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 چکیده

بهیًه بؽای کاهم ؼیكک و افؿایم باؾظه لىؼت گؽفته  یگػاؼ  هیایى پژوهم با هعف عؽازی قبع قؽها
کا  43/43/4831نؽکت فعا  ظؼ بىؼـ کهؽاو ظؼ باؾه ؾهايی  44 یها اقت. به ایى هًظىؼ، ظاظه

 ىویهبتًی بؽ اللىی ضىظؼگؽقايع. ؼول کسقیق  با کىاکؽ ؼوؾايه هىؼظ کسلی  قؽاؼ گؽفته 41/44/4141
، زعاق  همبكتلی ((MVPزعاق  واؼیايف  یاؽظهایاقت که اؾ ؼو (TVP-VAR)بؽظاؼی هتغیؽ ظؼ ؾهاو 

MCP))   و زعاق  اکصا(MCoP) ظهع یيهاو ه ها افتهی. ؽظیگ یبهؽه ه یگػاؼ  هیبؽای کعویى قبع قؽها 
اقت. ظؼ نؽایظ ماظی باؾاؼ، بیهتؽیى وؾو که باؾظهی ايبانته پىؼکفىی ظؼ زالت زعاق  واؼیايف بیهتؽ 

ظؼ زالی که ظؼ  اقت؛ %( بىظه41%( و ثهاهع )43%(، کاپیاى )43ظهاويع ) یها بهیًه هؽبىط به نؽکت
. کسلی  وؾو بهیًه پىیا کًع یکىخهی کغییؽ ه عىؼ قاب  به ها یینؽایظ لعىظی و يؿولی باؾاؼ، کؽکیب ظاؼا

ؾهايی ههطص يقم کلیعی ظؼ پىنم  یها نتؽاو و کاپیاى ظؼ باؾه ها هايًع که بؽضی نؽکت ظهع یيهاو ه
ظقت  کىايع یپىیا و هتغیؽ ظؼ ؾهاو ه یها . يتایح پژوهم کأکیع ظاؼظ که اقتفاظه اؾ هع کًًع یؼیكک ایفا ه

 گػاؼاو هیباؾاؼ ظانته بانع. همچًیى، رهىؾل قؽها یها تیکسلی  ؼا افؿایم ظهع و ايغبا  بیهتؽی با واقع
پیهًهاظ  یگػاؼ  هیپیهؽفته بؽای کًظین قبع قؽها ییًه هعیؽیت پىؼکفىی پىیا و اقتفاظه اؾ ابؿاؼهاظؼ ؾه

و فعالاو باؾاؼ قؽهایه ظاؼظ و بؽ ضؽوؼت کعویى  گػاؼاو اقتیبؽای ق ییها ظلالت ها افتهی. نىظ یه
  .کًع یپػیؽ کأکیع ه ايعغاف یگػاؼ  هیقؽها یها اقتیق

 .TVP-VARکلاعمات؛ اللىی  ؿیپىیا؛ قؽؼ  یقاؾ  ًهی؛ بهیػاؼ گ هی: قبع قؽهاواژگاو کلیعی
 G11, C32, C58, G15. هىضىمی: یبًع  عبقه
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 - ه٪ؼهه1
اـصی مبؼ ی ها اف چالو ها ییػاؿا هیاويضىه پىىو ؿینک  هؼیـیت و یگؾاؿ هیمـها بهیًه ٕ

 قیاحاـ ماـؿ و هاا یایػاؿا هیااو همبناتگی تىراه باه باا- ىىػ یههضنىب ػؿ صىفه هالی ههن 
(Spillover) کـیبی هًامب اف آيها بـ یکؼیگـ ػؿ  1-ايتغااب ىاىػ ها ییػاؿا، ّـوؿی امت که ت

اـصی مبؼ بهیًه مـها  یبایؼ ػؿ يٚـ ػاىت که بافاؿ مـهایه تضات تاأحیـ ؿعاؼاػها ی،گؾاؿ هیٕ
ىاؼت  عاؿری و صتای صاىفه بهؼاىات و مالاهت به ،میامی، ا٩تَاػی، ارتماٝی، ػاعلی

