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Abstract              Article information 

Pension funds in Iran, as intergenerational financial 

institutions, play a pivotal role in safeguarding retirees’ 

financial security. Over recent decades, these funds have 

encountered significant challenges stemming from government 

policies, macroeconomic crises, and managerial inefficiencies. 

A central concern has been the suboptimal performance of 

affiliated enterprises in generating value added and sustainably 

financing pension obligations. In light of persistent resource 

deficits and structural financial imbalances, reforming 

governance structures and optimizing investment portfolios 

have become increasingly urgent policy priorities. One criterion 

for valuing enterprises subject to privatization is market 

capitalization, which depends fundamentally on stock market 

performance. Accordingly, the optimal portfolio weight of each 

enterprise, hedging effectiveness, beta coefficient, and Sharpe 

ratio should be evaluated across alternative portfolio 

management strategies—including the Minimum Variance 

Portfolio (MVP), Minimum Correlation Portfolio (MCP), 

Minimum Connectedness Portfolio (MCOP), Minimum 

Bivariate R2 Portfolio (MRP), and Minimum R2 Decomposed 

Connectedness  Portfolio (MPG). The model yielding the 

highest Sharpe ratio can then be identified as the optimal 

approach. Under such a framework, enterprises may be 

prioritized for accelerated or delayed divestiture based on their 

return–risk profiles, consistent with the mandates of the 

country’s Seventh Economic Development Plan. To date, this 

issue has not been examined using the aforementioned 

methodological approaches, despite its substantial policy 

relevance.  
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Purpose/Aims:  

The primary objective of this study is to determine the prioritization of divesting 

pension fund–owned enterprises using novel portfolio optimization techniques. 

The analysis draws on daily return data for the selected firms over a 10-year period 

and applies advanced econometric models to estimate their optimal portfolio 

weights. Based on performance indicators—most notably the Sharpe ratio—the 

study identifies divestiture priorities. Policymakers may thus target enterprises 

with lower optimal weights and inferior Sharpe ratios for earlier divestiture, an 

analytical dimension that has not previously been addressed in the literature. 

Methodology & Framework:  

This study employs the Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP–

VAR) model developed by Antonakakis, estimated via the Kalman filter, to 

analyze dynamic correlations among assets. Portfolio optimization is conducted 

using the Broadstock approach. The TVP–VAR framework, with time-varying 

coefficients, enables the identification of structural shocks and volatility 

spillovers. Derived measures—including the Generalized Impulse Response 

Function (GIRF), Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD), 

Total Connectedness Index (TCI), and Pairwise Connectedness Index (PCI)—are 

utilized to assess portfolio sensitivity to shocks, the role of individual assets in 

risk transmission, and overall market connectedness.  

In addition, the Dynamic Conditional Correlation Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity R-squared (DCC–GARCH R²) decomposed 

connectedness approach introduced by Cocca et al. (2024) is applied to estimate 

the MRP and MPG strategies. This integrated analytical framework provides 

detailed insights for dynamic and informed portfolio management, particularly in 

the context of state-owned enterprises. 

Findings: 

Conditional correlations among the examined symbols exhibit substantial time 

variation. Over the past year, FAKHAS displayed the lowest correlation with 

DERAZAK and the highest correlation with JAM. Conversely, JAM exhibited the 

lowest correlation with DERAZAK and the highest with FAKHAS. Over the past 

two years, FBAHONAR showed the highest conditional correlation with 

FAKHAS and the lowest with JAM. For DERAZAK, the minimum correlation 

occurred with JAM, while the maximum was observed primarily with 

FBAHONAR.  

Overall, dynamic conditional correlations between FAKHAS and FBAHONAR 

and the other symbols were relatively high. This finding indicates that, in 

portfolios already containing JAM and DERAZAK, the inclusion of FAKHAS 

and FBAHONAR increases overall portfolio risk. 
Regarding return transmission, FAKHAS and FBAHONAR emerged as the 

largest net transmitters of returns, whereas JAM and DERAZAK were identified 

as the largest net receivers. 
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In terms of hedging effectiveness, JAM exhibited negative hedging effectiveness, 

suggesting that the examined assets did not provide effective risk reduction for 

this asset. Under bullish market conditions, the DERAZAK/JAM combination 

demonstrated the highest hedging effectiveness, whereas FAKHAS/JAM 

exhibited the lowest. Under bearish conditions, the FAKHAS/FBAHONAR 

combination provided the highest hedging effectiveness, while DERAZAK/JAM 

showed the weakest performance.  

Concerning the identification of the optimal portfolio strategy, the highest Sharpe 

ratio was achieved under the MRP approach. Accordingly, this method is 

identified as the optimal strategy for portfolio management and the prioritization 

of enterprise divestiture. Across all return scenarios, FAKHAS and FBAHONAR 

consistently received the lowest portfolio weights, indicating comparatively weak 

performance from a capital market perspective. 

Discussion:  

This study evaluates portfolio management and divestiture prioritization for four 

pension fund–owned enterprises—FBAHONAR, FAKHAS, JAM, and 

DERAZAK—over the period from January 1, 2015, to August 12, 2025, using the 

DCC–GARCH R2 Decomposed Connectedness framework proposed by Cocca et 

al. (2024).  

The results demonstrate that FAKHAS and FBAHONAR exhibit relatively high 

dynamic conditional correlations with other assets, implying that their inclusion 

in portfolios containing JAM and DERAZAK increases aggregate risk exposure. 

Moreover, both FAKHAS and FBAHONAR function predominantly as net 

transmitters of returns within the connectedness network. 

Conclusion & Implications: 

From a comprehensive portfolio management perspective, the MRP approach 

yields the highest Sharpe ratio and is therefore identified as the optimal strategy 

for managing pension fund assets and prioritizing enterprise divestiture. Under 

this framework, FAKHAS and FBAHONAR consistently receive the lowest 

optimal weights across return scenarios, reflecting suboptimal performance in 

terms of risk-adjusted returns. 

Given that return and risk constitute the fundamental pillars of investment 

decision-making, determining optimal asset weights under alternative portfolio 

strategies is essential. The findings of this study provide a rigorous and objective 

basis for prioritizing divestiture. Should sufficient institutional commitment to 

enterprise restructuring exist, the results offer a scientifically grounded criterion 

to guide policymakers in implementing divestment decisions consistent with 

national development objectives. 
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های های اقتصادی زیرمجموعه صندوقبندی واگذاری بنگاهاولویت

گذاری: شواهدی جدید از بازنشستگی با تأکید بر مدیریت سرمایه

 DCC-GARCH R2 decomposed connectedness رویکرد

  2سهیل رودری، 1حسن چنارانی
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     soheil.roudari@gmail.com.، دانشگاه فردوسی، مشهد، ایراندانشکده علوم اقتصادی و اداری ،گروه اقتصاد دکتری اقتصاد، .2

 چکیده اطلاعات مقاله

 تاریخچه داوری:

 16/6/1404دریافت: 

 27/7/1404بازنگری: 

 21/8/1404پذیرش: 

 8/2/1405: انتشار آنلاین

 یلما یو ناتراز یبازنشستگ یهامنابع صندوق یبا توجه به کسر ر،یاخ یهادر سال
 ،هاصندوق نیا یگذارهیسرما یپرتفو یسازنهیاصلاح ساختار و بهها، موضوع آن
ک نظر گرفتن ی بر این اساس، در پژوهش حاضر، با در است. افتهی یشتریب تیاهم

 پورتفوی نوعی متشکل از نمادهای فباهنر، فخاس، جم و درازک در دوره زمانی
 DCC-GARCH R2با استفاده از الگوی  12/08/2025-01/01/2015

decomposed connectednesss  بندی گذاری، اولویتاز منظر مدیریت سرمایه و
ست. های بازنشستگی بررسی شده اهای اقتصادی تحت مدیریت صندوقواگذاری بنگاه

ای هها و ریسکبا توجه به تشدید تنش 1404نتایج نشان داد که از ابتدای سال 
نوع بخشی به ها افزایش یافته و امکان تژئوپلتیک، میزان ارتباط و اتصال میان دارایی

بر  باشد. همچنینها میپورتفو وجود ندارد و فرصت مناسبی جهت واگذاری بنگاه
دارای بالاترین نسبت شارپ  ،(MRPاساس نتایج، رویکرد حداقل ضریب تعیین )

ه است. ترتیب، برای فخاس و فباهنر در نظر گرفتباشد و کمترین وزن بهینه را بهمی
ت فخاس این اساس و در راستای انجام تکالیف برنامه هفتم توسعه کشور، بهتر اس بر

تایج پژوهش گذاری شده و با طی فرایند قانونی واگذار شوند. نتر ارزشو فباهنر سریع
های گاهبندی واگذاری بنعنوان یک معیار در ارزیابی و اولویتتواند بهحاضر، می

