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Abstract 
This paper examines the dynamics of systemic risk and volatility spillover 

across 24 sectors in Iranian stock market over the period 03/26/2011 to 
03/18/2024 using time-varying parameter vector autoregressive (TVP-VAR). 
It also compares the performance of using the minimum connectedness 
(MCoP) approach for optimum stock portfolio construction with two 
trasitional methods; minimum correlation (MCP) and minimum variance 
(MVP). The results show that first; the average total connectedness index is 
approximately 68%, indicating that systemic risk in the Iranian stock market 
is substantial. The findings reveal an unprecedented increase in systemic risk 
during the last three years, so that the volatility spillover across industries has 
been more than 80%. Second; among these 24 sectors, “Investment”, 
“noMetminers”, “House” and “Base Metal” act as net transmitter of risks 
while “Transportation”, “agriculture”, “sugar” and “paperprod” industries 
are the greatest receivers of risk. Third; the volatility spillover between two 
sets of industries is very strong; first- 4 major export-oriented commodity 
sectors (Petroleum Products, Petrochemical, Base Metal and Metal Ores) and 
secon- 4 industries (Investment, Banks, Automobiles and House). Fourth, the 
performance of MCoP has been better than the other two standard methods. 
The interconnectedness analysis can help authorities in designing growth-
driven policies and implementing preventive measures to avoid the contagion 
of systemic risk. Also, the performance of the syste matically important 
sector(s) can generate useful signals to the investors, so that they can 
rebalance their portfolio choices accordingly against systemic risk. 
Key Words: Volatility Connectedness, Network Topology, Systemic Risk, 

Optimum Stock Portfolio Construction, Time-Varying Parameter 
Vector Autoregressive. 
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 چکیده
-TVPمقاله حاضر با استفاده از رویکرد اتصالات مبتنی بر مدل خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در طول زمان (

VAR06/01/1390صنعت بورس ایران طی دوره زمانی  24هاي ریسک سیستمی و سرریز تلاطمات در ) به بررسی پویایی 
کارگیري روش حداقل اتصالات را در سبدسازي سهام با دو روش متداول پردازد. همچنین عملکرد بهمی 28/12/1402تا 
ن شاخص میانگی نخستبرآوردها حکایت از آن دارد که کند. نتایج مقایسه می» حداقل واریانس«و » حداقل همبستگی«

و  درصد است که بیانگر وجود ریسک سیستمی قابل ملاحظه 68 به اندازهدوره مورد بررسی  در) TCIاتصالات کل (
ت به سه سال اخیر اس ردسابقه ریسک سیستمی در بازار سهام انکارناپذیر در بازار سهام ایران است. شواهد بیانگر افزایش بی

هاي صنعت مورد مطالعه، بخش 24در میان  دومدرصد بوده است.  80که سرریز تلاطمات بین صنایع بیش از طوري
کنند یها عمل مدهندگان خالص ریسکبه عنوان انتقال» فلزات اساسی«و » املاك«، »هاي غیرفلزيکانه«، »گذاريسرمایه«

ها کنندگان ریسکترین دریافت، مهم»محصولات کاغذي«و » و شکرقند «، »زراعت«، »حمل و نقل«که صنایع در حالی
محور صنعت بزرگ کامودیتی 4نخست  ،سرریز تلاطمات در بین دو مجموعه از صنایع بسیار قوي است سومهستند. 

بانک، گذاري، صنعت غیرکامودیتی (سرمایه 4هاي فلزي) و دوم صادراتی (فرآورده نفتی، پتروشیمی، فلزات اساسی، کانه
عملکرد روش حداقل اتصالات در سبدسازي سهام، بهتر از دو رویکرد استاندارد دیگر بوده  چهارم،خودرو و املاك). 

راي هاي محرك رشد و هم در طراحی اقدامات پیشگیرانه بتواند در تدوین سیاستبخشی هم میاست. تحلیل اتصالات بین
خاب سبد ان کمک کند. همچنین به عنوان ابزار کارآمدي براي تعدیل انتجلوگیري از انتشار ریسک سیستمی به سیاستگذار

 هاي سیستمی استفاده شود.گذاران در انطباق با ریسکسهام توسط سرمایه
اتصالات نوسانات، توپولوژي شبکه، ریسک سیستمیک، سبدسازي بهینه سهام، خودرگرسیون برداري با  هاي کلیدي:واژه

 .)TVP-VARزمان ( پارامترهاي متغیر در طول
  .G41و  C32 ،C58 ،G14 بندي موضوعی:طبقه

                                                                                                                                      
1. doi: 10.22034/JSE.2024.12322.2196 
 .)p.mohajeri@atu.ac.ir( .دانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران ،دانشیار. 2

 02/02/1402تاریخ دریافت: 
 15/09/1402 تاریخ پذیرش:

 مقاله پژوهشی

 . ناشر این مقاله، سازمان بورس و اوراق بهادار است.© 1402حق انتشار این مستند، متعلق به نویسندگان آن است. 
این مقاله تحت گواهی زیر منتشرشده و هر نوع استفاده غیرتجاري از آن مشروط بر استناد صحیح به مقاله و با 

 رعایت شرایط مندرج در آدرس زیر مجاز است. 
Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International license 
(https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/) 

 

https://doi.org/10.22034/jse.2024.12322.2196


 اي از اتصالات نامتقارن نوسانات و کاربرد آن در سبدسازي سهام مهاجري: تحلیل شبکه 110 

 مقدمه
ی اي را در ادبیات مالسازي ریسک سیستمی و سرایت آن در بازارهاي مالی، توجه فزایندهمدل

به خود جلب کرده است (طالبلو و مهاجري،  2008به ویژه از زمان بروز بحران مالی جهانی سال 
هاي شدید در مؤسسات مالی از آن دارد که وقوع زیان). همچنین شواهد حکایت 1400و  1399

ترش بحران ثباتی در سیستم و تعمیق و گستمایل به گسترش در کل سیستم مالی دارد که به بی
 گذاران، شناسایی ریسکگذاران و هم براي مقرراتزند. بدین ترتیب هم براي سرمایهدامن می

 ها و طی زمان، اهمیت بسیاري دارد.خشهاي آن در سطح بسازي پویاییسیستمی و الگو
ه در شود کگیري و مدیریت نوین ریسک محسوب میها و اتصالات، کانون اندازهبرآورد سرریز

هاي کلیدي مشتمل بر ریسک بازار (اتصالات بازدهی و تمرکز سبد دارایی)، ریسک اعتباري جنبه
راردادي دوجانبه و چندجانبه) و از همه ها (اتصالات ق(اتصالات نکول)، ریسک طرفین مختلف و گره

هاي شوند. همچنین براي درك ریسکتر، ریسک سیستمی (اتصالات در کل سیستم) نمایان میمهم
 هم است.بخشی بسیار مبخشی و بینهاي تجاري، اتصالات درونبنیادي اقتصاد کلان، به ویژه چرخه

از بسیاري ابعاد، به طور ناقص  البته اتصالات، مفهومی است که درك آن دشوار بوده و
ستفاده اي مورد اهاي مرتبط با همبستگی به طور گستردهتعریف شده است. معیارها و شاخص

 مارههو  کردهگیري ارتباطات زوجی را اندازه تنها هاکه این شاخصگیرند، از آنجاییقرار می
ط با بازار مالی هاي مرتبزمینه ها درگیرند، به کارگیري آنبر پایه تفکر خطی و گاوسی شکل می

گوناگون در تلاش  روش هايهاي متعددي روبروست. پژوهشگران مختلف به با محدودیت
 1)2012ها هستند. رویکرد مشابه همبستگی که توسط انِگل و کالی (براي رفع این محدودیت

 CoVarهاي متوسط زوجی تمرکز دارد. رویکرد مطرح گردید به طور مشخص بر همبستگی
و آچاریا و همکاران  MES(3و رویکرد زیان نهایی مورد انتظار ( 2)2011آدرین و برونیرمیر (

 هايهایی فراتر از ارتباط زوجی برداشتند و بر ردیابی ارتباطات بین حرکت، گام4)2012(
ردهاي دند. هر چند رویکطرفه یا دوطرفه، تمرکز کرورت یکبنگاه به ص-بازار و انفرادي-کل

ها موارد متفاوتی را اند، اما آنبسیار مورد توجه بوده MESو  CoVarهمبستگی، شبه 
 کنند.گیري میاندازه

                                                                                                                                      
1. Engle & Kelly (2012) 
2. Adrian & Brunnermeier (2011) 
3. Marginal Expected Shortfall (MES) 
4. Acharya et al. (2012) 
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 گیرياي براي اندازهبراي پرداختن به این موضوع، در مقاله حاضر چارچوب یکپارچه
اده هاي زوجی و کل سیستم بازار سهام) با استفتجربی اتصالات در سطوح مختلف (سطح تحلیل

بینی مستخرج از روش خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر تجزیه واریانس خطاي پیشاز 
شود. کاربست این رویکرد، ارائه پاسخ دقیق به دو ارائه می VAR-TVP(1در طول زمان (

سازد. نخست آنکه ماهیت اتصالات بین صنایع مختلف بورسی چیست و می فراهمپرسش را 
طح هاي اتصالات در سشود؟ دوم آنکه ماهیت و پویاییوش تغییر میچگونه در طول زمان دستخ

ش دقیق از ، ضمن ارائه بینبالاهاي کل شبکه بورسی چیست؟ پاسخ صحیح و شفاف به پرسش
هاي هاي مختلف اقتصادي، درك خوبی از بخشروابط پویاي متغیر در طول زمان بین بخش

هاي تواند به مثابه راهنما براي تدوین سیاسته مید ککنپیرو در اقتصاد را فراهم می پیشران و
 هاي مالی عمل کند.گذاريگذاري و سرمایهمحرك رشد، مقررات

مقاله حاضر از چند بعد داراي نوآوري است. نخست آنکه مقاله حاضر، اتصالات جلونگر 
اده از کند و استفداده روزانه) بررسی می 3129در سطح صنعت را با تواتر مشاهدات بالا (

د. دوم شوبین بخشی و کل سیستم منجر می تري از ارتباطاتهاي با تواتر بالا، به نتایج دقیقداده
صنعت بورسی  24سازي تلاطمات بازده مبناي مدل TVP-VARآنکه در مقاله حاضر رویکرد 

، رویکرد حاضر در 2)2020گیرد که طبق مقاله ارزشمند آنتوناکیکس و همکاران (قرار می
(که در مدلسازي تلاطمات در مقالات  VAR-و مارکوف سوئیچینگ VARایسه با روش مق

سوم، رهیافت  .3کندتري را ارائه میداخلی استفاده شده است)، برآوردهاي نااریب و دقیق
مبناي سبدسازي بهینه سهام قرار گرفته و عملکرد آن با دو روش متداول » سازي اتصالاتحداقل«

 »سازي واریانس مشروط به یک بازده معینحداقل«و » سازي همبستگیحداقل«دیگر یعنی 
 شود.مقایسه می

