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Estimating the Systemic Risk and Volatility Spillovers 

among Industries Listed Stock Market and Its Application 

in Optimal Portfolio; TVP-VAR Approach  
 

 

 

 

 
 

Abstract 
Achieving the correct insight into the structure of connectedness and the 

spillover of volatilities between different stock exchange industries plays an 

important role in risk management and forming an optimal stock portfolio. 

Also, the analysis of inter-sectoral connectedness helps policy makers in 

designing policies that stimulate economic growth and implementing 

preventive measures to curb the propagation of systemic risk. In this regard, 

this article tries to use the data of 3370 trading days during the period of 

1388/07/01 to 1402/06/31, encompassing 20 stock market industries (which 

constitute more than 80% of the Iranian stock market) and applying the 

connectedness approach based on the vector autoregression model with time-

varying parameters (TVP-VAR), to estimate the systemic risk and volatility 

connectedness of the stock market network. In addition, we implement the 

minimum connectedness approach in the optimal stock portfolio and 

compared its performance with two other conventional approaches. The 

findings reveal that, first; the systemic risk in Iranian stock market is 
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significant and has reached unprecedented figures of 80% in the last three 

years. Second, the four major export industries (petrochemicals, metals, 

mining and refining) experience the strongest pairwise connectedness, and 

among them, base metals appear as one of the most important transmitters of 

volatilities to the entire stock network. Thirdly, the stock portfolio based on 

the minimum connectedness method, compared to the minimum variance 

and minimum correlation methods, shows a better performance based on the 

criteria of cumulative return and hedge ratio efficiency. 

 

Keywords: systemic risk, optimal stock portfolio, volatility spillover, 

minimal connections, vector autoregression with time-varying parameters 

(TVP-VAR). 

JEL Classification: C32, C58, G11 
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و سرریز تلاطمات در صنایع بورسی و  ریسک سیستمیبرآورد 

 TVP-VAR؛ رویکرد در سبدسازی بهینه کاربرد آن
 

 دانشیار گروه اقتصاد نظری، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران     رضا طالبلو
  

 ندانشیار گروه اقتصاد نظری، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایرا  پریسا مهاجری
  

 گروه اقتصاد نظری، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران استاد عباس شاکری

 

 استاد گروه اقتصاد نظری، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران تیمور محمدی
 

 دانشجوی دکتری اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران زهرا ذبیحی

 

 چکیده

از ساختار اتصالات و سرریز تلاطمات بین صنایع مختلف بورسی، نقش مهمی در  دستیابی به بینش صحیح

همچنین تحلیل اتصالات بین بخشی، در تدوین  کند.مدیریت ریسک و تشکیل سبد بهینه سهام ایفا می

های محرک رشد اقتصادی و طراحی اقدامات پیشگیرانه برای ممانعت از انتشار ریسک سیستمی به سیاست

روز  7733های کند تا با استفاده از دادهدر این راستا، مقاله حاضر تلاش میکند. ران کمک میسیاستگذا

درصد  13صنعت بورسی )که بالغ بر  13برای  71/6/1031تا  1/3/1711کاری مشترک طی دوره زمانی 

ون برداری با دهد( و به کارگیری رویکرد اتصالات مبتنی بر مدل خودرگسیبازار سهام ایران را تشکیل می

(، ریسک سیستمی و اتصالات تلاطمات بازده شبکه بازار سهم را TVP-VARپارامترهای متغیر طی زمان )

به کار گرفته و عملکرد آن سهام برآورد نماید. علاوه بر این، رویکرد حداقل اتصالات را در سبدسازی بهینه 

آن دارد که اولاً ریسک سیستمی در بازار سهام ها حکایت از یافته را با دو رویکرد مرسوم مقایسه نماید.

درصدی نیز رسیده است. ثانیاً چهار صنعت  13سابقه ایران قابل ملاحظه است و در سه سال اخیر به ارقام بی

کنند و در ترین اتصالات زوجی را تجربه میصادراتی بزرگ )پتروشیمی، فلزات، معادن و پالایشگاه(، قوی

 شود.دهندگان مهم تلاطمات به کل شبکه سهام ظاهر میاسی در نقش یکی از انتقالها، فلزات اسمیان آن
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های حداقل واریانس و حداقل همبستگی، ثالثاً سبد سهام مبتنی بر روش حداقل اتصالات در مقایسه با روش

 .اردگذمیعملکرد بهتری را بر اساس معیارهای بازدهی تجمعی و اثربخشی هج )پوشش( از خود به نمایش 

 

، حداقل اتصالات ریسک سیستمی، سبدسازی بهینه سهام، سرریز تلاطمات،های کلیدی: واژه

 (TVP-VAR) خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در طول زمان

 JEL: C32 ،C58 ،G11 بندیطبقه
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 . مقدمه1

، کلان هم در سطح در سطح خرد وهم  ،مباحث مطرح در اقتصاد کشورها نیاز مهمتر یکی
 نینو یابزارها هئو ارا یمال یبازارها توسعهبه موازات با  کهاست  هاگذاری در داراییسرمایه

از  یکی انتخاب سبدقرار گرفته است.  بسیاری مورد توجه پژوهشگران ،ریدر دو دهه اخ یمال
واجه همواره با آن م ،هیسرما ح متفاوتى ازوگذاران با سطهیاست که سرما یمسائل نیترجیرا

 & Qu) رودیم شماربهنیز  یمال یایمسائل دن نیتردهیچیاز پ یکیحال  نیهستند و در ع

Suganthan, 2011ممکن از  بیترک نیانتخاب بهتر ،ییدر انتخاب سبد دارا یدیکل ئله(. مس
  .(Mishra et al., 2016ست )ک از آنهامناسب هر ی وزن ها و تعیینیدارای

 ویاست.  زتیسازى سبد دارایى، مدل مارکووبهینه یبرا هاکردترین رویتداولمیکی از 
به دو عامل  توجه با گذاری، نحوه دستیابی به سبد بهینه سرمایهخود کیکلاس یدر الگو

 نهیانتخاب سبد به ،گذارهیسرماهدف اثبات کرد که  وی. را تبیین کرد بازده ریسک و
دارد( و همزمان نگه یمشخص طحس در ایرا حداقل کرده ) سکیکه ر یسبد یعنیاست 

و  سکیر یبرآوردها انیم موازنه موجود یبر مبنا نهیبه میو تصم دیبازده را حداکثر نما
انتشار نظریه مدرن پرتفوی  (.Markowitz, 1952شود )ها اتخاذ مىبازده دارایى

بد و س ریگذامارکوویتز، تغییرات و بهبودهای فراوانی در شیوه نگرش مردم به سرمایه
سازی سبد سهام به کار گرفته سهام ایجاد کرد و این نظریه به عنوان ابزاری کارا برای بهینه

ساخت  یبرا راًیکه اخ یگرید کردیرو 1یحداقل همبستگ یپرتفو(. Lai et al., 2006شد )
 ،یشرط یهمبستگ سیرا با استفاده از ماتر یپرتفو یهااست و در آن وزن افتهیسبد توسعه 

 (.Christoffersen et al., 2014) آورندیبدست م یشرط انسیکووار سیاترم یبه جا

روش دیگری اخیراً توسط برودستاک و  الذکر،مرسوم فوق کردیروعلاوه بر دو 

شناخته  7مدل حداقل اتصالات معرفی شد که به نهیسبد به برآورد برای( 1313) 1همکاران

 انسیوار یبه جا یاتصال زوج یهاهمه شاخصبا استفاده از  توانیمدل را ماین  شود.می

 جهیو در نت رهایمتغ نیمتقابل ب سازی اتصالاتکرد. حداقل جادیا یهمبستگ سیماتر ای

 یهاشوک دیشد ریتحت تأثبه میزان اندکی که  دهدیرا ارائه م سبدیها، آن یزهایسرر

                                                           
1. Minimum Corrolation Portfolio (MCP) 

2. Broadstock, D. , et al. 

3. Minimum Conectedness Portfolio (MCoP) 
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 کرد، اتخاذ وزن بالاترمنطق حاکم بر این رویتر است. مقاوم هاشوکنسبت به  بوده وشبکه 

 Broadstock) ستندیها نآن ریو تحت تأث گذارندینم ریتأث رهایمتغ گریکه بر د ییرهایبه متغ

et al., 2020.) 

 یرو یگسترده خارج یهاپژوهش دهدینشان م نهیزم نیمطالعات انجام شده در ا یبررس

 یهاسکیر تیدر نها رها وکشو سهام یو بازارها یالمللنیب یهاییاتصالات تلاطمات دارا

از  یاست که بخش عمدهایحال در نیا .تمرکز دارند در شبکه بازار سهام یستمیس

تلاطمات  نیب یوندهایپ رامونیپ (،موجود اتیدرصد از ادب 03دود ی )حداخل یهاپژوهش

 هستند و سبدسازی با روشمتمرکز  )بعضاً با لحاظ بازار سهام( گریکدیبا  هاییدارا عانوا

 .قرار نگرفته است یداخل یهااز پژوهش کی چی، محور هحداقل اتصالات

محاسبه و  تلاطمات زیبرآورد سرر ،مقاله حاضر هدفمذکور،  حاتیبه توض تیعنا با

با استفاده از  نهیبه یو کاربرد آن در سبدساز صنایع بورسی نیدر ب ایاتصالات پو شاخص

در این پرسش سه  تا به اله حاضر در تلاش استرو مقاست. از اینرویکرد حداقل اتصالات 

چقدر بوده و  رانیدر شبکه بازار سهام ا یستمیس سکیر نکهی. نخست ادهدپاسخ  حوزه

در  یانقش برجسته ،یبورس عیاز صنا کیوم کدامد زمان چگونه است؟ یطتحولات آن 

بدسازی از طریق عملکرد سم آنکه سوو تلاطمات شبکه بازار سهام دارند؟  افتیانتقال و در

و « واریانس مارکوویتز-میانگین»بخشی در مقایسه با دو روش رویکرد حداقل اتصالات بین

اتخاذ خواهد شد  یچارچوب تجرب کیمنظور  نیا یبراچگونه است؟ « حداقل همبستگی»

با  یبردار ونیخودرگرس یالگو کیاست. در مرحله اول،  افتهیمرحله توسعه  0که در 

 یهاسیماتر ،خواهد شد که از آن برآورد 1(VAR-TVP) در طول زمان ریغمت یپارامترها

( 1313) 1و همکاران سیکازمان به روش مشابه آنتوناک یط ریمتغ انسیکووار -انسیوار

است. در مرحله دوم، از  ییساخت سبد دارا یبرا یاتیعنصر ح کیکه  شودیحاصل م

( استفاده خواهد شد که 1310، 1311) 7لمازییو  بولدیمشابه د انسیوار لیو تحل هیتجز

                                                           
1. Time-Varying Parameter Vector Autoregressive 

2. Antonakakis, N. , et al. 
3. Diebold, F.X. & Yilmaz, K. 



 انتشار مقاله آماده

7 

. در مرحله سوم کندیرا فراهم م کل و زوجی اتصالاتانواع مختلف از  قیدق یامکان بررس

با  در مرحله چهارم. شودیاستفاده م ییساخت سبد دارا یاز روش حداقل اتصالات برا

 (سبد سهام یتجمع یو بازده یا پوششهج  یاثربخشاستفاده از دو معیار متداول )مشتمل بر 

 استفاده خواهد شد. های مختلف در سبدسازیبرای مقایسه عملکرد روش

 روش یریکارگدر دو حوزه است. اولاً به یداخل اتیمقاله حاضر در ادب مشارکت

TVP-VAR  تا  1711مهر  1دوره  یصنعت( ط 13) یبورس عیاز صنا یادر شبکه گسترده

. در مقاله سازدیم رسّیاتصالات را م یایتحولات پو ی ازقیکه برآورد دق 1031 وریشهر 71

 یصنعت بورس 13مشترک در  یروز کار 7733 یابا تواتر روزانه بر یهاحاضر داده

بر ی سبدساز اًی. ثاندیرا ارائه نما یبخش نیاز اتصالات ب یکلان ریتا تصو شودیاستفاده م

سبد سهام تشکیل شده با  عملکردصورت خواهد گرفت و  حداقل اتصالات مبنای رویکرد

 .خواهد شد سهیمقا گریمرسوم د روشدو روش با  نیا

. پس از شودیم یبخش سازمانده 6مقاله حاضر در  ق،یبه اهداف تحق یابیمنظور دست به

و پیشینه  در بخش دوم مبانی نظری دهد،یم لیمقدمه که محور اول از مقاله حاضر را تشک

 یارهایبرآورد مع دو قسمت بر دی. روش پژوهش با تأکدگردیارائه م تحقیق در بخش سوم

در و همچنین رویکرد سبد دارایی حداقل اتصالات  ایو پو ستایمختلف اتصالات در سطح ا

 یدر همان بخش معرف زیمقاله ن نیمورد استفاده در ا یهام ارائه شده و دادهچهاربخش 

رایی حداقل اتصالات و مقایسه سبد دا لیم به برآورد اتصالات و تحلپنج. بخش شوندیم

 یهاافتهی یبندبه جمع ششمبخش  ت،یو در نها شودیپرداخته مآن با دو روش سنتی دیگر 

 .ابدییاختصاص م شنهادهایو ارائه پ یدیکل

 قیتحق ینظر مبانی. 2

اتصالات پویا و سرریز آن میان صنایع مختلف و سپس با توجه به اینکه در این مطالعه ابتدا 

