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 چکیده
پژوهش حاضر نحوه اثرگذاري و  گذاران است. براین اساس درهاي سرمایهگذاري همواره یکی از دغدغهمدیریت سبد سرمایه

برداري با با استفاده از الگوي خودرگرسیون 19/05/1394-10/02/1403هاي بزرگ منتخب در دوره زمانی اثرپذیري میان شرکت
) معرفی شده، مورد بحث و بررسی قرار گرفته است. نتایج 2023که توسط بالی و همکاران ( 2Rپارامترهاي متغیر در زمان و اتصال 

شان داد که در شرایط بدون لحاظ وقفه و سیاست معاملاتی روزانه، فولاد بیشترین اثرگذار خالص بر سایر اجزاي پورتفو و بانک ملت ن
اند. همچنین نماد بهران، بزرگترین اثرگذار خالص و فملی بیشترین اثرپذیر خالص بیشترین اثرپذیر خالص از سایر اجزاي شبکه بوده

وجود م اند. در شرایط رشد بالاي سهام مورد بررسی (شرایط گاوي)، ارتباطی میان سهامشبکه مورد بررسی بودهدر حالت باوقفه در 
شود. در شرایط رشد متعادل سهام، در حالت کلی و مجموع، بهران نوسانات و ریسک خود را به فملی انتقال در پورتفو مشاهده نمی

زولی هاي بدون وقفه، با وقفه، شرایط صعودي و ناست. بر این اساس بایستی بسته به حالتداده و میان سایر سهام ارتباطی دیده نشده 
ا وقفه با توجه به اهمیت سرریز بازده بگذاري مدنظر باشد. به علاوه، سهام و همچنین شرایط اقتصادي و سیاسی، مدیریت سبد سرمایه

یشتر هاي مدیریت ریسک پورتفوي به ثبات و پایداري بتوسعه استراتژي توانند باسیاستگذاران میبینی روندهاي آتی بازار، در پیش
 .دنبازارهاي مالی کمک کن

 .گذاريهیسبد سرما تیریاتصال با وقفه، اتصال بدون وقفه، مد واژگان کلیدي:
 G11, G32  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
گذاران در مدیریت سبد دارایی سرمایهترین مسائل گذاري از اصلیمدیریت بازدهی و ریسک سرمایه

گذاري بوده است. یکی از عوامل مهمی که به استقرار نظام مالی و اقتصادي کارآمد در یک کشور و سرمایه
 نیمات ه منظورب ازیمورد ن هیانباشت سرماسهام با بازار کند، عملکرد قوي بازارهاي مالی است. کمک می

 یتدول يهابخش يایمنجر به اح ی،و مال یپول يهااستیاهداف س يارتقا و يتوسعه اقتصاد يهابرنامه یمال
 اتمیتصم تیفیبر ک یتواند به طور قابل توجهمی ،هیبازار سرما. به عبارت دیگر، شودیم یو خصوص

 کیه در ک ییهاهیمجدد سرما صی، تخصبر این اساس جذب نقدینگی سرگردان بگذارد. راثیت يگذارهیسرما
اهمیت  ،هامجدد بخش یدهاز سازمان تیحما یو حت شوندیناکارآمد استفاده م ای یطور ناکافلحظه به

). 2018، 1(اینوسنت و همکاران کندیمشخص م از کشورها ياریرا در اقتصاد بس هیبازار سرما گاهیجا
ایه از پول راکد به سرم همچنین، بازار سرمایه با توجه به شفافیت بالا و توان جذب نقدینگی و تبدیل آن

کند گذاري، افزایش تولید و تامین کسري بودجه دولت ایفا میاستفاده شده، نقش مهمی در تحریک سرمایه
 لیتبدنظام اقتصادي  از یجزء مهم و جدا نشدن کیبه  سرمایهبازار  رو امروزه،). از این2،2022(الجراجول

محسوب  رسنجش سلامت اقتصاد کشو يارهایاز مع یکی ،بورس يهاشاخص که تیواقع نی. استشده ا
 ).3،2020و لزوم توجه و بررسی عمیق آن است (ساهو و همکاران رمایهبازار سدهنده اهمیت نشان شوند،می

هاي با وجود تاثیرپذیري بازار سرمایه از متغیرهاي مختلف اقتصادي، سیاسی، نظامی و بهداشتی، بخش
دهد مدیریت سبد تاثیر قرار نخواهند گرفت و این موضوع نشان میمختلف صنایع به یک میزان تحت 

در  رانیا ینفت يهامیتحر :زمان بررسی گردد.  به عنوان مثال صورت متغیر درگذاري بایستی بهسرمایه
 ریثات یمانیس سهام صنایع بر نسبتدر حالی که  داشته، یمنف رثا ینفت يهاشرکتسهام بر  1391سال 

، یافت؛ اما این پدیده ها، نرخ ارز افزایشنداشته است. همچنین در این سال، با اعمال تحریم يمعنادار
 ترهاي صادراتی شد که درآمدشان به ارزهاي قويتر، در بنگاهگذاران بیشموجب سودآوري و جذب سرمایه
بر بازده  COVID-19 رنتایج مشابهی هنگام تجزیه و تحلیل تاثی ).4،2021از ریال بود (اورنگیان وهمکاران

هاي مختلف منفی بوده، اما گیري ویروس کرونا، بازده سهام بخشسهام به دست آمده است. در دوره همه
 کرونا يماریب). 5،2020هاي بهداشتی و دارویی بازدهی مثبتی را نشان دادند (میتال و شارمابخش مراقبت

سهام  بر بازار منفی ریثات ،مرتبط يهابخش ریاو س يهوانورد ،يگردشگر ،یصنعت يهاتوقف بخش قیاز طر
ند که بر تجربه کرد نیریرا نسبت به سا ينوسانات بالاتر یصنعت يهااز بخش یبرخ جه،یدر نت .داشته است

در نتیجه،  ).6،2022(الویی و جابر گذاردیم ریثات يبالقوه تنوع پرتفو يایو مزا يگذارهیسرما يهامیتصم

                                                                                                                                           
1. Innocent & et al.  
2. Algaragolle  
3. Sahoo   & et al. 
4. Orangian et al 
5. Mittal & Sharma 
6. Aloui   & Jabeur. 
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 مدتهاي مختلف سهام به طور معمول در بلندمدت همبستگی مثبت دارد، اما در کوتاهبخشاگر چه بازده 
-). بنابراین مدیریت سبد سرمایه1،2022هاي اساسی بین صنایع وجود داشته باشد (ملیکتواند تفاوتمی

 گذاران از اهمیت بسیار زیادي برخوردار است. گذاري براي سرمایه
صورت پویا میان سهام موجود در ر نحوه انتقال و دریافت ریسک بهبر این اساس در پژوهش حاض

اي و با وقفه در دوره زمانی هاي بزرگ بورسی منتخب در دو حالت لحظهپورتفوي متشکل از شرکت
با استفاده از الگوي خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در زمان و اتصال  10/02/1403-19/05/1394

2R  شود. بر این اساس، پژوهش حاضر به ) معرفی شده است، بررسی می2023( 2بالی و همکارانکه توسط
هاي مورد بررسی در شبکه در اثرگذارترین و اثرپذیرین دارایی-1هاي زیر است: دنبال پاسخگویی به پرسش

ود در شبکه نحوه انتقال و دریافت بازدهی میان اجزاي موج-2دو حالت با وقفه و در لحظه کدام هستند؟ 
گذاري در شرایط گاوي و خرسی در دو مدیریت سبد سرمایه-3به صورت متغیر در زمان چگونه است؟ 

 حالت با وقفه و در لحظه چگونه است؟ 
لازم به توضیح است که رویکرد مورد استفاده در پژوهش حاضر در مقایسه با رویکردهاي قبلی 

که اثرات  شودیم شنهادیپ 2Rاتصال  لیتحل يبرا دیوش جدرآنکه در این رویکرد،  اولهایی دارد. مزیت
 اثرات يکه فقط بر رو نیشیمطالعات پ نقص تواندیروش م نی. اکندیرا از هم جدا م باوقفهزمان و با هم
 یو از نظر محاسبات دهدیم ائهار يترقیدق جینتا کردیرو نیابه علاوه، زمان تمرکز دارند را جبران کند. هم

 4و همکارانگابوئر  ) است. این روش جدید بر پایه چارچوب نظري2023( 3و همکارانژانگ کارآمدتر از روش 
و مفهوم   2𝑅𝑅را با معیار )GFEVD (یافتهبینی تعمیم) ساخته شده که تحلیل واریانس خطاي پیش2023(

 اي برتوان به عنوان توسعهکند. به همین دلیل، این روش را میترکیب می) 1993( 5جنیزي  از 2R تجزیه
دو روش  در این رویکرد، دوم، .) در نظر گرفت2023( 6و همکاراننعیم   2Rزمان تجزیه اتصالروش هم

با توجه به این کمتر حساس هستند.  7پرت يهاکه نسبت به داده شودیم شنهادیپ داریپا 2Rاتصال  لیتحل
ا ر ریزمان و هم با تأخاست که هم اثرات هم یقیتحق نیاول حاضر توان ادعا کرد که پژوهشتوضیحات می

 مطالعاتی که تاکنون لازم به ذکر است .کندیم یبررسهاي بورسی ایران سهام منتخبی از شرکتدر بازار 
هاي بورسی در ایران انجام شده است عمدتاً از در ارتباط با سرریز بازدهی میان بازدهی سهام شرکت

؛ شیرافکن لمسو و همکاران، 1401اند (مهاجري و طالبلو، بهره گرفته TVP-VARرویکردهایی نظیر 
هاي گذاري شرکت)، و تاکنون سبد سرمایه1403و امیدي و همکاران،  1402؛ رودري و همکاران، 1402

بزرگ بورسی در شرایط انتقال و دریافت آنی و باوقفه ریسک در طی زمان و براساس رخدادهاي اقتصادي، 

                                                                                                                                           
1. Malik 
2. Balli et al 
3. Zhang et al. 
4. Gabauer et al. 
5. Genizi 
6. Naeem et al. 
7. Outliers 
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هاي این تحقیق، امکان بررسی همزمان پرتفو زه سلامت بررسی نگردیده است. در مقابل، یافتهسیاسی و حو
توان کند. از این جهت میگذاران جهت مدیریت ریسک پرتفو فراهم میرا با توجه به سلایق مختلف سرمایه

گذاران ي براي سرمایهاتواند کاربردهاي سیاستی قابل ملاحظهگفت که استفاده از این رویکرد نوآورانه می
 گذاري متفاوت داشته باشد.هاي سرمایهبازارهاي مالی با افق

هاي چهارم و ها و روش شناسی؛ در بخشدر ادامه در بخش دوم، مبانی نظري؛ در بخش سوم، داده
 گیري ارائه شده است.هاي پژوهش و نتیجهپنجم، به ترتیب یافته

