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Abstract 

In recent years, due to the resource deficits and financial imbalances of pension funds, the issue of 

structural reform and optimization of their investment portfolios has gained greater importance. 

Among the key solutions proposed is the divestment of underperforming enterprises to the private 

sector in line with Article 44 of the Constitution and within the framework of implementing the 

Seventh National Development Plan. The main challenge in this context lies in establishing a 

scientifically sound and efficient prioritization for such divestments.  Accordingly, adopting 

modern portfolio management approaches—such as the DCC-GARCH R² decomposed 

connectedness model recently introduced by Cocca et al. (2024)—can offer a more comprehensive 

perspective for decision-making regarding whether to retain or divest these enterprises. Based on 

this approach, the optimal weight of each enterprise in the investment portfolio, the efficiency of 

risk hedging, the beta coefficient, and the Sharpe ratio should be evaluated under various portfolio 

management frameworks, including MVP, MCP, MCOP, MRP, and MPG. Ultimately, the model 

yielding the highest Sharpe ratio is selected as the optimal approach. 

In such a setting, it becomes feasible to prioritize enterprises for earlier or later divestment based 

on two key dimensions—return and risk. This priority-setting aligns with the mandates of the 

Seventh National Development Plan; however, to date, this has not been examined using the 

aforementioned approaches, which could be of significant value to policymakers. 

Keywords: Pension Fund, Investment Management, DCC GARCH R² Decomposed 

Connectedness Approach 
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گذاری:  های بازنشستگی با تاکید بر مدیریت سرمایههای اقتصادی زیر مجموعه صندوقاولویت بندی واگذاری بنگاه

 DCC-GARCH R2 decomposed connectednessشواهدی جدید از رویکرد 

 1حسن چنارانی

 2سهیل رودری 

 

 

 چکیده 

  ن ی ا  یگذاره یسرما   یپرتفو  یساز نهیها، موضوع اصلاح ساختار و بهآن  یمال  یو ناتراز  یبازنشستگ   یهامنابع صندوق   یبا توجه به کسر  ر،یاخ  یها در سال 

بر این اساس در پژوهش حاضر با درنظر گرفتن یک پورتفوی نوعی متشکل از نمادهای فباهنر، فخاس، جم و   است.  افتهی   یشتریب  تیها اهمصندوق 

از الگوی    01/01/2015-08/2025/ 12درازک در دوره زمانی   استفاده  از منظر  DCC-GARCH R2 decomposed connectedness با  و 

های بازنشستگی بررسی شده است. نتایج نشان داد که از ابتدای  های اقتصادی تحت مدیریت صندوقبندی واگذاری بنگاه گذاری، اولویتمدیریت سرمایه

ها افزایش یافته و امکان تنوع بخشی به پورتفو وجود  های ژئوپلتیک، میزان ارتباط و اتصال میان دارایی کها و ریس با توجه به تشدید تنش   1404سال  

( دارای بالاترین نسبت شارپ  MRPباشد. همچنین بر اساس نتایج، رویکرد حداقل ضریب تعیین )ها میندارد و فرصت مناسبی جهت واگذاری بنگاه

عه کشور،  باشد و کمترین وزن بهینه را به ترتیب برای فخاس و فباهنر در نظر گرفته است. بر این اساس و در راستای انجام تکالیف برنامه هفتم توسمی

عنوان یک معیار در ارزیابی  تواند بهگذاری شده و و با طی فرآیند قانونی واگذار شوند. نتایج پژوهش حاضر میتر ارزشبهتر است فخاس و فباهنر سریع

 گذاران باشد.  های اقتصادی مدنظر سیاستی واگذاری بنگاه بندو اولویت

 DCC-GARCH R2 Decomposed Connectednessگذاری، مدل های بازنشستگی، مدیریت سرمایهصندوق کلمات کلیدی:

 .JEL  :،G11،G14  ،G17 ،G32بندی طبقه
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 مقدمه .1

ا  یبازنشستگ  یهاصندوق  نهادهابه  رانیدر  مهم  ،ینسلنیب   یمال  یعنوان  تأم  ینقش  ا  ی مال  تیامن  نیدر  اکنندی م  فایبازنشستگان   ن ی. 

 ی جد  یهاناکارآمد، با چالش   تیریو مد  یاقتصاد  یهابحران   ،یدولت  یهااست ی مختلف از جمله س  لیگذشته به دلا  یهادهه   یها طصندوق 

  داریپا  نیها در خلق ارزش افزوده و تأمصندوق  ن یا  رمجموعهیز  یاقتصاد   یهابنگاه   فیها، عملکرد ضعچالش   ن یاز ا   یکیاند.  مواجه شده 

ها، موضوع اصلاح ساختار آن  یمال  یو ناتراز  یبازنشستگ   یهامنابع صندوق   یبا توجه به کسر ر،یاخ  یها حقوق بازنشستگان است. در سال 

ناکارآمد به بخش    یاقتصاد  یهابنگاه   یواگذار  ان،یم  نیاست. در ا  افتهی  یشتریب   تیها اهمصندوق  نیا  ی گذارهیسرما  یپرتفو  یسازنه یو به

 یدیکل  یاز راهکارها  یکیعنوان  کشور به  یبرنامه هفتم توسعه اقتصاد  ی اجرا  یو در راستا یقانون اساس  ۴۴در چارچوب اصل    یخصوص

  ی کردهایو کارآمد است. رو  یعلم  یارهایها بر اساس مع بنگاه   نیا  یواگذار   یبندت یولوا  نییتع   نه،یزم  نیدر ا  یمطرح شده است. چالش اصل

ها را در  و بازده بنگاه   سک یطور جامع ربه   توانندیبازار تمرکز دارند، نم  متیق  ای  یکه صرفاً بر ارزش دفتر  یو واگذار  یگذارمت یق  یسنت 

 DCC-GARCH یهامانند مدل   یپرتفو  تیریمد  نینو  یکردهای استفاده از رو  و،ر  ن یکنند. از ا  یابیها ارز صندوق   یگذارهیسرما  یپرتفو

R2 decomposed connectedness   ی برا  یترجامع   دگاهید  تواندیشده است، م  ی( معرف2024)  1توسط کوکا و همکاران  رایکه اخ  

به    واگذاری  جهت  هابنگاه  گذاریارزش  یارهایاز مع  یکیها ارائه دهد . در واقع  بنگاه   نیا  یواگذار  ای  یدر خصوص نگهدار  یریگمیتصم

وزن   یست یساس باا  نی. بر اباشدمی   سهام  بازار  در  هاآن  یکه خود در گرو بازده   باشدمی   هاشرکت  نیا  هیارزش بازارسرما  یبخش خصوص 

سرما  نهیبه سبد  در  بنگاه  کارا؛    گذاریهیهر  ر  یینحوه  ال  تاب  بیضر  سک یپوشش  قالب  در  شارپ  مد  یگوهانسبت  سبد   تیریمختلف 

نسبت شارپ    نیبالاتر  یکه دارا  ییالگو  تیگردد و در نها  یابیارز   MVP, MCP, MCOP, MRP , MPG همانند   گذاری¬هیسرما

واگذاری منظور  به  یاقتصاد  هایبنگاه  یبندتیامکان اولو   یطیشرا  ن یاست در چن  یهی. بدردد گیانتخاب م  نهیبه  کردروی  عنوانبه  باشدیم

