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Abstract 

Purpose: Portfolio management and risk management are the most important issues in the investment world. In this 

regard, identifying and analyzing the mutual relationships and correlations between assets plays a key role in reducing 

volatility and risk management. This study investigates the relationships among the volatility of the stock market assets 

of Omid Investment Management Company, which is the largest asset of Sepah Bank. 

Methodology: To examine network connections, the daily returns of selected stocks in the portfolio of Omid 

Investment Management Company, chosen as the statistical sample, were examined, along with the relationship between 

volatility. The method we used in this study to examine volatility was the Vector Autoregression (VAR) model, which 

examined system-level connections by producing a variance decomposition table. We study the connections from April 

2019 to September 2023. 

Findings: We found out changes in the returns of the GOLG1, GZIZ1, and CHML1symbols have the greatest impact 

on the returns of the portfolio companies of Omid investment management group, as the largest stock market asset of 

Sepah Bank, and GOLG1, SPAH1, and CHML1 symbols are most affected by changes in the returns of the portfolio 

companies of Omid investment management group. 

Originality/Value: By studying the network topology of variance decompositions, this research presents a new method 
for examining asset connections and will help managers optimize their portfolios by identifying riskier assets. 

Keywords: Variance decomposition, Vector autoregression, Network interrelations, Portfolio management, Bank Sepah. 
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 مقدمه   - 1

ها در نظام  نرخ سود سپرده جذاب بانک   ریاخ  یهاها هستند. در سالبانک   یبر اقتصاد هر کشور  یمال  یهانهاد  گذارترینتاثیراز    یکیبدون شک  
  ت ی ریتحت مد  یینهادها از لحاظ مقدار دارا  نیاول  رانیها در الذا بانک   ؛ها سوق داده شودبه سمت بانک   یمال  گستردهسبب شده تا منابع    رانیا  یبانک

 ی اتیعمل  یهات یبهبود در فعال  نهیزم  تواندیم  یکاربرد   یهایشنهادپ  ارایهها و  منابع بانک   تی ریمد  نحوه رفتار و    یمطالعه و بررس   ،نیهستند؛ بنابرا
 . منعکس خواهد شد یکلان اقتصاد یرهایدر متغ  دهیپد نیکه در بلندمدت، اثرات ا دیکشور را فراهم نما یشبکه بانک

بر    نانیعدم اطم  طیمروزه شرا. اکنند یم  یگذارهیراق قرضه و سهام سرمامانند املاک، او  ییهاییدر دارا  قیماتمساز منابع خود را    یها بخشبانک 
 ،یجهان  یدر بازارها  هایتی کامود متیق  راتییرا متحول کرده است. تغ   رانیمد  یریگم یتصم  فرآیندانداخته و    هی سا  یگذارهیسرما  یهات یفعال  یتمام

                       

 یو بانک یمال ی مطالعات راهبرد  
 27-13(، 1404)(، 1، شماره )3دوره                                                  

          www.journal-fbs.com  

   پژوهشی   نوع مقاله: 

 گر ی کد ی بانک سپه با    ی بورس   ی ها یی ارتباطات تلاطمات دارا   ی بررس 

   3، شیما زارع 2، امیر فراهانی ،* 1محمدعلی زمانی  
 .گروه مدیریت مالی، دانشکده مدیریت و اقتصاد، واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران1

 .گروه مهندسی مالی، دانشگاه کردستان، کردستان، ایران2 
 . می، تهران، ایرانگروه اقتصاد، دانشکده علوم اقتصادی، واحد تهران مرکز، دانشگاه آزاد اسلا3

 کیده چ

و   هایی دارا  بیدر خصوص ترک  نهیبه  یریگمیاست که به تصم  یگذاره یمباحث در حوزه سرما  نی ترمهماز    سکیو ر  یپرتفو   تی ری مد  هدف:
در کاهش    یدینقش کل  هایی دارا  نیب  یارتباطات متقابل و همبستگ  لیو تحل  ییراستا، شناسا   نی. در اپردازد ی مرتبط با آن م   یهاسک یکنترل ر

 عنوانبه دیام  یگذاره یسرما تی ری شرکت مد یبورس  یهاییارتباطات تلاطمات دارا یدارد. پژوهش حاضر به بررس  سکیر تی ری نوسانات و مد
 . پردازد ی م  گری کدیبا  دارایی بانک سپه  نی تربزرگ 

پژوهش:روش  بازده  یبررس   یبرا  شناسی  شبکه،  پرتفو  روزانه  یارتباطات  در  موجود  منتخب  مد  یسهام    د ی ام   یگذاره یسرما  تی ری شرکت 
 ون یتلاطمات مدل خود رگرس   یبررس   یبرا  مورداستفادهارتباط تلاطمات صورت گرفته است. روش    یانتخاب شده و بررس  ینمونه آمار  عنوانبه

از   یموردبررس   ی. بازه زمانشوند ی م   یبررس   ستمی مدل، ارتباطات در سطح س  نیاز ا  انسیوار  هیاستخراج جدول تجز  قیربوده که از ط  یبردار
 . بوده است 1402سال  ورماهی شهر انیتا پا 1398سال  ماهن یفرورد  یابتدا

  ی پرتفو  یهاشرکت   یرا بر بازده  تاثیر  نیشتریکگل، کگهر و کچاد ب  ینمادها  یبازده  راتییاز پژوهش، تغ  آمده  دستبه   جینتا  بر اساس  ها:یافته
مد سپه    نی تربزرگ   عنوانبه  دیام   یگذاره یسرما  تی ری گروه  بانک  بورسی  نمادها   گذارد یم دارایی  ب  یو  و کچاد  از    تاثیر  نیشتریکگل، وسپه  را 

 . رند یپذیم  دیام  یگذاره یسرما تی ری گروه مد یپرتفو یهاشرکت  یبازده راتییتغ

گذاری امید، روش جدیدی در بررسی  شبکه ارتباطات پرتفوی شرکت مدیریت سرمایه   مطالعهپژوهش حاضر با    افزوده علمی:اصالت/ارزش 
 . سازی پرتفوی به مدیران کمک خواهد کرد تر در بهینه های پرریسککند و با مشخص کردن دارایی می ارایهها های شرکت ارتباطات میان دارایی 

 . بانک سپه ،یپرتفو تی ری ارتباطات شبکه، مد ،یبردار ونیخود رگرس  انس،یوار هیتجز ها:کلیدواژه 
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 بانکی مطالعات راهبردی مالی و  
 (1404،  )1، شماره 3دوره 

 13-27 صفحه:
 

ها  آن   با  دایما   یو مال  یپول   ینهادها  نی تررگ عنوان بزها به هستند که بانک   یسهام موارد   مت یق   راتییتغ   نینرخ سود و همچن  راتیینرخ ارز، تغ   راتییتغ 
  یاصول   یو راهکارها  هی رو  یریکارگهستند تا بتوانند با به   هاییدارا  تیوضع   قیبه شناخت دق   ری ها ناگزمجموعه   نیا  رانیمد  رونی. ازاشوند ی مواجه م

 . [1] کنند یریگجلو هایی بزرگ به لحاظ اندازه در دارا یهاسک ی ر جادیها و ااز انباشت عدم تعادل

و   یاقتصاد  یهایدگ یچیشده است. با توجه به پ  لیتبد  ریناپذاجتناب  تیواقع   ک یبه    یمال  یهاییدارا  یمتیامروز، نوسانات و تلاطمات ق  یایدر دن
با    امروزه،  برخوردار است.  یاژه ی و  تیها، از اهمبانک   ژه ی وبه   ،یمال  ینهادها  یتلاطمات برا  نیا  تی ریدرک و مد  ،یمال  یدر بازارها  عی تحولات سر

شده است.   انینما  وضوحبه ها  متقابل آن  اتتاثیرو    هاییدارا  انیارتباطات م  ،یمال  یهایی دارا  انیتعاملات م  شیو افزا  یاطلاعات  یهاستمیگسترش س 
 مت یق  دیشد  راتییتغ   مثال،  یمنتقل شوند. برا  گری د  یهاییبه دارا  ییدارا  ک یاز    سرعتبه   توانندیم  ک یستماتیرس یو غ  ک یستماتیس   یهاسک ی ر  ژه،ی وبه 

تغ  و  ارز  نرخ  نوسانات  همگ  راتیینفت،  بهره،  ق  یتوجه قابل   اتتاثیر  توانندیم  ینرخ  تلاطمات  ا  یمال  یهاییدارا  یمتیبر  باشند.  امر    نیداشته 
اند که عدم توجه به ارتباطات  گذشته نشان داده  قاتیتحق   است.  گریکدیها با  و ارتباطات آن   هاییاز رفتار دارا  قی و عم  قیبه شناخت دق   ازیدهنده ننشان 

صنعت خاص و عدم تنوع در    ک ی تمرکز بر    ژه،ی وشود. به  هایگذارهیسرما  یو کاهش ارزش پرتفو  سک ی منجر به انباشت ر  تواندیم  هایی دارا  انیم
  ی بالا بر صنعت املاک و مستغلات و اوراق بهادار آن در پرتفو   یگذارهیتمرکز سرما  ثالم  یرا به همراه داشته باشد. برا  یخطرات جد  تواندیم  یپرتفو
بازارها    ر یآن به سا  تیو سرا  کای در اقتصاد آمر  2008ال  س   یبحران مال  جادیبا ا  تیدر نها  یالمللنیب  یامه یب  موسساتها و  بانک   یبرخ   یگذار هیسرما
 . د ینهادها گرد  نیاز ا یبرخ  یسبب ورشکستگ یمال یهایی و دارا

 ی ریچشمگ  شیافزا  یمال  ینهادها  یگذارهیسرما  یموجود در پرتفو  یها ییارتباطات تلاطمات دارا  یریگسنجش و اندازه  تیواقعه اهم  نیازاپس
  ن یا.  [2]  تندپرداخ  یآورتاب  شیبا هدف افزا  یمال  یهاییتلاطمات دارا  تی ریو مد  یابی به سنجش، ارز  گذاراستیس   یو محققان و نهادها  افتی

  یبازارها  گری بر د  یبازار مال  ک یاز اثرات وقوع تلاطم در    یناش   یهاسک یر  عمدتاکه    نیشیشده پانجام   یهاقصد دارد تا در ادامه پژوهش  زیپژوهش ن
نکه ایبه   توجه با. ازد بانک سپه بپرد یگذارهیسرما یموجود در پرتفو یهایی دارا یتلاطمات بازده انیارتباطات م یاند، به بررس کرده یرا بررس  یمال

به  بزرگ  یکیعنوان  بانک سپه  اقتصادبانک   نی تراز  نظام  انواع سرما  یهادهه  از  ران،یا  یها در  با  تا  پرتفو  هایگذار هیگذشته تلاش داشته   یبتواند 
  ی بهتر   یهایاستراتژ  تواندی، مهای موجود در پرتفوی این بانک بازدهی دارایی  ارتباطات  ق یدق  ل یتحل  را فراهم آورد.  یبورس   یهاییاز دارا  یارزشمند

