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Abstract 

One of the most important goals for investors is to determine the optimal asset 
weights and appropriate risk-hedging strategies based on the holding period of each 
asset. Accordingly, this study investigates the optimal investment portfolio and time-
varying risk hedging among exchange rate, gold coin, housing, and stock market 
assets in Iran during the period 2006:03–2023:08, using the Time-Varying 
Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) model. The results indicate that the 
stock and exchange rate markets act as net transmitters of volatility, while gold coin 
and housing act as net receivers. The total connectedness index reveals increased 
interdependence among these assets during the sanctions and COVID-19 periods, 
thereby limiting diversification opportunities. Furthermore, the results show that 
cumulative returns under the Minimum Variance Portfolio (MVP) approach are 
higher than those under the Minimum Connectedness Portfolio (MCoP). The best 
portfolio strategy involves short-term investment in stocks and long-term investment 

 

* Ph.D. in Economics, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Ferdowsi University of Mashhad, 
Mashhad, Iran, soheil.roudari@gmail.com 

** Assistant Professor of Department of Economics, Ferdowsi University of Mashhad, Iran (Corresponding 
Author), f.ahmadian@um.ac.ir 

*** Assistant Professor of Department of Economics and Islamic Banking, Kharazmi University, Tehran, Iran, 
h.chenarani@khu.ac.ir 

Date received: 18/07/2025, Date of acceptance: 23/09/2025 

 



Abstract  388 

 

in housing. The findings highlight that the optimal risk-hedging strategies and 
optimal weights in the portfolio must be tailored to market status and hedging 
effectiveness among assets, which should be considered by investors and 
policy makers. 
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  چكيده
ها و نحوه پوشـش ريسـك    گذاران تعيين وزن بهينه دارايي يكي از مهمترين اهداف سرمايه

باشد. بر اين اسـاس پـژوهش    ها با توجه به افق زماني نحوه نگهداري هر دارايي مي دارايي
هـاي   داراييگذاري و نحوه پوشش ريسك ميان  حاضر به بررسي و تعيين سبد بهينه سرمايه

ــاني (     ــهام در دوره زم ــازار س ــكن و ب ــلا، مس ــكه ط ــرخ ارز، س - 1402:06)2023:08ن
با استفاده از الگوي خودرگرسيون بـرداري بـا پارامترهـاي متغيـر در       1385:01)2006:03(

) پرداخته است. نتايج نشان داد كه بـازار سـهام و ارز اثرگـذار خـالص و     TVP-VARزمان (
انـد. نتـايج شـاخص     لص نوسانات در شبكه مورد بررسـي بـوده  سكه و مسكن اثرپذير خا

ها افزايش  ارتباط ميان اين دارايي 19- هاي تحريم و كوويد اتصال كل نشان داد كه در دوره
گذاري محدود شده است. همچنين بر اساس  بخشي به سبد سرمايه يافته است و امكان تنوع

) بيش از رويكرد حـداقل اتصـال   MVPس (نتايج، بازدهي انباشته در رويكرد حداقل واريان
)MCoPمـدت سـهام و    باشد و بر اين اساس بهترين تركيب مربوط به نگهداري كوتـاه  ) مي

باشد. پژوهش حاضر نشان داد كه نحوه پوشش ريسـك بهينـه و وزن    بلندمدت مسكن مي
مچنـين  ه ها در سبد سرمايه گذاري بايستي با توجه بـه شـرايط بـازار مـالي و     بهينه دارايي

   اثربخشي پوشش ريسك ميان دارايي ها مدنظر سرمايه گذاران و سياست گذاران باشد.
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 .TVP-VAR، سهام، سكه، نرخ ارز، مسكن، مديريت سبد سرمايه گذاري ها: دواژهيكل

 JEL :G32,G58طبقه بندي 
  
   مقدمه. 1

مختلـف از  هاي  گذاري و بررسي نحوه پوشش ريسك ميان دارايي بهينه سازي سبد سرمايه
هـا و بازارهـاي    باشد. در واقـع دارايـي   گذاري مي جمله مباحث بسيار مهم در حوزه سرمايه

مالي داراي اثر سرريز بر يكديگر هستند كه عدم اطلاع كافي از وزن بهينه و همچنين نحـوه  
گـذار شـود. ايـن     تواند منجر بـه زيـان سـرمايه    ها با يكديگر مي پوشش ريسك ميان دارايي

ا توجه به اينكه بازارهاي دارايي تحت تاثير عوامـل مختلـف اقتصـادي، سياسـي،     موضوع ب
احمـديان  يابـد (  باشند، بيش از پيش اهميت مي نظامي و حتي حوزه بهداشت و سلامت مي

  ).Su & Kao ،(2022، سو و كائو Ahmadian Yazdi et al. (c2025)يزدي و همكاران (
بوده است كه منجر بـه سـركوب     تاثير تحريم هاي اخير تحت اقتصاد ايران در طي سال

سمت عرضه ارز و متعاقب آن اختلال در جريان اقتصاد از جمله بودجه دولت شده اسـت.  
در كنار اين موضوع، انتظارات تورمي نيز در اقتصاد ايران بنا به دلايل مختلف افزايش يافتـه  

هاي مختلف از جمله ارز،  راييگذاري بيشتر در دا است و مجموع اين موارد منجر به سرمايه
در ايـن   ).Samadi et al. ،(2021همكـاران ( سكه طلا، مسكن و سهام شده است (صمدي و 

ها و افزايش نرخ ارز و تورم، احتمال سرايت نوسانات ارزي  راستا، با توجه به تشديد تحريم
ور هستند و يـا  ها وجود دارد؛ زيرا صنايع حاضر در بازار سهام صادرات مح به ساير دارايي

هاي مالي آنهـا تاثيرگـذار    طور كلي صورت اينكه نوسانات نرخ ارز در بهاي تمام شده  و به
تواند بر سودآوري آنها و نهايتا عرضه و تقاضاي سهام هر يك از ايـن   است كه اين مهم مي

   ).1400پور و همكاران،  ها موثر باشد (رحمان شركت
حريم، درآمدهاي نفتي محدود شده و اين امـر  آنچه مشخص است، در شرايط تشديد ت

شـود. بـا    منجر به افزايش كسري بودجه و همچنين كاهش عرضه ارز در اقتصاد ايـران مـي  
گردد. از سوي ديگر با افـزايش كسـري    كاهش عرضه ارز، امكان افزايش نرخ ارز فراهم مي
موجب افـزايش پايـه    تواند يابد كه مي بودجه، احتمال استقراض از شبكه بانكي افزايش مي

ارز، احتمـال  - پولي، نقدينگي و در نهايت تورم شود. با افزايش تورم، بر اساس مارپيچ تورم
پذيري توليدات داخلي وجود دارد و با توجه بـه سـهم    افزايش نرخ ارز جهت حفظ رقابت
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 توانـد موجـب   اي از واردات كشور، افزايش نرخ ارز مـي  اي و سرمايه بالاي كالاهاي واسطه
    ).1396افزايش بهاي تمام شده كالاها و ايجاد تورم مجدد شود (طيبي و صادقي، 

از منظر اقتصاد ايران، يكي از عوامل تعيين كننـده در قيمـت سـكه و طـلا، عـلاوه بـر       
باشد. در واقع، نرخ ارز يك مولفه اقتصـاد كـلان اسـت كـه      هاي جهاني، نرخ ارز مي قيمت

د است و از اين منظر مي توانـد يكـي از عوامـل اصـلي     نقش آن علامت دهي به كل اقتصا
تعيين كننده انتظارات تورمي و تورم و رشد اقتصـادي باشـد (احمـديان يـزدي و مهـدوي      

وضـعيت كـل اقتصـاد ايـران اسـت كـه       ). از سوي ديگر بازار مالي نمـايي از  1394عادلي، 
همكـاران  (ابـوترابي و   تواند نقش هدايت نقدينگي غير مولد به بخش مولد را ايفـا كنـد   مي

)Aboutorabi et al.،( 2021     هـاي وارداتـي و    ). بخش مسكن نيز بـا توجـه بـه وجـود نهـاده
باشد. از سوي ديگر با توجه به سهم بالاي بخش  صادراتي، تحت تاثير نوسانات نرخ ارز مي

توانـد نقـش بسـزايي در     هاي خانوار، نوسانات قيمتي بخش مسكن نيز مي مسكن در هزينه
نرخ ارز و همچنين برابري قـدرت خريـد،   - ورم داشته باشد و متعاقبا از مسير مارپيچ تورمت

تواند به نرخ ارز نيز منتقل شود. بر اين اسـاس آنچـه كـه مسـلم      نوسانات بخش مسكن مي
هاي مختلف وجود دارد و نحوه انتقال و دريافت  است تاثيرگذاري و تاثيرپذيري ميان دارايي

باشـد (محمـدي نـژاد پاشـاكي و      ها در طي زمان بسيار حائز اهميت مي ريسك ميان دارايي
). بنابراين، بررسي اين موارد چه از منظر سـرمايه گـذاري و چـه از منظـر     1401همكاران، 

  حوزه اقتصاد كلان ايران بسيار حائز اهميت است. 
ــي       ــر بررس ــژوهش حاض ــام پ ــدف از انج ــوع، ه ــن موض ــت اي ــه اهمي ــه ب ــا توج ب

گذاري  پذيري ميان ارز، سكه، شاخص بازار سهام و مسكن در يك سبد سرمايهاثرگذاري/اثر
بر اين اساس  باشد. در ايران مي 1385:01)2006:03(- 1402:06)2023:08طي دوره زماني (

) و حداقل واريانس MCOPحداقل اتصال (در پژوهش حاضر از دو رويكرد مديريت پرتفو 
)MVP   اران () بر اسـاس مطالعـه براداسـتاك و همك ـBroadstock et al.) (2022  و همچنـين (

) Antonakakis et al.) (2020بر اساس مطالعه آنتوناكاكيس و همكـاران (  TVP-VARرويكرد 
ها و همچنين نحوه  و شدت اتصال ميان دارايي جهت بررسي سوالات پژوهش از جمله نوع

نسبت پوشش ريسك ميان  ها به سبد و وزن بهينه و انتقال نوسانات توسط هر يك از دارايي
 آنها استفاده شده است. 

  سؤالات پژوهش حاضر به صورت زير هستند:
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كننـده   كدام دارايي اصلي ترين انتقال دهنده تكانه و كدام دارايي اصلي ترين دريافت ـ
 باشند؟ خالص نوسان در سبد سرمايه گذاري مورد بررسي مي

هـا امكـان    كرده است و در كـدام سـال  ها طي زمان چگونه تغيير  ارتباط ميان دارايي  ـ
 گذاري وجود داشته است؟ تر كردن سبد سرمايه متنوع

گذاري بـر اسـاس دو رويكـرد حـداقل واريـانس و       بازدهي انباشته سبدهاي سرمايه ـ
 حداقل اتصال چگونه است؟

ها در سه حالت روند عادي بازارها، بازارهاي خرسي و گـاوي در   وزن بهينه دارايي  ـ
 سرمايه گذاري چند متغيره و دو متغيره چگونه است؟سبدهاي 

ها با توجـه بـه    ) ميان داراييHEنسبت پوشش ريسك و اثربخشي پوشش ريسك (   ـ
 ها چگونه است؟ مدت و بلندمدت هريك از دارايي موقعيت نگهداري كوتاه

لازم به ذكر است كه رويكرد مورد استفاده در ارتبـاط بـا مـديريت پرتفـو كـه توسـط       
نوآورانه بر مبنـاي   VARچارچوب ) ارائه شده مبتني بر يك 2020ناكاكيس و همكاران (آنتو

پارامترهاي متغير در زمان است كه به طور خاص براي مدلسـازي اثـرات شـوك و وقـايع     
 TVP-VARژئوپليتيك در بازارهاي مالي طراحي شده است. در مقايسه با رويكردهاي رايـج  

)، اين چارچوب نتايج قابل اعتمـادتري  Diebold & Yilmazز (ايلما- ارائه شده توسط ديابولد
از پويايي هاي سرريز ريسك و انتقال شوك ارائه مي كنـد و در عـين حـال حساسـيت آن     
نسبت به انتخاب تصادفي پنجره ها كمتر است. برخلاف رويكردهـاي مشـابه ديگـر نظيـر     

TVP-VAR-BK استفاده در مطالعه حاضـر   رد موردو ساير رويكردهاي مبتني بر شبكه، رويك
سرريزهاي پويا ميان اجزاي شبكه را از طريق ارزيابي وزن بهينه دارايي ها و كارايي پوشش 
ريسك ميان آنها به ساخت پرتفو بهينه متصل مي كند. در واقع چارچوب ارائه شده توسـط  

ز ) يك ارزيابي جـامع از شـدت، جهـت و پايـداري سـرري     2020آنتوناكاكيس و همكاران (
ن رو، مزايـاي ايـن رويكـرد موجـب     ريسك در يك فضاي كاملاً پويا فراهم مي كند. از اي

شود كه براي تحليل شبكه دارايي ها در بازارهاي مالي و به خصوص دارايي ها كه تحت  مي
تاثير وقايع و شوك هاي بيروني هستند بسيار مناسب باشـد. بـه عـلاوه در ايـن مطالعـه از      

) نيـز اسـتفاده   2022پويا ارائه شده توسط براداستاك و همكاران ( چارچوب مديريت پرتفو
شده است. در اين رويكرد با در نظر گرفتن روابط متغير در زمان ميان متغيرهـا و تغييـرات   
ساختاري، نتايج قابل اتكا از سرايت ريسك ميان دارايي ها و عملكرد پرتفو در رژيم هـاي  
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(عـادي)، بـازدهي پـايين (خرسـي) و بـازدهي بـالا        مختلف و شرايط متفاوت بازار (نرمال
(گاوي)) ارائه مي شود. از اين رو در مجموع به كارگيري اين دو رويكرد نوآورانه مي تواند 
نتايج قابل اطميناني از چگونگي سرريز ريسك پويا ميان سهام، ارز، سكه و مسكن به عنوان 

  در ايران ارائه كند.  چهار دارايي بسيار مهم و مورد توجه سرمايه گذاران
در ادامه در بخش دوم مباني نظري و پيشينه پژوهش، در بخش سوم روش شناسي و در 

هـاي تحقيـق و    هاي چهارم، پنجم و ششم به ترتيب تجزيه و تحليـل داده هـا، يافتـه    بخش
  گيري ارائه شده است.  نتيجه

 
  پژوهش ةنيشيبر پ يو مرور ينظر يمبان. 2

  مباني نظري 1.2
تواند بـه   هاي مختلف با يكديگر، بروز نوسانات در يك دارايي مي توجه به ارتباط داراييبا 

و شدت انتقال و دريافت نوسان طـي زمـان و در    تها نيز منتقل شود؛ البته علي ساير دارايي
توانـد متفـاوت باشـد كـه در مـديريت ريسـك پرتفـوي         هاي صعودي و نزولي مي بازدهي
بـر همـين   ). 1398آبـاد و همكـاران،    اهميت است (حسيني ابـراهيم  گذاري بسيار با سرمايه