حداقل اتصالات مورد مطالعه قرار خواهد گرفت، مبانی  ویکردبهینه با استفاده از رسبد 

 .شودارائه می حوزه 1نظری در 

 و برآورد آن سرریز تلاطمات. 2-1
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های بازار پژوهش ، از مسائل اصلیتلاطمات قیمت سهام طی دوره معین و سرایت آن

بینی روندهای گذاران را برای پیشهدر قیمت سهام، توانایی سرمای است. تلاطماتسرمایه 

ت تلاطما زیسرربا توجه به آنکه  دهد.افزایش میدر این بازار  آتی کاهش داده و ریسک را

سهامداران صنایع مختلف در بازار سرمایه وجود دارد لذا  نیدر ب یابه طور گسترده

ر بازار صنایع مختلف بینی رفتاها در شبکه بازار سهام برای پیشتوانند از انتقال شوکمی

 گذارانبرای سرمایه های مالی رامدیریت کارای سبد دارایی ،در نهایتو استفاده کنند

 سازد.میپذیر امکان

درباره اثر سرریز تلاطمات بین بازارهای سهام هم از جنبه نظری  بسیاریهای اخیراً بحث

ز تلاطمات از منظر شناختی مطرح شده است. در تئوری، اثر سرریروش جنبهو هم از 

گیرد. مورد مطالعه قرار می 1«اتصال ناملموس یا نامشهود»و  1«اتصال مشهود یا ملموس»

بدین معناست که سرریز تلاطمات ناشی از پیوندهای اقتصادی و تجاری و  شهوداتصال م

های مبنایی گذاران بین بازارهای مختلف است. نظریههمچنین تخصیص دارایی سرمایه

 ,.McQueen et alاست ) 0«فرضیه جریان سرمایه»و  7«فرضیه پایه اقتصادی»یز مرتبط ن

 پژوهشگرانگذاران تمرکز دارد. بینی روانشناختی سرمایهروی پیشمشهود اتصال نا .(1993

گذاران، هر بازار را بر اساس عملکرد بازار دیگر قضاوت که سرمایهبر این باورند مادامی

کند که عوامل بنیادین اقتصادی دستخوش تغییر شود و فرقی نمیکنند، اطلاعات منتقل می

 کنند.یاد می 5«فرضیه سرایت بازار»از آن به عنوان  لذاشوند یا خیر، می

بوده است و یافته بین بازارهای توسعه تلاطماتسرریز  برپژوهشگران  ابتدا تمرکزدر 

آن نیز اهداف مطالعات، خردتر  د. پس ازانگرفتهبازارهای نوظهور مورد توجه قرار  سپس

تری روی بازارها و شود و پژوهشگران به جای تکیه بر کشورها یا مناطق، به طور عمیقمی

(. با این حال، مطالعات نسبتاً Yin et al., 2020کنند )های مختلف تمرکز میحتی شرکت

                                                           
1. Tangible’ Connection 
2. Intangible’ Connection 

3. Economic Basis Hypothesis 

4. Capital Flow Hypothesis 

5. Market Contagion Hypothesis 
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رسد درباره اندکی درباره سرریز نوسانات بین صنایع یک کشور وجود دارد. به نظر می

نظر وجود دارد. برخی پژوهشگران معتقدند که اهمیت سرریزها بین صنایع متفاوت، اختلاف

افزایش اهمیت نسبی عوامل صنعت، موقتی است و فرآیند جهانی شدن هنوز به تغییرات 

 ,.Bekaert et alالمللی منجر نشده است )توجه و پایدار در ساختار همبستگی سهام بینقابل

های متغیر در طول زمانِ همبستگی مربوط به سطوح با این حال، با توجه به ویژگی (.2009

بخشی ضروری است به ویژه آنکه الگوهای همبستگی صنعت، مطالعه سرریزهای بین

بخشی در سطح صنعت سهام در کشورهای مختلف متفاوت است. در واقع، تنوع بخشیبین

بخشی رسد که اهمیت به مراتب بالاتری در تنوعمیپذیر است و به نظر طور عملی امکان به

های خاص بین کشوری داشته باشد. علاوه بر این، ناهمگنی صنایع در در ترکیب

شود ها و بازارها و عوامل اثرگذار متمایز ظاهر میهای پویای مختلف بین بخشهمبستگی

(Caporale et al., 2015.) 

 سازی سبد سهامبهینه .2-2

 اوراق بهادار است ها وانتخاب سبدی از داراییاصلی  همسئل، هامسسبد ازی سدر بهینه

که مطلوبیت آن حداکثر شود. ایـن معـادل انتخـاب سـبد سهام بهینه از مجموعه طوریبه

شـود آن یـاد مـی از« سهام مسئله انتخـاب سـبد»سبد سهام ممکن است که با عنوان 

(Lintner, 1975). در  را 1نظریه مدرن پرتفوی 1051ر مارکوویتز در سال برای نخستین با

گذاران در سرمایه کرد. وی بیان نمود که منتشر «انتخـاب سـبد سهام»عنـوان  پژوهشی بـا

 یهاییو بازده دارا سکیر زانیلفه مهم ممؤ دوگذاری خود به طور همزمان به سرمایه

(. ریسک Elton & Gruber, 1997 ؛Fabozzi et al., 2002کننـد ) توجـه مـی یاهیسرما

 ,Engleشود )گیری میاز طریـق واریانس اندازه نوساناتبازده مرتبط است و  نوساناتبا 

بازده مورد انتظار و  سازیدر پی حداکثرکه  گذارینظریـه، سرمایهاین  (. طبـق2004

و  خشیبکه باید آنها را با تنوع است دو هدف متضاددارای ریسک است،  سازیحداقل

 ,.Mendonça et al و Akkaya, 2021تشکیل سبد سهام در برابر یکدیگر موازنه کند )

                                                           
1. Modern Portfolio Theory (MPT) 
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طور کامل هایی که بهپرتفوی این است که اگر در دارایی ایده اساسی نظریه مدرن (.2020

ها یکدیگر را خنثی کرده و ریسک آن دارایی، گذاری شودبا هم همبستگی ندارند سرمایه

 (.Markowitz, 1959) ه ثابت با ریسک کمتر بدست آوردتوان یک بازدمی

کرد و آن را  یدر سبد سهام را معرف یبخشمفهوم تنوع برای نخستین بار تزویمارکو

بخشی شامل ترکیب اوراق با حداقل همبستگی مثبت، به ، تنوعویاز دیدگاه  توسعه داد.

-Hatemiسبد سهام است )ن بازده دمنظور کاهش ریسـک در سـبد سهام، بدون از دست دا

J et al., 2022.)  بازده نیانگیم ،یو لهیوسه ب شدهی طراح انسواری -نیانگیمی الگودر 

گذاران هیسرما .باشدیمی پرتفوی ریپذخطر انگریب انسیو وار دهدیم نشان مورد انتظار را

 سبد سکیکردن ر حداقل قیو از طر نیبازده مع کی یتوانند سبد سهام کارا را به ازایم

کارا شود که  یسبدها لیتواند منجر به تشکیفوق م ندیفرآ ،بدست آورند. در ادامه سهام

بهینه پرتفوی برای هر ترکیب  .شودیم دهینام انسیوار -نیانگیم یکارا مرز اصطلاحاً

تفاوتی آن مماس های بیای روی مرز کارا است که با یکی از منحنیگذار، نقطهسرمایه

  .باشد

با  .شوداستفاده می ریز یخط یزیرروش، مدل برنامه ر ایند نهیبه هیانتخاب سبد سرما یراب

 (گرددیم محسوبی تصادف ریمتغ کیبازدهام )𝑗 اوراقبهادار، بازده  اوراق  𝑛وجود فرض

وزن و   𝑟�̅�با بازدهی مورد انتظار سبد سهام، 𝑟�̅�، میانگین آن )بازده انتظاری( آن با 𝑟𝑗 با

, 𝑐𝑜𝑣(𝑟�̅�نشان داده شده است. از سوی دیگر،  𝑤𝑗با  در سبد سهام ام𝑗مربوط به سهم  𝑟�̅�) 

به  انسواری -نیانگیمی الگوکوواریانس بین بازدهی دو سهم است. شکل استاندارد 

 :(Markowitz, 1959)صورت رابطه زیر است 

𝑀𝑖𝑛 𝑧 =  𝛿𝑝
2 = ∑ ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1
𝑤𝑗 𝑐𝑜𝑣(𝑟�̅� , 𝑟�̅�) 

𝑠𝑡: 𝑟�̅� = ∑ 𝑤𝑗

𝑛

𝑗=1
𝑟�̅� 

∑ 𝑤𝑗

𝑛

𝑗=1
= 1 

𝑤𝑗 > 0 
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نقاط  ها ومحدودیت ،این مدلرغم محبوبیت رویکرد حداقل واریانس مارکوویتز، علی

 اریسبمدل این ممکن است اگرچه  ،یکاربرد نظر بنابراین از نقطه. ف متعددی داردضع

وجود دارد، توسعه مدل  آندر  کهی نقاط ضعف لیدر نظر گرفته شود، اما به دل یاساس

 توسط هاسال طول در مارکوویتز نظریه. رسدیبه نظر م یضرور یمال یایدر دن مارکوویتز

 ناقص و پویا بندیفرمول درآمد، مانند جدیدی عناصر و شد تقویت محققین از بسیاری

 نتایج به بیشتری اتکای و اعتماد تا شد و توسعه و اصلاح گردید در آن گنجانده بازار ودنب

  .(Pfiffelmann et al., 2016) شود حاصل

است که  MCP سازی سبد سهام، رویکردیکی دیگر از رویکردهای پرکاربرد در بهینه

برای ساخت سبد  شود. این رویکرد اخیراًبه عنوان پرتفوی حداقل همبستگی شناخته می

های پرتفوی را با استفاده از ماتریس همبستگی شرطی، به توسعه یافته است و در آن وزن

(. Christoffersen et al., 2014آورند )دست میجای ماتریس کوواریانس شرطی به

ها است که در رویکرد حداقل همبستگی یک رویکرد پرکاربرد برای توسعه سبد دارایی

   .شودهای شرطی تعیین میوی در این نمونه با به حداقل رساندن همبستگیواقع وزن پرتف

 شتریب اریبس سهم منفرد، کی ینگهدار از یناش سکیر ه،یبازار سرما یهایمطابق تئور

مانطور که پرتفوی حداقل واریانس به طور ه است. یحداقل همبستگ بای پرتفو سکیر از

تفوی حداقل همبستگی نیز با توجه به همبستگی به بهینه با توجه به ریسک متنوع است، پر

طور بهینه متنوع است و بنابراین کمترین همبستگی قابل دستیابی را در میان گروهی از 

ها و در ، از طریق به حداقل رساندن همبستگی میان داراییMCP بنابراین .دارایی ها دارد

 بد سهام است. سازی سنتیجه کاهش ریسک از این طریق، به دنبال بهینه

 کیاز  یمال یهابحران یریپذتیسرا سبب افزایششدن اقتصاد،  یروند جهان هامروز

 .است یمال ینوسان در بازارها شیافزا یبه معنا نیو ا گردیده گرید یبازارها به بازار

گذاران، مدیران المللی توجه زیادی را از سوی سرمایهادغام بازارهای مالی بینمچنین ه

)از جمله بحران مالی  هاویژه در طول بحرانگذاران، بهگذاری و سیاستایهسبد سرم

اوکراین و ...( به خود جلب کرده -، جنگ روسیه10بیماری کووید  گیریجهانی، همه
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درک یکپارچگی و کارایی  (.Naeem et al., 2021؛ Mensi et al., 2023است )

ها و بهبود مدیریت پرتفوی اهمیت داراییسازی تخصیص بازارهای مالی به ویژه برای بهینه

  بالایی دارد.