 در اختیار مدیران قرار دهد.را  یهایپرتفو یسازنه یو به  سک ی ر تی ریمد یبرا

دارایی بانک    نی تربزرگ   عنوانبه   د ی ام  یگذارهیسرما  تی ر یشرکت مد  یبورس   یهایی تلاطمات دارا  انیارتباطات م  یپژوهش، بررس   نیا  یهدف اصل
 ی بازده  انیمتقابل م  اتتاثیر  یریگو اندازه  ییدنبال شناسااین پژوهش به    ،ی گذارهیسرما  یدر پرتفو   سک ی ر  تی ریمد  تی. با توجه به اهمباشدسپه می

 د. باش یم یپرتفو نیموجود در ا یهاییدارا

 ادبیات تحقیق   - 2

 مبانی نظری   - 2-1

  کند. بازدهی معینی را برای دارنده ایجاد می،  خرید هر داراییو بازده است.    سک ی ر  ،ی گذارهیسرما  یریگم یدر تصم  میمفاه  نی ترمهمبازده و ریسک:  
در طول زمان   یگذار هیکاهش سرما ای شیافزا فیتوص  ینرخ بازده، برا  ح . اصطلاباشدیم تیو منافع حاصل از مالک  متیق رییشامل تغ  یبازده نیا

نوسان و    ،نیبه همراه ندارد؛ بنابرا  یکنواختیاست و روند ثابت و    ریمتفاوت، متغ   یهابازده سهام در دوره.  [3]  رودیمبه کار    یمال  ییدارا  ینگهدار
 نانی. عدم اطمستندین نانیاطمقابل زین یآت یهاو نوسان، بازده دوره  یریرپذییبه تغ   توجه  زمان است. با یسهام در ط یبازده نفک یجزلا  ،ی ریرپذییتغ 

 . [4] سازد ی همراه م سک ی را با ر یگذارهیسهام، سرما یآت یهانسبت به بازده

 تز یقرار گرفت. قبل از مارکوئ   ویمدرن پرتفول   یتئور  یبرا  ییکرد که مبنا  ارایهرا    ویپرتفول   یمدل اساس   تزیمارکوئ   یهر  1950در سال  مدل مارکوئیتز:  
مفاه  گذارانهیسرما آن  سک ی ر  میبا  اگرچه  بودند.  آشنا  بازده  رو  مفهوم  با  ول  سک ی ها  بودند  اندازه  توانستندینم  معمولا   یآشنا  را  کنند.   یریگآن 
 یکس  ن یاول  تزی، مارکوئ حالنیا  با .  "سبد بگذارند   ک یرا در    شانیهامرغتخم  همه"  دیتنوع مناسب است و نبا  جادی که ا  دانستندیاز قبل م  گذارانهیسرما

باعث    تواندیم  ویپرتفول   یسازنشان داد که چرا و چگونه تنوع   یصورت کمکرد. او به   انیب  یروش علم  صورتبهتنوع را    جادیو ا  ویبود که مفهوم پرتفول 
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 ک سپه ... بان   ی بورس   ی ها یی ارتباطات تلاطمات دارا   ی بررس   /  و همکاران زمانی

 ک ی  شماره گفت که قانون    توانیمهم است؟ م  گذارانه یسرما  یبرا  یگذارهیتنوع در سرما  جاد یشود. چرا ا  گذاره یسرما  ک ی  ویپرتفول   سک ی کاهش ر
است.    جادیا  و،یپرتفول   تی ریمد آ  گذارانهیسرما  ازآنجاکه تنوع  به  ن مطم  ندهینسبت  ر  یبرا  دیبا  ،ستندیئن  ا  دست   سک ی کاهش  در    جاد یبه  تنوع 

  یدر بحران اقتصاد  مثالعنوانبه .  دهد ی کاهش م  یادی را تا حد ز  سک ی ر  زانیمتنوع، م  ویپرتفول   ک ی  لیتشک  گریدعبارتبه خود بزنند.    یگذار هیسرما
  یهادهیها و ابرآمد تا روش   درصدد  تزیمواجه شدند. مارکوئ   انیبا ضرر و ز  یگذارهیمشترک سرما  یهاصندوق  5%  فقط کمتر از  کا،ی آمر  1987سال  

 اوراق بهادار منفرد   سک ی با مجموع ر  ویپرتفول   سک ی ر  ایپاسخ دهد آ  یاساس   سوال  نیکرده و به ا  یدهسازمان  یچهارچوب رسم  ک یموجود را در قالب  
  ویو بازده مورد انتظار پرتفول   سک ی به محاسبه ر   ویپرتفول   سک ی ر  یریگروش اندازه  ارایهبا    تزیبرابر است؟ مارکوئ   دهندی م  ل یرا تشک  ویهم پرتفول   یکه رو

و بازده   سک ی ر یهانهی گز لیوتحله ی تجز یبرا یکی اوراق بهادار که چهارچوب تئور سک ی ر یهایژگ ی بازده مورد انتظار و و یپرداخت. مدل او بر مبنا
است که    یمطلوب اوراق بهادار به نحو  بیترک   یکارا به معنا  ویل را مطرح کرد. پرتفو  کارا   ویمفهوم پرتفول   نیهمچن  تزیاست، استوار شده است. مارکوئ 

 باشد. دهیبه حداقل رس  نینرخ بازده مع  یدر ازا ویآن پرتفول  سک ی ر

کارا را    ویسطح بازده، پرتفول   نیدر ا  ویپرتفول   سک ی و حداقل کردن ر  ویمشخص کردن نرخ بازده مورد انتظار پرتفول   قی از طر  توانندیم  گذارانهیسرما
سطح    ی باعث حداکثر شدن بازده مورد انتظار برا  وهایپرتفول   گونهنیا  رای ز  ؛کارا هستند  یهاویبه دنبال پرتفول   یمنطق   گذارانهیکنند. سرما  خصمش
کارا، لازم است بازده مورد انتظار و انحراف    ویپرتفول   ک ی   نییتع   ی. براشودیم  ی نیمورد انتظار مع   یهابازده  یبرا  سک ی حداقل ر  ای  سک، ی از ر  ینیمع 
استفاده   تزیاز مدل مارکوئ   دیآن، با  اریمحاسبه بازده مورد انتظار و انحراف مع   یمنظور و برا  ن ی. به هممیرا مشخص کن  ویهر پرتفول   ی بازده برا  اریمع 
اساس میکن مفروضات  م  یمبنا  تز،ی مارکوئ   ی.  شکل  را  او  مارک دهدیمدل  مفروضات  طبق  مطلو  گذاران،هیسرما  تز،یوئ .  را  از    ببازده  و  دانسته 
ها  که باعث حداکثر کردن بازده مطلوب آن  کنندی اتخاذ م  ییهایریگمیو تصم   کنندیعمل م  یمنطق   یریگم یدر تصم  علاوه به هستند،    زانی گرسک ی ر
بازده مورد انتظار و ر  یتابع   گذاران،ه یسرما  تیمطلوب  ،نیبنابرا  ؛شودیم پارامترها   نیکه ا  سک ی است از  به    ماتیتصم  یاساس   یدو عامل،  مربوط 

 . [5] شده است ایهار ییهاآن، معادله  سک ی بازده مورد انتظار و ر محاسبه یمدل برا نیهستند. در ا یگذار هیسرما

 سکی ر  زانیم  نکهیشوند تا ا   یبالقوه نگهدار  یپرتفو  ک یاوراق بهادار در    ای  هایگذارهیاز سرما  یاست که گروه  نیهدف ا کوواریانس و همبستگی:  
  کند یم ان یب انسی . کووارگردندیلحاظ م  یو همبستگ  انسی متنوع، کووار یپرتفو ک ی  تی. جهت سنجش موفق ابدیکاهش  یبدون کاهش نرخ بازده

هم حرکت   جهتهم  ییدو دارا یمعنا است که بازده نیمثبت به ا انسی . کووار کنند یحرکت م جهتک یتا چه حد در  یسکی ر ییدو دارا یکه بازده
مقدار مطلق   ک ی  انسی کووار.  [6]  کنندیحرکت م  گریکدیدر جهت معکوس    ییدو دارا  یمعناست که بازده  نی آن به ا  یمقدار منف   کهیدرحال  کنندیم

(  R)  یهمبستگ  بی باشد از فرمول ضر  اس یکه قابل ق  یمقدار نسب  ک ی  یریگاندازه   یگردند. برا  سهیمقا  گریکدیبا    توانندی نم  هاانس ی کووار  است و
حرکت کنند.   گریکدینسبت در جهت    ک یبهادار به  دو اوراق    یکه بازده دهدیرخ م  ی( هنگامr  =  1+کامل مثبت )   یهمبستگ.  [6]  شودیاستفاده م

 اتفاق نخواهد افتاد.  سک ی شوند اثر کاهش ر بیترک  یپرتفو ک یدر  ییدو دارا نیاگر ا 

)به جهت مخالف    نییبه سمت پا  گری اوراق بهادار د  ک یبهادار به سمت بالا و    اوراق  ک یکه    دهدیرخ م  ی( هنگامr  1- =کامل )  یمنف   یهمبستگ
به نسبت دقگریکدی نوع اوراق بهادار در پرتفو  نیا   بیحرکت کنند. ترک   یق ی(  (  r  0 =)  یناهمبستگ  دهد.  شیرا افزا  یبخشتنوع اثر    تواندیم  یدو 

  نیی پا  ا یممکن است بالا رود    یگری بالا رود د  یکیکه اگر    یمعن  ن یحرکت کنند. به ا  گریکدیبهادار مستقل از  اوراق   یکه بازده  دهدیرخ م  یهنگام
 شیرا نتواند افزا یبخشاثر تنوع  تممکن اس  یدو اوراق بهادار در پرتفو نی از ا یبیترک  جهیدرنتنداشته باشد و ثابت بماند  یممکن است حرکت ایو  دیآ

 . [6] مثبت کامل بهتر است ینسبت به همبستگ  تیوضع  نیا حالنیدهد. باا

  تاثیر   هامت ی بر تعادل ق  یناگهان  رییتغ  نی. اشودیم  ییدارا  یتقاضا  ایکاهش عرضه    ا ی  شیاست که ناگهان باعث افزا  یدادی رو  یمتیشوک ق  :تلاطمات
  یگری د  ییبه دارا  واردشدهشوک    جه یشوک نت  نیممکن است ا  نی. همچندهدی قرار م  تاثیرتحت  را    گری د  یهاییدارا  مت یاوقات ق  یو گاه  گذارد یم