که هًت٪ل ىىػ  ها ییػاؿابـوف تلإمات ػؿ یک ػاؿایی همکى امت به مایـ  -ىىػ یػچاؿ تلإن ه
اـیٔ ػؿ ٕىل فهاو و و ػؿیا٥ت يىماو ٝلیت و ىؼت ايت٪ال   تىاياؼ یه٦ًی ها یابافػهی هخبت ى

يضاىه ايت٪اال و  ىًاماایی و هاا ییػاؿا یـیـپؾیو تأح یگـؾاؿیتأح تضلیل ؿو ىیافا 2-هت٦اوت باىؼ
ىاًاعت مااعتاؿ - ی بـعاىؿػاؿ اماتا ژهیواف اهمیت  ا ػؿ ٕی فهاوػؿیا٥ت ؿینک هیاو آيه

ػؿ ايتغااب مابؼ ػاؿایای بهیًاه و باه  گؾاؿاو هیباه ماـها تىاياؼ یه تلإمات قیاتَالات و مـؿ
کماک  هاا یایػاؿا یگؾاؿ متیو به الگىمافاو ػؿ ٩ ی هالیها امتیم تؼویى ػؿ گؾاؿاو امتیم

 ىایايی کًؼ-

کـیب بهیًه مبؼ مـها، ػمتیابی به بـ ایى اماك  ؿ٥تااؿ  ی هناتلقم ىاًاعت ػ٩یا٨گؾاؿ هیت
ػؿ مابؼ  هاا یایباافػهی ػاؿا هیااواؿتباآ  ػیگاـ، ػؿکينبت به یکؼیگـ یاا باه ٝبااؿت  اممه

اـت اؿتبآ هیاو بافػهی  ؿو ىیافا امت- یگؾاؿ هیمـها ػؿ ٕاىل  ها ییػاؿاّـوؿی امت که ت٢یی
کاـػو مابؼ  تـ هتًاىٛی فهاايی اهکااو هاا بافهفهاو بـؿمی ىىػ و هيغٌ ىىػ کاه ػؿ کاؼام 

اـهن بىػه امت- هم ًایى لافم امات وفو بهیًاه اماتاتیک گؾاؿ هیمـها ػؿ ماه  هاا یایػاؿای ٥
اـماكی عـمی و گاوی بافاؿها، بافاؿهاصالت ؿويؼ ٝاػی  مه ؿویکاـػ صاؼا٩ل واؿیاايل،  ب

یًه پىیا هـ یک اف صؼا٩ل همبنتگی و صؼا٩ل اتَال تٞییى ىىػ- ٝلاوه بـ ایى، بـؿمی وفو به
اـماك ها ییػاؿا ی ػاؿػ- اف مىی ػیگاـ، يضاىه پىىاو ؿیناک ژایوایى مه ؿویکـػ اهمیت  ب

 هاا یایػاؿاهاـ یاک اف  بلًؼهاؼتو  هؼت کىتاهبا تىره به هى٩ٞیت يگهؼاؿی  ها ییػاؿاپىیا هیاو 
ی ماابؼهاػو بااه ػو، بایااؼ هيااغٌ ىااىػ- ػؿ يهایاات، ه٪اینااه بااافػهی ايباىااته  ٍااىؿت به

اـماكی گؾاؿ هیمـها مه ؿویکـػ صاؼا٩ل واؿیاايل، صاؼا٩ل همبناتگی و صاؼا٩ل اتَاال  ب

                                                           
اـ . 1 هزلاه ، :باا تىراه باه هقیًاه هٞااهلات یگؾاؿ هیپىیای مبؼ ماـها یماف ًهیبه; ،يز٦ی ـٝباكیو اه یپىؿاصمؼفه

 -101,161 :(1333) 13ىماؿه  ،7 ههًؼمی هالی و هؼیـیت اوؿا٧ بهاػاؿ
اـه- ٝلی 2 اـو، آباػ نیصنیًی اب وؿا٧ بهااػاؿ هًتغاب باىؿك ا یها تکايه و تلإن هیاو ىاعٌ یقهایبـؿمی مـؿ; و ػیگ

اـو با امات٦اػه اف هاؼل  اـو، :Asymmetric Bekk – Garchته  13ىاماؿه ، 6 هزلاه هٖالٞاات ا٩تَااػی کااؿبـػی ایا
(1336:) 113, 100- 