شود موضوعی که در قالب برنامه هفتم توسعه اقتصادی کشور تکلیف  مهیا می  تر و یا دیرتر با توجه به دو مولفه کلیدی بازده و ریسک سریع

اهمیت باشد.    باگذاران بسیار  تواند برای سیاستشده و بایستی اجرا گردد و با رویکردهای مذکور این مهم تاکنون بررسی نشده است که می

 یکردهایبا استفاده از رو یبازنشستگ یهاصندوق رمجموعهیز یاقتصاد یهابنگاه  یواگذار یبندتیاولو نیی، تعحاضر  پژوهش یاصلهدف 

 ی هااز مدل   یریگساله و با بهره   ۱۰  یدوره زمان   کیها در  شرکت  نیروزانه ا  یدهباز  یمطالعه با بررس  نیاست. ا  یپرتفو  یسازنه یبه  نینو

مختلف عملکرد مانند نسبت    یارها ی و بر اساس مع  کندیم  نییرا تع  یگذاره یسرما  یهر بنگاه در پرتفو نهیوزن به  ،ی اقتصادسنج  شرفتهیپ

هایی که دارای وزن بهینه و نسبت شارپ تواند بنگاه چنین شرایطی سیاستگذار میو در    سازدیها را مشخص مآن   یواگذار  تیشارپ، اولو

به عبارت دیگر یکی از معیارهای  تری هستند را شناسایی و در اولویت واگذاری قرار دهند که این مهم تا کنون مدنظر نبوده است.  پایین

باشد. زیرا یکی  ها در بازار سرمایه میهای بازنشستگی عملکرد آنهای اقتصادی ذیل صندوقبندی واگذاری بنگاه بسیار مهم جهت اولویت

هایی که در سبد  باشد. بنابراین بنگاهها می باشد که خود متاثر از قیمت و رفتار قیمت سهام آنگذاری، ارزش بازاری میاز معیارهای ارزش

پایینسرمایه پوشش ریسک  همچنین  و  کمتر  وزن  از  نسبت شارپ(  بالاترین  )دارای  بهینه  برخوردار میگذاری  سایرین  برای  باشند،  تر 

های زیرمجموعه با توجه به گستردگی شرکت  قرار گیرند که این مهم تاکنون مدنظر پژوهشگران نبوده است. توانند در اولویت واگذاریمی

ها وجود ندارد. بر این اساس جهت انتخاب یک های یک مطالعه علمی، امکان لحاظ تمامی شرکت های بازنشستگی و محدودیتصندوق

 پورتفوی فرضی موارد ذیل مدنظر بوده است: 

انتخاب دوره زمانی    1394شرکت بورسی و از سال   -1 باشد )دلیل    01/01/2015-2025/ 12/08دارای اطلاعات قیمت سهام 

 باشد( تحریم(، سیاسی، نظامی و بهداشتی می  -وجود رخدادهای گوناگون اقتصادی )برجام

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

 
1 Cocca et al 



 تا حدی از صنایع مختلف استفاده شود.   -3

با توجه به موارد فوق، نمادهای مورد بررسی فخاس )فولاد خراسان(، فباهنر )صنایع مس شهید باهنر(، جم )پتروشیمی جم( و درازک  

عنوان شود در حوزه مس، فولاد، پتروشیمی و داروسازی بررسی صورت گرفته است و بهباشند. همانگونه که ملاحظه می)دارویی رازک( می

 گذار باشد.  تواند مدنظر سیاستها میبندی واگذاری شرکتیک رویکرد در اولویت

های پژوهش و پنجم نیز به ترتیب روش شناسی پژوهش؛ یافته های سوم ؛ چهارم و  و پیشینه پژوهش و در بخشدر ادامه مبانی نظری  

 گیری و پیشنهادات سیاستی ارایه شده است. نتیجه 

 مبانی نظری پژوهش  .2

بازارهای مالی مطرح شده است. اولین فرضیه که بر عوامل بنیادین تکیه    دری اصلی برای توضیح اثرات سرایتی  به طور کلی، دو فرضیه 

ها، ساختارهای مالکیتی و شرایط  ها، ادغام گیری قیمت سهام تحت تأثیر عواملی همچون گسترش سرمایه شرکتکند که شکلدارد، بیان می

د )هامائو و شوندرپی قیمت در سهام و بازارهای مرتبط شده و به سرایت بازارها منجر میگیرد. این عوامل باعث نوسانات پی صنعت قرار می

دهد و بر گذاران نسبت می گذاران است، سرایت بین بازارها را به رفتار سرمایهومین فرضیه، که ناشی از رفتار سرمایه(. د1990،  1همکاران

دارد تأکید  جهانی  مالی  ارتباطات  در  معاملاتی  الگوهای  و  احساسات  سانتاماریا   نقش  و  بین (.  2014،  2)پتمزاس  سرایت  این،  بر  علاوه 

از دیدگاههای دارایی، مانند سهام و کالاها، می کلاس از تواند  با استفاده  های خرد و کلان اقتصادی تحلیل شود. رویکرد خرد اقتصادی 

کند که کند. در مقابل، رویکرد کلان اقتصادی بررسی میگذاری سهام مرتبط میهای تنزیل جریان نقدی، قیمت کالاها را به ارزشمدل 

  کند ها را دستخوش تغییر می های مرکزی تأثیر گذاشته و در نتیجه قیمت سهام شرکتهای بانک چگونه نوسانات قیمت کالاها بر سیاست 

برای مشارکت(.  2022،  4؛ منسای و همکاران2024،  3)احمدیان یزدی و همکاران این موضوع  بالای  اهمیت  به  بازار، با توجه  کنندگان 

پرداخته اند )آدکویا و گذاری و مقامات پولی، مطالعات بسیاری به بررسی نوسانات و اثرات سرایتی در بازارهای مالی  مدیران سبد سرمایه 

 (.2024؛ منسای و همکاران، 2022، 5همکاران

ها در بازارهای مالی همواره یکی از موضوعات ارتباط میان بازدهی داراییتوسعه بخش مالی و  دهد که  مروری بر مطالعات داخلی نیز نشان می

وسعه مالی با تقویت کارایی تخصیص سرمایه و گسترش ابزارهای پوشش ریسک، نقش بسزایی در  تمهم و مورد توجه محققان بوده است.  

 .(2015؛ احمدیان یزدی و همکاران،  2022؛ احمدیان یزدی و همکاران،  2020،  6ند )شهباز و دیگرانکنپذیری بازارها ایفا می کاهش آسیب 

ها منتقل شود، بررسی روابط علیتی و شدت انتقال یا تواند به سرعت به سایر دارایی، از آنجا که بروز نوسان در یک دارایی میطور خاصبه  

گذاری دریافت این نوسانات در طول زمان از اهمیت بالایی برخوردار است. این موضوع به ویژه برای مدیریت ریسک در سبدهای سرمایه 

در حقیقت، شواهد موجود حاکی از آن است .  ( ۱۳۹۸آباد و همکاران،  حسینی ابراهیم؛  1404رودری و همکاران،  رسد )حیاتی به نظر می 

گذاران  سرمایه (. به علاوه،  2023b،  7همکاران )رودری و    ها به بازارهای مالی مؤثر استکه ساختار اقتصادی در شدت و جهت سرایت شوک

های بالقوه را پوشش  های خود هستند تا ریسکبخشی به داراییبرای مقابله با این نوسانات، به طور مداوم در حال تعدیل، جایگزینی و تنوع 

تواند نقشی کلیدی در طراحی های زمانی مختلف میها در بازهدهند. در این راستا، آگاهی از نحوه و میزان سرریز نوسانات میان انواع دارایی

از سوی دیگر، باید توجه .  (۲۰۲۱،  8های مؤثر پوشش ریسک ایفا کند )ربوردو و همکاران گذاری و تدوین استراتژیبهینه سبدهای سرمایه 

ها بازتابی از جریان اطلاعات میان این بازارهاست. در نتیجه، درک ناقص یا نادرست از روابط متقابل  داشت که سرایت نوسانات میان دارایی

سیاست ها میدارایی تدوین  به  منجر  و تواند  ورشکستگی صنایع  و حتی  مالی،  بازارهای  در  ناپایداری  غیربهینه، گسترش  اقتصادی  های 

 
1 Hamao et al. 
2 Petmezas & Santamaria 
3 Ahmadian-Yazdi et al. 
4 Mensi et al. 
5 Adekoya et al. 
6 Shahbaz et al. 
7 Roudari et al. 
8 Reboredo et al. 