سازي سـبد دارايـي    ها و متنوع طور مداوم در حال جايگزيني دارايي گذاران به اساس سرمايه
هـاي   جهت پوشش ريسك هستند. دانستن نحوه و ميـزان سـرريز نوسـانات ميـان دارايـي     

گذاري  ولي براي طراحي سبد سرمايههاي صعودي و نز مختلف طي زمان به ويژه در بازدهي
گذاران راهگشا باشد (ربوردو و همكاران  تواند براي سرمايه ميو راهبردهاي پوشش ريسك 

)Reboredo et al. ،(2021دهنده جريان اطلاعات ميان آنها  ها نشان ل نوسان ميان دارايي). انتقا
توانـد   متقابل ميان آنهـا مـي  باشد. بر اين اساس درك نادرست در خصوص نحوه ارتباط  مي

  هاي اقتصادي غيربهينه و حتي سركوب توليد شود.  منجر به اجراي سياست
توان بيان داشت كه بروز نوسـان در يـك دارايـي     هاي مختلف، مي در خصوص دارايي

هـا   گذاران موجب تاثير بر ساير دارايـي  تواند از طريق تغيير در عرضه و تقاضاي سرمايه مي
هـاي   گـذاري در دارايـي   ). جريـان سـرمايه  Arouri et al.،( 2015همكـاران ( و شود (اروري 

گذاران بـا تحليـل ايـن     مختلف تحت تاثير شرايط كلان اقتصادي و سياسي است و سرمايه
طـور كلـي    كننـد. بـه   موارد و عوامل دروني بازار سهام، اقدام به خريد و فروش سـهام مـي  

شد، منابع مالي از آن خارج و به دارايي ديگر منتقـل  چنانچه دارايي داراي شرايط مناسب نبا
دنبال افزايش نوسان در  شود. به شود و در چنين شرايطي نوسان به ساير بازارها منتقل مي مي
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بازي  شود و انتظار سفته گذاران سخت مي يك دارايي، درك و تحليل آن دارايي براي سرمايه
رود و در بهتـرين   به دارايي خاص از بين مـي  دهد و در چنين شرايطي اعتماد را افزايش مي

). يكـي از  1399شود (بت شكن و محسني،  حالت موجب انتقال سرمايه به دارايي ديگر مي
باشد. تورم بالا بازده واقعـي   هاي مختلف تورم مي مهمترين عوامل اثرگذار بر بازدهي دارايي

نـرخ   ،يكاهش ارزش پول مل ـتورم و  شيبا افزادهد. همچنين  سرمايه گذاري را كاهش مي
 از تـر صورت، چنانچه مجموع كشش صـادرات و واردات بزرگ  نيدر ا ،ابدي يم شيارز افزا

و   هـا  موجب بهبود تراز پرداخـت  ملي پول ارزش كاهش باشد،) لرنر –(شرط مارشال  كي
نـرخ   شيافـزا  نيمثبت ب هرابط ز،ي. در ارتباط با بازار سهام و بورس نشود يم يرونق اقتصاد

تـر و در   وجود دارد كه كاهش ارزش پول منجر به صادرات بـيش  يسهام زمان متيارز و ق
 مـت يق شيسـبب افـزا   تي ـو در نها گذاران هيدر سود شركت و جذب سرما شيافزا جهينت

در  ،ابدي يم شيافزا يواردات يشرط، ارزش كالاها نيسهام شود؛ اما در صورت عدم وجود ا
 يچنـدان  ريي ـ، تغ هـا  به علت واردات محور بودن نهاده يصادراتمحصولات ارزش كه  يحال
» عبور نرخ ارز«ين، مطابق پديده بنابرا). Nguyen et al.(،2021( همكاران و نينگوا( كنند ينم

. اين امر شود مستقيم به قيمت مصرف كننده منتقل ميغير نرخ ارز به طور مستقيم و افزايش 
هاي وارداتي، كالاهاي  پول داخلي، افزايش قيمت (نهاده دهد به دنبال كاهش ارزش نشان مي

شود. همچنين با افزايش نوسـانات ارز و   هاي داخلي منتقل مي واسطه اي و نهايي) به قيمت
سهام، امكان ايجاد نقدينگي بيشتر توسط افراد از طريق آثار تكاثري وجود دارد كـه مجـددا   

  گيري تورم شود.  تواند منجر به شكل مي
هاي وارداتي بـراي   جا كه اكثر كشورهاي در حال توسعه وابستگي زيادي به نهاده از آن 

هـاي وارداتـي افـزايش     توليد دارند در صورت كاهش ارزش پول ملي، قيمت داخلي نهاده
هـا كـه    گيرد. افزايش سطح عمومي قيمت هاي توليد نيز تحت تأثير قرار مي يابد و هزينه مي

شـود كـه    رز است، به طورمعمول باعث ايجاد يك سري تحولات ميناشي از افزايش نرخ ا
 افـزايش و  ينـان ياطمنا سـبب تـورم بـالا   زنند. علاوه بـراين،   اغلب به فرآيند تورم دامن مي

 ،)Sathyanarayana, & Gargesaگارجسا (و  ناياانارايشود (سات مي هاي دارايينوسانات در بازار
كه همبستگي منفي و يـا كمتـرين سـرريز  بـا      هايي راييتوانند دا گذاران مي سرمايه). 2018

گـذاري در   دنبـال سـرمايه   گذاران ريسك پذير بـه  يكديگر دارند را هدف قرار دهند. سرمايه
ها هستند. بازارهاي دارايـي ممكـن    هايي هستند كه داراي سرريز قوي بر ساير دارايي دارايي

ت بيشتري را تجربـه نماينـد و در   است در وضعيت بحران نسبت به وضعيت باثبات، سراي
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گذاري، انتخاب دارايي و مـديريت ريسـك اهميـت     سازي سبد سرمايه چنين شرايطي بهينه
؛ كـيلاس و همكـاران   Mensi et al. ،(2024همكـاران ( دوچندان خواهد داشـت (منسـاي و   

)Gkillas et al. ،(2018 ،؛ رودري و همكارانa,b 1403 ) از ديد سايتي و همكـاران .(Saiti et 

al.) (2016تواند ريشـه در رفتـار    اند كه مي تعريف كرده ) سرايت را به عنوان انتقال بازدهي
گذاران در شرايط بحراني داشته باشد. همچنين معتقدند كه اگـر نوسـانات ناشـي از     سرمايه

سرايت باشد، بايستي پس از مدت كوتاهي از بين برود اما اگـر نوسـانات ناشـي از دلايـل     
  براي مدت طولاني پايدار بماند. اري باشد، اين احتمال وجود دارد كهساخت
گـذاران و انتقـال    موجب تغيير در انگيزه سـرمايه ها  داراييتغييرات بازدهي ، طور كلي به

شود. از سـوي   رقيب و موازي جهت حفظ ارزش وجوه نقد مي بازارهاينقدينگي به ساير 
عنوان يك ابزار اقتصـادي   مختلف به هاي دارايين ديگر بررسي نحوه انتقال سريز ريسك ميا

گـذاران   همواره مدنظر سياسـت  ،اشتغال و توليد اهداف مرتبط با يابي به كارآمد براي دست
توانـد منجـر بـه اتخـاذ      بوده است. بر اين اساس شناخت نادرست ارتباط متقابل بازارها مي

  ). Karolyi( ،1995(يكارولگذاري و اقتصادي اشتباه شود ( هاي سرمايه سياست
هـاي سـاختماني امكـان     از سوي ديگر، با افزايش تورم و افزايش قيمت زمـين و نهـاده  

افزايش قيمـت مسـكن نيـز وجـود خواهـد داشـت. نوسـانات نـرخ ارز اثـر مسـتقيم بـر            
تواند منجر به تغيير ارزش  المللي حاضر در بورس دارد كه مي هاي بين پذيري شركت رقابت

توانـد   هـا مـي   ). به علاوه، تغيير در ارزش داراييFrankel( ،1992فرانكل (شود (بازاري آنها 
گذاري شود و از اين طريق ممكن است موجب تسريع  منجر به ايجاد جذابيت براي سرمايه

 & Pavlovaجريان سرمايه بين كشورها و متعاقبا تغيير در نرخ ارز شود (پاولوا و ريگـوبن ( 

Rigobon ،(2007.( توانـد منجـر بـه تغييـر در      هاي سهام مـي  مشابه، تعديل در قيمت طور به
تواند بـر راهبردهـاي پوشـش ريسـك ميـان كليـه        ها شود كه خود مي تقاضاي ساير دارايي

ها نيز موثر باشد. همچنين با توجه به اينكه يكي از مهمترين منـابع و اقـلام ترازنامـه     دارايي
هـاي مركـزي و    رانبها همواره مورد تقاضاي بانكباشد، اين فلز گ هاي مركزي طلا مي بانك

عنـوان   افراد بوده است و همچنين با توجه به پوشش ريسك مناسب آن، از ايـن دارايـي بـه   
هـاي ژئوپلتيـك،    شود. از سوي ديگر با توجـه بـه افـزايش ريسـك     پناهگاه امن نام برده مي

ه افزايش بازدهي آن و تغيير تواند منجر ب هاي مركزي نيز افزايش داشته كه مي تقاضاي بانك
گذاري شود. علاوه بر اين موارد، با كـاهش   در وزن بهينه اين دارايي گرانبها در سبد سرمايه
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توانـد در نهايـت منجـر بـه      يابد كه مي شاخص دلار، تقاضاي طلاي جهاني نيز افزايش مي
  ). Spencer et al. ،(2018همكاران (افزايش قيمت طلا شود (اسپنسر و 

هاي ارز، سـهام، سـكه طـلا و مسـكن      ساس آنچه كه مطرح شد ميان بازدهي داراييبرا
ارتباط وجود دارد اما بايستي مشخص شـود كـه در رويكردهـاي مختلـف مـديريت سـبد       

صورت دو به دو  صورت تكي و همچنين به ها به گذاري، وزن بهينه هر يك از دارايي سرمايه
دت سرمايه گذاران در كنار نحوه پوشش ريسك ميان مدت و بلندم با تغيير افق زماني كوتاه

از اهميـت   گـذاران  صورت دو به دو چگونه است كه اين مـوارد بـراي سـرمايه    ها به دارايي
  در ادامه پيشينه پژوهش ارائه شده است. بسزايي برخوردار است. 

  
  پژوهش ةپيشين 2.2

بازارهاي مـالي بـه دو دسـته    مطالعات انجام شده در حوزه بررسي اثرات سرريز ريسك در 
ه عمـدتاً بـر اتصـال كلـي ميـان      كلي تقسيم مي شوند. برخي مطالعات داخلـي انجـام شـد   

) به تخمـين  1397هاي منتخب در بازار بورس ايران پرداخته اند. كرمي و رستگار ( شاخص
ي نوسانات صنايع مختلف بر يكديگر در بورس تهران با استفاده از الگـو اثر سرريز بازده و 

DCC-GARCH نتـايج حـاكي از آن   با تواتر ماهانـه پرداختنـد.    1390:05- 1394:12دوره  در
هاي  ت داروئي بيشترين ميزان اثرگذاري و صنعت فرآوردهلااست كه صنعت مواد و محصو

  .اي كمترين ميزان اثرگذاري را بر ساير صنايع منتخب دارند نفتي، كك و سوخت هسته
) بــه بررسـي سـرريز تكانـه و تلاطـم ميــان     1398ران (حسـيني ابـراهيم آبـاد و همكـا    

گـارچ چنـد متغيـره نامتقـارن     هاي منتخـب بـورس تهـران بـا اسـتفاده از الگـوي        شاخص
)Asymmetric BEKK GARCH پرداختند. نتايج نشـان   1396/09/1387- 30/08/23) در دوره

ارد و همچنين تلاطم ها و تلاطم صنايع ارتباط متقابل وجود د داد در رژيم صفر، ميان تكانه
هاي گذشته آن گروه سـهم بيشـتري در تلاطـم جـاري آن      گذشته هر گروه نسبت به تكانه

تايج در رژيم يك نيز نشان داد كه اخبار مربوط بـه گـروه   گروه در رژيم صفر داشته است. ن
ال كه انتق ـ داري ندارند و بالعكس. درحالي طم گروه خودرو اثر معنيلاهاي نفتي بر ت فرآورده
هـا و خـودرو دو طرفـه     هاي بانك هاي نفتي و گروه دهورهاي بانكي و فرآ ها بين گروه تكانه
هاي نفتي تأثير گـذار اسـت و    م گروه فرآوردهلاططم گروه بانكي بر تلاباشد. همچنين ت مي

  .هاي نفتي و خودرو يكطرفه است هاي فرآورده م بين گروهلاطسرريز ت
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هاي مختلـف بـا    بررسي همبستگي شرطي پويا ميان دارايي) به 1398آرغا و همكاران (
صورت ماهانه  به 1380:01- 1396:02بازدهي شاخص قيمت سهام در ايران در دوره زماني 

د. بر اساس نتايج، ضريب همبستگي پويـاي  پرداختن DCC-FIAPARCHگوي با استفاده از ال
ت و معنـادار اسـت. بنـابراين    شرطي بازده فلزات، توليدات صنعتي و مس با بازده سهام مثب

  زمان در يك سبد خريد و يا فروش قرار نگيرند. جهت پوشش ريسك بهتر است هم
) به بررسي همبستگي شرطي ميان صنايع در بازار سرمايه با 1399شكن ( محسني و بت

 1388- 1397دوره زمـاني   ) درVECH-BEKK GARCHمتغيره (استفاده از الگوي گارچ چند 
گـذاري   ايج نشان داد كه صنعت بانك با صنعت دارويـي، مخـابرات و سـرمايه   پرداختند. نت

رابطه مثبت و با صنايع عرضه بـرق و گـاز و همچنـين وسـايل ارتبـاطي داراي همبسـتگي       
  شرطي منفي است. 

گـروه صـنعتي در    15هاي شاخص قيمـت   ) با استفاده از داده1399طالبلو و مهاجري (
اند بيشـترين درجـه همبسـتگي تلاطـم      طي نشان دادهحالت غير خ- چارچوب رويكرد فضا

بازده سهام در ميـان چهـار صـنعت محصـولات شـيميايي و پتروشـيمي، فلـزات اساسـي،         
  هاي نفتي بوده است.  محصولات فلزي و فرآورده

 12ارتبـاط بـين    بـه بررسـي   TVP-VARاز مـدل  ) با اسـتفاده  1401مهاجري و طالبلو (
اند. نتيجه مطالعه آنها بيانگر آن است كه بـيش   صنعت در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

بيني به تغييرات بين بخشي مربـوط اسـت. همچنـين،     درصد از واريانس خطاي پيش 56از 
هاي شوك و قند و شكر و سراميك پذيرندگان  گذاري انتقال دهنده فلزات اساسي و سرمايه

  اند.  در بازه مورد بررسي بوده شوك
دسته دوم از مطالعات انجام شده در اين حوزه عمدتاً بـر اثـرات سـرريز ريسـك ميـان      
دارايي هاي مختلف از قبيل ارز، طلا، مسكن، كاماديتي هـا در كنـار شـاخص سـهام بـازار      
بورس كشورها تمركز كرده اند كه هم براي ايران و هم براي ساير كشورها انجام شده انـد.  