 . ندی گوی ها را تلاطمات مشوک  نی. اشود یمنتقل م ییبه دارا کهباشد 

است. در ادامه به    لاتیتسه   انیمنابع به متقاض   صیگذاران و تخصمنابع از سپرده  زیآن تجه   یاصل  تیکه فعال  است  یایگر مالواسطه   ،بانک بانک:  
 : لیقبکرد از  م یتقس یبه انواع مختلف در صنعت بانکدار توانی ها را مبانک  پرداخت. میها خواهانواع آن فی و تعر تیفعال  حوزه
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وجوه دارند    یکسر  ایکه مازاد وجوه و    ییهابه تمام انواع مختلف بخش   را ی ز  شوند؛یمحسوب م  یدیکل  یواسطه مال  یتجار  یها: بانک یتجار  بانک 
متفاوت و مورد   یدهایو سررس   ریمتفاوت )مقاد  یهایژگ ی سپرده با و  یهاانواع مختلف حساب  ارایهبا    یتجار  یها. بانک کنندی م  یرسانخدمت

وجوه    یکه کسر  ییهامختلف به بخش   یدهایها و سررس وام با اندازه   ی اعطا  قی از طر  مجددا را جذب نموده و    یگذاران(، وجوه اضافسپرده  لیاتم
عدم پرداخت    سک ی ق ری طر  نیکنند و از ا  یابی را ارز  رندگانیگاعتبار وام  زان یرا دارند که م  ییتوانا  نیها ا. بانک گردانندیبرم  ی ها را به بازار مالدارند، آن

 یدارنگاه است که ملاحظات حاکم بر ب یبنگاه اقتصاد ک ی یبانک تجار. [7] ندینما فایاخود را  یانقش واسطه   صورتن یبدخود را کاهش دهند و 
 بر آن حاکم است. یبودن بنگاه در چهارچوب سودآور یو اقتصاد یشرکت ریدر چهارچوب نظام تدب 

 فه یوظ  نی تریکه اصل باشدیم زین یاتوسعه  فیدار وظاعهده یبانک یاعتبار فیکه علاوه بر وظا  شودیگفته م  ی: به بانکیاتوسعه  ای یتخصص بانک 
تجه آن مال  زیها  م  نسبتا  یمنابع  در  برا  مدتان یارزان  بلندمدت  بانک   یاقتصاد  یهاطرح   یاجرا   یو  عامل    یتخصص  ای  یاتوسعه   یهااست. 

مختلف   یهارا در بخش  شدهیآورجمع   یمنابع مال  ح،یصح  یهایزی رمربوطه بوده و با برنامه   یهادولت به بخش   یاقتصاد   یهااستیس   دهندهانتقال
 . [8] ندینمایم عی توز یاقتصاد

به  ی( شرکتی گذارهی)بانک سرما  "هیسرما  تامینشرکت  ":  یگذار ه یسرما  بانک  که  باست  واسطه  بهادار و عامه سرما  نیعنوان  اوراق   گذاران هیناشر 
م  کندیم  تیفعال سبدگردان  ،یبازارگردان  ،ی گرمعامله  ،یکارگزار  یها ت یفعال  تواندیو  پذ  ،یسی نوره ی پذ  ،یمشاوره،  فع   یسی نوره ی تعهد    یهاتیالو 

 مشابه را با اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار انجام دهد.

کنترل    تیاست که مسئول   ینهاد  ی کشورهاست. بانک مرکز  یپول   ستمی س   یاصل  کنندهتیو هدا  یمال  موسسه  نی تر مهم  ی: بانک مرکز یمرکز  بانک 
عهده  یپول   ستمیس  به  را  کشور  است.  هر  مسئول   نیا  فی تعر  ی برا  معمولا دار  از  م  یهات ینهاد  گرفته  کمک  مرکزشودی آن  بانک  بانک  ی.  که    ی به 

 . [9] دارد دولت است، شهرت  یمال ندهیو نما کندیم نیی را تع  یتجار یهابانک  یهاتیمسئول 

را  یگذارهیشرکت سرما ک ی یاست. گاه یتجار یهادرست مانند شرکت یگذارهیسرما یهاشرکت تینوع فعالگذاری و هلدینگ: شرکت سرمایه
شده و    رفتهیدر بورس اوراق بهادار پذ  احتمالا که    کندیمنتشر م  یسهام عاد  یتعداد  یگذارهیشرکت سرما  ک ی.  نامندیم  زین  یگذارهیتراست سرما

 ی هستند؛ ول  یتجار  یهاجهات مشابه شرکت  یاریاز بس  یگذارهیسرما  ی ها. شرکتشوندیم  دوفروش ی خر  ورس در ب  گری د  یهاهمانند سهام شرکت
اقلام  یگذار ه یسرما  یجابه  نظا  آلات،ن یماش   ن،یهمچون زم  یدر  و  اقلاآن   ریساختمان  اوراق قرضه، سهام ممتاز، سهام عاد  یمها در  و    یمانند 

تعلق   که به شرکت  یبهادارفهرست انواع اوراق   یگذار هیهر شرکت سرما  ترازنامه. در سمت راست  کنندیم  یگذار هیسرما  هایبهادار شهردار اوراق 
 . شودی داران نوشته مسهام سرمایهدارد و در سمت چپ، 

است که   یشرکت  نگ،یشرکت هلد.  [7]  است  گذارهینفر سرما  ک ی  یهاییدرست همانند دارا  یگذارهیک شرکت سرمایدرآمدزا و سودآور    یهاییدارا
توجه داشت که شرکت   دی. بارد یگیم اریچند شرکت را در اخت ای ک یدر  سهام  تیاقل ای تی تابعه، اکثر  یهابر شرکت تی ریباهدف اعمال کنترل و مد

تابعه    یهاکنترل شرکت  زیسهام ن  تیاقل  ت یداران، با مالکپراکنده بودن سهام  لیگاه به دل   یتابعه را دارا است، ول  یهاسهام شرکت  تی اکثر  نگ یهلد
هلدینگ   ؛است   ریپذامکان شرکت  دارا   بنابراین،  شرکت    با  چند  اعمال بودن  و  آن تابعه  بر  کنترل  و  شرکتنفوذ  مس  یهاها،  در  را  پوشش    ر یتحت 
 .[10]  کندیم یو رهبر تیهدا  ییافزاو هم  ین ی آفرارزش 

 پیشینه تحقیق   - 2-2

های مختلف انجام شده و تلاش اقتصاددانان بر این هایی برای بررسی ارتباطات نوسانات میان بازارهای مختلف و داراییاز سالیان گذشته پژوهش
های مختلف با یکدیگر داشته باشند که در ادامه به برخی  پاسخ مناسبی برای سنجش ارتباطات نوسانات دارایی اتکاابل قهای بوده که بتوانند با روش 

 . ها اشاره خواهد شداز این پژوهش
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 ک سپه ... بان   ی بورس   ی ها یی ارتباطات تلاطمات دارا   ی بررس   /  و همکاران زمانی

 . پژوهش  نه ی شی پ   - 1جدول 
Table 1- Research proposal . 

 ها و یافته  نتایج موضوع  منابع 
شوک [11] انتقال  امکان  قیمتی  بررسی  به   ETFهای 

 PVARها با استفاده از مدل  قیمت دارایی پایه آن

فعال در    تیر یبا مد   قابل معامله   یگذارهی رماس   صندوق  423  از اطلاعات تعدادمطالعه    یبرا
سال    متحدهالاتی ا  هیبازار سرما کردند.  2015  تا  2006از  اآن  استفاده  با    هیفرض   نیها  را 

  یکردند؛ اما شواهد کم  ی بررس  های سفارشو عدم تعادل    ها یبازده  قهیدقبهقهیدق  ش یآزما
  PVARمدل    جینتا  خصوصاشد.    افتی   هیپا  ییدارا  یبر بازده  ETFمعاملات    تاثیربر    یمبن
  ی ها . در عوض، فرصتکند ینم تی را هدا و یپرتفول  یها متیق ETFها نشان داد که بازده آن
و    ند یآیبه وجود م   هیپا   ییدر دارا  متیو تحرکات ق  ها یگذاراز عدم تعادل سفارش  تراژیآرب

خود را در    یها لیتحل  ه ی تجز  نیها همچن. آنروند یم  ن یاز ب  ETF  یمتیق  لیبا تعد   متعاقبا
و   ETFمعاملات    انی م  یاندک  ار یهنوز روابط بس  وجودنی گسترش دادند، باا  زیسطح روزانه ن

مد   یهاییدارا نتا  دای پ  تیر یتحت  تجز-واکنش  جیکردند.  و  روز    یط  انس ی وار  هی تکانه 
ها  اما آن  ؛باشد یم  یبر بازده پرتفو  ETF  هایسفارشبازده و    یگذارتاثیردهنده عدم  نشان

 تراژیآرب  ی هافرصت  یی . با شناساباشد یم  ه ی پا  ییرو بازده دارادنباله  ETFکه بازده    افتند یدر
تحت    ییبر مقدم بودم معاملات دارا  یمبن  یشواهد   ه،یپا  ییو دارا  ETF  انیروز م  یدر ط

 . [11] د ش  افتهی تراژیآرب  یهادر فرصت ETFنسبت به   تی ریمد 

و    ارایه [12] کل  نوسانات  بررسی  برای  معیارهایی 
 دارایی  قیمت یک  دارجهت

از   استفاده  خودرگرس  کی با  تجز  افتهیمیتعم  یبردار  ونیچهارچوب  آن  در    انس یوار  هی که 
دار  از نوسانات کل و جهت  یی ارهای مع  کند،ینم  رییتغ   رهایمتغ  بیخطا نسبت به ترت  ینیبشیپ

پ آنکنند یم  شنهادیرا  روش.  از  برا  یهاها  بازار سهام    تنوسانا   فیتوص  یخود  در  روزانه 
بورسمتحدهالاتیا قرضه،  اوراق  ژانو  یخارج  یها ،  از  کالاها    2010  ه ی ژانو  یال  1999  هیو 

توجه در هر چهار بازار نمونه،  که با وجود نوسانات قابل  دهند یها نشان م. آنکنند یاستفاده م
  د یبود. با تشد   محدود  کاملا   2007در سال    ی جهان  یتا زمان بحران مال  یبازار  ن ینوسانات ب

بازارها پس از   ریاز بازار سهام به سا یمهم یهازشیر ژهیوشد، به د یتشد  زیبحران، نوسانات ن
دار خالص و  انتقال جهت  یارها یها معرخ داد. آن  2008لمن برادرز در سپتامبر    ی فروپاش

را   ترت  ارایهناخالص  از  مستقل  که  برا  بیکردند  خطایوار  ه یتجز  ی مورداستفاده    ی انس 
اعمال شد، اقدامات    متحدهالاتی ا  یمال  یدر بازارها   کههنگامینوسانات هستند.    ینیبشیپ

انتقال نوسان از    تیتاباند و اهم  یبازار   نیانتقال نوسانات ب  ت یرا به ماه  یدیها نور جد آن
 .[12] دهد ینشان م یبازارها را در طول بحران مال ریبازار سهام به سا 

و    کیستماتیس  سکیر  ی برا  ی اریمعطراحی   [13]
 استفاده از آن 

که برابر است با اختلاف    کنند یم  ف یها را تعراز سازمان  یا مجموعه  کیستماتیس  سکیر  هاآن
ها.  سازمان  CoVaRها و متوسط  بودن سازمان  بیوابسته به در معرض آس  CoVaRان  یم

