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Abstract 

This study employs the Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) model to investigate the dynamic relationships among 

various commodity markets—including copper, aluminum, nickel, tin, zinc, lead, gold, and crude oil—and the Iranian stock market over the 

period from June 16, 2014, to May 21, 2024. The results indicate that cross-market interactions account for approximately 42.69% of the 

forecast error variance, revealing significant spillovers among these markets. By utilizing pairwise connectedness indices, an optimal asset 

portfolio is constructed using the minimum connectedness approach (MCoP) and subsequently compared with traditional methods such as the 
Minimum Variance Portfolio (MVP) and the Minimum Correlation Portfolio (MCP). The results demonstrate that optimal portfolio weights 

vary across investment strategies, with gold and the Iranian stock index consistently exhibiting the highest weights in the optimal portfolios. 

Furthermore, an examination of optimal weights in two-asset portfolios highlights a preference for increased investments in copper and gold. 
Hedging strategies also prove effective in mitigating asset volatility, particularly in the nickel and Brent oil markets.  

Keywords: Connectedness Approach, Risk, Market Spillover, Portfolio Management. 

 

Introduction 

Recently, the integration of the global financial system has significantly declined due to external shocks, underscoring the critical need 

for diversification in investment portfolios. The Markowitz Portfolio Theory serves as the foundational framework in this context, 

emphasizing the simultaneous evaluation of risk and return in investment decisions. Its primary objective is to identify a portfolio that 

minimizes risk for a specified level of return or maximizes return for a given level of risk. Furthermore, the Minimum Correlation 

approach calculates the weights of the investment portfolio using a conditional correlation matrix. A more contemporary method, 

known as Minimum Connectedness, has gained prominence as it allocates greater weights to assets that exhibit minimal connectivity 

and influence on other assets. This method assesses the interdependencies among assets and the spillover effects between markets. 

Despite the extensive body of research examining spillovers across various markets, the specific analysis of spillovers between the 

Iranian stock market and commodity markets has not been sufficiently explored. This study aims to address this gap in the literature. 

 

Materials and Methods 

This study employs a four-step empirical framework. In the first stage, the Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-

VAR) method is utilized to analyze the dynamic relationships among essential metals, including copper, aluminum, nickel, tin, zinc, 

and lead, as well as gold, oil, and the Tehran Stock Exchange Index, during the period from June 16, 2014, to May 21, 2024. The TVP-

VAR method is particularly well-suited for examining complex and dynamic financial relationships due to its unique characteristics, 

such as the elimination of random window selection requirements and reduced sensitivity to outlier observations. The second phase 

involves variance decomposition, which facilitates a more nuanced analysis of the connections and spillovers among the markets. In 

the third phase, an optimal asset portfolio is constructed using the Minimum Connectedness approach (MCoP), and its performance is 
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compared with that of traditional methods, including the Minimum Variance Portfolio (MVP) and the Minimum Correlation Portfolio 

(MCP). Finally, two key performance measures. hedging effectiveness and cumulative return—are employed to evaluate portfolio 

performance. These analytical stages are conducted through both pairwise and multivariate analyses to enhance the robustness and 

accuracy of the results. 

 

Findings 

The results ofg the TVP-VAR model indicate that the average total connections amount to 69.42, accounting for approximately 69.42% 

of the forecast error variance, while in-sample variations represent the remaining 31.57%. These findings suggest a relatively strong 

systemic risk among the studied markets. Within this network, copper exhibited the highest spillover effect to other markets, whereas 

Brent oil and gold demonstrated significant responsiveness. Throughout the observation period, copper consistently maintained the 

highest level of connectivity among the base metals. The estimation of optimal weights revealed considerable variation in asset 

allocations across different investment approaches. Notably, gold held the highest weight in the Minimum Variance Portfolio (MVP) 

approach, while the Iranian stock index represented the largest weight in the other two portfolio strategies. The discrepancies in optimal 

weights within the MVP approach were more pronounced compared to the other two approaches, which exhibited greater similarity in 

their asset allocations. Furthermore, hedging effectiveness across all three approaches demonstrated that hedging strategies—
particularly for nickel and Brent oil—significantly reduce asset volatility. An analysis of optimal weights in two-asset portfolios 

indicated greater average allocations for the Copper/Nickel and Gold/Brent pairs, highlighting a tendency for increased investment in 

copper and gold. Additionally, the high hedging effectiveness of 91% in the Nickel/Gold portfolio suggests that incorporating nickel 

into the investment strategy can enhance risk-return characteristics. The optimal hedging ratios illustrated the highest risk neutralization 

for the Nickel/Copper combination, achieving an average efficiency of 84%, while the ratio for Nickel/TSE was negative, with a 

minimum value of -0.04. 

 

Discussion & Conclusion 

The analysis highlights the essential role of diversification within asset portfolios for effective risk management. The findings 

emphasize the significant weight attributed to copper and gold across various investment strategies. Copper, due to its substantial 

spillover effects on other markets, and gold, which serves as a safe-haven asset resilient to market fluctuations, have been identified as 

strategic investments. Consequently, it is advisable for investors to closely monitor these two markets and increase their allocations in 

investment portfolios to enhance risk-return characteristics. Moreover, hedging strategies provide investors with the capability to 

mitigate existing asset volatilities and associated risks. This research underscores the necessity for continuous and adaptable portfolio 

management, particularly in light of the dynamic nature of correlations among assets. Overall, employing innovative approaches, such 

as Minimum Connectedness, in lieu of traditional methods may lead to improved investment portfolio performance and allow for 

quicker responses to market changes. This adaptability and dynamism in portfolio management ultimately contribute to reduced risk 

and increased returns. 
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 چکیده

بازارهای    نیب  یای(، روابط پوTVP-VARدر زمان )  ریمتغ  یبا پارامترها  یبردار  ونیروش خودرگرسر  یریکارگهبا ب  حاضررپژوهش  

 1 ات  1393خرداد   26 یزمان ۀدر باز بازار سرهام ایران را خام ونفت    ،سرر،، لا  ،یقلع، رو  ک ،ین  وم،ینیمس، آلومآتی کالایی شرام   

را   ینیب شیپ  یخطا انسیاز وار %69/42  باًیبازارها، تقر نیا نیمتقاب  ب   راتییکه تغ  دهدمینشرران  جینتا.  کندبررسرری می  1403خرداد  

 ی همبسرتگ  یهابا اسرتفاده از شراخ در ادامه،    بازارها اسرت. نیا انیم  یتوجه درخور  سررریههایبر وجود   یکه گواه  کندیم  نییتب

 یی داراسرربد   یسررنت  یهابا روشآن را و    دهدرا با رویکرد سرربد دارایی حداق  اتصررالات ارایه می هاییاز دارا  یانهیسرربد به  ی،زوج

  ی کردها یدر رو  سرربددر   نهیبه  یهاکه وزن  دهدینشرران م  جینتا .کندمی  سررهیمقای  حداق  همبسررتگ ییسرربد دارا و  انسیوارحداق   

  بهینه   یها در سرربدهاوزن  نیبالاتر  یبه لور مداوم دارا رانیحال، لا و شرراخ  بورا انیباا  اند؛متفاوت  یگذارهیمختلف سرررما

ها  افتهی نیدر مس و لا اسرت. ا  شرتریب   یگذارهیبه سررما   یتماکه  نشران دادنیه   رهیمتغ دو  یسربدها  ۀنیبه  یهاوزن   یتحل  ند.اهبود

 گذاران دارد.هیگذاران و سرمااستیس  یبرا یمهم  یامدهایپ

 بازارها، مدیریت سبدرویکرد اتصالات، ریسک، سرریه ها: هکلیدواژ

  JEL  :G14،G41 ، .C32بندی  طبقه 
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 مقدمه  

رو، کراهش یرافتره اسرررت؛ ازاین  اقتصررراد  هرای خرارجیشرررو    وقوع  دلیر   بره  جهرانی  مرالی نظرام  هرای اخیر، یکاراریگیدر دهره

ترین نظریۀ ای(. پایهQu & Suganthan, 2011; Mishra et al., 2016گذاری ضرورت پیدا کرده است )سربد سرمایه  سرازیمتنوع

شرود. براسراا این نظریه، سربد دارایی، نظریۀ سربد مارکوویته اسرت که در تشرکی  سربد، به دو عام  ریسرک و بازده توجه می

گذار انتخا، سربدی اسرت که ریسرک را در سرطخ مشرخصری از بازده حداق  یا بازده را در سرطخ مشرخصری از هدف سررمایه

های سربد با اسرتفاده  ، وزن1همبسرتگی(. در رویکرد دیگر سربد دارایی موسروم به حداق   ,1959Markovitzریسرک حداکرر کند )

(. رویکرد نسربتاً جدیدی که برودسرتا  و همکاران Christoffersen et al., 2014آید )دسرت میاز ماتریس همبسرتگی شررلی به

(2022Broadstock et al., معرفی کرده )اسرت. براسراا این رویکرد، دارایی که کمترین   2اند، رویکرد موسروم به حداق  اتصرال

گیرد  هرای موجود داشرررتره براشرررد و کمترین تریایرگرذاری یرا تریایرپرذیری را دارد، وزن بیشرررتری میاتصرررال را برا دیگر دارایی

(Broadstock et al., 2022شرایان ککر اسرت که اتصرال .) کندمی ایفا  ریسرک  مدیریت   در  مهمی  نقش (Billio et al., 2012  .)

سرررریههای بین بازارها را سررنجید  ( وTorrente & Uberti, 2021ها )دارایی بین  متقاب   توان وابسررتگیمی اتصررال نیه ازلریق

(Yu et al., 2018; Bisias et al., 2012; Xiao et al., 2020; Maggi et al., 2020; Andries & Galasan, 2020 .) 