، بازار مالی را به عنوان یک فرآیند تصادفی پیچیده 1از نظر تئوری، فرضیه بازار فراکتال

های کند و پذیرش اطلاعات بازار و چارچوبهای تعاملی و تطبیقی مطرح میبا ویژگی

ان را تغییر دهد و کارایی بازار را گذارگذاری ممکن است رفتار سرمایهزمانی سرمایه

کند (. علاوه براین این دیدگاه، نظریه یکپارچگی بازار بیان میPeters, 1994هدایت کند )

های بازارهای های یک بازار تحت تأثیر قیمتکه بازارهای مالی یکپارچه هستند و قیمت

 (.Kearney & Lucey, 2004گیرد )دیگر قرار می

مات در صنایع مختلف بورسی در بازار سرمایه تمایل به سرریز به که تلاطاز آنجایی

ها در شبکه بازار سهام برای توانند از انتقال شوکصنایع دیگر دارند لذا سهامداران می

تواند بینی رفتار بازار صنایع مختلف استفاده کنند. همچنین تلاطمات بازار سهام میپیش

های دارایی و رویدادهای داخلی از جمله تحولات متأثر از سرریز تلاطمات سایر بازار

های تورم و رشد اقتصادی و های اقتصاد کلان باشد. تغییرات نرخ بهره، اعلام نرخشاخص

تواند به نوسانات غیرعادی منجر شود زیرا ممکن است حاوی اطلاعات جدیدی باشد ... می

یق ساختار اتصالات در شبکه شناسایی دقبنابراین  که در قیمت سهام گنجانده نشده است.

صنایع مختلف بورسی در بازار سهام، اهمیت بسزایی در اقدامات گوناگون مدیریت 

برای تشکیل یک پرتفوی بهینه با حداقل ریسک و توجه به اتصالات بنابراین  ریسک دارد.

، حائز اهمیت است. به همین منظور روش دیگری اخیراً توسط برودستاک و حداکثر بازده

 (MCoP) مدل حداقل اتصالات معرفی شد که به نهیسبد به برآورد ( برای1313کاران )هم

 یبه جا یاتصال زوج یهابا استفاده از همه شاخص توانیمدل را ماین  شود.شناخته می
                                                           

تواند منجر ای است در مورد اینکه چگونه افزایش عدم اطمینان بازار مینظریه (FMH) . فرضیه بازارهای فراکتال1

های فراکتالی را در طول های بازار ویژگیکند که قیمتاستدلال می FMHد. ها و سقوط ناگهانی بازار شوبه بحران

تواند مختل می تغییر کند، گذارانهای زمانی سرمایهات و افقمجموعه اطلاع هنگامی کهدهند، که زمان نشان می

 گردد.
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و در  رهایمتغ نیمتقابل ب سازی اتصالاتکرد. حداقل جادیا یهمبستگ سیماتر ای انسیوار

 دیشد ریتحت تأثبه میزان اندکی که  دهدیرا ارائه م سبدیها، آن یزهایسرر جهینت

منطق حاکم بر این رویکرد، تر است. مقاوم هاشوکنسبت به  بوده وشبکه  یهاشوک

ها آن ریو تحت تأث گذارندینم ریتأث رهایمتغ گریکه بر د ییرهایبه متغ اتخاذ وزن بالاتر

   (.Bai et al., 2023؛ Broadstock et al., 2020) ستندین

 سایر بر کمتری تأثیر که هاییدارایی به بالاتر هایوزن اختصاص با رویکرد این

 حداقل به را هادارایی بین ارتباط هستند، هاآن به ابتلا مستعد کمتر و دارند هادارایی

دهد تا به سرمایه گذاران اجازه میچنین رویکردی  (.1317رساند)بای و همکاران، می

های و بازده متغیر طی زمان را کشف کنند و تأثیر رویدادها و شوک پویایی ریسک

 ,.Tiwari et al؛ Abdullah et al., 2023اقتصادی را بر استراتژی سبد سهام آشکار کنند )

2022 .) 

 . پیشینه تحقیق3

یز اتصالات گویای این حقیقت است که این ربررسی مطالعات خارجی پیرامون سر

المللی و بازارهای سهام متمرکز های بیندارایی ای روی ارتباطدهمطالعات به طور گستر

( در ارتباط با 1331) 1های دریسپرنگ و همکارانتوان به پژوهشمی مثالبرای . اندشده

( با تمرکز بر 1317) 1بررسی تغییرات قیمت نفت و بازده بازار سهام، منسی و همکاران

غذا و طلا، اتصالات پویای بازده بازار سهام و بازارهای کالا و سهام و پیوند انرژی، 

 بررسی، (1313، 1317) 7س و همکارانیکاهای نفتی در دو مطالعه آنتوناکشوک

، (1310) 0چو مادری گیونالمللی در مقاله سرریزهای نوسانات بین بازارهای مالی بین

ه شهزاد و بررسی وابستگی و سرریز ریسک بین بازارهای نفت و بورس اسلامی در مقال

یی در ایسهام آس ینوسانات در بازارها یوندهایو پ زهایسرربررسی  ،(1311) 5همکاران

                                                           
1. Driesprong, G. , et. al. 

2. Mensi, W. , et al. 
3. Antonakakis, N. , et al. 

4. Jung, R.C. & Maderitsch, R. 
5. Shahzad, S. , et al. 
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ی ایآس یکشورها یبرخ و کایآمر ن،یچ یمال یتلاطم بازارها یبررس ،(1313) 1مطالعه چو

نفت،  متیق تلاطم یسنجش همبستگ ،(1313) 1در مقاله ژانگ و ژوآنگ یشرق جنوب

رمزارزها  متیتلاطم ق ،(1310) 7ویو  ویسهام در مقاله ل متیص قحمل و نقل و شاخ هزینه

 5بررسی بازارهای سهام آسیا و اقیانوسیه توسط گابور ،(1313) 0و همکارانی در مطالعه ش

 یمدلساز، (1311)در مقاله ژانگ و ژوآنگ  یمال بازار 0 نیتلاطم ب زیاثرات سرر ،(1313)

 ،(1311) 6یو ذرت در مقاله اسپوست ومینیآلوم گوشت، خام، مس، گندم، نفت متیتلاطم ق

بازده بازار ، (1317یافته در مقاله گابور و همکاران )ای از کشورهای توسعهمجموعه داده 1

اتصالات پویا بین  و( 1317) 3بالسیلار و همکارانکشور توسعه یافته در مقاله  1سهام 

آنتوناکاکیس در مقاله  10ی کووید های مالی در دوره شیوع بیمارهای نفت و داراییقیمت

 شاره کرد. ا( 1317و همکاران )

روندهای عمومی بین صرفاً  هاویژگی مشترک این دسته از مطالعات آن است که در آن

ند درک و بینش توانمی بازارهای سهام یا سایر طبقات دارایی مدنظر قرار گرفته است که

این مسئله، نارسایی اقتصادی ارائه دهند. های مختلف صحیحی از روابط پویای میان بخش

 Balcilar)مهمی است زیرا هر صنعت به طور منحصر به فردی به اقتصاد متصل شده است 

et al., 2023.) های متعدد خارجی با تمرکز بر با این استدلال طی یک دهه اخیر، پژوهش

 1ان به مقالات احمدتومیسرریز تلاطمات و ریسک سیستمی منتشر شده است که برای نمونه 

( برای 1310) 13( و وو و همکاران1311) 0، فنگ و همکاران( برای بازار سهام مصر1316)

ین و همکاران  ،ییکایسهام آمر 0برای  (0131) 11یو امُور یامائوچی های اقتصادی چین،بخش

                                                           
1. Chow, H.K. 

2. Zhang, J. & Zhuang, Y.M. 

3. Liu, W. & Yu, Y. 

4. Shi, Y. , et al. 

5. Gabauer, D. 

6. Esposti, R. 

7. Balcilar, M. , et al. 
8. Ahmed, W. 

9. Feng, S. , et al. 

10. Wu, F. , et al. 

11. Yamauchi, Y. & Omori, Y. 
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کا، ( برای بازار سهام آمری1131) 1الف و ب( برای بورس شانگهای، منسی و همکاران-1313)

 7( برای صنایع منتخب در بازار بورس آمریکا، شهزاد و همکاران1311) 1لابوردا و اولمو

های بخشی در ( برای شاخص1311) 0( برای بازار سهام چین، ایکینسی و گنسیوریک1311)

( برای 1311) 6( برای بازار سهام هند، چویی1131) 5بورس استانبول، چاتزانتونیو و همکاران

( برای صنایع بورسی بازار 1311) 3در بازار بورس آمریکا و بیوی و همکاران صنایع منتخب

 ویتنام اشاره کرد.

سبدسازی با روش حداقل اتصالات  تلاطمات،و سرریز  اتصالاتکاربردهای بررسی  زیکی ا

( برای نخستین بار مطرح و با دو 1313. این رویکرد در مقاله برودستاک و همکاران )است

( به بررسی 1311) 1ناسرین و همکاران ساخت پرتفوی مقایسه شده است. سنتی یکردرو

از جمله در دوره شیوع بیماری  1313تا  1315های ارز دیجیتال اصلی بین سال 0اتصالات 

حداقل تشکیل شده بر مبنای رویکرد در یک سبد را پرداخته و وزن رمزارزها  10کووید 

اوراق  اتصالات میان در مطالعه خود( 1311) 0مکاران. تیواری و هاندبرآورد نموده اتاتصال

اند. آنها نشان دادند بررسی کرده را های تجدیدپذیرانرژی سهامقرضه سبز، قیمت کربن و 

دو رویکرد  در مقایسه باو  دارای بالاترین نسبت شارپ است اتحداقل اتصالکه رویکرد 

نامتقارن  سرریز( 1311) 13و همکاران در مقاله آدکویا .بهترین عملکرد را دارد سنتی دیگر

در  .است شدهاسلامی بررسی کشورهای بازده بین قیمت نفت و قیمت سهام تلاطمات 

کند و ثری ثبت میور مؤ، عدم تقارن را به طاتحداقل اتصالکه رویکرد  نشان دادندنهایت 

 11ی و همکاراندر مقاله تیوار .دهدارائه می سبددر نتیجه بینش قابل توجهی برای مدیریت 

                                                           
1. Mensi, W. , et al. 

2. Laborda, R. & Olmo, J. 

3. Shahzad, S. , et al. 

4. Ekinci, R. & Gençyürek, A.G. 

5. Chatziantoniu, I. , et al. 

6. Choi, S.Y. 

7. Bui, H.Q. , et al. 

8. Nasreen, S. , et al. 

9. Tiwari, A.K. , et al. 

10. Adekoya, O. , et al. 

11. Tiwari, A.K. , et al. 
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بحث شده است.  1پذیر اجتماعیگذاری مسئولیتهای سرمایه( در رابطه با شیوه1311)

رویکردهای مختلف سبدسازی از جمله حداقل واریانس، حداقل همبستگی و حداقل 

در نهایت، نشان دادند که  .استفاده شده است سبد داراییبرای ارزیابی عملکرد  اتاتصال

بای و رسد. نسبت به دو روش دیگر به بالاترین نسبت شارپ می اتروش حداقل اتصال

 حداقل رویکرد از چین طبیعی کربن قرضه اوراق با رابطه در خود مقاله در( 1317)  1همکاران

 حداقل اتصالات، رویکرد که رسیدند نتیجه این به و گرفتند بهره سبدسازی برای اتصالات

ایجاد حداقل همبستگی  و واریانس حداقل سنتی ایهروش نسبت به را تجمعی بازده بیشترین

 11 ارتباط (الف -1317) 7چن و همکاران .و ماندگاری بالاتری در بازده دارد کرده است

 1313رویداد بحرانی از سال  7طی  را در معاملات آتی گاز طبیعی سهام بخش اقتصاد سبز

مورد مطالعه قرار  -اوکراینو درگیری روسیه و  10 گیری کوویدبحران بدهی اروپا، همه-

فلزات  یبازارها نیارتباط بب( همچنین در مطالعه خود  -1317چن و همکاران ) .اندداده

 .اندکرده یبازار بررس یآشفتگ یهارا در دوره نینفت خام و اوراق قرضه سبز چ ،یآهنریغ

 ه شده است.بهره گرفت اتدر هر دو مقاله مذکور، برای سبدسازی از رویکرد حداقل اتصال

اتصال پویا را در بین نفت خام، سهمیه انتشار کربن خود،  مقاله در (1317) 0وی و همکاران

مورد مطالعه قرار داده و برای سبدسازی از تکنیک حداقل  و بازارهای کالاهای کشاورزی

 اند.استفاده کرده اتاتصال

های متعددی را ثشبکه اتصالات و سرریزهای شوک در بازارهای مالی و دارایی، بح

و پژوهشگران داخلی نسبت به این موضوع غافل  ایجاد نموده است یدر ادبیات دانشگاه

که عمدتاً طی یک دهه به  در رابطه با این موضوع 5مقاله پژوهشی 16بررسی . اندنبوده

 03محور کانونی توجه بیش از  -اول حاوی چند مشاهده کلیدی است.، اندانتشار رسیده

                                                           
1. Socially Responsible Investment (SRI) 

2. Bai, L. , et al. 

3. Chen, Y. , et al. 

4. Wei, Y. , et al. 

مقاله علمی نزد نویسندگان موجود بوده و به صورت پیوست  61ای در قالب جدول تطبیقی از صفحه 13 . خلاصه5

  برای نشریه ارسال شده است، اما برای اجتناب از تطویل مقاله، در متن اصلی گنجانده نشده است.
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های داخلی طبقات مختلف داراییهای داخلی، بررسی سرریز تلاطمات بین هشدرصد پژو

درصد از مقالات، صرفاً بر اتصالات درون شبکه بازار  13و  بوده استالمللی و بازارهای بین

های متمرکز بر تحلیل سرریز ریسک سیستمی در بازار پژوهشاند. سهام تمرکز داشته

همچنین به اند و صنعت منتخب بورسی را برآورد نموده 11تا حداکثر  7سهام، اتصالات 

ها و دوره زمانی مورد بررسی، در برخی از مقالات نحوه انتخاب این بخش رسدنظر می

، مبنای GARCHالگوهای خانواده درصد مطالعات داخلی  63در بیش از  -دوم مبهم است.