بخش سازماندهی شده است. پس  5، مطالب مقاله حاضر در یادشدهبه توضیحات  توجهبا 
هاي آماري در و پایهپژوهش شود. روش دوم بررسی می در بخشپژوهش از مقدمه، پیشینه 

                                                                                                                                      
1. Time-Varying Parameter Vector Autoregressive 
2. Antonakakis et al. (2020) 

ها اند، پویاییتمرکز نموده VARهاي خانواده در مطالعات اولیه خارجی و در تمامی مقالات داخلی که بر الگوسازي تلاطمات از طریق مدل . 3
ین نارسایی دارند، اولاً حساسیت نسبت به مشاهدات دور افتاده، ثانیاً انتخاب اند که چندبرآورد شده VARاز طریق رویکرد پنجره غلتان 

چوب کارگیري چاراي با تواتر کم. بههاي دادهآزادانه اندازه پنجره غلطان، ثالثاً مشاهدات ناسازگار و رابعاً ناتوانی در تحلیل مجموعه
الذکر که توسط آنتوناکیکس، چاتزیانتانیو و گابور بر نواقص فوقکه در این مقاله استفاده شده است  TVP-VARروابط مبتنی بر 

 کند.) مطرح گردید، غلبه می2020(
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د. بخش چهارم مقاله، به برآورد اتصالات در سطوح زوجی و شومیبخش سوم از مقاله تبیین 
کل در دو حالت ایستا و پویا در بازار سهام ایران و همچنین مقایسه عملکرد سبد سهام مبتنی بر 

)، MVP) با دو رویکرد متداول دیگر یعنی حداقل واریانس (MCoPرویکرد حداقل اتصالات (
ها بندي و پیشنهادمعابد. در نهایت، در بخش پایانی جی) اختصاص میMCPحداقل همبستگی (

 د.شوارائه می
 

 پیشینه پژوهش
هاي بازارهاي مالی، توجه زیادي را هم از سوي دانشگاهیان و هم از سوي ثباتیبی

سازي اتصالات متقابل در بازارهاي مالی و درك الگوهاي گذارانی که در تلاش براي مدلقانون
 ده است. ریسک سیستمیککرها و بازارها هستند، به خود جلب خشنحوه پخش ریسک در ب

ان، کند (بیلیو و همکاردر بازارهاي مالی، ثبات یا اعتماد عمومی به سیستم مالی را تهدید می
سازد (بانک مرکزي و عملکرد سیستم مالی را مختل می 1)2023و طالبلو و مهاجري،  2012
شده توسط پژوهشگران بیانگر آن است که ریسک سیستمیک . شواهد متعدد ارائه 2)2010اروپا، 

ادي هاي اقتصها در بین کشورها، بازارها، بخشبه وضوح داراي الگوهاي سرایت است. ریسک
یابند و آثار نامطلوبی بر بازارهاي مالی، اقتصاد داخلی و بازارهاي ها گسترش میو چه بسا دارایی

وکار نحوه انتقال ریسک در بازارهاي مالی به اندازه گذارند. از این رو درك سازجهانی می
 سازي ریسک سیستمیک اهمیت دارد.مدل

بحث گسترده روي مفهوم سرایت، هنوز تعریف مورد توافقی درباره آن وجود  با وجود
سرایت،  4)2000. طبق تعریف دورنبوش، پارك و کلیسنس (3)2018ندارد (سوراج و همکاران، 

پیوندهاي بین بازاري پس از بروز شوك به یک بخش (یا گروهی از دار در افزایش معنی
ها) است. این تعریف مبتنی بر سه جنبه کلیدي است؛ اتصالات متقابل درون بازار، سرریز بخش

ها) هاي وارده به یک بخش (یا گروهی از بخشها و منبع شوك. به بیان دیگر، شوكریسک
جه منجر ها سرایت کنند و در نتییک بازار، به سایر بخش توانند به دلیل اتصالات متقابل درمی

به افزایش قابل توجه در سطح ریسک سیستمی کل شوند. با پیروي از این منطق، درك سرایت 

                                                                                                                                      
1. Billio et al. (2012) 
2. European Central Bank (2010) 
3. Sewraj et al. (2018) 
4.. Dornbusch et al. (2000) 
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ها یا بازارها و شناسایی سازوکار سرریز ریسک و ریسک مشروط به ترسیم ارتباط بین بخش
 همچنین منابع شوك است.

رعت هاي اخیر به سسازي کمّی سرریز ریسک سیستمیک در ساللهاي مرتبط با مدپژوهش
تکامل یافته است و چندین بررسی جامع با تمرکز بر این موضوع انجام شده است که براي نمونه 

با تمرکز بر بخش  2)2012باندت و همکاران (و دي 1)2002باندت و هارتمن (توان به ديمی
با تأکید بر موضوعات نظري اشاره کرد. بیسیاس و  3)6201و  2015بانکی و گلیسرمن و یانگ (

روش مقداري را از ادبیات موجود  31هاي تکنیکی را بررسی نموده و ، روش4)2012همکاران (
، صدها مقاله مرتبط 6)2017و سیلوا و همکاران ( 5)2017دند. بنویت و همکاران (کراستخراج 

برخی از معیارهاي ریسک  7)2013و پِنا ( مورنو-دند. رودریگرزکردر این حوزه را بررسی 
کنند اد میو پیشنه کردههاي تجربی ایالات متحده و اروپا مقایسه سیستمی را با استفاده از داده

بهترین عملکرد را دارد. کارهاي تجربی  CDS(8که معیار مبتنی بر سوآپ نکول اعتباري (
 رشد مطالعات در این حوزه تداوم دارد. اند و روند رو بهاي در این زمینه ارائه شدهگسترده

اند هاي ترسیم اتصالات متقابل و سرریزها به خوبی در ادبیات تبیین شدهکه روشدر حالی
) و هنوز 201710و آچاریا و همکاران،  20149(براي نمونه مطالعات ارزشمند دیبولد و ییلماز، 

ود ت که توجه روزافزونی را به خهم در حال بررسی هستند، شناسایی منبع سرایت، موضوعی اس
، مفهوم مؤسسات مالی مهم 11)2010ده است. در این راستا، هیئت ثبات مالی (کرمعطوف 

مؤسساتی هستند که در صورت  SIFIsد. در این مفهوم، کنرا معرفی می SIFIs(12سیستمی (
توانند اندازه، اهرم یا اتصالات متقابل درون سیستم مالی، می اي مانندورشکستگی به دلایل بالقوه

 SIFIsترین منجر به بروز اختلالات و سرایت آن به کل سیستم مالی شوند. شناسایی پرمخاطره
باید  SIFIsمعنا که گذاران، اهمیت حیاتی دارد بدینگذاران و هم براي سرمایههم براي مقررات

تا به طور مؤثر خطر سیستمیک و سرایت را مهار کنند (آچاریا و  به دقت نظارت و تنظیم شوند
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و استفاده  SIFIsهاي توانند از مطالعه رفتارها و پویاییگذاران نیز می. سرمایه1)2012همکاران، 
 مند شوند.هاي معاملاتی هوشمندتر بهرهاز استراتژي
ها تعمیم ها یا بازارتر به بخشتوان به مؤسسات غیرمالی و به طور گستردهرا می SIFIsمفهوم 

هاي ها به دلیل ناهمگنی بازار، صنعت و ویژگیدهند که بخشهاي موجود نشان میداد. پژوهش
ایر تواند به سهاي یک بخش میدهند و شوكها نشان میریسک، واکنش متفاوتی به شوك

. براي 4)2014، ، رنجینی20033، ایوینگ و همکاران، 20022ها منتقل شود (ایوینگ، بخش
هاي مهم براي ارزیابی عملکرد پرتفو هاي بخشی به عنوان شاخصفعالان بازار مالی، شاخص

ها کشود و نحوه انتقال ریسشود. شناسایی بخشی که منجر به تحرکات بازار میاستفاده می
. روري استبخشی پرتفو ضها، براي مدیریت مؤثر ریسک و تنوعتوسط این بخش به سایر بخش

اند در توهاي مهم سیستمی میگذاران، شناسایی بخشهمچنین براي سیاستگذاران و مقررات
رسان ها، یاريهاي خاص ریسک آن بخشها و مقررات انطباق یافته با ویژگیتدوین سیاست

 باشد.
هاي تجربیِ آزمون سرایت در )، روش2018پژوهش سوراج، گبکا و اندرسون ( برپایه

احتمالات «بندي کرد که مشتمل بر توان طبقهر ادبیات موجود را به پنج دسته میبازارهاي مالی د
» کاپولا«و » هاي گارچ چندمتغیرهمدل«، »VARهاي مبتنی بر مدل«، »تحلیل همبستگی«، »شرطی

بسیار محبوب و فراگیر هستند.  VARهاي مبتنی بر همبستگی و ها، مدلهستند. در میان این روش
هاي جذاب این روش، ارائه نتایج از طریق نظریه گراف و توپولوژي شبکه است یکی از ویژگی

و  ردهکاي از نحوه ارتباط سیستم را ارائه ) که به خواننده، تصویر ساده2014(دیبولد و ییلماز، 
رد کنند. براي رویکپذیر میترین بخش در کل سیستم را امکانتر از آن، شناسایی مهممهم

VARآسانی است که براي نمونه در  کمابیشز علیت گرنجري زوجی، شروع ، استفاده ا
اي از مؤسسات مالی در بازار از این روش براي ایجاد شبکه 5)2012پژوهش بیلیو و همکاران (

، هوانگ و 6)2016سدونو ( است. برخی دیگر از نویسندگان مانندایالات متحده استفاده شده 
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، وانگ و 2)2016کاندیلون و توکپاوي ( بتازگیاند. دهکرنیز از آن استفاده  1)2018وانگ (
از آزمون ریسک دنباله علیت گرنجري  4)2018و کورسی و همکاران ( 3)2017همکاران (

 اند.دهکراستفاده  5)2009معرفی شده توسط هانگ و همکاران (
 بینیکارگیري تجزیه واریانس خطاي پیش)، به2009در سوي دیگر نیز دیبولد و ییلماز (

سازي روابط متقابل درون را براي ایجاد ماتریس اتصالات به منظور مدل VARمستخرج از مدل 
)، مدل پایه ارائه شده در مقاله قبلی 2014و  2012دند. البته دیبولد و ییلماز (کرسیستم پیشنهاد 

ر ا قاددند تکرو اجراي شبکه گرافیکی اصلاح  VARرا با تمرکز بر رفع مسئله ترتیب در مدل 
به ارائه اتصالات متقابل درون سیستم باشند. تفسیرپذیري آسان و اطلاعات غنی تعبیه شده در 
مدل اصلاحی موجب شد که این روش، به سرعت در مطالعات کاربردي محبوبیت یابد که براي 

، ژانگ 8)2018، ژانگ و برادستاك (7)2018، جی و همکاران (6)2017توان به ژانگ (نمونه می
 ) اشاره کرد.2018و ژانگ و همکاران ( 9)2018همکاران (و 