اـصی مبؼ بهیًه پىیای مـها اـهايی ---. با صؼا٩ل یگؾاؿ هیٕ   ٥166ـػ، ؿصیمی و ---    ٥

 

اـی اؿفیابی ٝملکـػ ایى  تىايؼ یه  اؿائه ػهؼ- کـػهایؿوػیؼگاه راهٞی ب

اـصی مبؼ بهیًه مـها  ی هتًاىٝی هاا ؿوهامات٦اػه اف ػؿ هٖالٞات هغتل٤ باا  یگؾاؿ هیٕ
٥ـته ىىػ که ايزام ىؼه امت- با ایى صال، ّـوؿی امت اف ؿوىی   ػ٩یا٨ ٕىؿ باه بتىاياؼبهـه گ

و مٖىس هت٦اوت ؿینک  ػؿ يٚـ گـ٥تىؿا با هغتل٤  یها ییهیاو ػاؿا یـیـپؾیو تأح یگـؾاؿیتأح
اـت فهايی ػؿ  اـیب ؿویکـػ با بـػاؿی ىویعىػؿگـم هؼلی هغتل٤ بـؿمی کًؼ- ها ػوؿهت٢یی ّ 

 – Time – Varying Parameters – Vector Autoregressive (TVP) ػؿ فهااو هت٢یاـ

VAR)) ایاى ػاؿػ- ها هاؼل ماایـ باه ينبت ٩ابل تىرهی هقایای یی امت کهها ؿوه افرمله 

اـیب اهکاو ت٢ییـ هؼل اـهن  فهاو ٕىل ػؿ ؿا تغمیى ّ ی هاؼل پاؿاهتـها کهی ٕىؿ به، کًؼ یه٥
اـت فهايی تًٚین ىىيؼ- ـیپؾ ايٖٞا٣ ٕىؿ به تىايًؼ یه  ىاىػ یها ایى ویژگی باٝج 3ينبت به ت٢یی

اـیب ؿگـمایىو ػؿ عىب باهی فهايی ها ییایپىتا  ی اؿفیاابی ىاىيؼ و هياغٌ ىاىػ کاه آیاا ّا
اـت اػواؿی مابؼ  4یا هت٢یـ هنتًؼ- هايًؼ یهی هغتل٤ فهايی حابت با٩ی ها ػوؿه با تىره به ت٢یی
اـیب هت٢یاـ ػؿ فهااو باه ؿعؼاػهای ياىی اف گؾاؿ هیمـها ی ا٩تَاػی و هاالی، امات٦اػه اف ّا
ع  هٖالٞااتی - ػؿ ایى ؿامتا پژوهو صاّـ با هؼ٣ ؿ٥ٜ کًؼ یهکمک  تـ ٨یػ٩بی يتایذ ػمتیا

، (Minimum Connectedness Portfolio( MCoP))ؿویکـػ صؼا٩ل اتَاال مه اف هىرىػ 
یايل  ( MCP)(و صؼا٩ل همبنتگی ( Minimum Variance Portfolio(MVP))صؼا٩ل واؿ

Minimum Corrolation Portfolio) اـم اـػامتاک و همکاؿاوب  1311مال ػؿ  5اك هٖالٞه ب
 1313ماال ػؿ  6هبتًای باـ هٖالٞاه آيتىياکااکیل و همکااؿاو TVP-VARو هم ًیى ؿویکـػ 

با تىره به  امت- 13.31.1331تا  36.36.1330امت٦اػه کـػه امت- ػوؿه فهايی ایى پژوهو 
ؿ ایى هٖالٞاه ػؿ ه٪ایناه باا اؽٝاو ػاىت که ؿویکـػ هىؿػ امت٦اػه ػ تىاو یهقایای ایى ؿوه ه

ی و يتاایز اف تىايمًؼی بیياتـی بـعاىؿػاؿ امات هىؿػ امت٦اػه ػؿ هٖالٞات ٩بلی یها کیتکً
                                                           

اـهین آؿهى، - ٝقیق 3 گـاؾاؿ یماف هؼل;، ؿاکی کیايپىؿ و ماهـه ايىاؿی،اب اـیٔ هالی و بـؿمی اح آو باـ  یىاعٌ پىیای ى
اـوبافػه  یًیب وی٩ابلیت پ  -36,61 (:1331) 1، ىماؿه 13 هزله هؼیـیت ػاؿایی و تأهیى هالی ،:مهام ای

4. Abhinav Gupta, Sucheta Nadtarni, and Misha Mariam, ―Dispositional Sources of managerial 

discreation CEO ideology, CEO personality and firm strategies,‖ Administrative Science 

Quarterly 64, no. 4 (2019): 855-893. 