گذاران اقتصادی نیز  گذاران بلکه برای سیاست ها، نه تنها برای سرمایه ها شود. بنابراین، تحلیل دقیق و پویا از تعاملات میان دارایی شرکت 

 .ضرورتی انکارناپذیر دارد

)آروری و ها سرایت کندهای سرمایه، به سایر داراییجایی جریان گذاران و جابه تواند از مسیر تغییر رفتار سرمایهنوسان در یک دارایی می

بازارها، شکل های سرمایهتصمیم (.  2015،  1همکاران گذاری، متأثر از شرایط کلان اقتصادی و سیاسی و همچنین تحلیل عوامل درونی 

های جایگزین منتقل شده و پدیده سرایت نوسان شدت انداز یک دارایی تضعیف شود، سرمایه به سمت داراییگیرد. در شرایطی که چشم می

کند، در نتیجه اعتماد به دارایی  بازانه را تشویق میپذیری آن را دشوار کرده و رفتارهای سفته یابد. افزایش نوسان یک دارایی، تحلیلمی

 . (۱۳۹۹شکن، بتمحسنی و شود )ای به بازارهای دیگر هدایت می های سرمایهکاهش یافته و جریان

تر را انتخاب کنند، در هایی با همبستگی منفی یا سرایت نوسان پایین گذاران تمایل دارند دارایی، سرمایه بازار سرمایه  در مواجه با نوسانات

های بحران، شدت سرایت میان بازارها افزایش  دهند. در دورهتر را ترجیح می هایی با سرایت قویپذیر، داراییگذاران ریسکحالی که سرمایه 

دوچندان می  پوشش ریسک  و  پرتفوی  مدیریت  اهمیت  و  و همکاران  شودیافته  دیدگاه(.  2018،  2)کیلاس  و همکاران  طبق  ، 3ساییتی 

توانند پایدار باقی بمانند. تغییرات (، نوسانات ناشی از سرایت باید موقتی باشند، در حالی که نوسانات ناشی از بنیادهای اقتصادی می 2016)

های اقتصادی نیز اثرگذار است؛ به دهد، بلکه بر سیاست جایی نقدینگی تغییر میگذاران را برای جابه ها نه تنها انگیزه سرمایهبازدهی دارایی

بازارها میگونه  به تصمیمای که عدم درک صحیح روابط میان  بینجامدتواند  نادرست  ادامه پیشینه پژوهش در قالب    .های اقتصادی  در 

 مطالعات داخلی و خارجی ارائه شده است.
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نفت و بورس تهران را در    نینوسانات ب  ز یو روش موجک، سرر  BEKK-GARCH( با استفاده از مدل  1397و همکاران )  یمیکر  فیشر

(  1398و همکاران )  آرغا  وابسته است.  یاقتصاد-یاسیبه تحولات س  ز یکردند و نشان دادند که شدت و جهت سرر  یبررس  یسه دوره زمان

 ی گذاره یشد در سبد سرما  هیو توص  ییبا سهام شناسا  یصنعت  داتیفلزات، مس و تول   انیمثبت م  ی، همبستگ DCC-FIAPARCHبا مدل  

و ارتباط    یارز، طلا، مسکن، سهام و نفت را بررس  انی م  ی، همبستگDCC-GARCH( با  1398و همکاران )  سزاوار  شود.  یسازمتنوع 

ول  نیب  یقو لعل   آشنا  .افتندیارز و مسکن    نی ب   فیضع   یارز و طلا  با  1399)  یخضرو   )DCC-GARCHتأث   است ی س  ینانیناطم   ری، 

و   یمحسن  بازارها را گزارش کردند.  هیبر بق   ریو اثر مثبت آن بر سکه و متغ   یبر نوسانات بازار ارز، سکه و سهام را بررس  یجهان  یاقتصاد

 ع ی صنا یبرخ نیب  یو روابط مثبت و منف لیرا تحل یبورس عی صنا یشرط  ی، همبستگVECH-BEKK GARCH( با 1399شکن )بت 

فلزات و    ،یمیپتروش   عیتلاطم بازده سهام را در صنا  یهمبستگ  نیشتریحالت، ب-( با مدل فضا1399)  یو مهاجر  طالبلو  کردند.  ییرا شناسا

 . افتندی ینفت

و اثرات نامتقارن   یرا بررس  ینفت، طلا و بازار مال  تال،یجید  یارزها  ن ینوسانات ب  تی، سراMGARCH( با  1400شاد و همکاران )  یمحمد

در دوران رکود    یبه بخش واقع  یمال  سکی، انتقال رGMMو    CCX( با  1400و همکاران )  یابونور  کردند.  دییرا تأ   سکیر  تیدر سرا

 نیب  ت ی، سراFIAPARCH( با  1400و همکاران )  دادمهر  کردند.  دییها تأو نوسان شرکت   یبازار را معنادار دانسته و رابطه آن را با بده 

، نقش  TVP-VAR( با  1401و طالبلو )  یمهاجر  کردند.  ییتلاطم شناسا  ط یرا در شرا  گذارانه یسرما  ی او رفتار گله  ی و مال  یپول  یبازارها

انتقالبه  یگذارهیفلزات و سرما  عیصنا قند و سرامعنوان  و  پذبه  کیدهنده شوک  دادند.  رندهیعنوان  نشان  را  و همکاران    یرودر  شوک 

 رافکنیش  کردند.  یمدت بررسبازار سهام را در افق کوتاه  تینوسانات نرخ ارز به تورم، مسکن و در نها  زی، سررTVP-VAR( با  1401)

با  1402لمسو و همکاران )  )TVP-QVARبه  یگذاره ی، صنعت سرما ارتباط  یعنوان عنصر مرکزرا   ی بورس معرف  عیصنا  یدر شبکه 

  و متوسط. ن ییپا یهای در بازده ژهیوکردند، به 

 یدر حال  هاست؛یتورم و کسر  یرشد بالا، نرخ ارز عامل اصل  یها، نشان دادند که در دورهTVP-QVAR( با  1402و همکاران )  یدیام

 ی مثبت و منف  ی، بازده Asymmetric TVP-VAR( با  1402و همکاران )  یرودر  است.  رگذاریبودجه تأث  یکسر  ن،ییکه در رشد پا
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پتروش  برخ   یمیصنعت  و  دانسته  نامتقارن  پ سهم  یرا  عنوان  به  حالت  هر  در  را  )  یدیام  کردند.   یمعرف  شرویها  همکاران  با  1403و   )