) را مبناي 2014، 2012، 2009اي که روش ارتباط یا اتصال دیبولد و ییلماز (در مقالات اولیه
برآورد  VARها از طریق رویکرد پنجره غلتان اند، پویاییسازي سرریز ریسک قرار دادهمدل
 اندهاي جدي را براي رویکرد مذکور برشمرده) کاستی2020اند. آنتوناکیکس و همکاران (شده

ناسازگاري با شواهد دنیاي «، »هاي دورافتادهحساسیت به داده«ها عبارتند از: ترین آنکه مهم
ها با تواتر داده ناتوانی در تحلیل مجموعه«و » انتخاب دلخواه اندازه پنجره غلطان«، »واقعی
-TVP)، الگوي 2020ها، آنتوناکیکس، چاتزیانتانیو و گابور (با عنایت به این نارسائی». اندك

VAR اند دهرکدهند و از آن زمان تاکنون، پژوهشگران بسیاري از این الگو استفاده را پیشنهاد می
، 11)2021( همکارانو  ، باسیلار10)2022توان به تیواري و همکاران (که براي نمونه می
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و  3)2021( همکارانو  ، آندري2)2021همکاران (و ، چاتزیانتانیو 1)2021چاتزیانتانیو و گابور (
 .اشاره کرد 4)2021بوري و همکاران (

اي، اثرات سرریز بین بازارهاي مالی و در ادبیات موجود، پژوهشگران به طور گسترده
، فاساس و 20175د (آنتوناکاکیس و همکاران ، انالمللی را مورد توجه قرار دادههاي بیندارایی

). هر چند این 20188، شهزاد و همکاران، 20147، یونگ و مادریچ، 20196سیریوپولوس، 
اما  سازندمطالعات، روندهاي کلی در سرریز بین طبقات دارایی یا بازارهاي مالی را نمایان می

 هاي مختلف اقتصاد ارائهیان بخشهاي انتقال نوسانات در مبینش یا درکی درباره پویایی
دهند. این در حالی است که به دلیل اتصال منحصربه فرد هر بخش به اقتصاد، بررسی اثرات نمی

هاي اقتصادي از اهمیت بالایی برخوردار است (چاتزیانتونیو، گابور و سرریز در بین بخش
هایی را ده و پژوهشکراده پژوهشگران از رویکرد تحلیل شبکه استف بتازگی). 2021مارفاتیا، 

اند که به مطالعات شن و همکاران در ارتباط با اثرات سرریز بخشی در بازار سهام انجام داده
با تمرکز بر صنایع بورسی بازار  10)2022براي بازار سهام چین، بیوي و همکاران ( 9)2022(

با تکیه بر بازار  13)2020(و منسی و همکاران  12)2021، لابوردا و اولمو (11)2022ویتنام، چویی (
هاي بخشی در بورس استانبول، براي شاخص 14)2021بورس آمریکا، ایکینسی و گنسیوریک (

براي صنایع  15)2020) براي بازار سهام هند، یین و همکاران (2021چاتزیانتونیو، گابور و گوپتا (
 توان اشاره کرد.منتخب در بازار بورس شانگهاي می

رریز سوجود مطالعات گسترده در ارتباط با  بیانگرداخلی نیز بررسی فضاي پژوهشی 
 بیشترمقاله پژوهشی که  60است. بررسی حدود  در بازارهاي مالی و دارایی ها و تلاطماتشوك

در ارتباط با اتصالات، سرایت و سرریز  1399و  1397هاي یک دهه اخیر و به ویژه در سال در
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درصد مقالات  60بیش از  نخست .1حاوي چند مشاهده مهم استاند، تلاطمات به انتشار رسیده
کار را به GARCHسازي سرایت ریسک سیستمی، الگوهاي از بین پنج روش مختلف در کمیّ

ییلماز مستخرج از -شاخص سرریز تلاطمات دیبولددرصد مقالات،  10حدود  دوماند. گرفته
اند. دههاي اخیر منتشر شدر سال بیشتره اند کرا در سنجش اتصالات استفاده کرده VARالگوي 

سازي سرریز ریسک، محور کانونی توجه نظر از نوع روش مورد استفاده براي کمیّصرف سوم
درصد مقالات داخلی، بررسی اتصالات و سرریزهاي بازار نفت، بازار طلاي جهانی،  90بیش از 

و پیوندهاي آن با کشورهاي  بازار سکه نقدي و سکه آتی، شاخص بورس اوراق بهادار ایران
درصد مقالات تحلیل  10فارس، ترکیه، آمریکا، اروپا و امثالهم بوده است. حدود حاشیه خلیج

مقاله شامل  2 تنهااند که ریسک سیستمی در صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
ا مبناي برآورد ر TVP-VAR)، مدل 1401) و مهاجري و طالبلو (1401طالبلو و مهاجري (
 اند.اتصالات قرار داده

مقالات ارزشمند انتشار یافته تاکنون، فضاي پژوهش داخلی با چند خلأ روبروست.  با وجود
 3هاي متمرکز بر تحلیل سرریز ریسک سیستمی در بازار سهام، اتصالات نخست آنکه پژوهش

نویسنده، نحوه انتخاب این  به باوراند و دهکرصنعت منتخب بورسی را برآورد  12تا حداکثر 
ها و دوره زمانی مورد بررسی، در برخی از مقالات مبهم و فاقد استدلال متقن است. دوم بخش

یک از )، در هیچ1401) و مهاجري و طالبلو (1401آنکه، به استثناي دو مقاله طالبلو و مهاجري (
 ها، تعاملات همزمان بازاراراییمطالعات منتشر شده درباره سرریز ریسک در بازار سهام، بازار د

سهام کشورهاي مختلف و ...، براي برآورد شاخص سرریز تلاطمات از تجزیه واریانس خطاي 
گیري مدل کاربر به بیشتراستفاده نشده است. تمرکز مقالات داخلی  TVP-VARبینی مدل پیش

VAR  وMS-VAR انیو و گابور تاست که طبق دلایل تبیین شده توسط آنتوناکیکس، چاتزیان
هاي جدي و برآوردهاي اریب روبرو هستند. سوم آنکه، کارایی رویکرد ) با نارسایی2020(

یک از مقالات منتشر شده داخلی نبوده حداقل اتصالات در سبدسازي بهینه سهام، محور هیچ
لی خ، مقاله حاضر در صدد رفع خلأهاي پژوهشی موجود در ادبیات دابالابه نکات  توجهاست. با 

 است.

                                                                                                                                      
ن پرداخته به جزئیات آاي از مقالات منتشر شده داخلی نزد نویسندگان است که به دلیل اجتناب از تطویل مقاله صفحه 20 نزدیک به خلاصه. 1

 است. نشده
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 شناسی پژوهشروش
رآورد ب چگونگیبا تمرکز بر پژوهش با توجه به اهداف مطالعه حاضر، در ادامه متدولوژي 

اتصالات و سرریزها به صورت ایستا و پویا در سطح کل بازار و هر یک از صنایع بحث شده و 
هاي سبدسازي بر مبناي رویکرد حداقل اتصالات بیان شده و سپس پایه چگونگیپس از آن، 

 آماري ارائه خواهد شد.
 

 گیري انواع سرریزهااندازه چگونگی. 1
بردن و ارزیابی سرریزها در یک شبکه مشخص طور گسترده براي پیرویکردي که به

) است. 2014، 2012، 2009استفاده شده است، روش اتصالات پیشنهادي توسط دیبولد و ییلماز (
اند که چندین برآورد شده VARها از طریق رویکرد پنجره غلتان در مقالات اولیه، پویایی

نجره انتخاب آزادانه اندازه پ دومحساسیت نسبت به مشاهدات دور افتاده،  نخستنارسایی دارند. 
اي با تواتر کم. هاي دادهناتوانی در تحلیل مجموعه چهارمفقدان مشاهدات و  سومغلطان، 

که در این مقاله استفاده شده است بر نواقص  TVP-VARکارگیري چارچوب روابط مبتنی بر به
بنابراین در این مقاله از همان  ،کند) غلبه می2020بحث شده توسط آنتوناکاکیس و همکاران (

 1)2018تا () و گابور و گوپ2018کار گرفته شده توسط آنتوناکاکیس و همکاران (متدولوژي به
 د:شوصورت زیر ارائه میبه  TVP-VAR(1)طور کلی، مدلشود. بهاستفاده می

)1                                         (zt = Btzt−1 + ut                                   ut~N(0, St) 

)2                                         (vec(Bt) = vec(Bt−1) + vt                  vt~N(0, Rt) 

kبردارهاي  utو  zt ،zt−1که  × kهایی به ابعاد ماتریس Stو  Btبعدي و  1 × k  .هستند
k2بردارهایی به ابعاد  vtو  vec(Bt)همچنین  × k2نیز ماتریسی به ابعاد  Rtاست و  1 × k2 

 باشد.می
اي رو به جلو مرحله Hیافته بینی تعمیمدر گام بعدي، تجزیه واریانس خطاي پیش

و پسران و شین  3)1996معرفی شده توسط کوپ و همکاران GFEVD(2 )بندي شده) ((مقیاس
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طور کامل، ثبات ترتیب متغیر را به GFEVDاست که  بیانشود. شایان محاسبه می 1)1998(
 2009بینی متعامد است (به دیبولد و ییلماز، تجزیه واریانس خطاي پیش برخلافداراست که 

هاي بخشی نگاه کنید). با توجه به اینکه تاکنون هیچ تئوري اقتصادي براي تعیین ساختار شوك
، بهترین رویکرد است (چاتزانتونیو و همکاران، GFEVDرویکرد  بنابراینتوسعه نیافته است، 

چارچوب  سپس). در واقع انتخاب آزادانه ساختار خطا منجر به نتایج غیرمعقول و 2021
GFEVD  ،که این مفهوم مستلزم تغییر . ازآنجایی2)2018مرجح خواهد شد (وایزن و همکاران

TVP-VAR  به مدلTVP-VMA  ،ه شود کاز قضیه ارائه شده والد استفاده می بنابرایناست
 به موجب آن:

zt = �Bitzt−i

p

i=1

+ ut = �Ajtut−j

∞

j=0

 

ϕ�ij,tبندي شده) (یعنی (مقیاس GFEVDروش 
g (H) ،(GFEVD غیرمقیاس)دي شده) بن

)ϕij,t
g (H)که جمع سطري برابر یک شود. در واقع طوريکند به) را نرمال میϕ�ij,t

g (H)  بیانگر
بینی آن است که بر حسب ارتباط بر حسب سهم واریانس خطاي پیش iبر متغیر  jتأثیر متغیر 

 شود:صورت زیر محاسبه میشود. این شاخص بهتعریف می 𝑖𝑖به  𝑗𝑗مستقیم جفتی از 

ϕij,t
g (H) =

Sii,t−1 ∑ �li′AtStlj�
2H−1

t=1

∑ ∑ (liAtStAt
′ li)H−1

t=1
k
j=1

     ϕ�ij,t
g (H) =

ϕij,t
g (H)