5. David C. Broadstock, Chatziantoniou Ioannis, and Gabauer David, ―Minimum connectedness 

portfolios and the market for green bonds: Advocating socially responsible investment (SRI) 

activity,‖ SSRN Electronic (2020). 

6. Nikolaos Antonakakis, Ioannis Chatziantoniou, and David Gabauer, ―Refined measures of 

dynamic connectedness based on time-varying parameter vector autoregressions,‖ Risk and 

Financial Management 13, no. 4 (2020): 84. 
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باه  تىاياؼ یها TVP-VAR هاؼلمات٦اػه اف ا- باه ٝالاوه، ػهؼ یاؿائه ه یو ٩ابل اتکاتـ تـ ٨یػ٩
ی کاؿآهؼ ىاىػ اهمبؼ مهایزاػ  و هًزـ به ًؼپىؿت٦ىی کمک کیًه هؼیـیت به ػؿ گؾاؿاو هیمـها

 به تضىل ػؿ بافاؿ مـهایه و ا٥قایو کاؿایی آو هًزـ ىىػ- تىايؼ یهکه ایى اهـ 

، ه٪اله صاّـ ػؿ   ىاؼه  یػه بغو ماافهاو ىوػؿ ؿامتای واکاوی ابٞاػ هغتل٤ هىّىٛ
ػؿ بغو مىم، پیيیًه هٖالٞات هاىؿػ - ، اػبیات هىّىٛ هٖـس ىؼه امتامت- ػؿ بغو ػوم

اـؿ گـ٥ته ام باـآوؿػی هاىؿػ تزقیاه و  یها ؿوه تض٪ی٨ و هؼل چهاؿم،ػؿ بغو ت- بـؿمی ٩
اـؿ گـ٥تًؼ- ػؿ بغو  ٍىؿت اماتاتیک و پىیاا  ياىی اف بـآوؿػ هؼل به یها ا٥تهپًزن، یتضلیل ٩

 -ىىػ هیاؿائه  یبًؼ اؿائه ىؼه امت- ػؿ يهایت، ػؿ بغو پایايی، بضج و رمٜ

 - اػبیات هىّى1ٛ

اـو هاالی باا آو هىاراه هناتًؼ،  گؾاؿاو هیکه مـها یا ئلههن ىیتـ ٝمؼه ،ػؿ بافاؿ مـهایه و هؼی
اـصی مبؼ مـها  یهاا یایبهیًه امت که ػؿ ؿابٖه با يضىه تغَیٌ ماـهایه باه ػاؿا یگؾاؿ هیٕ

تـ٦ىی کاؿا بضج ه هغتل٦ای اف فهااو اؿائاه  یهاا - الگىها و ؿوهکًؼ یهغتل٤ و تيکیل یک پ
اـی ايتغاب م 7کاؿ اولیه هاؿکىیتق ايؼ- اف ػیاؼگاه  ىاؼههٞـ٥ای بهیًه  یگؾاؿ هیبؼ مـهاتاکًىو ب

هًٚىؿ کااهو ؿیناک ػؿ  ىاهل اوؿا٧ با صؼا٩ل همبنتگی هخبات باه یبغي هاؿکىویتق، تًىٛ
 ايتغاب یگؾاؿ هیمـها مبؼ کـػ مٞیوی  8مبؼ مهام، بؼوو اف ػمت ػاػو بافػه مهام امت-

 هاـف ؿا آو و باىاؼ ػاىته بافػه به ينبت ؿا کمتـیى يىماو ايتٚاؿ هىؿػ بافػه ه٪ؼاؿ ػؿ که کًؼ

اـی هـ مـهاياهیؼ کاؿآ تـ٦ىی ب کـیب بهیًه پ ؿوی هـف کاؿآ امت که باا یکای  یا ، ي٪ٖهگؾاؿ هی- ت
آو هماك باىاؼ- اگـچاه هاؼل صاؼا٩ل واؿیاايل هااؿکىویتق اف يٚاـ  یت٦اوت یب یها یاف هًضً

ی کاه ػاؿػ، تىماٞه آو و ي٪آ ّا٤ٞ هتٞاؼػ ها تیهضؼوػ لیاها به ػل ،کاؿبـػی امامی امت
 9-ؿمؼ یّـوؿی به يٚـ ه

مبؼ مهام امت که باا باه  یماف ًهیبه یها ؿویکـػ صؼا٩ل همبنتگی، یکی ػیگـ اف ؿوه 

                                                           
7. Harry M. Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments (New York: 

John Wiley & Sons, 1959). 