به بررسي همبستگي شرطي ميان بازارهـاي ارز، طـلا، مسـكن،    ) 1398سزاوار و همكاران (
-DCCبا استفاده از الگوي  1371:01- 1395:12اقتصاد ايران در دوره زماني سهام و نفت در 

GARCH دهد ميان ارز و طلا همبستگي شرطي بـالا و   ها نشان مي تند. نتايج مطالعه آنپرداخ
  دارد. ميان مسكن و ارز همبستگي شرطي پاييني وجود 

) به بررسي همبستگي پوياي شـاخص ناطمينـاني سياسـت    1399آشنا و لعل خضري (
- 1398:12اقتصادي جهاني بـا نوسـانات بازارهـاي ارز، سـهام و سـكه در ايـران در دوره       
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دارد نوسانات سياست  د. نتايج بيان ميان پرداخته DCC-GARCHوي با استفاده از الگ 1381:1
اي كه تـاثير   گونه ر بر نوسانات بازارهاي ارز، سهام و سكه دارد. بهاقتصادي جهاني اثر معنادا

مثبت بر نوسانات قيمت سكه و تاثير مثبت و منفي (بسته بـه دوره زمـاني) بـر بـازار ارز و     
  سهام داشته است. 

) به بررسي سرايت ميان بازارهاي پولي و مـالي در ايـران در   1400دادمهر و همكاران (
ختند. نتايج نشان پردا FIAPARCH هاي روزانه با استفاده از الگوي داده با 1386- 1396دوره 
ر بروز شوك بازارهاي پولي و مالي نداشـته امـا   ددهد رخدادهاي سياسي داخلي تأثيري  مي

گذاران  اي بين سرمايه چنين وجود رفتار گله اثر سرايت ميان اين بازارها تأييد شده است. هم
  شده است.هاي تلاطم تاييد  در دوره

زمان سـرريز نوسـانات ميـان نـرخ ارز،     - ) به بررسي فراواني1401رودري و همكاران (
زمان هاي - ر مقياسد TVP-VARكرد تورم، قيمت سهام و مسكن در ايران با استفاده از روي

كه عمده ارتباط ميان نوسانات متغيرهـاي مـورد بررسـي    مختلف پرداختند. نتايج نشان داد 
دار باشد و منجـر بـه    مدت ارز ادامه ت بوده است. چنانچه نوسانات كوتاهمد صورت كوتاه به

مدت نوسـانات تـورم و قيمـت مسـكن      ايجاد نوسانات تورم و قيمت مسكن شود، در ميان
زمينه انتقال نوسان به نرخ ارز را ايجاد خواهد كرد و با افزايش نوسانات ارزي، بازار سـهام  

  .بشدت متلاطم خواهد شد
رويكرد گارچ چندمتغيره، قابليت رمزارزها بهره گيري از با ) 1403ديگران ( اسكندري و

 1401تـا   1398هاي  گذاري در بازار سهام و سكه ايران طي سال در پوشش ريسك سرمايه
كـوين نسـبت بـه اتريـوم نقـش       دهد كـه بيـت   . نتايج نشان مياند قرار دادهبررسي را مورد 

هاي جهش نـرخ ارز، سـهم رمزارزهـا در سـبد      دورهمؤثرتري در كاهش ريسك دارد و در 
يابد. بر اين اساس، رمزارزها ابزار مناسبي براي مديريت ريسـك   پوشش ريسك افزايش مي

  .شوند گذاري در ايران محسوب مي سرمايه
بررسـي  بـه   TVP-VAR لبا اسـتفاده از مـد  ) 1403اسماعيل پور مقدم و شريف باقري (

. نتايج نشـان  اندلايي و بازار سهام ايران طي يك دهه پرداخته روابط پوياي بازارهاي آتي كا
. بازارهاسـت  ايـن  بين سرريزهاي از ناشي بيني پيش خطاي واريانس از ٪43دهد حدود  مي

انـد و   ن در سـبدهاي بهينـه، بـالاترين وزن را داشـته    ايـرا  بـورس  شاخص و طلا همچنين،
 .اند مورد تاكيد قرار گرفتهگذاري در طلا و مس  سرمايه
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ررسي سرريز نوسـانات  به ب TVP-VAR-DY دلاستفاده از م) 1404رودري و همكاران (
دهد كه ارز و  نشان مياين مطالعه . نتايج اندميان ارز، مسكن، سكه و سهام در ايران پرداخته 

كننده ريسك بـوده   كه مسكن تنها دريافت سكه نقش اصلي در انتقال ريسك دارند، در حالي
گـاه امـن    عنـوان پنـاه   عنوان پوشش ريسك عمل كند. همچنين انتخاب سكه به هتواند ب و مي

  .سياسي است- وابسته به تركيب پرتفو و شرايط اقتصادي
) در تحقيقـي بـه بررسـي سـرريز ريسـك و      Jiang et al.) (2019همكـاران ( جيانـگ و  

د. و بازارهـاي سـهام كشـورهاي بـريكس پرداختن ـ     بهـا  گـران بين فلزات  مديريت پرتفوي
ي ريسـك بازارهـاي سـهام    مـؤثر بـه نحـو    بهـا  گـران ي تحقيق نشان داد كه فلزات ها افتهي

؛ اما در بازارهاي روسـيه و برزيـل ايـن موضـوع     دهند يمكشورهاي چين و هند را پوشش 
 نشد. ديتائ

) در تحقيقي به بررسي اثرات سرريز پويا بـين  Salisu et al.( )2019( همكارانساليسو و 
 ـ 2000طي دوره  VARMA-GARCHبازارهاي پول و سهام در نيجريه با استفاده از مدل  ي ال

پول و سـهام را   اثرات سرريز بازده و شوك بين بازارهاي آنهاپرداختند. نتايج تحقيق  2015
وارده بـه بـازار سـهام و ناپايـداري     ي ها شوكپايداري  آنهاتاييدكرد. همچنين نتايج تحقيق 

  ي وارده به بازار پول را نشان داد.ها شوك
) به بررسي ارتباط ميان طلا، سهام، اوراق قرضـه و مسـكن در   Yunus( )2020( يونوس

دهـد طـلا در قبـل از بحـران مـالي       نشـان مـي  اين مطالعه آمريكا پرداخت. نتايج بلندمدت 
هـا نبـوده اسـت. امـا در دوره      سـاير دارايـي   ) پوشش ريسك مناسبي بـراي 1985- 2007(

) طلا حداقل تاثير را از شوك متغيرهاي كليـدي  2007- 2009مدت و در بحران مالي ( كوتاه
  دهد كه طلا پناهگاه امن ضعيف بوده است.  اقتصادي پذيرفته است و نشان مي

ام، طـلا،  هايي چـون نفـت خ ـ   ) ارتباط پويا بين داراييLi et al.) (2021همكاران (لي و 
 مـورد  TVP-VARو با اسـتفاده از مـدل    2020تا  2018اوراق قرضه، سهام و ارز را در بازه 

اند. نتيجه مطالعه انجام شده بيانگر آن است كه طلا انتقـال دهنـده خـالص     بررسي قرار داده
ريسك پيش از شروع كرونا بوده است. در حاليكه بازار سهام آمريكا و چين پس از شـيوع  

  اند.  انتقال دهنده خالص ريسك به ساير بازارها بودهكرونا 
) به بررسي ارتباط نوسانات و وابستگي بازاري ميان Liew et al.( )2021( همكارانليو و 

. نتـايج نشـان داد   پرداختنـد  TVP-VARبازارهاي مالي عمده در چين با اسـتفاده از الگـوي   
ترين  كالايي داراي ارتباط قوي نيستند. بيشبازارهاي مسكن، سهام، اوراق قرضه، ارز و آتي 
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تـرين ميـزان دريافـت نوسـانات      ميزان انتقال نوسانات مربوط به بازار اوراق قرضه و بـيش 
چنين انتقال سرريز نوسانات ميان بازارهاي مختلـف در   مربوط به آتي كالايي بوده است. هم

  طي سه بحران مالي مورد مطالعه بيشتر بوده است. 
) در تحقيقي به بررسي انتقال نوسان بين بازارهـاي  Ahmed & Huo) (2021و (هاحمد و 

. پرداختنـد  VAR-BEKK-GARCHنفت، كـاموديتي و بازارهـاي سـهام بـا اسـتفاده از مـدل       
سهام و سرريز  از بازار نفت به بازار بازده طرفه كسرريز ي دهنده نشاني پژوهش آنها ها افتهي
چين و بازار نفت به شاخص كالاها در چين بود. عـدم وجـود   بازده از بازار سهام  طرفه كي

ي مطمئن در طلا را اثبات نمود. گذار هيسرماسرريز بازده بين طلا و بازار سهام (نفت) نقش 
 طرفه كنوسان و شوك بين بازارهاي نفت و سهام و سرريز ي دوطرفههمچنين نتايج سرريز 

داد. علاوه بر اين هيچ شواهدي از اثرات سرريز از از بازار سهام و نفت به بازار كالا را نشان 
 بازارهاي كالايي به بازارهاي سهام و نفت مشاهده نگرديد.

سـرريز   Asymmetric TVP-VAR) با استفاده از رويكـرد  Cao & Xie) (2022ژي (كائو و 
مطالعه بيانگر اند. نتيجه اين  ريسك بين رمز ارزها و بازار مالي چين را مورد مطالعه قرار داده

آن است كه در حالت تقارن، اثر رمز ارزها بر بازار چين بيشـتر از حالـت عكـس آن بـوده     
انـد.   تر از نوسانات مثبـت ارزيـابي شـده    است. همچنين، نوسانات منفي در اين مطالعه قوي

 Asymmetric TVP-VAR) با اسـتفاده از رويكـرد   Adekoya et al.) (2022آدكويا و همكاران (
اند. نتايج مطالعه  قال ريسك بين قيمت نفت و قيمت اوراق بهادار اسلامي را بررسي كردهانت

در بازه مورد مطالعه حالت منفي غالب بوده است و انتقال ريسك بيشتري  دهد آنها نشان مي
 دهد. را نشان مي

س و ) ارتباط بين بازار آتي آلومينيوم، طلا، مRehman et al.) (2023همكاران (رحمان و 
اند. نتيجـه مطالعـه آنهـا     بررسي كرده TVP-QVARو با مدل  2021تا  2011روي را در بازه 

بيانگر آن است كه طلا مهمترين انتقال دهنـده و مـس و روي مهمتـرين پذيرنـده ريسـك      
 15در جهـان از   IT) ارتباط بين صـنايع  Alshater et al. ) (2023اند. آلشاتر و همكاران ( بوده

اند.  مورد مطالعه قرار داده W-TVP-VARرا با استفاده از مدل  2022ژوئن  24تا  2016ژانويه 
شود و  بنابر نتايج به دست آمده از اين مطالعه نوسانات به آهستگي در بين بازارها منتقل مي

هـاي مثبـت و    تا بيست روز دوام دارد. همچنين، نتايج مؤيد وجود عدم تقـارن در بـازدهي  
و ذرت  يع ـيگـاز طب  افتنديدر TVP-VAR) با 2024و همكاران ( يزدي انياحمدمنفي است. 
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 دو متغيـره  يپرتفوهـا در هـا بـوده و    دهنده شـوك  و نفت برنت و گندم انتقال كننده افتيدر
 اند. داشته سكيدر پوشش ر يعملكرد بهتر

) سرريز نوسان ميان طلا، شاخص فشار مالي، Soltani & Abbes) (2025آبس (سلطاني و 
-DCC كنند. نتايج ها بررسي مي و بازارهاي نفت را با لحاظ پويايي رژيم GCC بازارهاي سهام

GARCHموجك پيوسته و ، BEKK-GARCH  حركتي و انتقال دوطرفه نوسان  دهنده هم نشان
هـاي پرنوسـان، خصوصـاً     در دوره  GCCويژه بين فشار مالي و نفت و نيز نفـت و سـهام   به

بخشي پرتفـوي، مـديريت ريسـك و     ها پيامدهاي مهمي براي تنوع تهدوران كرونا است. ياف
 .دارند GCC گذاري مالي در كشورهاي سياست

، پيونـد پويـاي ميـان    TVP-VAR) با استفاده از مدل a2025همكاران (احمديان يزدي و 
هاي كالايي (مس، نفت برنت، گاز طبيعي و طلا) و بازارهاي سهام منتخـب جهـاني را    آتي

هـا   سهام فرانسه و آلمان محرك اصلي شـوك  دهد بازارهاي كنند. نتايج نشان مي يبررسي م
كه گاز طبيعي كمترين نقش را داشته و ابزار پوشش ريسك مناسـبي اسـت و    بوده، درحالي

هاي بحراني سـرريزها تشـديد    اند. همچنين در دوره كننده خالص شوك همه كالاها دريافت
بخشي و پوشش ريسك در پرتفـوي   بهترين دارايي براي تنوعشده و طلا در اغلب شرايط، 

 .شود سهام محسوب مي
هـاي   ) به بررسي پيوندهاي نوسان ميان شاخصSingh et al.) (2026همكاران (سينگ و 

كلان اقتصادي شامل نفت خام، نرخ ارز، نرخ بهره، طلا و بازار سهام در هند، چين و ژاپـن  
متغيـر در زمـان،    با پارامترهاي VAR پذيري مبتني بر كرد اتصالپردازند. با استفاده از روي مي

پـذيرد.   شدت از سـرريز سـاير متغيرهـا تـأثير مـي      دهد نرخ ارز هر كشور به نتايج نشان مي
كه طلا در هند و چـين   طوري همچنين طلا و نرخ بهره منابع اصلي سرريز نوسان هستند؛ به

كنـد، و بـازار سـهام ژاپـن تنهـا       ي را ايفـا مـي  دهنـده اصـل   و نرخ بهره در ژاپن نقش انتقال
  .كننده خالص نوسان است دريافت

شود در عمده مطالعات صورت گرفته بر هم حركتـي و نحـوه    همانگونه كه ملاحظه مي
ها توجه شده است؛ با اين وجود، وجوه تمايز مطالعه حاضر بـا   سرايت ريسك ميان دارايي

  باشد: مي مطالعات پيشين در چند جنبه قابل بيان
هاي مورد نظر و پويايي هـاي   بررسي نحوه اثرگذاري و اثرپذيري خالص ميان دارايي. 1

) كـه  2020شاخص اتصال كل ميان آنها بر مبناي رويكرد آنتوناكاكيس و همكـاران ( 
در مقايسه با رويكردهايي كه تاكنون مورد توجه بوده انـد داراي مزايـايي اسـت كـه     
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ايي در ارتباط با سرريز ريسك ميان اين دارايي ها در اقتصـاد  تواند نتايج قابل اتك مي
 ايران كه با تلاطمات داخلي و خارجي قابل توجهي مواجه بوده است ارائه دهد.