 
 مبانی نظري  پژوهش:

توجه  2008سال  یجهان یپس از بحران مال ژهیبه و یمال يو بازده در بازارها سکیر زیسرر مفهوم
 راتیأثت انگریمفهوم که ب نیرا به خود جلب کرده است. ا گذارانهیو سرما گذاراناستیاز محققان، س ياریبس

 نهیهب يهايراتژکند تا است کمک گذارانهیبه سرما تواندیمختلف است، م يو بازارها هاییدارا انیمتقابل م
 زیوجود دارد که سرر یاصل هیدو فرض نه،یزم نیکنند. در ا نیخود تدو يگذارهیسبد سرما تیریمد يبرا
 .گذارانهیاز رفتار سرما یناش هیو فرض نیادیعوامل بن هی: فرضدهدیم حیبازارها را توض انیم

به طور عمده توسط  هاییدارا متیق راتییاستوار است که تغ دهیا نیبر ا "نیادیعوامل بن هیفرض"
 يرهایغمت ریتأث یبه بررس دگاهید نی. اردیگیقرار م ریها تحت تأثشرکت طیکلان و شرا يعوامل اقتصاد

 ،1وانگ و ی(کانل پردازدیم هاییدارا انیم سکیر يزهایبازار بر سرر طینرخ بهره، تورم، و شرا رینظ ياقتصاد
 حیبازارها را توض انیم سکیو ر هامتیدر ق راتییتغ توانندیعوامل م نی). ا1990 ،2؛ هامااو و همکاران1998

 يهابر سهام شرکت توانندیم ياقتصاد يهامینشان داده است که تحر قاتیدهند. به عنوان مثال، تحق
در سال  ینفت يهامیاند که تحر) نشان داده2021همکاران ( و انیداشته باشند. اورنگ یمختلف اثرات متفاوت

 ریتحت تأث یمانیس عیکه سهام صنا یشد، در حال ینفت يهاباعث کاهش ارزش سهام شرکت 1391
 عیابر صن یبه شکل متفاوت نیادیو بن ياقتصاد يرهایکه متغ دهدینشان م نیقرار نگرفت. ا يمعنادار

 .گذارندیم ریمختلف تأث
و رفتار آنها در انتقال  گذارانهیسرما یبه نقش روانشناس "گذارانهیاز رفتار سرما یناش هیفرض"

و انتظارات  یاحساس يرفتارها ه،یفرض نی. بر اساس اکندیبازارها اشاره م نیب سکیر يهاشوك
مِزاس و ؛ پت2006 ،3و همکاران ریبازارها شوند (بو نیب زیسرر جادیباعث ا توانندیم گذارانهیسرما

 یمختلف منف عیسهام در صنا یکرونا، بازده روسیو يریگ). به طور مثال، در دوره همه4201 ،4ایسانتامار
 يوبر ر یو اساس یروان ریرشد داشتند که نشان از تفاوت تأث ییو دارو یبهداشت يهابود، اما سهام بخش

ط توس تواندیکه نوسانات م کندیم انیب نینهمچ دگاهید نی). ا2020و شارما،  تالیمختلف دارد (م يبازارها
 .شود دیتشد ن،بحرا يهادر دوره ژهی، به وگذارانهیسرما یرفتار جمع

                                                                                                                                           
1. Connolly and Wang 
2. Hamao et al. 
3. Boyer et al. 
4. Petmezas and Santamaria 
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که توسط  (TVP-VAR) در زمان ریمتغ يبا پارامترها يبردار ونیپژوهش حاضر، مدل خودرگرس در
 لیمدل به دل نی. اشودیاستفاده م لیتحل یشده است، به عنوان ابزار اصل ی) معرف2023و همکاران ( یبال

طالعه م يبرا ابزارها نیاز کارآمدتر یکیدر طول زمان،  سکیر يزهایو سرر ایارتباطات پو لیدر تحل ییتوانا
که تنها اثرات  ستایا يهااست. برخلاف مدل يگذارهیسرما يموجود در پورتفو يهاییدارا انیم ایاثرات پو

و طالبلو،  يکند (مهاجر ییشناسا زیاثرات با وقفه را ن تواندیم TVP-VAR کنند،یم لیزمان را تحلهم
و طالبلو  ي). به عنوان مثال، مهاجر1403 مکاران،و ه يدی؛ ام1402لمسو و همکاران،  رافکنی؛ ش1401

در بورس تهران  یمیو پتروش يفلز عیوارده به صنا يهاخود نشان دادند که شوك پژوهش) در 1401(
 .دارند یتوجهقابل زیاثرات سرر
 یهمشاب جیبه نتا زیمختلف بورس تهران ن عیصنا انینوسانات م زیسرر يبر رو یداخل قاتیتحق

 انیاثرات متقابل م یبه بررس DCC-GARCH ) با استفاده از مدل1397و رستگار ( ی. کرمانددهیرس
دارند.  عیناص ریرا بر سا يرگذاریتأث نیشتریب ییدارو عینشان داد که صنا جیبورس پرداختند و نتا عیصنا

نشان دادند  ره،یچند متغ GARCH ي) با استفاده از الگو1398و همکاران ( آبادمیابراه ینیحس ن،یهمچن
خاص  يهادر دوره زهایسرر نیو ا شوندیم زیسرر گریکدیمختلف به صورت متقابل به  عیکه نوسانات صنا

در  يگذارهیسبد سرما تیریمد تیاهم هاافتهی نی. در واقع، اشوندیم دتریشد ياقتصاد يهامانند بحران
 .دهدیمختلف بازار را نشان م طیشرا

 یبخشبوده است. تنوع گذارانهیسرما يهادغدغه نیتراز مهم یکیهمواره  يگذارهیسبد سرما تیریمد
ت اس یمال يدر بازارها يدیکل ياستراتژ کی یبازده شیو افزا سکیبه منظور کاهش ر هاییبه سبد دارا

 ياو لحظه دارقفهو راتیتأث يبر رو بسیاري دیتأک ن،یشیپ يها). در پژوهش2021، 1ربوردو و همکاران(
از  شی) نشان دادند که در بورس تهران، ب1399( يمثال، طالبلو و مهاجر يشده است. برا هاییدارا انیم

که  ددهیموضوع نشان م نیمربوط است. ا یبخشانیم راتییبه تغ ینیبشیپ يخطا انسیدرصد از وار 56
 .کنندیدر بازار بورس تهران عمل م وكش یاصل يهادهندهبه عنوان انتقال یمیو پتروش يفلز عیصنا

 ها،ییدارا انیو نوسانات م ایپو يزهایسرر لیبالا در تحل يریپذانعطاف لیبه دل TVP-VAR مدل
). در 2020، 2آنتوناکاکیس و همکاراناست ( یمال يدر بازارها سکیر يزهایسرر لیتحل يابزار مهم برا کی
تا  دکنیرا فراهم م انامک نیو ا کنندیم رییدر طول زمان تغ ایبه صورت پو ياقتصاد يمدل، پارامترها نیا

نوان شوند. به ع لیتحل یاسیو س يمختلف اقتصاد طیدر شرا هاییدارا انینوسانات و ارتباطات م راتییتغ
 موضوع نیو ا افتی شیافزا عیصنا انی، نوسانات با وقفه م2018از برجام در سال  کایمثال، پس از خروج آمر

 .در بازار اثر بگذارد هاییدارا انیبر روابط م تواندیم یاسیس طینشان داد که شرا
منتخب در بورس  يهاسهام انیو با وقفه م يالحظه يزهایسرر یبه بررس نیحاضر همچن پژوهش

 انی)، ارتباطات مي(بازار صعود يگاو طینشان داده است که در شرا یقبل قاتیتحق جی. نتاپردازدیتهران م
(بازار  یط خرسیدر شرا گر،ید ي. از سوشودیبهتر فراهم م سکیر تیریکمتر است و امکان مد هاییدارا

                                                                                                                                           
1. Reboredo et al. 
2. Antonakakis et al 
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 ک،ی(مل شودیم تردهیچیپ يگذارهیسبد سرما تیریو مد افتهی شیافزا هاییدارا انی)، ارتباطات مینزول
کمک کند تا  گذارانهیبه سرما تواندیم VAR-TVPاساس، مدل  نی). بر ا2015، 1هانزایونگ و؛ 2022
 کنند. نیط مختلف بازار تدویرا در شرا سکیر تیریو مد یبخشتنوع يمناسب برا يهاياستراتژ

 
 پیشینه پژوهش

) به تخمین اثر سرریز بازده و نوسانات صنایع مختلف بر یکدیگر در بورس 1397کرمی و رستگار (
نتایج با تواتر ماهانه پرداختند.  1390:05-1394:12در دوره  DCC-GARCHتهران با استفاده از الگوي 

تی، هاي نففرآوردهت داروئی بیشترین میزان اثرگذاري و صنعت لاحاکی از آن است که صنعت مواد و محصو
 .اي کمترین میزان اثرگذاري را بر سایر صنایع منتخب دارندکک و سوخت هسته

هاي منتخب ) به بررسی سرریز تکانه و تلاطم میان شاخص1398حسینی ابراهیم آباد و همکاران (
دوره ) در Asymmetric BEKK GARCHبورس تهران با استفاده از الگوي گارچ چند متغیره نامتقارن (

ها و تلاطم صنایع ارتباط پرداختند. نتایج نشان داد در رژیم صفر، میان تکانه 23/09/1387 -30/08/1396
هاي گذشته آن گروه سهم بیشتري در متقابل وجود دارد و همچنین تلاطم گذشته هر گروه نسبت به تکانه

نشان داد که اخبار مربوط به گروه تایج در رژیم یک نیز تلاطم جاري آن گروه در رژیم صفر داشته است. ن
ین ها بکه انتقال تکانهداري ندارند و بالعکس. درحالیطم گروه خودرو اثر معنیلاهاي نفتی بر تفرآورده

 طم گروه بانکیلا. همچنین تاستها و خودرو دو طرفه هاي بانکهاي نفتی و گروهدهورهاي بانکی و فرآگروه
رو هاي نفتی و خودهاي فرآوردهم بین گروهلاطتی تأثیرگذار است و سرریز تهاي نفم گروه فرآوردهلاطبر ت

 .یکطرفه است
 شاخص هاي مختلف با بازدهی) به بررسی همبستگی شرطی پویا میان دارایی1398آرغا و همکاران (

DCC2-صورت ماهانه با استفاده از الگوي به 1380:01-1396:02قیمت سهام در ایران در دوره زمانی 

FIAPARCH  پرداختند. بر اساس نتایج، ضریب همبستگی پویاي شرطی بازده فلزات، تولیدات صنعتی و
زمان در یک سبد بهتر است هم ،دار است. بنابراین جهت پوشش ریسکیمثبت و معن ،مس با بازده سهام

 خرید و یا فروش قرار نگیرند.
بازارهاي ارز، طلا، مسکن، سهام و نفت ) به بررسی همبستگی شرطی میان 1398سزاوار و همکاران (

پرداختند. نتایج  DCC-GARCHبا استفاده از الگوي  1371:01-1395:12در اقتصاد ایران در دوره زمانی 
دهد میان ارز و طلا همبستگی شرطی بالا و میان مسکن و ارز همبستگی شرطی ها نشان میمطالعه آن

 پایینی وجود دارد. 
) به بررسی همبستگی پویاي شاخص ناطمینانی سیاست اقتصادي جهانی 1399آشنا و لعل خضري (

-DCCبا استفاده از الگوي  1381:01-1398:12با نوسانات بازارهاي ارز، سهام و سکه در ایران در دوره 
GARCH ازارهاي دار بر نوسانات بیدارد نوسانات سیاست اقتصادي جهانی اثر معناند. نتایج بیان میپرداخته

                                                                                                                                           
1. Xiong & Han 
2. Dynamic Conditional Correlation Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH 
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اي که تاثیر مثبت بر نوسانات قیمت سکه و تاثیر مثبت و منفی (بسته به دوره گونه، سهام و سکه دارد. بهارز
 زمانی) بر بازار ارز و سهام داشته است. 