8. Hatemi-J Abdulnasser, Roca Eduardo, and Mustafa Alan, ―Portfolio diversification impact of 

oil and asymmetric interaction between oil, equity and bonds in the global market: fresh 
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اـو، - 9 بـآوؿػ ؿینک مینتمی و مـؿیق تلإمات ػؿ ًٍایٜ بىؿمی و کاؿبـػ آو ػؿ مبؼ مافی بهیًاه: ;ؿّا ٕالبلى و ػیگ
اـو یها هزله پژوهو، :TVP-VARؿویکـػ   (-1333) ا٩تَاػی ای
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مابؼ ماهام  یمااف ًهیو کاهو ؿینک باه ػيباال به ها ییصؼا٩ل ؿمايؼو همبنتگی هیاو ػاؿا
تـ٦اىی ؿا باا امات٦اػه اف هااتـیل همبناتگ یهاا امت- ایى ؿویکـػ وفو ی ىاـٕی باه راای پ

ؿویکاـػ صاؼا٩ل همبناتگی یاک ؿویکاـػ  10-آوؿػ یهاتـیل کىواؿیايل ىـٕی باه ػمات ها
اـی تىمٞه مبؼ ػاؿا کـاؿبـػ ب تـ٦اىی ػؿ ایاى يمىياه باا باه صاؼا٩ل  ها ییپ امت که ػؿوا٩ٜ وفو پ

 .ىىػ یىـٕی تٞییى ه یها یؿمايؼو همبنتگ

اـیٔ کلاو ا٩تَاػی و میامای  ـیهغتل٤ تضت تأح یها ییػؿ ػاؿا یگؾاؿ هیرـیاو مـها  ى
- اف ٝىاهال کًًاؼ یا٩ؼام به عـیؼ و ٥ـوه مهام ه ،با تضلیل ایى ٝىاهل گؾاؿاو هیامت و مـها

باافػه و  قیاحاـ ماـؿ ،تاأحیـ ػاىاته باىاؼ یگؾاؿ هیمبؼ مـها یماف ًهیػؿ به تىايؼ یههمی که ه
.ؿ اماتؿینک یک بافاؿ بـ بافاؿ ػیگـ یا بغيی اف بافاؿ بـ بغو ػیگـ باافا

اـت  11 اؿتباآ و احا
ػیگاـ ؿا  یهاا یایباافػهی ػاؿا تىايؼ یفهاو ه ػؿ ٕىلهغتل٤  یها ییيىمايات هیاو ػاؿا قیمـؿ

اـؿ ػهؼ و مـها اـت گؾاؿاو هیتضت تأحیـ ٩ اـؿ  هؼيٚـؿا ػؿ تَمیمات عىػ  ایى اح ػؿ - ػهًاؼ یها٩
اف ٕـیا٨  تىايؼ ییی هکه بـوف يىماو ػؿ یک ػاؿا کـػبیاو  تىاو یهغتل٤، ه یها ییعَىً ػاؿا

ٝلاوه  گؾاؿاو هیمـها 12ػ-ىى ها ییتأحیـ بـ مایـ ػاؿا مبب گؾاؿاو هیت٢ییـ ٝـّه و ت٪اّای مـها
اـت هت٪ابل و يىمايات هـ یک اف گؾاؿ هیمـهاػؿ يٚـ گـ٥تى بافػه  بـ يیاق تىراه  بافاؿهاای به اح
اـت ػؿ باافػهی یاا يىماايات، ؿ٥تااؿ  کًًؼ یه ی عاىػ ؿا ت٢ییاـ گؾاؿ هیماـهاو هًگام بـوف ت٢ییا
اـت ،اف مىی ػیگـ 13-ػهًؼ یه ايت٪اال رـیااو  مبب تًها يه هالی یها ییهت٪ابل يىمايات ػاؿا اح

