شود در بازار خرسی، آستانه %مشاهده می  3که در نمودار  است. همانطور
رو، در شرایط بازار خرسی تعدیل پرتفوی  شود. ازاین های موجود در پرتفو دیده میبین سهم

مورد   شبکه  در  ریسک  انتقال  اینکه  به  نظر  دیگر،  عبارت  به  است.  بررسی ضروری  مورد 
هایی که در  یار گسترده است تعدیل پرتفو و انتخاب سهم مطالعه در حالت خرسی بازار بس 

می ضرورت  باشند  داشته  کمتری  ارتباط  شرایط  زردرنگ  این  نقاط  نمودار  این  در  یابد. 
 دهد. دهنده ریسک را نشان میهای انتقالها، پذیرنده ریسک و نقاط آبی رنگ، سهمسهم
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   -4های موجود در پرتفوی مورد بررسی در حد آستانه %شبکه ارتباطات سهم  .3نمودار 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

سهم  4نمودار   %ارتباط  آستانه  گاوی،  بازار  در  می4ها  نشان  را  این  +  در  چنانچه  دهد. 
ها وجود ندارد. این نکته بیانگر آن است  گونه ارتباطی بین سهمشود، هیچنمودار مشاهده می

پرت این شرایط  بازار  که در  به عبارت دیگر، در شرایط  نیست.  نیازمند تعدیل  فوی موجود 
 گاوی پرتفوی مورد بررسی بهینه بوده اما در بازار خرسی تعدیل آن امری ضروری است.
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 + 4های موجود در پرتفوی مورد بررسی در حد آستانه %شبکه ارتباطات سهم  .4نمودار 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

دهد. در این شرایط که حالت نرمال  + را نشان می5/0ها در آستانه %ارتباط سهم   5نمودار  
بین صنایع به بازار خرسی  گونهبازار است، ارتباط  با  انتقال ریسک در مقایسه  ای است که 

رسد ضرورت تعدیل پورتفو  کاهش داشته اما همچنان وجود دارد. در این شرایط به نظر می
 .  کمتر از حالت خرسی باشد
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 +  5/0های موجود در پرتفوی مورد بررسی در حد آستانه %شبکه ارتباطات سهم  .5نمودار 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

توان چنین بیان داشت  می   5تا    3بندی از نتایج حاصل شده در نمودارهای  در یک جمع
بازدهی در  سرمایهکه  شرکت  پرتفوی  تعدیل  نزولی  صندوق  های  بازنشستگی  گذاری 

های  کشوری اهمیت زیادی دارد. با توجه به اینکه هدف از تشکیل این شرکت و شرکت 
مشابه افزایش سهم آنها در پرداختی حقوق بازنشستگان و کاهش بار مالی دولت بوده، به نظر  

انتظار میمی پرتفو در شرایطی که  اقلام  در  تغییر  بازار رسد  بر  بلندمدتی  نزولی  روند  رود 
 باشد، امری ضروری است.حاکم 

استحکام نتایج بررسی شده است. در این پژوهش از روش پیرسون استفاده    6در نمودار  
شده است. با این حال دو روش اسپیرمن و کندال نیز جهت برآورد الگو قابل استفاده است.  

بهازاین  نتایج  بررسی صحت  منظور  به  آمده  رو،  در    TCIدست  دیگر  دو روش  به  مربوط 
شود در تمام بازه مورد مطالعه روند  نشان داده شده است. همانطورکه مشاهده می   6ودار  نم

TCI  .هر سه روش مشابه بوده است 
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 بررسی استحکام نتایج  .6نمودار 

 
 های پژوهش منبع: یافته

در   است،  استفاده شده  وقفه صفر  از  استفاده  مورد  مدل  اینکه در  به  توجه  با  همچنین، 
 مربوط به آزمون فروض کلاسیک ارائه شده است. نتایج 3جدول 

 های فروض کلاسیکنتیجه آزمون .3جدول 

 نوع آزمون
 Fآزمون 

 آماره احتمال 
 04/0 98/0 1برا(  -آماره )جارک

 21/0 80/0 گادفری(  -آزمون خودهمبستگی سریالی )بروش
 94/0 30/0 ( ARCHآزمون ناهمسانی واریانس )

 پژوهش های مأخذ: یافته

شود در همه موارد فرضیه صفر رد شده که بیانگر برقرار بودن  همانطورکه مشاهده می 
 فروض کلاسیک است.  