 در دادهرخ  نوسرانات زیرا  اسرت؛ شرده تبدی   توجه  درخور  موضروعی به های مالیدارایی بین  متقاب  اتصرالات  اخیراً بررسری

  سررهام  به  ادبیات دربارۀ بررسرری اارات سرررریه بین بازارها،  شررود. بیشررتر منتق   نیه دیگر  بازارهای به تواندمی خاص  بازاری

 Papathanasiou et al., 2022; Zhang et al., 2021; Elsayed et al., 2020; Evrim) کندمی  اشراره  سررریه  اصرلی  عام   عنوانبه

Mandaci et al., 2020; Zhang, 2017; Wang et al., 2016;)فرسرتندۀ  عنوانبه کوین راحال، در برخی از مطالعات، بیت ؛ بااین 

(. نتایج  ,.2021Adekoya & Oliyide,  ;2022Yousaf & Yarovaya, ; 2022Elsayed et alاند )تییید کرده  سرررریهها خال 

 ,.Duncan & Kabundi, 2013; Tiwari et alکننده اارات سررریه توسرط اوراق قرضره )برخی مطالعات نیه دلالت بر دریافت 

 Samitas et al., 2022; Mensiعنوان نقش فرسرتنده )( دارد. از نفت و لا نیه هر دو بهZhang et al., 2019( و کالاها )2018

et al., 2019; Maghyereh et al., 2016 و دریافت )( کنندهZeng et al., 2020; Kang & Lee, 2019سررریهها یاد کرده ) اند. با

وجود مطالعات مختلف در بررسرری اارات سرررریه بین بازارها، بررسرری سرررریه بین بازار سررهام ایران و بازارهای کالایی دیده 

دارای نوآوری اسرت  اول، در این پژوهش از یند جهت  شرود؛ بنابراین،  شرود که در این پژوهش، این موضروع بررسری مینمی

؛ دوم، شرودها شرام  فلهات اسراسری، لا و نفت بررسری میای از داراییارتبالات بازار سرهام ایران با گروه گسرترده این پژوهش،

 همکراران  و  آنتونراکراکیسکره   (VAR-TVP)  3از روش خودرگرسررریون برداری برا پرارامترهرای متغیر در زمران  پژوهشاین  

(Antonakakis et al., 2020)   بین فلهات اسراسری مانند مس، آلومینیوم، نیک ، ی  ، برای تحلی  روابط پویاانددادهتوسرعه  آن را

 1403خرداد   1تا  1393خرداد  26زمانی  ۀهمراه لا و نفت در کنار شرراخ  ک  بورا ایران در بازقلع، روی و سررر،، به

به  ،غلتان ندارد  ۀپنجر  ۀاین اسررت که نیازی به انتخا، تصررادفی انداز TVP-VAR های متمایه روشکند. ویژگیمیاسررتفاده  

. این مهایا  است خوبی سازگار  های با تواتر پایین بهحساسیت کمتری دارد و با تغییرات پارامترها در تحلی  داده  پرتمشاهدات 

، سربد ت؛ سرومای مناسر  برای بررسری روابط پیدیده و پویا در بازارهای مالی تبدی  کرده اسر را به گهینه TVP-VAR روش

های سرنتی سربد دارایی ارایه شرده و با روش  4سربد دارایی حداق  اتصرالاتجدید  ها با اسرتفاده از رویکرد  ای از داراییبهینه

 ,.Broadstock et al) همکاران و  براداسرتا  نخسرتین بار را   شرود. این رویکردحداق  واریانس و حداق  همبسرتگی مقایسره می

 
1 Minimum Corrolation 
2 Minimum Connectedness 
3 Time-Varying Parameter Vector Autoregressions (TVP-VAR) 
4 Minimum Connectedness portfolio (MCoP) 
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امکان   یا ماتریس همبسررتگی،واریانس   جایهای اتصررالات زوجی بهتمامی شرراخ   با در نظر گرفتنکه  کردند( معرفی 2022

کند. اسرتفاده از تر به تغییرات را فراهم و به بهبود مدیریت ریسرک کمک میتر بر نوسرانات بازار و واکنش سرریعنظارت دقیق

پذیری و پویایی بیشررتری در مدیریت سرربد  های سررنتی در ایجاد سرربد بهینه، انعطافجای روشرویکرد حداق  اتصررالات به

 .شودو به کاهش ریسک و افهایش بازدهی منجر می کندمیگذاری ایجاد  سرمایه

را توصریف  کاررفته  هب  یاقتصرادسرنج کردیها و روداده سروم،بخش  .کندمقاله پیشرینۀ پژوهش را مرور می دومبخش  در ادامه،

پنجم، بحر  بخش   ت،یر درنهرا  دهرد ومردل را ارایره می   یر وتحلهیر آمرده از تجهدسرررت بره یتجرب  یهراافترهیر   یهرارم،بخش    کنرد ومی

 شود.می  یریگ جهینتو

 

 مبانی نظری

نتایج    اسرررت.صرررورت گرفتره    مختلف ییلبقرات دارا  نیبازده ب هیسررررر ریتیا  یبررسررر   با هدف یمال  اتیر از ادب زیادی بخش

  کریمی   و  ، صررریرادی(Roudari et al., 2022) همکراران  و  ، رودری(Ahmadi et al., 2024) همکراران  و  احمردی هرایپژوهش

(Sayadi & Karimi, 2019) بشریری و و حیدری (Heidari & Bashiri, 2012(  در بررسری سررریه بین بازارهای سرهام و ارز

  (Bordbar & Heidari, 2017) حیدری و  . بردباروجود دارد ارز و سرهامنشران داد که سررریه ریسرک معناداری بین بازارهای 

از ارتباط منفی و معنادار بین نوسرانات بازار نفت و رابطۀ بین نوسرانات قیمت نفت و بازدۀ سرهام را بررسری کردند. نتایج حاکی

(  Taleblou et al., 2024)  همکاران و  لالبلو در پژوهش    میان صرنایع بورسری ایران ریسرکسررریه نوسرانات بازدۀ سرهام بود.  

ها بیشرترین اتصرالات و سررریه نوسرانات را دارا . نتایج نشران داد که صرنایع پتروشریمی، فلهات، معادن و پالایشرگاهشردبررسری 

سررهام بازار   ۀبر بازد  یو اقتصرراد یمال  یها( اار شررو  Shirmardi et al., 2024) همکاران و  شرریرمردی  ی،اند. در پژوهشرر بوده

  ی دارند و در بلندمدت، سرودآور یاار منف  یاقتصراد  یهاشرو  مدت،  در کوتاهنشران داد که  جی. نتای کردندبررسر  را  ور  یو ین

 را دارد. ریتیا  نیشتریب

  ژو  و ، نتاتمیس(Kang et al., 2017) همکاران و  نتایج بررسررری اارات سررررریه میان بازارهای سرررهام و کالایی در کان 

(Ntantamis & Zhou, 2015)،  همکاران و منسرری  (Mensi et al., 2015)  همکاران و  کرتی و (Creti et al., 2013)  از  حاکی

-Al)  همکاران و  یحیایی  ، آل(Ghazani et al.,  2024) همکاران و  نتایج غهانی .بودکالا و سرهام    یبازارها ینبمعنادار   سررریه

Yahyaee et al., 2019  )همکاران و و یون  (Yoon et al., 2019)  در لول  ییو کالا یمال  یبازارها ینب یهسررراز تشردید  حاکی

سررهم  ینفت  یهاشررو  نشرران داد   (Zhang, 2017) بررسرری سرررریه میان بازارهای سررهام و نفت در پژوهش ژان   بحران بود.

درخور    (Hanif e al., 2024) همکاران و  های نفت در پژوهش حنیفکه نقش شررو  ؛ درحالیدر بازار سررهام دارند یمحدود

در لول  ی بازارهای سررهام و نفت منف  یهمبسررتگ  ۀدهندنشرران  )Junttila et al., 2018) همکاران و  توجه بود. نتایج جونتیا

سررهام و نفت بر  یبازارها  ینبد ب  یههایسررررنشرران دادند که اار (  Xu et al., 2019) همکاران  و خو   بود. یرکود مال  یهادوره

 Wang et) همکاران و  . ارتباط سررریههای قیمت نفت و سرهام انرژی پا  نیه در پژوهش وان خو، غال  اسرت   یههایسررر

al., 2024)  همکاران و  تییید شررد. بررسرری ارتباط میان بازارهای سررهام و لا در پژوهش سررینگهال (Singhal et al., 2019  )

بود. بررسرری سرررریه میان بازارهای سررهام و فلهات گرانبها در سررهام    یمت لا و ق  یهایمت ق ینمربت ب  از وجود ارتباطحاکی

از   یشررواهداز وجود  حاکی  (Jiang et al., 2019) همکاران  و  و جیان   (Uddin et al., 2020) همکاران و  های اودینپژوهش

 است.   بازارها ینمدت بیانتقال نوسانات لولان

اند. براسراا پژوهش ها را مدیریت کردهها سربد داراییبخشری دیگر از ادبیات مالی با اسرتفاده از اارات سررریه میان دارایی

پرنوسان،    یهادوره در مقایسه با آرام یهادر زمان  سربد بازارهای سرهام و کالایی( تنوع  Öztek & Öcal, 2017) اوکال  و اوزتک
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که فلهات    یافتند( درBelousova & Dorfleitner, 2021)  درفیتنر و  و بلوسررروا(  Peng, 2020) پن . دهدیارایه م  یبهتر  نتایج

  ی که نقره پوشرش بهتر  یافتند( درBhatia et al., 2020) همکاران و  بهاتیاسرهام هسرتند.  یبازارها  یبراخوبی    ۀکنندگرانبها متنوع

 دهد.یسهام نوظهور ارایه م  یبازارها  یفلهات گرانبها برا  یرسا از

در   اسرتفاده کرد.  گذارانیهسررما  یخو، برا  هایشبختنوععنوان  بهلا و نقره  از  (Skiadopoulos, 2012)اسرکیادوپولوا  

 نتایج نشران داد لا و تییید شرد  ینلا برخاف نقره و پاتبودن  پناهگاه امن  )Hood & Malik, 2013)  مالیک و پژوهش هود

سرهام در   یبازارها  یبرا  یپوشرشر عنوان دارایی بهنفت . کندیعم  م  S&P500بازار سرهام    یبرا یفامن ضرع  یعنوان پناهگاهبه

سرهام در حال   یبازارها یننوسرانات ب یههایسررربا اسرتفاده از تحلی     (Sadorsky, 2014) در پژوهش سرادورسرکیحال ظهور  

 یشرراخ  انرژ کهازاین بود  حاکی  (Olson et al., 2014) همکاران و  شررد. نتایج پژوهش اولسررون مختلف  یظهور و کالاها

پناهگاه    (Bhattacherjee et al., 2024) همکاران و  ؛ در مقاب  در پژوهش بتایرجیاسررت  یفضررع یابهار پوشررشرر   یلورکلهب

 بودن انرژی پا  تییید شد.امن

 

 روش پژوهش

زده  نیتخم  TVP-VARاول، مدل    ۀدر مرحل  به این شرح استفاده شده است   یایهارمرحله  ی، یاریو، تجربپژوهش نیدر ا