Asymmetric TVP-VARیدر بازده  ژهیوکردند، به  دییرا تأ  یبه خودرو و نفت  سک ی ر  تیها و فلزات در سرابانک   یگرتی، نقش هدا 

و اثر   لیرا تحل رانیا یسنت  یاز رمزارزها به بازارها سک یر تی، سراTVP-VARو  EVaR بی( با ترک1404و همکاران ) یاحمد .یمنف

 را اثبات کردند.  نیکوت یمعنادار سهام و طلا بر ب

با مدل  2019)  1و همکاران  انگیج  )GARCH-GJR-DCC  گران فلزات  دادند  رنشان  پوشش   نیبازار سهام چ  سکی بها  را  هند  و 

نداشته، اما    یمناسب   سکی( نشان داد طلا در بلندمدت پوشش ر2020)  2ونوس ی  نشد.  دییتأ  لیو برز  هیروس   یبرا  ینقش  نیاما چن  دهند،یم

TVP-( با مدل 2021) 3و همکاران یل را کمتر جذب کرده است.  یاقتصاد یهاکرده و شوک فای را ا ف ی نقش پناهگاه ضع یدر بحران مال

VAR نقش غالب را داشتند.  نیو چ کایبوده اما پس از کرونا، سهام آمر سکیدهنده خالص راز کرونا طلا انتقال  شی پ افتندیدر 

کرده و نقش طلا به عنوان    ینفت، کالا و سهام را بررس  نیبازده و نوسان ب  زی سرر  GARCH-BEKK-VAR( با  2021)  4و هو  احمد

اثر رمزارزها بر بازار   افتندیدر VAR-Asymmetric TVP( با مدل 2022) 5یو ژ کائو کردند. دییتأ  زینبود سرر لیامن را به دل ییدارا

نوسانات منف  شتریب  نیچ -TVPنامتقارن    کردی( با رو2022و همکاران )  ایآدکو  از مثبت دارند.  یشتریب  ریتأث  یاز اثر معکوس است و 

VAR  ( با مدل  2023)  6و همکاران  رحمان  است.  شتریب  یدر حالت منف  ینفت و اوراق اسلام  نیب  سک یر   زینشان دادند سرر-TVP

QVAR ( به  2023رودری و همکاران ) فلزات هستند. یآت یدر بازارها سکیر رندگانیپذ  یو مس و رو یدهنده اصلطلا انتقال  افتندیدر

پرداختند.    1984-2020در دوره زمانی    TSVARها در بازار سهام ایران با لحاظ کیفیت نهادی با استفاده از رویکرد  بررسی نقش تحریم

نتایج نشان داد که واکنش بازار سهام ایران با لحاظ کیفیت نهادی و بدون لحاظ آن صرفا در اثرگذاری تحریم و تورم متفاوت بوده است و 

TVP-( با  2024)  7و همکاران  یزدی  انیاحمد    همچنین با لحاظ کیفیت نهادی اثرگذاری تورم بر بازار سهام در میان مدت نیز دیده شد.

VAR  در  یعملکرد بهتر  یدوجفت  یها بوده و پرتفوها دهنده شوک و نفت برنت و گندم انتقال   کنندهافتیو ذرت در  یع یگاز طب  افتندیدر

( به بررسی اتصال حدی میان بازارهای سهام چین و بازار آتی کالایی با استفاده از  2024)  8منسی و همکاران  اند.داشته  سکیپوشش ر

ها دریافتند که مس و طلا به ترتیب بزرگترین انتقال دهنده و دریافت کننده شوک از سایر اجزای شبکه  پرداختند. آن  QVARرویکرد  

ها برای پوشش ریسک بلندمدت بازارهای سهام مختلف چین در ترین داراییترین و ارزان مس و طلا به ترتیب گرانباشند. همچنین  می

  یدر بازارها  سکیر  زینشان دادند سرر  لمازیی-بولدیو شاخص د  VAR-TVP( با 2025)  9گرانیو د  وانگ   باشند.شرایط متفاوت بازار می

( با مدل  2025)  10و بوزگارو  یوسفی  .کندیم  فای ا  سک ینقش را در انتقال ر  ن یتر دارد و سهام سبز مهم  یاچرخه   یتی ماه  نیسبز چ  یمال

TVP-VAR    سبز در بحران کرونا را گزارش کرده و نقش اوراق    یهاییدارا  نینوسانات ب   زیسرر  دیشد  شیافزا  ،تبدیل موجکو روش

به بررسی ارتباط پویا میان نرخ ارز و سهام در  (  2025احمدیان یزدی و همکاران )  کردند.  دییتأ  یپرتفو  سک یقرضه سبز را در کاهش ر

 TVP-VAR-DYو    Time-Frequency TVP-VARکشورهای صادر کننده و واردکننده عمده کالاها با استفاده از رویکردهای  

های انقباض پولی بوده است. همچنین بازار سهام نتایج نشان داد که علیت عمدتا از بازار سهام به نرخ ارز بویژه در دورهپرداختند.    (2014)

های زمانی به غیر تمامی افقها و دلار کانادا و بازار سهام استرالیا نیز بیشترین اثرپذیری را از سایرین در  کانادا گرداننده اصلی شبکه دارایی

   اند.از بلندمدت داشته

  تیریو مد  سک یر  یابیتمرکز دارد و به ارز   هاییدارا  نیب  سک یر   زیو سرر  یحرکتبر هم  شتریموجود ب  اتی شود، ادبطور که مشاهده میهمان 

در کمتر پرداخته شده است،    های بازنشستگی )تامین اجتماعی و صندوق بازنشستگی کشوری( های زیرمجموعه صندوقشرکت  یپرتفو

از رویکرد   (  2024که توسط کوکا و همکاران )  DCC-GARCH R2 Decomposed Connectednessواقع در پژوهش حاضر 
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های اقتصادی استفاده شده است. یکی از معیارهای واگذاری وزن و اهمیت یک بنگاه بندی واگذاری بنگاهمعرفی شده است، جهت اولویت

تواند در اولویت واگذاری . به عبارت دیگر بنگاهی که نتواند وزن و اهمیت بالایی در سبد داشته باشد میباشدگذاری میدر سبد سرمایه

از طریق رویکردهای مختلف مدیریت سبد سرمایه این مهم  )قرار گیرد که   ( MRP3PG, MCOP, M2MVP, MCP ,154گذاری 

های اقتصادی باشد که این موضوع مهم تاکنون  های واگذاری بنگاه تواند یک الگوی مناسب جهت تعیین اولویتبررسی شده است که می

 مورد بررسی قرار نگرفته است. 