گذاري در قالب رويكردهـاي مختلـف    در مطالعه حاضر، بازدهي انباشته سبد سرمايه. 2
است. اين در حالي است كه گذاري مورد ارزيابي قرار گرفته  سازي سبد سرمايه بهينه

 چنين ارزيابي در مطالعات پيشين صورت نگرفته است.

ها به تفكيـك در پرتفـوي    در اين مطالعه برخلاف مطالعات پيشين، وزن بهينه دارايي. 3
چند متغيره و پرتفوهاي دو متغيـره و اثربخشـي پوشـش ريسـك آنهـا در حالتهـاي       

 پرتفو تعيين شده است. مختلف بازار در قالب رويكرد بهينه مديريت

هـا و اثربخشـي پوشـش ريسـك در      در مطالعه حاضر نسبت پوشش ريسك دارايـي . 4
پرتفوهاي دو متغيره در حالتهاي مختلف بازار (نرمال، خرسي و گاوي) مورد بررسي 
قرار گرفته است. به اين ترتيب برخلاف مطالعـات پيشـين، هزينـه اسـتراتژي هـاي      

ايي ها در كنار بررسي اثربخشي اين پوشش ريسك مختلف براي پوشش ريسك دار
به دقت مورد ارزيابي قرار گرفته است. اين موارد تاكنون در مطالعات پيشـين انجـام   

  نشده است.
 
  شناسي پژوهش روش. 3
رويكردهـاي مختلـف    سـازي  مـدل  بـراي  كـه  هـايي  روش خلاصـه  طور به بخش، اين در

 زمـان  بـا  متغيـر  پارامترهاي اقتصادسنجي چارچوب يك گذاري در سازي سبد سرمايه بهينه
)TVP (شده است تشريح شود، مي استفاده.  

ــژوهش حاضــر از  ــوريتم در پ ــده توســط    TVP-VARالگ ــي ش ــالمن معرف ــر ك و فيلت
در كنار رويكرد مورد استفاده توسط براداستاك و همكاران  )2020آنتوناكاكيس و همكاران (

 در دهـد  مـي  اجـازه  VAR مدل پارامترهاي به هاتن نه روش ) استفاده شده است. اين2022(
 معرفي نيز را متغيره چند نمايي وزن با متحرك ميانگين هاي مدل بلكه كنند، تغيير زمان طول
 ترتيـب  ايـن  به. كند تغيير زمان طول در پارامتر واريانس ماتريس و خطا واريانس تا كند مي
  .است توجهي قابل پذيري انعطاف داراي مدل اين

 در ابتدا سادگي، براي. ارائه شده است TVP-VAR كليدي سنجي اقتصاد ساختار ادامه در
 صـورت  بـه  تـوان  مي را TVP-VAR مدل بنابراين. مي شود ارائه اول مرتبه VAR يك قالب
  :نوشت زير
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)1(  𝑦௧ = ∅௧௬೟షభ + 𝑒௧   ,                                 𝑒௧|𝐹௧ିଵ~𝑁ሺ0,𝐻௧ሻ  
)2(  𝜈𝑒𝑐ሺ𝜙௧ሻ = 𝜈𝑒𝑐ሺ𝜙௧ିଵሻ + 𝜁௧   ,             𝜁௧|𝐹௧ିଵ~𝑁ሺ0,Ξ௧ሻ  

 يبـرا  ياساس ـ يبا زمـان، اجـزا   ريمتغ يخطا يها انسيبا زمان و وار ريمتغ يپارامترها
 ـ يخطـا  انسيوار هي) و تجزGIRF( افتهي ميتعمتوابع پاسخ ضربه   افتـه ي ميتعم ـ ين ـيب شيپ

)GFEVD ( و همكاران كوپ) هستند كه توسطKoop et al.( )1996  كـه  انـد  افتـه ي) توسـعه 
 ي) بر آن استوار است. برا2014( لمازايو  بولديا)، د2012( لمازايو  بولدياد يارتباط كرديرو

بـه   Wold شينمـا  هيبا اعمـال قض ـ  TVP-VAR دي، ابتدا باGFEVDو  GIRFبه دست آوردن 
 است ي)نيب شيپ افق( K وابسته به GIRFs i j,t (K) در آنكه  شود ليتبد TVP-VMA صورت

 كـرد يرو نيبنـابرا  .سـتند يبه آن وابسـته ن  اي شوند يخطاها فرض نم بيساختار/ترتو در آن 
 يرهـا يمتغ بي ـاستاندارد، كه به ترت يها IRFنسبت به  VAR يها مدل ريتفس يبرا يتر يقو

  .كنند يحساس هستند، ارائه م يسنج اقتصاد ستميوارد شده به س
)3(  𝑧௧ = ∑ ∅௜௧௣௜ୀଵ 𝑧௧ି௜ + 𝑒௧ = ∑ Λ௝௧ஶ௝ୀଵ 𝑒௧ି௝ + 𝑒௧  

 يم ـ ،ياضي. از نظر ردهد يرا نشان م j يرهايهمه متغ  نيب ييايتفاوت پو GIRF كرديرو
  شود: انيب 4معادله تواند به صورت 

)4(  𝐺𝐼𝑅𝐹௧൫𝐾 ,ඥ𝐻௝௝,௧  ,𝐹௧ିଵ൯ = 𝐸൫𝑦௧ା௞ห𝜖௝,௧ = ඥ𝐻௝௝,௧  ,𝐹௧ିଵ൯ − 𝐸൫𝑦௧ା௃|𝐹௧ିଵ൯  

)5(  𝜓௝,௧ሺ𝐾ሻ = 𝐻௝௝,௧ିభమ Λ௞,௧𝐻௧𝜖௝,௧  
 يخطـا  انسيرا در وار رهاياز متغ كيبه فرد هر  سهم منحصر GFEVD ψij,t (K)متعاقباً، 

بر حسب درصد،  كه چقدر شود يم ريصورت تفس نيكه به ا دهد، ينشان م i ريمتغ ينيب شيپ
تـوان بـه    يرا م ـ ني ـ. اگـذارد  يم ـ ريتأث  گريد ريمتغ ينيب شيپ يخطا انسيبر وار ريمتغ كي

  كرد: انيب 6معادله  رتصو
)6(  𝜓௜௝,௧ሺ𝐾ሻ = ∑ ஏ೔ೕ,೟మ಼షభ೟సభ∑ ∑ ஏ೔ೕ,೟మ಼షభ೟సభ೘ೕసభ  ,   ∑ 𝜓௜௝,௧௠௝ୀଵ ሺ𝐾ሻ = 1 , ∑ 𝜓௜௝,௧௠௜,௝ୀଵ ሺ𝐾ሻ = 1  

كـه چـه    بيان نمـود  توان ياست، م كه در دسترس GFEVDو  GIRF يبرا ارهايمع نيبا ا
 ي. بـرا گـذارد  يم ريتأث گرانيبر د i رياست و چه مقدار متغ سايرين ريتحت تأث i ريمقدار متغ

 :شود ياستفاده م ريز اريمنظور از سه مع نيا
گذارند.  يم ريتأث i ريچقدر بر متغ ستميدر س ساير متغيرهاكه  بايستي مشخص شودابتدا 

 بـه دسـت   j ريمتغ نسبت به i ريمتغ يخطا برا انسيوار يها با جمع كردن سهم موضوع نيا
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 7معادلـه  و بـه صـورت    آيـد  بـر ايـن اسـاس اثرپـذيري از سـايرين بدسـت مـي       . دي ـآ يم
  شود: يم  محاسبه

)7(  Γ௜←௝,௧ሺ𝐾ሻ = ∑ ట೔ೕ,೟(௄)೘ೕసభ.೔ಯೕ∑ ట೔ೕ,೟(௄)೘೔సభ ∗ 100  

اثرگـذاري   ،يرياندازه گ ني. اشود يمحاسبه م ستميدر س بر سايرين i متغير ري،  تأثسپس
 انسي ـبـر وار  i ريخطا) كه متغ انسيبا جمع كردن اثرات (واركه  شود يم دهينام بر سايرين

  :شود يمدارد، محاسبه  گريد يرهايمتغ ينيب شيپ يخطا
)8(  Γ௜←௝,௧(𝐾) = ∑ టೕ೔,೟(௄)೘ೕసభ.೔ಯೕ∑ టೕ೔,೟(௄)೘ೕసభ ∗ 100  

خـالص اثرگـذاري يـا    به دست آوردن آنچـه بـه عنـوان     يبالا برا اريدر آخر، از دو مع
 ريتـأث  اي ـدهـد كـه آ   يم حيتوض يرياندازه گ ني. اشود يشود استفاده م يشناخته م اثرپذيري

به عنوان تفاوت  يو به سادگ ر،يخ اياست  i ريبر متغ گرانيد رياز تأث شتريب گرانيبر د i ريمتغ
  :ديآ ي) به دست م8) و (7معادلات ( نيب

)9(  Γ௜,௧(𝐾) = Γ௜→௝,௧(𝐾) − Γ௜←௝,௧(𝐾)  

سايرين را متاثر ساخته و يا از (كمتر)  شتريب i ريدهد كه متغ ينشان م) يمقدار مثبت (منف
 .پذيرد ديگران تاثير مي

 ني ـشناخته شود، بـه ا  "خالص انتقال دهنده"به عنوان  يريذكر است كه اگر متغ انيشا
 يمعن ـ نيدر شبكه تسلط دارد، بلكه به ا گريد يفرد يرهاياز متغ كيكه بر هر  ستين يمعن

معيارهـاي   بـالا،   اري ـتسـلط دارد. عـلاوه بـر سـه مع     نيرياست كه به طور متوسط بـر سـا  
اط ميـان آنهـا   نحوه ارتب ـ i , jير دهد دو متغ گيري دو به دو نيز وجود دارد كه نشان مي اندازه

كـه بـه    دارد وجـود ) NPDCخالص ( يجفت ياتصال جهت اريمع چگونه است. براين اساس 
  شود: يم فيتعر ريشرح ز

)10( 𝑁𝑃𝐷𝐶௜௝(𝐾) = ቀఝೕ೔೟(௄)ିఝ೔ೕ೟(௄)௞ ቁ ∗ 100  

شـده در   مونت كارلو ارائـه  يها يساز هي) بر اساس شبTCIاتصال كل (شاخص همچنين 
نشـان   توان يمشود.  ) محاسبه ميChatziantoniou et al.) (2022مطالعه چانتازنيو و همكاران (

 انسيوار يها برابر با تمام سهم ايتر  بزرگ شهيخود از نظر ساخت هم انسيداد كه سهم وار
مقدار حركت مشـترك شـبكه را بـر حسـب      نيانگيم توان ميكه  ييمتقاطع هستند. از آنجا

  :شود ميتنظ مقداري رتبه صو  TCI دي] باشد، با0,1[ نيب ديكه با يان كرددرصد ب
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)11( 𝑇𝐶𝐼௧௚(𝐾) = ∑ ట෩೔ೕ,೟೒ (௄)೘೔,ೕసభ.೔ಯೕ௞ିଵ ,       0 ≤ 𝑇𝐶𝐼௧௚(𝐾) ≤ 1  

شـاخص اتصـال    يازهـا يبـه دسـت آوردن امت   يتوان برا يرا م TCI فيتعر ت،يدر نها
  داد: رييتغ ريبه صورت ز jو  i يرهايمتغ ني) بPCI( يزوججزئي 

)12( 𝑃𝐶𝐼௜௝௧(𝐾) = 2ቆ ట෩೔ೕ,೟೒ (௄)ାట෩ೕ೔,೟೒ (௄)ట෩೔೔,೟೒ (௄)ାట෩೔ೕ,೟೒ (௄)ାట෩ೕ೔,೟೒ (௄)ାట෩ೕೕ,೟೒ (௄)ቇ    0 ≤ 𝑃𝐶𝐼௜௝௧(𝐾) ≤ 1  

  
  انسيحداقل واررويكرد 

 انسي ـروش حداقل وار ،يمورد استفاده در ساخت پرتفو يكردهايرو نياز متداول تر يكي
نتخاب متعدد ا يها يينوسان بر اساس دارا نيبا كمتر يپرتفو در آنكه  ) استMVPپرتفو (

  محاسبه كرد: 13رابطه توان با  يسبد را م ني. وزن اشود مي
)13( 𝜔௧ = ு೟షభூூ ு೟షభூ  

 Htها و  كياز  يبعد mبردار  كي Iاست،  m × 1 يبردار وزن سبد بعد كي wtكه در آن 
  است. tدر دوره  m × mبعد  يشرط انسيكووار انسيوار سيماتر

  
  يهمبستگ حداقلرويكرد 

ي، رويكـرد حـداقل   سـاخت پورتفـو   يبـرا   افتـه ي توسـعه  راًي ـاخ يكردهاياز رو گريد يكي
 سيرا بـا اسـتفاده از مـاتر    هـا  هر يـك از دارايـي    وزنباشد. در اين رويكرد،  همبستگي مي

. قبـل از سـاختن   آورد يبه دست م ـ يشرط انسيكووار سيماتر يبه جا ،يشرط يهمبستگ
رابطـه  . توصـيف شـود   يشرط يها يهمبستگدر ابتدا  ديبا با استفاده از اين رويكرد، پرتفو

  :باشد مي 14صورت معادله  برآورد همبستگي شرطي به
)14(  𝑅௧ = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝐻௧)ି଴.ହ𝐻௧𝑑𝑖𝑎𝑔(𝐻௧)ି଴.ହ  

 يهمبسـتگ بـا حـداقل   پورتفـو   يهـا  است. وزن m×m يابعاد سيماتر كي Rtكه در آن 
)MCPشود تعيين مي 15معادله  ) توسط:  

)15(  𝜔௧ = ோ೟షభூூ ோ೟షభூ    
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  حداقل اتصالرويكرد 
بر شاخص اتصال زوجي  تمركز) MCoP( رويكرددر كه قبلاً ذكر شد،  رويكرددو  بر اساس

 رهايمتغ نيحداقل ارتباط متقابل ب باشد. اين رويكرد بدنبال ساختن پرتفو با ها مي ميان دارايي
هـاي اجـزاي شـبكه مـورد بررسـي       باشد و نسبت به شـوك  مي آنها يزهايسرر جهيو در نت
 گرانيد ريگذارند و تحت تأث ينم ريتأث گرانيكه بر د هايي داراييبه  نيبنابراباشد.  تر مي مقاوم

نحـوه محاسـبه وزن دارايـي در ايـن رويكـرد در      . دهد مي يدر پرتفو يشتريوزن ب ستند،ين
  :ارائه شده است 16معادله 