همکاران  و  سیآنتوناکاک  کردیروش مشابه رو  نی. ادیدر لول زمان به دست آ  ریمتغ  انسیکووارانسیوار یهاسیتا ماتر شودیم

(Antonakakis et al., 2020)   را   ههایاتصالات و سرر قیدق   یوتحلهیاسرت که امکان تجه انسیوار یۀگام دوم شرام  تجه  ؛اسرت

سربد با اسرت،  به دسرت آمده    1که با رویکرد سربد دارایی حداق  اتصرالات هاییدارا  نهیسروم، سربد به  ۀدر مرحل ؛کندیفراهم م

 اریدو معاز عملکرد سربدها   ۀسر یمقا یبرا  شرود.می  سرهیمقا  3یحداق  همبسرتگ  و 2انسیوارحداق    هایبهینۀ حاصر  از روش

تا   شرودیو یندمتغیره انجام م دودوبهصرورت  مراح  به نیا  .شرودیاسرتفاده م هاییسربد دارا  یتجمع یو بازده  4هج  یااربخشر 

 شود.  اص ح  یترقیدق  جینتا

 

 (TVP-VAR)مدل خودرگرسیون برداری با پارامتر های متغیر در زمان 

 اتصررالات  ۀمطالع یبرا  یپرلرفدار اقتصررادسررنج  یهاکیاز تکن یکیعنوان به (2014 ,2012 ,2009)  رویکرد دیبولد و ییلماز

یکی از اسررت.    5تصررادفی  نتاغل ۀپنجر  ۀآن به انداز  دیشررد  یوابسررتگ  کرد،یرو نیا یهات یاز محدود یکی  .شررودیشررناخته م

 زمان در ریمتغ یبا پارامترها یبردار  ونیخودرگرس رویکردکردن  جایگهین ،برای رفع این نق  انجام شده است که ی یهاتاش

(TVP-VAR  )مدل  جایبه VAR   همکاران  و  سیآنتوناکاک  که  اسرت   غلتان  ۀپنجربا(Antonakakis et al., 2020)  اندداده انجام. 

به   یازیر روش ن نینخسرررت آنکره ا  را به همراه دارد  یمتعردد  یایر آن اسرررت که مها ۀنوآورانر  کردیروش، رو نیا  هیمتمرا  یژگ یو

دادن از دسررت    گونهچیروش قادر اسررت تمام مشرراهدات را بدون ه نیا  نکهدوم آ  ؛غلتان ندارد ۀپنجر یتصررادف  زۀانتخا، اندا

سروم آنکه   شروند؛میروزرسرانی  های قبلی بهلور پویا پارامترهای هر زمان براسراا دادهاین مدل به؛ زیرا که در حفظ کند  هاداده

با تواتر   ییهاداده  عۀمجمو   یپارامترها در تحل راتییروش با تغ  نیبه مشراهدات دورافتاده دارد و سررانجام، ا  یکمتر  ت یحسراسر 

  لتر یف ۀیندمتغیر تمیاز الگور  یریگ با بهره  TVP-VARبر  ییاریو، اتصرالات مبتناز مقاله،   نیدر ا دارد.  یبهتر  یکم، سرازگار

 
1 Minimum Connectedness Portfolio 
2 Minimum Variance Portfolio 
3 Minimum Correlation Portfolio 
4 Hedging Effectiveness 
5 Random rolling window 
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  یر یپذروش انعطاف نی. ااندکرده ارایه  (Antonakakis et al., 2020)همکاران  و  سیآنتوناکاک که   اسررتفاده شررده اسررت کالمن  

 رییدر لول زمران تغ  کوواریرانس-انسیر وار  سیخطرا و مراتر  انسیر و وار  VARمردل   یپرارامترهرا  دهردیو اجرازه م  شیمردل را افها

  1شودیارایه م (2)( و 1فرم معادلات )به  VAR(1)-TVPمدل   ،یلورکلکنند. به

𝑦𝑡  =  𝐵𝑡𝑦𝑡− 1  +  𝜖𝑡  𝜖𝑡  ∼  𝑁(0, 𝛴𝑡)  (۱) 
 
𝐵𝑡 = 𝐵𝑡− 1  +  𝑣𝑡  𝑣𝑡  ∼  𝑁( 0, 𝑅𝑡)  (2) 

 

𝑘بردارهرای    𝜖𝑡و    𝑦𝑡−1و    𝑦𝑡کره در آن  × 𝑘هرای  نیه مراتریس  𝛴𝑡و    𝐵𝑡  عردی وُ ،  1 × 𝑘 .ب عردی هسرررتنرد  𝐵𝑡    و𝑣𝑡  عنوان  بره

𝐾 2بردارهای   × 𝐾 2عنوان ماتریس به 𝑅𝑡عدی و ماتریس  ب  1 × 𝐾 2  پارامترها   ییایبا فرض پو  شرردهمدل ارایههسررتند. عدی  ب 

 (𝐵𝑡 ) ، ی توجه   درخور   ی ر ی پذ انعطاف و   با زمان مؤار اسرت  ر ی متغ   ی پارامترها  ق ی دق   بررسری در  که    کند ی را اتخاک م  2ی تصرادف   فرایند گام  

در لول زمران را فراهم   انس یر و کووار   انس یر در وار   رات یی تغ   ت یر امکران در  اهم   ، ی ژگ ی و   ن ی ا   . دهرد ی ارایره م   ی سرررنت   ی هرا مردل   از را  

با گذشرت زمان    توانند ی که م   شروند ی نظر گرفته م   ر د  ا ی پو   ی ها س ی عنوان ماتر به   Σ𝑡و    𝑅𝑡   انس ی کووار - انس ی وار   ی ها س ی ماتر   3. آورد ی م 

که    سرازد ی م   ه ی متما   ی سرنت  ی ها و آن را از مدل   دهد ی ارایه م   سرتم ی در سر  رات یی و تغ   یی ا ی از پو   ی تر ق ی در  عم   کرد، ی رو  ن ی کنند. ا  ر یی تغ 

𝑇𝑉𝑃در مدل  سرراس   4. اابت دارند   ی پارامترها  − 𝑉𝑀𝐴  5   6والد  یۀ قضرر   راسرراا ب ،  𝑦𝑡 =  ∑ 𝐴𝑙,𝑡 𝜖 𝑡− 1
∞
𝑙=0   در این مدل اسررت که    

𝐴0 = 𝐼𝐾   و𝜖𝑡   سرررفیرد متقرارن برا مراتریس کوواریرانس    فره شرررو  نو   ۀ دهنرد نشررران𝐾 × 𝐾   صرررورت  برا زمران اسرررت کره بره   متغیر

𝐸(𝜖𝑡  𝜖�́�  )  = 𝛴𝑡   در   بینی بنابراین، خطای پیش   ؛ شود داده می  نشان  𝐿   شود  می  ( حسا، 3صورت معادله ) بعد به   ۀ مرحل 

𝜑𝑡(𝐿) =  𝑦𝑡+𝐿  −  𝐸(𝑦𝑡+𝐿|𝑦𝑡 , 𝑦𝑡−1, … ) =  ∑  𝐴𝑙,𝑡
𝐿−1
𝑙=0 𝜖𝑡+𝐿−𝑙   (3) 

 

 نوشت  (4معادله )صورت  توان بهرا میینی ببعد، ماتریس کوواریانس خطای پیش گامدر 
𝐸( (𝜑𝑡(𝐿)𝜑𝑡́ (𝐿) )  =  𝐴𝑙,𝑡 ∑ 𝐴𝑙,𝑡

́
𝑡     (4) 

 

( و GIRF) 7افتهیمیتعم  یاتوابع پاسررض ضررربه یۀدر زمان، اسرراا و پا ریمتغ یخطا  انسیزمان و وار در ریمتغ  یپارامترها

 و  (,.Koop et al 1996) همکاران  و  کوپ( هسرررتند که GFEVD) 8شررردهمقیاا  افتهیمیتعم ینیبشیپ  یخطا انسیوار یۀتجه

 یخطا  انسیوار یۀاست که برخاف تجه  افتهیمیتعم یروش  GFEVD. اندداده( توسرعه Pesaran & Shin, 1998) شرین  و پسرران

 ,.Wiesen et al)  همکراران  و  ویهن  پژوهش  . براسررراادهردیرا ارایره م  رهرایمتغ  یبنردرتبره  یداریر پرا  ت یر ، مه  9متعرامرد  ینیبشیپ

را  𝑖بر روی متغیر  𝑗 ایر شررو  متغیریتکه   𝑔𝑆𝑇𝑖𝑗,𝑡. شررودیداده م  خیروش ترج نیمناسرر ، ا یاقتصرراد یۀنبود نظردر   (2018

 شود مینمایش داده   (6( و )5معادلات )صورت  ه، بکندگیری میاندازه

 
مدل  کالمن، از  لتریف یۀاول یمقدارده یبرا شدهاستفاده یقبل یهاانس ی( و وار  یضرا ر ی)مقاد یقبل یهان یانگیو م ر یخیت  ی (، ترت 2020همکاران )و سیمشابه آنتوناکاک 1 

VAR(1) ،ندیآی اول به دست م ۀمشاهد 200در  ایستا . 
2 Random walk 

  ی بررس  رهیمتغ تک   یزمان در مدل  در   ریمتغ   یپارامترها  ی را برا  یتوابع انتقال گام تصادف  ی( دقت نسب 2019)   همکاران  و  آلاتکین  افته،یکارلو بسطمونت  یسازه یشب   کیدر     3

 کسانی  رهیو یندمتغ   رهیمتغ کالمن تک لتریف  یاساس  سمیمکان  نکهیبه ااست. باتوجه  قیار و دقؤمختلف م  یوهایدر انواع سنار  یها نشان داد که گام تصادفنآ  جیکردند. نتا

 . ابدی میتعمنیه   رهییندمتغ  TVP-VAR یبرا مشابه به لور جینتا انتظار بر این است کهاست، 

کارایی  باع  ، مشاهدات پرت هستند یحاو بیشتر با فرکانس بالا  یمال  یزمان یهای که سر ییاز آنجا ؛کندی م ریپذکالمن مدل را در برابر موارد دورافتاده انعطاف لتر یف   4

 شود. الگورینم می 
5 Time Varying Parameter Vector Moving Average 
6 Wold representation theorem 
7 ee neaaiized mmpueee ee pponee FunciionFFFFFFFF 
8 Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD) 
9 hhhhogonal Forecast Error Variance Decomposition (OFEVD) 
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𝜑𝑖𝑗,𝑡
𝑔𝑒𝑛(𝐿) =  