  

 
 برا است. -آماره مربوط به این آزمون آماره جارک  .1
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 گیري و پیشنهادهاي سیاستی نتیجه. 5

گذاری است. کشور ایران  های سرمایه ترین وظایف شرکت مدیریت پورتفولیو یکی از مهم
بازنشستگی و عدم توانایی در خلق درآمد   هایهای اخیر همواره با معضل صندوقدر طی سال

رو بوده است و با توجه به اینکه  مناسب جهت پرداخت حقوق و دستمزد بازنشستگان روبه
سال  در  بازنشسته  افراد  دهه  تعداد  شدن  )بازنشسته  یافت  خواهد  افزایش  آینده  (، 60های 

ز اهمیت بسزایی  های صندوق بازنشستگی کشوری اگذاری زیرمجموعهمدیریت سبد سرمایه
های دولتی به صندوق بازنشستگی کشور واگذار  برخوردار است. درواقع، بسیاری از شرکت 

ها، حقوق و دستمزد بازنشستگان تأمین شود اما شواهد بودجه  شد تا از محل سودآوری آن 
درصد حقوق و دستمزد بازنشستگان از طریق بودجه دولت    80دهد کماکان بیش از  نشان می

گذاری بلندمدت شود و این موضوع اهمیت و ضرورت بازنگری در سبد سرمایهمیتأمین  
دهد. بر این اساس بازنگری  گذاری صندوق بازنشستگی کشوری را نشان می مجموعه سرمایه

گذاری بلندمدت امری ضروری است. بر این راستا در پژوهش حاضر مدیریت در سبد سرمایه
از   یکی  بلندمدت  زیرمجموعه پرتفولیوی  کشوری  بزرگترین  بازنشستگی  صندوق  های 

سرمایه زمانی  )شرکت  دوره  در  )وصندوق((  کشوری  بازنشستگی  صندوق  گذاری 
الگوی  17/09/2013-22/09/2023)   31/06/1402-26/06/1392 از  استفاده  با   )

که توسط نعیم و همکاران    R2خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در زمان و اتصال  
 ( معرفی شده است، بررسی شده است.  2023)

نتایج میزان ارتباط میان پورتفوی بلندمدت نشان داد که میزان ارتباط با توجه به شرایط  
درصد   45طور میانگین حدود  اقتصادی، سیاسی، نظامی و بهداشتی متفاوت بوده است و به 

در حوزه اثرگذاری و   ارتباط دیده شده است که نشان از ریسک بالای سبد بلندمدت است.
اثرپذیری خالص، کچاد، فولاد، کگل و شرانول )گروه اول( در عمده مواقع اثرگذار بوده و  

کرده  منتقل  شبکه  به  را  دوم( ریسک  )گروه  وبشهر  و  شکبیر  پاسا،  شپاس،  مقابل  در  اند. 
با بروز  توان چنین بیان داشت که  اند. در این صورت می بیشترین اثرپذیری از شبکه را داشته

سهم از  ریسک  خارجی،  بر  شوک  را  اثر  بیشترین  و  شده  منتقل  شبکه  به  اول  گروه  های 
 1399دی    29از    COVID-19گذارد. در این راستا، با شیوع ویروس  های گروه دوم میسهم

اثرپذیری سهم2021ژانویه    19) اثرگذاری/  میزان  از  (  از شبکه کاهش داشته است.  بر/  ها 



 1403بهار    | 98شماره  | 29سال   |های اقتصادی ایران پژوهش | 154

می   7)  1402اردیبهشت    17ها در  نامه افزایش نرخ خوراک پتروشیمیسوی دیگر، افشای  
 های پتروشیمی به شبکه مورد بررسی را افزایش داده است. ( انتقال ریسک از سهم 2023

های موجود  ، ارتباط بالایی بین سهم -4در حوزه تحلیل شبکه و در بازار خرسی، آستانه %
می دیده  پرتفو  ازاین در  شرایشود.  در  بررسی  رو،  مورد  پرتفوی  تعدیل  خرسی  بازار  ط 

ضروری است. به عبارت دیگر، نظر به اینکه انتقال ریسک در شبکه مورد مطالعه در حالت  
هایی که در این شرایط ارتباط  خرسی بازار بسیار گسترده است تعدیل پرتفو و انتخاب سهم 

+،  4ازار گاوی، آستانه %ها در بیابد.  همچنین ارتباط سهم کمتری داشته باشند ضرورت می
ها وجود ندارد. این نکته بیانگر آن است که در این شرایط پرتفوی  گونه ارتباطی بین سهم هیچ

موجود نیازمند تعدیل نیست. به عبارت دیگر، در شرایط بازار گاوی پرتفوی مورد بررسی  
 بهینه بوده اما در بازار خرسی تعدیل آن امری ضروری است.