)16(  𝜔௧ = ௉஼ூ೟షభூூ௉஼ூ೟షభூ  
  است. يشاخص اتصال زوج سيماتر PCItكه در آن 

 
  اثربخشي پوشش ريسك

 ي پوشـش ريسـك  از نسبت شارپ و اثربخش ـ ،نشان دادن عملكرد پورتفو يبرا ت،ينها در
شـود،   يشناخته م ريسكبه عنوان نسبت پاداش به  نيشارپ، همچن نسبت .شود ياستفاده م

  نوشته شود: ذيلتواند به صورت  يم

)17(  𝑆𝑅 = ௥೛തതതට௏௔௥൫௥೛൯  
 ينشان دهنده سطح بالاتر SRبالاتر  ريمقاد .است ينشان دهنده بازده پرتفو rpكه در آن 

 نگتـون يادرمطالعـه  بـر اسـاس    به علاوه، است. يدر پرتفو سكياز بازده نسبت به سطح ر
)Edrington( )1979شود گيري مي اندازه 18رابطه  توسط سكري پوشش ي) اثربخش:  

)18(  𝐻𝐸 = 1 − ௏௔௥൫௬೛൯௏௔௥൫௬ೠ೙೓೐೏೒೐೏൯  
Var(yp) بازده پورتفو و  انسيوارVar(y unhedged) پوشـش نشـده را نشـان     ييدارا انسيوار

 بزرگتر است و بالعكس سكيبالاتر باشد كاهش ر )HEاثر بخشي پوشش ( دهد. هر چه يم
  .)2022(براداستاك و همكاران، 

  
  ها داده ليو تحل هيتجز. 4

)، شـاخص قيمـت مسـكن    stockشـاخص بـازار سـهام (   ماهانه در اين مطالعه از داده هاي 
)housing) قيمت سكه بهار آزادي ،(coin ) و نـرخ ارز آزاد (Exchange rateزمـاني   ) در دوره
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هـا از   استفاده شده است. براي ايـن منظـور داده   1385:01)2006:03(- 1402:06)2023:08(
اقتصـادي و مـالي وزارت امـور     پايگاه نماگرهاي اقتصادي بانك مركـزي و سـامانه اطـلاع   

نتايج حاصل از توصيف  1اقتصادي و دارايي استخراج شده است. بر اين اساس در جدول 
دهنـد، تمـام    آماري متغيرهاي پژوهش آورده شده است. همانطور كه اين نتـايج نشـان مـي   
 ند.هـا هسـت   متغيرها داراي توزيع غيرنرمال و بطور معناداري داري كشيدگي در توزيـع داده 

همانطور كه مشاهده مي شود ميانگين تمامي متغيرها در دوره نمونه مثبت بـوده اسـت كـه    
نشان مي دهد در اين دوره به طور ميانگين تمامي متغيرها بازده مثبت داشته اند. عـلاوه بـر   

واريانس بازده سهام و نرخ ارز نسبت به ساير متغيرها بيشـتر اسـت كـه نشـان دهنـده       اين،
هـاي مربـوط تاييـد كننـده وجـود       يشتر در اين بازارها است. همچنـين داده وجود ريسك ب

همه سري هاي هستند و در مورد آمار كشيدگي نيز مشـاهده مـي    چولگي به سمت راست
بـرا  - باشد. در نهايت آمـاره جـارك   شود كه كشيدگي همه متغيرها بيشتر از توزيع نرمال مي

)JBدهد  نتايج آزمون ريشه واحد نيز نشان مي همچنين ها و ) تاييد كننده غيرنرمال بودن داده
  باشند.  كه كليه دارايي ها در سطح، پايا مي

  . توصيف آماري متغيرهاي تحقيق1جدول 

  ارز  سكه  مسكن  سهام  

  78/1  30/2  21/1  56/2  ميانگين
  46/35  23/50  83/1  55/62  واريانس
  48/1  21/1  04/1  29/1  چولگي

  38/6  71/3  86/6  39/4  از حد شيب يدگيكش
  JB(  37/207  74/410  06/157  63/395برا (- آماره جارك

 00/0 00/0 00/0 00/0 سطح احتمال
  - ERS  32/12 -  45/11 -  99/10 -  15/6آزمون پايايي 

  00/0  00/0  00/0  00/0  سطح احتمال

  است.انجام شده  Elliot, Rothenberg, and Stock (ERS)تذكر: آزمون ريشه واحد برمبناي آزمون 

  هاي پژوهش ماخذ: يافته
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 . نتايج پژوهش5
آورده شـده   2اي ميـان متغيرهـاي پـژوهش در جـدول      نتايج حاصل از تخمين رابطه شبكه

دهند، بيشترين اثرپذيري از شبكه، مربوط بـه دارايـي    همانطور كه اين نتايج نشان مي است.
اثرگذاري بر شبكه مربوط به ارز و درصد و بيشترين  67/37و  63/38سكه و ارز به ترتيب 

از سوي ديگر، سهام و ارز به ترتيـب بـا    .درصد بوده است 34/37و  97/37سكه به ترتيب 
درصد بيشترين خالص اثرگذاري بر شـبكه و همچنـين سـكه و مسـكن بـه       29/0و  42/1

درصد بيشترين خالص اثرپـذيري از شـبكه را دارنـد. همچنـين      - 42/0و  - 29/1ترتيب با 
 .درصد است 21/21نشان مي دهد كه ارتباط بين متغيرهاي شبكه به طور متوسط  TCI تايجن

 . نحوه اثرگذاري و اثرپذيري ميان بازار سهام، بازار مسكن، بازار سكه و بازار ارز2جدول 

  )Fromاز ( ارز سكه مسكن سهام 

 76/5 26/2 77/2 73/0 24/94 سهام

 8/2 05/1 8/0 2/97 95/0 مسكن

 63/38 66/34 37/61 62/0 35/3 سكه
 67/37 33/62 77/33 02/1 88/2 ارز

 To(  18/7 37/2 34/37 97/37 86/84به (

NET 42/1 42/0 - 29/1 - 29/0 21/21=TCI  

 هاي پژوهش مأخذ: يافته

دهـد و اطلاعـات    يك اثر سرريز ثابت ميان بازارهاي مالي را نشـان مـي   2نتايج جدول 
گذار  هاي تكانه ها و رويدادهاي مهم اقتصادي با تغيير رفتار سرمايه مفيدي را در طول دوره

از  به ترتيب اطلاعات دقيق در اين راستا آورده شـده اسـت.   1در شكل  در خود نهفته دارد.
در بين متغيرهاي  TCI با يك روند نوساني روند 2018تا حدود سال  2006هاي  حدود سال

 TCIرونـد   2012تـا   2006صـورت كـه از سـال     شبكه در حال كاهش بوده است. به ايـن 
 2013درصد كاهش يافته است. با اين حال در سال  25درصد به  30كاهشي بوده از حدود 

درصد افزايش يافت است؛ هرچند كه بطـور مجـدد    28دچار يك افزايش شده و تا حدود 
به بعـد بـه واسـطه     2018اين روند كاهشي داشته است. پس از آن و از سال  2018تا سال 

مناسبات بين المللي از جملـه خـروج آمريكـا از برجـام،     نوسانات اقتصادي كشور ناشي از 
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 33افزايش قيمت جهاني طلا و مواردي از اين دست، اين روند افزايش بوده و بـه حـدود   
بـه   TCI درصد افزايش يافته است. نكته مهمي كه بايد در نظر داشت اين است كه افـزايش 

هش امكـان تنـوع بخشـي بـه     معناي افزايش انتقال ريسك و تقويت اتصالات و به تبع كـا 
بنابراين در اين دوره ها مديريت ريسسك دارايي  ها در ميان بازارهاي مختلف است؛ دارايي

 .بسيار حائز اهميت خواهد بود

 
  )TCIهاي شاخص اتصال كل ( . پويايي1شكل 

اثرگذاري خالص متغيرها را در شبكه مورد بررسي نشان مي دهد. همانطور كه  2شكل 
شود، در دوره زماني مورد بررسي، بازار سرمايه در اغلب دوره ها انتقال دهنده مشاهده مي 

ها به شبكه ارتباطي ميان متغيرهاي پژوهش بوده اين در حالي است كه سكه دريافـت   تكانه
ها در همين بازه زماني بوده است. در خصـوص بـازار مسـكن و ارز وضـعيت      كننده تكانه

بـازار مسـكن    2007تـا   2006هـاي   كه در فاصله سـال  اندكي متفاوت است. به اينصورت
موجب انتقال تكانه شـبكه ميـان متغيرهـا     2013تا  2008هاي  پذيرنده تكانه و در بازه سال

بوده است. با اين حال پس از اين سال، اين بازار با يك روند فزاينده به عنوان پذيرنده تكانه 
باشـد. در خصـوص    مـي  2020به سال شود. اوج اين موضوع مربوط  از شبكه محسوب مي

نرخ ارز نيز از منظر تغيير موقعيت انتقال دهنده و يا گيرنده تكانه نيز از شبكه ميان متغيرهـا  
ساله اين تقـش تغييـر    5هاي بطور تقريبي  كمابيش مانند بازار مسكن است. در واقع در بازه
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انتقال دهنده تكانه به شـبكه و  اين بازار  2008تا  2006كرده است. به اينصورت كه از سال 
پذيرنده تكانه از شبكه بوده است. آخرين چرخه براي اين بـازار بـه    2012تا  2008از سال 

تـرين   ها به عنوان يكـي از اصـلي   گردد كه اين بازار در اين سال باز مي 2023تا  2018سال 
يـن موضـوع بيشـتر    رسد كه ا شود. به نظر مي متغيرها در انتقال تكانه به شبكه محسوب مي

تابعي از تحولات اقتصاد سياسي در ايران و خروج آمريكا از برجام طي سالهاي مذكور بوده 
دهد كه شدت اتصال ميان اين دارايي ها در اقتصاد  است. در واقع نتايج اين مطالعه نشان مي

ايران به شدت تحت تاثير وقايع و شوك ها است و در واقع افزايش شـاخص اتصـال كـل    
ان اين دارايي ها در اين بازه زماني گوياي افزايش ريسك ايجاد تنوع در پرتفو شامل اين مي

ها را با شدت بالايي مي توانند به يكـديگر منتقـل    دارايي ها است زيرا در اين شرايط تكانه
كنند. افزايش شاخص اتصال كل در بازه هاي زماني مرتبط با شوك ها و وقـايع سياسـي و   

؛ سـينگ و  2021ياري از مطالعات نيز تاييد شده است (صمدي و همكاران، اقتصادي در بس
  ).2026همكاران، 

 
 

  جهت دار كل زهاييخالص سرر. 2شكل 

) ارائـه شـده   3نتايج مربوط به ميانگين مقادير وزن هاي بهينه هر شـاخص در جـدول (  
درصد در  19حداقل بر اساس يافته هاي تحقيق، وزن هاي بهينه در حالت ميانگين از  .است

براي به حداقل رساندن  كند. درصد در مورد مسكن تغيير مي 35مورد سكه و ارز تا حداكثر 
ريسك سرمايه گذاري در اين دارايي ها، به طور متوسط سهم مسـكن از سـاير دارايـي هـا     
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 .درصد از ارزش كل سرمايه گذاري را به خود اختصاص مي دهـد  35بيشتر بوده و حدود 
درصد در جايگاه دوم قرار دارد. همچنين سـكه   27ن سهام با ميانگين وزني حدود پس از آ

درصد است تا ريسـك   19و ارز نيز بطور مشترك در رتبه سوم قرار دارند و وزن بهينه آنها 
  سبد سرمايه گذاري به حداقل برسد.

هاي مـورد   گذاراني كه دارايي دهد كه سرمايه هاي اين تحقيق نشان مي به طور كلي، يافته
بررسي در پژوهش حاضر  (ارز، سهام، مسكن و سكه) را دارند بايد سهم بيشتري در بخش 

ها در پرتفوي خود داشته باشند تا ريسك را بـه حـداقل    مسكن نسبت به بخش ساير بخش
رسانده و در عين حال بازده مورد انتظار خود را ثابت نگه دارند. در حقيقت بر اساس ايـن  

ن بيان كرد كه مسكن به عنوان يك دارايي مهم جهت مديريت ريسك پرتفـو و  يافته مي توا
همچنين بالا رفتن بازدهي سرمايه گذاري در سبدي از دارايي هاي متنوع شامل ارز، سـكه،  
مسكن و سهام در ايران مي بايست مورد توجه سرمايه گذاران قرار گيرد. اين نتيجه توسـط  

) نيـز  1401) و رودري و همكاران (1399خضري ( و لعل)، آشنا 1398سزاوار و همكاران (
دهنـد كـه اول    تاييد شده و آنها نيز با بهره گيري از رويكردهاي شبكه اي متفاوت نشان مي

همبستگي قابل توجهي ميان مسكن با ساير دارايـي هـا در ايـران وجـود دارد، دوم سـرريز      
نين تحريم هـاي بـين المللـي    ريسك ميان اين دارايي به شدت تحت تاثير شوك ها و همچ

عليه ايران است و سوم آنكه مسكن به دليل بازدهي صعودي آن طي زمـان، مـي توانـد بـه     
فـو مـورد توجـه سـرمايه گـذاران      عنوان يك دارايي مطمئن به منظور مديريت ريسـك پرت 

  گيرد.  قرار
ميـانگين  نتايج در حالت بازدهي نزولي (حالت خرسي) تقريباً مشـابه نتـايج در حالـت    

گذاري،  به حداقل رساندن ريسك سبد سرمايهدهد كه براي  هاي تحقيق نشان مي يافته .است
پـس از ايـن دو    درصـد باشـد.   20درصد و وزن بهينه سهام بايد  33وزن بهينه مسكن بايد 

دارايي، ارز قرار دارد كه وزن بهينه آن با كاهش قابل توجهي نسـبت بـه ميـانگين وضـعيت     
وزن بهينه سكه نيز در رتبـه بعـدي قـرار دارد كـه      درصد رسيده است. همچنين 16بازار به 
  درصد است. 15حدود 

يافته هاي تحقيق در حالت بازدهي صعودي (حالت گاوي) با نتايج در حالـت بـازدهي   
 21در ايـن حالـت وزن بهينـه كالاهـا از      نزولي و حالت متوسط تفاوت قابل توجهي دارد.

در اين صورت سرمايه گذار براي سرمايه گذاري يك ريالي  .است درصد متغير 38درصد تا 
عـلاوه بـر    درصد به مسكن اختصاص دهد. 38در اين كالاها بايد بيشترين وزن را به ميزان 
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درصـد از   30اين، براي به حداقل رساندن ريسك سبد سرمايه گذاري، سرمايه گـذار بايـد   
پس از آن ارز است و وزن بهينه  مچنينارزش سرمايه گذاري را به سهام اختصاص دهد. ه

درصد است و سكه در رتبه آخر قرار داشته و وزن بهينـه   24اين كالا در سبد سرمايه گذار 
درصد است.  همانطور كه مشاهده مي شود، در اين مورد نيز مانند حالـت نزولـي و    21آن 

ها  ه رتبه بندي ميان داراييباشد؛ هرچند ك ها مي ميانگين بازار، وزن سكه كمتر از ساير دارايي
  تغيير نكرده است.