𝐸 (𝜑𝑖,𝑡
2 (𝐿)) − 𝐸[𝜑𝑡𝑖,𝑡

(𝐿)  −  𝐸(𝜑𝑡𝑖,𝑡
(𝐿)) |𝜖𝑗,𝑡+1, … , 𝜖𝑗,𝑡+𝐿]2

𝐸(𝜑𝑖𝑡
2 (𝐿)

 

=  
∑ (𝑒�́�𝐴𝑙𝑡 ∑ 𝑒𝑗𝑡 )2𝐿−1

𝑙=0

(�́�𝑗 ∑ 𝑒𝑗)𝑡  ∑ (𝑒�́�𝐴𝑙𝑡 ∑ 𝐴𝑙𝑡𝑒𝑖́𝑡 )𝐿−1
𝑙=0

     (5) 

𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡 =  
𝜑𝑖𝑗,𝑡

𝑔𝑒𝑛
(𝐿)

∑ 𝜑
𝑖𝑗,𝑡
𝑔𝑒𝑛

(𝐿)𝐾
𝐽=1

     (6) 

 

𝐾برداری   𝑒𝑖یافته، در مدل تعمیم × 𝜑𝑖𝑗,𝑡اسرت.  1ام آن برابر با  𝑖از صرفرهای انتخابی اسرت که موقعیت   1
𝑔𝑒𝑛(𝐿) ۀدهندنشران  

  . سرتا 𝑗 متغیر  ۀهای آیندشردن شرو  اسرت که ناشری از شررلی 𝑖 ای متغیرمرحله𝐿بینی  کاهش متناسر  در واریانس خطای پیش

∑که  درصرورتی 𝜑𝑖𝑗,𝑡
𝑔𝑒𝑛(𝐿)𝐾

𝑗=1 ≠  𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡 1یافتهکه به آن جدول سررریه تعمیم  اسرت  نرمال 1سرطری   ۀمجموع پذیر بهتبدی  ،1

ک  شربکه از سرایر    ااراتسرازی سررریه یندگانه اسرت که شرام   این جدول، پایه و اسراا معیارهای خاصره  شرود.گفته می

 است.در شبکه  ( 8)رابطۀ   3سایربه  𝑖اتصال جهتی یک شو  از متغیر  نیهو  ( 7)رابطۀ  𝑖بر متغیر  2متغیرها
𝑆𝑖←∙,𝑡

𝑔𝑒𝑛,𝑓𝑟𝑜𝑚
=  ∑ 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡

𝐾
𝑗=1,𝑖≠𝑗      (7) 

𝑆𝑖→∙,𝑡
𝑔𝑒𝑛,𝑡𝑜

=  ∑ 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑗𝑖,𝑡
𝐾
𝑗=1,𝑖≠𝑗      (8) 

 

محاسربه    (9معادلۀ )صرورت  به  که  بر شربکه اسرت  𝑖متغیر   4در رویکرد اتصرال، بررسری اار جهتی خال  مهمیکی از اصرول  

 شود می

𝑆𝑖,𝑡
𝑔𝑒𝑛 ,𝑛𝑒𝑡

=  𝑆𝑖→∙,𝑡
𝑔𝑒𝑛 ,𝑡𝑜

− 𝑆𝑖←∙,𝑡
𝑔𝑒𝑛,𝑓𝑟𝑜𝑚

  𝑖𝑓 𝑆𝑖,𝑡
𝑔𝑒𝑛 ,𝑛𝑒𝑡

 <  0 (𝑆𝑖,𝑡
𝑔𝑒𝑛 ,𝑛𝑒𝑡

 >  0)     (9) 

 

را ارایه   5شربکه، شراخ  اتصرال ک  نیا  یمرکه ۀکند. هسرت)فرسرتنده( خال  در شربکه عم  می ۀعنوان گیرندبه 𝑖متغیر 

و ریسرک ضرروری اسرت.   سربداین شراخ  برای مدیران   .دهدیبازار را نشران م سرکیر  یبه عبارت  ایاتصرال   هانیکه م  دهدیم

  شودیم فیتعر  (10) فرم معادلۀو به  کندیمها در شبکه را محاسبه  گره ریک  اتصال از سا  نیانگیشاخ  اتصال ک ، م

𝑔𝑆𝑂𝐼𝑡 =
1

𝐾
 ∑ 𝑆𝑖←∙,𝑡

𝑔𝑒𝑛,𝑓𝑟𝑜𝑚𝐾
𝑖=1 =

1

𝐾
 ∑ 𝑆𝑖→∙,𝑡

𝑔𝑒𝑛 ,𝑡𝑜𝐾
𝑖=1    (10) 

 

  ن ی. اکندیم  یرا بررسر   یدار زوججهت   یههایو مفهوم سررر ریروابط دو متغ ،اتصرال کردیرو  تر،قیعم  یتحل دردرنهایت  

را آشرکار  ریدو متغ  نیمتقاب  ب  راتیتیا تواندیم اسرت ودار  که جهت متمرکه اسرت    6سررریههای خال  زوجی ۀدیبر ا  دگاهید

 (11)معادلۀ  کند.
𝑆𝑖𝑗,𝑡

𝑔𝑒𝑛 ,𝑛𝑒𝑡
= 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑗𝑖,𝑡

𝑔𝑒𝑛 ,𝑡𝑜
−  𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡

𝑔𝑒𝑛 ,𝑓𝑟𝑜𝑚
   (11) 

 

𝑆𝑖𝑗,𝑡اگر  
𝑔𝑒𝑛 ,𝑛𝑒𝑡

>  است. jبر متغیر   𝑖توجه متغیر  درخورتیایر  ۀدهند، نشان0

 

 سبد دارایی بهینه

  ن یبا کمتر سربدیکه   (12)رابطۀ   اسرت  7انسیروش حداق  وار ،ایجاد سربددر  شردهاسرتفاده  یکردهایرو نیتراز متداول یکی

 (.Markowitz, 1959کند )می جادیمتعدد ا یهاییبراساا دارا واریانس

 
1 Generalized spillover table 
2 From others 
3 To others 
4 Net total directional connectedness 
5 Total Connectedness Index (TCI) 
6 Net Pairwise Directional Spillovers 
7 Minimum Variance Portfolio (MVP) 
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𝑤𝐻𝑡
=

𝐻𝑡
−1𝐼

𝐼 𝐻𝑡
−1𝐼

       (12)  
 

𝑤𝐻𝑡که 
𝐾 بردار  × 𝐾  یشررل  انسیکووار انسیوار  سیماتر 𝐻𝑡   ها وکیاز  یبعد  𝐾بردار 𝐼  ،وزن سربد اسرت  یبعد 1 × 𝐾 

 ,.Christoffersen et al) همکاران و  که کریسررتوفرسررن حداق  همبسررتگی کردیروها در . وزن داراییاسررت  𝑡 در دوره بعدی

  ی هایهمبسرتگ  ۀگام نخسرت، محاسرب  کردیرو نی. در ادیآیبه دسرت م یشررل  یهمبسرتگ سی، با اسرتفاده از ماتراندداده(  2014

 است  رهایمتغ  نیب یشرل
𝑅𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝐻𝑡)−0.5𝐻𝑡𝑑𝑖𝑎𝑔(𝐻𝑡)−0.5     (13)  

 

𝐾 سیماتر 𝑅𝑡  که در آن × 𝐾 شود ( محاسبه می14صورت رابطۀ )به هاوزن، ساساست.  بعدی 

𝑤𝑅𝑡
=

𝑅𝑡
−1𝐼

𝐼 𝑅𝑡
−1𝐼

       (14)  
 

  ی همبسرتگ سیماتر  ای انسیوار  یجابه  یزوج  اتصرالات یهاشراخ   یتمام  (MCoP)  تحداق  اتصرالا  در سربد با رویکرد

و   رهایمتغ نیروش، به حداق  رسررراندن ارتباط متقاب  ب نی. هدف از ا(Broadstock et al., 2022شررروند )میاسرررتفاده  

  ر تیامو نه    گذارندیم ریتیا  رهایمتغ گریکه نه بر د  شرودیداده م  هاییداراییبه   یشرتریروش، وزن ب نیدر ا. آنها اسرت  یههایسررر

 شود.( محاسبه می15صورت رابطۀ )که به رندیگ یآنها قرار م از

𝑤𝑅𝑡 =
𝑃𝐶𝐼𝑡

−1𝐼

𝐼 𝑃𝐶𝐼𝑡
−1𝐼

       (15)  
 

و   2ه از نسربت شرارپ  سربد دادن عملکرد  نشران  ی برا   ت، ی درنها ؛  اسرت   1یکه   س ی ماتر   𝐼و   ی شراخ  اتصرال زوج   س ی ماتر  𝑃𝐶𝐼𝑡  که 

   ( Sharpe, 1966شود ) ی عنوان نسبت پاداش به نوسان شناخته م ، به ( 16)رابطۀ   نسبت شارپ شود.  ی استفاده م   هج   ی ااربخش   از ی امت 

𝑆𝑅 =
�̅�𝑝

√𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑝)
       )۱۶(      

 

( 17صرورت رابطۀ )به  هج  ی( ااربخشر Ederington ,1979)  پژوهش ادرینگتون  براسراا.  3اسرت   سربد ۀبازد ۀدهندنشران 𝑟𝑝که 

  شودمحاسبه می

𝐻𝐸 = 1 −  
𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑝)

𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑢𝑛𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑑)
      (17)   

 

𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑝) سربد، ۀبازد انسیوار 𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑢𝑛𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑑) و  4بدون هج ییدارا انسیوار 𝐻𝐸 تیموقع  انسیدرصرد کاهش در وار  

 دهد.هج را نشان میبدون 

 

 هایافته

 آنهامیان    اتصرالاتانجام شرده اسرت تا ی مالی از بازارها  یانهیسربد به  جادیا بازده و سررریههای  یبا هدف بررسر پژوهش حاضرر  

  ی عنوان کالاگرانبها، نفت برنت به یعنوان فلهلا به بازار سرهام ایران،  شرام   شردهیبررسر در بازارهای مالی  .را بررسری کند

 1تا  1393خرداد   26از  پژوهشزمانی این  ۀدوری و سرر، اسرت. رو ،قلع  ک ،ین وم،ینیمانند مس، آلوم یفلهات اسراسر  ،یانرژ