 اشد. گذاران باقتصادی مدنظر سیاست

 کلمات کلیدی:
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 مقدمه

 یمال تیامن نیدر تأم ینقش مهم ،ینسلنیب یمال یعنوان نهادهابه انریدر ا یبازنشستگ یهاصندوق

 یهاستایمختلف از جمله س لیبه دلا ،گذشته یهادهه یها طصندوق نی. اکنندیم فایبازنشستگان ا

 نیاز ا یکیاند. مواجه شده یجد یهاناکارآمد، با چالش تیریو مد یاقتصاد یهابحران ،یدولت

 نیتأم وها در خلق ارزش افزوده صندوق نیا رمجموعهیز یاقتصاد یهابنگاه فیعها، عملکرد ضچالش

 یبازنشستگ یهامنابع صندوق یبا توجه به کسر ر،یاخ یهاحقوق بازنشستگان است. در سال داریپا

 تیها اهمقصندو نیا یگذارهیسرما یپرتفو یسازنهیها، موضوع اصلاح ساختار و بهآن یمال یو ناتراز

ر د یناکارآمد به بخش خصوص یاقتصاد یهابنگاه یواگذار ان،یم نیاست. در ا افتهی یرشتیب

عنوان کشور به یبرنامه هفتم توسعه اقتصاد یاجرا یو در راستا یقانون اساس 44ارچوب اصل هچ

 یواگذار یبندتیولوا نییتع نه،یزم نیدر ا یمطرح شده است. چالش اصل یدیکل یاز راهکارها یکی

 و کارآمد است.  یعلم یارهایها بر اساس معگاهبن نیا

بازار تمرکز دارند،  متیق ای یکه صرفاً بر ارزش دفتر یو واگذار یگذارمتیق یسنت یکردهایرو

کنند.  یابیها ارزصندوق یگذارهیسرما یها را در پرتفوو بازده بنگاه سکیر ،طور جامعبه توانندینم

 DCC-GARCH R2 یهامانند مدل یپرتفو تیریمد نینو یکردهایاستفاده از رو و،ر نیاز ا

 decomposed connectedness شده است،  ی( معرف2024) 1توسط کوکا و همکاران راًیکه اخ

ها ارائه دهد. بنگاه نیا یواگذار ای یدر خصوص نگهدار یریگمیتصم یبرا یترجامع دگاهید تواندیم

 هیسرما ارزش بازار ،یبه بخش خصوص واگذاری جهت هاگاهبن گذاریارزش یارهایاز مع یکی ،در واقع

وزن  دیبامی ،ساسا نی. بر اباشدمی سهام بازار در هاآن یکه خود در گرو بازده باشدمی هاشرکت نیا

نسبت شارپ در قالب  تاب بیضر سکیپوشش ر ییآنحوه کار ،گذاریهیهر بنگاه در سبد سرما نهیبه

  MVP, MCP, MCOP, MRP, MPG همانند گذاریهیسرماسبد  تیریمختلف مد یگوهاال

 نهیبه کردروی عنوانبه ،باشدینسبت شارپ م نیبالاتر یکه دارا ییالگو ،تیگردد و در نها یابیارز

 . رددگیانتخاب م

تر ی سریعمنظور واگذاربه یاقتصاد هایبنگاهی بندتیامکان اولو ،یطیشرا نیاست در چن یهیبد

لب برنامه هفتم موضوعی که در قا ؛شودلفه کلیدی بازده و ریسک مهیا میؤوجه به دو مو یا دیرتر با ت

نون بررسی این مهم تاک ،اجرا گردد و با رویکردهای مذکور دتوسعه اقتصادی کشور تکلیف شده و بای

 گذاران بسیار با اهمیت باشد. تواند برای سیاستنشده است که می

 رمجموعهیز یاقتصاد یهابنگاه یواگذار یبندتیولوا نیی، تعحاضر پژوهش یاصلهدف 

 یمطالعه با بررس نیاست. ا یپرتفو یسازنهیبه نینو یکردهایبا استفاده از رو یبازنشستگ یهاصندوق

 شرفتهیپ یهااز مدل یریگساله و با بهره 10 یدوره زمان کیها در شرکت نیروزانه ا یدهباز

                                                                                                                                         
1. Cocca et al. (2024). 
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 یارهایو بر اساس مع کندیم نییرا تع یگذارهیسرما یر پرتفوهر بنگاه د نهیوزن به ،یاقتصادسنج

 ،چنین شرایطیو در  سازدیها را مشخص مآن یواگذار تیمختلف عملکرد مانند نسبت شارپ، اولو

تری هستند را شناسایی و هایی که دارای وزن بهینه و نسبت شارپ پایینتواند بنگاهگذار میسیاست

 تا کنون مدنظر نبوده است.  ،دهند که این مهمدر اولویت واگذاری قرار 

تصادی ذیل های اقبندی واگذاری بنگاهیکی از معیارهای بسیار مهم جهت اولویت ،به عبارت دیگر

گذاری، ی ارزشزیرا یکی از معیارها ؛باشدها در بازار سرمایه میعملکرد آن ،های بازنشستگیصندوق

هایی این بنگاهباشد. بنابرها میز قیمت و رفتار قیمت سهام آنثر اأباشد که خود متارزش بازاری می

وشش ریسک گذاری بهینه )دارای بالاترین نسبت شارپ( از وزن کمتر و همچنین پکه در سبد سرمایه

که این مهم تاکنون  توانند در اولویت واگذاری قرار گیرندباشند، میتر برای سایرین برخوردار میپایین

شستگی های بازنهای زیرمجموعه صندوقبا توجه به گستردگی شرکتران نبوده است. مدنظر پژوهشگ

جهت  ،ها وجود ندارد. بر این اساسهای یک مطالعه علمی، امکان لحاظ تمامی شرکتو محدودیت

 انتخاب یک پورتفوی فرضی موارد ذیل مدنظر بوده است:

نی باشد )دلیل انتخاب دوره زمادارای اطلاعات قیمت سهام  1394بورسی و از سال  ،شرکت -1

، سیاسیتحولات تحریم،  ،وجود رخدادهای گوناگون اقتصادی )برجام 12/08/2025-01/01/2015

 .باشدمی (نظامی و بهداشتی

 مشاهده جهت افزایش دقت نتایج وجود داشته باشد. 2000حداقل  -2

 تا حدی از صنایع مختلف استفاده شود.  -3

س شهید می مورد بررسی فخاس )فولاد خراسان(، فباهنر )صنایع با توجه به موارد فوق، نمادها

در  ،شودگونه که ملاحظه میباشند. همانباهنر(، جم )پتروشیمی جم( و درازک )دارویی رازک( می

ر دعنوان یک رویکرد حوزه مس، فولاد، پتروشیمی و داروسازی بررسی صورت گرفته است و به

 گذار باشد. تواند مدنظر سیاستمی ،هابندی واگذاری شرکتاولویت

روش  ،تیبچهارم و پنجم نیز به تر ،های سوممبانی نظری و پیشینه پژوهش و در بخش ،در ادامه

 ه شده است. ئگیری و پیشنهادات سیاستی ارانتیجه ،های پژوهشیافته ،شناسی پژوهش

 مبانی نظری پژوهش .1

  بازارهای مالی مطرح شده است. دری اصلی برای توضیح اثرات سرایت ۀطورکلی، دو فرضیبه

گیری قیمت سهام تحت تأثیر کند که شکلاولین فرضیه که بر عوامل بنیادین تکیه دارد، بیان می

ها، ساختارهای مالکیتی و شرایط صنعت قرار ها، ادغامعواملی همچون گسترش سرمایه شرکت

سهام و بازارهای مرتبط شده و به سرایت  بازاردرپی قیمت در باعث نوسانات پی ،گیرد. این عواملمی

 (. 1990، 1د )هامائو و همکارانشونبازارها منجر می

                                                                                                                                         
1. Hamao et al. (1990). 



 

 237                         1405پاییز  – سوم شماره  - ششمبیست و  سال  - اقتصادی اندازهایها و چشمپژوهشفصلنامه  

 

گذاران گذاران است، سرایت بین بازارها را به رفتار سرمایهومین فرضیه، که ناشی از رفتار سرمایهد

)پتمزاس  دارد دهد و بر نقش احساسات و الگوهای معاملاتی در ارتباطات مالی جهانی تأکیدنسبت می

تواند از های دارایی، مانند سهام و کالاها، میعلاوه بر این، سرایت بین کلاس(. 2014، 1و سانتاماریا

های تنزیل با استفاده از مدل ،های خرد و کلان اقتصادی تحلیل شود. رویکرد خرد اقتصادیدیدگاه

 ،د. در مقابل، رویکرد کلان اقتصادیکنگذاری سهام مرتبط میجریان نقدی، قیمت کالاها را به ارزش

های مرکزی تأثیر گذاشته و در های بانککند که چگونه نوسانات قیمت کالاها بر سیاستبررسی می