درصد( در  15)حدود  یکمطالعات اند -سوماند. سازی ریسک سیستمی قرار گرفتهکمّی

، VARییلماز مستخرج از الگوی -از شاخص سرریز تلاطمات دیبولد یریکارگحوزه به

صرفاً دو مقاله طالبلو و  -چهارم .گرددیبازم ریاخ یهابه سال زیوجود دارد که عمدتاً ن

، به بررسی TVP-VAR( با استفاده از مدل 1031( و مهاجری و طالبلو )1031مهاجری )

که تاکنون در  یو مقالات یخارج هیدر مقالات اول اند.لات در شبکه بازار سهام پرداختهاتصا

انتقال  میدر قالب رژ ایو  VARپنجره غلتان  کردیرو قیاز طر هاییایاند، پومنتشر شده رانیا

مذکور بر اساس مقاله  یهااند که روشبرآورد شده MS-VARمارکوف به صورت 

و برآوردهای اریب روبرو  1یجد ییچهار نارسا با (1313ن )و همکارا سیکاآنتوناک

زی مورد بررسی قرار گرفته اهای متنوعی از سبدسدر مطالعات داخلی روش -پنجم هستند.

یک از مقالات منتشر شده داخلی است، اما سبدسازی به روش حداقل اتصالات محور هیچ

د رفع خلأهای پژوهشی موجود در با عنایت به نکات فوق، مقاله حاضر در صدنبوده است. 

ادبیات داخلی است و از دو جنبه نسبت به مطالعات داخلی دارای نوآوری است. اولاً گستره 

بالغ بر صنعت( در این مقاله مورد توجه قرار گرفته است که  13تری از صنایع بورسی )وسیع

زوجی صنایع، دهند و بررسی اتصالات درصد ارزش بازار سهم ایران را تشکیل می 13

برای نخستین بار در مطالعات  کند. ثانیاً تری از شبکه بازار سهام را ارائه میدرک عمیق

روش  نیا جینتا گیرد وداخلی، سبدسازی به روش حداقل اتصالات مورد مطالعه قرار می

                                                           
انتخاب دلخواه » ،«یواقع یایبا شواهد دن یناسازگار»، «ادهدورافت یهابه داده تیحساس»مشتمل بر  ییچهار نارسا. 1

 باشد.می «ها با تواتر اندکداده مجموعه لیدر تحل یناتوان»و « انتاندازه پنجره غل
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حداقل رویکرد و  تزیمارکوو رویکرد حداقل واریانس) گریمرسوم و متداول د یهابا روش

بینش و درک صحیح از اتصالات و سرریز تلاطمات در بین  شود.می سهی( مقایهمبستگ

ها، مدیریت ریسک و تواند به منزله راهنمایی برای طراحی استراتژیهای مختلف، میبخش

 گذاران محسوب گردد. های مختلف برای سرمایهتشکیل پرتفوی کارا بین بخش

 های آماریو پایه . روش تحقیق4

 در دو مرحله متدولوژی تحقیقسعی شده است در ادامه اهداف مطالعه حاضر،  با توجه به

با تمرکز بر نحوه برآورد اتصالات و سرریزها به صورت ایستا شامل مدلسازی اقتصادسنجی 

های آماری ارائه سپس پایهقرار گیرد. بحث مورد  ،ساخت و ارزیابی سبد داراییو پویا و 

 خواهد شد.

 . روش تحقیق4-1

 پاسخ بهسبد دارایی سهام بهینه با استفاده از روش حداقل اتصالات و ای بررسی بر

است. مرحله  0مشتمل بر که  ه استچارچوب تجربی اتخاذ شد مطالعه حاضر، هایپرسش

های ماتریس ،از آنبا استفاده تخمین زده خواهد شد که  TVP-VAR، مدل گام نخستدر 

به ( 1313کیس و همکاران )ابه روش مشابه آنتوناککوواریانس متغیر طی زمان  -واریانس

( 1310، 1311دیبولد و ییلماز )دوم، تجزیه و تحلیل واریانس مشابه  گام. در آیددست می

در  کند.که امکان بررسی دقیق اتصالات و سرریزها را فراهم می شودکار گرفته میبه

سبد دارایی  ،1(MVPندارد )سبد دارایی حداقل واریانس استا سه روش شامل ،مرحله سوم

 سبد دارایی( و 1310( بر طبق مطالعه کریستوفرسن و همکاران )MCPحداقل همبستگی )

)بروداستاک و  شودکارگرفته میبرای تشکیل سبد بهینه سهام به (MCoP) حداقل اتصالات

 (سهام بازدهی تجمعی سبدو  اثربخشی هجدو معیار )از در مرحله آخر  (.1313همکاران، 

 .شودبه منظور مقایسه عملکرد سبدها استفاده می

 TVP-VAR. مدلسازی اتصالات متغیر طی زمان با استفاده از رویکرد 4-1-1

                                                           
1. Minimum Variance Portfolio 
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 ،منظوربرای این . استفاده می شود TVP-VARدر این مقاله از چارچوب اتصالات مبتنی بر 

پیشنهاد داده  (1313)آنتوناکاکیس و همکاران  که توسطالگوریتم چند متغیره فیلتر کالمن 

دهد در اجازه می VARاین روش نه تنها به پارامترهای مدل شود. می استفاده، شده است

 ایینمهای های میانگین متحرک با وزنمدل ،بلکه علاوه بر این د،نطول زمان تغییر کن

کند تا اجازه دهد واریانس خطا و ماتریس واریانس در طول عرفی میم نیز را چندمتغیر

خواهد ها پذیری قابل توجهی برای ثبت پویاییانعطاف ،ان تغییر کند. به این ترتیب مدلزم

 گردد:به صورت زیر ارائه می VAR(1)-TVP به طور کلی، مدل .داشت

(1                                        )𝒚𝑡 = 𝜱𝑡𝒚𝑡−1 + 𝒆𝑡                      𝒆𝑡| 𝐹𝑡−1~𝑁(𝟎, 𝑯𝑡) 

(2                      )𝑣𝑒𝑐(𝜱𝑡) = 𝑣𝑒𝑐(𝜱𝑡−1) + 𝜻𝑡                  𝜻
𝑡
| 𝐹𝑡−1~𝑁(𝟎, 𝜩𝑡) 

𝑡تمام اطلاعات موجود تا  𝐹𝑡−1که در آن  − بردارهای  𝒆𝑡و  𝑦𝑡که دهد، را نشان می 1

𝑚 × 𝑚هایی به ابعاد ماتریس 𝐻𝑡و  𝛷𝑡بعدی و  1 × 𝑚 هستند. همچنین 𝑣𝑒𝑐(𝜱𝑡)  و𝜁𝑡 

𝑚2بردارهایی به ابعاد  × 𝑚2نیز ماتریسی به ابعاد  𝛯𝑡است و  1 × 𝑚2 های سری باشد.می

 مشروط ناهمسانیواریانس  دارای بالا، تواتر با روزانه هایداده برای ویژه بهزمانی مالی، 

 زمان طی متغیر واریانس شرایط به دادن اجازه با  𝛯𝑡و  𝐻𝑡 هایماتریس و ستنده زمانطی 

 .کنندمی ایفا موضوع این مدیریت در مهمی نقش مدل، در

پارامترهای متغیر طی زمان و واریانس خطای متغیر طی زمان، اجزای اساسی برای توابع 

 یافتهبینی تعمیمانس خطای پیشواری تجزیهو  1(GIRF) یافتهتعمیم ایضربه خپاس

(GFEVD)1 که ، 0(1001و پسران و شین ) 7(1006کوپ و همکاران ) که توسطدهستن

وایزن و  .اندیافته سعهتوبر آن استوار است،  (1310و  1311) رویکرد اتصال دیبولد و ییلماز

خطا را  کنند که اگر چارچوب نظری، امکان شناساسی ساختارتأکید می 5(1311همکاران )

-TVPاز آنجایی که این مفهوم مستلزم تغییر  استفاده کرد. GFEVDکند باید از فراهم نمی

                                                           
1. Generalized Impulse Response Functions (GIRF) 

2. Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD) 

3. Koop, G. , et al.  

4. Pesaran, H.H. & Shin, Y.  

5. Wiesen. T.F. , et al.  
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VAR  به مدلTVP-VMA شود که به موجب است، لذا از قضیه ارائه شده والد استفاده می

 آن:

𝒛𝑡 = ∑ 𝜱𝑖𝑡𝒛𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ 𝒆𝑡 = ∑ 𝜦𝑗𝑡𝒆𝑡−𝑗 + 𝒆𝑡

∞

𝑗=1

 

دهد. از نظر را نشان می 𝑗تفاوت پویایی میان همه متغیرهای GIRF (𝛹𝑖𝑗,𝑡(𝐾) ،) کردروی

 توان نشان داد: ریاضی، آن را به صورت زیر می

(3 )𝐺𝐼𝑅𝐹𝑡(𝐾, √𝐻𝑗𝑗,𝑡  , 𝐹𝑡−1) = 𝐸(𝑦𝑡+𝐾|𝜖𝑗,𝑡 =  √𝐻𝑗𝑗,𝑡  , 𝐹𝑡−1) − 𝐸(𝑦𝑡+𝐾|𝐹𝑡−1) 

(4    )                                                               𝛹𝑗,𝑡 = 𝐻
𝑗𝑗,𝑡

−1
2⁄

 𝛬𝐾,𝑡 𝐻𝑡 𝜖𝑗,𝑡   

سهم منحصر به فرد هریک از متغیرها را در GFEVD (𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾) ،)روش متعاقباً، 

ن صورت و تفسیر آن بدی دهدنشان می، 𝐾نی در افق زما 𝑖 بینی متغیرواریانس خطای پیش

تحت  بینی متغیر دیگر در سیستمبر واریانس خطای پیش است که یک متغیر چه میزان

 شود:. این شاخص به صورت زیر محاسبه میگذاردتأثیر می بررسی،

(5   ) 𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾) =
∑ 𝛹𝑖𝑗,𝑡

2𝐾−1
𝑡=1

∑ ∑ 𝛹𝑖𝑗,𝑡
2𝐾−1

𝑡=1
𝑚
𝑗=1

    , ∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾)𝑚
𝑖,𝑗=1 = 𝑚  , ∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾)𝑚

𝑗=1 = 1  

چقدر  𝑖توان با دقت بیان کرد که متغیر ، میGFEVDو  GIRFبا این معیار ها برای 

گذارد. سایر متغیرها تأثیر میبر  چه میزاناین متغیر گیرد و قرار می تحت تأثیر سایر متغیرها

بیشتر بر دیگر متغیرها تأثیر  𝑖پاسخ داد که آیا متغیر  پرسشتوان به این میاین،  برعلاوه 

 گردد:سه معیار محاسبه میگیرد. برای این منظور، گذارد و یا تحت تأثیر آنها قرار میمی

  ،ریآن است که متغ انگریب رهایمتغ ریدار کل از سااتصالات جهتاول 𝑖  چه مقدار از

ند. این اتصال مستقیم کل از سایرین کیم افتیرا در 𝑗 یرهایغمت ریسا یهاشوک

 :شودشود و به صورت زیر محاسبه مینامیده می

(6              )                                   𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐾) =
∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾)𝑚

𝑗=1,𝑖≠𝑗

∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾)𝑚
𝑖=1

× 100  

 ،که چه مقدار از شوک  دهدینشان م رهایمتغ ریدار کل به سااتصالات جهت دوم

بد. این معیاراتصال مستقیم کل اییانتقال م  𝑗 یرهایمتغ ریبه سا 𝑖 ریوارد شده به متغ

 شود: با سایرین نامیده می
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(3                                                            )𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐾) =
∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾)𝑚

𝑗=1,𝑖≠𝑗

∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾)𝑚
𝑗=1

×

100 
  شود. استفاده می دارخالص جهت اتصالسوم، از دو معیار بالا برای بدست آوردن

دار کل به سایرین و اتصالات دار کل نیز از تفاضل اتصالات جهتاتصالات جهت

بر  𝑖ن تأثیر متغیر توان آن را به عنواآید که میدار کل از سایرین به دست میجهت

 شبکه مورد بررسی، تفسیر کرد.