 روش شناسی پژوهش  .3

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

های ساختاری و سرایت با تغییرپذیری زمانی ضرایب، امکان شناسایی شوک TVP-VAR سازی پرتفو استفاده شده است. مدلبرای بهینه 

ها،  نیز برای تحلیل حساسیت پرتفو به شوک PCI و GIRF  ،GFEVD  ،TCI شده شاملهای مشتقسازد. شاخص نوسانات را فراهم می

اند. این چارچوب تحلیلی، بینش دقیقی برای مدیریت هوشمند و پویا کار گرفته شده ها در انتقال ریسک، و پایش اتصال بازار بهنقش دارایی

 .کندهای دولتی، فراهم میویژه در شرکتدر پرتفوهای نهادی، به 

شده   ارائه  اول  مرتبه  VAR  یک الگوی  قالب  سادگی در  برای  بیان شده که  TVP-VAR  کلیدی  سنجی  اقتصاد  ساختار  ابتدا  اینجا  در

 است: 

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

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

و تجزیه واریانس  (GIRF) یافتههای خطای متغیر با زمان، اجزای بنیادین توابع پاسخ ضربه تعمیم پارامترهای متغیر با زمان و واریانس 

اند. این  ( توسعه یافته1998)  7( و پسران و شین1996)  6هستند که توسط کوپ و همکاران  (GFEVD)یافتهبینی تعمیمخطای پیش 

،   GFEVDو  GIRF( استوار است. برای محاسبه 2014( و دیابولد و ایلماز )2012)  8رویکرد بر اساس اصول ارتباطی دیابولد و ایلماز 

 دهد کهتبدیل کنیم. این تبدیل نشان می  TVP-VMA را با استفاده از قضیه نمایش وولد، به نمایش TVP-VAR ابتدا باید مدل

GIRF  ،هاi j,t (K)که در آن ، K  کنند و به آن وابسته نیستند. این ویژگی بینی است، ساختار یا ترتیب خطاها را فرض نمی افق پیش

برای تفسیر مدل باعث می  ابزار قدرتمندتر  های  IRF های استاندارد باشد، زیرا درIRF نسبت به VAR هایشود که این رویکرد یک 

 .استاندارد، متغیرهای واردشده به سیستم اقتصادسنجی تأثیر قابل توجهی بر تحلیل دارند

𝑧𝑡 = ∑ ∅𝑖𝑡
𝑝
𝑖=1 𝑧𝑡−𝑖 + 𝑒𝑡 = ∑ Λ𝑗𝑡

∞
𝑗=1 𝑒𝑡−𝑗 + 𝑒𝑡  3                                      )  

 شود:  انی ب 3معادله تواند به صورت  یم نیا ،یاضی. از نظر ردهد یرا نشان م j یرهایهمه متغ   نیب ییایتفاوت پو  GIRF کردیرو

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                                                )  

دهد. به عبارت نشان می i بینی متغیرسهم منحصر به فرد هر یک از متغیرها را در واریانس خطای پیش   GFEVD ψij,t (K)متعاقباً، 

گذارد. این بینی متغیر دیگر تأثیر میدهد که یک متغیر تا چه اندازه، بر حسب درصد، بر واریانس خطای پیش دیگر، این شاخص نشان می 

 : بیان شود 6تواند به شکل معادله طور ریاضی میرابطه به 
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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    )  

برای این معیارها  از  استفاده  تأثیر متغیرکه در دسترس است، می GFEVD و GIRF با  میزان  بر سایر متغیرها و همچنین  i توان 

 :شودتأثیرپذیری آن از سایرین را تحلیل کرد. برای این منظور از سه معیار زیر استفاده می 

های  گذارند. این موضوع از طریق جمع کردن سهمتأثیر می   iابتدا باید مشخص شود که سایر متغیرها در سیستم تا چه اندازه بر متغیر  

اثرپذیری متغیر از سایرین به دست آمده و به    شود. به این ترتیب، میزانمحاسبه می   jنسبت به متغیر    iبینی متغیر  واریانس خطای پیش 

 :شود( بیان می 7صورت معادله )

Γ𝑖←𝑗,𝑡(𝐾) =
∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾)𝑚

𝑗=1.𝑖≠𝑗

∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾)𝑚
𝑖=1

∗ 100 7                                                                               )  

نام  در سیستم محاسبه می   بر سایر متغیرها  iتأثیرگذاری متغیر  دوم، میزان   با  شناخته    1اثرگذاری بر سایرین شود. این شاخص 

آید. فرمول محاسبه  کند، به دست می اعمال می  بر دیگر متغیرها  iبینی که متغیر  هایی از واریانس خطای پیش شود و با جمع کردن سهممی

 ت:آن به صورت زیر اس

Γ𝑖←𝑗,𝑡(𝐾) =
∑ 𝜓𝑗𝑖,𝑡(𝐾)𝑚

𝑗=1.𝑖≠𝑗

∑ 𝜓𝑗𝑖,𝑡(𝐾)𝑚
𝑗=1

∗ 100 8                                                                                   )  

کند شود. این معیار مشخص میبرای هر متغیر محاسبه می  خالص اثرگذاری یا خالص اثرپذیریدر نهایت، با استفاده از دو معیار قبلی،  

در مجموع بیشتر بر دیگران اثر گذاشته یا بیشتر تحت تأثیر دیگران قرار گرفته است. خالص اثرگذاری به سادگی به صورت   iکه آیا متغیر 

 :گرددشود و فرمول آن به شکل زیر ارائه میتعریف می( 8و  7)معادلات تفاضل معیارهای اثرگذاری و اثرپذیری 

Γ𝑖,𝑡(𝐾) = Γ𝑖→𝑗,𝑡(𝐾) − Γ𝑖←𝑗,𝑡(𝐾) 9                                                                                         )  

 .بیشتر )کمتر( بر سایرین اثرگذار بوده یا از دیگران تأثیر پذیرفته است  i دهد که متغیرمقدار مثبت )منفی( نشان می 

به معنای سلطه  دهنده خالصانتقال شایان توجه است که اگر متغیری به عنوان   تک متغیرهای دیگر  ی آن بر تکشناخته شود، این 

 . ستا ی کل متغیرها آن بر شبکه  تسلط میانگینی دهنده نیست، بلکه نشان

رود. در این  تر ارتباطات متقابل میان متغیرها به کار میعلاوه بر این سه معیار اصلی، معیارهای زوجی )دو به دو( نیز برای تحلیل دقیق

تأثیرگذاری خالص متغیر  شود که نحوهتعریف می  2ص راستا، معیار اتصال جهتی جفتی خال بالعکس( را مشخص     jبر متغیر     iی  )یا 

 :کندمی

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝐾) = (
𝜑𝑗𝑖𝑡(𝐾)−𝜑𝑖𝑗𝑡(𝐾)

𝑘
) ∗ 100  10                                                       )  

ر این  . دشود (، محاسبه می2021)  4شده توسط چانتازنیو و همکاران های مونت کارلو ارائهسازی، بر مبنای شبیه )TCI)3شاخص اتصال کل

تر یا مساوی  های واریانس ناشی از سایر متغیرها بزرگ بینی خود متغیرها، ذاتاً از سهمرویکرد، مشخص شده است که سهم واریانس پیش 

 .است

قرار گیرد، لازم    [0,1]از آنجا که هدف، سنجش میانگین میزان حرکت مشترک شبکه به صورت درصدی است که مقدار آن باید در بازه 

 : شود (سازیتنظیم )نرمال  (TCI) است که شاخص اتصال کل

𝑇𝐶𝐼𝑡
𝑔(𝐾) =

∑ 𝜓̃𝑖𝑗,𝑡
𝑔

(𝐾)𝑚
𝑖,𝑗=1.𝑖≠𝑗

𝑘−1
,       0 ≤ 𝑇𝐶𝐼𝑡

𝑔(𝐾) ≤ 1 11                                     )  

 ر ییتغ  ریبه صورت ز jو  i یرهایمتغ نیب 5ی زوججزئی شاخص اتصال  یازهای به دست آوردن امت یتوان برا یرا م TCI فیتعر ت،یدر نها