؛ منسای 2024، 2)احمدیان یزدی و همکاران کندها را دستخوش تغییر مینتیجه قیمت سهام شرکت

 (. 2022، 3و همکاران

گذاری و کنندگان بازار، مدیران سبد سرمایهضوع برای مشارکتبا توجه به اهمیت بالای این مو

پرداخته به بررسی نوسانات و اثرات سرایتی در بازارهای مالی  ،مطالعات بسیاریدر مقامات پولی، 

 (.2024، 5؛ منسای و همکاران2022، 4)آدکویا و همکاران شده است

ها ارتباط میان بازدهی داراییمالی و  توسعه بخشدهد که مروری بر مطالعات داخلی نیز نشان می

وسعه مالی با تهمواره یکی از موضوعات مهم و مورد توجه محققان بوده است.  ،در بازارهای مالی

یی تخصیص سرمایه و گسترش ابزارهای پوشش ریسک، نقش بسزایی در کاهش آتقویت کار

؛ 2022مدیان یزدی و همکاران، ؛ اح2020، 6رانهمکاند )شهباز و کنپذیری بازارها ایفا میآسیب

تواند به ، از آنجا که بروز نوسان در یک دارایی میطور خاصبه . (2015، 7احمدیان یزدی و همکاران

ها منتقل شود، بررسی روابط علیتی و شدت انتقال یا دریافت این نوسانات در سرعت به سایر دارایی

ویژه برای مدیریت ریسک در سبدهای وع بهاز اهمیت بالایی برخوردار است. این موض ،طول زمان

آباد و همکاران، حسینی ابراهیم؛ 1404رودری و همکاران، رسد )حیاتی به نظر می ،گذاریسرمایه

1398) . 

در حقیقت، شواهد موجود حاکی از آن است که ساختار اقتصادی در شدت و جهت سرایت 

گذاران برای سرمایهعلاوه، (. بهb2023، 8ن)رودری و همکارا ها به بازارهای مالی مؤثر استشوک

های خود هستند بخشی به داراییطور مداوم در حال تعدیل، جایگزینی و تنوعمقابله با این نوسانات، به

های بالقوه را پوشش دهند. در این راستا، آگاهی از نحوه و میزان سرریز نوسانات میان انواع تا ریسک

                                                                                                                                         
1. Petmezas & Santamaria (2014). 

2. Ahmadian-Yazdi et al. (2024). 

3. Mensi et al. (2022). 

4. Adekoya et al. (2022). 
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7. Ahmadian-Yazdi et al. (2015). 
8. Roudari et al. (2023). 
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گذاری تواند نقشی کلیدی در طراحی بهینه سبدهای سرمایهمی ،ی مختلفهای زمانها در بازهدارایی

 . (2021، 1های مؤثر پوشش ریسک ایفا کند )ربوردو و همکارانو تدوین استراتژی

اطلاعات  بازتابی از جریان ،هااز سوی دیگر، باید توجه داشت که سرایت نوسانات میان دارایی

تواند منجر به می ،هارک ناقص یا نادرست از روابط متقابل داراییست. در نتیجه، دا میان این بازارها

تگی های اقتصادی غیربهینه، گسترش ناپایداری در بازارهای مالی، و حتی ورشکستدوین سیاست

تنها برای ها، نهها شود. بنابراین، تحلیل دقیق و پویا از تعاملات میان داراییصنایع و شرکت

 .گذاران اقتصادی نیز ضرورتی انکارناپذیر داردی سیاستگذاران بلکه براسرمایه

های سرمایه، جایی جریانگذاران و جابهتواند از مسیر تغییر رفتار سرمایهمی ،نوسان در یک دارایی

گذاری، متأثر از شرایط های سرمایهتصمیم(. 2015، 2)آروری و همکاران ها سرایت کندبه سایر دارایی

گیرد. در شرایطی که سی و همچنین تحلیل عوامل درونی بازارها، شکل میکلان اقتصادی و سیا

های جایگزین منتقل شده و پدیده سرایت انداز یک دارایی تضعیف شود، سرمایه به سمت داراییچشم

پذیری آن را دشوار کرده و رفتارهای یابد. افزایش نوسان یک دارایی، تحلیلشدت می ،نوسان

ای به های سرمایهاعتماد به دارایی کاهش یافته و جریان ،در نتیجه و کندق میبازانه را تشویسفته

 .(1399شکن، بتمحسنی و شود )بازارهای دیگر هدایت می

هایی با همبستگی منفی یا گذاران تمایل دارند دارایی، سرمایهبازار سرمایه ه با نوساناتهدر مواج

هایی با سرایت پذیر، داراییگذاران ریسکحالی که سرمایه تر را انتخاب کنند، درسرایت نوسان پایین

های بحران، شدت سرایت میان بازارها افزایش یافته و اهمیت دهند. در دورهتر را ترجیح میقوی

 (. 2018، 3)کیلاس و همکاران شودمدیریت پرتفوی و پوشش ریسک دوچندان می

باید موقتی باشند، در حالی  ،ناشی از سرایت(، نوسانات 2016) 4ساییتی و همکاران طبق دیدگاه

ها نه توانند پایدار باقی بمانند. تغییرات بازدهی داراییمی ،که نوسانات ناشی از بنیادهای اقتصادی

های اقتصادی دهد، بلکه بر سیاستجایی نقدینگی تغییر میگذاران را برای جابهتنها انگیزه سرمایه

های اقتصادی تواند به تصمیممی ،که عدم درک صحیح روابط میان بازارهاای گونهنیز اثرگذار است؛ به

 پیشینه پژوهش در قالب مطالعات داخلی و خارجی ارائه شده است. ،در ادامه .نجامدانادرست بی

 پیشینه پژوهش .1-2

 زیو روش موجک، سرر BEKK-GARCHبا استفاده از مدل  ،(1397و همکاران ) یمیکر فیشر

دت و جهت کردند و نشان دادند که ش یبررس ینفت و بورس تهران را در سه دوره زمان نینوسانات ب

  وابسته است. یاقتصاد-یاسیبه تحولات س زیسرر

                                                                                                                                         
1. Reboredo et al. (2021). 

2. Arouri et al. (2015). 

3. Kilas et al. (2018). 

4. Saiyiti et al. (2016). 
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فلزات، مس و  انیمثبت م ی، همبستگDCC-FIAPARCHبا مدل  ،(1398و همکاران ) آرغا

 شود. یسازمتنوع یگذارهیدر سبد سرما کردند که هیو توص ییشناسارا با سهام  یصنعت داتیتول

ت ارز، طلا، مسکن، سهام و نف انیم ی، همبستگDCC-GARCHبا  ،(1398و همکاران ) سزاوار

  .افتندیارز و مسکن  نیب فیضع یارز و طلا ول نیب یو ارتباط قو یرا بررس

بر  یجهان یاقتصاد استیس ینانیناطم ری، تأثDCC-GARCHبا  ،(1399) یخضرو لعل آشنا

ارها را گزارش باز هیبر بق ریو اثر مثبت آن بر سکه و متغ یبازار ارز، سکه و سهام را بررسنوسانات 

  کردند.

را  یبورس عیصنا یشرط ی، همبستگVECH-BEKK GARCHبا  ،(1399شکن )و بت یمحسن

  کردند. ییرا شناسا عیصنا یبرخ نیب یو روابط مثبت و منف لیتحل

ا در تلاطم بازده سهام ر یهمبستگ نیشتریحالت، ب-فضابا مدل  ،(1399) یو مهاجر لوطالب

 .افتندی یفلزات و نفت ،یمیپتروش عیصنا

 نفت، تال،یجید یارزها نینوسانات ب تی، سراMGARCHبا  ،(1400شاد و همکاران ) یمحمد

  کردند. دییرا تأ سکیر تیو اثرات نامتقارن در سرا یرا بررس یطلا و بازار مال

ن در دورا یبه بخش واقع یمال سکی، انتقال رGMMو  CCXبا  ،(1400)و همکاران  یابونور

  کردند. دییها تأو نوسان شرکت یرکود بازار را معنادار دانسته و رابطه آن را با بده

 یالهو رفتار گ یو مال یپول یبازارها نیب تی، سراFIAPARCHبا  ،(1400و همکاران ) دادمهر

  کردند. ییم شناساتلاط طیرا در شرا گذارانهیسرما

عنوان به یگذارهیفلزات و سرما عی، نقش صناTVP-VARبا  ،(1401لو )و طالب یمهاجر

  شوک را نشان دادند. رندهیعنوان پذبه کیدهنده شوک و قند و سرامانتقال

 ،تیهاننوسانات نرخ ارز به تورم، مسکن و در  زی، سررTVP-VARبا  ،(1401و همکاران ) یرودر