را    د یشرکت و عدم تطابق سررس  ۀنبودن، انداز  ایبودن    یاعم از اهرم  یتیها هر خصوصآن
پ  کیستماتیس  سکیکردند که ر  نییتع  ی صورت کمبه   نیها همچن. آنکند یم  ینیبشیرا 
آ  ار یمع  کی از    ییهاینیبشیپ و  ر  نگرندهیمتمرکز  و نشان    کنند یم  ارایه  یستمیس  سکیاز 
سه  دهند یم ارزش  چهارمکه  ن   ش یب  ی ریگاندازه  نی ا  2006  سال  ماهه  از    یمیاز 

 . [13] کردیم ینیبشیرا پ یدر طول بحران مال افته ی تحقق یها انسیکووار

بررسی  بر  یمدلطراحی   [14] داراای    یهاییتعامل 
که منجر به   یمدت بانککوتاه ی هایمشترک و بده

 شوند. می کیستماتیس  سکیر جادیا

دارا  ب یترک  دهد که نشان میمقاله    نیا با سررس  یها ییساختار  ها  آن  یها سپرده  دیبانک 
  ی ساختارهااین مطالعه در برآورد خود از  در تعامل است.    ک یستماتیس  سک یجهت محاسبه ر 

متفاوت و تمرکز    یپوشان، همکند که کلید انتخاب آناستفاده می  یا خوشه  ریو غ  یا خوشه
موجود در    ی هاتعداد بانک  شیافزا  اهمیت اینکه  حایز نکته  .  استسبد سهام بانک    سکیر

افزا به  منجر  ساختارها   شی اقتصاد  خوشه  ییدارا  یتعدد  ساختار  کماکان،  شد.    ی ا خواهد 
  ی پراکنده زمان  یهستند و ساختارها   ی ادیز  یسبد سهام با همبستگ  یها داراکه بانک  یزمان

اهند داشت. همانند مدل  وجود خو  تند معکوس هس  یبا همبستگ   ی پرتفو  یها دارا که بانک
 . [14] ندینمایخود م مات یتصم دیاقدام به تمد  گذارانهیها سرما آن یا هیپا
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 ادامه.   - 1جدول 

Table 1- Continued . 

 
که مشاهده می همان دارایی  گرفته  های صورت پژوهششود عمده  طور  قیمت  نوسانات  با  ارتباط  به روش در  پرداختهها  موضوع  این  و  شناسی  اند 

صورت عملیاتی به بررسی نوسانات یک پرتفوی مطالعه حاضر قصد دارد تا به   ،بنابراین  ؛شودداخلی مشاهده می  های کمی نیز در منابعپژوهش
 ها بپردازد. اراییسنجش ارتباطات میان نوسانات د دارایی و

 ها و یافته  نتایج موضوع  منابع 
نرخ    یبرا   یدیمف  یهاکنندهینیبشیپها دریافتند که نوسانات شبکه بازار وجوه فدرال  آن بازار وجوه فدرال  شبکهنوسانات  بررسی [15]

آن هستند.  وام  ابهره  در  توسط    شدهلیتشکروزانه    شبکه  2415  یتوپولوژمقاله    نیها 
  لیآور  1  دورهرا در    یمال  موسسات  ری و سا  یتجار  یهابانک  نیفدرال ب  یناگهان  یهاوام

  اتیاز خصوص  یاریها در بسشبکه  نی کردند. ا  لی وتحلهی تجز  2006دسامبر    29  یال  1997
سا  در  پشبکه  ریموجود  آن  دهیچ یها  هستند.  آمارهمشترک  روابط  عوامل   یاها  و  شبکه 

  تبطالعمل متقابل با نرخ وجوه فدرال مرعکس  دهد که نشان می  ییشبکه را شناسا   یخارج
 . [15] است

دو    نیرا ب   علیت  یریگدر بازه مدنظر، مشکلات اندازه  تیعل  ریغ  یهاآزمون  یجا ها بهآن توسعه مدل علیت گرنجری  [16]
ها موفق  شده و آن  فی تعر  1بازه    یفقط برا  علیت  یهایریگ. اندازهکنند یمطالعه م  فرآیند 

محاسبه   آن  میرمستقیغ  علیتبه  همچننشدند.  بازه    میتعم  نیها  هر  از   hبه 
توسط    ییها یریگاندازه معرفگوکه  م  ی ک  مطرح  را  اندازهکنند یشدند    ت یعل  یریگ. 

اند. نکته  در نظر گرفته شده  زیها نآن  تاثیرات  نیو اول  ریو بدون متغ  ریبا متغ  میرمستقیغ
پ  تیعل  یها یریگاندازه  معمولا  نکهیا   یبعد  توابع  متغ  دهیچ یشامل  در    یرهایاز  موجود 

ا  ی برا  یسازهیشب  سادهروش    کیها  آن  باشد،یم  VARMAو    VARمدل     ن یسنجش 
را بر    نانیفواصل اطم  نی. همچنکنند یمطرح م  VARMAهر مدل    یبرا  هایریگاندازه

  علیتمطالعه روابط    یبرا  هاییپیشنهاد  ت یو در نها  کنندیم  فیخودکار توص  کیاساس تکن
  متحدهالاتی ادر    یمال  یهاریو متغ  یپول  ،یکلان اقتصاد  یرهایمتغ  نیمختلف ب  یها در افق

م آنکنند یمطرح  پا.  در  ا  ان یها  به  ا  دند یرس  جه ینت  ن یمطالعات خود    دیجد   ی هادهی که 
به   یکمک  ریمتغ کیکه با حضور  کنند یم انیمطرح شد، ب که توسط دافور و رنولت تیعل

  x  ریمتغ  علت   1در بازه    y  ر یکه متغ  دیبه وجود آ  ی طیامکان وجود دارد که شرا  ن یا  zنام  
  کی مقاله    ن ی دهد. در ا  حی را توض  x  رات یی( علت تغn>1)  تریطولان  ی هادر بازه  ی نباشد؛ ول

متغ  میرمستقیغ  تیعل از  م  z  یکمک   ر یکه  دارد.    شودیمنتقل    درواقعوجود 
  ت یمحاسبه عل  ییتوانا   نیوجود داشتند، همچن  1دوره    یفقط برا   تی عل  یها یریگاندازه

و   h  شدهدادههر بازه    یرا برا  ارهای مع  میمقاله تعم  نی ها در ارا نداشتند. آن  میرمستقیغ
-واکنش  بیدر ضرا  کی محاسبات پارامتر.  کنند یرا مطرح م  ک یرپارامتریو غ  کیپارامتر

را هم استخراج    نانیفواصل اطم  نیها همچن. آنشوند یم  فی تعر  VMA  شیتکانه در نما
  یپول  یها استیس  یدر فواصل مختلف زمان  ایآ  نکه یآزمون ا   ی برا  علیت   یارها یکردند. مع
 . [16] اجرا شدند  ریخ ای دارند  تاثیربر اقتصاد 

  یرخطیغ   یهاتکانه از مدل-واکنش  لیوتحلهی تجز [17]
 ها لزوم عمودی بودن شوک با فرض رهیندمتغچ

تجز  یط متوجه شدند که  از مدل-واکنش  لیوتحلهی مطالعات خود    یرخطیغ  یهاتکانه 
تجزآن  . باشد یم  رهیچندمتغ تعم-واکنش  لی وتحلهی ها  برا   افته یمیتکانه  مدل    ی را 

 ی سنت  یها روش  خلاف. بر  کنند یمطرح م  کپارچهی)نامحدود( و    یطولان  یونیخودرگرس
ها و مستقل از بودن شوک  یلزوم عمود  ازمند یها ن تکانه، روش آن-واکنش  لیوتحلهی تجز
  انسیوار   هی در ساختار مدل تجز  نیروش همچن  ن یاست. ا  VARدر مدل    رها یمتغ  بیترت

 .[17] کاربرد دارد زیاست ن بیکه مستقل از ترت ینیبشیپ  یخطا
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 شناسی تحقیق روش   - 3

 مدل پژوهش   - 3-1

. افتی  عمومیت  ره ی متغ تک   یون یخودرگرس   یهامدل  یکل  جهیعنوان نتبه   [18]  مزیس   لهیوس به  ی( در اقتصادسنجVARs)   یبردار  ونیخودرگرس   یهامدل
VAR  ان، زممعادلات هم  یهاو مدل  ره یمتغ تک   یزمان  یسر  یهامدل  نیب  وندیپ  یعنوان نوعبه   تواندیاست که م  ونیرگرس   یهااز مدل  یامجموعه  

 .[18] رد یگیبزرگ موردتوجه قرار م  اسیزمان در مق معادلات هم یساختار یهامدل  یبرا ینی گزیعنوان جابه غالبا VARs. رد یموردتوجه قرار گ

هرکدام از    یجار  ری وجود دارد که مقاد  2tyو    1ty  ریست که در آن تنها دو متغ ا   ره یدومتغ   VARها وجود دارد،  مدل  نیا  نهیکه در زم  یمورد   نی ترساده
 دارد. یخطا بستگ یو اجزا ریهر دو متغ  یمقدار قبل  kاز  یمتفاوت باتیبه ترک  هاآن

 است. itu(E ،(2 ،1 i=)، =0)2tu1tu(E( =0 با دیجز اخلال نوفه سف  ک ی itu که

 د، ییتوجه نما  K=1مثال به مورد بالا که  عنوان. بهشودیم  حی تشر  یاست که با کدام نماد اختصار  نیا   VAR  ی هامدل  دیمف   یهااز جنبه  گری د  یکی
 نوشت: توانیم ل یصورت ذجز خطا وابسته است که آن را به  ک ی علاوه به   2tyو  1ty یقبل واسطهیتنها به مقدار ب ریهر متغ  که یطور

 یا

زا بودن متغیرها درون  ه یبر پاو همچنین به سبب آنکه تحلیل    هاوقفه و    یموردبررس نمادهای    واسطه به   با وجود تعداد بالای متغیرها  در این پژوهش 
استفاده شده است. این موضوع   VAR، از مدل زاست ندارندبرون ایزا درون ریکدام متغ  نکهیا نییبه تع  یازی ن نیمحقق  VARو در مدل  شودمطرح می

که   دارد  اهمیت  حیث  آن  مدل  یکیاز  برآورد  الزامات  ساختار  یهااز  تمام  نیا  یمعادلات  س   یاست  ا  صیتشخقابل   ستم،یمعادلات    ن یباشد. 
بهتر  یاقتصاد  ا ی  یمال  هی نظر  ک یاز    یناش   تواندیم  تی محدود   یدارا  دیبایم  ری کدام متغ   کندیم   نییتع   هی حالت نظر  نی باشد. هرچند در عمل در 

 . است ازینی ب رهای متغ  یبندطبقه  یمحقق از اظهارنظر در مورد چگونگ بیترت  نی. بددزا باش برون یرفتار

 انسیوار هی)واکنش تکانه( و تجز یآن  یهاالعمل عکس  -3-1-1

بر    یآمار  داریاثرات معن  ی مدل دارا  یرهایاز متغ   ک یموضوع اشاره دارد که کدام  نیبه ا  VAR  ک یدر    یعلآزمون روابط    ک یو    یبلوک   F  یهاآزمون
  یعنی؛  ستیرخداد ن  نیا  ی برا  از یزمان موردنمدت   ا یعلامت رابطه    حیقادر به توض   Fآزمون    ج یاما نتا؛  است  ستمیس   یرهایمتغ   از  ک یهر    یآت  ری مقاد

چقدر   نکهی ا  ایاست    ستمیس   گری د  یرهایبر متغ   یمنف   ایاثر مثبت    ک ی  یدارا  نیمع   ریمتغ   ک ی مقدار    راتییتغ   ای که آ  کندیمشخص نم  Fآزمون    جینتا
دست به   انسی روا  هی و تجز  VAR  یآن  یهاالعملبا استفاده از آزمون عکس  توانیرا م  یاطلاعات  نی. چنرد یبپذ  تاثیر   ستمیاز س   ریکه متغ   کشدی طول م

 آورد.