(8       )                                  𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝐾) = 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐾) − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐾) 

𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝐾)اگر  > 0 (𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝐾) < ، 𝑗بر سایر متغیرهای  𝑖( باشد، اثر متغیر 0

به عنوان خالص  𝑖است. بنابراین، متغیر  𝑖بر  𝑗متغیرهای  بیشتر )کمتر( از اثر سایر

 ها عمل خواهد کرد.کننده( شوکدهنده )دریافتانتقال

شاخص اتصال کل  ،آید( بدست می0با استفاده از معادله ) ی کهمعیار مهم دیگر

(𝑇𝐶𝐼𝑡(𝐾) )ارد. اگر است که یک متغیر بر سایر متغیرها د یتأثیرمتوسط  بیانگرکه  است

ترتیب، ریسک متقابل شبکه است و بدین اتصالاتاین شاخص، نسبتاً بالا باشد بیانگر 

 بالا خواهد بود و بالعکس. سیستمی

(9                        )𝑇𝐶𝐼𝑡(𝐾) = 𝑚−1 ∑ 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐾)𝑚
𝑖=1 = 𝑚−1 ∑ 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐾)𝑚

𝑖=1 

(، 13معادله ) دهد امارباره اتصالات کلان ارائه میاطلاعاتی را د الذکر،تمامی معیارهای فوق

یا  زوجیکند. در واقع ارتباط مستقیم خالص را بیان می 𝑖و  𝑗روابط دوطرفه میان متغیرهای 

 است یا بالعکس.  𝑗، محرک متغیر 𝑖 بیانگر آن است که آیا متغیر( 𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗,𝑡(𝐾)دو طرفه )

(13         )                                                  𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐾) = 𝜓
𝑗𝑖,𝑡

(𝐾) − 𝜓
𝑖𝑗,𝑡

(𝐾) 

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐾)اگر  > 0 (𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐾) < بر  𝑗( باشد بدین معنی است که تأثیر متغیر 0

 کنون بر ارزیابی اتصالات تمرکز شد.تا است. 𝑗بر  𝑖بیشتر )کمتر( از اثرگذاری متغیر  𝑖متغیر 

بین متغیرهای  𝑃𝐶𝐼توان برای بدست آوردن شاخص اتصال زوجی را می 𝑇𝐶𝐼𝑡(𝐾)تعریف 

𝑗  و𝑖 :به صورت زیر بیان کرد 

(11 )                              𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗,𝑡(𝐾) = 2 (
�̃�𝑖𝑗,𝑡

𝑔
(𝐾)+�̃�𝑗𝑖,𝑡

𝑔
(𝐾)

�̃�
𝑖𝑖,𝑡
𝑔

(𝐾)+�̃�
𝑖𝑗,𝑡
𝑔

(𝐾)+�̃�
𝑗𝑖,𝑡
𝑔

(𝐾)+�̃�
𝑗𝑗,𝑡
𝑔

(𝐾)
) 
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 سبد دارایی حداقل اتصالات. 4-2-1

اصلی مطالعه حاضر، دو رویکرد سنتی، همراه با رویکرد جدیدتر و  پرسشبرای بررسی 

ای مورد استفاده در ترین رویکردهیکی از متداولبا اتصال در نظر گرفته شده است.  مرتبط

است که سعی دارد پرتفویی با کمترین  (MVP)حداقل واریانس  ویکرد سبد، رسبدساخت 

توان وزن این سبد را می .(Markovitz, 1959های متعدد ایجاد کند )نوسان برای دارایی

 با فرمول زیر محاسبه کرد:

(12                      )                                                         𝑤𝐻𝑡 =
𝐻𝑡

−1 𝐼

 𝐼 𝐻𝑡
−1 𝐼

 

𝑚بردارهای  𝑤𝐻𝑡که  × همچنین  .هاستاز یک 𝑚یک بردار  Iوزن پرتفوی و ی بعد 1

𝐻𝑡 کوواریانس  -ماتریس واریانس𝑚 × 𝑚  بعدی در زمان𝑡 باشد.می 

برای ساخت سبد توسعه یافته رویکرد دیگری که  (MCP) پرتفوی حداقل همبستگی

های پورتفوی را با استفاده از ماتریس همبستگی شرطی، به جای است و در آن وزن

قبل از  (.Christoffersen et al., 2014آورد )ماتریس کوواریانس شرطی بدست می

 های شرطی را به صورت زیر توصیف کرد:ساختن این پرتفوی چند متغیره، باید همبستگی

(17   )                                                  𝑅𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝐻𝑡)−0.5𝐻𝑡𝑑𝑖𝑎𝑔(𝐻𝑡)−0.5 

𝑚یک ماتریس  𝑅𝑡که  × 𝑚 های حداقل پورتفوی همبستگیبعدی است. با این کار وزن 

 شود:به صورت زیر تعریف می

(10                                  )                                                             𝑤𝑅𝑡 =
𝑅𝑡

−1 𝐼

 𝐼 𝑅𝑡
−1 𝐼

 

توان با را می (MCoP) با توجه به دو تکنیک که پیشتر ذکر گردید، مدل حداقل اتصال

های اتصال زوجی به جای واریانس یا ماتریس همبستگی ایجاد استفاده از همه شاخص

ای ها، مجموعهبه حداقل رساندن ارتباط متقابل بین متغیرها و در نتیجه سرریزهای آن کرد.

گیرد یا نسبت به آن های شبکه قرار نمیدهد که تحت تأثیر شدید شوکرا ارائه می

گذارند و تحت تأثیر بنابراین به متغیرهایی که بر دیگر متغیرها تأثیر نمی تر است.مقاوم

توان به صورت زیر وزن بیشتری در پرتفوی داده خواهد شد. این مدل را می ها نیستند،آن

 بیان کرد:
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(15                                                                                               )𝑤𝑅𝑡 =
𝑃𝐶𝐼𝑡

−1 𝐼

 𝐼 𝑃𝐶𝐼𝑡
−1 𝐼

 

 خص اتصالات زوجی است.یک ماتریس شا 𝑃𝐶𝐼𝑡که 

 یتجمع یبازدهو هج  یاثربخشدر نهایت، برای نشان دادن عملکرد پرتفوی، از 

 ریتوسط رابطه ز زین( Ederington, 1979هج ) یاثربخش شود.استفاده می سهام یسبدساز

 قابل محاسبه است:

(16                                                                   )              𝐻𝐸 = 1 −  
𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑝)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑢𝑛ℎ𝑒𝑑𝑔𝑒𝑑)
 

واریانس بازده پرتفوی هج  𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑢𝑛ℎ𝑒𝑑𝑔𝑒𝑑)واریانس بازده پرتفوی و   𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑝)که 

 بدون هج است. هرچه تیموقع انسیدرصد کاهش در وار نشان دهنده𝐻𝐸 .باشدنشده می

𝐻𝐸 بزرگتر است و بالعکس. سکیکاهش ر بالاتر باشد 
 

 های توصیفیآماری و آمار پایه. 4-2

 صنعت 13 های روزانه شاخصداده به منظور برآورد سرریز تلاطمات در بازار سهام ایران،

( 1317 سپتامبر 11 تا 1330 سپتامبر 17) 1031 شهریور 71 تا 1711 مهر 1 دوره برای بورسی

 از پایتون افزارنرم از استفاده با 1«سایت خراش» شیوه به است کاری روز 3377 با معادل که

 لحاظ با بورسی صنعت 13. اندشده آوریجمع تهران بهادار اوراق بورس بازار سایتوب از

 و «بررسی مورد دوره طی روزانه تواتر با باکیفیت هایداده وجود» یعنی مهم ملاحظه دو

طبق آخرین اطلاعات،  و اندشده انتخاب «متفاوت هایاندازه با صنایع از طیفی شمولیت»

 توصیفی هایآمار از ایخلاصه .دهندمی تشکیل را سهام بازار کل ارزش درصد 13 بالغ بر

 .است شده ارائه( 1) جدول در بورسی صنایع از یک هر عملکرد به مربوط

تمامی صنایع صنایع شیمیایی و فلزات اساسی که بالاترین ارزش بازاری سهام را در بین 

بورسی کشور در اختیار دارند، بیشترین متوسط بازدهی را طی دوره مورد بررسی تجربه 

یابد. بر اند و در مقابل، کمترین بازدهی به صنایع حمل و نقل و املاک تعلق مینموده

های بالاتر قابل خلاف دیدگاه متعارف اقتصاد مالی که بازدهی بالاتر با پذیرش ریسک

                                                           
1. Web Scrapeing 
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شود. واریانس )یا ست، چنین شرایطی تقریباً در بازار سهام ایران مشاهده نمیدستیابی ا

هایی با گیری ریسک است، در بخشهای اصلی اندازهانحراف معیار( که یکی از سنجه

که صنعت بازدهی بالا نظیر شیمیایی و فلزات اساسی، کمتر از متوسط بازار است، در حالی

الاترین واریانس قرار دارد، در زمره صنایعی با متوسط خودروسازی که در جایگاه دوم ب

های چولگی نیز حکایت از چولگی به سمت شود. آمارهبندی میبازدهی نسبتاً اندک طبقه

راست بازدهی تمامی صنایع دارد. توزیع بازدهی تمامی صنایع نسبت به توزیع نرمال، 

 رد.تر است و بخش حمل و نقل، بیشترین کشیدگی را داکشیده

 های صنایع منتخب بورسیهای توصیفی بازده شاخص. آمار1جدول 
 کشیدگی چولگی واریانس میانگین کار رفته در مقالهنماد به نام صنعت

 Oilpro 3/71 679/2 701/0 888/0 های نفتیفرآورده
 Chimi 7/76 068/7 591/0 739/7 شیمیایی

 BaseMetal 3/71 001/2 529/0 379/7 فلزات اساسی
 MetalOre 9/79 708/7 599/0 025/7 های فلزیکانه

 nonMetMin 6/71 999/7 291/0 076/7 های غیرفلزیکانه
 Transp 77 738/7 060/0 106/7 حمل و نقل

 Cement 71 263/7 901/0 755/7 سیمان
 Ceramic 71 112/7 507/0 270/7 سرامیک

 Metalprod 9/72 631/2 730/0 506/0 محصولات فلزی
 Elecprod 7/75 211/2 789/0 111/0 محصولات برقی

 Outo 1/72 051/5 721/0 076/0 خودرو
 Rubb 1/75 111/7 518/0 716/7 لاستیک

 Machinery 1/75 119/7 215/0 771/7 آلات خانگیماشین
 House 72 375/2 767/0 197/0 سازی و املاکانبوه

 Foods 1/71 182/7 761/0 176/0 صنایع غذایی
 Agric 3/79 085/5 725/0 212/0 زراعت

 Sugar 9/71 299/2 321/0 177/0 قند و شکر
 Medicin 7/72 112/0 555/0 080/7 محصولات دارویی

 Bank 9/72 937/7 381/0 250/7 بانک
 Insur 8/75 611/7 317/0 670/0 بیمه

 های تحقیقمنبع: یافته
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( ترسیم شده 1بررسی در نمودار ) صنعت مورد 13های زمانی بازدهی روزانه سری

تلاطمات »ها قابل تشخیص است که عبارتند از است. سه نکته بسیار مهم در رفتار این سری

اولاً بازده «. حرکتی در تغییرات بازده صنایعهم»و « ایرفتار خوشه»، «متغیر در طول زمان

های اخیر، دامنه لصنایع مختلف در طول زمان با نوسانات زیادی همراه بوده و طی سا

ای به عنوان یکی از تغییرات بازدهی صنایع افزایش یافته است. ثانیاً رفتار خوشه

های مالی، در تغییرات بازدهی هر یک از صنایع مختلف بورسی های لاینفک سریمشخصه

های بعدی ایجاد شود بدین معنا که تلاطمات بالا، نوسانات شدید را در دورهنیز مشاهده می

کند و بالعکس. ثالثاً در اوایل و اواخر دوره مورد بررسی، تلاطمات بازده تمامی صنایع می

که در اواسط دوره مورد تقریباً به طور همزمان با یکدیگر افزایش یافته است در حالی

 بررسی، دامنه این تغییرات در اکثر صنایع بسیار محدود بوده است.