∑ ϕij,t
g (H)k

j=1
 

∑که  ϕij,t
g (H)k

j=1 = 1 ،∑ ϕ�ij,t
g (H)k

i,j=1 = k  وli  بستگی به بردار منتخب با عدد یک
هاي اتصال و سرریز ، شاخصGFEVDها دارد. مبتنی بر ام و صفر در سایر درایه 𝑗𝑗روي موقعیت 

صورت بندي ریاضی، بهتوان با فرمول) را می2014، 2012لماز (معرفی شده توسط دیبولد و یی
 :کردزیر استخراج 

)3                                                                                         (TOjt = ∑ ϕ�ij,t
g (H)k

i=1,i≠j 

)4                                                                                   (FROMjt = ∑ ϕ�ji,t
g (H)k

i=1,i≠j 

)5                                                                                        (NETjt = TOjt − FROMjt 

                                                                                                                                      
1. Pesaran and Shin (1998) 
2. Wiesen et al. (2018) 
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)6                                                      (TCIt = k−1 ∑ TOjt
k
j=1 ≡ k−1 ∑ FROMjt

k
j=1 

)7                                                                            (NPDCji,t = ϕ�ijt,(H) − ϕ�ji,t(H) 

ϕ�ij,tشد  بیان پیشترطورکه همان
g (H) غیر بیانگر تأثیري است که یک شوك در متj  بر متغیر

𝑖𝑖 بیانگر تأثیر کل بروز یک شوك در متغیر 3بنابراین معادله ( ،دارد (j  و انتقال آن به سایر متغیرها
)، 4ه معادله (کعنوان اتصال کل مستقیم با سایر متغیرها تعریف شده است در حالیاست که به

ارتباط مستقیم کل از سایرین تعریف عنوان دهد که بهرا نشان می jتأثیر کل سایر متغیرها بر متغیر 
بر سایرین از اثري است که سایر متغیرها بر متغیر  j) بیانگر تفاضل تأثیر متغیر 5شود. معادله (می

j دهد که دربردارنده اطلاعاتی دست میدارند که در نهایت اتصال مستقیم کل خالص را به
ص ها است یا پذیرنده خالده خالص شوكدهندرباره آن است که آیا متغیر مورد بررسی، انتقال

بر سایر متغیرها   jهاست اگر تأثیري که متغیر دهنده (پذیرنده) خالص شوكانتقال jها. متغیر آن
NETjtدارند یعنی  jدارد بیشتر (کمتر) از تأثیري باشد که تمامی سایر متغیرها بر متغیر  > 0 

)NETjt < 0.( 
) را TCItآید که شاخص اتصال کل (دست می) به6ه (معیار مهم دیگر با استفاده از معادل

. اگر این ایر متغیرها داردکند که در واقع تأثیر متوسطی است که یک متغیر بر سمنعکس می
ریسک بازار بالا  ترتیب،بیانگر ارتباط متقابل شبکه است و بدین ،بالا باشد اي شاخص تا اندازه

، اطلاعاتی را درباره بیان شده در بالاکه تمامی معیارهاي خواهد بود و بالعکس. از آنجایی
کند. در را بیان می i و j)، روابط دوطرفه میان متغیرهاي 7دهد، معادله (اتصالات کلان ارائه می

، i) بیانگر آن است که آیا متغیر NPDCji,tر خالص زوجی یا دو طرفه (داواقع اتصالات جهت
 دارد را از تأثیري jبر متغیر  iاست یا بالعکس. بدین ترتیب، تأثیري که متغیر  jمحرك متغیر 

NPDCji,tکنیم. اگر دارد کسر می iبر متغیر  j که متغیر  > 0 )NPDCji,t <  ) باشد،0
است) (مهاجري و  iتحت سلطه متغیر  jمتغیر (تسلط دارد  iتغیر بر م jبدین معنی است که متغیر  

 ).1401طالبلو، 
 

 سبدساز بهینه سهام بر مبناي رویکرد حداقل اتصالات. 2
ستفاده از چارچوب تجربی ا سبد بهینه سهام با استفاده از روش حداقل اتصالاتبراي بررسی 

شود برآورد می TVP-VARشود. در مرحله اول، مدل شود که از چهار مرحله تشکیل میمی
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کوواریانس متغیر طی زمان به روش مشابه آنتوناکیکس و  -هاي واریانسکه از آن ماتریس
ییلماز  بولد ودیآید. مرحله دوم، تجزیه و تحلیل واریانس بر مبناي ) به دست می2020همکاران (

ه مرحل در کند.) است که امکان بررسی دقیق اتصالات و سرریزها را فراهم می2014، 2012(
 -سوم تجزیه و تحلیل، از روش حداقل اتصالات که بر مبناي برآورد ماتریس واریانس

هینه هاي بشود، براي ساخت سبد سهام و استخراج وزنکوواریانس متغیر طی زمان طراحی می
بازده تجمعی براي در مرحله چهارم نیز از  ).2020شود (بروداستاك و همکاران، ده میاستفا

 شود.بررسی عملکرد هر یک از رویکردها در سبدسازي استفاده می
است یکی از پرکاربردترین رویکردهاي مورد استفاده در ساخت سبد سهام، روش  بیانلازم به 

دارد پرتفویی با کمترین واریانس براي است که سعی  (MVP) حداقل واریانس پرتفو
توان با فرمول زیر محاسبه وزن این سبد را می .)1959هاي متعدد ایجاد کند (مارکوویتز، دارایی

 کرد:

)8(                                                                                                       𝑤𝑤𝐻𝐻𝐻𝐻 = 𝐻𝐻𝑡𝑡−1 𝐼𝐼
 𝐼𝐼 𝐻𝐻𝑡𝑡−1 𝐼𝐼

 

𝑚𝑚بردارهاي  𝑤𝑤𝐻𝐻𝐻𝐻که  ×  𝐻𝐻𝐻𝐻هاست همچنین و از یک 𝑚𝑚یک بردار  Iبعدي وزن سبد و  1
𝑚𝑚کوواریانس  -ماتریس واریانس × 𝑚𝑚  بعدي در زمانt .است 

ساخت سبد  براي بتازگیسبدسازي بر مبناي حداقل همبستگی، رویکرد دیگري است که 
سبد سهام با استفاده از ماتریس همبستگی  هاي منتخب برايتوسعه یافته است و در آن، وزن

آید (کریستوفرسن و همکاران، شرطی، به جاي ماتریس کوواریانس شرطی به دست می
 شوند:) توصیف می9شرطی را به صورت رابطه ( هايهمبستگی .1)2014

)9(                                                                 𝑅𝑅𝐻𝐻 = 𝑑𝑑𝑖𝑖𝑑𝑑𝑑𝑑(𝐻𝐻𝐻𝐻)−0.5𝐻𝐻𝐻𝐻𝑑𝑑𝑖𝑖𝑑𝑑𝑑𝑑(𝐻𝐻𝐻𝐻)−0.5 

𝑚𝑚یک ماتریس  𝑅𝑅𝐻𝐻که  × 𝑚𝑚 هاي حداقل پورتفوي همبستگیبعدي است. با این کار وزن 

(MCP) شود:به صورت زیر تعریف می 

)10  (                                                                                                  𝑤𝑤𝑅𝑅𝐻𝐻 = 𝑅𝑅𝑡𝑡
−1 𝐼𝐼

 𝐼𝐼 𝑅𝑅𝑡𝑡
−1 𝐼𝐼

 

                                                                                                                                      
1. Christoffersen et al. (2014) 
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توان با استفاده را می (MCoP) ، مدل حداقل اتصالبیان شدبا توجه به دو تکنیک که پیشتر 
 هاي اتصال زوجی به جاي واریانس یا ماتریس همبستگی ایجاد کرد.از همه شاخص

دهد یماي را ارائه ها، مجموعهسازي ارتباط متقابل بین متغیرها و در نتیجه سرریزهاي آنحداقل
بنابراین براي  .تر استگیرد یا نسبت به آن مقاومهاي شبکه قرار نمیکه تحت تأثیر شدید شوك

ذارند و تحت گآن دسته از متغیرهایی (سهام یا سایر ابزار مالی) که بر دیگر متغیرها تأثیر نمی
توان به ا میر شود. این مدلها نیستند، وزن بیشتري در سبد دارایی در نظر گرفته میتأثیر آن

 ) بیان کرد:11صورت رابطه (

)11               (                                                                                    𝑤𝑤𝑅𝑅𝐻𝐻 = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝐼𝐼𝑡𝑡
−1 𝐼𝐼

 𝐼𝐼 𝑃𝑃𝑃𝑃𝐼𝐼𝑡𝑡
−1 𝐼𝐼

 

یک ماتریس شاخص اتصالات زوجی است. در نهایت، براي نمایش عملکرد  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐻𝐻که 
ی ، از نسبت امتیاز اثربخشی هج و بازده تجمعبیان شدهسبد ساخته شده با استفاده از سه روش 

 ) قابل محاسبه است:12نیز از طریق رابطه ( 1)1979اثربخشی هج (ادرینگتون،  شود.استفاده می

)12                   (                                                          𝐻𝐻𝐻𝐻 = 1 −  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑦𝑦𝑝𝑝)
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑉𝑉𝑢𝑢𝑢𝑢ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒)

 

 نشده هج سبد بازده واریانس 𝑉𝑉𝑑𝑑𝑉𝑉(𝑦𝑦𝑢𝑢𝑢𝑢ℎ𝑒𝑒𝑑𝑑𝑑𝑑𝑒𝑒𝑑𝑑) و پرتفوي بازده واریانس 𝑉𝑉𝑑𝑑𝑉𝑉(𝑦𝑦𝑝𝑝)که 
 بالاتر 𝐻𝐻𝐻𝐻 چه هر. است هج بدون موقعیت واریانس در کاهش درصد دهندهنشان𝐻𝐻𝐻𝐻 . باشدمی

 .بالعکس و است بزرگتر ریسک کاهش باشد
 

 هاي توصیفیآماري و آماره . پایه3
 صنعت 24 هاي روزانه شاخصبه منظور برآورد سرریز تلاطمات در بازار سهام ایران، داده

) 2024 مارس 18 تا 2011 مارس 26( 1402اسفند  28تا  1390فروردین  6 دوره براي بورسی
 از از پایتون افزارنرم از استفاده با 2»سایت خراش« شیوه به است کاري روز 3129 با معادل که

 منظور کردن با بورسی صنعت 24. اندشده آوريجمع تهران بهادار اوراق بورس بازار سایتوب
 شمولیت« و »بررسی مورد دوره طی روزانه تواتر با باکیفیت هايداده وجود« یعنی مهم نگرش دو

 درصد 90و طبق آخرین اطلاعات، حدود  اندشده انتخاب »متفاوت هاياندازه با صنایع از طیفی

                                                                                                                                      
1. Ederington (1979) 
2. Web Scrapeing 
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 هر ردعملک به مربوط توصیفی هايآماره از ايخلاصه. دهندمی تشکیل را سهام بازار کل ارزش
 .است شده ارائه) 1( جدول در بورسی صنایع از یک
 