  کردند. یمدت بررسام را در افق کوتاهبازار سه

عنوان عنصر را به یگذارهی، صنعت سرماTVP-QVARبا  ،(1402لمسو و همکاران ) رافکنیش

  .و متوسط نییپا یهایدر بازده ژهیوکردند، به یبورس معرف عیصنا یدر شبکه ارتباط یمرکز

رز عامل رشد بالا، نرخ ا یهاره، نشان دادند که در دوTVP-QVARبا  ،(1402و همکاران ) یدیام

  است. رگذاریبودجه تأث یکسر ن،ییکه در رشد پا یدر حال ست؛ا هایتورم و کسر یاصل

صنعت  یمثبت و منف ی، بازدهAsymmetric TVP-VARبا  ،(1402و همکاران ) یرودر

  دند.کر یمعرف شرویبه عنوان پ ،ها را در هر حالتسهم یرا نامتقارن دانسته و برخ یمیپتروش

ها و فلزات بانک یگرتی، نقش هداAsymmetric TVP-VARبا  ،(1403و همکاران ) یدیام

  .یمنف یدر بازده ژهیوکردند، به دییبه خودرو و نفت را تأ سکیر تیدر سرا
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از رمزارزها به  سکیر تی، سراTVP-VARو  EVaR بیبا ترک ،(1404و همکاران ) یاحمد

 د.را اثبات کردن نیکوتیو اثر معنادار سهام و طلا بر ب لیرا تحل رانیا یسنت یبازارها

 ،بهافلزات گران که نشان دادند، GARCH-GJR-DCCبا مدل  ،(2019) 1و همکاران انگیج

 نشد. دییتأ لیو برز هیروس یبرا ینقش نیاما چن دهند،یو هند را پوشش م نیبازار سهام چ سکیر

نداشته، اما در بحران  یمناسب سکیپوشش ر ،دمدتطلا در بلن که نشان داد ،(2020) 2ونسی

  را کمتر جذب کرده است. یاقتصاد یهاکرده و شوک فایرا ا فینقش پناهگاه ضع ،یمال

دهنده طلا انتقال ،از کرونا شیپ که افتندیدر، VAR-TVPبا مدل  ،(2021) 3و همکاران یل

 غالب را داشتند.نقش  نیو چ کایبوده اما پس از کرونا، سهام آمر سکیخالص ر

نفت، کالا و سهام  نیبازده و نوسان ب زیسرر، GARCH-BEKK-VARبا  ،(2021) 4و هو احمد

  کردند. دییتأ زینبود سرر لیامن را به دل ییکرده و نقش طلا به عنوان دارا یرا بررس

 نیاثر رمزارزها بر بازار چ افتندیدر،  VAR-TVPAsymmetricبا مدل  ،(2022) 5یو ژ کائو

  از مثبت دارند. یشتریب ریتأث ،یاز اثر معکوس است و نوسانات منف شتریب

 نیب سکیر زیسررکه نشان دادند ، VAR-TVPنامتقارن  کردیبا رو ،(2022) 6و همکاران ایآدکو

  است. شتریب یدر حالت منف ینفت و اوراق اسلام

و مس  یدهنده اصلقالطلا انت که افتندیدر، QVAR-TVPبا مدل  ،(2023) 7و همکاران رحمان

  فلزات هستند. یآت یدر بازارها سکیر رندگانیپذ ،یو رو

ها در بازار سهام ایران با لحاظ کیفیت نهادی به بررسی نقش تحریم ،(2023) 8رودری و همکاران

پرداختند. نتایج نشان داد که واکنش  1984-2020در دوره زمانی  TSVARبا استفاده از رویکرد 

در اثرگذاری تحریم و تورم متفاوت  صرفاً ،یران با لحاظ کیفیت نهادی و بدون لحاظ آنبازار سهام ا

 مدت نیز دیده شد.اثرگذاری تورم بر بازار سهام در میان ،بوده است و همچنین با لحاظ کیفیت نهادی

 ،و ذرت یعیگاز طبکه  افتندیدر، VAR-TVPبا  ،(2024) 9و همکاران یزدی انیاحمد

 یعملکرد بهتر یدوجفت یها بوده و پرتفوهادهنده شوکانتقال ،و نفت برنت و گندم کنندهافتیدر

  اند.داشته سکیدر پوشش ر
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به بررسی اتصال حدی میان بازارهای سهام چین و بازار آتی کالایی  ،(2024) 1منسی و همکاران

ترین انتقال بزرگ ،یببه ترت ،ها دریافتند که مس و طلاپرداختند. آن QVARبا استفاده از رویکرد 

 ،به ترتیب ،باشند. همچنین مس و طلادهنده و دریافت کننده شوک از سایر اجزای شبکه می

ها برای پوشش ریسک بلندمدت بازارهای سهام مختلف چین در شرایط ترین داراییترین و ارزانگران

 باشند. متفاوت بازار می

 سکیر زیسررکه نشان دادند  ،لمازیی-بولدید و شاخص VAR-TVPبا  ،(2025) 2رانهمکاو  وانگ

 سکینقش را در انتقال ر نیترمهم ،دارد و سهام سبز یاچرخه یتیماه ،نیسبز چ یمال یدر بازارها

  .کندیم فایا

 زیسرر دیشد شیافزا ،تبدیل موجکو روش  VAR-TVPبا مدل  ،(2025) 3و بوزگارو یوسفی

 سکیو نقش اوراق قرضه سبز را در کاهش ر ش،کرونا را گزارسبز در بحران  یهاییدارا نینوسانات ب

  کردند. دییتأ یپرتفو

به بررسی ارتباط پویا میان نرخ ارز و سهام در کشورهای  ،(2025) 4احمدیان یزدی و همکاران

 Time-Frequency TVP-VARصادر کننده و واردکننده عمده کالاها با استفاده از رویکردهای 

ویژه در هاز بازار سهام به نرخ ارز ب داختند. نتایج نشان داد که علیت عمدتاًرپ  TVP-VAR-DYو 

ها و دلار گرداننده اصلی شبکه دارایی ،های انقباض پولی بوده است. همچنین بازار سهام کانادادوره

غیر از های زمانی به کانادا و بازار سهام استرالیا نیز بیشترین اثرپذیری را از سایرین در تمامی افق

 اند. بلندمدت داشته

 هاییدارا نیب سکیر زیو سرر یحرکتبر هم شتریموجود ب اتیشود، ادبطور که مشاهده میهمان

های بازنشستگی های زیرمجموعه صندوقشرکت یپرتفو تیریو مد سکیر یابیتمرکز دارد و به ارز

از  ،در واقع در پژوهش حاضرو کمتر پرداخته شده،  مین اجتماعی و صندوق بازنشستگی کشوری(أ)ت

که توسط کوکا و همکاران  DCC-GARCH R2 Decomposed Connectednessرویکرد 

های اقتصادی استفاده شده است. یکی بندی واگذاری بنگاه( معرفی شده است، جهت اولویت2024)

رت دیگر بنگاهی باشد. به عباگذاری میوزن و اهمیت یک بنگاه در سبد سرمایه ،از معیارهای واگذاری

تواند در اولویت واگذاری قرار گیرد که این می ،که نتواند وزن و اهمیت بالایی در سبد داشته باشد

 5MVP, 7MCOP, MPG, 6MCPگذاری )از طریق رویکردهای مختلف مدیریت سبد سرمایه ،مهم
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21MRP )ذاری های واگتواند یک الگوی مناسب جهت تعیین اولویتبررسی شده است که می

 ادی باشد که این موضوع مهم تاکنون مورد بررسی قرار نگرفته است. های اقتصبنگاه

 روش شناسی پژوهش .2

بین  آنتوناکاکیس و فیلتر کالمن برای تحلیل پویای همبستگی TVP-VAR در این پژوهش، از مدل

با  TVP-VAR سازی پرتفو استفاده شده است. مدلها، و از رویکرد براداستاک برای بهینهدارایی

سازد. یمهای ساختاری و سرایت نوسانات را فراهم تغییرپذیری زمانی ضرایب، امکان شناسایی شوک

نیز برای تحلیل حساسیت پرتفو به  PCI و  GIRF ،GFEVD ،TCIشده شاملهای مشتقشاخص

ارچوب هاین چاند. کار گرفته شدهها در انتقال ریسک، و پایش اتصال بازار بهها، نقش داراییشوک

های دولتی، ویژه در شرکتتحلیلی، بینش دقیقی برای مدیریت هوشمند و پویا در پرتفوهای نهادی، به

 .کندفراهم می

 قالب سادگی در برای بیان شده که TVP-VAR کلیدی سنجی اقتصاد ساختار ابتدا اینجا در

 شده است: ارائه اول مرتبه VAR یک الگوی

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

  𝜈𝑒𝑐(𝜙𝑡) = 𝜈𝑒𝑐(𝜙𝑡−1) + 𝜁𝑡    ,             𝜁𝑡|𝐹𝑡−1~𝑁(0, Ξ𝑡)      (2     )                     

های خطای متغیر با زمان، اجزای بنیادین توابع پاسخ ضربه یر با زمان و واریانسپارامترهای متغ

هستند که توسط  (GFEVD) یافتهبینی تعمیمو تجزیه واریانس خطای پیش (GIRF) یافتهتعمیم

اند. این رویکرد بر اساس اصول ( توسعه یافته1998) 4( و پسران و شین1996) 3کوپ و همکاران

 و GIRF ( استوار است. برای محاسبه2014( و دیابولد و ایلماز )2012) 5لد و ایلمازارتباطی دیابو

GFEVDابتدا باید مدل ، TVP-VAR را با استفاده از قضیه نمایش وولد، به نمایش TVP-VMA 

بینی است، افق پیش K ، که در آنi j,t (K)ها، GIRFدهد کهتبدیل کنیم. این تبدیل نشان می

شود که این کنند و به آن وابسته نیستند. این ویژگی باعث مییب خطاها را فرض نمیساختار یا ترت

 های استاندارد باشد، زیرا درIRF نسبت به VAR هاییک ابزار قدرتمندتر برای تفسیر مدل ،رویکرد

IRFتأثیر قابل توجهی بر تحلیل دارند ،شده به سیستم اقتصادسنجی های استاندارد، متغیرهای وارد. 