%ها  ارتباط سهم  آستانه  به5/0در  عادی(  )شرایط  در  گونه+  انتقال ریسک  است که  ای 
رسد مقایسه با بازار خرسی کاهش داشته اما همچنان وجود دارد. در این شرایط به نظر می

ضرورت تعدیل پورتفو کمتر از حالت خرسی باشد. همچنین جهت بررسی اعتبار نتایج میزان  
پورتفول در  موجود  اجزای  میان  مختلف  ارتباط  رویکردهای  از  استفاده  که  داد  نشان  یو 

بازه مورد مطالعه روند   پیرسون و اسپیرمن( در تمام  هر سه روش    TCIهمبستگی )کندال، 
شرایط   در  بایستی  اساس  این  بر  است.  برخوردار  کافی  اعتبار  از  نتایج  و  است  بوده  مشابه 

طولانی سرمایهرکودهای  سبد  در  تعدیل  سهام،  بازار  سرمایه  گذاریمدت  گذاری  شرکت 
سایر   با  سهام  تهاتر  قصد  چنانچه  درواقع،  پذیرد.  صورت  کشوری  بازنشستگی  صندوق 

ها وجود دارد بایستی در این شرایط باشد و در شرایط صعودی تهاتر و خریداری مجموعه 
سرمایهسهام شرکت مجموعه  به  را  بالایی  ریسک  تحمیل  ها،  بازنشستگی  گذاری صندوق 

ه نمود.  پذیرنده خواهد  گروه  بر  است  بهتر  دارد  وجود  سهام  فروش  قصد  چنانچه  مچنین 
یعنی شرکت  گرو ریسک  و  یاسا  ایران  امیرکبیر، لاستیک  پتروشیمی  پاسارگاد،  نفت  های 

زیرا ریسک شرکت  متمرکز شوند  بهشهر  و  های گلصنعتی  مبارکه  فولاد  گهر، چادرملو، 
انچه قصد خرید سهام جدید وجود دارد  شود. چن ها جذب مینفت ایرانول توسط این شرکت 

گذاری مدنظر بایستی در قالب رویکرد مورد بررسی در پژوهش حاضر، مدیریت سبد سرمایه
 قرار گیرد.  
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بهینه؛   در سبدسازی  آن  کاربرد  و  بورسی  صنایع  در  تلاطمات  و سرریز  ریسک سیستمی 

ایرانپژوهش .  TVP-VAR  رویکرد اقتصادی  انتشار(های  دست  )در   .  doi: 

10.22054/ijer.2024.77367.1250 
بین باز(. بررسی پویایی1401)  .مهاجری، پریسا  و  طالبلو، رضا با  ده بخشهای سرریز تلاطمات  ها 

(؛ TVP-VARرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در طول زمان )رویکرد اتصالات خود
ایران  سهام  بازار  از  اقتصادی.شواهدی  تحقیقات   .  57(2)  ،321-356  .doi: 

10.22059/jte.2021.322088.1008455 
  - (. الگوسازی سرایت تلاطم در بازار سهام ایران؛ رویکرد فضا1399پریسا. )  طالبلو، رضا و مهاجری،

 . 990-961 (،4)55. تحقیقات اقتصادی حالت غیرخطی. 
بر روی  1397)  .رستگار، محمدعلی  و  کرمی، سپیده  نوسانات صنایع  و  بازده  اثر سرریز  تخمین   .)

.  342-323(،  9)35.  هادارمهندسی مالی و مدیریت اوراق بیکدیگر در بازار بورس تهران.  
Dor: 20.1001.1.22519165.1397.9.35.15.8 

بازار  1399)  .شکن، محمدهاشمبت  و  محسنی، حسین در  میان صنایع  همبستگی شرطی  بررسی   .)
پژوهش  .سرمایه مالیفصلنامه  و  بودجه  راهبردی   :doi  .91-75  (،1)1،  های 

10.22084/bfr.2020.20158.2357 
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