 داد: 

 
1 To Others 
2 Net Pairwise Dynamic Connectedness (NPDC) 
3 Total Connectedness Index 
4 Chatziantoniou et al. 
5 Partial Connectedness Index (PCI) 



𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗𝑡(𝐾) = 2 (
𝜓̃𝑖𝑗,𝑡

𝑔
(𝐾)+𝜓̃𝑗𝑖,𝑡

𝑔
(𝐾)

𝜓̃
𝑖𝑖,𝑡
𝑔

(𝐾)+𝜓̃
𝑖𝑗,𝑡
𝑔

(𝐾)+𝜓̃
𝑗𝑖,𝑡
𝑔

(𝐾)+𝜓̃
𝑗𝑗,𝑡
𝑔

(𝐾)
)    0 ≤ 𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗𝑡(𝐾) ≤ 12       )  

 رویکرد مدیریت پرتفو: -1-3

شده هستند. لازم به ذکر است  های متداول و شناختهشوند که شامل روشهای مختلف ساخت پرتفوی بررسی میدر این مطالعه، تکنیک

کواریانس حاصل از برآوردهای شود. ساخت پرتفوی با استفاده از ماتریس همکه در اینجا تنها به معرفی اجمالی این رویکردها پرداخته می 

 .گیرد( انجام می2020، طبق متدولوژی آنتوناکاکیس و همکاران )TVP-VAR کواریانس مدلهم -پویا واریانس 

 : (MVP) رویکرد حداقل واریانس -

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

های این پرتفوی با استفاده از فرمول زیر محاسبه گیرد. وزن( شکل می1959) 1های متعدد مارکویتز نوسان است و بر اساس نظریه دارایی

 : شودمی

𝜔𝑡 =
𝐻𝑡

−1𝐼

𝐼 𝐻𝑡
−1𝐼

, (13) 

 mبعد    یشرط  انسیکووار  انسیوار  س یماتر  tHها و    کی از    یبعد  mبردار    ک ی  Iاست،    m × 1  یبردار وزن سبد بعد  ک ی  twکه در آن  

× m  در دورهt .است 

 (:MCPی )حداقل  همبستگرویکرد  -

از روش پرتفوی که توسط کریستوفرسن و همکاران یکی دیگر  اخیر ساخت  پیشنهاد شده است، وزن2014)  2های  با (  را  پرتفوی  های 

کند. پیش از ساخت این پرتفوی چند متغیره، ابتدا استفاده از ماتریس همبستگی شرطی به جای ماتریس کوواریانس شرطی تعیین می 

 : کنیمصورت زیر تعریف میهای شرطی را بههمبستگی 

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

 : شودتعیین می 15معادله  ( توسطMCP) یهمبستگ با حداقل  یویپورتفول یهااست. وزن m×mابعاد در  سیماتر کی tRکه در آن 

𝜔𝑡 =
𝑅𝑡

−1𝐼

𝐼 𝑅𝑡
−1𝐼

. (15) 

 (:MCoP) رویکرد حداقل اتصال -

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

کند. با حداقل کردن تعاملات و سرریزهای بین متغیرها، هدف ایجاد یک پرتفوی است که نسبت به  ارتباط جفت به جفت استفاده می

گذاری( که نه بر دیگران تر در برابر اختلالات شبکه باشد. در نتیجه، متغیرهایی )ابزارهای سرمایه های خارجی کمتر حساس یا مقاومشوک

صورت زیر قابل بیان  کنند. این موضوع به های بالاتری در پرتفوی دریافت میگیرند، وزنگذارند و نه تحت تأثیر دیگران قرار میتأثیر می

 ت: اس

𝜔𝑡 =
𝑃𝐶𝐼𝑡

−1𝐼

𝐼𝑃𝐶𝐼𝑡
−1𝐼

, (16) 

 است.  یشاخص اتصال زوج سیماتر tPCIکه در آن 

 (:HE) اثربخشی پوشش ریسک -

( بیان 1979)  3شود. همانطور که توسط ادرینگتون در نهایت، از امتیاز اثربخشی پوشش ریسک برای ارزیابی عملکرد پرتفوی استفاده می

 :شودصورت زیر تعریف میشده است، اثربخشی پوشش ریسک به

𝐻𝐸 = 1 −
𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑝)

𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑢𝑛ℎ𝑒𝑑𝑔𝑒𝑑)
. (17) 

 
1 Markowitz 
2 Christoffersen et al. 
3 Ederington 



) pVar(y    دهنده واریانس بازده پرتفوی است، در حالی که  نشان)unhedgedVar(y   دهد.  واریانس دارایی بدون پوشش ریسک را نشان می

بالاتر به معنای کاهش بیشتر ریسک   HE .دهد درصد کاهش واریانس موقعیت بدون پوشش را نشان می (HE) اثربخشی پوشش ریسک

 .(2022، 1و همکاران براداستاک باشد )دهنده کاهش کمتر ریسک میتر نشانپایین  HEاست، در حالی که

 های پژوهش یافته .4

اولویت و  بررسی  به  بنگاهپژوهش حاضر  واگذاری  صندوقبندی  زیرمجموعه  اقتصادی  صندوق  های  و  اجتماعی  )تامین  بازنشستگی  های 

- 01/01/2015گذاری در دوره زمانی  بازنشستگی کشوری( با توجه به تکلیف برنامه هفتم توسعه اقتصادی کشور از منظر مدیریت سرمایه

الگوی    12/08/2025 از  استفاده  همکاران     DCC-GARCH R2 Decomposed Connectednessبا  و  کوکا  توسط  که 

بنگاه درازک )داروسازی    4های اقتصادی و محدودیت پژوهش حاضر،  (معرفی شده است، پرداخته است. با توجه به گستردگی بنگاه2024)

رازک(، جم )پتروشیمی جم(، فباهنر )صنایع مس شهید باهنر( و فخاس )فولاد خراسان( مدنظر قرار گرفته است. در واقع سعی شده است 

های مختلف صنعت در پژوهش استفاده شده باشد. بر این اساس روش پیشنهادی در پژوهش ردی از حوزهعنوان یک نمونه علمی و کارببه

 گذاران در راستای انجام تکلیف برنامه هفتم توسعه قرار گیرد. عنوان یک معیار مدنظر سیاستتواند بهحاضر می

 تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش  - 4-1

 (، تحلیل توصیفی ارائه شده است: 1در ادامه در جدول ) 
 

 تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش  : 1جدول 

  درازک  جم فباهنر فخاس

 میانگین  028/0 046/0 012/0 033/0

 واریانس  937/24 908/19 475/13 413/24

 چولگی -517/0 -794/0 -671/0 -754/0

 کشیدگی  334/9 15/9 887/18 198/6
 برا -آماره جارک 5/9042*** 5/8843*** 3/36763*** 2/4172***
آماره آزمون ریشه   -122/7*** -211/13*** -623/12*** -742/4***

 ERSواحد 

 باشد.% می1دهنده معناداری در سطح خطای نشان *** -های پژوهش: یافتهنبعم

 و کمترین مربوط به فباهنر   بیشترین میانگین بازدهی در دوره مورد بررسی مربوط به نمادهای جم و فخاس(،  1بر اساس نتایج جدول )