نتايج نشان مي دهد كه استراتژي هاي پوشش ريسك با لحاظ مسكن در سـبد دارايـي   
اين در حالي است كه افزايش دارايـي ماننـد سـكه     تواند ريسك پرتفوي را كاهش دهد. مي
عـلاوه بـر ايـن،     تواند ريسك پرتفوي را افزايش داده و موجب ضرر سرمايه گذار شود. مي

هاي مختلف را نشـان   از استراتژي وزن سبد بهينه بين شاخص دارايي HE) نتايج 3جدول (
دهد كه حـداكثر اثربخشـي پوشـش ريسـك پرتفـوي       در اين راستا نتايج نشان مي مي دهد.

)HE  را مي توان به ترتيب از شاخص هاي مربوط به مسكن، سكه، سهام و در نهايـت ارز (
  به دست آورد.

  )MVP( پرتفوي انسيحداقل وار معيار بر اساس نهيبه يوزن ها. 3جدول 

 
  .HE  Prob  %95  %5  انحراف معيار ميانگين

  00/0  71/0  3/0  2/0  03/0  27/0  سهام
  00/0  87/0  38/0  33/0  02/0  35/0  مسكن
  00/0  77/0  21/0  15/0  02/0  19/0  سكه
  00/0  67/0  24/0  16/0  03/0  19/0  ارز

 هاي پژوهش ماخذ: يافته

نتايج وزن بهينه دارايي ها در پرتفوي چند متغيره بر اساس رويكرد حـداقل اتصـال در   
 33درصـد تـا    18هـاي بهينـه بـين     آورده شده است. بر اين اساس، ميانگين وزن 4جدول 

باشد. به اينصورت كه حـداقل وزن مربـوط بـه دارايـي سـكه و ارز و       درصد در نوسان مي
درصد است. از اين رو به منظور به حداقل رساندن  33وط به مسكن با بيشترين ميانگين مرب

 31درصـد باشـد. پـس از آن سـهام بـا       33ريسك، وزن مسكن در سبد دارايي لازم است 
درصدي هستند. همچنين بر اساس معيار  18درصد و دو دارايي سكه و ارز نيز داراي وزن 
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درصـد و   32نزولي بـازار (خرسـي)   ) وزن دارايي مسكن در حالت MCoPحداقل اتصال (
درصد و  16باشد. همچنين وزن دو دارايي ارز و سكه نيز به ترتيب  درصد مي 30سهام نيز 

باشد. در اين چارچوب، در شرايط صعودي بازار (گاوي) نيز اين رتبه بنـدي   درصد مي 17
از پرتفـوي   درصد مربوط به بازار مسكن و كمترين سهم 34برقرار بوده و بيشترين سهم با 

يابد. علاوه بـر ايـن،    درصد به طور مشترك به دو دارايي سكه و ارز اختصاص مي 19نيز با 
هـاي مختلـف را نشـان     از استراتژي وزن سبد بهينه بين شاخص دارايي HE نتايج 4جدول 

اثربخشي كـاهش ريسـك پرتفـوي را     دهد كه حداكثر در اين راستا نتايج نشان مي دهد. مي
نتايج  ترتيب از شاخص هاي مربوط به مسكن، سهام، سكه و ارز به دست آورد.توان به  مي

نشان مي دهد كه مسكن موثرترين پوشش ريسك براي سبد سرمايه گذاري بر اساس معيار 
MCoP باشد. مي   

 )MCoPاتصال پرتفوي (حداقل  معيار بر اساس نهيبه يوزن ها. 4جدول 

 
 .HE Prob %95 %5 انحراف معيار ميانگين

 00/0 78/0 32/0 3/0 00/0 31/0 سهام

 00/0 82/0 34/0 32/0 01/0 33/0 مسكن

 00/0 73/0 19/0 16/0 01/0 18/0 سكه

 00/0 62/0 19/0 17/0 01/0 18/0 ارز

  هاي پژوهش ماخذ: يافته

بازده انباشـته چهـار دارايـي سـهام، مسـكن، سـكه و ارز در بـازه زمـاني          3در نمودار 
دهـد كـه    ) آورده شده است. اين نمودار نشان مي2006:03(1385:01- )2023:02(1401:12

 1401باشـد و در انتهـاي سـال     ها در مجمـوع صـعودي مـي    روند بازده انباشته اين دارايي
درصد (خط آبي رنگ) و  350براساس رويكرد حداقل واريانس، بازدهي انباشته به بيش از 

درصـد رسـيده اسـت.     350(خط قرمز رنگ) نيـز حـدود    بر اساس رويكرد حداقل اتصال
) به طور نسبي عملكرد بهتري در مقايسه با رويكرد MVPواريانس (بنابراين رويكرد حداقل 

  .) داشته استMCoPحداقل اتصال (
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  . بازدهي انباشته براساس رويكردهاي مختلف مديريت پرتفوليو3شكل 

توجـه بـه همبسـتگي قـوي ميـان      با توجه به اهميت تنوع در سبد سرمايه گذاري و بـا  
، وزن بهينـه دارايـي هـا در پرتفـوي دو     TVP-VARيج هاي مورد بررسي بر مبناي نتا دارايي

مشـاهده مـي شـود، در وضـعيت      5متغيره نيز بررسي شده است. همانطور كـه در جـدول   
است. ايـن نتيجـه    97/0راي سبد مسكن / سهام با ميزان ميانگين بازار، بيشترين وزن بهينه ب

ريال در دارايي مسكن به  970ريالي،  1000نشان مي دهد كه براي يك سبد سرمايه گذاري 
ريال باقي مانده در سهام به صورت كوتـاه مـدت سـرمايه گـذاري      30صورت بلندمدت و 

كه باشد  د سهام / مسكن مياز سوي ديگر، كمترين ميانگين وزن بهينه براي سب خواهد شد.
درصـد در   3ريـالي،   1000دهد كه براي سبد سرمايه گذاري  اين نتيجه نشان مي است. 3/0

  .درصد در مسكن براي كوتاه مدت سرمايه گذاري خواهد شد 97سهام براي بلندمدت و 
نتايج وزن بهينه پرتفوي دو متغيره در حالت نزولي بازار (حالت خرسي) نشان مي دهد 

ها در مقايسه با حالت ميانگين و وضعيت صـعودي   به طور كلي وزن بهينه همه شاخص كه
در حالت نزولي، كمترين وزن بهينه مربوط به سبد سـكه/ارز بـا    .(حالت گاوي) كمتر است

ريال سـرمايه گـذاري    1000اين نتيجه حاكي از آن است كه به ازاي يك  ميزان صفر است.
نتايج در وضعيت  گذاري شود. و به صورت كوتاه مدت سرمايهپرتفوي، همه آن بايد در ارز 

 96/0دهد كه بيشترين وزن بهينه مربوط به سبد مسكن/سهام با ميـزان   بازار نزولي نشان مي
ريـال در مسـكن بـه     960ريـال سـرمايه گـذاري،     1000اين نشان مي دهد كه براي  است.

  بايد سرمايه گذاري شود. ريال در سهام به صورت كوتاه مدت 40صورت بلندمدت و 
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طور  دهد كه به هاي دو متغيره در بازار صعودي نشان مي هاي بهينه در پرتفوي نتايج وزن
هاي دو متغيره بالاتر از وزن بهينه سـاير   ميانگين وزن بهينه شاخص مسكن در همه پرتفوي

مسكن/سهام با ميزان علاوه بر اين، بالاترين وزن بهينه براي سبد  كالاها در اين سبدها است.
ريال در مسـكن بـه    980ريالي،  1000است كه نشان مي دهد به ازاء سرمايه گذاري  98/0

ريال در  سهام با رويكرد كوتـاه مـدت  سـرمايه گـذاري      20صورت نگهداري بلندمدت و 
ايـن   .اسـت  04/0از طرفي كمترين وزن بهينه مربوط به سبد سهام/مسكن با ميزان  شود. مي

ريال در سهام به صورت بلندمدت و  40ريال سرمايه گذاري،  1000دهد كه براي  نشان مي
با ايـن نتـايج تركيـب     .شود ريال در مسكن به صورت كوتاه مدت سرمايه گذاري مي 960

  مسكن/سهام در اولويت قرار خواهد داشت.
ائه ار 5مربوط به پرتفوهاي دو متغيره نيز در جدول  (HE) ريسكنتايج اثربخشي پوشش 

مربوط به دو دارايي سهام/مسـكن و   HE شده است. همانطور كه مشاهده مي شود، بالاترين
مربوط بـه سـبد مسكن/سـهام و     HE باشد. در مقابل كمترين مي 97/0سكه/مسكن به ميزان 

يـك   نشـان دهنـده   HE مقادير بالاتر باشد. مي 08/0و  03/0مسكن/سكه به ترتيب با مقادير 
برتر است كه مي تواند يك سياست سرمايه گذاري بهينه در نظـر   استراتژي پوشش ريسك

  گرفته شود.

  هاي بهينه پرتفوي دو متغيره . وزن5جدول 
  MVPد گذاري در هر دارايي بر مبناي رويكر با توجه به افق سرمايه

  .HE  Prob  %95  %5  انحراف معيار  ميانگين  

  00/0  97/0  04/0  02/0  01/0  03/0  سهام/مسكن
  00/0  47/0  58/0  37/0  06/0  49/0  سهام/سكه
  00/0  58/0  45/0  3/0  05/0  37/0  سهام/ارز

  00/0  03/0  98/0  96/0  01/0  97/0  مسكن/سهام
  55/0  08/0  97/0  92/0  02/0  95/0  مسكن/سكه
  43/0  11/0  96/0  89/0  02/0  92/0  مسكن/ارز
  00/0  34/0  63/0  42/0  06/0  51/0  سكه/سهام
  00/0  97/0  08/0  03/0  02/0  05/0  سكه/مسكن
  01/0  32/0  34/0  0  11/0  14/0  سكه/ارز
  05/0  25/0  7/0  55/0  05/0  63/0  ارز/سهام
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  .HE  Prob  %95  %5  انحراف معيار  ميانگين  

  00/0  95/0  11/0  04/0  02/0  08/0  ارز/مسكن
  78/0  04/0  1  66/0  11/0  86/0  ارز/سكه

  هاي پژوهش ماخذ: يافته

موقعيت بلندمدت بازدهي انباشته ميان جفت دارايي ها با توجه به  4در ادامه در نمودار 
  ها در سبد سرمايه گذاري ارائه شده است: مدت براي هر يك از دارايي و كوتاه

 
  . بازدهي انباشته دوتايي4شكل 
 MVPگذاري در هر دارايي بر مبناي رويكرد  با توجه به افق سرمايه

بيشترين بازدهي دوتايي به ترتيب مربوط به نگهداري بلندمدت سكه  4براساس نمودار 
باشـد. همچنـين لازم بـه ذكـر اسـت       ارز مي - مسكن و سهام - مدت مسكن، سهام كوتاهو 

ويژه اگر ارز در بلندمـدت و   دهد به نگهداري همزمان سكه و ارز بازدهي پاييني را نشان مي
) نيـز  1401مدت نگهداري شود. اين نتيجه در مطالعـه رودري و همكـاران (   سكه در كوتاه

رونـد بـازدهي صـعودي آن طـي زمـان      مورد تاكيد قرار گرفته است كه مسكن با توجه به 
سـاير دارايـي هـا مـورد توجـه      تواند بـه منظـور پوشـش ريسـك سـرمايه گـذاري در        مي

 گذاران قرار گيرد. سرمايه
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براي هر جفت دارايي با هدف نگهـداري بلندمـدت    نسبت پوشش ريسك 6در جدول 
در دارايي اول و نگهداري كوتاه مدت در دارايي ديگر در سه حالت بـازار يعنـي نوسـانات    
متوسط (بازار نرمال)، نوسانات نزولي (بازار خرسي)، نوسانات صعودي (بازار گاوي) آورده 

 1000دهـي يـك خريـد     پوششدهد كه هزينه  نتايج در حالت ميانگين نشان مي شده است.
 15تا  12ها از  ريالي در سهام با هدف نگهداري بلندمدت يا موقعيت خروج در ساير دارايي

درصـد) بـالاترين    12درصد) و سـكه (  15در سبد سهام به ترتيب ارز ( درصد متغير است.
ادار دو دارايي ديگر از لحاظ آماري معن HEجز مسكن،   نسبت پوششي را دارند. همچنين به

  اشد.ب و قابل تفسير مي
ريالي مسكن  1000دهد كه در حالت ميانگين بازار، خريد  علاوه بر اين، نتايج نشان مي

ريال نگهداري سكه به منظور پوشـش ريسـك در    200با هدف نگهداري بلندمدت، نياز به 
تفسـير  براي مسكن و غير قابل   HEمعناداري آماري كوتاه مدت دارد. نكته قابل توجه عدم 

دهد كه در وضـعيت ميـانگين بـازار، هـر      باشد. در دارايي سكه، نتايج نشان مي بودن آن مي
مـدت   ريال نگهداري كوتـاه  890ريال نگهداري بلندمدت در بازار سكه لازم است با  1000

ضرايب سهام و مسكن معنادار نيسـتند. در   HEباشد. همچنين از لحاظ آماري  در ارز همراه 
 1000دهد كه در وضعيت ميانگين بازار، به ازاء هـر   رايي ارز نيز نتايج نشان مينهايت در دا

ريـال   560ريال نگهداري بلندمدت در بازار ارز لازم است بـا اسـتراتژي پوششـي معـادل     
و مسكن معنـادار   ضرايب سهام HEنگهداري كوتاه مدت سكه همراه باشد. از لحاظ آماري 

دهد كه ارز در وضعيت نرمال بازار بهترين پوشش بـراي    نيست. در مجموع، نتايج نشان مي
) نيـز  1404شود. اين نتيجه توسط طاهري بازخانه و همكاران ( ها محسوب مي ساير دارايي

تاييد شده و آنها نيز نشان مي دهند كه عليرغم تاثيرپذيري بـالاي نـرخ ارز از شـوك هـا و     
توجه به بازدهي صعودي آن به خصـوص  وقايع سياسي و اقتصادي مختلف، اين دارايي با 

دهنـده ريسـك مـورد اسـتفاده      در شرايط نرمال بازار مي توانـد بـه عنـوان ابـزار پوشـش     
  گذاران در ايران قرار گيرد.  سرمايه

دهـد كـه    يافته هاي تحقيق در وضـعيت نزولـي بـازار (وضـعيت خرسـي) نشـان مـي       
ش داشته است. با توجه بـه نتـايج   هاي پوششي در مقايسه با حالت ميانگين بازار كاه نسبت
 1000گـذاري بلندمـدت    هاي پوششي پرتفوي دو متغيره سهام، هزينه پوشش سرمايه نسبت