𝑧𝑡 = ∑ ∅𝑖𝑡
𝑝
𝑖=1 𝑧𝑡−𝑖 + 𝑒𝑡 = ∑ Λ𝑗𝑡

∞
𝑗=1 𝑒𝑡−𝑗 + 𝑒𝑡        (3)                                  

                                                                                                                                         
1  . Minimum R2 Decomposed Connectedness Portfolio 

2  . Minimum Connectedness Portfolio 

3. Koop et al. (1996). 

4. Pesaran & Shin (1998). 

5. Diebold & Yilmaz (2014). 
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تواند یم ،یاضیاز نظر ر ؛ کهدهدیرا نشان م j یرهایهمه متغ  نیب ییایتفاوت پو GIRF کردیرو

 شود: انیب 3معادله به صورت 

𝐺𝐼𝑅𝐹𝑡(𝐾 , √𝐻𝑗𝑗,𝑡  , 𝐹𝑡−1) = 𝐸(𝑦𝑡+𝑘|𝜖𝑗,𝑡 = √𝐻𝑗𝑗,𝑡   , 𝐹𝑡−1) − 𝐸(𝑦𝑡+𝐽|𝐹𝑡−1)  (4)        

𝜓𝑗,𝑡(𝐾) = 𝐻
𝑗𝑗,𝑡

−
1

2 Λ𝑘,𝑡𝐻𝑡𝜖𝑗,𝑡  (5                       )                                                          

ای سهم منحصر به فرد هر یک از متغیرها را در واریانس خط  GFEVD ψij,t (K)متعاقباً، 

ه چدهد که یک متغیر تا دهد. به عبارت دیگر، این شاخص نشان مینشان می i بینی متغیرپیش

طور ه بهابطگذارد. این ربینی متغیر دیگر تأثیر میاندازه، بر حسب درصد، بر واریانس خطای پیش

 :بیان شود 6تواند به شکل معادله ریاضی می

𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾) =
∑ Ψ𝑖𝑗,𝑡

2𝐾−1
𝑡=1

∑ ∑ Ψ𝑖𝑗,𝑡
2𝐾−1

𝑡=1
𝑚
𝑗=1

 ,   ∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡
𝑚
𝑗=1 (𝐾) = 1 , ∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡

𝑚
𝑖,𝑗=1 (𝐾) = 𝑚  (6)                  

یر توان میزان تأثکه در دسترس است، می GFEVD و GIRF با استفاده از این معیارها برای

از سه  ،ن منظوربر سایر متغیرها و همچنین تأثیرپذیری آن از سایرین را تحلیل کرد. برای ای i متغیر

 :شودمعیار زیر استفاده می

ن گذارند. ایتأثیر می iابتدا باید مشخص شود که سایر متغیرها در سیستم تا چه اندازه بر متغیر 

به محاس jر نسبت به متغی iبینی متغیر های واریانس خطای پیشموضوع از طریق جمع کردن سهم

( بیان 7له )اثرپذیری متغیر از سایرین به دست آمده و به صورت معاد شود. به این ترتیب، میزانمی

 :شودمی

Γ𝑖←𝑗,𝑡(𝐾) =
∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾)𝑚

𝑗=1.𝑖≠𝑗

∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾)𝑚
𝑖=1

∗ 100 (7                 )                                                              

شود. این شاخص با نام در سیستم محاسبه می بر سایر متغیرها iتأثیرگذاری متغیر میزان دوم، 

بینی که از واریانس خطای پیش هاییشود و با جمع کردن سهمشناخته می 1اثرگذاری بر سایرین

 ت:فرمول محاسبه آن به صورت زیر اس و آیدکند، به دست میاعمال می بر دیگر متغیرها iمتغیر 

Γ𝑖←𝑗,𝑡(𝐾) =
∑ 𝜓𝑗𝑖,𝑡(𝐾)𝑚

𝑗=1.𝑖≠𝑗

∑ 𝜓𝑗𝑖,𝑡(𝐾)𝑚
𝑗=1

∗ 100  (8                                           )                                 

متغیر محاسبه  برای هر خالص اثرگذاری یا خالص اثرپذیریدر نهایت، با استفاده از دو معیار قبلی، 

ه یا بیشتر در مجموع بیشتر بر دیگران اثر گذاشت i کند که آیا متغیرمشخص می ،شود. این معیارمی

ثرگذاری ایارهای تحت تأثیر دیگران قرار گرفته است. خالص اثرگذاری به سادگی به صورت تفاضل مع

 :گرددشود و فرمول آن به شکل زیر ارائه میتعریف می( 8و  7)معادلات و اثرپذیری 
Γ𝑖,𝑡(𝐾) = Γ𝑖→𝑗,𝑡(𝐾) − Γ𝑖←𝑗,𝑡(𝐾) (9                  )                                                          

                                                                                                                                         
1. To others 
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ا از دیگران یبیشتر )کمتر( بر سایرین اثرگذار بوده  i یردهد که متغمقدار مثبت )منفی( نشان می

 .تأثیر پذیرفته است

 ۀلطسشناخته شود، به معنای  دهنده خالصانتقالشایان توجه است که اگر متغیری به عنوان 

 . ستا اکل متغیره ۀآن بر شبک تسلط میانگین ۀدهندتک متغیرهای دیگر نیست، بلکه نشانآن بر تک

تر ارتباطات سه معیار اصلی، معیارهای زوجی )دو به دو( نیز برای تحلیل دقیق علاوه بر این

شود تعریف می 1ص رود. در این راستا، معیار اتصال جهتی جفتی خالمتقابل میان متغیرها به کار می

 :کند)یا بالعکس( را مشخص می jبر متغیر  iتأثیرگذاری خالص متغیر  ۀکه نحو

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝐾) = (
𝜑𝑗𝑖𝑡(𝐾)−𝜑𝑖𝑗𝑡(𝐾)

𝑘
) ∗ 100   (10                    )                                              

شده توسط چانتازنیو و  های مونت کارلو ارائهسازی، بر مبنای شبیه)TCI2( شاخص اتصال کل

بینی که سهم واریانس پیش ر این رویکرد، مشخص شده است. دشود(، محاسبه می2021) 3همکاران

 .تر یا مساوی استهای واریانس ناشی از سایر متغیرها بزرگخود متغیرها، ذاتاً از سهم

ر از آنجا که هدف، سنجش میانگین میزان حرکت مشترک شبکه به صورت درصدی است که مقدا

 :شود (سازینرمالتنظیم ) (TCI) قرار گیرد، لازم است که شاخص اتصال کل [0,1]آن باید در بازه 

𝑇𝐶𝐼𝑡
𝑔(𝐾) =

∑ 𝜓̃𝑖𝑗,𝑡
𝑔

(𝐾)𝑚
𝑖,𝑗=1.𝑖≠𝑗

𝑘−1
,       0 ≤ 𝑇𝐶𝐼𝑡

𝑔(𝐾) ≤ 1 (11                )                           

 4یزوججزئی شاخص اتصال  یازهایبه دست آوردن امت یتوان برایرا م TCI فیتعر ت،یدر نها

 داد: رییتغ ریبه صورت ز jو  i یرهایمتغ نیب

𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗𝑡(𝐾) = 2 (
𝜓̃𝑖𝑗,𝑡

𝑔 (𝐾)+𝜓̃𝑗𝑖,𝑡
𝑔 (𝐾)

𝜓̃𝑖𝑖,𝑡
𝑔 (𝐾)+𝜓̃𝑖𝑗,𝑡

𝑔 (𝐾)+𝜓̃𝑗𝑖,𝑡
𝑔 (𝐾)+𝜓̃𝑗𝑗,𝑡

𝑔 (𝐾)
)    0 ≤ 𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗𝑡(𝐾) ≤  (12)                   