 2023سپتامبر  78تا  2006اکتبر  77ره بازدهی صنایع بورسی طی دو. 1نمودار 
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 های تحقیقمنبع: یافته

 

ترین ( ارائه شده است. قوی1برآورد همبستگی صنایع بزرگ بورسی در جدول )

-سیمان»و « بانک -خودرو»، «های فلزیکانه -فلزات اساسی»ها به ترتیب بین همبستگی

ه رغم آنکه به طور مثبت با سایر شود. صنعت حمل و نقل بمشاهده می« املاک و مستغلات

ترین روابط را در این شبکه از صنایع از خود نمایش ها همبستگی دارد، اما ضعیفبخش

دهد که این انگیزه را می 307/3تا  037/3های گسترده در همبستگی از دهد. تفاوتمی

 ش نماییم.ها بین صنایع مختلف بیشتر کاوهای پویا و نحوه سرریز شوکدرباره همبستگی
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 های صنایع بزرگ بورسیهمبستگی تلاطمات بازده شاخص. 2جدول 

 نام صنعت

ی
نفت

ده 
ور

فرآ
 

ی
یای

یم
ش

ی 
اس

اس
ت 

لزا
ف

 

ی
فلز

ه 
کان

 

انه
ک

 
ی

فلز
یر

غ
قل 

و ن
ل 

حم
 

ان
یم

س
ک 

امی
سر

 

ی
فلز

ت 
ولا

ص
مح

قی 
 بر

ت 
ولا

ص
مح

 

رو
ود

خ
ک 

ستی
لا

 

ین
اش

م
گی

خان
ت 

آلا
 

ک
ملا

ا
 

ی
ذای

 غ
یع

صنا
 

ت
راع

ز
کر 

 ش
د و

قن
 

رو
دا

ک 
بان

مه 
بی

 

 303/0 333/0 123/0 105/0 132/0 193/0 302/0 301/0 130/0 331/0 192/0 302/0 140/0 333/0 133/0 332/0 305 353/0 333/0 1 های نفتیفرآورده
 139/0 335/0 133/0 132/0 134/0 190/0 302/0 302/0 131/0 193/0 123/0 305/0 154/0 332/0 142/0 334/0 340/0 323/0 1 333/0 شیمیایی

 302/0 324/0 131/0 119/0 133/0 315/0 330/0 331/0 313/0 333/0 304/0 315/0 122/0 345/0 149/0 333/0 423/0 1 323/0 353/0 فلزات اساسی
 135/0 341/0 122/0 110/0 131/0 193/0 130/0 122/0 190/0 313/0 193/0 135/0 151/0 313/0 139/0 312/0 1 423/0 340/0 305/0 های فلزیکانه
 335/0 323/0 355/0 334/0 339/0 334/0 343/0 332/0 393/0 391/0 302/0 309/0 392/0 333/0 123/0 1 312/0 333/0 334/0 332/0 های غیرفلزیکانه

 141/0 122/0 132/0 093/0 092/0 123/0 133/0 133/0 133/0 121/0 141/0 142/0 093/0 124/0 1 123/0 139/0 149/0 142/0 133/0 حمل و نقل
 390/0 359/0 394/0 330/0 319/0 333/0 323/0 333/0 392/0 323/0 359/0 320/0 332/0 1 124/0 333/0 313/0 345/0 332/0 333/0 سیمان

 315/0 122/0 312/0 303/0 123/0 353/0 325/0 323/0 333/0 193/0 331/0 339/0 1 332/0 093/0 392/0 151/0 122/0 154/0 140/0 سرامیک
 325/0 342/0 311/0 193/0 133/0 320/0 392/0 333/0 342/0 393/0 394/0 1 339/0 320/0 142/0 309/0 135/0 315/0 305/0 302/0 محصولات فلزی
 325/0 323/0 333/0 122/0 134/0 333/0 332/0 325/0 343/0 304/0 1 394/0 331/0 359/0 141/0 302/0 193/0 304/0 123/0 192/0 محصولات برقی

 323/0 322/0 334/0 124/0 131/0 321/0 314/0 301/0 325/0 1 304/0 393/0 193/0 323/0 121/0 391/0 313/0 333/0 193/0 331/0 خودرو
 350/0 334/0 343/0 192/0 194/0 339/0 393/0 393/0 1 325/0 343/0 342/0 333/0 392/0 133/0 393/0 190/0 313/0 131/0 130/0 لاستیک
 329/0 354/0 344/0 332/0 192/0 305/0 343/0 1 393/0 301/0 325/0 333/0 323/0 333/0 133/0 332/0 122/0 331/0 302/0 301/0 آلات خانگیماشین
 332/0 300/0 321/0 333/0 302/0 339/0 1 343/0 393/0 314/0 332/0 392/0 325/0 323/0 133/0 343/0 130/0 330/0 302/0 302/0 املاک

 330/0 322/0 392/0 333/0 343/0 1 339/0 305/0 339/0 321/0 333/0 320/0 353/0 333/0 123/0 334/0 193/0 315/0 190/0 193/0 صنایع غذایی
 191/0 149/0 124/0 125/0 1 343/0 302/0 192/0 194/0 131/0 134/0 133/0 123/0 319/0 092/0 339/0 131/0 133/0 134/0 132/0 زراعت

 130/0 151/0 134/0 1 125/0 333/0 333/0 332/0 192/0 124/0 122/0 193/0 303/0 330/0 093/0 334/0 110/0 119/0 132/0 105/0 قند و شکر
 342/0 320/0 1 134/0 124/0 392/0 321/0 344/0 343/0 334/0 333/0 311/0 312/0 394/0 132/0 355/0 122/0 131/0 133/0 123/0 محصولات دارویی

 303/0 1 320/0 151/0 149/0 322/0 300/0 354/0 334/0 322/0 323/0 342/0 122/0 359/0 122/0 323/0 341/0 324/0 335/0 333/0 بانک
 1 303/0 342/0 130/0 191/0 330/0 332/0 329/0 350/0 323/0 325/0 325/0 315/0 390/0 141/0 335/0 135/0 302/0 139/0 303/0 بیمه

 های تحقیقتهمنبع: یاف
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های سرریز و عملکرد رویکرد حداقل اتصالات در شاخص. برآورد 5

 سبدسازی بهینه سهام

های سرریز در صنایع مختلف بورسی که مبتنی بر تلاطمات بازدهی برآورد شاخص

 TVP-VARوقفه بهینه  گزینشمدل و  برآورد نیازمنداست  TVP-VARمستخرج از مدل 

وقفه  1جویانه نسبت به انتخاب وقفه بهینه دارند، ه دید صرفهک SCو  HQ. معیارهای است

. در کنندتوصیه میوقفه بهینه را  FPE ،7و  AICهای حال آنکه معیار ،نمایندپیشنهاد میرا 

وقفه با لحاظ روند انتخاب  7 مشاهده، 7733پژوهش حاضر، با عنایت به برخورداری از 

مقاله  کلیدی هایشود. در ادامه، یافته ممانعتهم اریب حذف متغیر م بروزتا از  شده است

 شود:حوزه مطرح می دودر 

 کل و زوجی در قالب ایستا و پویا های اتصالاتانواع شاخص یک( برآورد و تفسیر

در « حداقل واریانس»و « حداقل همبستگی»، «حداقل اتصالات»دو( عملکرد سه رویکرد 

 سبدسازی بهینه سهام.

 هاهای اتصالات و تفسیر تجربی آنشاخص . برآورد انواع5-1

 (TCI) کلمیانگین اتصالات . 5-1-1

 یک از سطرهای . هراست ( گزارش شده7( در جدول )TCI)شاخص اتصالات کل نتایج 

بینی ها( در واریانس خطای پیشبیانگر میزان مشارکت تمامی صنایع )ستون(، 7جدول )

هر  دهد کهنشان می( 7جدول ) هایتونهر یک از سصنعت مورد بررسی )سطر( است. 

 .بینی تمامی صنایع )سطرها( داردشدر واریانس خطای پی مشارکتیصنعت )ستون( چه 

در  دهدرا نشان میعناصر قطر اصلی، اثرات خود متغیر بر روی خودش  شایان ذکر است

سطر  هسو  ستون آخر. کندمنعکس میکه عناصر غیرقطری، اثرات از/به سایرین را حالی

 که: دهندنشان می نتایج .کنندها را ارائه مییافتهمفیدی از  بندیجمع(، 7جدول )آخر از 

 درصد از  53/51مقدار متوسط شاخص اتصالات کل برای دوره مورد بررسی،  طبق

بین توان به تغییرات را میدر هر یک از متغیرهای شبکه بینی واریانس خطای پیش

شدید متغیرها است نسبتاً  حرکتیاین یافته بیانگر هم .ت دادنسب بورسی در شبکه صنایع
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در  تانسیل سرایت تلاطمات درون شبکه یا ریسک سیستمیپ از توانکه نمیبه طوری

 .پوشی نمودچشمبازار سهام ایران 

  دهندگان تلاطمات در ، بزرگترین انتقالاملاک و فلزات اساسی های غیرفلزی،کانه

خودرو، سیمان، صنایع غذایی، پس از آن  .شوندسوب میبازار سهام ایران مح

دهندگان های بعدی انتقالدر رتبهآلات خانگی، محصولات فلزی، بیمه و بانک ماشین

در مقابل، سایر صنایع در شبکه مورد بررسی، در موقعیت  گیرند.ها قرار میشوک

لاطمات به ترتیب گیرند که پذیرندگان خالص تها قرار میکننده خالص شوکدریافت

های نفتی، زراعت، سرامیک، شیمیایی، لاستیک، فرآورده، ، حمل و نقلقند و شکر

 باشند.می های فلزی، دارو و محصولات برقیکانه

 بینی ارقام مندرج در قطر اصلی بیانگر سهم تلاطمات هر متغیر از واریانس خطای پیش

یا مختص هر صنعت را از  های منحصر به فردکه در واقع، سهم ریسک استخودش 

های دهد. بالاترین ریسکهای وارده به صنعت مورد بررسی نشان میکل شوک

درصد(  15/55، زراعت )درصد( 63/67) حمل و نقلبخش سه به صنعت در  مختصِ

از تلاطمات  بیش از نیمیکه شود به طوریمشاهده می درصد( 07/51و قند و شکر )

های خودشان است. در سر دیگر نایع، مربوط به ریسکبازده تجربه شده توسط این ص

درصد( و  36/70های غیرفلزی )، کانهدرصد( 13/70) فلزات اساسیصنعت  سهطیف، 

ها منبعث از تلاطم آن سوم ازحدود یکقرار دارند که درصد(  17/70) خودرو

تلاطمات از  سوم-حدود دوهای سیستمی، های خود صنایع است و ریسکریسک

 دهد.ها را توضیح میآن
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 تلاطمات بازده صنایع بورسی متوسط اتصالات کل .3جدول 

 نام صنعت

تی
 نف

ده
ور

فرآ
 

ی
یای

یم
ش

ی 
اس

اس
ت 

لزا
ف

 

ی
فلز
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کان

 

انه
ک

 
ی

فلز
غیر

قل 
و ن

ل 
حم
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س
ک 
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سر

 

ی
فلز

ت 
ولا

ص
مح

قی 
 بر

ت 
ولا

ص
مح

 

رو
ود

خ
ک 

ستی
لا

 

ین
اش

م
گی

خان
ت 

آلا
 

ک
ملا

ا
 

یی
غذا

ع 
نای

ص
 

ت
راع

ز
کر 

 ش
د و

قن
 

رو
دا

ک 
بان

مه 
بی

 

مجموع 
سرریزهای 

دریافت شده از 
سایر صنایع 

(FROM) 

 20/59 33/3 35/3 32/3 13/1 39/1 29/3 25/3 22/3 99/1 33/3 54/3 02/3 43/1 09/3 10/1 33/3 23/5 30/2 49/2 30/40 نفتیفرآورده
 33/59 13/3 33/3 45/3 12/1 12/1 42/3 99/3 11/3 35/1 23/3 05/3 39/3 29/1 39/3 55/1 11/3 24/2 22/2 13/40 09/2 شیمیایی

 23/25 53/3 92/3 11/3 33/1 32/1 21/3 24/3 02/3 52/3 44/3 51/3 03/3 93/1 02/3 32/1 03/3 53/13 32/34 54/2 14/2 فلزات اساسی
 32/21 14/3 19/3 01/3 14/1 35/1 33/3 93/1 53/3 19/3 23/3 54/3 25/3 33/1 24/3 31/1 32/3 14/33 91/14 14/2 45/2 های فلزیکانه
 34/25 90/3 40/3 39/3 43/3 33/3 30/4 35/4 10/5 29/3 92/3 54/3 42/4 39/3 53/4 42/1 22/34 40/3 92/3 23/3 20/3 های غیرفلزیکانه

 33/32 95/1 59/3 14/3 12/1 02/1 93/1 22/3 59/3 33/1 03/3 52/1 39/1 12/1 33/1 22/23 45/3 35/1 20/1 29/1 05/3 حمل و نقل
 02/23 30/3 35/3 14/4 32/3 12/3 24/4 22/5 33/4 53/3 33/3 22/3 30/3 43/3 94/32 33/1 52/4 14/3 03/3 23/3 21/3 سیمان