) به بررسی همبستگی شرطی میان صنایع در بازار سرمایه با استفاده از 1399شکن (محسنی و بت
پرداختند. نتایج نشان  1388-1397در دوره زمانی  )VECH-BEKK GARCH(الگوي گارچ چند متغیره 

گذاري رابطه مثبت و با صنایع عرضه برق و گاز و داد که صنعت بانک با صنعت دارویی، مخابرات و سرمایه
 همچنین وسایل ارتباطی داراي همبستگی شرطی منفی است. 

گروه صنعتی در چارچوب  15هاي شاخص قیمت ) با استفاده از داده1399طالبلو و مهاجري (
اند بیشترین درجه همبستگی تلاطم بازده سهام در میان چهار حالت غیرخطی نشان داده-رویکرد فضا

ه هاي نفتی بودصنعت محصولات شیمیایی و پتروشیمی، فلزات اساسی، محصولات فلزي و فرآورده
 است. 

و مالی در ایران در دوره ) به بررسی سرایت میان بازارهاي پولی 1400دادمهر و همکاران (
دهد پرداختند. نتایج نشان می FIAPARCHهاي روزانه با استفاده از الگوي با داده 1396-1386

ر بروز شوك بازارهاي پولی و مالی نداشته اما اثر سرایت میان برخدادهاي سیاسی داخلی تأثیري 
هاي تلاطم گذاران در دورهمایهاي بین سرچنین وجود رفتار گلهاین بازارها تأیید شده است. هم

 تایید شده است.
صنعت در بورس  12به بررسی ارتباط بین  TVP-VAR) با استفاده از مدل 1401مهاجري و طالبلو (

درصد از واریانس خطاي  56اند. نتیجه پژوهش آنها بیانگر آن است که بیش از اوراق بهادار تهران پرداخته
هاي هگذاري، انتقال دهندمربوط است. همچنین فلزات اساسی و سرمایهبینی به تغییرات بین بخشی پیش

 اند. شوك و قند و شکر و سرامیک، پذیرندگان شوك در بازه مورد بررسی بوده
زمان سرریز نوسانات میان نرخ ارز، تورم، قیمت سهام -) به بررسی فراوانی1401رودري و همکاران (

-در مقیاس 1رد خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در زمانو مسکن در ایران با استفاده از رویک
صورت که عمده ارتباط میان نوسانات متغیرهاي مورد بررسی بههاي مختلف پرداختند. نتایج نشان داد زمان
دار باشد و منجر به ایجاد نوسانات تورم و قیمت مدت ارز ادامهمدت بوده است. چنانچه نوسانات کوتاهکوتاه

مدت نوسانات تورم و قیمت مسکن زمینه انتقال نوسان به نرخ ارز را ایجاد خواهد کرد سکن شود، در میانم
 .شدت متلاطم خواهد شدهو با افزایش نوسانات ارزي، بازار سهام ب

-به بررسی ارتباط بین شاخص TVP-QVAR) با استفاده از مدل 1402شیرافکن لمسو و همکاران (
اند. نتیجه پژوهش انجام پرداخته 01/05/1401تا  01/01/1397رسی طی بازه زمانی هاي صنایع منتخب بو

را  اي میان صنایع مورد بررسیها نقش اصلی در تحلیل شبکهگذاريصنعت سرمایهشده بیانگر آن است که 
 . تر نیز بوده استدر شرایط بازدهی پایین و متوسط، بیش امرکند که این ایفا می

به بررسی ارتباط بین نرخ ارز، کسري  TVP-QVAR) با استفاده از مدل 1402امیدي و همکاران (
اند. نتایج پژوهش انجام شده بیانگر آن است حساب جاري، کسري بودجه و تورم در اقتصاد ایران پرداخته

                                                                                                                                           
1. Time-Varying Parameters- Vector Autoregressive  
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ي و کسري بودجه تنها نوسانات نرخ ارز است که علّت تورم، کسري حساب جار ،در حالت نرخ رشد بالا که 
دولت است. از سوي دیگر، تنها در حالت نرخ رشد پایین است که کسري بودجه دولت بر کسري حساب 

 .جاري در دوره مورد بررسی اثرگذار بوده است
اثرات متقارن و نامتقارن نرخ ارز و اثر نوسانات آن بر بازده  ی) به بررس1402( یو خراسان یگل ارض

با استفاده از مدل پژوهش  نیاند. در اپرداخته 1384-1400 یدوره زمان یشاخص سهام صنعت دارو ط
 بر. اندقرار گرفته یبررسسهام صنعت دارو و نرخ ارز مورد  یبازده انیرابطه م ARDL یرخطیو غ یخط

خ از نوسانات نر يداریمعن يریذپریسهام صنعت دارو کشور تأث یمطالعه، بازده نیحاصل از ا جنتای اساس
که بازده سهام دارو  دهدینشان م قیتحق نیا جنتای علاوه به. دارد بلندمدت در هم و مدتارز هم در کوتاه

 بوده است. زین 19 دیشوك کو ریتحت تأث
هاي ارتباط بین سهم Asymmetric TVP-VAR) با استفاده از مدل 1402رودري و همکاران (

بیانگر آن است که بین ارتباط در بازدهی پژوهش نتایج این اند. قرار داده صنعت پتروشیمی را مورد بررسی
ي هامنفی و مثبت عدم تقارن برقرار است و شدت ارتباط در بازدهی مثبت بیشتر است. همچنین، سهم

 .هاي پیشرو هستندسهم ،شبریز در بازدهی منفی و شبندر در بازدهی مثبت و ناپش
بررسی اثر سرریز ریسک میان بازار طلا و ارز بر نوسانات بازار سرمایه ) به 1402طاهري و دیگران (
هاي روزانه و مدل گیري از دادهاند. در این پژوهش با بهرهپرداخته 1398-1389در ایران طی دوره زمانی 

ادي ع اند که نوسانات غیرعادي بازار سرمایه در روز گذشته بر نوسانات غیرآرچ و گارچ به این نتیجه رسیده
این بازار در روز جاري اثر مثبت دارد که نشان دهنده آن است که در بازار سرمایه ایران انتقال اثر هیجانات 
بر بازار سرمایه بسیار قابل توجه است. این نتیجه در مورد اثر نوسانات غیرعادي بازار ارز و طلا بر بازدهی 

 .بازار سرمایه در روز جاري نیز برقرار است
هاي ) ارتباط بین صنایع بانکی، خودرو، سیمان، فلزات اساسی و فرآروده1403همکاران ( امیدي و

مورد بررسی قرار  Asymmetric TVP-VARنفتی در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از مدل 
ر ه دهاي ذکر شدشاخص کل ارتباط گروهاند. نتایج به دست آمده از این پژوهش بیانگر آن است که داده

ها و فلزات اساسی نقش هدایت کننده و بازدهی منفی بیش از بازدهی مثبت بوده است. همچنین، بانک
هاي نفتی پذیرنده اند. از سوي دیگر، گروه خودرو و فراوردهها را داشتهانتقال دهنده ریسک به سایر گروه

 .قابل توضیح استها و فلزات اساسی اند و بازدهی آنها توسط دو گروه بانکریسک بوده
 بهارانگبین فلزات  ) در پژوهشی به بررسی سرریز ریسک مدیریت پرتفوي2019( 1جیانگ و همکاران

به نحو  بهاگراني پژوهش نشان داد که فلزات هاافتهپرداختند. ی BRICS2و بازارهاي سهام کشورهاي 
ا در بازارهاي روسیه و برزیل این ؛ امدهندیمي ریسک بازارهاي سهام کشورهاي چین و هند را پوشش مؤثر

 نشد. دیتائموضوع 

                                                                                                                                           
1. Jiang et al. 

 باشد.هند، چین و آفریقاي جنوبی می شامل کشورهاي برزیل، روسیه،. 2
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) در پژوهشی به بررسی سرریزي پویا بین بازارهاي پول و سهام در نیجریه 2019( 1همکارانسالیسو و 
 هاآنپرداختند. نتایج پژوهش  2015ی ال 2000طی دوره  GARCH-VARMA2با استفاده از مدل 

ي هاشوكپایداري  آنهاسرریزي بازده و شوك بین بازارهاي پول و سهام را تاییدکرد همچنین نتایج پژوهش 
 ي وارده به بازار پول را نشان داد.هاشوكوارده به بازار سهام و ناپایداري 

) به بررسی ارتباط میان طلا، سهام، اوراق قرضه و مسکن در آمریکا پرداخت. 2020( 3یونوس
) پوشش ریسک مناسبی براي 1985-2007دهد طلا در قبل از بحران مالی (بلندمدت نشان مینتایج 

) طلا حداقل تاثیر 2007-2009مدت و در بحران مالی (ها نبوده است. اما در دوره کوتاهسایر دارایی
وده ب 4دهد که طلا پناهگاه امن ضعیفرا از شوك متغیرهاي کلیدي اقتصادي پذیرفته است و نشان می

 است. 
هایی چون نفت خام، طلا، اوراق قرضه، سهام و ارز را ارتباط پویا بین دارایی 5)2021لی و همکاران (

اند. نتیجه پژوهش انجام مورد بررسی قرار داده TVP-VARو با استفاده از مدل  2020تا  2018در بازه 
کرونا بوده است. در حالیکه بازار شده بیانگر آن است که طلا انتقال دهنده خالص ریسک پیش از شروع 