 رویکرد مدیریت پرتفو -

های متداول و شوند که شامل روشهای مختلف ساخت پرتفوی بررسی میاین مطالعه، تکنیکدر 

تنها به معرفی اجمالی این رویکردها پرداخته  ،شده هستند. لازم به ذکر است که در اینجاشناخته

-کواریانس حاصل از برآوردهای پویا واریانسشود. ساخت پرتفوی با استفاده از ماتریس هممی

 .گیرد( انجام می2020) 5، طبق متدولوژی آنتوناکاکیس و همکارانVAR-TVPل واریانس مدکهم

  

                                                                                                                                         
1. Net Pairwise Dynamic Connectedness (NPDC) 

2. Total Connectedness Index 

3. Chatziantoniou et al. (2021) 

4. Partial Connectedness Index (PCI) 
5 . Antonakakis et al. (2020) 
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 (MVP) رویکرد حداقل واریانس -

است که هدف  (MVP) های پرکاربرد در ساخت پرتفوی، رویکرد پرتفوی حداقل واریانسیکی از روش

( 1959) 1تعدد مارکویتزهای مساخت پرتفویی با کمترین نوسان است و بر اساس نظریه دارایی ،آن

 :شودهای این پرتفوی با استفاده از فرمول زیر محاسبه میوزن و گیردشکل می

 𝜔𝑡 =
𝐻𝑡

−1𝐼

𝐼 𝐻𝑡
−1𝐼

(13                                                              )                                               

 سیماتر tHها و کیاز  یبعد mبردار  کی Iاست،   × 1m یبردار وزن سبد بعد کی tw ،که در آن

 است. tدر دوره  m × mبعد  یشرط انسیکووار انسیوار

 (MCPی )حداقل  همبستگرویکرد  -

( پیشنهاد 2014) 2های اخیر ساخت پرتفوی که توسط کریستوفرسن و همکارانیکی دیگر از روش

را با استفاده از ماتریس همبستگی شرطی به جای ماتریس کوواریانس  های پرتفویشده است، وزن

های شرطی را کند. پیش از ساخت این پرتفوی چند متغیره، ابتدا همبستگیشرطی تعیین می

 :کنیمصورت زیر تعریف میبه

𝑅𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝐻𝑡)−0.5𝐻𝑡𝑑𝑖𝑎𝑔(𝐻𝑡)−0.5 (14                    )                                                 

( CPM) یهمبستگبا حداقل  یویپورتفول یهااست. وزن m×mابعاد در  سیماتر کی tR ،که در آن

 :شودتعیین می 15معادله  توسط

𝜔𝑡 =
𝑅𝑡

−1𝐼

𝐼 𝑅𝑡
−1𝐼

 (15                             )                                                                                

 (MCoP) رویکرد حداقل اتصال -

جای ماتریس واریانس ساخته شد که به MCoP با استفاده از دو تکنیک ذکر شده در بالا، یک پرتفوی

و  ملاتکند. با حداقل کردن تعاهای ارتباط جفت به جفت استفاده مییا همبستگی، از تمام شاخص

س کمتر حسا ،های خارجیسرریزهای بین متغیرها، هدف ایجاد یک پرتفوی است که نسبت به شوک

گذاری( که نه بر تر در برابر اختلالات شبکه باشد. در نتیجه، متغیرهایی )ابزارهای سرمایهیا مقاوم

فوی دریافت ر پرتهای بالاتری دگیرند، وزنگذارند و نه تحت تأثیر دیگران قرار میدیگران تأثیر می

 ت:صورت زیر قابل بیان اسکنند. این موضوع بهمی

𝜔𝑡 =
𝑃𝐶𝐼𝑡

−1𝐼

𝐼𝑃𝐶𝐼𝑡
−1𝐼

 (16                  )                                                                                           

 است. یجشاخص اتصال زو سیماتر tPCI ،که در آن

                                                                                                                                         
1. Markowitz (1959). 

2. Christoffersen et al. (2014). 
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 (HE) اثربخشی پوشش ریسک -

طور شود. هماندر نهایت، از امتیاز اثربخشی پوشش ریسک برای ارزیابی عملکرد پرتفوی استفاده می

 :شودصورت زیر تعریف می( بیان شده است، اثربخشی پوشش ریسک به1979) 1که توسط ادرینگتون

𝐻𝐸 = 1 −
𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑝)

𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑢𝑛ℎ𝑒𝑑𝑔𝑒𝑑)
 (17                                       )                                                 

  unhedgedVar(y(دهنده واریانس بازده پرتفوی است، در حالی که شانن y)pVar(که در آن،  

 درصد کاهش (HE) دهد. اثربخشی پوشش ریسکواریانس دارایی بدون پوشش ریسک را نشان می

به معنای کاهش بیشتر ریسک است، در  ،بالاتر HE .دهدواریانس موقعیت بدون پوشش را نشان می

 .(2022، 2و همکارانبراداستاک باشد )دهنده کاهش کمتر ریسک میتر نشانپایین HE حالی که

 های پژوهشیافته .3

های وعه صندوقهای اقتصادی زیرمجمبندی واگذاری بنگاهبه بررسی و اولویت ،پژوهش حاضردر 

توسعه  مین اجتماعی و صندوق بازنشستگی کشوری( با توجه به تکلیف برنامه هفتمأبازنشستگی )ت

ا ب 12/08/2025-01/01/2015گذاری در دوره زمانی اقتصادی کشور از منظر مدیریت سرمایه

که توسط کوکا و   DCC-GARCH R2 Decomposed Connectednessاستفاده از الگوی 

دی و های اقتصابا توجه به گستردگی بنگاهشده، و  معرفی شده است، پرداخته (2024ن )همکارا

نایع بنگاه درازک )داروسازی رازک(، جم )پتروشیمی جم(، فباهنر )ص 4محدودیت پژوهش حاضر، 

عنوان به مس شهید باهنر( و فخاس )فولاد خراسان( مدنظر قرار گرفته است. در واقع سعی شده است

روش  ،اسد. بر این اسوهای مختلف صنعت در پژوهش استفاده شه علمی و کاربردی از حوزهیک نمون

انجام  گذاران در راستایعنوان یک معیار مدنظر سیاستتواند بهپیشنهادی در پژوهش حاضر می

 تکلیف برنامه هفتم توسعه قرار گیرد.

 تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش .3-1

 .حلیل توصیفی ارائه شده است(، ت1در ادامه در جدول ) 

 : تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

Table 1: Descriptive Analysis of Research Variables 

  درازک جم فباهنر فخاس

 میانگین 0/028 0/046 0/012 0/033

 واریانس 24/937 19/908 13/475 24/413

 چولگی 0/517- 0/794- 0/671- 0/754-

                                                                                                                                         
1. Ederington (1979). 

2  . Broadstock et al. (2021). 
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  درازک جم فباهنر فخاس

 کشیدگی 9/334 9/15 18/887 6/198

 برا-آماره جارک ***9042/5 ***8843/5 ***36763/3 ***4172/2

-4/742*** -12/623*** -13/211*** -7/122*** 
آماره آزمون ریشه 

 ERSواحد 

 باشد.می درصد 1دهنده معناداری در سطح خطای نشان ***    های پژوهش: یافتهأخذم

انگین بازدهی در دوره مورد بررسی مربوط به نمادهای (، بیشترین می1بر اساس نتایج جدول )

 ،به ترتیب ،جم و فخاس و کمترین مربوط به فباهنر بوده است. از منظر نوسان نیز بیشترین نوسانات

مربوط به نمادهای درازک و فخاس و کمترین مربوط به فباهنر بوده است. از منظر چولگی نیز توزیع 

باشند(، همچنین بر اساس باشد )همگی چوله به چپ میبه و متورم میتمامی نمادها دارای دنباله فر

منظور بررسی در چنین شرایطی به .باشندتمامی نمادها دارای توزیع غیرنرمال می ،1برا -آماره جارک

استفاده شود )رودری و  2ریشه واحد نیز بهتر است از آزمون ریشه واحد الیوت، روتنبرگ و استاک

 . (2023، 3همکاران

رفتار گام تصادفی داشته و  ،بازدهی کلیه متغیرها که دهدنتایج آزمون ریشه واحد نیز نشان می

 (، روند بازدهی کلیه نمادها ارائه شده است:1باشند. در ادامه در نمودار )در سطح مانا می

 : روند بازدهی کلیه نمادهای مورد بررسی1شکل 

Figure 1: Return trend of all examined symbols 

 مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران منبع: 

                                                                                                                                         
1  . Jarque-Bera 

2  . Elliot, Rothenberg & Stock 

3. Roudari et al. (2023). 
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( نیز اشاره شد، بیشترین نوسانات 1گونه که مشخص است و در جدول )( همان1بر اساس نمودار )