 ، نیبنابرا ؛است رهایهرکدام از متغ  یهاتکانه  ایها نسبت به شوک  VARوابسته موجود در   یرهایمتغ  ییپاسخگو یابیرد  درواقع یآن یهاالعملعکس
لذا اگر  شود؛ی در طول زمان ثبت م VAR ستمیس  یرفته و اثرات آن بر رو کاربه شوک واحد نسبت به خطا  ک ی از هر معادله جداگانه،  ریهر متغ  یبرا
g  2وجود داشته باشد، در کل  ستمیدر س  ریمتغg مدل  ان یروش در عمل با ب نیخواهد شد. ا  جادیا یالعمل آنعکسVAR متحرک  ن یانگیصورت مبه

  ستم، یبودن س   ستایشرط اکه به   شودی نوشته م  یمتحرک بردار  ن یانگیصورت مبه   یبردار  ونیمدل خودرگرس   ی عنی   د،یآیدست م( بهVMA)  یبردار
 محو شود. دیبایم جی تدرها به شوک

(1 ) 𝑦1𝑡 =  𝛽10 +  𝛽11𝑦1𝑡−1 + ⋯ +  𝛽1𝑘𝑦1𝑡−𝑘 +  𝛼11𝑦2𝑡−1 + ⋯ + 𝛼1𝑘𝑦2𝑡−𝑘 +  𝑢1𝑡 , 
(2 ) 𝑦2𝑡 =  𝛽20 +  𝛽21𝑦2𝑡−1 + ⋯ +  𝛽2𝑘𝑦2𝑡−𝑘 +  𝛼21𝑦1𝑡−1 + ⋯ +  𝛼2𝑘𝑦1𝑡−𝑘 +  𝑢2𝑡 , 

(3 ) 𝑦1𝑡 =  𝛽10 +  𝛽11𝑦1𝑡−1 +  𝛼11𝑦2𝑡−1 +  𝑢1𝑡 , 
(4 ) 𝑦2𝑡 =  𝛽20 +  𝛽21𝑦2𝑡−1 + 𝛼21𝑦1𝑡−1 +  𝑢2𝑡 , 

(5 ) [
𝑦1𝑡

𝑦2𝑡

] = [
𝛽10

𝛽20

] +  [
𝛽11 𝛼11

𝛼21 𝛽21
] [

𝑦1𝑡−1

𝑦2𝑡−1

] + [
𝑢1𝑡

𝑢2𝑡

]. 
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 13-27 صفحه:
 

 :دییتوجه نما لیذ ره ی دومتغ VAR به  ،یآن یهاالعملعملکرد عکس یچگونگ نشان دادن منظوربه 

𝐴1که   یزمان =  [
0.5 0.3
0.0 0.2

 .باشد [

 نوشت:  لیصورت ذبه  یو بردار یسی با استفاده از عناصر ماتر توانیرا م VAR نیا نیهمچن

 .دییملاحظه نما  t=0در زمان  1tyشوک واحد نسبت به  ک ی ل یبه دل   t= 1، 2...، را در زمان اثر

 2tyکه اثر    دینمود. توجه داشته باش   یزی رطرح  1tyشوک واحد در    ک یرا نسبت به    2tyو    1ty  یالعمل آنامکان وجود دارد که توابع عکس  نیلذا ا  ...؛و
 صفر است.   2tyدر معادله  1ty-1 ری متغ  بی ضر چراکههمواره صفر است، 

 .دییتوجه نما t=0در زمان  2ty شوک واحد نسبت به  ک یبه اثر  حال

 

 ا یشامل معادلات و   VARs نهیدر زم توانیرا م یمشاهده نمود، اصول مشابه  ی اساده  VAR نیرا در چن رهایمتغ  یهابتوان اثرات شوک دیشا نکهیا با
 معادلات وجود دارد. ن یتعاملات ب ینیمشاهده ع نهیدر زم یشتریبرد؛ اما مشکلات ب کاربه  شتریب یهاوقفه 

پو  یبرا  یروش   انس،یوار  هی تجز اندک   VAR  ستمیس   یهاییای آزمون  که  از عکس  یاست  ا   یآن  یهاالعملمتفاوت  تغ   نیاست.  نسبت   رات ییروش 
بر   میمستق   طوربه   مطمئنا،  ith  ریدر متغ   ی. وجود شوک دهدی نشان م  رهای متغ   ریسا  یهاخودش در برابر شوک   یهاوابسته را به علت شوک   یرهایمتغ 

  کننده ن ییتع   انس ی وار  یهاه ی منتقل خواهد شد. تجز  VAR  یایساختار پو  قی از طر  ستمیس   گری د  یرهایمتغ   یتمامشوک به   نی. اگذاردیم  تاثیر  ریتغ آن م
ح داده  یتوض   S=  1،  2...،  یبرا  یح یتوض   ریهر متغ   راتییتغ   لهیوس داده شده، به   ریمرحله بعد متغ   s  ینیبش یپ  یخطا  انسیاست که چه مقدار از وار  نیا
. دهند ی م  حیرا توض   VAR  ک ی  یهایسر  ینیبش یپ  یخطا  انس یوار  نی شتر یب  ها،یخودسر  یهاکه شوک   شودی در عمل مشاهده م  معمولا .  شودیم

 . کنندیم  ارایهرا  یاطلاعات مشابه  یتا حد انسی وار  هی و تجز یآن یهاالعملعکس

شوک واحد نسبت به    ک یبه    صرفا  یآن  یهاالعملعکس  چراکهمهم است.    رهایمتغ   بیترت   انس،یوار  هی و تجز  یآن  یهاالعملمحاسبه عکس  یبرا
  ااجز چراکه ستی ن نانهیبواقع نیاما ا ؛ شود ینظر گرفته مثابت در VAR ستم یس  یرهایمتغ  ریسا یخطا اجزا یعنیاشاره دارد،  VARمعادله  ک ی یخطا

 ستمیس   یهاییاینادرست پو  شیمنجر به نما  هاآنفرض استقلال کامل    ،نیوابسته است؛ بنابرا  ری از مقاد  یمعادلات به برخ   انی در م  احتمالاخطا،  
 باشد.  ریمتغ  ک یدر ارتباط با  صرفا تواندی است که نم یمشترک  یاجزا یخواهد شد. در عمل خطاها دارا

(6 ) 𝑦𝑡 =  𝐴1𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 , 

(7 ) [
𝑦1𝑡

𝑦2𝑡
] =  [

0.5 0.3
0.0 0.2

] [
𝑦1𝑡−1

𝑦2𝑡−1
] +  [

𝑢1𝑡

𝑢2𝑡
]. 

(8 ) 𝑦0 =  [
𝑢10

𝑢20
] =  [

1
0

]. 

(9 ) 𝑦1 =  𝐴1𝑦0 =  [
0.5 0.3
0.0 0.2

] [
1
0

] =  [
0.5
0

]. 

(10 ) 𝑦2 =  𝐴1𝑦1 =  [
0.5 0.3
0.0 0.2

] [
0.5
0

] =  [
0.25

0
], 

(11 ) 𝑦0 =  [
𝑢10

𝑢20
] =  [

0
1

]. 

(12 ) 𝑦1 =  𝐴1𝑦0 =  [
0.5 0.3
0.0 0.2

] [
0
1

] =  [
0.3
0.2

]. 

(13 ) 𝑦2 =  𝐴1𝑦1 =  [
0.5 0.3
0.0 0.2

] [
0.3
0.2

] =  [
0.21
0.04

]. 
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با ا  روش  صورت  مشترک خطاها به   اجزا  یتمام  ره،یدومتغ   VAR  ک ی  نه یاست. در زم  متعامد  یآن  یهاالعملعکس  دیمشکل تول   ن یمعمول مواجهه 
است،   رهایمتغ   بیترت   لیبه دل   یتی محدود  نی. چنباشدیم  تردهیچیآن پ  ریو برآوردها و تفس  شودینسبت داده م  VARاول    ریبه متغ   یتا حد  یقرارداد

 است.  یبازگشت ای یمثلث یهاستم یمشابه س  یکه اندک  شودیبرآورد م y2tاول برآورد خواهد شد و سپس  y1tمعادلات  کهیطور 

 ی سازکه تحت مرتب  ییهاتی است؛ اما محدود  یضرور  انسی وار  یهاه ی و تجز  یآن  یهاالعملمحاسبه عکس  یبرا  یخاص  بیترت   گرفتن  درنظر
  ارایه   یمال  هی نظر  لهیوس که به   یو توال  بیاز ترت   تیحما  ای  شنهادیپ  گری شود. از طرف د  تیها حماداده  لهیوس به  تواندیم  رد،یگیمورداستفاده قرار م

و سپس    بیترت   ک یگرفتن    با درنظر  توانیرا م  یبندبیدر ترت   راتییبه تغ   ج ینتا  تیمورد، حساس   نیدر ا  قیدارد. در صورت عدم توف   تیمطلوب  شود،یم
نمود. همچن  انس یوار  یهاه ی و تجز  یآن  یهاالعملعکس آن و محاسبه مجدد عکس  کاملا  بیترت  است که در    تیاهم  حایزنکته    نیا  ن یمشاهده 

  کی صورت نزد که پسماندها به   یاما زمان ؛  تر خواهد بودمهم  ریمتغ   یبندبیمعادله برآورد شده، ترت   ک ی  یپسماندها  ادیز  اریبس  یصورت همبستگ
  انس ی وار  یهاهی و تجز  یآن  یهاالعملعکس  هر دو روش   معتقد است  [19]  بروکس  خواهد کرد.  جادیرا ا  یتفاوت اندک   رهایمتغ   بیهمبسته نباشند، ترت 