گـؾاؿبـ ٥ْای کلی ا٩تَاػ يیق  تىايؼ یه، بلکه ىىػ یهی هغتل٤ ها صىفهی هیاو گؾاؿ هیمـها  اح
بنتگی ه٦ًی ػاؿيؼ ؿا هاؼ٣ یا هم قیمـؿکمتـیى که  ییها ییػاؿا تىايًؼ یه گؾاؿاو هیمـهاباىؼ- 

اـؿ ػهًؼ و بـ ایى امااك، تَامیمات عاىػ ؿا ػؿ ؿاماتای  ی گؾاؿ هیماـهای مابؼ مااف ًهیبه٩
هًزاـ باه اتغااؽ  تىاياؼ یه بافاؿهاػؿ ایى ؿامتا ىًاعت ياػؿمت اؿتبآ هت٪ابل  14اٍلاس کًًؼ-
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بافػه و يىمايات ًٍایٜ هغتل٤ بـ ؿوی یکؼیگـ ػؿ بافاؿ بىؿك  قیتغمیى احـ مـؿ; ،هضمؼٝلی ؿمتگاؿ و  کـهی مپیؼه- 11
اـو  -313,331(: 1336) 30، ىماؿه 3 الی و هؼیـیت اوؿا٧ بهاػاؿهزله ههًؼمی ه، :ته

12. M. Arouri, J. Jouini, and DK Nguyen, ―Volatility spillovers between oil prices and stock 

sector returns: Implications for portfolio management,‖ Journal of International Money and 

Finance, no. 30 (2011): 1387-1405. 

اـو، هاىمیی ـههؼیاه- 13 ، :باا ؿویکاـػ ػیبىلاؼ و یلمااف یگؾاؿ هیمـها یبافػهی بافاؿها یا ىبکه قیؿابٖه مـؿ; و ػیگ
 -366 – 337 (:1333) 33، ىماؿه 11 ؿههًؼمی هالی و هؼیـیت اوؿا٧ بهاػا هزله

14. Konstantinos Gkillas, Dimitrios I. Vortelinos, and Tahir Suleman, ―Asymmetries in the 

African financial markets,‖ Multinational Financial Management, no. 45 (2018): 72-87. 
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اـ 15ی و ا٩تَاػی اىتباه ىاىػ-گؾاؿ هیمـهای ها امتیم ی کـػهاایؿو، ّاـوؿت ػاؿػ ىیبًااب
اـت  ها ییػاؿای، اؿتبآ هیاو گؾاؿ هیمـهاهغتل٤ هؼیـیت مبؼ  ػؿ ٕاىل فهااو ؿا ػؿ  آيهاو ت٢یی

يـؼ- ایى ّـوؿت ىاهل تٞییى وفو بهیًه امتاتیک و پىیا هـ یک اف   ٍاىؿت به ها ییػاؿايٚـ بگی
و و هم ًایى بـؿمای يضاىه پىىا بلًؼهاؼتو  هاؼت کىتاهتکی یا ػو به ػو با ت٢ییـ ا٨٥ فهايی 

هاؼل  1313ػؿ ماال بـوػمتاک و همکاؿاو  - ػؿ همیى ؿامتاىىػ یه ها ییػاؿاؿینک پىیا هیاو 
اـی بـآوؿػ مبؼ بهیًه اؿائه ػاػياؼ- ایاى ؿویکاـػ باا اعتَااً  (MCoP)صؼا٩ل اتَالات  ؿا ب

ؿا  هاا یایػاؿاهیاو ػاؿيؼ، اؿتبآ  ها ییکه تأحیـ کمتـی بـ مایـ ػاؿا ییها ییبالاتـ به ػاؿا یها وفو
تاا پىیاایی ؿیناک و  ػهاؼ یارافه ه گؾاؿاو هیچًیى ؿویکـػی به مـها 16-ؿمايؼ یبه صؼا٩ل ه

اـتژی مبؼ  یها و ىىک ؼاػهایبافػه هت٢یـ ٕی فهاو ؿا کي٤ کًًؼ و تأحیـ ؿو ا٩تَاػی ؿا بـ امت
اـیب هت٢یاـ ػؿ فهااو  17-مهام آىکاؿ کًًؼ هم ًیى هؼل عىػؿگـمیىو بـػاؿی باا ؿویکاـػ ّا