 اند. سهام آمریکا و چین پس از شیوع کرونا انتقال دهنده خالص ریسک به سایر بازارها بوده
) به بررسی ارتباط نوسانات و وابستگی بازاري میان بازارهاي مالی عمده در 2021( 6لیو و همکاران

شان داد بازارهاي مسکن، سهام، اوراق قرضه، ارز پرداختند. نتایج ن TVP-VARچین با استفاده از الگوي 
اق ترین میزان انتقال نوسانات مربوط به بازار اورو آتی کالایی داراي ارتباط قوي میان نوسانات نیستند. بیش

انات چنین انتقال سرریز نوسترین میزان دریافت نوسانات مربوط به آتی کالایی بوده است. همقرضه و بیش
 مختلف در طی سه بحران مالی مورد مطالعه بیشتر بوده است.  میان بازارهاي

) در پژوهشی به بررسی انتقال نوسان بین بازارهاي نفت، کامودیتی و بازارهاي 2021( 7احمد و هو
سرریز  دهندهنشاني پژوهش آنها هاافته. یپرداختند VAR-BEKK-GARCHسهام با استفاده از مدل 

بازده از بازار سهام چین و بازار نفت به شاخص  طرفهکبه بازار سهام و سرریز ی از بازار نفت بازده طرفهکی
ي مطمئن در طلا گذارهیسرماکالاها در چین بود. عدم وجود سرریز بازده بین طلا و بازار سهام (نفت) نقش 

 طرفهکزي ینوسان و شوك بین بازارهاي نفت و سهام و سرری دوطرفهرا اثبات نمود. همچنین نتایج سرریزي 
از بازار سهام و نفت به بازار کالا را نشان داد. علاوه بر این هیچ شواهدي از اثرات سرریز از بازارهاي کالایی 

 به بازارهاي سهام و نفت مشاهده نگردید.

                                                                                                                                           
1. Salisu et al 
2. Vector Autoregressive Moving Average- GARCH 
3. Yunus 
4. Weak Safe Haven 
5. Li et al. 
6. Liow et al 
7. Ahmed & Huo 
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سرریز ریسک بین رمز ارزها  VAR-Asymmetric TVP) با استفاده از رویکرد 2022( 1کائو و همکاران
اند. نتیجه مطالعه آنها بیانگر آن است که در حالت تقارن اثر رمز ارزها ین را مورد مطالعه قرار دادهو بازار مالی چ

مثبت  تر از نوساناتبر بازار چین بیشتر از حالت عکس آن بوده است. همچنین نوسانات منفی در این پژوهش قوي
خام،  بازار طلا و بازار سهام در چین را  ) ارتباط بین نفت2023( 2اند. همچنین چنگ و همکارانارزیابی شده

 اند. نتیجه مطالعه انجام شده بیانگر ارتباط نامتقارن بین بازارهاي ذکر شده است.  مورد مطالعه قرار داده
انتقال ریسک بین  VAR-Asymmetric TVP) با استفاده از رویکرد 2022( 3آدکویا و همکاران

دهد در بازه مورد اند. نتایج پژوهش آنها نشان میی را بررسی کردهقیمت نفت و قیمت اوراق بهادار اسلام
 دهد.  مطالعه حالت منفی غالب بوده است و انتقال ریسک بیشتري را نشان می

تا  2011) ارتباط بین بازار آتی آلومینیوم، طلا، مس و روي را در بازه 2023( 4رحمان و همکاران
اند. نتیجه پژوهش آنها بیانگر آن است که طلا مهمترین انتقال بررسی کرده TVP-QVARو با مدل  2021

 اند. دهنده و مس و روي مهمترین پذیرنده ریسک بوده
 2022ژوئن  24تا  2016ژانویه  15در جهان از  ITارتباط بین صنایع  5) 2023آلشاتر و همکاران (

ابر نتایج به دست آمده از این مطالعه اند. بنمورد مطالعه قرار داده 6VAR-TVP-Wرا با استفاده از مدل 
شود و تا بیست روز دوام دارد. همچنین، نتایج مؤید وجود نوسانات به آهستگی در بین بازارها منتقل می

 هاي مثبت و منفی است. عدم تقارن در بازدهی
) به بررسی ارتباط پویا میان صنایع مختلف در بازار سهام و شاخص 2023( 7قائمی اصل و همکاران

 QVAR-TVPبا استفاده از الگوي  2021تا پایان ژوئن  2018در دوره زمانی ابتداي ژوئن  8فناوري لجر
هاي بازدهی ارتباط میان شاخص فناوري و صنایع پرداختند. نتایج نشان داد که تقریبا در تمامی دهک

 ثبت بوده است و این موضوع در شرایط بلندمدت و همچنین شرایط بازار خرسی بیشتر بوده است. مختلف م
با استفاده از  یسهام جهان يدر بازارها یزماننیب سکیاثرات ر ) به بررسی2024( 9ژانگ و دیگران

و نامتقارن  دهیچیپ یزماننیب سکیر يزهایسرر ،جی. نتااندپرداخته 10زمانیاي بینشبکه يتوپولوژرویکرد 
 بههستند.  ریسک یاصل يهاانتقال دهنده کای. اروپا و آمردهدینشان م یالمللنیسهام ب يدر بازارها ار

نین نتایج همچکنند. یم افتیدر یالمللنیاز بازار سهام ب يشتریب سکیر ی،نیبشیکشورها در دوره پعلاوه، 
 کسیر زیکنند، سرریم جادیکه تلاطم بازار سهام را ا یمهم يدادهایروکننده آن است که بیانپژوهش این 

 خواهند داد.  شیافزا يریرا به طور چشمگ یزماننیب

                                                                                                                                           
1. Cao & Xie  
2. Cheng et al.  
3. Adekoya et al. 
4. Rehman et al.  
5. Alshater et al.  
6. Wavelet-Time Varying Parameter-VAR 
7. Ghaemi Asl et al 
8. Ledger Technology Index 
9. Zhang et al. 
10. Intertemporal network topology approach 
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را  دیدش سکیر يزهایسرر لیپتانس ،ینیماش يریادگی کردیبا استفاده از رو) 2024( 1کریم و دیگران
ر را در بازارها ب سکیرسرریز از  یتوجهشواهد قابل جی. نتااندکرده یبررس افتهیسهام توسعه يدر بازارها
، احتمال هاي شدیددر دوره بحران ،به علاوه. دهدنشان می کشورها نیب يتجار یکپارچگی زانیاساس م

 زهایسرر زانیم همچنینبازارها وجود دارد.  کپارچهی ستمیس نیدر ا آنها تیو سرا دیشد ریسکبازگشت 
 باشد. ینوسانات بازار مال ي واقتصاد يوندهایمانند پ یعوامل ریتاث تحت تواندیم

گذاري در شرایط گونه که ملاحظه گردید، هیچ پژوهش داخلی تاکنون سبد سرمایهدر واقع همان
انتقال و دریافت آنی و باوقفه ریسک در طی زمان و براساس رخدادهاي اقتصادي، سیاسی و حوزه سلامت 

گذاران بسیار حائز اهمیت باشد. در مطالعات داخلی سرمایهتواند براي را مورد بررسی نداده است که می
گذاري با لحاظ وقفه بوده است و این در حالی است که بسیاري تمام تمرکز مبتنی بر مدیریت سبد سرمایه

 کنند.گذاران براساس رفتار سهام در طی یک روز اقدام به خرید و فروش سهام مدنظر میاز سرمایه
 

 روش شناسی پژوهش
پژوهش حاضر به بررسی نحوه و مکانیسم انتقال بازدهی میان سهام موجود در پورتفوي متشکل  در

استفاده از الگوي  با 19/05/1394-10/02/1403هاي بزرگ بورسی منتخب در دوره زمانی از شرکت
عرفی ) م2023که توسط بالی و همکاران ( 2Rخودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در زمان و اتصال 

اي و با وقفه پرداخته شده است. لازم به ذکر است کلیه اطلاعات از سامانه شده است، در دو حالت لحظه
محاسبه شده و در نهایت سرریز ریسک میان  3استخراج شده است و سپس بازده آنها 2اطلاعات مالی ایران
ار گرفته است. در ادامه در جدول هاي مورد نظر در این پژوهش مورد بحث و بررسی قربازدهی انواع دارایی

 نتایج مربوط به تحلیل توصیفی ارائه شده است: 1
 

 پژوهش يرهایمتغ یفیتوص لیتحل. 1جدول 
 Dana mellat Kegol fameli Shepna Jam Foulad behran Abidi 

Mean 0/043 0/004 0/045 0/080 0/057 0/087 0/075 0/036 0/043 

Variance 22/947 20/956 15/46 11/763 14/452 4/554 10/221 16/927 27/024 

Skewness -19/473 349/17-  -2/369 -9/254 -10/384 -3/951 -7/796 -25/780 -13/943 

Kurtosis 615/532 500/816 96/531 173/381 224/484 52/984 122/214 947/818 256/723 

JB 316362 2095971 776827 252672 4226877 238666 1262411 74934617 5936967 

Prob. )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( 

ERS 046/17-  992/4-  -211/21  -477/17  262/8- -709/15  221/18-  312/19-  190/20-  

Prob. )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( 
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

                                                                                                                                           
1. Karim et al. 
2. Fipiran 
3. continuously compounded return (Ln (Pt/Pt-1)) 
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ها و توضیحات این بخش بررسی و سایر جدول 1هاي موجود در پورتفولیو که در جدول شماره سهام
: بانک mellat: پالایشگاه نفت اصفهان، shepna: بیمه دانا، dana: پتروشیمی جم، Jamشود، عبارتند از: می

: فولاد مبارکه foulad: نفت بهران،  behran: ملی مس، fameli: صنعتی و معدنی گل گهر، kegolملت، 
 : داروسازي عبیدي.abidiاصفهان و 

طور میانگین بیشترین بازدهی مربوط به نمادهاي جم و فملی است. ، به1براساس نتایج جدول 
 ،توزیع نرمالبر اساس آماره همچنین بیشترین نوسان نیز مربوط به نمادهاي عبیدي و دانا بوده است. 