 25/55 32/3 92/1 31/3 52/3 30/3 31/3 34/4 32/3 13/3 42/3 22/3 20/3 35/44 29/4 91/0 23/5 33/1 55/3 94/1 23/1 سرامیک
 02/20 22/3 33/3 21/3 01/3 51/3 52/3 13/4 01/4 20/3 32/4 95/3 94/39 04/3 03/3 33/1 93/4 32/3 02/3 24/3 20/3 محصولات فلزی
 24/59 4 33/4 09/3 35/1 32/3 21/3 50/3 42/3 22/3 39/5 32/40 30/4 35/3 33/3 09/1 52/4 21/3 33/3 35/1 91/1 محصولات برقی

 12/25 05/4 33/2 35/3 23/1 13/3 45/3 42/4 23/4 03/3 33/34 21/4 13/5 12/3 33/3 44/1 32/4 23/3 20/3 12/3 53/3 خودرو
 92/52 34/3 30/3 13/3 92/1 90/1 99/3 91/3 45/4 03/43 53/3 25/3 20/3 11/3 33/4 13/1 23/4 53/3 02/3 92/1 03/3 لاستیک
 33/24 03/4 13/3 93/3 24/3 03/3 32/4 92/4 23/35 95/3 45/4 31/3 03/4 14/3 02/5 20/1 01/5 25/1 03/3 34/3 39/3 آلات خانگیماشین
 04/23 94/3 54/4 93/3 30/3 32/1 33/4 92/32 90/4 92/3 20/4 02/3 20/3 23/3 24/5 44/1 5 43/1 52/3 31/3 94/1 املاک

 20 44/3 03/4 42/3 33/3 29/3 40 34/4 22/3 39/3 20/3 09/3 13/3 33/3 24/4 45/1 24/4 93/1 59/3 04/3 3 صنایع غذایی
 15/44 40/3 93/1 33/3 50/3 35/55 54/3 94/3 59/3 41/3 43/3 53/3 22/3 53/3 53/3 40/1 50/3 44/1 22/1 33/1 32/1 زراعت

 52/43 42/3 02/3 24/3 43/51 42/3 23/3 33/3 23/3 32/3 95/3 25/3 91/3 92/3 05/3 32/1 25/3 53/1 22/1 52/1 43/1 قند و شکر
 32/52 24/3 13/4 24/43 93/1 32/1 95/4 59/3 31/3 13/3 55/3 31/3 05/3 03/3 32/4 40/1 50/3 90/1 30/3 32/3 03/3 دارو

 43/23 43/5 52/32 29/3 39/1 22/1 54/3 22/4 44/3 23/3 34/2 25/3 44/3 23/1 09/3 23/1 32/3 23/3 30/4 99/3 49/3 بانک
 92/59 04/40 92/4 12/3 35/1 99/1 30/3 15/4 12/4 92/3 95/3 20/3 32/3 23/3 95/3 35/1 30/4 33/1 33/3 33/3 30/3 بیمه

 (TO) 23/51 03/54 90/23 33/52 93/22 33/35 49/29 32/43 30/25 13/52 30/21 21/53 35/20 44/23 32/22 39/32 25/35 19/54 39/22 49/24 33/1121 

 (NET) 02/3- 29/5- 12/3 52/4- 23/11 01/11- 43/2 39/2- 25/5 23/3- 13/2 32/5- 32/5 40/9 32/2 22/2- 35/13- 12/3- 32/3 53/4 
52/53 

NPDC 4 2 13 9 13 3 15 4 12 2 13 2 14 12 14 1 1 2 11 13 

 های تحقیقمنبع: یافته
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 TCIپویای  تغییرات .5-1-2

دهد اما لازم غیرهای شبکه را ارائه میاگر چه میانگین اتصالات، تصویر کلی از تعاملات بین مت

تر و با لحاظ بررسی پویا از روابط بین متغیرها، است با تجزیه دوره نمونه به فواصل کوتاه

آن است که نتایج متوسط، ممکن است  ی را بدست آورد. دلیل این مدعاترنتایج مطمئن

وره نمونه رخ داده و بر که در طول درا پنهان نماید تحولات اقتصادی و رویدادهای مهمی 

های شاخص اتصال کل را در طول . در این راستا، پویاییانداثرگذار بودهشبکه تحت بررسی 

 توان مشاهده کرد.( می1نمونه در نمودار )

 های شاخص اتصالات کلپویایی. 2نمودار 

 
 های تحقیقمنبع: یافته

، اتصالات هستنددرصد  53متر از ک TCIکه مقادیر  های نسبتاً کوتاهیبه استثنای دوره

که از به مرور زمان تقویت شده است به طوری بتاً بالا بوده ونس سهام صنایع مختلفبین شبکه 

 سابقهارقام بی به دو سال اخیردرصد بوده و در  13تاکنون، تقریباً همواره بالاتر از  1310اوایل 

که پژوهشگران با بررسی دلالت عملی این نتایج آن است  رسیده است. یدرصد 03

اتصالات، منبع اطلاعات تکمیلی را در رابطه با بازخورد دریافتی هر متغیر در یک شبکه 
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مشخص، در اختیار دارند. در واقع، شاخص اتصالات به منزله ابزار مفیدی برای شناسایی منابع 

 بالقوه سرایت ریسک در یک شبکه معین است.

 دار کلجهتخالص اتصالات . 5-1-3

فرد هر متغیر در شبکه مورد بررسی طی زمان تمرکز توان بر موقعیت منحصربهاکنون میهم

توان مشخص کرد که آیا هر یک از صنایع مختلف بورسی در می 7استفاده از نمودار . با نمود

کننده دائمی اند، یا خالص دریافتها بودهدهنده دائمی شوکدوره مورد بررسی، خالص انتقال

دهنده و در ها به عنوان خالص انتقالت و یا اینکه رفتار باثباتی نداشته و در برخی دورهتلاطما

لازم به ذکر است که  اند.ها عمل کردهکننده شوکها به عنوان خالص دریافتبرخی دوره

ها به سیستم است و در مقابل، دهنده شوکمقادیر بالاتر از صفر بیانگر ایفای نقش خالص انتقال

 ها از سیستم است.کننده خالص پذیرنده بودن شوکم کمتر از صفر، منعکسارقا
 دار کلخالص سرریزهای جهت. 3نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 های تحقیقمنبع: یافته
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ها درباره اکثر متغیرهای جایی بین نقشبه وضوح قابل درک است که در طول دوره نمونه، جابه

، «حمل و نقل»ر رخ داده است. به استثنای سه صنعت شبکه امری عادی است که به طور مکر

اند و همچنین ها بودهکننده دائمی شوککه عمدتاً خالص دریافت« قند و شکر»و « زراعت»

ها به عنوان خالص که در اکثر دوره« فلزات اساسی»و « های غیرفلزیکانه»های بخش

ها در نقش خالص در برخی دورهها عمل کرده است، مابقی صنایع دهنده دائمی شوکانتقال

 اند.ها به عنوان خالص پذیرنده تلاطمات از شبکه ظاهر شدهدهنده و در برخی دورهانتقال

 و خالص آن دار زوجیاتصالات جهت. 5-1-4

دهد که این ، اتصالات زوجی در این سیستم را از طریق نمایش عصبی ارائه می(0) نمودار

 شودهمانطور که مشاهده میل بین متغیرها شکل گرفته است. اتصالات بر پایه روابط متقاب

اند که هایی به یکدیگر متصل شدهاند و از طریق کمانمتغیرها حول یک دایره مرتب شده

 ها متناسب با درجه اتصالات زوجی است. ضخامت یا اندازه هر یک از این کمان
 

 بورسیدار زوجی در قالب شبکه صنایع اتصالات جهت. 4نمودار 

 
 های تحقیقمنبع: یافته
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 دار زوجی در قالب شبکه صنایع بورسیخالص اتصالات جهت. 5نمودار 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 های تحقیقمنبع: یافته

نمایش را دار هر متغیر با سایر متغیرهای درون شبکه اتصالات خالص جهت( 5) نمودار

 بودن دهنده )پذیرنده(نتقالدر این نمودار، دوایر به رنگ آبی )زرد(، خالص ا دهد.می

دهد و اندازه این دوایر نیز بیانگر در سیستم را نشان می توسط صنعت مورد بررسی هاشوک

بسیاری از  لازم به ذکر است که نبودِ ها است. دهنده )پذیرنده( بودن شوکدرجه انتقال

 صنعتبرابر بین دو  ( بیانگر اتصال دوطرفه و0( در مقایسه با نمودار )5ها در نمودار )کمان

با تفسیر همزمان نمودارهای  بین آن دو را در پی دارد. خالص اتصالاتِ صفر شدنِاست که 

 آید:(، نتایج زیر به دست می5( و )0)

 شیمیایی، فلزات اساسی های نفتی، فرآورده محور صادراتی مشتمل برکامودیتی صنایع

درصد ارزش بازار سهام  63بیش از د و های فلزی که بزرگترین صنایع بورسی هستنو کانه

گذارند. با ترین اتصالات دوطرفه را از خود به نمایش میدهند، قویکشور را تشکیل می

توجه به یکسان بودن اثرگذاری و اثرپذیری این صنایع از تلاطمات بازده یکدیگر، خالص 

ساسی تا حدودی است. البته صنعت فلزات ا اندکتقریباً ها دار بین آناتصالات جهت
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آن است که این صنعت، به طور  مبیّنبخش این های خارج شده از کمانمستثنی است و 

میزان خالص  در این میان، صنعت بزرگ دیگر است و 7ها به دهنده شوکلخالص انتقا

 های فلزی نسبتاً بالا است.انتقال تلاطمات به صنعت کانه

 که حکایت از  داشتهدرو با بانک وجود اتصالات دو سویه بسیار قوی بین صنعت خو

 ها با یکدیگر است. حرکتی شدید آنهم

 اتصالات نسبتاً قوی را بین یکدیگر و در ارتباط با بخش مالی مشتمل بر بانک و بیمه ،

 خالص نسبتاً ضعیف فرستندهبه عنوان  هابخشهر دوی این کنند. سایر صنایع تجربه می

 .ندشوشبکه سهام ظاهر می درتلاطمات 

 ای سرمایه-سازی به عنوان دو صنعتی که کالاهای بادوام مصرفیصنایع خودرو و انبوه

شوند در دهندگان تلاطمات به شبکه سهام محسوب میکنند از بزرگترین انتقالرا تولید می

ها از نوع کالاهای که صنایعی نظیر دارو، زراعت، قند و شکر که محصولات آنحالی

 کنند.های سیستمی عمل میست، در نقش پذیرنده شوکدوام امصرفی بی

 

. مقایسه عملکرد حداقل اتصالات در سبدسازی بهینه سهام با سایر 5-2

 رویکردهای متداول

( و MCP(، حداقل همبستگی )MVPهای بهینه سبد حداقل واریانس )نتایج برآورد وزن

 ( ارائه شده است.0( در جدول )MCoPحداقل اتصالات )

 ها حاکی از آن است که:یافته

 های بهینه برآورد شده برای هر یک از صنایع در هر ای بین وزنملاحظهتفاوت قابل

(، پیشنهاد MVPها وجود دارد. برای نمونه، سبد حداقل واریانس )یک از روش

درصدی به طور متوسط برای صنعت دارو در نظر گرفته شود اما  70کند که وزن می

ها لات فلزی، خودرو و املاک هیچ وزنی لحاظ نگردد. تفاوتبرای سه صنعت محصو

های درصد برای صنعت کانه 1( کاهش یافته و از MCPدر سبد حداقل همبستگی )

های شود. اختلاف بین وزندرصد برای صنعت حمل و نقل گسترده می 17غیرفلزی تا 
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ر است به ( نسبت به دو رویکرد دیگر کمتMCoPمنتخب در سبد حداقل اتصالات )

های غیرفلزی و املاک( تا درصد برای سه صنعت )فلزات اساسی، کانه 1که از طوری

 درصد برای صنعت حمل و نقل در نوسان است. 11

 ( انحراف معیار سبد تشکیل شده بر مبنای رویکرد حداقل اتصالاتMCoP کمتر از )

ن یافته دلالت انحراف معیار سبدهای تشکیل شده بر اساس دو روش متداول است. ای

بر آن دارد که میزان جابجایی منابع از صنعتی به صنعت دیگر کمتر بوده و ضرورتی به 

 های هر یک از صنایع بورسی در سبد وجود ندارد.تعدیل قابل ملاحظه وزن

  .بالاترین ارزش اثربخشی هج در تمامی رویکردها به خودرو و زراعت اختصاص دارد

 1درصدی برای خودرو و وزن  3بد حداقل واریانس، وزن برای نمونه اگر بر مبنای س

ها در این سبد به طور درصدی برای زراعت لحاظ شود، تلاطم هر یک از دارایی

 1داری یابد. کاهش تلاطمات در سطح معنیدرصد کاهش می 01داری به اندازه معنی

سایر صنایع و دار است. تفسیر مشابهی از اثربخشی هج در درصد به لحاظ آماری معنی

 توان ارائه کرد.هر سه رویکرد نیز می
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 (MCoP( و حداقل اتصالات )MCP(،حداقل همبستگی )MVPهای برآورد شده بر مبنای سبد حداقل واریانس )های توصیفی از وزنآماره. 4جدول 