  انس ی وار   یهاه ی و تجز  ی آن  یهاالعملعکس  رامون یپ  نان یهمواره فواصل اطم  دی گوی به همراه دارد. او م  جیدرست نتا  ریتفس  نه یرا در زم  یمشکلات
 .است رممکنیغ قیدق یهااستنباط ارایهاست که  یدر حد نانیفواصل اطم یپهنا وجودن یا محاسبه شود، اما با دیبایم

های مختلف موجود در پرتفوی شرکت  بندی نمود که در پژوهش حاضر به دنبال شناسایی ارتباطات دارایی توان جمع می  گونهنیامدل پژوهش را  
از مدل خودرگرسیون برداری و روش    ،بنابراین  ،شان یاری دهداز این طریق مدیران را در کاهش ریسک پرتفوگذاری امید است تا  مدیریت سرمایه
برآورد چندین متغیر    شبکهمعیاری برای شناسایی    عنوانبه تجزیه واریانس   ارتباطات استفاده خواهد شد. مدل خودرگرسیون برداری روشی برای 

کند. پس از استخراج نتایج تجزیه متغیری که برآورد خواهد شد را در مدل لحاظ می   ازجملهمتغیرها    همهمقادیر گذشته    اتتاثیراست که    زمانهم
گذارد. با توجه به اینکه  میتاثیرختلف هریک از متغیرها )درصد بازدهی روزانه( چند درصد  های مواریانس مشخص خواهد شد که هر متغیر در وقفه

شاخصی برای   عنوانبه متغیرها با یکدیگر است، لذا    دودوبه کند که هر سلول از این ماتریس نشانگر ارتباطات  تجزیه واریانس یک ماتریس ایجاد می 
ماتریس  ارتباطات کل سطح سیستم، مجموع تمامی سلول  این  با  سلول  جزبه های موجود در  متغیر  ارتباط هر  بیانگر  که  را    وقفه هایی  خود است 

بار در سطح  بار در سطح ایستا و یک محاسبه کرده و از این شاخص برای بیان ارتباطات سطح سیستم استفاده خواهد شد. این نتایج، همچنین یک 
 پویا بررسی خواهد شد.

که منجر به    باشدی گذشته م  یدر مقاطع زمان  ینیبش یپ  یخطا  انس ی سهم وار  محاسبه   یاطات در پژوهش حاضر، بر مبنامطالعه ارتب  ی ما برا  روش 
 ک ی که در آن هر  دارد   یکیارتباط نزد   انسی وار یۀبه نام تجز  یروش اقتصادسنج  ک یمفهوم با    نی. اشود ی( مگرید   ری)متغ   گری د  یها در جاشوک   تاثیر

  انگریکه ب  م،یدهیم  شینما و آن را با    شودیم  هی تجز  ستمیس   یرهایمختلف متعلق به تمام متغ   یهابه بخش   i  ریمتغ   ینیبش یپ  یخطا انسی از وار
Hth   ریمتغ   ینیبش یپ  یخطا  انس ی مقدار وار  i   ریبه متغ   واردشده  یهابه شوک  j  ما )از جفت    اطاتمحاسبات ارتب  ی. قابل به ذکر است که تمامباشدیم
    N،...،1  =  i,jر  ، اگ که در    یمعن  نی. به اباشدی " مبی ناار"  ای"  یرخودیغ"  انسی وار  هی تجز  ی( بر مبناستمیساده گرفته تا ارتباط کل سطح س   ریمتغ 

 .برقرار باشد i≠jشرط 

 ها داده   گردآوری روش    - 3-2

بورس تهران به    یفناور  تی ریشرکت مد  تیدر سا  یبورس   یهادرصد بازده سهام شرکتدر مورد    ازیاطلاعات موردن  نکهیبه ا توجه   پژوهش با  نیدر ا
  ی . سهام موجود در پرتفودیگرد  یگردآور  تیسا  نیاز ا  Pythonافزار  روزانه سهام با استفاده از نرم   متیق  باشد،ی موجود م  www.tsetmc.irآدرس  

آن بانک    یبانک سپه از معاونت اقتصاد  یاطلاعات پرتفو  ن یناشران کدال استخراج و همچن  یرساناز سامانه اطلاع   دیام  یگذارهیسرما  تی ریگروه مد
  Python  یافزارهاها از نرم داده   لیوتحله یشده و جهت تجز  ره یاکسل ذخ  لیصورت فاها به مذکور داده  تیاز استخراج اطلاعات از سا  پس  .د یاخذ گرد 

 . استفاده شده است Eviewsو 

 گیری زمانی انجام تحقیق و روش نمونه   دوره   - 3-3

 .باشدی م 1402سال  ورماهی شهر  یتا انتها 1398سال  ماهنیفرورد  یپژوهش حاضر از ابتدا یزمان دوره
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 بانکی مطالعات راهبردی مالی و  
 (1404،  )1، شماره 3دوره 

 13-27 صفحه:
 

  لیبانک سپه را تشک  یشرکت عمده اندازه پرتفو  نیا  اولا   چراکه  است؛  دی ام  یگذارهیسرما  تی ریگروه مدپرتفوی بورسی  ،  این پژوهش  جامعه آماری
تا   دهدی که به ما امکان م  باشدیم   قابل معاملهبانک سپه، در بورس اوراق بهادار تهران    برخلاف  دیام  یگذارهیسرما  تی ریسهام گروه مد  ثانیاداده و  

 .میو سبد سهام آن را مطالعه کن  یگذارهیشرکت سرما انیتلاطمات م

عنوان نمونه  " به دی"، "ناما" و "وامدی"، "گوهران"، "امری "کگل"، "کچاد"، "وهور"، "کگهر"، "وسپه"، "سهرمز"، "پکو  یمعاملات  ینمادها  زین  یآمار  نمونه 
 . انتخاب شدند بیشترین ارزش بازار در پرتفوی شرکت، بر اساس دیام یگذار هیسرما  تی ریگروه مد یپرتفو

 ها یافته   - 4

ا بازده  نیدر  ارتباطات  ما  سرمایه  یگذارهیسرماسبد    یهاسهام  یبخش  مدیریت  امیدشرکت  بررس   گر یکدیبا    گذاری  شرکتمیکنیم  یرا   یها. 
 .دیناما و ام د،یامو  ،گوهران ر،ی سهرمز، پکو ،کچاد، وهور، کگهر، وسپه ،از کگل اندعبارت یگذار هیدر سبد سهام سرما یموردبررس 

 ( ی ا )کل نمونه   ستا ی ا   ی ها ل ی وتحل ه ی تجز   - 4-1

 ورماهی تا شهر  1398  ماهنیفرورد   یبازه از ابتدا  یبراگذاری امید  شرکت مدیریت سرمایه  یموجود در پرتفو  یها ارتباطات نمادهاداده   یآورپس از جمع 
 : است مشاهدهقابل ری جدول زدر  ستایا یهال یوتحلهی تجزدر  ستمیشد. ارتباطات سطح س  یبررس   ای و پو  ستای، در دو سطح ا1402

 . کل نمونه   ی ارتباطات تجمع   - 2جدول 
Table 2- Cumulative correlations of the entire sample . 

 

موجود   11×11  سی . ماترباشدیروزه م  12  ینیبش یپ  بازهاستخراج شده و    یشرکت بورس   11ساله از    4.5  یاشد در جدول فوق نمونه   انی طور که بهمان
روز    رد  i  ریواکنش متغ   زانیم  انگریب  ijth  . عدد موجود در سلولباشدیم  طرفهک ی  یارتباطات جفت  سی بالا جدول فوق درواقع همان ماتر-در راست

نسبت   یتوجه قابل   زان یکه اعداد موجود در قطر جدول به م  می شوی متوجه م  میبه جدول دقت کن  ی. اگر کمباشدی م  j  ریبه متغ   واردشدهدوازدهم شوک  
ب  ریبه سا باشد، در ارقام موجود در قطر    گر ی د  یرهایاز متغ   شیب  دیبا  قائدتااز خودش    ریهر متغ   تاثیر  چراکهاند،  را اتخاذ کرده  یشتریاعداد مقدار 

  ی گذشته درصد بازده   ری که مقاد  یمعن   نیبه ا  رد،یپذی را از خود م  تاثیر  نی شتریب  79/89%  و نماد ناما با  تاثیر  نی کمتر  44/54%  نماد کگل با  سی ماتر
نماد کگل    توجه قابل   یریپذتاثیرمذکور متوجه    سی اتر. با توجه به مگذارندی مربوط به همان نماد م  ریمتغ   یجار  ری را بر مقاد  تاثیر  نی شتریروزانه نماد، ب

روز    ک یکگل در    یبازده  25% هستند که   نیا  انگریارقام ب  نی)ا  باشندی م  12.42و   25.19ارقام    ب یکه به ترت   می شویکچاد و کگهر م  یاز نمادها
از    زین  دینماد وام  باشد،یم  14.65  توجه قابل رقم    زیوسپه از کگل ن  یریپذتاثیر  نیهمچن  ؛(باشدیگذشته ممعلول تلاطم نماد کچاد در دوازده روز  

. در  رد یپذی م تاثیراندازه  ک ینمادها به   یاز مابق  تقریبانماد گوهران  رد،ی پذی م تاثیر 3.69و  6.84، 11.89  بیکگل، وسپه و وهور به ترت  یهانماد 
  گر یکدیمتقابل بر    صورتبه دو نماد    نیگفت ا  توانی و م  رد یپذیم  تاثیر  86/8%  زان یکه از نماد کگل به م  می کنیکگهر مشاهده م  یریپذتاثیرسطر  

 از  پکویر  سهرمز  کچاد  کگهر  گوهران  ناما  وامید  وسپه  وهور  امید  کگل   
 45.56 1.30 0.72 25.19 12.42 1.27 0.86 0.45 1.29 0.90 1.16 54.44 کگل

 13.32 0.55 2.19 0.88 1.58 0.93 0.68 0.98 2.55 0.96 86.68 2.03 امید 

 20.51 1.30 1.29 0.55 3.05 0.81 1.59 2.66 0.84 79.49 4.20 4.21 وهور

 32.94 1.79 1.04 1.35 1.83 1.40 0.67 1.18 67.06 4.67 4.36 14.65 وسپه 

 35.24 1.15 1.64 3.02 2.76 1.20 0.37 64.76 6.84 3.69 2.68 11.89 وامید 

 10.21 1.01 0.90 0.18 0.73 0.93 89.79 0.48 0.69 0.47 0.15 4.67 ناما 

 22.80 2.56 2.04 1.52 1.49 77.20 0.83 0.96 4.62 3.58 2.25 2.94 گوهران

 29.52 1.02 0.88 0.91 70.48 2.37 0.56 4.73 3.49 3.30 3.41 8.86 کگهر 

 29.80 0.87 1.17 70.20 17.61 0.53 0.23 2.20 1.43 1.88 0.81 3.07 کچاد 

 17.72 0.80 82.28 2.18 1.87 1.58 1.64 1.04 1.85 1.58 2.16 3.02 سهرمز 

 25.87 74.13 1.23 3.22 1.47 1.30 2.06 0.52 2.57 4.76 6.40 2.33 پکویر 

 25.77 12.35 13.11 39.01 44.83 12.32 9.49 15.18 26.16 25.79 27.58 57.66 به 

 13.52- 4.61- 9.20 15.30 10.48- 0.71- 20.05- 6.78- 5.28 14.26 12.10 خالص 
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 ک سپه ... بان   ی بورس   ی ها یی ارتباطات تلاطمات دارا   ی بررس   /  و همکاران زمانی