غیرها دهد کلیه متچنین نتایج کشیدگی نشان می. همباشندبازدهی تمامی نمادها داراي توزیع غیرنرمال می
ها نرمال نیست و بنابراین از آنجا که توزیع داده هستند. 2و دنباله فربه و متورم 1داراي توزیع لپتوکورتیک

که توسط بالی و همکاران معرفی شده استفاده  TVP-VARبایست از توزیع آنها لپتوکورتیک است، می
کرد. همچنین نتایج این جدول نشان دهنده آن است که عددهاي مربوط به شاخص کشیدگی به طور قابل 

 گذاري ممکندهد که یک سرمایهدر توزیع بازده نشان میتوجهی بالا است. در واقع، عدد بالاي این شاخص 
چند به ندرت، منجر شود. این موضوع نیازمند توجه ویژه است، زیرا هاي بسیار شدید، هراست به بازده

ته توجهی داشهاي مثبت قابلگذاري بازدهکرتوسیس بالا به این معناست که نه تنها ممکن است سرمایه
هاي شدید و غیرمنتظره نیز وجود دارد. به عبارت دیگر، کرتوسیس باشد، بلکه همچنین احتمال وقوع زیان

تواند به سودهاي کلان یا ضررهاي گذاري است که میهاي سرمایهدهنده نوسانات شدید در بازدهبالا نشان
ین چنداراي توزیع لپتوکورتیک هستند و همنمادها، جایی که بازدهی کلیه از آندر ادامه  .سنگین منجر شود

واحد الیوت، روتنبرگ  وجود دارد بایستی از آزمون ریشه صنایعاحتمال وجود شکست ساختاري در بازدهی 
دهد بازدهی کلیه ). نتایج آزمون ریشه واحد نشان می2022 ،4استفاده نمود (اسدي و همکاران 3و استاك

 .پژوهش در سطح مانا هستند صنایع مورد بررسی در
 5و فیلتر کالمن معرفی شده توسط آنتوناکاکیس و همکاران VAR-TVPدر پژوهش حاضر از الگوریتم 

 تنها نه روش ) استفاده شده است. این2023نار رویکرد مورد استفاده توسط بالی و همکاران (در ک )2020(
 وزن با متحرك میانگین هايمدل بلکه کنند، تغییر زمان طول در دهدمی اجازه VAR مدل پارامترهاي به

 یرتغی زمان طول در پارامتر واریانس ماتریس و خطا واریانس تا کندمی معرفی نیز را متغیره چند نمایی
 .است توجهی قابل پذیري انعطاف داراي مدل این ترتیب این به. کند

 یک قالب در سادگی، براي. شده است بیان TVP-VAR کلیدي سنجی اقتصاد ساختار ااینج در
VAR مدل بنابراین. شده است ارائه اول مرتبه TVP-VAR نوشت زیر صورت به توانمی را: 

   𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∅𝑡𝑡𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝑒𝑒𝑡𝑡      .                            𝑒𝑒𝑡𝑡|𝐹𝐹𝑡𝑡−1~𝑁𝑁(0.𝐻𝐻𝑡𝑡)        (1) 

                                                                                                                                           
1. Leptokurtic Distribution 
2. Fat Tail 
3. Elliott, Rothenberg & Stock (ERS) 
4. Asadi et al 
5. Antonakakis et al 
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    𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈(𝜙𝜙𝑡𝑡) = 𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈(𝜙𝜙𝑡𝑡−1) + 𝜁𝜁𝑡𝑡   .             𝜁𝜁𝑡𝑡|𝐹𝐹𝑡𝑡−1~𝑁𝑁(0.Ξ𝑡𝑡)       (2) 
توابع پاسخ ضربه  يبرا یاساس يبا زمان، اجزا ریمتغ يخطا يهاانسیبا زمان و وار ریمتغ يپارامترها

 کوپهستند که توسط  )GFEVD( افتهی میتعم ینیبشیپ يخطا انسیوار هیو تجز )GIRF( افتهی میتعم
)، 2012( 3لمازایو  بولدیاد یارتباط کردیرو که اندافتهی) توسعه 1998( 2نی) و پسران و ش1996( 1و همکاران

-TVP دی، ابتدا باGFEVDو  GIRFبه دست آوردن  ي) بر آن استوار است. برا2014( لمازایو  بولدیاد
VAR شینما هیبا اعمال قض Wold شیبه نما TVP-VMA کند یم انیب ل شود ویتبدGIRFs i j,t (K) 

 ستند،یبه آن وابسته ن ایکنند یخطاها را فرض نم بیساختار/ترتو در آن  است ینیبشیافق پ Kکه در آن 
 بیاستاندارد، که به ترت يهاIRFنسبت به  VAR يهامدل ریتفس يبرا يتريقو کردیرو ،نیو بنابرا

 .کنندیحساس هستند، ارائه م یاقتصادسنج ستمیوارد شده به س يرهایمتغ

𝑧𝑧𝑡𝑡 = � ∅𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
𝑧𝑧𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑒𝑒𝑡𝑡 = � Λ𝑗𝑗𝑗𝑗

∞

𝑗𝑗=1
𝑒𝑒𝑡𝑡−𝑗𝑗 + 𝑒𝑒𝑡𝑡        (3) 

تواند به یم نیا ،یاضی. از نظر ردهدیرا نشان م j يرهایهمه متغ نیب ییایتفاوت پو GIRF کردیرو
 شود: انیب 4معادله صورت 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐹𝐹𝑡𝑡�𝐾𝐾 .�𝐻𝐻𝑗𝑗𝑗𝑗.𝑡𝑡   .𝐹𝐹𝑡𝑡−1� = 𝐸𝐸�𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘�𝜖𝜖𝑗𝑗 .𝑡𝑡 = �𝐻𝐻𝑗𝑗𝑗𝑗.𝑡𝑡  .𝐹𝐹𝑡𝑡−1� − 𝐸𝐸�𝑦𝑦𝑡𝑡+𝐽𝐽|𝐹𝐹𝑡𝑡−1�         (4) 

𝜓𝜓𝑗𝑗.𝑡𝑡(𝐾𝐾) = 𝐻𝐻𝑗𝑗𝑗𝑗.𝑡𝑡
−12Λ𝑘𝑘.𝑡𝑡𝐻𝐻𝑡𝑡𝜖𝜖𝑗𝑗.𝑡𝑡                                                                                            (5) 

 ینیبشیپ يخطا انسیرا در وار رهایاز متغ کیسهم منحصر به فرد هر  GFEVD ψij,t (K)متعاقباً، 
 نسایبر وار ریمتغ کیکه چقدر، بر حسب درصد،  شودیم ریصورت تفس نیکه به ا دهد،ینشان م i ریمتغ

 کرد: انیب 6معادله  رتتوان به صویرا م نی. اگذاردیم ریتأث  گرید ریمتغ ینیبشیپ يخطا

𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖.𝑡𝑡(𝐾𝐾) =
∑ Ψ𝑖𝑖𝑖𝑖.𝑡𝑡

2𝐾𝐾−1
𝑡𝑡=1

∑ ∑ Ψ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
2𝐾𝐾−1

𝑡𝑡=1
𝑚𝑚
𝑗𝑗=1

 .   ∑ 𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖.𝑡𝑡
𝑚𝑚
𝑗𝑗=1 (𝐾𝐾) = 1 .  ∑ 𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖.𝑡𝑡

𝑚𝑚
𝑖𝑖.𝑗𝑗=1 (𝐾𝐾) = 𝑚𝑚                   (6) 

 ریکه چه مقدار متغ بیان نمود توانیکه در دسترس است، م GFEVDو  GIRF يبرا ارهایمع نیبا ا
i ریاست و چه مقدار متغ سایرین ریتحت تأث i ریز اریمنظور از سه مع نیا ي. براگذاردیم ریتأث گرانیبر د 

 :شودیاستفاده م
 موضوع نیگذارند. ایم ریتأث i ریچقدر بر متغ ستمیدر س  سایر متغیرهاکه  بایستی مشخص شودابتدا، 

بر این اساس . دیآیدست مبه   j ریمتغ نسبت به i ریمتغ يخطا برا انسیوار يهابا جمع کردن سهم
 شود:یمحاسبه م 7معادله و به صورت  آیدبدست می 4اثرپذیري از سایرین

                                                                                                                                           
1. Koop et al 
2. Pesaran & Shin 
3. Diebold & Yilmaz 
4. From Others 
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 Γ𝑖𝑖←𝑗𝑗.𝑡𝑡(𝐾𝐾) =
∑ 𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖.𝑡𝑡(𝐾𝐾)𝑚𝑚
𝑗𝑗=1.𝑖𝑖≠𝑗𝑗

∑ 𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖.𝑡𝑡(𝐾𝐾)𝑚𝑚
𝑖𝑖=1

× 100                                (7) 

 1اثرگذاري بر سایرین ،يریگاندازه نی. اشودیمحاسبه م ستمیدر س بر سایرین i متغیر ریدوم،  تأث
 يرهایمتغ ینیبشیپ يخطا انسیبر وار i ریخطا) که متغ انسیبا جمع کردن اثرات (وارکه  شودیم دهینام
 :شودیمدارد، محاسبه  گرید

Γ𝑖𝑖←𝑗𝑗.𝑡𝑡(𝐾𝐾) =
∑ 𝜓𝜓𝑗𝑗𝑗𝑗.𝑡𝑡(𝐾𝐾)𝑚𝑚
𝑗𝑗=1.𝑖𝑖≠𝑗𝑗

∑ 𝜓𝜓𝑗𝑗𝑗𝑗.𝑡𝑡(𝐾𝐾)𝑚𝑚
𝑗𝑗=1

× 100                                (8) 

 2خالص اثرگذاري یا اثرپذیريبه دست آوردن آنچه به عنوان  يبالا برا اریدر آخر، از دو مع
 شتریب گرانیبر د i ریمتغ ریتأث ایدهد که آیم حیتوض يریگاندازه نی. اشودیشود استفاده میشناخته م

) به دست 8) و (7معادلات ( نیبه عنوان تفاوت ب یو به سادگ ر،یخ ایاست  i ریبر متغ گرانید ریاز تأث
 :دیآیم

Γ𝑖𝑖.𝑡𝑡(𝐾𝐾) = Γ𝑖𝑖→𝑗𝑗.𝑡𝑡(𝐾𝐾) − Γ𝑖𝑖←𝑗𝑗.𝑡𝑡(𝐾𝐾)                            (9) 

سایرین را متاثر ساخته و یا از دیگران (کمتر)  شتریب i ریدهد که متغی) نشان میمقدار مثبت (منف 
 .پذیردتاثیر می
 ستین یمعن نیشناخته شود، به ا "خالص انتقال دهنده"به عنوان  يریذکر است که اگر متغ انیشا

بر  است که به طور متوسط یمعن نیدر شبکه تسلط دارد، بلکه به ا گرید يفرد يرهایاز متغ کیکه بر هر 
هد دگیري دو به دو نیز وجود دارد که نشان میمعیارهاي اندازه بالا،  اریتسلط دارد. علاوه بر سه مع نیریسا

 3خالص یجفت یاتصال جهت اریمع توان نحوه ارتباط میان آنها چگونه است. براین اساس می i , jدو متغیر 
)NPDC( شود:یم فیتعر ریکه به شرح ز میرا بدست آور 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖(𝐾𝐾) = �
𝜑𝜑𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗(𝐾𝐾) − 𝜑𝜑𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖(𝐾𝐾)