ل دو ه1 ج ص. آمار خ ه شا د ی باز ي توصیف ي ها یها ب بورس ع منتخ  صنای
 کشیدگی چولگی واریانس میانگین کار رفته در مقالهنماد به نام صنعت

 BaseMetal 5/16 068/2 447/0 268/1 فلزات اساسی

 MetalOre 6/15 014/2 517/0 052/1 هاي فلزيکانه

 Oilpro 18 106/3 131/0 835/0 نفتیفرآورده

 Chimi 19 186/1 547/0 224/1 شیمیایی

 nonMetMin 7/17 866/1 150/0 914/0 هاي غیرفلزيکانه

 Bank 2/11 656/1 426/0 155/1 بانک

 Insur 9/14 820/1 435/0 121/1 بیمه

 Invest 2/12 042/1 556/0 509/1 گذاريسرمایه

 otherfin 4/7 159/3 076/0 249/0 گري مالیسایر واسطه

 House 2/12 606/2 167/0 721/0 املاك

 Cement 2/16 388/1 550/0 958/0 سیمان

 Ceramic 1/16 976/1 326/0 198/1 سرامیک

 Outo 5/10 211/4 141/0 018/0 خودرو

 Rubb 1/16 130/2 428/0 052/1 لاستیک

 Transp 8/8 185/2 508/0 344/1 حمل و نقل

 Metalprod 3/12 002/3 118/0 442/0 محصولات فلزي

 Elecprod 7/12 410/2 167/0 626/0 محصولات برقی

 Machinery 6/14 770/1 185/0 128/1 آلات خانگیماشین

 Rayan 9/12 879/0 465/0 374/1 رایانه

 Foods 5/13 763/1 132/0 706/0 صنایع غذایی

 Agric 7/16 484/4 128/0 148/0 زراعت
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 کشیدگی چولگی واریانس میانگین کار رفته در مقالهنماد به نام صنعت

 Sugar 5/16 439/2 364/0 460/0 قند و شکر

 Medicin 6/11 616/0 462/0 104/1 دارو

 Paperprod 12 599/4 121/0 352/0 محصولات کاغذي

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
هاي نفتی که در زمره صنایعی با بیشترین ارزش بازاري سهام قرار صنایع شیمیایی و فرآورده

ین اند و در مقابل، کمتردهکردوره مورد بررسی تجربه  دردارند، بیشترین متوسط بازدهی را 
ف یابد. بر خلاف دیدگاه متعارگري مالی و حمل و نقل تعلق میبازدهی به صنایع سایر واسطه

ایطی هاي بالاتر قابل دستیابی است، چنین شراقتصاد مالی که بازدهی بالاتر با پذیرش ریسک
هاي معیار) که یکی از سنجه شود. واریانس (یا انحرافتقریباً در بازار سهام ایران مشاهده نمی

ی، شیمیایی و فلزات اساس مانندهایی با بازدهی بالا گیري ریسک است، در بخشاصلی اندازه
که صنعت خودروسازي که در جایگاه دوم بالاترین کمتر از متوسط بازار است، در حالی

شود. بندي میواریانس قرار دارد که در زمره صنایعی با متوسط بازدهی نسبتاً اندك طبقه
هاي چولگی نیز حکایت از چولگی به سمت راست بازدهی تمامی صنایع دارد. توزیع آماره

یشترین تر است و صنایع رایانه و حمل و نقل، ببازدهی تمامی صنایع نسبت به توزیع نرمال، کشیده
 کشیدگی را دارد.

) ترسیم شده 1ودار (صنعت مورد بررسی در نم 24هاي زمانی تلاطمات بازدهی روزانه سري
تلاطمات «ها قابل تشخیص است که عبارتند از است. سه حقیقت بسیار مهم در رفتار این سري

ازده ب نخست». حرکتی در تغییرات بازده صنایعهم«و » ايرفتار خوشه«، »متغیر در طول زمان
 دامنه تغییراتهاي اخیر، صنایع مختلف در طول زمان با نوسانات زیادي همراه بوده و طی سال

ینفک هاي لااي به عنوان یکی از مشخصهرفتار خوشه دومبازدهی صنایع افزایش یافته است. 
د بدین شوهاي مالی، در تغییرات بازدهی هر یک از صنایع مختلف بورسی نیز مشاهده میسري

در  ومسکند و بالعکس. هاي بعدي ایجاد میمعنا که تلاطمات بالا، نوسانات شدید را در دوره
به طور همزمان با  تاحدودياوایل و اواخر دوره مورد بررسی، تلاطمات بازده تمامی صنایع 

 یشتربکه در اواسط دوره مورد بررسی، دامنه این تغییرات در یکدیگر افزایش یافته است در حالی
 صنایع بسیار محدود بوده است.
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دار  ی 1نمو ع بورس ی صنای ه د ه  در. باز ن  6دور دی د  28تا  1390فرور س  26( 1402اسفن  2011مار

س  18تا   )2024مار

 پژوهشهاي : یافتهمنبع
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ل  دو ص2ج خ ه شا د طمات باز ی تلا همبستگ ی.  گ بورس ع بزر ي صنای  ها

ت
صنع

نام 
سی 

 اسا
ات

فلز
زي 

ه فل
کان

فتی 
رده ن

رآو
ف

 
ایی

شیمی
 

 کانه
زي

یرفل
غ

 
ک

بان
یمه 

ب
 

مایه
سر

ري
گذا

 
سطه

ر وا
سای

ري
گ

 
ك

ملا
ا

مان 
سی

ک 
رامی

س
درو 

خو
ک 

لاستی
قل 

ل و ن
حم

زي 
ت فل

ولا
حص

م
رقی 

ت ب
ولا

حص
م

 
شین
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ت
زراع

کر 
و ش

قند 
 

ارو
د

 
ذي

کاغ
ت 

ولا
حص

م
 

سی
 اسا

ات
فلز

 

1 480/0 
379/0 
391/0 
244/0 
279/0 
221/0 
321/0 
244/0 
234/0 
261/0 
184/0 
236/0 
232/0 
181/0 
227/0 
219/0 
231/0 
202/0 
228/0 
149/0 
129/0 
193/0 
182/0 

کانه
زي

ي فل
ها

 

480/0 
1 324/0 
366/0 
225/0 
254/0 
191/0 
306/0 
223/0 
191/0 
227/0 
156/0 
216/0 
210/0 
159/0 
194/0 
195/0 
188/0 
198/0 
211/0 
138/0 
118/0 
178/0 
158/0 

رده
رآو

ف
فتی

ن
 

379/0 
324/0 
1 356/0 
236/0 
237/0 
216/0 
273/0 
214/0 
228/0 
245/0 
150/0 
249/0 
194/0 
185/0 
215/0 
210/0 
221/0 
199/0 
215/0 
155/0 
117/0 
181/0 
166/0 

ایی
شیمی

 

391/0 
366/0 
356/0 
1 234/0 
239/0 
202/0 
287/0 
205/0 
218/0 
242/0 
166/0 
205/0 
200/0 
173/0 
219/0 
189/0 
221/0 
210/0 
207/0 
148/0 
138/0 
198/0 
159/0 

کانه
زي

یرفل
ي غ

ها
 

244/0 
225/0 
236/0 
234/0 
1 282/0 
299/0 
351/0 
342/0 
364/0 
334/0 
313/0 
314/0 
320/0 
210/0 
330/0 
325/0 
357/0 
270/0 
346/0 
243/0 
247/0 
275/0 
286/0 

ک
بان

 279/0 
254/0 
237/0 
239/0 
282/0 
1 307/0 
380/0 
335/0 
316/0 
267/0 
185/0 
377/0 
250/0 
219/0 
261/0 
285/0 
266/0 
231/0 
294/0 
163/0 
161/0 
282/0 
192/0 

یمه
ب

 221/0 
191/0 
216/0 
202/0 
299/0 
307/0 
1 328/0 
302/0 
314/0 
312/0 
226/0 
295/0 
284/0 
191/0 
280/0 
289/0 
298/0 
213/0 
316/0 
210/0 
195/0 
267/0 
221/0 

مایه
سر

ري
گذا

 

321/0 
306/0 
273/0 
287/0 
351/0 
380/0 
328/0 
1 432/0 
352/0 
351/0 
240/0 
441/0 
322/0 
207/0 
343/0 
330/0 
331/0 
265/0 
353/0 
209/0 
198/0 
278/0 
226/0 

سطه
ر وا

سای
ري

گ
 

244/0 
223/0 
214/0 
205/0 
342/0 
335/0 
302/0 
432/0 
1 367/0 
335/0 
231/0 
449/0 
299/0 
206/0 
311/0 
320/0 
333/0 
264/0 
323/0 
207/0 
193/0 
261/0 
219/0 

ك
ملا

ا
 

234/0 
191/0 
228/0 
218/0 
364/0 
316/0 
314/0 
352/0 
367/0 
1 378/0 
294/0 
335/0 
319/0 
236/0 
331/0 
310/0 
361/0 
260/0 
352/0 
220/0 
241/0 
291/0 
244/0 

مان
سی

 261/0 
227/0 
245/0 
242/0 
334/0 
267/0 
312/0 
351/0 
335/0 
378/0 
1 303/0 
289/0 
319/0 
210/0 
280/0 
278/0 
351/0 
257/0 
347/0 
228/0 
238/0 
314/0 
236/0 

ک
رامی

س
 

184/0 
156/0 
150/0 
166/0 
313/0 
185/0 
226/0 
240/0 
231/0 
294/0 
303/0 
1 206/0 
245/0 
132/0 
257/0 
247/0 
274/0 
189/0 
273/0 
188/0 
216/0 
229/0 
207/0 

درو
خو

 

236/0 
216/0 
249/0 
205/0 
314/0 
377/0 
295/0 
441/0 
449/0 
335/0 
289/0 
206/0 
1 287/0 
216/0 
316/0 
321/0 
324/0 
242/0 
299/0 
200/0 
183/0 
250/0 
209/0 

ک
لاستی

 

232/0 
210/0 
194/0 
200/0 
320/0 
250/0 
284/0 
322/0 
299/0 
319/0 
319/0 
245/0 
287/0 
1 177/0 
283/0 
264/0 
319/0 
236/0 
317/0 
216/0 
218/0 
266/0 
229/0 
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181/0 
159/0 
185/0 
173/0 
210/0 
219/0 
191/0 
207/0 
206/0 
236/0 
210/0 
132/0 
216/0 
177/0 
1 199/0 
184/0 
222/0 
166/0 
202/0 
128/0 
123/0 
176/0 
145/0 

زي
ت فل

ولا
حص

م
 

227/0 
194/0 
215/0 
219/0 
330/0 
261/0 
280/0 
343/0 
311/0 
331/0 
280/0 
257/0 
316/0 
283/0 
199/0 
1 312/0 
304/0 
241/0 
298/0 
211/0 
214/0 
223/0 
228/0 