باشد. همچنین رفتار گام تصادفی کلیه نمادها نیز مشخص است که مربوط به درازک و فخاس می

 باشد. می هاید عدم وجود ریشه واحد در سطح آنؤخود م

 DCC-GARCH R2 Decomposed Connectednessنتایج رویکرد  .2-3

 بررسی همبستگی شرطی پویا  .1-2-3

 .همبستگی شرطی پویا میان کلیه نمادها ارائه شده است ،(2در ادامه در نمودار )

 

 : همبستگی شرطی پویا میان کلیه نمادهای مورد بررسی2شکل 

Figure 2: Dynamic Conditional Correlation among all symbols under 

review 

 های پژوهش: یافتهأخذم

ی زمان همبستگی شرطی میان نمادها در ط ،شودگونه که ملاحظه می(، همان2بر اساس نمودار )

ا در طی باشد. فخاس تا حد زیادی کمترین همبستگی را با درازک و بیشترین همبستگی رمتغیر می

 داشته است. جم نیز کمترین همبستگی شرطی را با درازک و بیشترین سال گذشته با جم یک

رین همبستگی را با فخاس داشته است. فباهنر نیز بیشترین همبستگی شرطی را با فخاس و کمت

وط با جم داشته است. در خصوص درازک نیز کمترین مرب ،همبستگی شرطی را طی دو سال گذشته

شرطی  ط به فباهنر بوده است. آنچه که مشخص است همبستگیبه جم و بیشترین تا حد زیادی مربو

صورت نگهداری  دهد درنشان می ،پویای میان فخاس و فباهنر با سایر نمادها بالا بوده است و این مهم

( نحوه 2)دهد. در ادامه در جدول جم و درازک، وجود فخاس و فباهنر ریسک پورتفو را افزایش می

 یان نمادهای مورد بررسی، ارائه شده است. انتقال و دریافت بازدهی م
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 نحوه انتقال و دریافت بازدهی میان کلیه نمادها .2-2-3

 : انتقال و دریافت بازدهی میان نمادهای مورد بررسی2 جدول

Table 2: Return Transmissions and Spillovers among the symbols under 

review 

 FROM درازک جم فباهنر فخاس 

      

 63/88 12/78 27/54 23/56 100 فخاس

 51/66 14/64 12/22 100 24/8 فباهنر

 47/15 3/37 100 12/97 30/81 جم

 34/1 100 3/41 15/88 14/82 درازک

TO 70/43 52/41 43/17 30/79 196/79 

NET 6/55 0/75 -3/99 -3/31 49/2=TCI 

 های پژوهش: یافتهأخذم

گان خالص دهندترین انتقالبزرگ ،به ترتیب ،های فخاس و فباهنر(، نماد2بر اساس نتایج جدول )

بازدهی  کنندگان خالصبیشترین دریافت ،ترتیببه ،نمادهای جم و درازک ،بازدهی و از سوی دیگر

آید که این دست میه( بFROM( و دریافت )TO( از تفاضل انتقال )NETخالص ) ،اند. در واقعبوده

ال شناسی نیز توضیح داده شده است. همچنین میزان شاخص اتص( بخش روش9در معادله ) ،مهم

بوده  درصد اتصال میان نمادهای مورد بررسی 2/49طور میانگین هب که دهدنشان می ،(TCIکل )

کان یا معیار مناسبی جهت ام ،دهد. در واقع این شاخصاست که ریسک بالای پورتفو را نشان می

 باشد. ایجاد تنوع در پورتفو می عدم امکان

 شاخص اتصال کل  .3-2-3

 
 : روند شاخص اتصال کل3شکل 

Figure 3: Total Connectedness Index (TCI) Trend 

 های پژوهش: یافتهأخذم
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میزان اتصال کل کمتر از میانگین  ،طور میانگینه( ب1396) 2017(، تا سال 3بر اساس نمودار )

 2020ه ناشی از ثبات نسبی اقتصاد کلان کشور بوده است. در ابتدای سال ( بوده ک2/49دوره )

بوده  19-یک جهش بزرگ را تجربه نموده است که ناشی از انتشار کووید ،( شاخص اتصال کل1399)

های های تحت مدیریت صندوقامکان متنوع نمودن پورتفو و افزایش بنگاه که دهداست و نشان می

رشد مجدد شاخص اتصال کل طی شش ماه  ،ه است. نکته حائز اهمیت دیگربازنشستگی میسر نبود

گذاری های سرمایهای و افزایش ریسکهای منطقهناشی از افزایش تنش باشد که عمدتاًاخیر می

های تحت مالکیت امکان ایجاد تنوع و افزایش دارایی که دهدنشان می ،باشد و این موضوع حیاتیمی

داری شرایط خروج از بنگاه ،ی در شرایط کنونی وجود ندارد و در نقطه مقابلهای بازنشستگصندوق

 باشد. های اقتصادی مهیا میو واگذاری بنگاه

 دهنده/ دریافت کننده خالص پویابررسی انتقال .4-2-3

 

 کننده خالص پویادهنده/ دریافت: بررسی انتقال4 شکل

Figure 4: Dynamic Net Transmitter/Receiver Analysis 

 های پژوهش: یافتهأخذم

انتقال دهنده خالص و در  ،هافخاس در عمده دوره ،شود( ملاحظه می4گونه که در نمودار )همان

کننده خالص بازدهی از سایر اجزای موجود در پورتفو و درازک نیز دریافت ،نقطه مقابل نمادهای جم

انتقال دهنده خالص بوده است. در ادامه  ،( به بعد1402) 2023از سال  اند. نماد فباهنر نیز تقریباًبوده

در ادامه نحوه پوشش ریسک دو به دو با توجه به شرایط نگهداری بررسی شده است.  ،(3در جدول )

 صورت دو به دو ارائه شده است. هنحوه پوشش ریسک میان نمادهای مورد بررسی ب ،(3در جدول )
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 بررسی نحوه پوشش ریسک  .5-2-3

 : نحوه پوشش ریسک 3ول جد

Table 3: Hedging Strategy / Method of Risk Coverage 

 
حالت 

 میانگین
 انحراف معیار

حالت 

 خرسی
 حالت گاوی

یی پوشش آکار

 ریسک
 سطح احتمال

 0/000 0/424 0/528 0/252 0/609 0/484 فخاس/فباهنر

 0/000 0/199 0/453 0/197 0/712 0/386 فخاس/جم

 0/000 0/298 0/737 0/195 0/366 0/648 درازک/فخاس

 0/000 0/157 0/843 0/212 0/539 0/687 فباهنر/فخاس

 0/000 0/23 0/886 0/28 0/51 0/791 فباهنر/جم

 0/000 0/328 0/679 0/172 0/343 0/528 فباهنر/درازک

 0/000 0/661- 0/815 0/225 1/922 0/488 جم/فخاس

 0/000 0/558- 0/74 0/111 0/942 0/421 جم/فباهنر

 0/000 0/503- 0/411 0/026 1/151 0/224 جم/درازک

 0/000 0/298 0/708 0/196 0/361 0/51 درازک/فخاس

 0/000 0/364 0/923 0/181 0/329 0/612 درازک/فباهنر

 0/000 0/118 0/926 0/068 0/281 0/42 درازک/جم

 های پژوهش: یافتهأخذم

یی پوشش آکار هر چه ،باط با هزینه پوشش ریسک در پرتفوهای دو به دودر ارت (3جدول )نتایج 

سرمایه گذاری بلندمدت در دارایی اول  لاربه معنای آن است که به ازای یک د ،تر باشدبزرگریسک 

باید  (دارایی دوم)بیشتری برای هج کردن ریسک آن توسط ابزار هج  ۀ، هزین(دارایی سمت چپ)

باشد و یی پوشش ریسک برای جم منفی میآکار ،شودکه ملاحظه می گونههمان .پرداخت شود

تواند پوشش ریسک مناسبی برای آن باشد. از سوی دیگر در نمی ،یک از نمادهای مورد بررسیهیچ

 ،باشد و کمترین پوشش ریسکمربوط به ترکیب درازک/ جم می ،حالت گاوی، بهترین پوشش ریسک

مربوط به  ،نین در شرایط خرسی نیز، بهترین پوشش ریسکباشد. همچمربوط به فخاس/جم می

 فخاس/ فباهنر و کمترین میزان پوشش ریسک نیز مربوط به ترکیب درازک/جم بوده است. 
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 : وزن بهینه در رویکردهای مختلف مدیریت پورتفو 4جدول 

Table 4: Optimal Weights under Different Portfolio Management Approaches 

  
لت حا

 میانگین
 انحراف معیار

حالت 

 خرسی

حالت 

 گاوی

یی آکار

پوشش 

 ریسک

سطح 

 احتمال

نسبت 

 شارپ

 

 

 
MVP 

 0/072 0/000 0/486 0/539 0/000 0/191 0/076 فخاس

 0/072 0/000 0/356 0/541 0/000 0/192 0/173 فباهنر

 0/072 0/221 0/048 0/894 0/12 0/219 0/572 جم

 0/072 0/000 0/475 0/417 0/000 0/146 0/179 درازک

 

 

 

MCP 

 0/189 0/000 0/486 0/155 0/000 0/056 0/037 1فخاس.