𝑘𝑘
� × 100       (10) 

مطالعه چانتازنیو و شده در مونت کارلو ارائه يهايسازهیبر اساس شب )TCI( 4شاخص اتصال کل
ر تبزرگ شهیخود از نظر ساخت هم انسینشان داد که سهام وار توانیمشود. ) محاسبه می2021( 5همکاران

مقدار حرکت مشترك  نیانگیم توانمیکه  ییمتقاطع هستند. از آنجا انسیوار يهابرابر با تمام سهم ای
 :شود میتنظ یکم  TCI دید، با] باش0،1[ نیب دیکه با یان کردشبکه را بر حسب درصد ب

                                                                                                                                           
1. To Others 
2. Net 
3. Net Pairwise Dynamic Connectedness 
4. Total Connectedness Index 
5. Chatziantoniou et al 
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𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑔𝑔(𝐾𝐾) =

∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖.𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐾𝐾)𝑚𝑚

𝑖𝑖.𝑗𝑗=1.𝑖𝑖≠𝑗𝑗

𝑘𝑘 − 1
  .       0 ≤ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑔𝑔(𝐾𝐾) ≤ 1       (11) 

 )PCI( 1یزوججزئی شاخص اتصال  يازهایبه دست آوردن امت يتوان برایرا م TCI فیتعر ت،یدر نها
 داد: رییتغ ریبه صورت ز jو  i يرهایمتغ نیب

𝑃𝑃𝑃𝑃𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖(𝐾𝐾) = 2�
𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖.𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐾𝐾)+𝜓𝜓�𝑗𝑗𝑗𝑗.𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐾𝐾)

𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐾𝐾)+𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖.𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐾𝐾)+𝜓𝜓�𝑗𝑗𝑗𝑗.𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐾𝐾)+𝜓𝜓�𝑗𝑗𝑗𝑗.𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐾𝐾)
�    0 ≤ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖(𝐾𝐾) ≤ 1             (12) 

باید توجه داشت که رویکرد مورد استفاده در این پژوهش در کنار مزایاي قابل توجهی که دارد 
هایی نیز می باشد. از جمله اینکه این رویکرد یتهاي مختلف به آنها اشاره شد، داراي محدودو در بخش

رویکرد  در این کند. به علاوهها را فراهم نمیبازده میان دارایی 2امکان بررسی اثرات نامتقارن سرریز
مدت و مدت، میانهاي مختلف (کوتاهها در فرکانسنتایجی درباره سرریز بازدهی پویا میان دارایی

 شود.بلندمدت) ارائه نمی
 

 هاها و آزمون فرضیهتحلیل داده تجزیه و
ذاري گپژوهش حاضر به بررسی نحوه دریافت و انتقال ریسک در دو حالت آنی و باوقفه در سبد سرمایه

با استفاده  19/05/1394-10/02/1403هاي بزرگ منتخب (پورتفوي نوعی) در دوره زمانیمتشکل از شرکت
) 2023که توسط بالی و همکاران ( 2Rرهاي متغیر در زمان و اتصال از الگوي خودرگرسیون برداري با پارامت

نتایج ارتباطات ایستا میان سهام مختلف  3و  2معرفی شده است، پرداخته است. در ادامه در قالب جداول 
 ارائه شده است.  3اي و باوقفههاي لحظهبه ترتیب در حالت

 
 ايدر حالت لحظه ستایا یجدول اتصالات زوج .2جدول

 dana mellat kegol Fameli shepna jam foulad Behran Abidi FROM 

Dana 0 3/1 68/0 73/0 3/1 04/1 85/0 88/1 43/1 2/9 

Mellat 32/1 0 76/0 47/1 07/1 47/1 09/6 95/1 1/1 24/15 

Kegol 68/0 75/0 0 3/3 9/1 82/1 82/6 24/2 31/0 82/17 

Fameli 7/0 38/1 12/3 0 7/7 3/6 51/6 8/3 77/0 27/30 

Shepna 19/1 03/1 87/1 16/7 0 53/1 73/4 2/3 22/0 93/20 

Jam 1 37/1 84/1 64/6 6/1 0 3 33/3 55/0 34/19 

                                                                                                                                           
1. Partial Connectedness Index 
2. Asymmetric spillover effect 

 وقفه انتخاب شده است.  8کویین تعداد وقفه بهینه -براساس معیارهاي اطلاعاتی آکائیک، شوارز و هنان. 3
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 dana mellat kegol Fameli shepna jam foulad Behran Abidi FROM 

Foulad 83/0 88/5 53/6 28/6 59/4 78/2 0 83/2 42/0 14/30 

Behran 72/1 74/1 31/2 88/3 21/3 2/3 88/2 0 97/0 91/19 

Abidi 44/1 12/1 3/0 8/0 23/0 56/0 45/0 11/1 0 6 

TO 87/8 56/14 42/17 27/30 62/21 7/18 33/31 33/20 76/5 - 

NET 34/0- 68/0- 4/0- 0 69/0 64/0- 19/1 42/0 24/0- 76/18=TCI 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 ) بر سایر اجزايNET-، فولاد بیشترین اثرگذار خالص (بیشترین خالص اثرگذاري2براساس نتایج جدول 

دهد که یطور میانگین نتایج نشان مپورتفو و بانک ملت بیشترین اثرپذیر خالص از سایر اجزاي شبکه بوده است. به
تر از حالت باوقفه است و این یافته گویاي آن است که اي بسیار قويها در  حالت لحظهارتباط کلی میان دارایی

گذاري بلندمدت با ریسک بسیار کمتري همراه است. ق سرمایهگذاران با افگرایی در پرتفو سرمایهاستراتژي تنوع
اي، فولاد مبارکه بوده است و بانک ملت نیز بیشترین تاثیر ، گرداننده اصلی پورتفو در شرایط لحظه2براساس جدول 

تاه مدت به گذار با افق کوبر اساس نتایج به دست آمده از این جدول، چنانچه سرمایه 1را از سایر اجزا پذیرفته است.
بایست سهم کمتري از پرتفو را به فولاد گیري از بازار باشد، میدنبال مدیریت ریسک پرتفو خود در حالت نوسان

تواند موجب افزایش ریسک مبارکه و بانک ملت اختصاص دهد. این بدان علت است که حضور این دو دارایی می
رپذیري و اثرگذاري را در شبکه دارند (مانند بهران و عبیدي)، پرتفو شود. اما در مقابل دارایی که کمترین خالص اث

 مدت مورد استفاده قرار گیرند.گرایی در پرتفو در کوتاهتوانند براي استراتژي تنوعمی
 

 در حالت باوقفه ستایا یجدول اتصالات زوج .3جدول
 dana Mellat kegol Fameli shepna Jam foulad Behran Abidi FROM 

Dana 38/5 37/0 36/0 34/0 34/0 03/1 34/0 5/0 55/0 83/3 
Mellat 33/0 38/2 16/0 51/0 79/0 39/0 46/0 36/0 49/0 5/3 
Kegol 26/0 31/0 17/1 64/0 55/0 53/0 61/0 48/0 24/0 61/3 
Fameli 35/0 58/0 92/0 19/1 91/0 52/0 75/0 21/3 18/0 41/7 
Shepn

a 
39/0 55/0 47/0 79/1 18/1 99/0 71/0 6/0 4/0 9/5 

Jam 48/0 28/0 59/0 35/0 4/0 5/2 77/0 64/0 3/0 81/3 
Foulad 67/0 64/0 35/0 64/0 64/0 44/0 86/1 11/1 21/0 7/4 
Behran 41/0 69/0 72/0 64/0 2/1 63/0 62/0 69/3 46/0 37/5 
Abidi 76/0 62/0 51/0 26/0 71/0 43/0 39/0 36/0 35/6 04/4 
TO 64/3 05/4 08/4 18/5 53/5 95/4 65/4 26/7 83/2 - 

                                                                                                                                           
دهنده میزان نشان TOدهنده میزان دریافت ریسک توسط هر جزء از سایر اجزاء و ردیف نشان FROMستون . 1

باشد براي هر جزء می FROMاز  TOحاصل تفاضل  NETباشد. همچنین ردیف انتقال ریسک به سایر اجزاء می
 باشند. قابل توضیح می 8تا  6هاي که در قالب معادله
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 dana Mellat kegol Fameli shepna Jam foulad Behran Abidi FROM 

NET 
19/0
- 

56/0 47/0 23/2- 36/0- 14/1 05/0- 88/1 22/1- 69/4=TC
I 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
، نمادهاي ملت، کگل، جم و بهران در حالت باوقفه اثرگذار خالص بر سایر 3براساس نتایج جدول 

ن باشند. همچنینمادهاي دانا، فملی، شپنا و فولاد اثرپذیر خالص میاند و در نقطه مقابل اجزاء شبکه بوده
نماد بهران بزرگترین اثرگذار خالص و فملی بیشترین اثرپذیر خالص در حالت باوقفه و در شبکه مورد بررسی 

طور میانگین میزان ارتباط میان اجزاي شبکه، کاهش یافته اند. همچنین در شرایط با لحاظ وقفه، بهبوده
تر کردن پورتفوي مورد بررسی در شرایط مندي از مزایاي متنوعدهد امکان بهرهاست. این مهم نشان می

باوقفه وجود دارد زیرا میزان ارتباط میان نمادها کمتر بوده است و در چنین شرایطی امکان پوشش ریسک 
اشد. بو حالت لحظه و باوقفه میباشد. نکته بسیار مهم متفاوت بودن اثرگذار و اثرپذیر خالص در دبیشتر می

طور مثال در حالت بدون وقفه و در یک روز معاملاتی، به ترتیب فولاد، شپنا و بهران گردانندگان اصلی به
ها از سایرین بوده است. اما در حالت با ها بر سایرین بیشتر از اثرپذیري آناند و اثرگذاري آنشبکه بوده

سته دهد که باند. این تفاوت نشان میو کگل گردانندگان اصلی شبکه بودهوقفه، نمادهاي بهران، جم، ملت 
ننده کگذار (انجام معاملات یک روزه و یا نگهداري و معامله با وقفه) نماد یا نمادهاي تعیینبه سیاست سرمایه

سرریز  باباشند که این مهم تاکنون مدنظر مطالعات داخلی نبوده است. به علاوه نتایج مرتبط متفاوت می
اري گذگذار با افق سرمایهها در حالت با وقفه بیان کننده آن است که چنانچه سرمایهبازدهی میان دارایی

ود بایست سهم بیشتري از پرتفو خبلندمدت به دنبال مدیریت ریسک وایجاد تنوع در پرتفو خود باشد، می
ص هاي پرتفو دارند، اختصارا با سایر دارایی هایی نظیر فولاد و کگل که کمترین ارتباط خالصرا به دارایی