رقی
ت ب

ولا
حص

م
 

219/0 
195/0 
210/0 
189/0 
325/0 
285/0 
289/0 
330/0 
320/0 
310/0 
278/0 
247/0 
321/0 
264/0 
184/0 
312/0 
1 295/0 
238/0 
317/0 
200/0 
186/0 
253/0 
207/0 

شین
ما

گی
 خان

لات
آ

 

231/0 
188/0 
221/0 
221/0 
357/0 
266/0 
298/0 
331/0 
333/0 
361/0 
351/0 
274/0 
324/0 
319/0 
222/0 
304/0 
295/0 
1 256/0 
329/0 
213/0 
238/0 
264/0 
250/0 

ایانه
ر

 202/0 
198/0 
199/0 
210/0 
270/0 
231/0 
213/0 
265/0 
264/0 
260/0 
257/0 
189/0 
242/0 
236/0 
166/0 
241/0 
238/0 
256/0 
1 249/0 
171/0 
176/0 
233/0 
178/0 

ایی
غذ

ایع 
صن

 

228/0 
211/0 
215/0 
207/0 
346/0 
294/0 
316/0 
353/0 
323/0 
352/0 
347/0 
273/0 
299/0 
317/0 
202/0 
298/0 
317/0 
329/0 
249/0 
1 255/0 
250/0 
320/0 
240/0 

ت
زراع

 

149/0 
138/0 
155/0 
148/0 
243/0 
163/0 
210/0 
209/0 
207/0 
220/0 
228/0 
188/0 
200/0 
216/0 
128/0 
211/0 
200/0 
213/0 
171/0 
255/0 
1 182/0 
193/0 
184/0 

کر
و ش

قند 
 

129/0 
118/0 
117/0 
138/0 
247/0 
161/0 
195/0 
198/0 
193/0 
241/0 
238/0 
216/0 
183/0 
218/0 
123/0 
214/0 
186/0 
238/0 
176/0 
250/0 
182/0 
1 197/0 
175/0 

ارو
د

 193/0 
178/0 
181/0 
198/0 
275/0 
282/0 
367/0 
278/0 
261/0 
291/0 
314/0 
229/0 
250/0 
266/0 
176/0 
223/0 
253/0 
264/0 
233/0 
320/0 
193/0 
197/0 
1 207/0 

ذي
کاغ

ت 
ولا

حص
م

 

182/0 
158/0 
166/0 
159/0 
286/0 
192/0 
221/0 
226/0 
219/0 
244/0 
236/0 
207/0 
209/0 
229/0 
145/0 
228/0 
207/0 
250/0 
178/0 
240/0 
184/0 
175/0 
207/0 
1 

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
ترین ) ارائه شده است. قوي2برآورد همبستگی صنایع بزرگ بورسی در جدول (

، »ري مالیگسایر واسطه-خودرو«، »هاي فلزيکانه-فلزات اساسی«ها به ترتیب بین همبستگی
 مشاهده» املاك و مستغلات-سیمان«و » شیمیایی-فلزات اساسی«، »گذاريسرمایه-خودرو«

ها آنکه به طور مثبت با سایر بخش با وجود» قند و شکر«و » حمل و نقل«شود. صنایع می
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د. دهنترین روابط را در این شبکه از صنایع از خود نمایش میهمبستگی دارد، اما ضعیف
دهد که درباره این انگیزه را می 117/0تا  480/0هاي گسترده در همبستگی از تفاوت

 .یمکنختلف بیشتر کاووش ها بین صنایع مهاي پویا و نحوه سرریز شوكهمبستگی
 

 هاي سرریز و عملکرد رویکرد حداقل اتصالات در سبدسازي بهینه سهام. برآورد شاخص4
هاي سرریز در صنایع مختلف بورسی که مبتنی بر تلاطمات بازدهی مستخرج برآورد شاخص

 TVP-VARاست مستلزم تخمین مدل و به تبع آن، انتخاب وقفه بهینه  TVP-VARاز مدل 
وقفه را  1جویانه نسبت به انتخاب وقفه بهینه دارند، که دید صرفه SCو  HQ. معیارهاي است

دهند. در این وقفه بهینه را پیشنهاد می FPE ،3و  AICهاي کنند، حال آنکه معیارمی پیشنهاد
با  وقفه 3 بنابراینمشاهده)،  3129ها به اندازه کافی بزرگ هستند (مقاله با توجه به این که داده

هاي اند تا از وقوع اریب حذف متغیر مهم جلوگیري شود. در ادامه، یافتهلحاظ روند انتخاب شده
 شود:مقاله در دو حوزه مطرح می

 کل و زوجی در قالب ایستا و پویا؛ هاي اتصالاتیک) برآورد و تفسیر انواع شاخص
 در» قل واریانسحدا«و » حداقل همبستگی«، »حداقل اتصالات«دو) عملکرد سه رویکرد 

 سبدسازي بهینه سهام.
 

 هاهاي اتصالات و تفسیر تجربی آن. برآورد انواع شاخص1
 )TCI. میانگین اتصالات کل (الف

است. هر یک از سطرهاي  ) گزارش شده3) در جدول (TCIنتایج شاخص اتصالات کل (
نی صنعت بیاي پیشها) در واریانس خط)، بیانگر میزان مشارکت تمامی صنایع (ستون3جدول (

توان بدین صورت مطرح کرد ) را نیز می3مورد بررسی (سطر) است. تفسیر ستونی از جدول (
بینی تمامی صنایع (سطرها) داشته که هر صنعت (ستون) چه سهمی در واریانس خطاي پیش

است عناصر قطر اصلی، بیانگر اثرات خود متغیر بر روي خودش است در  بیاناست. لازم به 
دهد. ستون آخر و سه سطر آخر از که عناصر غیرقطري، اثرات از/به سایرین را نشان میلیحا

 دهند که:کنند. نتایج نشان میها را ارائه می)، خلاصه مفیدي از یافته3جدول (
درصد از  62/67. مطابق با مقدار متوسط شاخص اتصالات کل براي دوره مورد بررسی، 1

بخشی در توان به تغییرات بینهر یک از متغیرهاي شبکه را می بینی درواریانس خطاي پیش
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که وريحرکتی شدید متغیرها است به طشبکه صنایع بورسی نسبت داد. این یافته بیانگر هم
توان پتانسیل سرایت تلاطمات درون شبکه (ریسک سیستمی) را در بازار سهام ایران نادیده نمی

 گرفت.
)، امکان تفکیک متغیرهاي مورد بررسی 3اي مندرج در جدول (هتر به خروجی. نگاه دقیق2

ی را هاي نااطمینانكکنندگان شودهندگان و خالص دریافتدر این شبکه بین خالص انتقال
گري هاي غیرفلزي، سایر واسطهگذاري، کانهسازد. با عنایت به این موضوع، سرمایهفراهم می

د. پس شونان تلاطمات در بازار سهام ایران محسوب میدهندگمالی و املاك ، بزرگترین انتقال
آلات خانگی، محصولات فلزي و فلزات اساسی در از آن صنایع غذایی، سیمان، خودرو، ماشین

گیرند. در مقابل، سایر صنایع در شبکه مورد ها قرار میدهندگان شوكهاي بعدي انتقالرتبه
گیرند که پذیرندگان خالص قرار می هاکننده خالص شوكبررسی، در موقعیت دریافت

تی، هاي نفتلاطمات به ترتیب محصولات کاغذي، حمل و نقل، قند و شکر، زراعت، فرآورده
هاي فلزي، لاستیک، شیمیایی، دارو، محصولات برقی، بانک و بیمه سرامیک، رایانه، کانه

 .هستند
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57/6 
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38/2 
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24/3 

64/2 

11/3 

64/1 
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43/2 

25/1 
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34/
12 

87/
30 

06/5 

97/5 

93/2 

00/3 
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82/2 

82/1 

71/2 

61/1 

23/2 
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85/2 

27/1 
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93/1 
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30/1 

08/1 

91/1 

42/1 
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25/7 

21/6 

01/6 

76/
31 

86/2 

94/2 

26/2 

58/5 

96/2 

65/2 

30/3 

60/1 

47/2 

94/1 

60/1 

93/2 

97/1 

93/2 

58/2 

20/2 

22/1 

07/1 

36/2 

31/1 

24/
68 
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 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
بینی . ارقام مندرج در قطر اصلی بیانگر سهم تلاطمات هر متغیر از واریانس خطاي پیش3

هاي منحصر به فرد یا مختص هر صنعت را از کل خودش است که در واقع، سهم ریسک
 هاي مختصِ به صنعتدهد. بالاترین ریسکهاي وارده به صنعت مورد بررسی نشان میشوك

درصد)  36/44درصد) و قند و شکر ( 16/47درصد)، زراعت ( 51/49در سه بخش حمل و نقل (
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که حدود نیمی از تلاطمات بازده تجربه شده توسط این صنایع، مربوط شود به طوريمشاهده می
درصد)،  70/18گذاري (هاي خودشان است. در سر دیگر طیف، سه صنعت سرمایهبه ریسک

درصد) قرار دارند که کمتر از  50/24درصد) و خودرو ( 86/23گري مالی (سایر واسطه
 هاي سیستمی، بیشهاي خود صنایع است و ریسکها منبعث از ریسکچهارم از تلاطم آنیک

 دهد.ها را توضیح میچهارم از تلاطمات آناز سه
 

 TCI. تغییرات پویاي ب
اما  دهداگر چه میانگین اتصالات، تصویر کلی از تعاملات بین متغیرهاي شبکه را ارائه می

رها، تر و با لحاظ بررسی پویا از روابط بین متغیلازم است با تجزیه دوره نمونه به فواصل کوتاه
آن است که نتایج متوسط، ممکن است  ادعاتري را به دست آورد. دلیل این نتایج مطمئن

 که در طول دوره نمونه رخ داده و بر شبکه کندتحولات اقتصادي و رویدادهاي مهمی را پنهان 
هاي شاخص اتصال کل را در طول نمونه در اند. در این راستا، پویاییتحت بررسی اثرگذار بوده

 توان مشاهده کرد.) می2نمودار (
 

 
دار  ی2نمو ویای پ ل.  اتصالات ک ص  خ ي شا  ها

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
درصد هستند، اتصالات  50کمتر از  TCIکه مقادیر  کوتاهی کمابیشهاي به استثناي دوره

که بالا بوده و به مرور زمان تقویت شده است به طوري تاحدوديبین شبکه سهام صنایع مختلف 



 133
 

 1402فصلنامه بورس اوراق بهادار، ویژه نامه اولین همایش ملی بازار سرمایه، زمستان 

 

 90سابقه درصد بوده و در دو سال اخیر به ارقام بی 80تاکنون همواره بالاتر از  2019از اوایل 
) و 1401ت توحیدي و فریدونی (درصدي رسیده است. طبق شواهد تجربی ارائه شده در مقالا

)، بخشی از افزایش ریسک بازار ریشه در ریسک احساسات 1402کار طیولا و همکاران (کشت
ار زا، سبب افزایش ریسک باز(به ویژه احساسات منفی) دارد که ضمن تهییج معاملات اختلال

عات منبع اطلاشود. دلالت عملی این نتایج آن است که پژوهشگران با بررسی اتصالات، می
تکمیلی را در رابطه با بازخورد دریافتی هر متغیر در یک شبکه مشخص، در اختیار دارند. در 
واقع، شاخص اتصالات به منزله ابزار مفیدي براي شناسایی منابع بالقوه سرایت ریسک در یک 

 شبکه معین است.