 
1 Identity matrix 
2 Sharpe ratio 

 .برابر با صفر است سکیکه نرخ بدون رشود ی فرض م یسادگ یبرا 3 
4 Un-hedged asset 
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( با تواتر روزانه در نظر گرفته شرده اسرت. به دلی  نوسرانات کاتی این بازارها و 2024می  21تا  2014ژوین   16) 1403خرداد 

تر تغییرات آنها در ، اسرتفاده از تواتر روزانه امکان بررسری دقیقو اقتصرادی  سریاسریمختلف واکنش سرریع آنها به رویدادهای 

و روش   1تونیپا  یسرر ینو برنامه نبه کمک زبا ایراناخ  ک  بورا اوراق بهادار  شرر  .کندرا فراهم می شرردهمطالعه  ۀلول دور

آوری  جمع  4 اینوسررتین  سررایت و،از   صررورت خامبه  هاداده و بقیۀ 3سررایت بورا اوراق بهادار تهراناز و،  2سررایت خراش

 𝑝دهندۀ بازدۀ دارایی و  نشران 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 سرت کهمحاسربه شرده ا(  18ه کمک رابطۀ )بۀ لگاریتمی آنها نیه بازد . سراساندشرده

 است.استفاده شده   VAR-TVPبرای تخمین مدل  5آرنویسی  از زبان برنامه  های مخنلف است.شاخ  قیمت دارایی در زمان
𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 =  log(𝑝𝑖𝑡) −  log(𝑝𝑖𝑡−1)     (18)  

 

که   بررسرری شررد 7یافتهتعمیم  فولرو دیکی 6ااآروضررعیت مانایی متغیرهای پژوهش با کمک دو آزمون ریشرره واحد ای

نتایج آمار توصرریفی  توان نتیجه گرفت که همۀ متغیرها مانا هسررتند. می %1به معناداری تمام متغیرها در سررطخ خطای  باتوجه

 .ارایه شده است  (1)در جدول  پژوهش  متغیرهای

 
 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره (:1)جدول

Table (1): Descriptive Statistics of the variables 
 TSE Gold Brent Al Copper Lead Nickel Tin Zinc 

 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/003 میانگین

 0/001 0/001 0/001 0/000 0/000 0/000 0/001 0/000 0/001 میانه

 0/093 0/142 0/619 0/084 0/081 0/104 0/373 0/117 0/109 بیشینه

 0/155- 0/129- 0/523- 0/080- 0/081- 0/116- 0/397- 0/100- 0/088- کمینه

 0/022 0/022 0/038 0/019 0/017 0/017 0/036 0/013 0/019 انحراف معیار

 0/220- 0/338- 2/620 0/041- 0/052- 0/048- 0/484- 0/274 0/885 یولگی

 6/320 9/449 109/252 4/947 451//5 7/643 26/616 13/117 9/431 کشیدگی

Q(20) 

(Prob) 
899/187 

(0/000) 

107/17 

(056/0-) 

879/44 

(0/000) 

109/17 

(058/0-) 

421/18 

(033/0-) 

618/15 

(098/0-) 

859/55 

(000/0) 

182/8 

(076/0-) 

271/10 

(476/0-) 

Q2(20) 

(Prob) 

914/321 

(0/000) 

425/202 

(0/000) 

267/359 

(0/000) 

216/190 

(0/000) 

971/15 

(086/0-) 

186/30 

(0/000) 

909/726 

(0/000) 

666/113 

(0/000) 

469/52 

(0/000) 

Jarque-

Bera 

(Prob) 

2483/927 

(0/000) 

5731/711 

(0/000) 

31192/770 

(0/000) 

1204/096 

(0/000) 

336/065 

(0/000) 

211/995 

(0/000) 

631860/10

0 

(0/000) 

2347/520 

(0/000) 

626/384 

(0/000) 

 

  ی رهایمتغ انیر صرررفر متمرکه اسرررت. از م الرافدر   یلورکلبه  هایبازده نیانگیر که م دهدیها نشررران مداده  یآمار  یر تحل

  0/ 013  اریر لا برا انحراف مع  ۀکره برازدیدرحرال  ؛را داردنوسررران    هانیم  نیبرالاتر  0/ 038  اریر برا انحراف مع  کر یفله نبرازدۀ  مختلف،  

  ر یکمتر از سرا  در لا نسربتاً  یگذارهیسررما ۀمرتبط با بازد  سرکیکه ر دهندینشران م  هاافتهی نینوسران اسرت. ا  نیکمتر یدارا

 
1 Python 
2 web scraping 
3 www.tsetmc.com 
4 Investing.com 
5 R programming language 
6 Elliott, Rothenberg and Stock (ERS) 
7 Augmented Dickey–Fuller test (ADF) 
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ارایه   هایبازده عیبودن توزرنرمالیغبارۀ را در  یتوجه  درخورشرواهد  یدگ یو کشر  ییولگ  یهاآماره  یتحل  جیاسرت. نتا  هانهیگه

  ی متغیرها بودن مشراهدات بازدهرنرمالیبر غ یگرید  دییتی  هیبرا که برابر صرفر اسرت، ن-آزمون جار    ۀآمار  ن،یبراعاوه ؛دهندیم

( 1از جدول )(   ,2012Fisher & Gallagher)  گالاگر  و فیشرر  1یپورمانتو  یوزن  هاییکی دیگر از نکات مهمی که آزمون  اسرت.

  اجرای که از در بیشرتر متغیرها اسرت    (202Qو  Q20)در اجهای اخال و مربعات آنها    ی معنادارهمبسرتگکند، وجود خودتییید می

  . کندیم یبانیزمان پشرت  در  ریمتغ  انسیکووار انسیبا سراختار وار  TVP-VAR کردیبا اسرتفاده از رو های زمانییسرر یسرازمدل

وضروح مشرخ  اسرت که  که به  دهدنشران می پژوهشزمانی  ۀدور  دررا   متغیرهاهریک از  یبازده روندنیه   (1شرک  )در ادامه، 

 نوسان بازدۀ نفت برنت و فله نیک  بیشتر از بقیه است. 

 

 
 روند بازدهی متغیرهای پژوهش (:1شکل)

Figure (1): Return series of variables 

  

 
1 Weighted Portmanteau tests 
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 شرطیهای غیرهمبستگی (: 2جدول)

Table (2): Unconditional Correlations 
 TSE Gold Brent Al Copper Lead Nickel Tin Zinc 

TSE 1 043/0 087/0 063/0 079/0 079/0 014/0 108/0 083/0 

Gold  1 124/0 152/0 252/0 158/0 196/0 207/0 197/0 

Brent   1 221/0 331/0 161/0 181/0 206/0 236/0 

Al    1 512/0 361/0 267/0 361/0 506/0 

Copper     1 47/0 386/0 476/0 641/0 

Lead      1 293/0 336/0 562/0 

Nickel       1 405/0 386/0 

Tin        1 424/0 

Zinc         1 

 

  ی رهایمتغ  ریبا سرا یفیشراخ  ک  و لا ارتباط ضرع ۀکه بازد  دهدینشران م  جینتاتحلی  همبسرتگی بین بازدهی متغیرهای 

 دارند. گریکدیبا   یتوجه  درخور  یهمبستگ ی، مس، سر، و روومینیآلوم رینظ  یدارند. در مقاب ، فلهات اساس  شدهیبررس

 

 های اتصالاتبرآورد شاخص

 مختلفی مانند  معیارهایتوان با اسرتفاده از را می هاوقفه  ۀنیتعداد بهقب  از برآورد، تعیین تعداد بهینۀ وقفۀ مدل ضرروری اسرت.  

کند، جویی میها صرررفهبیهین در تعداد وقفه-دسررت آورد. ازآنجاکه معیار شرروارته به  3کویینو هنان  2بیهین-شرروارته،  1آکاییک

 شد.برآورد مدل استفاده  یوقفه برا  کیاز برهمین اساا،  

دهد خطا نشران می انس( ارایه شرده اسرت. مطابق نتایج، تجهیۀ واری3اتصرالات ک  در جدول )  نیانگمی ارمربوط به معی  جنتای

.  کنندمی نی را تبیینیبشخطای پی انسدرصرد از واری57/ 31بخشری درون راتدرصرد و تغیی42/ 69ی حدود بخشر نبی  راتکه تغیی

( اارپذیری هریک از FROMشرده اسرت. براسراا نتایج سرتون آخر )هر دو عام  در شربکۀ بررسری ت دهندۀ اهمینشران  جنتای نای

( به %59/ 94%( و روی )  61/ 49اسرراا، بازارهای مس )شررود؛ براینبازارها از بقیۀ متغیرهای موجود در شرربکه مشررخ  می

( بیانگر درصررد اارگذاری هر متغیر بر سررایرین  TOترتی  بیشررترین اارپذیری را از بقیۀ بازارها دارند. از لرف دیگر، ردیف )

مؤارترین متغیرهای موجود در شربکه هسرتند.  %71و   %77/ 77( واضرخ اسرت که مس و روی با  3به جدول )اسرت که باتوجه

است.    FROMو   TOدهد که برای هر متغیر برابر با تفاض  دو بخش  ( هم اارگذاری خال  هر متغیر را نشان میNETردیف )

های شراخ   درصرد اارگذاری خال  مربت، فرسرتندۀ خال  سررریههای بازده به سرایر متغیرها اسرت و بازده16/ 28مس با 

متقاب    ر( که تیایNPDCجفتی ) هبراسراا سررری ( گیرندۀ خال  شرو  های بازده هسرتند.-7/ 84( و لا )-2/ 92بورا ایران )

 دهندۀ تسلط سرریه مس بر بازارهای دیگر است.  مربوط به مس نشان 8، عدد دهدرا نشان می رهامتغی

  