   ، میزان ارتباطات پویا میان اجزاي شبکه ارائه شده است.1دهد. در ادامه در نمودار 
 

 
 یدر حالات با وقفه، لحظه و کل ایارتباطات پو زانیم. 1نمودار

 هاي پژوهش: یافتهمنبع
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 هاي مورد بررسی درافزایش اثرگذاري/اثرپذیري میان دارایی، چنانچه منحنی صعودي باشد به معناي 1براساس نمودار 
توان گفت که شبکه و برعکس اگر نمودار نزولی باشد به معناي کاهش ارتباط متقابل آنها است. بنابراین به صورت کلی، می

ریسک  گذاري و مدیریتایهگرایی در سبد سرممدت و چه بلندمدت)، به دنبال تنوعگذار (چه با افق زمانی کوتاهچنانچه سرمایه
ها نزولی است انجام دهد. به علاوه، نتایج در هایی که ارتباط متقابل میان داراییبایست این استراتژي را در دورهآن باشد، می

دهد که عمده ارتباط میان نمادهاي موجود در پورتفوي مورد بررسی، اي و باوقفه) نشان میهاي مختلف (لحظهارتباط با حالت
باشد، در چنین پورتفویی امکان متنوع کردن دهد چنانچه سیاست معاملاتی روزانه اي بوده است و این موضوع نشان میلحظه

ارتباط  2018تواند افزایش یابد و ریسک پورتفو را افزایش دهد. در حالت باوقفه، در سال کمتر است زیرا ارتباط میان نمادها می
درصد رسیده است که ناشی از خروج آمریکا از برجام بوده است و بعد از مدتی  10به حدود درصد  5میان نمادها از حدود 

درصد در سال  5درصد به بیش از  2ارتباط با وقفه از حدود  2021تا  2020مجددا ارتباط کاهش یافته است. مجددا از سال 
بر خلاف حالت باوقفه،  2018اي، در سال هباشد. در حالت لحظ 19-تواند ناشی از شیوع کوویدرسیده است که می 2021

دهد در آن برهه امکان متنوع کردن درصد کاهش یافته است و نشان می 10به حدود  2016درصد سال  18ارتباط از حدود 
 25درصد به حدود  10اي از حدود پورتفو در معاملات روزانه وجود داشته است اما پس از خروج آمریکا از برجام ارتباط لحظه

کاهش یافته است. نکته حائز اهمیت اینکه در طی رشد بازده  2020رسیده است و پس از آن تا سال  2019درصد تا سال 
 2022اي میان اجزاي پورتفو افزایش یافته و مجددا در اواخر سال ارتباط لحظه 2022) تا سال 1399( 2020سهام در سال 

، 1اي و باوقفه صعودي شده است. براساس نمودار ) مجددا ارتباط لحظه1401(اواخر سال  2023کاهش یافته و در ابتداي 
 اي افزایش یافته است وتوان دریافت که در رخدادهاي اقتصادي، سیاسی و حوزه سلامت ارتباط به ویژه در شرایط لحظهمی

تر تافزایش ریسک با اهمی گذاري به واسطه افزایش ارتباط و متعاقبادهد در چنین شرایطی مدیریت سبد سرمایهنشان می
 خالص اثرگذاري یا اثرپذیري پویا ارائه شده است.  2خواهد بود.  در ادامه در نمودار 

 منتخب بزرگ ينمادها يریاثرپذ ای يخالص اثرگذار. 2نمودار
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

رنگ سیاه مجموع و برآیند  اي و بدون وقفه، رنگ سبز حالت با وقفه و، رنگ صورتی حالت لحظه2براساس نمودار
دهد.  اثرگذاري و یا اثرپذیري خالص نمادها در طی زمان متغیر بوده است. در خصوص نماد بیمه این دو حالت را نشان می
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دهد در طی به بعد اثرپذیر خالص بوده است. این مهم نشان می 2022دانا، در طی دوران کووید اثرگذار خالص و از سال 
توانند ریسک و نوسانات خود را به سایر اجزاء شبکه منتقل کنند و به نوعی اي میسلامت نمادهاي بیمههاي حوزه بحران
و پس از خروج  2018کننده رفتار و حرکت سایر نمادها (موجود در پورتفوي مورد بررسی) باشند. نماد فملی در سال تعیین

رفتاري متغیر  2023از سایر اجزاء شده است و پس از آن تا سال  شدت تاثیرپذیر خالصآمریکا از برجام در حالت با وقفه به
در حالت بدون وقفه اثرپذیر و در حالت با وقفه اثرگذار بر سایر نمادها بوده است. نماد  2023داشته است و مجددا از ابتداي 

ه و با وقفه اثرگذار خالص بوده در هر دو حالت بدون وقف 2019) تا سال 2018فولاد مبارکه بعد از خروج آمریکا از برجام (
در هر دو حالت اثرگذار خالص  2022اثرپذیر خالص اندك بوده است و از آن به بعد تا سال  2021است و پس از آن تا سال 

اثرپذیر باوقفه و در مجموع  2019تا سال  2017و از آن به بعد اثرپذیر خالص در مجموع بوده است. نماد بانک ملت از سال 
ت و پس از آن در حالت با وقفه اثرگذار خالص اندك بوده است. نماد پالایشگاه نفت اصفهان از ابتداي دوره تا سال بوده اس
در هر دو حالت بدون وقفه و با وقفه اثرگذار  2023رفتار متغیر و پس از  2023اثرپذیر خالص و پس از آن تا سال  2018

شدیدا اثرگذار خالص و پس از آن رفتار متغیر داشته است. نماد  2018خالص شده است. در خصوص نفت بهران، در سال 
در اکثر مواقع اثرپذیر خالص و پس از آن اثرگذار خالص بوده است که این موضوع  2021تا سال  2018گهر پس از سال گل

خالص و پس اثرگذار  2021در خصوص پتروشیمی جم نیز تا حدود زیادي مشاهده شده است. داروسازي عبیدي تا سال 
از آن اثرپذیر خالص به ویژه در حالت باوقفه بوده است. همانگونه که ملاحظه گردید اثرگذاري و اثرپذیري نمادهاي موجود 
در پورتفوي نوعی، با توجه به شرایط در طی زمان متغیر بوده است و این موضوع براي شرایط بدون وقفه و با وقفه نیز قابل 

 ارتباط زوجی نمادها جهت مدیریت پورتفو ارائه شده است. باشد. در ادامه رویت می

 
 ایارتباط دو به دو پو زانیم .3دار نمو

 هاي پژوهش: یافتهمنبع
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صورت دو به دو جهت مدیریت پورتفو ارائه شده است. در ، حرکت میان نمادها به3براساس نمودار 
تواند مدیریت ریسک را به همراه پورتفو میها در شرایطی که دو نماد هم حرکت نباشند، وجود همزمان آن

نمادهاي بهران و بیمه دانا در هر دو رویکرد، خلاف جهت  2022داشته باشد. براین اساس بعد از سال 
توانند همزمان در پورتفو نگهداري شوند. اما این موضوع در خصوص دهد میاند و نشان مییکدیگر بوده

اند. حرکت شدهها به ویژه در رویکرد با وقفه همشود و آندیده نمی 2022نمادهاي ملت و فولاد بعد از سال 
حرکتی وجود نداشته است. به بعد در بسیاري از مواقع هم 2018در خصوص نمادهاي جم و فولاد نیز از 

حرکتی به ویژه در حالت باوقفه وجود داشته در مورد نمادهاي کگل و بهران نیز در بسیاري از مواقع هم
طور کلی باشند. بهمنظور مدیریت ریسک مناسب نمیدهد جهت نگهداري بلندمدت بهو نشان می است

صورت قطعی وجود دو نماد در پورتفو را در شرایط مختلف توان بهشود نمیهمانگونه که ملاحظه می
ا ت روزانه و یاقتصادي و سیاسی پیشنهاد داد زیرا در طی زمان و همچنین با توجه به رویکرد انجام معاملا

تر، حرکت سهام متفاوت خواهد بود که این مهم تنها در قالب رویکردهاي متغیر در زمان نگهداري طولانی
ا ههاي مختلف نرخ رشد آنباشد. از دیگر موارد مهم، بررسی ارتباط میان سهام در آستانهقابل بررسی می

 . 1ارائه شده است 4-6است که این مهم در نمودارهاي 
 

 
 )يگاو طیدرصد (شرا 5در آستانه + ايارتباط شبکه لیتحل .4نمودار 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
هاي موجود در ، در شرایط رشد بالاي سهام مورد بررسی (شرایط گاوي) میان سهام4براساس نمودار

 مادها دردهد در شرایط رشد سریع، وجود کلیه نشود. این موضوع نشان میپورتفو، ارتباطی مشاهده نمی
 پورتفو مدیریت ریسک را همراه خواهد داشت. 

                                                                                                                                           
 اي و با وقفههاي مجموع، لحظهدهنده حالتنمودارها به ترتیب از چپ به راست نشان 4-6در کلیه نمودارهاي . 1

 باشد.می
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 درصد 1در آستانه + ايارتباط شبکه لیتحل .5نمودار

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
و در شرایط رشد متعادل سهام، در حالت کلی و مجموع، بهران نوسانات و ریسک  5براساس نمودار 

ارتباطی دیده نشده است و در حالت با وقفه نیز، بهران  خود را به فملی انتقال داده است و میان سایر سهام
ه دهنده این است کهاي آبی، نشانانتقال دهنده نوسان به فملی بوده است. نکته حائز اهمیت اینکه دایره

باشد. همچنین هر چه طور میانگین انتقال دهنده  و دایره زرد دریافت کننده ریسک میدارایی مذکور به
 دهد. دهنده شدت بیشتر انتقال و یا دریافت ریسک را نشان میباشد نشانتر دایره بزرگ

 

 
 )یخرس طیدرصد (شرا 5-در آستانه  ايارتباط شبکه لیتحل .6نمودار

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
، در شرایط خرسی، در حالت مجموع (نمودار سمت چپ) نمادهاي فملی، عبیدي، 6بر اساس نمودار 

رین تکنندگان ریسک و نمادهاي بهران، فولاد، شپنا، جم و کگل به ترتیب بزرگبزرگترین دریافتدانا و ملت 
اند. در حالت بدون وقفه، ملت، کگل، جم، دانا و عبیدي به ترتیب دهندگان ریسک در شبکه بودهانتقال

دگان ریسک ن انتقال دهنکنندگان و نمادهاي فولاد، شپنا، بهران و فملی به ترتیب بزرگتریبزرگترین دریافت
اند. نکته بسیار مهم اینکه نمادهاي موجود در پورتفوي نوعی، در شرایط ریزش و رکود، به اجزاي شبکه بوده