  زان یرا از کگهر به م  تاثیر  نی شتریب  زیسهام کگهر توسط شرکت کگل باشد. نماد کچاد ن  عمده   تیاز مالک  یناش   تواندیم  دهیپد  نیهستند که ا  گذارتاثیر
 . رد یپذیم %61/17

دقت به    ی. با کمباشدی نمادها م  ریسطر از سا  ینماد موجود در ابتدا  یریپذتاثیرمجموع    انگریستون "از" قرار دارد که ب  سی ماتر  نیسمت چپ ا  در
  24/35%  بیو وسپه به ترت   دیوام  ینمادها  زیپس از کگل ن  م،ی شویم  56/45%  زانیبه م  نی رینماد کگل از سا  یریپذتاثیر  نی شتریستون متوجه ب  نیا
  32/13%  ،21/10%  ری با مقاد  بی به ترت   یریپذتاثیر  زانیم  نی و سهرمز با کمتر  دیناما، ام  ینمادها  نی. همچنرندیپذیم  تاثیر  نی ریاز سا  94/32%  و
 .رندیپذیم تاثیر نی ریاز سا 72/17% و

"به" قرار دارد که مجموع    طرفهک ی   یارتباطات جفت  سی ماتر  ری ز  در به سا  یگذارتاثیرسطر  .  کندیمشخص م  نی رینماد موجود در هر سرستون را 
کگهر، کچاد و    ینمادها  ازآنپس  باشد،ینمادها م  ریسا  یرو  یگذارتاثیر  نی شتریب  یدارا  57.66نماد کگل با رقم    شودی طور که مشاهده مهمان

ناما، گوهران،   بیهم به ترت  نی ریسا یرو گذارتاثیرکم  یقرار دارند. نمادها  27.58% و 39.01% ،44.83% یگذارتاثیربا درصد   بید به ترت یام
نمادها با    ریسا  یرو  یگذارتاثیرکه    شودی. درواقع مشاهده مباشندیم  13.11%  و  12.35%  ،12.32%  ،9.49%  یهازان یو سهرمز به م  ری پکو

 .نمادها دارد  ریسا یرو یکمتر یگذار تاثیرتر باشد، هرچه ارزش بازار شرکت کوچک   یعنی، دارد  میاندازه شرکت رابطه مستق 

  د، یکگل، ام یکه نمادها شودیسطر مشاهده م  نی. در اباشدی تفاضل ستون "از" و سطر "به" م انگری از سطر "به"، سطر "خالص" وجود دارد که ب پس
در   نیهمچن ."از" از "به" مثبت است( قی )خالص تفر گذارندی م تاثیر گری د یهاییبر دارا رند،یبپذ تاثیر نی ریاز سا نکهیاز ا ش یوهور، کگهر و کچاد ب

 . باشدیم یپارامتر منف  نینمادها ا ریسا

روزه    12با وقفه    موردمطالعه  دورهسلول نماد ارتباطات کل شبکه در طول    نی. اباشدی م  77/25%  که رقم   میکنیرا مشاهده م  HCسلول    تینها  در
دهنده مجموع کل ارتباطات  نشانشود،  محاسبه می   سطر "به"  یاستون "از"  میانگین    است و از  "از"و ستون    "به "سطر    یمحل تلاقکه    HCسلول    .باشدیم

 .باشدمی ستمیدرون س 

 )نمونه متحرک(   ا ی پو   ی ها ل ی وتحل ه ی تجز   - 4-2

تجز از  نمونه   لیوتحلهی پس  شدنو    یاکل  متغ   مشخص  ا  یرهایروابط  در  بررس   نیپژوهش  به  اکنون  و    یخطا  انسی وار  جینتا  ی سطح،  نمونه 
در هر    قیتحق   یبرآورد متحرک به محاسبه پارامترها  یهاپنجره   جادیپژوهش با ا  نیدر ا  ا ی پو  لیوتحله ی پرداخت. در تجز  م یآن خواه  لیوتحلهی تجز

به  نمادهامی پردازی مجزا م  صورتپنجره  شرکت   جزبه   یاکل نمونه   لیوتحله ی مورداستفاده در تجز  یهابخش همان شرکت  نیدر ا  شدهاستفاده  ی. 
به   1402 رماهیت 14 خی نماد در تار  نیبخش، عرضه ا نینماد از محاسبات در ا نیحذف ا لیدل  .باشندیناما" با نماد "ناما" م  ایمخازن گاز آس  یدی"تول 

 . گذارد ی ما م اریدر اخت لیوتحله ی تجز یرا برا یکم یهانماد داده نیا شوند،یم یبررس  1398سال  ینمادها که از ابتدا ریبه سا توجه  بوده که با بازار 

 م یکنیم  لیتبدروزه    100  یهاکل نمونه را به پنجره   یهاابتدا داده.  شودیآغاز م  یاکل نمونه   یبا ارتباطات تجمع   ای پو  لیوتحلهی بخش تجز  نیدر ا
هر    یبرا  یبارتبه ع  م،یکنی روزه را اجرا م  12با وقفه    ینیبش یپ یخطا  انسی وار هیو تجز  1یبردار  ونیها مدل خود رگرس پنجره   نیاز ا   ک یسپس در هر  

  1شکل    شدهارایه   حاتیهر بازه محاسبه خواهد شد. با توجه به توض   یو پارامترها برا   شودی استخراج م  1جدول  مشابه    یروزه جدول  100پنجره  
 .باشدی روزه م 12روزه با وقفه  100 یهاپنجره  یبرا HCنمودار متحرک عنصر 

 

1 Vector Autoregression (VAR) 
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 . متحرک   ی ارتباطات تجمع   - 1شکل 
Figure 1- Mobile aggregate communications . 

ارتباطات   1398سال   یبوده است. در ابتدا  زش ی بار رشد و ر  3شاهد    HC، شاخص  1401قبل از سال    است،  مشاهدهقابل   1  شکلدر  که    طورهمان
  یزمان  دقیقا  نیا  ابد،ییادامه م  1399سال    رماه یتشروع شده و تا    1398مشاهده از مهرماه سال  روند قابل   نی اول  .بوده است  20%  کمتر از  یتجمع 

  خ ی در تار  ی. شاخص ارتباطات تجمع رسدی م  1399سال    مردادماهرا آغاز کرده و به اوج خود در    یان روند صعوداست که شاخص کل بورس تهر
  ی که شاخص ارتباطات تجمع   شودی در بورس، مشاهده م  یروند صعود  جاد یو ا  1399ده است. با شروع سال  یرس   40%  به رقم   26/11/1398

 .ابدیی ادامه م  1400  ریشروع شده و تا ت  1399سال    رماهیمتحرک از ت  یروند شاخص ارتباطات تجمع   نیدوم  .شودیم  یمتحرک وارد روند نزول
  1400در سال    1100000به رقم    1399در سال    1900000شده و از رقم    ی دوره وارد روند نزول  نیاست که شاخص کل بورس در ا  توجهجالب 

 شتریب  رهایکه متغ   شودی شاخص کل مشاهده م  زش ی حباب بورس و ر   دنیو ترک   1399  سال  بحرانبا ورود به  .  کاهش(  40%  از  شی)ب  است  دهیرس 
  دهیرس   7/43%  به اوج خود و به رقم   06/10/1399  خی متحرک در تار  یشاخص ارتباطات تجمع   کهی طوربه  ،دهند یم  حیرا توض   گریکدی  راتییتغ 

 . باشدی م 1401سال  رماهیت یال 1400 رماهیالگو از ت نیسوم  است.

متحرک مشاهده    یشاخص کل و شاخص ارتباطات تجمع   انیم  یروند داده، ارتباط معنادار  رییبار تغ   نیشاخص کل چند  نکهیدوره با توجه به ا  نیدر ا
است که   یزمان  دقیقا  نیا   کند،یم   دایخاتمه پ  17/02/1402  خی شروع شده و در تار  27/07/1401  خی الگو در نمودار از تار  نیچهارم  .شودی نم

که شاخص    دهدیرخ م  یزمانمدتدر    یقبل  یهمانند الگوها  زیالگو ن   نیرا ثبت کرده است. در واقع ا  یواحد  2548227  ی خی شاخص کل رکورد تار
متحرک با روند    یمشاهده شد که شاخص ارتباطات تجمع   نجای ا  تا  .کند یم  ی( را طینزول  ای  ی)صعود  یاطرفهک یطول الگو روند    امکل بورس در تم

ابتدا    کند،ی م  دای( پینزول  ای  ی)صعود  یقو  نسبتا   روند ک یکه شاخص کل بورس    ی مشخص شد زمان  ز یمطالعه ن  ن ی. در اباشدینم  ارتباطی بازار ب
در بازار شکل   یمعکوس   دیکه روند جد  یتا زمان  بداییم  کاهشروند    ی شده و سپس تا انتها  شتریپژوهش ب  ی رهای ارتباطات سطح شبکه متغ   زانیم
 ی همبستگ  نیاز ا  یدور  یروند همبسته هستند؛ لذا برا  نینمادها در ا  یتمام   تقریبا  رد،یگی در بازار شکل م  یدی جد  روندک یکه    یزمان  جهیدرنت  رد؛یگ

تا با هم مرت ی)صنعت  ی( و افقیتی)مالک  یعمود  طوربه که    یمتنوع   یامکان پرتفو  حد  بهتر است  ن(    ن یا  توانیم  نی. همچنمیده  لیتشک   ستندیبط 
روند در بازار    ریینشان از تغ   شودیم   ک ی نزد   یمتحرک به کف قبل  یکه شاخص ارتباطات تجمع   یحدس زد زمان  توانیداد و م  میمشاهدات را تعم

انداز فروش سهام )در صورت چشم   ا ی(  یانداز بازار صعودچشم   ت)در صور  یگذار ه یاقدام به سرما  طیمتناسب با روندها و شرا  توان یو م  باشدیم
 . ( نمودیبازار نزول

  یزمانمدت( برای  w)  طول پنجره   ،دو پارامتر  رییمتحرک را با تغ   ینمودار ارتباطات تجمع روزه، ابتدا    12روزه با وقفه    100در خصوص انتخاب پنجره  
از نمودارها نشانگر شاخص    ک یهر    قرار گرفت.  ی موردبررس   2شکل  و نتایج در    ارایهروز    18و    12،  6( برای  Hروزه و وقفه )  125و    100،  75

 .باشدی شده م انیب ی رهایمتحرک با متغ  یجمع ارتباطات ت
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 . مختلف   ی با پارامترها   ی شاخص ارتباطات تجمع   - 2شکل 
Figure 2- Cumulative communication index with different parameters. 