 
1 AIC 
2 BIC 
3 HQ 
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 ها بازده یایمتوسط اتصالات پو(: 3جدول)

Table (3): Averaged Dynamic Connectedness of returns 

 TSE Gold Brent Al Copper Lead Nickel Tin Zinc FROM 

TSE 56/90 72/0 4/1 02/1 09/1 25/1 01/1 68/1 26/1 44/9 

Gold 74/0 86/73 83/1 82/2 31/5 14/4 63/3 98/3 68/3 14/26 

Brent 28/1 4/1 47/69 69/4 09/8 72/2 62/3 81/3 92/4 53/30 

Al 76/0 13/2 35/3 52/50 19/12 17/7 83/6 56/5 49/11 48/49 

Copper 73/0 9/2 16/5 51/9 51/38 18/9 87/9 47/8 67/15 49/61 

Lead 98/0 07/3 4/2 89/6 5/11 43/48 64/5 66/5 44/15 57/51 

Nickel 36/0 39/2 71/2 05/6 15/12 5/5 9/51 09/9 85/9 1/48 

Tin 78/0 54/3 89/2 76/5 96/10 58/5 29/9 51/52 7/8 49/47 

Zinc 9/0 15/2 11/3 46/9 48/16 91/12 24/8 69/6 06/40 94/59 

TO 52/6 3/18 86/22 19/46 77/77 45/48 12/48 95/44 71 17/384 

NET 92/2- 84/7- 67/7- 28/3- 28/16 12/3- 03/0 54/2- 07/11 TCI = 

69/42 
NPDC 1 0 2 4 8 4 6 4 7 

 

  ده ی را ناد  ق ی دق   ات ی شرربکه ارایه دهد، ممکن اسررت جهی   ی از الگو  ی کل   ی ر ی تصررو  تواند ی م   رها ی متغ  ن ی اتصررالات ب   ن ی انگ ی اگریه م 

  رها ی متغ  ن ی روابط ب   ی ا ی پو   ی شررود تا امکان بررسرر می  م ی تقسرر   ی تر کوتاه   ی ها نمونه به بازه  ۀ شرربکه، دور   یی ا ی در  بهتر پو  ی . برا رد ی بگ 

ک  در   ت اتصرالا  هان ی م ( 2) شرک    براسراا دهد. های شراخ  اتصرالات ک  را در لول زمان نشران می پویایی  ( 2) . شرک  د ی فراهم آ 

  ن ی اسرت. ا   ر درصرد متغی 60  بیشرتر از   تا   درصرد 40و از کمتر از   دهد ی را در لول زمان نشران م   یشرمگیری   رات یی تغ   ، شرده ی بررسر   ۀ شربک 

 دهند، ی م  ان واکنش نش   ی جهان   ی مرتبط با بازارها   ی دادها ی تنها به رو نه   ها دارایی انواع مختلف   ن ی آن است که اتصالات ب   ۀ دهند امر نشان 

  2019- 2018های  درصررد در سررال 50تا حدود   شرراخ  این افهایش  ؛ برای مرال، باشررد  ع ی سررر   ار ی بسرر   تواند ی م   ه ی واکنش ن  ن ی بلکه ا 

 ,.Bazrayi et al)  همکاران   و   ی بذرای های  یافته با باشرد که  به دلی  تیایر مسرتقیم نوسرانات ارزی بر بازار سرهام تواند می (  1397-1398) 

دلی  رکود و کاهش تقاضرای به    TCI ، شراخ  19  - کووید بیماری  گیری  دلی  همه   ( به 1399)   2020در سرال  . همخوانی دارد   ( 2021

اقتصررادی و رشررد قیمت فلهات، دوباره  وضررعیت  ( با بهبود  1401- 1400)   2022- 2021های  در سررال ؛ اما کرد  شرردیدی  جهانی افت 

 .است المللی با بازار سهام ایران افهایش یافت که نشانگر افهایش تقاضای جهانی و تعام  بیشتر بازارهای بین 
 

 
 های شاخص اتصالات کلپویایی  (:2شکل )

Figure (2): Total Connectedness Index dynamics 
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 یبردون الگو   ایر   2خرال   کننردگرانافرت یر ، در1دهنردگران خرال عنوان انتقرالبره  رهرایمتغ  ایر کره آ  کنردیمشرررخ  م  (3)  شرررکر 

  سرتم یها به سر شرو    ۀدهندانتقالعنوان  به ریمتغ کیکه    دهندیمربت نشران م ریاند. مقادها عم  کردهمشرخ  در انتقال شرو  

براساا شک    هستند. ریتوسرط آن متغ  سرتمیها از سر خال  شرو   رشیپذ  ۀدهندنشران یمنف ریکه مقادی، در حالاسرت   عم  کرده

 2020از ابتدای دوره تا حدود شرده، اارگذاری متغیرها دسرتخوش تغییرات متعددی شرده اسرت. فله قلع  ( لی زمان بررسری3)

دیگر،  بازده تغییر یافته اسرت. از لرفی های بازده بوده اسرت؛ اما پس از آن، نقش آن به فرسرتندۀ سررریه پذیرندۀ خال  سررریه

فردشران اند. لا و نفت هم به دلی  نقش منحصرربههای بازده بودههای خال  شرو  فلهاتی مانند مس و روی عمدتاً فرسرتنده

  اند.های شبکه بودههای بازده از سایر متغیرالمینانی به لور عمده گیرندۀ خال  شو  در شرایط نا

 

 
 دارکلجهتخالص سرریزهای  (:3شکل)

Figure (3): Net Total Directional Connectedness Index 

 

  ۀدهند نشران( ارایه شرده اسرت که مقدار مربت شراخ  4در شرک  )  3با شراخ  خال  سررریههای جفتی  بازارهامتقاب    ریتیا

  ه یرعنوان منشری سررحالت، بازار اول به نیدوم( اسرت. در ا ری)متغ گریاول( بر بازار د  ریاز بازارها )متغ  یکیتوجه   درخور ریتیا

اسراا، فله لا در تقاب  با سایر متغیرها عمدتاً براین  ؛اسرت  ریتیا نیا  ۀرندیکه بازار دوم، پذیدرحال  ،شرودیبازده در نظر گرفته م

 های بازده را داشته و شدت این پذیرندگی در برابر بازارهای مس، سر، و روی نیه بیشتر بوده است.نقش پذیرندۀ سرریه

بین متغیرهای مختلف در لول   4جفتی پویا  صرالاتات ۀدهندشران( ن5های مختلف در شرک  )تحلی  شردت سررریه بین بازار

برای نمونه، در شرک   ؛ دهدیآنها را نشران م ۀبازد نیب ترکیو ارتباط نهد  تریقو  تعام ، ریدو متغ  نیبالاتر ب ریزمان اسرت. مقاد

( به آسرانی مشرخ  اسرت که شردت تعامات میان فلهات اسراسری بسریار زیاد اسرت که بیشرترین مقادیر آن در میان بازار مس 5)

 براین، مس با نفت برنت و فله لا هم تعامات پویای نسبتاً زیادی دارد.شود؛ عاوهبا سایر فلهات اساسی مشاهده می

 
1 Net transmitter of shocks 
2 Net receiver of shocks 
3 Dynamic Net Pairwise Connectedness 
4 Dynamic Pairwise Connectedness 
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 خالص سرریزهای زوجی (:4شکل)

Figure(4): Net Pairwise Directional Connectedness Index 

 

 
 اتصالات زوجی پویا  (:5شکل )

Figure(5): Pairwise Connectedness Index dynamics 
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 هاسبد بهینه دارایی

( و حداق   MCP(، حداق  همبسرتگی )MVPواریانس )های حداق   اسراا روشهای بهینه سربدهای دارایی برنتایج برآورد وزن

 ( ارایه شده است.4( در جدول )MCoPاتصالات )

که در دو رویکرد دیگر،  مربوط به فله لا بوده، درحالی %36با   MVPشررده در سرربد رویکرد بیشررترین وزن در نظر گرفته

(  MCoPحداق  اتصالات )  کردیبراساا رو شده یسبد تشک  اریانحراف معبیشترین وزن مربوط به بازار سهام ایران بوده است. 

فاصرله کمترین و بیشرترین وزن بهینه    MVPدر رویکرد   اسرت.  یسرنت  یهابا اسرتفاده از روش  شرده یتشرک  یاز سربدها ترنییپا

دهندۀ شرباهت بیشرتر  اسرت که نشران %17و   %22به ترتی  برابر   MCoPو   MCPکه در رویکردهای  لوریاسرت، به  %36برابر

 به یکدیگر هستند.   MCoPو   MCPرویکردهای  

تر باشرد، که هریه این مقدار به یک نهدیک  اشراره دارد سربد سرکیدر کاهش ردارایی   ت یموفق هانیبه م (HE) هجی  ااربخشر 

 1و وزن   نیک  یبرا یدرصردصرفر  وزن   انس،یسربد حداق  وار  یاگر بر مبنای بیشرتر اسرت؛ برای مرال، ااربخشر دهندۀ  نشران

  . ابدییدرصرد کاهش م95  ۀبه انداز یدارامعن سربد به لور نیدر ا  هاییاز دارا کیهر نوسرانلحاظ شرود،  نفت   یبرا  یدرصرد

 سه روش برای نیک  و ساس نفت است.در ، نیه هجی  الاترین ااربخشب

به لور   MVP    یترک ( 6( مشرراهده کرد. مطابق شررک  )6توان در شررک  )های مرتبط به این سرره رویکرد را میپویایی

اسرتفاده    یشرباهت به دل  نیدارند. ا  یمشرابه  باتیترک   MCoPو   MCPکه  یدرحال  ،متفاوت اسرت   MCoPو   MCPبا    یشرمگیری

 سیبه ماتر  سررادگیبه  انسیکووار-انسی، وارMCP با زمان در هر دو روش اسررت. در ریمتغ  انسیکووار-انسیوار سیاز ماتر

 ؛دارد  یزوج  تاتصرالا   یو تحل  GFEVDو   GIRFمانند  یتردهیدیبه محاسربات پ  ازین MCoPاما در   ؛شرودیم  یتبد  یهمبسرتگ

  MCoPو   MCPدر  کینهد  سربد یهامتفاوت منجر به وزن  یتبد  یندهاایمشرابه، فر هیاول ۀسرازند  یهاباوجود بلو  درنتیجه، 

که سره شراخ  با یکدیگر برابر   2022؛ به اسرترنای اوای  سرال دهدیرا نشران م یبازده تجمع یتحولات زمان  (7)شرک   .شرودیم

 در لی زمان به میهان مشخصی بیشتر از دو رویکرد دیگر بوده است.   MVPاند، مقدار شده

 
 چندمتغیره سبدهای یها وزنهای توصیفی (: آماره4جدول )

Table (4): Descriptive Statistics of Dynamic Multivariate Portfolio Weights 
 ( MCoP)نتایج  رویکرد حداقل اتصالات ( MCP)یحداقل همبستگ رویکرد  جینتا (MVP)انسیحداقل  واررویکرد  جینتا 