هـا از   مدت در ساير دارايي گذاري كوتاه ريالي در سهام در حالت نزولي با استفاده از سرمايه
بت پوشش ريسك درصد متغير است كه در ميان آنها ارز و سكه بالاترين نس 8درصد تا  10
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نيز براي مسكن در اين حالت  HE درصد دارند. همچنين مقادير 4و  8را به ترتيب با مقادير 
باشد. در اين ميان حداقل نسبت پوشش ريسك نيز مربوط بـه مسـكن و سـكه     معنادار نمي

است. در نتيجه براي اين دو دارايي، سهام بهترين دارايي براي محافظت در برابـر نوسـانات   
  .ن و سكه در حالت نزولي بازار استمسك

نسبت پوشش ريسك مسكن به ازاء هر جفت دارايي آورده شده كه نشـان   6در جدول 
ريالي در مسكن در حالت  1000دهد سكه و ارز بهينه ترين دارايي براي موقعيت خريد  مي

بـه  ريالي در سكه نيـاز   1000همچنين، در حالت نزولي، يك موقعيت خريد  نزولي هستند.
ريـال در ارز   890ريال در سهام و  110موقعيت فروش و يا (خارج شده از دارايي) معادل 

ريالي در ارز  با اسـتفاده از موقعيـت    1000هزينه پوشش ريسك يك موقعيت خريد  دارد.
باشـد. در   ريال فروش در سـكه مـي   560دهد كه نياز به  ها نشان مي فروش در ساير دارايي

كرد كه در حالت نزولي، مسكن و سهام بهترين استراتژي پوششي بـراي   توان بيان نتيجه مي
  شوند. سكه محسوب مي

توان بيـان كـرد كـه     با توجه به نتايج محاسبات براي وضعيت صعودي (گاوي بازار) مي
هاي ميـانگين و نزولـي افـزايش     هاي پوشش ريسك در اغلب موارد نسبت به حالت نسبت

ساس، يافته ها حاكي از آن است كه بيشترين نسبت پوشش بر اين ا چشمگيري داشته است.
درصـد   67و  71هاي سهام/مسكن و ارز/ سكه به ترتيب بـا مقـادير    ريسك مربوط به سبد

ها، پايين ترين نسبت پوشش ريسك نيز براي مسـكن/   باشد. همچين بر اساس اين يافته مي
بهترين دارايي بـراي محافظـت در   باشد. بنابراين، مسكن  سكه و مسكن / ارز و بالعكس مي

دهـد   به طور كلي، نتايج نشان مي برابر نوسانات سكه و دلار در حالت صعودي بازار است.
كه مسكن بهترين دارايي براي پوشش در برابر نوسانات ارز و سـكه در حالـت ميـانگين و    

سك با توجه صعودي بازار هستند. بنابراين، متنوع سازي پرتفوي براي به حداقل رساندن ري
  .باشد به حالت هاي مختلف بازار ضروري مي

در كل نتايج نشان مي دهد كه دارايي هاي مورد بررسي در اين مطالعه از منظر پوشـش  
ريسك تحت تاثير شرايط بازار هستند؛ اين بدان مفهوم است كه مـديريت پرتفـو در بـازار    

مـي بايسـت در تصـميم گيـري     مالي ايران تحت تاثير رژيم هاي مختلف در بازار است كه 
سرمايه گذاران و مديران پرتفو مورد توجه قرار گيرد. اين نتيجه در برخي مطالعات نيز تاييد 

؛ رودري و همكـاران،  2020، ؛ يونـوس b,d2025همكـاران،  شده است (احمديان يـزدي و  
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نگين ). با اين وجود طبق نتايج به دست آمده در اين مطالعه، مسكن هم در حالت ميا1404
  و هم در حالت صعودي بازار به عنوان دارايي امن مي تواند مورد توجه قرار گيرد.

  . نسبت پوشش ريسك دوتايي6جدول 
 MVPگذاري در هر دارايي بر اساس رويكرد  با توجه به افق سرمايه

  .HE  Prob  %95  %5  انحراف معيار  ميانگين  

  93/0  04/0  71/0  1/0  22/0  2/0  سهام/مسكن
  00/0  07/0  23/0  04/0  06/0  12/0  سهام/سكه
  00/0  05/0  23/0  08/0  05/0  15/0  سهام/ارز

  75/0  02/0  04/0  0  01/0  01/0  مسكن/سهام
  00/0  01/0  0  03/0  01/0  02/0  مسكن/سكه
  00/0  01/0  0  05/0  01/0  02/0  مسكن/ارز
  75/0  07/0  19/0  05/0  05/0  11/0  سكه/سهام
  93/0  02/0  12/0  61/0  16/0  37/0  سكه/مسكن
  00/0  61/0  1  76/0  08/0  89/0  سكه/ارز
  75/0  05/0  16/0  05/0  03/0  09/0  ارز/سهام
  93/0  04/0  05/0  68/0  2/0  33/0  ارز/مسكن
  00/0  61/0  67/0  47/0  06/0  56/0  ارز/سكه

  هاي پژوهش ماخذ: يافته
  
  يريگ جهينت. 6

سهام و طلا از مهمترين دارايـي هـا در بازارهـاي      بطور معمول در بسياري از كشورها بازار
هـا از جملـه    شوند. در ايران علاوه بر اين بازارها، برخي ديگر از دارايـي  مالي محسوب مي

گذاران قرار دارند و اين بازارها نيز همگي  مسكن، سكه و ارز نيز همواره مورد توجه سرمايه
هـاي   هاي سياسي و يا چالش فزايش تنشتابع عوامل داخلي و خارجي هستند. بطور نمونه ا

داخلي اقتصاد بر اين بازارهـا اثرگـذار خواهـد بـود و ايـن موضـوع بـا تشـديد انتظـارت          
هاي  گردد. پيامد اين اتفاق، نياز به تدوين استراتژي گذاران موجب نوسانات شديد مي سرمايه

در اين شـرايط   گذاري مناسب گذاري و حركت بر مسير يك پرتفوي سرمايه مناسب سرمايه
  باشد. اقتصادي مي
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از اين رو مطالعه حاضر به بررسي رابطه پويا ميان نوسانات بازده سـهام، مسـكن، ارز و   
گذاري  ن تحقيق، بازده تجمعي سبد سرمايهدر ايعلاوه بر اين،  .پردازد سكه در طول زمان مي

تحليـل    (MCoP) و حداقل اتصـال  (MVP)اين كالاها بر اساس دو رويكرد حداقل واريانس 
شده است. به علاوه در اين مطالعه، استراتژي سرمايه گـذاري كوتـاه مـدت و بلندمـدت و     
همچنين اثربخشي پوشش ريسك براي دارايي ها مورد بررسي قرار گرفته اسـت. همچنـين   

و بلندمـدت بـراي دارايـي هـا،      تحقيق حاضر با تغيير جايگاه سرمايه گذاري كوتـاه مـدت  
  .سرمايه گذاري مورد تحليل قرار گرفته است هاي مختلف حالت

مبتنـي بـر رويكـرد آنتوناكـاكيس و     TVP-VAR روش نتايج به دسـت آمـده بـر اسـاس     
سـهام و ارز  هـاي مـورد بررسـي بـه ترتيـب       )، نشان داد كه از ميان دارايي2020همكاران (

لص خـا  نيشـتر يب بي ـو مسكن به ترت سكه نيبر شبكه و همچن يخالص اثرگذار نيشتريب
. همچنين به طور ميانگين شاخص اتصال كـل ميـان دارايـي هـا     از شبكه را دارند يرياثرپذ

)TCI درصد است كه نشان دهنده ارتباط قوي بين متغيرهاي شـبكه اسـت.    21/21) برابر با
هـاي سياسـي كشـور در     و با افـزايش تـنش   2018نيز نشان داد كه از سال  TCIهاي  پويايي

را در بازارهاي مالي كشـور داشـته و بيـانگر     شاخص روندي افزايشعرصه بين الملل، اين 
  افزايش انتقال ريسك و تقويت اتصالات ميان بازارهاي مختلف دارايي در كشور است. 

، (MVP) حداقل واريـانس پرتفـوي  هاي بهينه بر اساس رويكرد  علاوه بر اين، نتايج وزن
 گـذاران بايـد سـهم بيشـتري در     سـرمايه دهد كه در حالت هاي ميانگين و نزولي،  نشان مي

مسكن نسبت به بخش ساير دارايي ها در پرتفوي خود داشته باشند تا ريسك را به حداقل 
رسانده و در عين حال بازده مورد انتظار سري را ثابت نگـه دارنـد. نتـايج در حالـت بـازار      

در حالت صعودي اندكي با اين حال نتايج  .نزولي تقريباً مشابه نتايج در حالت ميانگين است
گـذاران بـراي بـه حـداقل رسـاندن ريسـك بايـد بخشـي از سـبد           متفاوت است و سرمايه

  گذاري خود را به سهام اختصاص دهند. سرمايه
مورد تاييد قـرار گرفـت.    ) نيز به نوعيMCoPاتصال (نتايج فوق بر اساس معيار حداقل 

گين و كم نوسان بـازار، مسـكن و   به اين صورت كه نتايج پژوهش نشان داد در حالت ميان
درصد بيشترين وزن را در سبد بهينه دارايـي بـه خـود اختصـاص      33تا  30سهام با حدود 

دهند. در شرايط صعودي بازار نيز براي به حداقل رسيدن ريسـك لازم اسـت بيشـترين     مي
درصـد)   19رايـي سـكه و ارز (  درصـد) و كمتـرين وزن نيـز بـه دو دا     34وزن به مسكن (

  يابد.  صاصاخت



  421  و ديگران) يرودر ليسه( ... گذاري و پوشش ريسك متغير در زمان: سبد بهينة سرمايه

 

همچنين نتايج وزن بهينه در سبدهاي دو متغيره حاكي از آن است كه در حالت ميانگين 
بازار، بيشترين وزن بهينه بـراي سـبد مسكن/سـهام و در مقابـل كمتـرين وزن بهينـه بـراي        

گذاري در مسكن  سهام/مسكن مشاهده شده است. به اين مفهوم كه در اين وضعيت سرمايه
دمدت و در سهام به صورت كوتاه مدت باشد. در حالت نزولي بازار نيـز  بايد به صورت بلن

نتايج نشان داد كه بيشترين وزن بهينه مربوط به همـان دو دارايـي مسكن/سـهام و كمتـرين     
باشد. در وضعيت صعودي بازار نيز تنها تفاوتي كه  وزن بهينه نيز مربوط به سبد سكه/ارز مي

ــي ــاد م ــرين وزن بهي ايج ــود در كمت ــكن    ش ــي سهام/مس ــت داراي ــه جف ــه ب ــه اســت ك ن
  يابد. مي  اختصاص

) نيز نشان داد كه بالاترين ميزان شاخص مربوط بـه  HEريسك (نتايج اثربخشي پوشش 
مربوط به سبد مسكن/سهام و  HE دو دارايي سهام/مسكن و سكه/مسكن و در مقابل كمترين

ژي پوشش ريسك برتر است يك استرات نشان دهنده HE مقادير بالاتر باشد. مسكن/سكه مي
 .كه مي تواند يك سياست سرمايه گذاري بهينه در نظر گرفته شود

همچنين نتايج سبدهاي جفت دارايي حاكي از آن است كه در وضعيت ميـانگين بـازار،   
نياز است كه خريد مسكن همراه درصدي از دارايي سكه به عنوان پوشش ريسـك همـراه   

يج نشان داد كه نسبت هاي پوشـش ريسـك (كـه هزينـه     باشد. براي وضعيت نزولي نيز نتا
پوشش ريسك دارايي اول با دارايي دوم را نشان مي دهد) نسبت به حالـت ميـانگين بـازار    

يابد؛ در اين ميان حداقل نسبت پوشش ريسك نيـز مربـوط بـه مسـكن و      كاهش داشته مي
ريـد مسـكن و   سكه است و بهترين استراتژي پوششي نيز براي سكه در وضعيت نزولـي خ 

سهام است. در نهايت براي وضعيت صعودي نيز بيشترين نسبت پوشش ريسك مربوط بـه  
هاي سهام/مسكن و كمتـرين ميـزان پوشـش ريسـك نيـز مربـوط بـه جفـت دارايـي           سبد

  باشد. مسكن/سكه مي
گذاران و  توان پيشنهاد داد كه در نظر گرفتن تنوع در پرتفوي سرمايه از منظر سياستي، مي

نظر گرفتن ارتباطي كه بين دارايي حقيقي (مسكن) و اسمي (سهام، سـكه و ارز) وجـود   در 
بنابراين لازم  باشد. گذاربسيار تاثيرگذار مي دارد، در موفقيت و عدم موفقيت استراتژي سرمايه

با توجه  است بهترين تركيب از اين دارايي ها براي اتخاذ يك سرمايه گذاري بهينه پيدا شود.
اين تحقيق مي توان ادعا كرد كه با توجه به بحران ها و نوسانات اقتصادي متعددي  به نتايج

هاي اخير رخ داده است، تعيين وزن بهينه دارايي ها و يافتن پرتفـوي دو متغيـره    كه در دهه
بهينه بر اساس مقادير نسبت پوششي بايد با توجه بـه وضـعيت بـازار (نزولـي، متوسـط و      
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يج اين تحقيق نشان مي دهد كه نوع رويكرد اتخاذ شـده در بـه   صعودي) صورت گيرد. نتا
حداقل رساندن ريسك پرتفوي و همچنين وضعيت بازار به همراه دوره نمونه مي تواند بـه  

اما به طور كلي توجه به تنوع در  .طور همزمان در تعيين سبد سرمايه گذاري بهينه موثر باشد
سـاندن ريسـك سـرمايه گـذاري همزمـان در      تركيب سبد سرمايه گذاري براي به حداقل ر

 .هاي قيمت آنها ضروري است هاي اسمي و حقيقي به دليل ارتباط زياد بين شاخص دارايي
  

  نامه كتاب
هـاي   ). بررسـي همبسـتگي پويـاي شـرطي دارايـي     1398آرغا، ليلا؛ مولايي، محمد ؛ خضري، محسن (

فصـلنامه  ، DCC-FIAPARCHمـدل  منتخب با بازده شـاخص قيمـت سـهام در ايـران: رهيـافتي از      
  .251- 274)، 4(6، هاي كاربردي اقتصاد نظريه

). همبستگي پويـاي شـاخص نااطمينـاني سياسـت اقتصـادي      1399آشنا، مليحه ؛ لعل خضري، حميد (
، DCCرهيافـت   M-GARCHجهاني با نوسان بازارهاي سهام، ارز و سكه در ايـران: كـاربرد الگـوي    

  .147- 172)، 2(5، يفصلنامه مدلسازي اقتصادسنج
 سـرمايه  و طبيعي منابع فراواني ميان ارتباط ). بررسي1394عادلي، م.ح. ( مهدوي احمديان يزدي، ف. و

  .95- 130، 9، اي اقتصاد و توسعه منطقهاوپك،  عضو كشورهاي در انساني
بررسـي قابليـت   ). 1403اسكندري، راضـيه؛ پناهيـان، حسـين؛ اسـكندري، رسـول و قردتـي، حسـن (       

، 26، تحقيقات مـالي ، گذاري در بازار سكه و سهام در ايران دهي رمزارزها بر ريسك سرمايه پوشش
835 -815.  
ارتباط پوياي بين بازار سهام ايـران و بازارهـاي   ). 1403پور مقدم، هادي؛ شريف باقري، عماد ( اسماعيل

 .129- 154، 13، مديريت دارايي و تامين مالي، سازي سبد دارايي و بهينه TVP-VARكالايي: رويكرد 
). بررسـي  1398اصل، مهـدي (  دعلي؛ جهانگيري، خليل؛ حيدري، حسن ؛ قائميآباد، سي حسيني ابراهيم

هاي منتخب بورس اوراق بهادار تهران بـا اسـتفاده از مـدل     سرريزهاي تكانه و تلاطم ميان شاخص
Asymmetric BEKK-GARCH ،123- 155)، 29( 8، فصلنامه مطالعات اقتصادي كاربردي ايران.  