ارتباط شدیدي با یکدیگر دارند و این ارتباط در شرایط صعودي و متعادل مشاهده نشده است. براین اساس 
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ون وقفه و با وقفه اثرپذیري و اثرگذاري متفاوت خواهد بود اولا در شرایط خرسی و در ثانی در دو حالت بد
 هاي داخلی مدنظر نبوده است. که این موارد مهم تاکنون در پژوهش

 
 نتیجه گیري بحث و 

-باشد. مدیریت سبد سرمایهگذاران میهاي سرمایهگذاري همواره یکی از دغدغهمدیریت سبد سرمایه
هاي اقتصادي و سیاسی و همچنین ه ماهیت نوسانی به واسطه شوكگذاري در بازارهاي مالی با توجه ب

باشد. براین اساس در پژوهش حاضر نحوه اثرگذاري و وجود اثرات سرریز، از اهمیت بالایی برخوردار می
با استفاده از الگوي  19/05/1394-10/02/1403هاي بزرگ منتخب در دوره زمانی اثرپذیري میان شرکت

) معرفی 2023که توسط بالی و همکاران ( 2Rي با پارامترهاي متغیر در زمان و اتصال خودرگرسیون بردار
شده است، پرداخته است. نتایج نشان داد در شرایط بدون لحاظ وقفه و سیاست معاملاتی روزانه، فولاد 

جزاي شبکه ابیشترین اثرگذار خالص  بر سایر اجزاي پورتفو و بانک ملت بیشترین اثرپذیر خالص از سایر 
درصد بوده  45/23اي و باوقفه کل ارتباط میان اجزاي پورتفو طور میانگین در دو حالت لحظهبوده است. به

، گرداننده اصلی پورتفو در شرایط 2اند. براساس جدول دهد ارتباط بالایی با یکدیگر نداشتهاست و نشان می
 ترین تاثیر را از سایر اجزا پذیرفته است. اي، فولاد مبارکه بوده است و بانک ملت نیز بیشلحظه

و  انددر شرایط لحاظ وقفه نمادهاي ملت، کگل، جم و بهران اثرگذار خالص بر سایر اجزاء شبکه بوده
اند. همچنین نماد بهران بزرگترین در نقطه مقابل نمادهاي دانا، فملی، شپنا و فولاد اثرپذیر خالص بوده

مچنین اند. هاثرپذیر خالص در حالت باوقفه و در شبکه مورد بررسی بوده اثرگذار خالص و فملی بیشترین
طور میانگین میزان ارتباط میان اجزاي شبکه، کاهش یافته است. این مهم نشان در شرایط با لحاظ وقفه، به

ا زیرتر کردن پورتفوي مورد بررسی در شرایط باوقفه وجود دارد مندي از مزایاي متنوعدهد امکان بهرهمی
. نکته باشدمیزان ارتباط میان نمادها کمتر بوده است و در چنین شرایطی امکان پوشش ریسک بیشتر می

لت طور مثال در حاباشد. بهبسیار مهم متفاوت بودن اثرگذار و اثرپذیر خالص در دو حالت لحظه و باوقفه می
د و اثرگذاري انگردانندگان اصلی شبکه بوده بدون وقفه و در یک روز معاملاتی، به ترتیب فولاد، شپنا و بهران

ها از سایرین بوده است. اما در حالت باوقفه، نمادهاي بهران، جم، ها بر سایرین بیشتر از اثرپذیري آنآن
ذار گدهد که بسته به سیاست سرمایهاند. این تفاوت نشان میملت و کگل گردانندگان اصلی شبکه بوده

 د.  باشنکننده متفاوت میو یا نگهداري و معامله با وقفه) نماد یا نمادهاي تعیین(انجام معاملات یک روزه 
نمادهاي بهران و بیمه دانا در هر دو  2022گذاري، بعد از سال در خصوص مدیریت سبد سرمایه

 نتوانند همزمان در پورتفو نگهداري شوند. اما ایدهد میاند و نشان میرویکرد، خلاف جهت یکدیگر بوده
ها بویژه در رویکرد با وقفه شود و آندیده نمی 2022موضوع در خصوص نمادهاي ملت و فولاد بعد از سال 

حرکتی به بعد در بسیاري از مواقع هم 2018اند. در خصوص نمادهاي جم و فولاد نیز از هم حرکت شده
حرکتی به ویژه در حالت هموجود نداشته است. در مورد نمادهاي کگل و بهران نیز در بسیاري از مواقع 

-منظور مدیریت ریسک مناسب نمیدهد جهت نگهداري بلندمدت بهباوقفه وجود داشته است و نشان می
صورت قطعی وجود دو نماد در پورتفو را در توان بهشود نمیطور کلی همانگونه که ملاحظه میباشند. به
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ی زمان و همچنین با توجه به رویکرد انجام شرایط مختلف اقتصادي و سیاسی پیشنهاد داد زیرا در ط
تر، حرکت سهام متفاوت خواهد بود که این مهم تنها در قالب معاملات روزانه و یا نگهداري طولانی

 باشد.رویکردهاي متغیر در زمان قابل بررسی می
اوت متفهاي نرخ رشد از دیگر نتایج پژوهش حاضر بررسی نحوه ارتباط میان اجزاي شبکه در آستانه

 گذاري، هیچباشد. براساس نتایج پژوهش، در شرایط گاوي و رشد بالاي نمادهاي موجود در سبد سرمایهمی
دهد در شرایط ارتباطی میان اجزاء در هر دو حالت بدون وقفه و باوقفه مشاهده نشده است که نشان می

+ 1د متعادل پورتفو (گیرد. در شرایط رشصعودي، مدیریت ریسک در شرایط حدي صعودي صورت می
درصد) در حالت کلی و مجموع، بهران نوسانات و ریسک خود را به فملی انتقال داده است و میان سایر 

 سهام ارتباطی دیده نشده است و در حالت با وقفه نیز، بهران انتقال دهنده نوسان به فملی بوده است.
کنندگان نا و ملت بزرگترین دریافتدر شرایط خرسی، در حالت مجموع نمادهاي فملی، عبیدي، دا

 دهندگان ریسک در شبکهترین انتقالریسک و نمادهاي بهران، فولاد، شپنا، جم و کگل به ترتیب بزرگ
مادهاي کنندگان و ناند. در حالت بدون وقفه، ملت، کگل، جم، دانا و عبیدي به ترتیب بزرگترین دریافتبوده

. نکته بسیار اندب بزرگترین انتقال دهندگان ریسک به اجزاي شبکه بودهفولاد، شپنا، بهران و فملی به ترتی
مهم اینکه نمادهاي موجود در پورتفوي نوعی، در شرایط ریزش و رکود، ارتباط شدیدي با یکدیگر دارند و 
این ارتباط در شرایط صعودي و متعادل مشاهده نشده است. براین اساس اولا در شرایط خرسی و در ثانی 

و حالت بدون وقفه و با وقفه اثرپذیري و اثرگذاري متفاوت خواهد بود که این موارد مهم تاکنون در در د
توان دریافت که در وهله اول، نحوه ارتباط میان هاي داخلی مدنظر نبوده است. براین اساس میپژوهش

باشد. همچنین وت میگذار متفانمادهاي موجود در پورتفوي نوعی، در طی زمان و همچنین سیاست سرمایه
در وهله دوم، با توجه به رخدادهاي اقتصادي، سیاسی و همچنین حوزه سلامت گردانندگان شبکه متغیر و 

توان یک نماد بزرگ را همیشه و در همه شرایط گرداننده اصلی نامید. در وهله متفاوت خواهند بود و نمی
تفو، اثرگذاري و اثرپذیري نمادها با توجه به سیاست سوم نیز، با توجه به میزان بازدهی سهام موجود در پور

 گذار متفاوت است. سرمایه
به  ،ی مورد بحث در این مطالعهبورس هايبازده سهام شرکت زیسررنتایج به دست آمده از با توجه به 

به  وپورتف سکیر تیریمد ياستراتژ یکه در هنگام طراح شودیم هیپورتفو توص رانیو مد گذارانهیسرما
 . ي و سرریز بازده باوقفهابازده لحظه زیمهم توجه کنند: سرر يبه دو جنبه ،صورت پویا

و  مدتگذاري متفاوت اعم از کوتاههاي زمانی سرمایهگذاران با افقتوجه به سرریز بازده براي سرمایه
کنند،  گیري میسانبه نو اقداممدت که گذاران با افق زمانی کوتاهبلندمدت حائز اهمیت است. سرمایه

دهنده تغییرات فوري و ناگهانی بازده سهام است، اقدام ي که نشانابازده لحظه زیسررتوانند با توجه به می
ترین زمان ممکن انجام لازم را در جهت حداکثر سازي سود با معامله یا نگهداري دارایی، به موقع و در کوتاه

زده با زیبه سرر این امکان را دارند تا با توجه یار زمانی بلندمدتگذاران با معسرمایه دهند. از طرف دیگر
هام بازده س يهابا استفاده از دادهترتیب بدین. شوندبازده سهام  یآت يروندها ینیبشیپ متوجهباوقفه، 
خود را  يویکرده و پورتفول ینیبشیپ ار یآت یمتیحرکات ق توانندیم گذارانهیمختلف، سرما يهاشرکت
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 يهايکه از استراتژ شودیم شنهادیپ گذار،هیهر دو نوع سرما يبرا کنند. میتنظ سکیکاهش ر يبرا
 يابلندمدت و چه در معاملات لحظه یرا چه در افق زمان سکیاستفاده کنند تا ر ویوزن پورتفول يسازنهیبه

 به حداقل و بازده را به حداکثر برسانند.
دیران گذاران و مدن بسترهاي مناسب براي دسترسی آسان سرمایهباید بر فراهم آورنیز گذاران سیاست

با  گذارانسرمایههردو گروه تواند ها میاي و تاریخی تأکید کنند. این دادههاي لحظهپورتفو به داده
 افزایشداده و موجبات تر یاري هاي بهتر و بهینهگیريمدت یا بلندمدت را در تصمیمکوتاه هاياستراتژِ
هاي قانونی و گذاران باید حمایتیاسترا به بازار سرمایه فراهم آورد. به علاوه، سگذاران سرمایه اعتماد

هم گذاران نهادي، فراهاي مدیریت ریسک پورتفوي، به ویژه براي سرمایهبراي توسعه استراتژي را ساختاري
توانند گذاران میسیاست . همچنینتواند به بهبود ثبات بازار و کاهش نوسانات مالی کمک کندمیزیرا  آورند

هاي بلندمدت و پایدار را ترویج دهند. این امر با توجه به گذاريهاي مالی و قانونی، سرمایهاز طریق مشوق
تواند به ثبات و پایداري بیشتر بازارهاي بینی روندهاي آتی بازار، میاهمیت سرریز بازده با وقفه در پیش

 . مالی کمک کند

 اخلاقیملاحظات 
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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