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

  - باشند(، همچنین بر اساس آماره جارک باشد )همگی چوله به چپ میدارای دنباله فربه و متورم میمنظر چولگی نیز توزیع تمامی نمادها  

منظور بررسی ریشه واحد نیز بهتر است از آزمون ریشه واحد  باشند در چنین شرایطی بهتمامی نمادها دارای توزیع غیر نرمال می   2برا

دهد بازدهی کلیه متغیرها  (. نتایج آزمون ریشه واحد نیز نشان می2023استفاده شود )رودری و همکاران،     3الیوت، روتنبرگ و استاک 

 ( روند بازدهی کلیه نمادها ارائه شده است: 1در ادامه در نمودار ) باشند.رفتار گام تصادفی داشته و در سطح مانا می

 
1 Broadstock et al. 
2 Jarque- Bera 
3 Elliot, Rothenberg & Stock 



 روند بازدهی کلیه نمادهای مورد بررسی :1 شکل

 مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران  منبع: 

باشد. درازک و فخاس می( نیز اشاره شد، بیشترین نوسانات مربوط به  1( همانگونه که مشخص است و در جدول )1بر اساس نمودار )

 باشد.  ها میهمچنین رفتار گام تصادفی کلیه نمادها نیز مشخص است که خود موید عدم وجود ریشه واحد در سطح آن

 DCC-GARCH R2 Decomposed Connectednessنتایج رویکرد  - 4- 2

 بررسی همبستگی شرطی پویا   - 4-2-1    

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



همبستگی شرطی پویا میان کلیه نمادهای مورد بررسی  :2 شکل  

 

 

 
 های پژوهش : یافتهمنبع

( نمودار  اساس  نمادها در طی زمان متغیر می(، همانگونه که ملاحظه می 2بر  تا حد زیادی  شود همبستگی شرطی میان  باشد. فخاس 

کمترین همبستگی را با درازک و بیشترین همبستگی را در طی یکسال گذشته با جم داشته است. جم نیز کمترین همبستگی شرطی را  

با درازک و بیشترین همبستگی را با فخاس داشته است. فباهنر نیز بیشترین همبستگی شرطی را با فخاس داشته است و کمترین همبستگی  

رطی را طی دو سال گذشته با جم داشته است. در خصوص درازک نیز کمترین مربوط به جم و بیشترین تا حد زیادی مربوط به فباهنر ش

دهد در  فخاس و فباهنر با سایر نمادها بالا بوده است و این مهم نشان می  بوده است. آنچه که مشخص است همبستگی شرطی پویای میان

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

 میان نمادهای مورد بررسی، ارائه شده است.  

 

 نحوه انتقال و دریافت بازدهی میان کلیه نمادها  - 4- 2- 2

 

 انتقال و دریافت بازدهی میان نمادهای مورد بررسی  :2جدول

 FROM درازک جم  فباهنر فخاس 

 88/63 78/12 54/27 56/23 100 فخاس

 66/51 64/14 22/12 100 24/ 8 فباهنر



 FROM درازک جم  فباهنر فخاس 

 15/47 37/3 100 97/12 81/30 جم 

 34/ 1 100 41/3 88/15 82/14 درازک

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

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

 های پژوهش : یافتهمنبع                                 

دهندگان خالص بازدهی و از سوی دیگر نمادهای جم و (، نمادهای فخاس و فباهنر به ترتیب بزرگترین انتقال2بر اساس نتایج جدول )

(  FROM( و دریافت )TO( از تفاضل انتقال )NETدر واقع خالص )اند.  کنندگان خالص بازدهی بودهترتیب بیشترین دریافتدرازک به

نشان  (TCIشناسی نیز توضیح داده شده است. همچنین میزان شاخص اتصال کل )( بخش روش9آید که این مهم در معادله )بدست می

دهد. در واقع این  درصد اتصال میان نمادهای مورد بررسی بوده است که ریسک بالای پورتفو را نشان می  2/49دهد بطور میانگین  می

 باشد.  شاخص معیار مناسبی جهت امکان یا عدم امکان ایجاد تنوع در پورتفو می

 شاخص اتصال کل   - 4-2-3

 روند شاخص اتصال کل  :3 شکل

 
 های پژوهش : یافتهمنبع

که ناشی از ثبات  ( بوده است  49/ 2( بطور میانگین میزان اتصال کل کمتر از میانگین دوره )1396)  2017(، تا سال  3بر اساس نمودار )

( شاخص اتصال کل یک جهش بزرگ را تجربه نموده است که ناشی  1399)  2020نسبی اقتصاد کلان کشور بوده است. در ابتدای سال  

های بازنشستگی میسر های تحت مدیریت صندوقدهد امکان متنوع نمودن پورتفو و افزایش بنگاهبوده است و نشان می  19-از انتشار کووید

ای  های منطقهباشد که عمدتا ناشی از افزایش تنشنبوده است. نکته حائز اهمیت دیگر رشد مجدد شاخص اتصال کل طی شش ماه اخیر می

افزایش ریسک نشان می  باشد وگذاری میهای سرمایهو  داراییاین موضوع حیاتی  افزایش  و  تنوع  ایجاد  امکان  مالکیت  دهد  های تحت 

های اقتصادی مهیا داری و واگذاری بنگاههای بازنشستگی در شرایط کنونی وجود ندارد و در نقطه مقابل شرایط خروج از بنگاهصندوق

 باشد.  می

 

 

 دهنده/ دریافت کننده خالص پویا بررسی انتقال - 4- 2- 4

 



 کننده خالص پویا دهنده/ دریافتبررسی انتقال :4 شکل

 
 های پژوهش : یافتهمنبع

انتقال دهنده خالص و در نقطه مقابل نمادهای جم و درازک نیز شود فخاس در عمده دوره( ملاحظه می4همانگونه که در نمودار ) ها 

( به بعد انتقال دهنده 1402)  2023اند. نماد فباهنر نیز تقریبا از سال  بازدهی از سایر اجزای موجود در پورتفو بودهکننده خالص  دریافت

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

 ( نحوه پوشش ریسک میان نمادهای مورد بررسی بصورت دو به دو ارائه شده است.  3)

 

 بررسی نحوه پوشش ریسک  - 4- 2- 5

 نحوه پوشش ریسک   : 3جدول 

 
حالت 

 میانگین
 انحراف معیار

حالت 

 خرسی 
 حالت گاوی 

کارایی پوشش 

 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 فخاس/درازک

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

 0/ 000 23/0 0/ 886 28/0 51/0 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 74/0 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 51/0 درازک/فخاس



 
حالت 

 میانگین
 انحراف معیار

حالت 

 خرسی 
 حالت گاوی 

کارایی پوشش 

 ریسک
 سطح احتمال 

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

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

 های پژوهش ماخذ: یافته                              

بزرگتر باشد به معنای آن است که  کارایی پوشش ریسک   در ارتباط با هزینه پوشش ریسک در پرتفوهای دو به دو هر چه  (3جدول )نتایج  

ی بیشتری برای هج کردن ریسک آن توسط ابزار هج ، هزینه(دارایی سمت چپ)سرمایه گذاری بلندمدت در دارایی اول    لاربه ازای یک د

باشد و هیچ یک از نمادهای مورد  شود کارایی پوشش ریسک برای جم منفی میهمانگونه که ملاحظه می .باید پرداخت شود (دارایی دوم)

از سوی دیگر در حالت گاوی، بهترین پوشش ریسک مربوط به ترکیب درازک/ جم تواند پوشش ریسک مناسبی برای آن باشد.  بررسی نمی

باشد. همچنین در شرایط خرسی نیز، بهترین پوشش ریسک مربوط به فخاس/  باشد و کمترین پوشش ریسک مربوط به فخاس/جم میمی

 درازک/جم بوده است.  فباهنر و کمترین میزان پوشش ریسک نیز مربوط به ترکیب 

 وزن بهینه در رویکردهای مختلف مدیریت پورتفو   : 4جدول 

 

 

 
حالت 

 میانگین
 انحراف معیار

حالت 

 خرسی 
 حالت گاوی 

کارایی 

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 12/0 0/ 219 0/ 572 جم 

 0/ 072 0/ 000 0/ 475 0/ 471 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 05/0 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 26/0 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 3فباهنر.