 میانگین نماد
انحراف 

 معیار 
5  % 95  % HE میانگین احتمال 

انحراف 

 معیار 
5  % 95  % HE میانگین احتمال 

انحراف 

 معیار 
5  % 95  % HE احتمال 

TSE 25/0 17/0 03/0 58/0 82/0 0 23/0 04/0 16/0 28/0 61/0 0 2/0 02/0 17/0 24/0 6/0 0 

Gold 36/0 1/0 19/0 54/0 57/0 0 18/0 03/0 11/0 22/0 1/0 05/0 17/0 02/0 13/0 2/0 07/0 17/0 

Brent 01/0 01/0 0 03/0 95/0 0 16/0 03/0 09/0 2/0 89/0 0 16/0 02/0 14/0 19/0 89/0 0 

Al 15/0 12/0 01/0 38/0 78/0 0 12/0 04/0 06/0 18/0 53/0 0 11/0 02/0 09/0 13/0 52/0 0 

Copper 08/0 05/0 0 16/0 76/0 0 01/0 01/0 0 03/0 49/0 0 01/0 02/0 0 05/0 47/0 0 

Lead 07/0 06/0 0 16/0 8/0 0 09/0 04/0 03/0 15/0 59/0 0 1/0 03/0 05/0 14/0 57/0 0 

Nickel 0 01/0 0 02/0 95/0 0 11/0 06/0 03/0 22/0 9/0 0 1/0 04/0 04/0 18/0 9/0 0 

Tin 07/0 07/0 0 24/0 86/0 0 08/0 05/0 0 15/0 7/0 0 1/0 04/0 04/0 15/0 69/0 0 

Zinc 01/0 02/0 0 06/0 86/0 0 03/0 03/0 0 08/0 7/0 0 03/0 03/0 0 09/0 69/0 0 
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 ایپو ۀریچندمتغ سبد یهاوزن (:6شکل )

Figure (6): Dynamic Multivariate Portfolio Weights 
 

 
 ایپو ۀریچندمتغ سبد یهاوزن(: 7شکل )

Figure (7): Dynamic Multivariate Portfolio Weights 
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 هادارایی 1متغیره دو ی سبدیای پو یهاوزن

  سرلطان  و  کرونرو   (Kroner & Ng, 1998) جیان و  کرونرمطالعات براسراا   بهینۀ هج  یهادومتغیره و نسربت   سربد یهاوزن

(Kroner & Sultan, 1993)  شده است. ( ارایه5)در جدول آن  جینتا شده کهمحاسبه نیه 
 

 های هج دومتغیره و نسبت سبدهای یها وزنهای توصیفی (: آماره5جدول )

Table (5): Descriptive Statistics of Dynamic Bivariate Portfolio Weights and Hedge Ratios 

 نماد ها  ردیف

 هج  یهانسبت دومتغیره   سبد یهاوزن 

 میانگین 
انحراف  

 معیار
HE  میانگین  احتمال 

انحراف  

 معیار
HE  احتمال 

1 TSE/Gold 38/0 19/0 72/0 0 04/0 09/0 02/0 16/0 

2 TSE/Brent 81/0 1/0 23/0 0 05/0 04/0 02/0 13/0 

3 TSE/Al 51/0 2/0 6/0 0 07/0 1/0 02/0 0 

4 TSE/Copper 5/0 21/0 6/0 0 09/0 12/0 03/0 0 

5 TSE/Lead 54/0 21/0 56/0 0 09/0 1/0 03/0 0 

6 TSE/Nickel 73/0 2/0 43/0 0 01/0 05/0 01/0 0 

7 TSE/Tin 58/0 22/0 49/0 0 08/0 11/0 04/0 0 

8 TSE/Zinc 61/0 2/0 49/0 0 08/0 09/0 03/0 0 

9 Gold/TSE 62/0 19/0 36/0 0 03/0 06/0 02/0 61/0 

10 Gold/Brent 91/0 04/0 08/0 0 03/0 03/0 04/0 13/0 

11 Gold/Al 68/0 16/0 35/0 0 09/0 09/0 06/0 0 

12 Gold/Copper 69/0 11/0 26/0 0 18/0 09/0 1/0 0 

13 Gold/Lead 73/0 1/0 27/0 0 12/0 09/0 07/0 0 

14 Gold/Nickel 87/0 1/0 15/0 0 07/0 04/0 05/0 0 

15 Gold/Tin 74/0 13/0 22/0 0 12/0 08/0 08/0 0 

16 Gold/Zinc 79/0 13/0 22/0 0 1/0 07/0 07/0 0 

17 Brent/TSE 19/0 1/0 79/0 0 12/0 17/0 03/0 61/0 

18 Brent/Gold 09/0 04/0 89/0 13/0 28/0 29/0 05/0 16/0 

19 Brent/Al 15/0 11/0 8/0 01/0 48/0 2/0 07/0 0 

20 Brent/Copper 1/0 07/0 8/0 26/0 73/0 34/0 15/0 0 

21 Brent/Lead 19/0 09/0 78/0 0 33/0 18/0 05/0 0 

22 Brent/Nickel 44/0 24/0 6/0 0 25/0 12/0 06/0 0 

23 Brent/Tin 21/0 12/0 72/0 0 38/0 18/0 06/0 0 

24 Brent/Zinc 23/0 12/0 71/0 0 44/0 2/0 08/0 0 

25 Al/TSE 49/0 2/0 51/0 0 05/0 08/0 02/0 61/0 

26 Al/Gold 32/0 16/0 66/0 0 25/0 25/0 08/0 16/0 

27 Al/Brent 85/0 11/0 13/0 0 13/0 06/0 09/0 13/0 

28 Al/Copper 48/0 18/0 32/0 0 51/0 16/0 3/0 0 

29 Al/Lead 57/0 16/0 33/0 0 34/0 14/0 16/0 0 

30 Al/Nickel 85/0 09/0 1/0 0 2/0 11/0 14/0 0 

31 Al/Tin 62/0 18/0 25/0 0 27/0 08/0 15/0 0 

 
1 yy . am   Bivariate Poooooloo Weighss 
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32 Al/Zinc 71/0 11/0 13/0 0 38/0 12/0 29/0 0 

33 Copper/TSE 5/0 21/0 48/0 0 06/0 07/0 02/0 61/0 

34 Copper/Gold 31/0 11/0 58/0 0 33/0 2/0 1/0 16/0 

35 Copper/Brent 9/0 07/0 06/0 0 16/0 04/0 13/0 13/0 

36 Copper/Al 52/0 18/0 26/0 0 49/0 12/0 28/0 0 

37 Copper/Lead 61/0 09/0 21/0 0 43/0 09/0 25/0 0 

38 Copper/Nickel 91/0 11/0 04/0 0 3/0 14/0 28/0 0 

39 Copper/Tin 65/0 2/0 18/0 0 39/0 11/0 25/0 0 

40 Copper/Zinc 81/0 16/0 07/0 0 5/0 07/0 42/0 0 

41 Lead/TSE 46/0 21/0 53/0 0 08/0 06/0 02/0 61/0 

42 Lead/Gold 27/0 1/0 66/0 0 29/0 22/0 07/0 16/0 

43 Lead/Brent 81/0 09/0 16/0 0 09/0 05/0 05/0 13/0 

44 Lead/Al 43/0 16/0 4/0 0 41/0 13/0 15/0 0 

45 Lead/Copper 39/0 09/0 36/0 0 54/0 11/0 25/0 0 

46 Lead/Nickel 77/0 13/0 14/0 0 22/0 1/0 13/0 0 

47 Lead/Tin 55/0 2/0 32/0 0 29/0 09/0 13/0 0 

48 Lead/Zinc 64/0 11/0 14/0 0 5/0 11/0 34/0 0 

49 Nickel/TSE 27/0 2/0 86/0 0 04/0- 13/0 03/0 61/0 

50 Nickel/Gold 13/0 1/0 91/0 0 57/0 54/0 1/0 16/0 

51 Nickel/Brent 56/0 24/0 64/0 0 22/0 14/0 1/0 13/0 

52 Nickel/Al 15/0 09/0 81/0 07/0 55/0 23/0 12/0 0 

53 Nickel/Copper 09/0 11/0 82/0 42/0 84/0 15/0 16/0 0 

54 Nickel/Lead 23/0 13/0 8/0 01/0 54/0 17/0 12/0 0 

55 Nickel/Tin 21/0 14/0 71/0 03/0 67/0 23/0 21/0 0 

56 Nickel/Zinc 25/0 14/0 71/0 02/0 62/0 12/0 2/0 0 

57 Tin/TSE 42/0 22/0 61/0 0 09/0 09/0 03/0 61/0 

58 Tin/Gold 26/0 13/0 74/0 0 34/0 27/0 09/0 16/0 

59 Tin/Brent 79/0 12/0 23/0 0 13/0 07/0 07/0 13/0 

60 Tin/Al 38/0 18/0 52/0 0 39/0 18/0 16/0 0 

61 Tin/Copper 35/0 2/0 52/0 0 56/0 24/0 27/0 0 

62 Tin/Lead 45/0 2/0 51/0 0 36/0 2/0 15/0 0 

63 Tin/Nickel 79/0 14/0 11/0 0 28/0 11/0 21/0 0 

64 Tin/Zinc 55/0 17/0 34/0 0 38/0 15/0 21/0 0 

65 Zinc/TSE 39/0 2/0 6/0 0 1/0 08/0 02/0 61/0 

66 Zinc/Gold 21/0 13/0 74/0 0 34/0 33/0 1/0 16/0 

67 Zinc/Brent 77/0 12/0 2/0 0 16/0 06/0 08/0 13/0 

68 Zinc/Al 29/0 11/0 44/0 01/0 6/0 16/0 28/0 0 

69 Zinc/Copper 19/0 16/0 45/0 19/0 82/0 13/0 43/0 0 

70 Zinc/Lead 36/0 11/0 38/0 0 64/0 09/0 33/0 0 

71 Zinc/Nickel 75/0 14/0 12/0 0 33/0 13/0 21/0 0 

72 Zinc/Tin 45/0 17/0 34/0 0 43/0 13/0 2/0 0 
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 سرربد  ی( برا0/ 09) یوزن  نیانگیم  نیکمتراسررت. ( وضررعیت جفت بازارها مشررخ  شررده 5در هر ردیف در جدول ) 

Nickel/Copper و Brent/Gold  و نفت   ک یاز ن  شررتریدهند مس و لا را بیم  خیگذاران ترجهیدهد سرررمایکه نشرران م  اسررت

  ک یسربد  ید براکنیم بیانکه    اسرت  Gold/Brentو  Copper/Nickel یبرا نیه  (0/ 91) یوزن  نیانگیم نیدارند. بالاتر  برنت نگه