 
 دار کل. خالص اتصالات جهتج

فرد هر متغیر در شبکه مورد بررسی طی زمان تمرکز هتوان بر موقعیت منحصرباکنون میهم
توان مشخص کرد که آیا هر یک از صنایع مختلف بورسی در ) می3کرد. با استفاده از نمودار (

می کننده دائاند، یا خالص دریافتها بودهدهنده دائمی شوكدوره مورد بررسی، خالص انتقال
دهنده و در ها به عنوان خالص انتقالو در برخی دوره تلاطمات و یا اینکه رفتار باثباتی نداشته

قادیر است که م بیاناند. لازم به ها عمل کردهکننده شوكها به عنوان خالص دریافتبرخی دوره
ل، ارقام ها به سیستم است و در مقابدهنده شوكبالاتر از صفر بیانگر ایفاي نقش خالص انتقال

 ها از سیستم است.پذیرنده بودن شوكکننده خالص کمتر از صفر، منعکس
 شتربیها درباره جایی بین نقشقابل درك است که در طول دوره نمونه، جابه روشنیبه 

متغیرهاي شبکه امري عادي است که به طور مکرر رخ داده است. به استثناي چهار صنعت 
 کنندهدریافتکه عمدتاً خالص » قند و شکر«و » زراعت«، »حمل و نقل«، »محصولات کاغذي«

و  »املاك«، »هاي غیرفلزيکانه«، »گذاريسرمایه«هاي اند و همچنین بخشها بودهدائمی شوك
ده ها عمل کردهنده دائمی شوكها به عنوان خالص انتقالدوره بیشترکه در » فلزات اساسی«

 به عنوان هادهنده و در برخی دورهها در نقش خالص انتقالاست، مابقی صنایع در برخی دوره
-اند. دلیل این مشاهده ریشه در مفهوم اثر تقدمخالص پذیرنده تلاطمات از شبکه ظاهر شده

تر و بالادستی که تعاملات زیادي با سایر تأخر دارد بدین معنا که تلاطمات از صنایع بزرگ
 یابد.دستی انتقال میصنایع دارند، شروع شده و به صنایع مصرفی و پایین
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دار  ت. 3نمو جه ي  ها ص سرریز لخال  دار ک

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
 دار زوجی و خالص آن. اتصالات جهتد

ن دهد که ای)، اتصالات زوجی در این سیستم را از طریق نمایش عصبی ارائه می4نمودار (
شود متغیرها اتصالات بر پایه روابط متقابل بین متغیرها شکل گرفته است. همانطور که مشاهده می

یا  اند که ضخامتهایی به یکدیگر متصل شدهاند و از طریق کمانحول یک دایره مرتب شده
 ها متناسب با درجه اتصالات زوجی است. هر یک از این کمان اندازه
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دار  ت4نمو جه ی. اتصالات  ع بورس ب شبکه صنای قال در  ی  ج  دار زو
 

 
دار  ت5نمو جه اتصالات  ص  خال ی.  ع بورس ب شبکه صنای قال در  ی  ج  دار زو

 پژوهشهاي : یافتهمنبع
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اي درون شبکه را نمایش دار هر متغیر با سایر متغیره) اتصالات خالص جهت5نمودار (
ها دهنده (پذیرنده) بودن شوكدهد. در این نمودار، دوایر به رنگ آبی (زرد)، خالص انتقالمی

دهد و اندازه این دوایر نیز بیانگر درجه توسط صنعت مورد بررسی در سیستم را نشان می
ها در سیاري از کماناست که نبودِ ب بیانها است. لازم به دهنده (پذیرنده) بودن شوكانتقال

) بیانگر اتصال دوطرفه و برابر بین دو صنعت است که صفر 4) در مقایسه با نمودار (5نمودار (
)، نتایج 5) و (4شدنِ خالص اتصالاتِ بین آن دو را در پی دارد. با تفسیر همزمان نمودارهاي (

 آید:زیر به دست می
اساسی  هاي نفتی، شیمیایی، فلزاتوردهمحور صادراتی مشتمل بر فرآیک) صنایع کامودیتی

درصد ارزش بازار  60هاي فلزي که بزرگترین صنایع بورسی هستند و بیش از و کانه
ترین اتصالات دوطرفه را از خود به نمایش دهند، قويسهام کشور را تشکیل می

زده اگذارند. با توجه به یکسان بودن اثرگذاري و اثرپذیري این صنایع از تلاطمات بمی
ها تقریباً اندك است. البته صنعت فلزات دار بین آنیکدیگر، خالص اتصالات جهت

هاي خارج شده از این بخش مبیّن آن است که اساسی تا حدودي مستثنی است و کمان
صنعت بزرگ دیگر است و در  3ها به دهنده شوكلاین صنعت، به طور خالص انتقا

ی هاي فلزي (که صنعت بالادستمات به صنعت کانهاین میان، میزان خالص انتقال تلاط
 شود) نسبتاً بالا است.نیز محسوب می

گذاري وجود داشته که دو) اتصالات دو سویه بسیار قوي بین صنعت خودرو با سرمایه
 ها با یکدیگر است. حرکتی شدید آنحکایت از هم

صالات هاي مالی اتگريطهگذاري، بانک، بیمه و سایر واسسه) بخش مالی مشتمل بر سرمایه
. دو صنعت کنندقوي را بین یکدیگر و در ارتباط با سایر صنایع تجربه می تا اندازه اي

دهنده تلاطمات به شبکه محسوب گري مالی، انتقالگذاري و سایر واسطهسرمایه
طمات ضعیف خالص تلا تا اندازه ايشوند و در مقابل بانک و بیمه، به عنوان گیرنده  می

 کنند.فاي نقش میای
اي سرمایه-صنایع خودرو و املاك به عنوان دو صنعتی که کالاهاي بادوام مصرفی چهار)

شوند دهندگان تلاطمات به شبکه سهام محسوب میکنند از بزرگترین انتقالرا تولید می
دارو، زراعت، قند و شکر، محصولات کاغذي که محصولات  مانندکه صنایعی در حالی
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هاي سیستمی عمل دوام است، در نقش پذیرنده شوكنوع کالاهاي مصرفی بیها از آن
 کنند.می

 
 . مقایسه عملکرد حداقل اتصالات در سبدسازي بهینه سهام با سایر رویکردهاي متداول2

) و MCP)، حداقل همبستگی (MVPهاي بهینه سبد حداقل واریانس (نتایج برآورد وزن
 آن است که:بیانگر ها ) ارائه شده است. یافته4() در جدول MCoPحداقل اتصالات (
هاي بهینه برآورد شده براي هر یک از صنایع در هر یک بین وزن چشمگیريیک) تفاوت 

 28کند که وزن )، پیشنهاد میMVPها وجود دارد. براي نمونه، سبد حداقل واریانس (از روش
اما براي چهار صنعت سایر درصدي به طور متوسط براي صنعت دارو در نظر گرفته شود 

ها تفاوت منظور نشود.هاي مالی، خودرو، املاك و محصولات فلزي، هیچ وزنی گريواسطه
هاي غیرفلزي و درصد براي صنعت کانه 0) کاهش یافته و از MCPدر سبد حداقل همبستگی (

ین ف بشود. اختلادرصد براي صنعت حمل و نقل و قند و شکر کشیده می 10گذاري تا سرمایه
) نسبت به دو رویکرد دیگر کمتر است به MCoPهاي منتخب در سبد حداقل اتصالات (وزن

درصد براي صنعت حمل و نقل و  8هاي غیرفلزي تا درصد براي صنعت کانه 0که از طوري
 زراعت در نوسان است.

 دو) بالاترین ارزش اثربخشی هج در تمامی رویکردها به خودرو و زراعت اختصاص
 1درصدي براي خودرو و وزن  0. براي نمونه اگر بر مبناي سبد حداقل واریانس، وزن دارد

 داري بهها در این سبد به طور معنیدرصدي براي زراعت لحاظ شود، تلاطم هر یک از دارایی
درصد به لحاظ آماري  1داري یابد. کاهش تلاطمات در سطح معنیدرصد کاهش می 92اندازه 
 توانیر مشابهی از اثربخشی هج در سایر صنایع و هر سه رویکرد نیز میدار است. تفسمعنی

 ارائه کرد.
) و MCP)، حداقل همبستگی (MVP) بازدهی تجمعی سبد حداقل واریانس (6نمودار (

دهد و همانطور که در این نمودار مشخص است، بالاترین ) را نشان میMCoPحداقل اتصالات (
) اختصاص دارد به ویژه آنکه طی سه سال MCoPاتصالات (بازدهی تجمعی به سبد حداقل 

) با حداقل MCoPبین بازدهی تجمعی سبد حداقل اتصالات ( چشمگیري کمابیشاخیر، تفاوت 
 ) رخ داده است.MCPهمبستگی (



 اي از اتصالات نامتقارن نوسانات و کاربرد آن در سبدسازي سهام مهاجري: تحلیل شبکه 138 

ل  دو ه4ج ن. آمار ی از وز ي توصیف س (ها ل واریان ق دا ح د  ي سب ه بر مبنا د د ش ي برآور  )،MVPها
ی ( همبستگ ل  ق دا اتصالات () MCPح ل  ق دا ح  )MCoPو 

ت
صنع

نام 
 

رد 
ویک

ر
قل 

حدا
س 

ریان
وا )

M
VP

رد  )
ویک

ر
قل 

حدا
گی 

بست
هم )

M
CP

رد  )
ویک

ر
قل 

حدا
ت 

صالا
ات )

M
Co

P
( 

گین
میان

عیار 
ف م

حرا
ان

 

5% 95% HE مال
احت

گین 
میان

عیار 
ف م

حرا
ان

 

5% 95% HE مال
احت

گین 
میان

عیار 
ف م

حرا
ان

 

5% 95% HE مال
احت

 

سی
 اسا

ت
فلزا

 

01/0 

02/0 0 07/0 

83/0 0 02/0 

02/0 0 06/0 

63/0 0 02/0 

02/0 0 05/0 

62/0 0 

کانه
زي

ي فل
ها

 

02/0 

02/0 0 06/0 

83/0 0 06/0 

03/0 

02/0 

11/0 

62/0 0 06/0 

03/0 

02/0 

10/0 

61/0 0 

رده
رآو

ف
فتی

ن
 

01/0 

02/0 0 03/0 

89/0 0 06/0 

03/0 

01/0 

10/0 

75/0 0 06/0 

02/0 

02/0 

10/0 

75/0 0 

ایی
شیمی

 