 نام صنعت
 (MCoP) رویکرد حداقل اتصالات (MCPرویکرد حداقل همبستگی ) (MVPرویکرد حداقل واریانس )

 احتمال HE %95 %5 انحراف معیار میانگین احتمال HE %95 %5 انحراف معیار میانگین احتمال HE %95 %5 انحراف معیار میانگین

 0 29/0 11/0 03/0 03/0 02/0 0 30/0 13/0 01/0 03/0 02/0 0 33/0 05/0 0 03/0 01/0 نفتیفرآورده
 0 44/0 09/0 0 03/0 05/0 0 42/0 10/0 0 03/0 05/0 0 22/0 31/0 03/0 02/0 11/0 شیمیایی

 0 20/0 05/0 0 03/0 03/0 0 21/0 02/0 0 03/0 03/0 0 33/0 02/0 0 03/0 01/0 فلزات اساسی
 0 21/0 11/0 01/0 03/0 02/0 0 23/0 11/0 0 03/0 02/0 0 33/0 03/0 0 03/0 03/0 های فلزیکانه
 0 23/0 05/0 0 03/0 03/0 0 25/0 04/0 0 01/0 01/0 0 23/0 02/0 0 03/0 03/0 های غیرفلزیکانه

 0 42/0 19/0 02/0 03/0 11/0 0 49/0 31/0 03/0 04/0 13/0 0 23/0 31/0 05/0 03/0 14/0 حمل و نقل
 0 53/0 02/0 0 03/0 03/0 0 55/0 03/0 0 03/0 03/0 0 23/0 12/0 0 05/0 05/0 سیمان

 0 25/0 11/0 04/0 03/0 02/0 0 22/0 13/0 03/0 03/0 03/0 0 29/0 13/0 0 04/0 04/0 سرامیک
 0 29/0 09/0 0 03/0 04/0 0 30/0 11/0 0 03/0 03/0 0 33/0 03/0 0 01/0 0 محصولات فلزی
 0 23/0 10/0 0 03/0 04/0 0 24/0 09/0 0 03/0 04/0 0 34/0 02/0 0 03/0 03/0 محصولات برقی

 0 35/0 02/0 0 03/0 03/0 0 32/0 02/0 0 03/0 03/0 0 91/0 0 0 0 0 خودرو
 0 25/0 11/0 03/0 03/0 02/0 0 22/0 11/0 01/0 03/0 02/0 0 29/0 13/0 0 04/0 04/0 لاستیک
 0 21/0 03/0 0 03/0 03/0 0 23/0 09/0 0 03/0 03/0 0 22/0 03/0 0 03/0 03/0 آلات خانگیماشین
 0 24/0 02/0 0 03/0 03/0 0 25/0 05/0 0 03/0 03/0 0 34/0 03/0 0 01/0 0 املاک

 0 21/0 02/0 0 03/0 03/0 0 23/0 02/0 0 03/0 03/0 0 22/0 09/0 0 03/0 03/0 صنایع غذایی
 0 35/0 13/0 02/0 03/0 09/0 0 32/0 15/0 05/0 03/0 10/0 0 91/0 04/0 0 01/0 01/0 زراعت

 0 23/0 13/0 02/0 03/0 09/0 0 24/0 13/0 02/0 03/0 11/0 0 34/0 10/0 1/0 03/0 04/0 قند و شکر
 0 -10/0 13/0 01/0 03/0 02/0 09/0 -02/0 14/0 01/0 04/0 02/0 0 35/0 42/0 12/0 09/0 34/0 دارو

 0 23/0 03/0 0 03/0 03/0 0 24/0 09/0 0 03/0 03/0 0 23/0 13/0 0 05/0 04/0 بانک
 0 29/0 09/0 0 03/0 04/0 0 20/0 09/0 0 03/0 04/0 0 33/0 03/0 0 03/0 03/0 بیمه

 های تحقیقمنبع: یافته
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 بازدهی تجمعی سبدسازی سهام. 5نمودار 

 

 های تحقیقمنبع: یافته
 

( و MCP(، حداقل همبستگی )MVP( بازدهی تجمعی سبد حداقل واریانس )5نمودار )

ت، دهد و همانطور که در این نمودار مشخص اس( را نشان میMCoPحداقل اتصالات )

( اختصاص دارد به ویژه آنکه طی MCoPبالاترین بازدهی تجمعی به سبد حداقل اتصالات )

( MCoPتوجهی بین بازدهی تجمعی سبد حداقل اتصالات )سه سال اخیر، تفاوت نسبتاً قابل

 ( رخ داده است.MCPبا حداقل همبستگی )

 گیری و پیشنهادهانتیجه. 6

 استگذاران،یفعالان بازار و س یبرا یو اقتصاد یمال یهاانتقال شوک سازوکار یبررس

و مدیریت کارای سبد دارایی  سکیر تیریبه مد زیادیکمک و  داشته ییبالا تیاهم

که اتصالات درون سیستمی و سرریزها را به  رویکردیدر این مقاله با استفاده از کند. می

کلیدی در انتقال شوند که نقش مهمی شناسایی میبورسی ، صنایع کننددقت ترسیم می

اتصالات زوجی متغیر طی  . همچنین با استفاده از ماتریسریسک به بازار سهام ایران دارند
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استفاده . با تشکیل دادحداقل اتصالات  روش استفاده ازبا را توان سبد بهینه سهام می زمان

برای  یصنعت مختلف بورس 13برای  مورد بررسیهای با تواتر روزانه برای دوره داده از

شود. نخست، برآورد انواع دو هدف اصلی دنبال می، روز کاری مشترک 7733

از طریق تجزیه « زوجی»و « کل بازار»های اتصالات ایستا و پویا در دو سطح شاخص

تشکیل سبد بهینه با دوم، و  TVP-VARبینی مستخرج از الگوی واریانس خطای پیش

سبدسازی  مرسوم عملکرد آن با دو روش استفاده از روش حداقل اتصالات و مقایسه

 ها حاکی از آن است که:یافته)روش حداقل واریانس مارکوویتز و حداقل همبستگی(. 

  ،درصد است که  53/51مقدار متوسط اتصالات کل برای دوره مورد بررسی

کننده ریسک سیستمی و پتانسیل بالای سرایت تلاطمات درون شبکه صنایع بورسی منعکس

 13است. لازم به ذکر است که سرریز تلاطمات در سه سال گذشته، عمدتاً بالغ بر ایران 

  درصد هم رسیده است. 03درصد بوده و بعضاً تا سطح 

 (، زراعت %63/67های حمل و نقل )های مختص به صنعت به بخشبالاترین ریسک

بیش از  که به طور متوسط،طوری( اختصاص دارد، به%07/51( و قند و شکر )55/15%)

های منحصربه فرد خودشان دارد. در نیمی از تغییرات بازده این صنایع ریشه در ریسک

(، 13/70های فلزات اساسی )سوم از تلاطمات تجربه شده توسط بخشمقابل، حدود یک

های خود صنایع است و (، منبعث از ریسک17/70( و خودرو )36/70های غیرفلزی )کانه

 ها دارد.درصدی در توضیح تلاطمات آن 65بالغ بر سیستمی، مشارکت  ریسک

 دهنده های غیرفلزی، املاک و فلزات اساسی که عموماً انتقالبه استثنای صنعت کانه

های سیستمی هستند و همچنین سه صنعت محصولات حمل و نقل، زراعت خالص ریسک

های ، جابجاییاندها عمل نمودهو قند و شکر که عمدتاً به عنوان پذیرنده خالص شوک

های ایفا شده توسط اکثر صنایع مورد بررسی در این شبکه مشاهده مکرری بین نقش

 شود.می

 محور )صنایع شیمیایی، صنعت بزرگ کامودیتی 0ای بین اتصالات قوی دوطرفه

درصد ارزش بازار سهام  63های فلزی( که بیش از های نفتی، فلزات اساسی و کانهفرآورده



 انتشار مقاله آماده

41 

صنعت مشتمل بر خودرو، بانک و املاک  7دهند، وجود دارد. همچنین ل میکشور را تشکی

با توجه به شواهد اقتصاد ایران، به نظر کند. نیز اتصالات دو سویه و قوی را تجربه می

رسد وجود اتصالات قوی بین تلاطمات بازده سهام صنایع بزرگ بورسی می

های رک اقتصادی )نظیر نرخ دلار، قیمتمحور کشور احتمالاً متأثر از عوامل مشتکامودیتی

جهانی نفت، محصولات شیمیایی و فلزات اساسی(، تجاری )نظیر اخذ تعرفه و مالیات بر 

صادرات محصولات خام، وضعیت اقتصادی شرکای مهم تجاری کشور(، سیاسی )مانند 

ودرو، همچنین مشاهده اتصالات قوی بین تلاطمات بازده صنایع خ 1ها( و ... است.تحریم

)به ویژه تغییرات نرخ  های پولیسیاست احتمالاً تحت تأثیرسازی و املاک نیز بانک و انبوه

تر بررسی دقیقهای کلان به ویژه طلا و دلار باشد. و بازده سایر دارایی های تورم، نرخبهره(

های تکمیلی و الذکر، خارج از محدوده تحقیق حاضر بوده و پژوهشنکات فوق

  طلبد.ی را میاجداگانه

  های تولیدکننده کالاهای بادوام مصرفی، دو صنعت خودرو و املاک به عنوان بخش

کنند حال آنکه صنایع دهندگان ریسک سیستمی به شبکه عمل میدر نقش انتقال

های دوام نظیر دارو، زراعت، قند و شکر به عنوان پذیرندهتولیدکننده کالاهای مصرفی بی

 شوند.می شوک در بازار ظاهر

  های بهینه برآورد شده برای هر یک از صنایع در هر ای بین وزنملاحظهتفاوت قابل

های منتخب در سبد حداقل اتصالات ها وجود دارد. اختلاف بین وزنیک از روش

(MCoPنسبت به دو رویکرد دیگر کمتر است به طوری ) درصد برای سه صنعت  1که از

درصد برای صنعت حمل و نقل در  11فلزی و املاک( تا های غیر)فلزات اساسی، کانه

 نوسان است.

                                                           
در های صنایع مختلف بورسی برخی از شاخص (، تلاطمات1317. لازم به ذکر است در مقاله طالبلو و مهاجری )1

. های روزانه مدلسازی شده استخام با استفاده از دادهکوین و نفتها با محوریت طلا، دلار، بیتمقابل سایر دارایی

بانکی با (، تلاطمات بازار سهام در مقابل دلار، طلا، تورم و نرخ بهره بازار بین1033همچنین در مقاله طالبلو و مهاجری )

های لذکر حاکی از همبستگیاهای ماهانه، الگوسازی شده است. نتایج گزارش شده در دو مقاله فوقاستفاده از داده

 شدید بین تلاطمات بازار سهام کشور با نرخ دلار و نرخ تورم دارد.
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 ا به خودرو و زراعت اختصاص دارد. بالاترین ارزش اثربخشی هج در تمامی رویکرده

( اختصاص دارد به ویژه MCoPبالاترین بازدهی تجمعی به سبد حداقل اتصالات )همچنین 

ن بازدهی تجمعی سبد حداقل اتصالات توجهی بیآنکه طی سه سال اخیر، تفاوت نسبتاً قابل

(MCoP( با حداقل همبستگی )MCP.رخ داده است ) 

آگاهی  .گذاران و سیاستگذاران داردهای روشنی برای سرمایهنتایج مقاله حاضر، دلالت

های پیشرو برای درباره نحوه سرایت ریسک بین صنایع مختلف و شناسایی بخش

تواند های سیستمیک مهم میرد. عملکرد بخشدا استراتژیکگذاران، اهمیت سرمایه

سبد  تا سازدها را قادر میآن زیراگذاران محسوب شود کارآمدی برای سرمایه راهنمای

 یهاییسبد دارا یکارا تیریمدو  ریسک سیستمی تعدیل کنندتحولات سهام خود را با 

همچنین با عنایت به  .سازدیم ریپذامکان برای آنها بورسی مختلف صنایع نیدر برا  یمال

( مبنی بر بالا بودن 1701( و طالبلو و همکاران )1031های مقالات طالبلو و مهاجری )یافته

عدم تقارن اطلاعات در بازار سهام ایران، بررسی تأثیر وجود اطلاعات خصوصی بر 

های تنظیمی در بازار سرمایه، کمک تواند در طراحی سیاستهای سیستمیک میریسک

 ی نماید.شایان
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