  پنجره در طول    رییکه با تغ   شودیمشاهده م  نی. همچنشودی مشاهده م  ای پو  یاکل نمونه   لیوتحله ی در بخش تجز  شدهمطرح   یدر تمام نمودارها الگوها
نمودار   جره،در طول پن شیبا افزا کهیطوربه  باشندیم یمتفاوت یهاو نوسان  انسی وار  یروزه( نمودارها دارا 125روزه و  100روزه،  75) یموردبررس 

در    یرییروزه( تغ   18روزه و    12روزه،    6)  ینیبش یپ  بازه   رییبا تغ   است،  مشاهدهقابل که    طورهمان اما  ؛  باشدیم  یکمتر  انس یوار  ی تر شده و داراتخت
نم به وجود  ارتباطات  نشان   نیا   د،یآی شاخص  که تجز  نیا  دهندهموضوع  بازه   هاانس ی وار  هی است  از  از    ییابتدا  یهاپس  تغ   6)کمتر    رات ییروزه( 

عدم    واسطهبه های مشابه،  با توجه به نظرات خبرگان بازار و پژوهش  طورنیهم.  کنند یم  یروند ثابت را ط  ک ی  تقریبا  بازه  نیازاپسو    کنندیم  یمعنادار
در پژوهش    هال یوتحلهی در تجز  ن،یبنابرا  ؛روزه پیشنهاد گردیده است  12بینی  روزه و بازه پیش   100  پنجره ها و اخبار مقطعی،  پذیری از شوکتاثیر

مشابه    ،حاصل شده  جینتا  زین  رهای متغ   نیا  رییمشاهده شد که با تغ   حالنی باا  ،شده است روزه را انتخاب    12  ینیبش یروزه و بازه پ  100  پنجره   نیزحاضر  
 . خواهد بود این پژوهش یهاافتهی

 گیری نتیجه   - 5

و   ک یستماتیمختلف س   یهاسک ی بالا از ر   یریاثرپذ  ل یبه دل   گریکدیبا   یمال  یهاییروزافزون ارتباط دارا  شیو افزا  یاطلاعات  یهاستمیگسترش س با  
 هاییدارا  یپرتفو  سک ی ر  شیامر سبب افزا  نیانتقال است که اقابل   گری د  یهاییبه دارا  ییدارا  ک یاز    یمتیاثبات شده است که تلاطم ق  ک یستماتیرس یغ

همواره بر تلاطمات    رانیاثرگذار در اقتصاد ا   ریمتغ   کیعنوان  نفت به   متیق  دیشد  راتییمثال تغ   یشده است. برا  گریکدیها به  بازده آن  یو وابستگ
  انی ارتباط م  ی بررس   ان یم  نیقرار داده است. در ا  تاثیربازار سهام را تحت   یمتعدد  یزمان  یهامختلف اثرگذار بوده و در دوره   یمال  یهایی دارا  یمتیق

دارا در    یهایی تلاطمات  اهم  یگذارهیسرما  یپرتفو  ک یموجود  بر    یتوجه قابل  تیاز  تمرکز  است،  سا  ک ی برخوردار  در  خاص  عدم    هیصنعت 
 ی قرار دهد. برا  تاثیرشدت تحترا به   یرتفوارزش پ  تیشده و در نها  یدر پرتفو   هاسک ی سبب انباشت انواع ر جی تدربه  تواندیم  یپرتفو   یسازمتنوع 

  ی الملل ن یب  یمال موسساتها و بانک  یبرخ  یگذارهیسرما یبالا بر صنعت املاک و مستغلات و اوراق بهادار آن در پرتفو یگذارهیمثال تمرکز سرما
نهادها    نیاز ا  یبرخ   یرشکستگسبب و  یمال  یهاییبازارها و دارا  ریآن به سا  تیو سرا  کای در اقتصاد آمر  2008سال    یبحران مال جادیبا ا  تیدر نها

اهم  نیازاپس.  د یگرد  اندازه   تیواقعه  و  دارا  یریگسنجش  تلاطمات  پرتفو  یهایی ارتباطات  در    شیافزا  یمال  ینهادها  یگذارهیسرما  یموجود 
 پرداختند.   یآورتاب  شیبا هدف افزا  یمال  یهایی تلاطمات دارا  تی ریو مد  یابی به سنجش، ارز  گذاراستیس   ی و محققان و نهادها  افتی  یریچشمگ
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بزرگ  یکی  عنوانبه بانک سپه   اقتصادبانک   نی تراز  نظام  دهه  ران،یا  یها در  انواع سرما  یهااز  با  تا  پرتفو  هایگذار هیگذشته تلاش داشته   یبتواند 
 .را فراهم آورد  یبورس  یهاییاز دارا یارزشمند

و   شرکت  یموجود در پرتفو  یهاییدارا  انینوسانات م  وگذاری امید  شرکت مدیریت سرمایه  یپرتفو  یژوهش مطالعه رفتار بازدهپ  نیهدف از انجام ا
های بانک سپه بوده که حضور این  انتخاب این شرکت نیز ارزش بالای آن در میان دارایی علت بوده است. انسی وار  هی تجز قی ها از طرآن  انی روابط م

 شبکه گذاری امید را نیز در کنار پرتفوی بورسی آن در سازد تا خود شرکت مدیریت سرمایهبهادار تهران این امکان را میسر می شرکت در بورس اوراق 
گذاری امید در سطح ایستا  شرکت مدیریت سرمایه  ی( پرتفوHC)  یشاخص ارتباطات تجمع داد  نتایج این پژوهش نشان   ارتباطات بررسی کنیم.

پذیر پرتفوی تاثیرگذار و نمادهای کگل، وسپه و کچاد سه نماد  تاثیرو همچنین به ترتیب نمادهای کگل، کگهر و کچاد سه نماد    است  25.77مقدار  
 نی و کمتر  15.30 زانیمرتبط به نماد کگهر به م یگذارتاثیرخالص  نی شتری مشخص شد که ب نیز یگذارتاثیرخالص   یبا بررس در این بررسی بودند. 

 . استبوده  -20.05 زانیبه م  دیمربوط به نماد وام

 . شده است ارایهگذاری امید ی شرکت مدیریت سرمایهپرتفو یبرا ریپذتاثیر و  گذارتاثیرسه نماد  ری در جدول ز

 . نمادها   پذیرترین تاثیر و    گذارترین تاثیر   - 3جدول 
Table 3- The most influential and influential symbols . 

 

 

 

سبد سهام خود اقدام    سک ی و کاهش ر  یپژوهش حاضر، نسبت به متنوع ساز  جیبا استفاده از نتا  توانندیمگذاری امید  شرکت مدیریت سرمایه  رانیمد
  یبا مطالعه و بررس   رانی، لذا مدشودمحسوب می  یمال  ینهادها  وجزگذاری امید  شرکت مدیریت سرمایه  نکهیذکر است با توجه به ا  انیکنند، شا

خود اقدام کنند که    یپرتفو  سک یاست، نسبت به کاهش ر  ی مال  یبازارها  نفک یجزلا که    ی مال  یهادر زمان وقوع بحران  توانندی پژوهش م  نیا  جینتا
 شرکت در تلاطمات بازار را به دنبال خواهد داشت.  یپرتفو یداریاقدام پا نیا

در   ریپذتاثیر  یبازار بورس، وزن نمادها  یروند رو به رشد اکثر نمادها  لیاست به دل   یکه بازار صعود  یزمان  شودیم  شنهادینهاد پ  نیا  رانیبه مد
بازار با    یبرا  نیکسب کنند، همچن  یروند صعود  نیرا در ا  یبازده  نی شتریکنند تا بتوانند ب   شتریب  یرا در پرتفو  وسپهو    کگل  یمانند نمادها  یپرتفو

که احتمال کاهش ارزش آن کمتر است را   یادیبن  گذاررتاثی  یرا کمتر کرده و نمادها  یدر پرتفو  ریپذتاثیر  یوزن نمادها  شودیم  شنهادیپ  یروند منف 
ها  شرکت نیا رانیمد ،کل بورس اوراق بهادار تهران خصو شا ستمیارتباطات سطح س  انیم شدهمشاهده با توجه به رابطه  نی. همچنندینما نی گزیجا

 یی خود را اجرا  یمعاملات  یروند شاخص بورس را برآورد کنند و متناسب با آن راهبردها  ستم،یمستمر شاخص ارتباطات سطح س   یابی با ارز  توانندیم
 .ندینما

در بورس اشاره کرد که  شدهرفتهیپذ یهاارتباطات شرکت شبکهشاخص کل و  تیعلرابطه  یبه بررس  توانیم یآت یهاپژوهش یبرا شنهادیپ عنوانبه 
همچنین   .شودیم  یتلق   یمال  ینهادها   یارزشمند برا  یکنندگان بدهد که موضوعروند شاخص کل را به استفاده  ینیبش یامکان پ  تواندی آن م  هجینت

پرتفو  نیا  در . محققان  دیگرد   یبررس   1402سال    ورماهی شهر  یال  1398سال    ماهنیفرورد   بازهدر    دیام  یگذارهیسرما  تی ری شرکت مد  یپژوهش 
را در   یگذار هیسرما  یهاصندوق  ایها  شرکت  ری سا  یپرتفو  ایمتفاوت    ی زمان  یهاشرکت مذکور را در بازه  یپرتفو  ،کرد ی ور  نیدر توسعه ا  توانندیم

 ی هاروش   توانندیمندان معلاقه   نیکمک کنند. همچن  شانییبهتر دارا  تی رینهادها در مد  نیا  رانیقرار دهند و به مد  یموردبررس مختلف    یهابازه 
 . ندینما سهیمقا ژوهشپ نیا جیرا با نتا جیدهند و نتا ارایهشرکت  ک ی یپرتفو شبکهارتباطات  یبررس  یپژوهش را برا نینسبت به روش ا یمتفاوت

 پذیرترین تاثیر  گذارترین تاثیر 
 نماد  رتبه نماد  رتبه

 کگل 1 کگل 1
 وسپه  2 کگهر  2
 کچاد  3 کچاد  3
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 تشکر و قدردانی 

ی در بهبود کیفیت و انسجام  موثرنظرات علمی دقیق و سازنده که نقش    ارایه  ل یبه دل سیله از سردبیر محترم و داوران گرامی نشریه  ون نویسندگان بدی
 .کننداین مقاله داشته است، صمیمانه قدردانی می

 منابع مالی 

 .خصوصی یا غیرانتفاعی دریافت نکرده است موسساتها، نهادهای دولتی، گونه حمایت مالی مشخصی از سوی سازماناین پژوهش هیچ

 تعارض با منافع 

حاصل کار    مقالهگونه تعارض منافع شخصی یا سازمانی در ارتباط با انجام و انتشار این پژوهش وجود ندارد. این  داریم که هیچ یله اعلام میوس بدین 
 . اکنون نیز تحت بررسی یا چاپ در نشریه دیگری نیستتر منتشر نشده و هم ، پیش نویسندگاناصیل 
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