). بررسـي  1400شتي، فريدون؛ نيكومرام، هاشم ؛ فلاح شمس، ميـرفيض ( دادمهر، مهرداد؛ رهنماي رودپ
  .123- 166)، 2(12، فصلنامه اقتصاد و الگوسازيسرايت ميان بازارهاي پولي و مالي در ايران، 

هاي تجاري بر شاخص سـهام   ). اثر گذاري تحريم1400سميرا ( ،الفتي ؛بهاره ،عابد ؛ابراهيم ،رحمان پور
   .176- 161)، 3(9، راهبرد مديريت مالي .پذيرفته شده در بورس اوراق بهاداردر صنايع مختلف 

زمان - ). بررسي فراواني1401آبادي، ابوالفضل ؛ عادلي، اميدعلي ( رودري، سهيل؛ فراهاني فرد، سعيد؛ شاه
فصـلنامه اقتصـاد و   سرريز نوسانات ميان نرخ ارز، تورم، قيمت سـهام و قيمـت مسـكن در ايـران،     

  .63- 93)، 2(13، يالگوساز



  423  و ديگران) يرودر ليسه( ... گذاري و پوشش ريسك متغير در زمان: سبد بهينة سرمايه

 

 اي ـپو سـك ير زيسـرر  يبررس ـ). a1403زاده، احسـان (  رودري، سهيل، احمديان يزدي، فرزانه و نمازي
، بـاهنر  ديمس شه عيمجتمع صنا يمواد مصرف تيرياز مد ي: شواهدينامتقارن در بازار فلزات اساس
  .1- 28، 11) 1، (بررسي مسائل اقتصاد ايران

 رياز ارتباط متغ ديجد يشواهد). b1403و احمديان يزدي، فرزانه ( رودري، سهيل، مقصودي، حميدرضا
 كـرد ياز رو ي: كاربردرانيدر اقتصاد ا ينگيبودجه دولت و نقد ينرخ ارز، تورم، كسر انيدر زمان م

TVP-TVAR ،(پژوهش هاي رشد و توسعه پايدار) 141- 170، 25، تحقيقات اقتصادي.  
). سرريز پوياي ريسك 1404رودري، سهيل؛ عربي، سيد هادي؛ شاه آبادي، ابوالفضل و عادلي، اميدعلي (

، ه دوران تحريم و غيرتحريمسهام، مسكن و سكه در ايران: شواهدي جديد از مقايسميان نرخ ارز، 
 .93- 116، 13فصلنامه راهبرد مديريت مالي، 

). بررسي همبستگي شرطي ميان بازارهاي 1398سزاوار، محمدرضا؛ خزايي، عليرضا ؛ اسلاميان، مجتبي (
  . 37- 60)، 29(8، فصلنامه راهبرد اقتصاديارز، طلا، مسكن، سهام و نفت در اقتصاد ايران، 

- ). الگوسازي سرايت تلاطم در بازار سهام ايـران؛ رويكـرد فضـا   1399جري، پريسا (طالبلو، رضا و مها
  . 961- 990)،4(55. تحقيقات اقتصاديحالت غير خطي. 

هـاي   ). نااطمينـاني سياسـت  1404طاهري بازخانه،صالح؛ احمديان يزدي، فرزانه و محمدي، اميررضـا ( 
بر پايه تحليل موجك دو متغيره، تحليل ها و اقتصادي و نوسانات نرخ ارز در ايران: رويكردي تازه 

 انديشه هاي اقتصادي، در دست چاپ.
). اثرات تحريم هاي بين المللي و ساير عوامل تأثيرگـذار  1396عبدالرسول ( ،صادقيو  سيدكميل ،طيبي

 .661- 641 )،3(52، مجله تحقيقات اقتصادي. بر نرخ ارز در ايران
). تخمين اثر سرريز بازده و نوسانات صنايع بر روي يكديگر 1397كرمي، سپيده و رستگار، محمد علي (

 . 342- 323)، 9(35. مهندسي مالي و مديريت اوراق بهاداردر بازار بورس تهران. 
). بررسي همبستگي شرطي ميان صنايع در بازار سرمايه، 1399شكن، محمدهاشم ( محسني، حسين ؛ بت
 .75- 91)، 1(1 ،هاي راهبردي بودجه و مالي فصلنامه پژوهش

ها با رويكرد  هاي سرريز تلاطمات بين بازده بخش ). بررسي پويايي1401مهاجري، پريسا؛ طالبلو، رضا (
شواهدي از بـازار  )؛ TVP-VARاتصالات خود رگرسيون برداري با پارامترهاي متغير در طول زمان (

  . 321- 356): 2(57 سهام ايران. تحقيقات اقتصادي.
). بررسي و تحليـل  1401محمد ( ،اقبال نيا ؛سيد جلال ،صادقي شريف ؛محمدباقر ،محمدي نژاد پاشاكي

-VARMA اثرات سرريز بازار سهام در تعامل با بازارهـاي ارز، سـكه طـلا ، نفـت و مسـكن: مـدل      

BEKK-AGARCH.  ،88- 109، 25) 1، (تحقيقات مالي.  
  

Aboutorabi, M. A., Ahmadian Yazdi, F., & Parkam, S. (2021). Financial development and natural 
resource rents–human capital nexus: A new approach. In Economic Growth and Financial 



  1404، بهار و تابستان 1، شمارة 12سال  ،بررسي مسائل اقتصاد ايران  424

 

Development: Effects of Capital Flight in Emerging Economies (pp. 33-55). Cham: Springer 
International Publishing. 

Adekoya, O. B., Akinseye, A. B., Antonakakis, N., Chatziantoniou, I., Gabauer, D., & Oliyide, J. 
(2022). Crude oil and Islamic sectoral stocks: Asymmetric TVP-VAR connectedness and 
investment strategies. Resources Policy, 78, 1-15.  

Ahmadian-Yazdi, F., Sokhanvar, A., Roudari, S., & Tiwari, A.K. (2025a). The dynamics of the 
relationship between the stock markets and exchange rates during the quantitative easing and 
tightening. Financial Innovation, 11(51). 

Ahmadian-Yazdi, F., Mensi, W., AlYahyaee, K.H., Ramsheh, M. & Al-Kharusi, S. (2025b). 
Connectedness between gold, copper, fossil fuels, and major stock markets: Implications for 
portfolio hedging, Resources Policy, 109, 105728. 

Ahmadian-Yazdi, F., Mensi, W., Omidi, V., Roudari, S. & AlYahyaee, K.H. (2025c). 
Connectedness between cryptocurrency, clean energy and fossil fuel markets: From the US-
China trading tension to and Russia-Ukraine conflict, Heliyon, Accpeted for publication. 

Ahmadian-Yazdi, F., Mensi, W., Namazizadeh, E. & Chenarani, H. (2025d). Asymmetric 
connectedness between currency and stock markets and the portfolio analysis implications: 
Evidence from BRICS economies, Journal of Chinese Economic & Business Studies, 1-40. 

Ahmadian-Yazdi, F., Roudari, S., Omidi, V., Mensi, W., & Al-Yahyaee, K. H. (2024). Contagion 
effect between fuel fossil energies and agricultural commodity markets and portfolio 
management implications. International Review of Economics & Finance, 95, 103492. 

Ahmed, A. & Huo, R. (2021). Volatility transmissions across international oil market, commodity 
futures and stock markets: Empirical evidence from China, Energy Economics, 93,1-14. 

Alshater, M. M., Alqaralleh, H., & El Khoury, R. (2023). Dynamic asymmetric connectedness in 
technological sectors. The Journal of Economic Asymmetries, 27, 1-15. 

Antonakakis, N., Chatziantoniou, I., and Gabauer, D. (2020). Refined measures of dynamic 
connectedness based on time-varying parameter vector autoregressions. Journal of Risk and 
Financial Management, 13(4), 1-15. 

Aroury, M.E.H. Lahiani, A. &khuong Nguyan D. (2015). World gold prices and stock returns in 
China: Insights for hedging and diversification strategies. Economic Modeling, 44, 273-282. 

Broadstock, D. C., Chatziantoniou, I., & Gabauer, D. (2022). Minimum connectedness portfolios 
and the market for green bonds: Advocating socially responsible investment (SRI) activity. 
In Applications in Energy Finance: The Energy Sector, Economic Activity, Financial Markets 
and the Environment (pp. 217-253). Cham: Springer International Publishing. 

Cao, G., & Xie, W. (2022). Asymmetric dynamic spillover effect between cryptocurrency and 
China's financial market: Evidence from TVP-VAR based connectedness approach. Finance 
Research Letters, 49, 103070. 

Chatziantoniou, I., Floros, C., & Gabauer, D. (2022). Volatility contagion between crude oil and 
G7 stock markets in the light of trade wars and COVID-19: A TVP-VAR extended joint 
connectedness approach. In Applications in Energy Finance: The Energy Sector, Economic 



  425  و ديگران) يرودر ليسه( ... گذاري و پوشش ريسك متغير در زمان: سبد بهينة سرمايه

 

Activity, Financial Markets and the Environment (pp. 145-168). Cham: Springer International 
Publishing. 

Diebold, F.X., Yilmaz, K., (2012). Better to give than to receive: predictive directional 
measurement of volatility spillovers. International Journal of  Forecasting, 28 (1), 57–66. 

Diebold, F.X. and K. Yilmaz (2014), On the Network Topology of Variance Decompositions: 
Measuring the Connectedness of Financial Firms, Journal of Econometrics, 182, 119–134. 

Frankel, J. A. (1992). Monetary and portfolio-balance models of exchange rate determination. 
In International economic policies and their theoretical foundations (pp. 793-832). Academic 
Press. 

Gkillas, K., Vortelinos, D. I., & Suleman, T. (2018). Asymmetries in the African financial 
markets. Journal of Multinational Financial Management, 45, 72-87. 

Jiang,Y., Fu,Y., Ruan,W. (2019)  Risk spillovers and portfolio management between precious 
metal and BRICS stock markets. Physica A, 534,120993. 

Karolyi, G. A. (1995). A multivariate GARCH model of international transmissions of stock 
returns and volatility: The case of the United States and Canada. Journal of Business & 
Economic Statistics, 13(1), 11-25. 

Koop, G., Pesaran, M. H., & Potter, S. M. (1996). Impulse response analysis in nonlinear 
multivariate models. Journal of econometrics, 74(1), 119-147. 

Li, X., Li, B., Wei, G., Bai, L., Wei, Y., & Liang, C. (2021). Return connectedness among 
commodity and financial assets during the COVID-19 pandemic: Evidence from China and the 
US. Resources Policy, 73, 102166. 

Liew, P. X., Lim, K. P., & Goh, K. L. (2022). The dynamics and determinants of liquidity 
connectedness across financial asset markets. International Review of Economics & Finance, 
77, 341-358. 

Mensi, W., Ahmadian-Yazdi, F., Al-Kharusi, S., Roudari, S., & Kang, S. H. (2024). Extreme 
Connectedness Across Chinese Stock and Commodity Futures Markets. Research in 
International Business and Finance, 70, 102299. 

Nguyen, N. H., nguyen, H. D., VO, L. T. K., & tran, C. Q. K. (2021). The impact of exchange rate 
on exports and imports: Empirical evidence from Vietnam. The Journal of Asian Finance, 
Economics and Business, 8(5), 61-68. 

Pavlova, A., & Rigobon, R. (2007). Asset prices and exchange rates. The Review of Financial 
Studies, 20(4), 1139-1180. 

Rehman, M. U., Vo, X. V., Ko, H. U., Ahmad, N., & Kang, S. H. (2023). Quantile connectedness 
between Chinese stock and commodity futures markets. Research in International Business 
and Finance, 64, 101810. 

Reboredo, J. C., Ugolini, A., & Hernandez, J. A. (2021). Dynamic spillovers and network structure 
among commodity, currency, and stock markets. Resources Policy, 74, 102266. 



  1404، بهار و تابستان 1، شمارة 12سال  ،بررسي مسائل اقتصاد ايران  426

 

Saiti, B., & Masih, M. (2016). The co-movement of selective conventional and Islamic stock 
indices: is there any impact on shariah compliant equity investment in China? International 
Journal of Economics and Financial Issues, 6(4), 1895-1905. 

Salisu, A, Isah, K, A, A (2019). Dynamic spillovers between stock and money markets in Nigeria: 
A VARMA-GARCH approach. Review of Economic Analysis ,11,255-283. 

Samadi, A.H., Owjimehr, S. & Halafi, Z.N. (2021). The cross-impact between financial markets, 
Covid-19 pandemic, and economic sanctions: The case of Iran. Journal of Policy Modeling, 
43(1), 34-55. 

Sathyanarayana, S., & Gargesa, S. (2018). An analytical study of the effect of inflation on stock 
market returns. IRA-International Journal of Management & Social Sciences, 13(2), 48-64. 

Singh, S., Singh, M., & Attri, S. (2026). Dynamic volatility linkages among crude oil, exchange 
rate, interest rate, gold and equity markets: an empirical Asian perspective. Managerial 
Finance, 52(1), 160-182. 

Soltani, H., & Abbes, M. B. (2025). Regime-specific spillover effects between financial stress, 
GCC stock markets, Brent crude oil, and the gold market. Journal of the Knowledge Economy, 
16(2), 8840-8866. 

Spencer, S., Bredin, D., & Conlon, T. (2018). Energy and agricultural commodities revealed 
through hedging characteristics: Evidence from developing and mature markets. Journal of 
Commodity Markets, 9, 1-20. 

Su, J. B., & Kao, Y. S. (2022). How does the crisis of the COVID-19 pandemic affect the 
interactions between the stock, oil, gold, currency, and cryptocurrency markets?. Frontiers in 
public health, 10, 1-18. 

Yunus, N. (2020). Time-varying linkages among gold, stocks, bonds and real estate. The Quarterly 
Review of Economics and Finance, 77, 165-185. 