08/0 

05/0 0 16/0 

71/0 0 04/0 

03/0 0 10/0 

36/0 0 04/0 

02/0 0 07/0 

33/0 0 

کانه
زي

یرفل
ي غ

ها
 

01/0 

02/0 0 05/0 

81/0 0 0 01/0 0 02/0 

59/0 0 01/0 

01/0 0 03/0 

58/0 0 

ک
بان

 

04/0 

05/0 0 17/0 

79/0 0 04/0 

03/0 0 09/0 

54/0 0 05/0 

02/0 0 09/0 

52/0 0 

یمه
ب

 02/0 

03/0 0 08/0 

81/0 0 03/0 

03/0 0 09/0 

58/0 0 04/0 

03/0 0 08/0 

57/0 0 

مایه
سر

ري
گذا

 

17/0 

28/0 0 77/0 

67/0 0 0 0 0 0 27/0 0 0 0 0 0 24/0 0 

طه
واس

ایر 
س

الی
ي م

گر
 

0 0 0 01/0 

89/0 0 02/0 

02/0 0 06/0 

76/0 0 03/0 

02/0 0 07/0 

75/0 0 

ك
ملا

ا
 

0 0 0 01/0 

87/0 0 01/0 

01/0 0 04/0 

71/0 0 01/0 

02/0 0 05/0 

70/0 0 
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ت
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ف م

حرا
ان

 

5% 95% HE مال
احت
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میان

عیار 
ف م
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ان

 

5% 95% HE مال
احت

گین 
میان

عیار 
ف م

حرا
ان

 

5% 95% HE مال
احت

 

مان
سی

 

03/0 

03/0 0 10/0 

75/0 0 02/0 

02/0 0 05/0 

45/0 0 02/0 

02/0 0 05/0 

43/0 0 

ک
رامی

س
 

04/0 

04/0 0 12/0 

83/0 0 06/0 

03/0 

01/0 

11/0 

61/0 0 06/0 

02/0 

03/0 

10/0 

60/0 0 

درو
خو

 

0 01/0 0 02/0 

92/0 0 04/0 

03/0 0 10/0 

82/0 0 04/0 

03/0 0 09/0 

81/0 0 

ک
لاستی

 

02/0 

03/0 0 11/0 

84/0 0 04/0 

02/0 0 07/0 

64/0 0 05/0 

02/0 

01/0 

08/0 

63/0 0 

قل
ل و ن

حم
 

04/0 

05/0 0 11/0 

84/0 0 10/0 

03/0 

05/0 

16/0 

65/0 0 08/0 

03/0 

05/0 

14/0 

64/0 0 

زي
ت فل

ولا
حص

م
 

0 01/0 0 02/0 

88/0 0 03/0 

03/0 0 08/0 

75/0 0 04/0 

02/0 0 07/0 

74/0 0 

قی
ت بر

ولا
حص

م
 

01/0 

03/0 0 08/0 

80/0 0 04/0 

03/0 0 09/0 

68/0 0 04/0 

03/0 0 08/0 

67/0 0 

شین
ما

گی
خان

ت 
آلا

 

02/0 

03/0 0 08/0 

80/0 0 02/0 

03/0 0 08/0 

57/0 0 03/0 

03/0 0 08/0 

55/0 0 

یانه
را

 12/0 

07/0 

02/0 

25/0 

61/0 0 05/0 

03/0 0 10/0 

13/0 0 06/0 

02/0 

02/0 

10/0 

10/0 0 

ایی
غذ

ایع 
صن

 

02/0 

03/0 0 08/0 

80/0 0 02/0 

02/0 0 06/0 

57/0 0 03/0 

02/0 0 07/0 

55/0 0 

ت
راع

ز
 

01/0 

01/0 0 02/0 

92/0 0 08/0 

03/0 

04/0 

12/0 

83/0 0 08/0 

02/0 

05/0 

13/0 

82/0 0 

کر
و ش

ند 
ق

 

03/0 

02/0 0 08/0 

86/0 0 10/0 

03/0 

06/0 

15/0 

69/0 0 07/0 

01/0 

05/0 

09/0 

68/0 0 



 اي از اتصالات نامتقارن نوسانات و کاربرد آن در سبدسازي سهام مهاجري: تحلیل شبکه 140 

ت
صنع

نام 
 

رد 
ویک

ر
قل 

حدا
س 

ریان
وا )

M
VP

رد  )
ویک

ر
قل 

حدا
گی 

بست
هم )

M
CP

رد  )
ویک
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5% 95% HE مال
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عیار 
ف م

حرا
ان

 

5% 95% HE مال
احت

گین 
میان

عیار 
ف م

حرا
ان

 

5% 95% HE مال
احت

 

ارو
د

 28/0 

12/0 

09/0 

47/0 

44/0 0 05/0 

03/0 0 11/0 

24/0- 

0 04/0 

02/0 

01/0 

08/0 

28/0- 

0 

ذي
کاغ

ت 
ولا

حص
م

 

01/0 

01/0 0 03/0 

92/0 0 08/0 

03/0 

02/0 

13/0 

83/0 0 07/0 

02/0 

04/0 

11/0 

83/0 0 

 

 
دار م6 نمو ي سها دساز ی سب ی تجمع ه د  . باز

 
 گیري و پیشنهادهانتیجهبحث، 

درك سازوکار سرایت ریسک و شناسایی منابع آن از اهمیت بالایی در قانونگذاري و 
هایی که اتصالات درون مدیریت ریسک برخوردار است. در این مقاله با استفاده از روش
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 کشند، صنایع مهمی شناسایی شدند که به طور سیستمیکسیستمی و سرریزها را به تصویر می
ه هاي با تواتر روزانشوند. در مقاله حاضر از دادهنجر به انتقال ریسک به بازار سهام ایران میم

) 1402اسفند  28تا  1390فروردین  6(مصادف با  2024مارس  18تا  2011مارس  26براي دوره 
صنعت مختلف بورسی استفاده شده است  24روز براي  3129با مجموع روزهاي کاري مشترك 

دو  زوجی یا دو به«و » کل بازار«هاي اتصالات ایستا و پویا در دو سطح انواع شاخص نخستتا 
برآورد  TVP-VARبینی مستخرج از الگوي با تجزیه واریانس خطاي پیش» بین صنایع مختلف

) با دو رویکرد متداول دیگر یعنی حداقل MCoPعملکرد سبد حداقل اتصالات ( دومگردد و 
 آن است که: بیانگرها . یافتهشود) مقایسه MCPهمبستگی ( )، حداقلMVPواریانس (

درصد است که  62/67مقدار متوسط اتصالات کل براي دوره مورد بررسی،  -یک
کننده ریسک سیستمی و پتانسیل بالاي سرایت تلاطمات درون شبکه صنایع منعکس

به طور  ه،است که سرریز تلاطمات در سه سال گذشت بیانبورسی ایران است. لازم به 
 درصد هم رسیده است. 90تا سطح  گاهیدرصد بوده و  80بالغ بر  عمده

) و %16/47)، زراعت (%51/49هاي مختص به صنعت به حمل و نقل (بالاترین ریسک -دو
که به طور متوسط، حدود نیمی از تغییرات طوري) اختصاص دارد به%36/44قند و شکر (

منحصربه فرد خودشان دارد. در مقابل، حدود  هايبازده این صنایع ریشه در ریسک
درصد)، سایر  70/18گذاري (چهارم از تلاطمات تجربه شده توسط سرمایهیک

هاي خود درصد)، منبعث از ریسک 50/24درصد) و خودرو ( 86/23گري مالی (واسطه
ها درصدي در توضیح تلاطمات آن 75سیستمی، مشارکت بالغ بر  صنایع است و ریسک

 د.دار
که عموماً » املاك«و » هاي غیرفلزيکانه«، »گذاريسرمایه«هاي به استثناي بخش -سه

 محصولات«هاي سیستمی هستند و همچنین چهار صنعت دهنده خالص ریسکانتقال
به عنوان پذیرنده خالص  بیشترکه » قند و شکر«و » زراعت«، »حمل و نقل«، »کاغذي
صنایع  ربیشتهاي ایفا شده توسط مکرري بین نقشهاي اند، جابجاییدهکرها عمل شوك

 شود.مورد بررسی در این شبکه مشاهده می
محور (صنایع شیمیایی، صنعت بزرگ کامودیتی 4اي بین اتصالات قوي دوطرفه -چهار

درصد ارزش بازار  60هاي فلزي) که بیش از هاي نفتی، فلزات اساسی و کانهفرآورده
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صنعت مشتمل بر خودرو،  3ند، وجود دارد. همچنین دهسهام کشور را تشکیل می
 کند. گذاري و املاك نیز اتصالات دو سویه و قوي را تجربه میسرمایه

هاي تولیدکننده کالاهاي بادوام مصرفی، دو صنعت خودرو و املاك به عنوان بخش -پنج
ع کنند حال آنکه صنایدهندگان ریسک سیستمی به شبکه عمل میدر نقش انتقال

دوام نظیر دارو، زراعت، قند و شکر، محصولات تولیدکننده کالاهاي مصرفی بی
شوند. این یافته تا حدودي مؤید هاي شوك در بازار ظاهر میکاغذي به عنوان پذیرنده

تأخر در بازار سهام ایران است بدین معنا که تلاطمات از صنایع -وجود اثر تقدم
 یابد.دستی انتقال مینبالادستی و بزرگ بورسی به صنایع پایی

)، بهتر از بازده تجمعی MCoPبازده تجمعی سبد سهام مبتنی بر حداقل اتصالات ( -شش
) است. همچنین شاخص MCP)، حداقل همبستگی (MVPسبد سهام حداقل واریانس (

دهد که بیشترین کاهش ریسک مستلزم ) در هر سه رویکرد نشان میHEاثربخشی هج (
 ر دو صنعت خودرو و زراعت است.انتخاب وزن بهینه د

هاي روشنی براي کاربران و سیاستگذاران دارد. هاي تجربی مقاله حاضر، دلالتیافته
پیشرو یا  هاينخست، آگاهی درباره نحوه سرایت ریسک بین صنایع مختلف و شناسایی بخش

واند تمی هاي سیستمیک مهمگذاران، اهمیت راهبردي دارد. عملکرد بخشمتقدم براي سرمایه
سازد ها را قادر میگذاران محسوب شود به طوري که آنسیگنال کارآمدي براي سرمایه

هاي سبد سهام خود را مطابق با ریسک سیستمی تعدیل کنند. از سوي دیگر، شناسایی انتخاب
ها ها در سرایت ریسک براي مقامات ناظر بر ریسکها در بازار سهام و نقش آنجایگاه بخش

توان اي برخوردار است زیرا با فراهم سازي بینش و درك عمیق براي آنان میاهمیت ویژه نیز از
ر ها از نظترین بخشبا اقداماتی از سقوط کلی بازار اجتناب کرد. در واقع، شناسایی مهم

سیستمیک براي مداخلات سیاستی به هنگام مواجهه با سطوح بالاي ریسک سیستمیک و سقوط 
 یاتی است.بالقوه بازار، ح
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