و نفرت برنرت   کر یدر نرا  مرانرده  یسرررنرت براق  0/ 09سرررنرت در مس و لا و    0/ 91دهنرد  یم  خیگرذاران ترجهیر ، سررررمرایدلار

متشرک     سربدی یبرا%𝐻𝐸 (91  ) نیبالاترتفسریر هریک از جفت بازارهای دیگر نیه به همین ترتی  اسرت.   کنند.  یگذارهیسررما

آن  ۀبازد-سرکیر  یهایژگ یو  یشرمگیریاز بازارها به لور   یابه مجموعه ک ین یمعرف دهدیکه نشران م  اسرت  Nickel/Goldاز 

که   یمعن نیبه ا؛ هسررتند  ، متغیر در زماننمونه  ۀدر لول دور  نهیبه یهاوزن(  8مطابق شررک  )  ن،یبراعاوه  ؛بخشرردیرا بهبود م

کند یه میهان از ریسرک  مشرخ  می هجۀ  نیبه  یهانسربت   اسرت.  لازمبازارها   نیدر ا  یگذارهیهنگام سررما سربد  پویای  ت یریمد

 %84با    Nickel/Copperشرده مربوط به  در بین بازارهای بررسری  هجاسرت. بیشرترین میانگین نسربت دارایی اصرلی خنری شرده 

گذاری در بازار فله مس جبران  گذاری در بازار فله نیک  توسررط سرررمایهریسررک سرررمایه %84ازاین اسررت که  اسررت و حاکی

توان روند پویای آنها ( نیه می9بوده اسرت. در شرک  ) 0/ 04با مقدار منفی  Nickel/TSEخواهد شرد و کمترین نسربت هم برای  

 را در لی زمان مشاهده کرد.

 

 
 های بهینۀ دومتغیره: پویایی وزن8شکل 

Figure (8): Dynamics of bivariate optimal weights 
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 سکیر پوششهای پویای : نسبت9شکل 

Figure (9): Dynamic hedge ratios 

 

 یریگجهیبحث و نت

ی افراد،  ریگ مدرخور توجهی بر تصررمی ری بررسرری شررده اسررت که تیایدبازارهای مالی کلی انپژوهش روابط متقاب  می ندر ای

برداری با    ونبر روش خودرگرسرریمبتنی  ننوی کرددارند. با اسررتفاده از روی هاکارآمد سرربد دارایی  ت یرو مدی سررکری  ت یرمدی

شرد.    تحلی رانبازارهای کالایی به همراه شراخ  ک  بورا ای نی متقاب  بیوندها(، پیTVP-VARدر زمان ) رپارامترهای متغی

قلع، روی و سرر،(، لا )فله گرانبها(، نفت برنت )انرژی( در بازۀ  ک ،نی  وم،ینبازارها شرام  شرش فله اسراسری )مس، آلومی نای

ی  انه، سربد بهیTVP-VAR کردی از الاعات حاصر  از رویرگیبودند. سراس با بهره 1403خرداد  1تا  1393خرداد   26زمانی 

  MCPو   MVPهای سرنتی  ( به دسرت آمد و با روشPCIهای همبسرتگی زوجی )( با اسرتفاده از شراخ MCoP)  هااز دارایی

 های دومتغیره و یندمتغیره ااربخشی هج تحلی  شد.تر، با استفاده از روشبرای تحلی  دقیق  ت،شد؛ درنهای سهمقای

 است  42/ 69برابر با   شدهبازارهای مطالعه یک  برا  تصالاتا  نیانگینشان داد که م  TVP-VARحاص  از برآورد مدل    جینتا

 یبخشر درون راتییتغ  کهیدرحال  ؛دهدیم  خیرا توضر   ینیبشیپ یخطا  انسیدرصرد از وار42/ 69حدود  رهایمتغ نیب  راتییتغکه 

سرت.  امذکور    یبازارها نیب  ی نسربتاً قویسرتمیسر   سرکیاز وجود ریحاک   هاافتهی نی. ادهندیم   یرا تشرک  ماندهیدرصرد باق57/ 31

آنها، نفت برنت و فله   نیبازارها داشرت و در ب  ریبازده را به سرمت سرا  یههایسررر  یدهانتقال  نیشرتریشربکه، فله مس ب نیدر ا

 نیا  یشرمگیر  ت یاهم  ۀدهندنشران امر  نیرا نشران دادند. ا یریرپذیتیا  نیشرتریب  -هسرتند یو راهبرد  یاسراسر   یکه دو کالا  -لا  

در لول دوره مشراهده    ایپو  اتصرالاتسرطخ از  نیبالاترفله مس با    ژهیوبه ه،یفلهات پا انیاسرت. در م  گذارانهیسررما یبازارها برا

  ، یگذارهیمختلف سررررما یکردهایدر روهای بهینۀ سررربدهای دارایی یندمتغیره نیه بیانگر آن بود که  وزن برآوردنتایج  . شرررد

که شراخ  بورا  یوزن را دارد، درحال  نیشرتریب  MVP کردیفله لا در رو  ،یلورکلبه  .متفاوت اسرت   هاییدارا  نهیبه یهاوزن

و   MCP  کردیاز دو رو  شررتریب  MVP کردیدر رو  نهیبه یهاوزن  ۀوزن را دارد. فاصررل  نیشررتریب گریدر دو سرربد د  رانیسررهام ا

MCoP  ی برا  ژهیوبه هج  یهاراهبردکه  دادنشران در سره رویکرد  هین هج یدارند. ااربخشر  گریکدیبه   یشرتریاسرت که شرباهت ب  
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  ره یدومتغ یسربدها  ۀنیبه  یهاوزن  یتحل  جینتا  .شرودیمنجر م  هاییتوجه نوسران دارا درخورو نفت برنت به کاهش   ک یفله ن

در مس و لا را   شرتریب  یگذارهیبه سررما   یتما Gold/Brentو  Copper/Nickel  هایی جفت بالاتر برا یوزن  نیانگیم دادنشران 

به   ک یکردن ناسرت که اضرافه نیا  ۀدهندنشران Nickel/Gold  سربد( در %91) ریسرکپوشرش  یبالا  ی. ااربخشر دهدینشران م

به لور متوسرط   را  سرکیر  یسرازیخنر  نیشرتریب هج  نهیبه  یهانسربت  .بخشردبازده را بهبود  -سرکیر  یهایژگ یوتواند می  ارهاباز

 درصرد  نیو کمتر یمنف  Nickel/TSE ینسربت برااین که  یدرحال ،دهدینشران م  ییکارا %84با    Nickel/Copper    یترک   یبرا

 دارند. دیو بازده تیک  سکیر  یهایژگ یبه وباتوجه  یگذارهیسبد سرما  یایپو   ت یریمد  ت یبر اهم  ها یتحل نیرا دارد. ا(  -0/ 04)

که    دهدینشران م  جینتادارد.  سرکیر  ت یریدر مد یمهم  ارینقش بسر  هاییبه سربد دارا  یبخشر که تنوع  دهدینشران م  ها یتحل

بازده به   یههایسررر یدهانتقال  نیشرتریب  یدارند. فله مس به دل ییوزن بالا  یگذارهیمختلف سررما  یکردهایو لا در رو مس

عنوان  به  ودفرد خمنحصرربه  یهایژگ یو  یبه دلنیه    لا  .دیآیبه حسرا، م راهبردی  ییآن، دارا یبالا  گذاریریبازارها و تیا ریسرا

  شررود یم  هیتوصرر   ن،یبنابرا ؛دارد ییوزن بالا  یگذارهیسرررما  ۀنیبه  یامن و مقاوم در برابر نوسررانات بازار، در سرربدها ییدارا

  ی ها یژگ یو  ،یگذارهیدر سربد سررما هاییدارا نیوزن ا  شیدو بازار داشرته باشرند و با افها نیبه ا  یاژهیتوجه و  گذارانهیسررما

  ی هاسرکیکه نوسرانات و ر دهدیامکان را م نیا  گذارانهیبه سررما هج یهابخشرند. راهبردبهبود  را سربد خود    ۀبازد-سرکیر

و نفت برنت منجر  ک یفله ن  یبرا ژهیبه و هج یکه راهبردهااسرت  نشران داده   یتحل نیرا کاهش دهند. ا  هاییموجود در دارا

سررربد   ت یریمد ها،ییدارا نیب  یدر همبسرررتگ  ایپو  راتییبه تغتوجهبا.  شررروندیم هاییتوجه نوسرررانات دارا درخوربه کاهش  

  ی سررنت یهاروش  یجابه  مانند حداق  اتصررالات نینو   یکردهایباشررد. اسررتفاده از رو  ریپذو انعطاف  ایپو  دیبا  یگذارهیسرررما

  گذاران هیبه سررما کردهایرو نیمنجر شرود. ا  یگذارهیمابه بهبود عملکرد سربد سرر تواندیم یو حداق  همبسرتگ انسیحداق  وار

 نیکنند. ا  یسررازنهیلور مسررتمر بهسرربد خود را به    یواکنش نشرران دهند و ترک   ترعیبازار سررر راتییکه به تغ دهندیامکان م

 .شودیمنجر م یبازده  شیو افها سکیبه کاهش ر  ،یگذارهیسبد سرما  ت یریدر مد ییایو پو  یریپذانعطاف

  ران یلا، نفت برنت و شرراخ  ک  بورا ا  ،یفلهات اسرراسرر   یهاییدارا پژوهش براین ،  های درخور توجهبینشباوجود  

افهون بر این، شرراخ  ک  بورا ایران، ضررمن محدودیت زمانی معامله و محدودیت نوسرران در سررهام، قاب     متمرکه اسررت؛

های موجود در بورا  توانند بر سرهامهای آتی میکند. پژوهششرده میهای مطالعهمعامله نیسرت که آن را متمایه از سرایر دارایی

  ی المللنیب  یو بازارها تالیجید  یمانند اوراق قرضررره، ارزها گرید  یهاییرا با افهودن دارا  یتحل  ۀدامن ایران متمرکه شررروند و

در   هایهمبسررتگ  ۀمطالع  به  تواندیم  ن،یبراعاوه ید؛بازارها به دسررت آبین از روابط    یترانداز جامعگسررترش دهند تا یشررم

 توجه شود. هاییسبد دارا  ت یریبر مد  یاقتصاد  یهااست ینقش س  یمختلف و تحل یزمان  یهااایمق
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