 0/189 0/000 0/356 0/313 0/061 0/075 0/189 1فباهنر.

 0/189 0/213 0/049 0/451 0/294 0/05 0/386 1جم.

 0/189 0/000 0/475 0/448 0/312 0/046 0/389 1درازک.

 

 

 

MCOP 

 0/181 0/000 0/456 0/208 0/052 0/046 0/134 2فخاس.

 0/181 0/000 0/318 0/298 0/178 0/036 0/234 2فباهنر.

 0/181 0/856 0/007- 0/348 0/26 0/027 0/306 2جم.

 0/181 0/000 0/444 0/359 0/282 0/022 0/326 2درازک.

 

 

 

MRP 

 

 0/195 0/000 0/485 0/178 0/000 0/061 0/041 3فخاس.

 0/195 0/000 0/355 0/303 0/091 0/066 0/199 3اهنر.فب

 0/195 0/000 0/047 0/445 0/291 0/047 0/381 3جم.

 0/195 0/000 0/474 0/439 0/301 0/043 0/38 3درازک.

 

 

 

 

MPG 

 0/184 0/000 0/429 0/23 0/179 0/015 0/202 4فخاس.

 0/184 0/000 0/284 0/275 0/214 0/019 0/243 4فباهنر.

 0/184 0/168 0/057- 0/301 0/234 0/02 0/264 4جم.

 0/184 0/000 0/416 0/317 0/261 0/017 0/29 4درازک.

 های پژوهش: یافتهأخذم 
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بیشترین نسبت شارپ در رویکرد  ،شودگونه که ملاحظه میهمان(، 4براساس نتایج جدول )

عنوان رویکرد بهینه جهت ا این رویکرد به( ایجاد شده است. لذMRPپورتفو با حداقل ضریب تعیین )

در چنین مدنظر قرار گیرد. هم دبایمیهای اقتصادی بندی واگذاری بنگاهمدیریت پورتفو و اولویت

تمامی حالات بازدهی، کمترین وزن به ترتیب برای فخاس و فباهنر در نظر گرفته شده است و این 

مناسبی چندان عملکرد  ،دهی مناسب از منظر بازار سرمایهها در ایجاد بازدهد این بنگاهنشان می ،مهم

( در حالت خرسی، بهترین پوشش ریسک 3اند. این در حالی است که بر اساس نتایج جدول )نداشته

گذاری مربوط به ترکیب فخاس/ فباهنر بوده است. با توجه به اینکه یکی از معیارهای مهم جهت ارزش

اند با ایجاد ها نتوانستهباشد، این بنگاهها میورسی، ارزش بازاری آنهای اقتصادی بو واگذاری بنگاه

-DCCارزش بازاری مناسبی نیز ایجاد نمایند و بر همین اساس نتایج الگوی  متعاقباً ،بازدهی مناسب

GARCH R2 Decomposed Connectedness  وزن و اهمیت کمتری برای دو نماد فخاس و

 فباهنر در نظر گرفته است. 

های بازنشستگی، خلق ارزش افزوده رکن اساسی برای نگهداری و یا با توجه به ماهیت صندوق

در جایگاه و اولویت تواند می ،باشد و بحث مدیریت ریسک پورتفوهای اقتصادی میواگذاری بنگاه

 بعدی  قرار گیرد.  

 گیری و پیشنهادات سیاستینتیجه .4

های بازنشستگی و عدم پوشش حقوق بازنشستگان کشوری با توجه به کسری و ناترازی بالای صندوق

های اقتصادی تحت مدیریت و همچنین تکلیف برنامه هفتم مین اجتماعی از محل سودآوری بنگاهأو ت

نگاه سهامداری بسیار حائز اهمیت  های اقتصادی و صرفاًتوسعه اقتصادی کشور، واگذاری بنگاه

از منظر مدیریت پورتفو )بررسی و تعیین وزن بهینه و  ،باشد. بر این اساس در پژوهش حاضرمی

عنوان یک نمونه چهار نماد فباهنر، فخاس، جم و درازک در دوره زمانی مدیریت ریسک( و به

 DCC-GARCH R2 Decomposedبا استفاده از رویکرد  12/08/2025-01/01/2015

Connectedness ( معرفی گردیده ا2024که توسط کوکا و همکاران ) ست، مورد تجزیه و تحلیل

 قرار گرفتند. 

همبستگی شرطی پویای میان فخاس و فباهنر با سایر نمادها بالا بوده است نتایج نشان داد که 

ریسک پورتفو  ،در صورت نگهداری جم و درازک، وجود فخاس و فباهنر که دهدنشان می ،و این مهم

ترین بزرگ ،به ترتیب ،ای فخاس و فباهنردهد. همچنین نتایج نشان داد که نمادهرا افزایش می

ارزیابی میزان  ،ترین معیارهای مدیریت پورتفواند. یکی از مهمدهندگان خالص بازدهی بودهانتقال

 ،( مشخص گردید3باشد. آنچه که در نمودار )های موجود در پورتفو میارتباط و اتصال میان دارایی

ناشی از افزایش  باشد که عمدتاً( می1404ابتدای )از  رشد شاخص اتصال کل طی شش ماه اخیر

 دهدنشان می ،باشد و این موضوع حیاتیگذاری میهای سرمایهای و افزایش ریسکهای منطقهتنش
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های بازنشستگی در شرایط کنونی های تحت مالکیت صندوقامکان ایجاد تنوع و افزایش دارایی که

 باشد. های اقتصادی مهیا میداری و واگذاری بنگاهج از بنگاهشرایط خرو ،وجود ندارد و در نقطه مقابل

از منظر پوشش ریسک نیز در حالت گاوی، بهترین پوشش ریسک مربوط به ترکیب درازک/ جم 

باشد. همچنین در شرایط خرسی نیز، بوده است و کمترین پوشش ریسک مربوط به فخاس/جم می

و کمترین میزان پوشش ریسک نیز مربوط به ترکیب بهترین پوشش ریسک مربوط به فخاس/ فباهنر 

بیشترین نسبت درازک/جم بوده است. از منظر کلی و شناسایی رویکرد مناسب جهت مدیریت پورتفو، 

عنوان ( ایجاد شده است. لذا این رویکرد بهMRPشارپ در رویکرد پورتفو با حداقل ضریب تعیین )

مدنظر قرار  دبایمیهای اقتصادی بندی واگذاری بنگاهرویکرد بهینه جهت مدیریت پورتفو و اولویت

برای فخاس  ،به ترتیب ،در تمامی حالات بازدهی، کمترین وزن ،شودگونه که ملاحظه میگیرد. همان

ها در ایجاد بازدهی مناسب این بنگاه که دهدنشان می ،و فباهنر در نظر گرفته شده است و این مهم

 اند. مناسبی نداشتهچندان رد از منظر بازار سرمایه عملک

 ،باشند و در کنار این مواردبازدهی و ریسک می ،دو اصطلاح بسیار مهم ،گذاریدر ادبیات سرمایه

باشد. گذاری میگذاری در هر دارایی با توجه به رویکردهای مختلف سرمایهتعیین وزن بهینه سرمایه

ها وجود داشته باشد، کافی برای واگذاری بنگاه نتایج پژوهش حاضر نشان داد که چنانچه عزم و اراده

گذاران باشد. بر این اساس در عنوان یک معیار علمی مدنظر سیاستتواند بهپژوهش میاین نتایج 

پورتفوی مورد بررسی نوعی، در جهت نیل به اهداف برنامه هفتم توسعه اقتصادی کشور و واگذاری 

تر بازنشستگی، بهتر است فخاس و فباهنر سریع های اقتصادی ذیل صندوق هایواقعی بنگاه

عنوان یک معیار در تواند بهیند قانونی واگذار شوند. نتایج پژوهش میاگذاری شده و با طی فرارزش

 گذاران باشد. های اقتصادی مدنظر سیاستبندی واگذاری بنگاهارزیابی و اولویت

 موردی وجود ندارد. سپاسگزاری:

 وجود ندارد.  موردی تعارض منافع:

 موردی وجود ندارد. های اخلاقی:ییدیهأت

 .درصد( 30درصد( و نویسنده دوم ) 70نویسنده اول ) سهم نویسندگان در مقاله:

 وجود ندارد.  ها:منابع مالی/ حمایت

 در این مقاله از هوش مصنوعی استفاده نشده است. بیانیه هوش مصنوعی:
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