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



 

 
حالت 

 میانگین
 انحراف معیار

حالت 

 خرسی 
 حالت گاوی 

کارایی 

پوشش 

 ریسک

 سطح احتمال 
نسبت 

 شارپ 

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

 

 

 

 
MPG 

 0/ 184 0/ 000 0/ 429 23/0 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 02/0 0/ 264 4جم.

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

 های پژوهش : یافتهمنبع                 

( ایجاد MRP)  شود بیشترین نسبت شارپ در رویکرد پورتفو با حداقل ضریب تعیینهمانگونه که ملاحظه می(،  4براساس نتایج جدول )

های اقتصادی بایستی مدنظر قرار عنوان رویکرد بهینه جهت مدیریت پورتفو و اولویت بندی واگذاری بنگاهشده است. لذا این رویکرد به

شود در تمامی حالات بازدهی، کمترین وزن به ترتیب برای فخاس و فباهنر در نظر گرفته شده است و این همانگونه که ملاحظه میگیرد. 

اند. این در حالی است که بر ها در ایجاد بازدهی مناسب از منظر بازار سرمایه چندان عملکرد مناسبی نداشتهدهد این بنگاهمهم نشان می

نتایج جدول ) از   ( در حالت3اساس  اینکه یکی  به  با توجه  بوده است.  به ترکیب فخاس/ فباهنر  خرسی، بهترین پوشش ریسک مربوط 

ارزش بنگاهمعیارهای مهم جهت  واگذاری  و  بازاری آنگذاری  ارزش  بورسی،  اقتصادی  بنگاهها میهای  این  نتوانستهباشد،  ایجاد ها  با  اند 

 DCC-GARCH R2 Decomposedبازدهی مناسب متعاقبا ارزش بازاری مناسبی نیز ایجاد نمایند و بر همین اساس نتایج الگوی  

Connectedness  های بازنشستگی،  وزن و اهمیت کمتری برای دو نماد فخاس و فباهنر در نظر گرفته است. با توجه به ماهیت صندوق

باشد و بحث مدیریت ریسک پورتفو در جایگاه و اولویت های اقتصادی میخلق ارزش افزوده رکن اساسی برای نگهداری و یا واگذاری بنگاه

  تواند قرار گیرد. بعدی می

 گیری و پیشنهادات سیاستی نتیجه .5

های بازنشستگی و عدم پوشش حقوق بازنشستگان کشوری و تامین اجتماعی از محل سودآوری با توجه به کسری و ناترازی بالای صندوق

های اقتصادی و صرفا نگاه سهامداری واگذاری بنگاههای اقتصادی تحت مدیریت و همچنین تکلیف برنامه هفتم توسعه اقتصادی کشور،  بنگاه

باشد. بر این اساس در پژوهش حاضر از منظر مدیریت پورتفو )بررسی و تعیین وزن بهینه و مدیریت ریسک( و  بسیار حائز اهمیت می

-DCCبا استفاده از رویکرد    01/01/2015-12/08/2025عنوان یک نمونه چهار نماد فباهنر، فخاس، جم و درازک در دوره زمانی  به

GARCH R2 Decomposed Connectedness  ( معرفی گردیده است، مورد تجزیه و تحلیل 2024وکا و همکاران )که توسط ک

دهد در همبستگی شرطی پویای میان فخاس و فباهنر با سایر نمادها بالا بوده است و این مهم نشان مینتایج نشان داد که  قرار گرفتند.  

دهد. همچنین نتایج نشان داد که نمادهای فخاس و صورت نگهداری جم و درازک، وجود فخاس و فباهنر ریسک پورتفو را افزایش می

اند. یکی از مهمترین معیارهای مدیریت پورتفو ارزیابی میزان ارتباط و اتصال  دهندگان خالص بازدهی بودهفباهنر به ترتیب بزرگترین انتقال

( مشخص گردید رشد شاخص اتصال کل طی شش ماه اخیر)از ابتدای 3باشد. آنچه که در نمودار )های موجود در پورتفو میمیان دارایی

باشد و این موضوع حیاتی نشان  گذاری میهای سرمایهای و افزایش ریسکهای منطقهباشد که عمدتا ناشی از افزایش تنش( می1404

های بازنشستگی در شرایط کنونی وجود ندارد و در نقطه مقابل شرایط های تحت مالکیت صندوقزایش داراییدهد امکان ایجاد تنوع و افمی

 باشد.  های اقتصادی مهیا می داری و واگذاری بنگاه خروج از بنگاه



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

باشد. همچنین در شرایط خرسی نیز، بهترین پوشش ریسک مربوط به فخاس/ فباهنر و کمترین میزان پوشش ریسک  به فخاس/جم می

از منظر کلی و شناسایی رویکرد مناسب جهت مدیریت پورتفو،   بوده است.  بیشترین نسبت شارپ در نیز مربوط به ترکیب درازک/جم 

عنوان رویکرد بهینه جهت مدیریت پورتفو و اولویت ( ایجاد شده است. لذا این رویکرد بهMRPرویکرد پورتفو با حداقل ضریب تعیین )

شود در تمامی حالات بازدهی، کمترین وزن به ترتیب  نگونه که ملاحظه میهای اقتصادی بایستی مدنظر قرار گیرد. همابندی واگذاری بنگاه

ها در ایجاد بازدهی مناسب از منظر بازار سرمایه چندان دهد این بنگاهبرای فخاس و فباهنر در نظر گرفته شده است و این مهم نشان می

باشند و در کنار این موارد تعیین وزن  گذاری دو اصطلاح بسیار مهم بازدهی و ریسک میدر ادبیات سرمایهاند.  عملکرد مناسبی نداشته

باشد. نتایج پژوهش حاضر نشان داد که چنانچه عزم و گذاری میگذاری در هر دارایی با توجه به رویکردهای مختلف سرمایهبهینه سرمایه

 بر   گذاران باشد.عنوان یک معیار علمی مدنظر سیاستتواند بهها وجود داشته باشد، نتایج پژوهش حاضر میاراده کافی برای واگذاری بنگاه

این اساس در پورتفوی مورد بررسی نوعی، در جهت نیل به اهداف برنامه هفتم توسعه اقتصادی کشور و واگذاری واقعی بنگاه های اقتصادی 

نتایج پژوهش  ند.  گذاری شده و و با طی فرآیند قانونی واگذار شو تر ارزشذیل صندوق های بازنشستگی، بهتر است فخاس و فباهنر سریع

 گذاران باشد.  های اقتصادی مدنظر سیاست بندی واگذاری بنگاهعنوان یک معیار در ارزیابی و اولویتتواند بهحاضر می
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