(TVP-VAR)  اـی هٖالٞه ایاى ـیپؾ ايٖٞا٣به ػلیل ی بالا و ٩ابلیت تضلیل پىیا ابقاؿ هًامبی ب
ؿا با تىراه باه  ها ییػاؿای بهیًه ها وفو ػهؼ یهاهکاو  گؾاؿاو هیمـهاهىّىٛ امت- ایى هؼل به 

پیيایًه ی اتغاؽ کًًؼ- کاؿآهؼتـی گؾاؿ هیمـهاپىیایی فهايی تٞییى کًًؼ و اف ایى ؿاه، تَمیمات 
 ػؿ اػاهه اؿائه ىؼه امت-پژوهو 

 -  پیيیًه پژوهو3

هغتلا٤ باا  یها ییبـؿمی همبنتگی ىـٕی پىیا هیاو ػاؿا;به  1336ػؿ مال آؿ١ا و همکاؿاو 
اـو ٍىؿت هاهايه  به 31.1363, 31.1337 یػؿ ػوؿه فهاي: بافػهی ىاعٌ ٩یمت مهام ػؿ ای

 Dynamic Conditional Correlation(DCC-FIAPARCH))بااا اماات٦اػه اف الگااىی 

Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH)  ،اـماااك يتااایذ پـػاعتًااؼ- ب
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Statistics, no. 13 (1995): 11-25. 

16. Lan Bai et al., ―Diversification effects of China's carbon neutral bond on renewable energy 

stock markets: A minimum connectedness portfolio approach,‖ Energy Economics, no. 123 

(2023). 

17. Aviral Kumar Tiwari et al., ―Green bond, renewable energy stocks and carbon price: 

Dynamic connectedness, hedging and investment strategies during COVID-19 pandemic,‖ 

Hedging and Investment Strategies during COVID-19 pandemic (August 1, 2021); Mohammad 

Abdullah, Mohammad Ashraful Ferdous Chowdhury, and Zunaidah Sulong, ―Asymmetric 

efficiency and connectedness among green stocks, halal tourism stocks, cryptocurrencies, and 

commodities: Portfolio hedging implications,‖ Resources Policy 81 (2023): 103419. 
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ّـیب همبنتگی پىیای ىـٕی بافػه ٥لقات، تىلیؼات ًٍٞتی و هل باا باافػه ماهام هخبات و 
اـیى  >هًٞاػاؿ امت اـیبًاب پىىو ؿینک بهتـ امت همقهاو ػؿ یاک مابؼ عـیاؼ و ٥اـوه  ب
يـؼ- اـؿ يگی ٩ 

 یًاايیبـؿمای همبناتگی پىیاای ىااعٌ ياإم;باه  1333ػؿ ماال عْـی  آىًا و لٞل
اـو یمیاماات ا٩تَاااػی رهااايی بااا يىمااايات بافاؿهااا ػؿ ػوؿه  :اؿف، مااهام و مااکه ػؿ ایاا

 ػاؿػ یايؼ- يتایذ بیااو ها پـػاعته DCC-GARCHبا امت٦اػه اف الگىی  1.1361 , 11.1336
ه اؿف، مهام و مکه ػاؿػ- ب یمايات بافاؿهايىمايات میامت ا٩تَاػی رهايی احـ هًٞاػاؿ بـ يى

که تأحیـ هخبت بـ يىمايات ٩یمت مکه و تأحیـ هخبت و ه٦ًی )بنته باه ػوؿه فهاايی( باـ  یا گىيه
 بافاؿ اؿف و مهام ػاىته امت- 

بـؿمای همبناتگی ىاـٕی هیااو ٍاًایٜ ػؿ باافاؿ ; به 1333ػؿ مال  ىکى هضنًی و بت
ػؿ ػوؿه فهاايی  :(VECH-BEKK GARCH)چًؼ هت٢یـه  مـهایه با امت٦اػه اف الگىی گاؿچ

اـت و  1366,1336 پـػاعتًؼ- يتایذ يياو ػاػ کاه ٍاًٞت باياک باا ٍاًٞت ػاؿویای، هغااب
ػاؿای  ،ؿابٖه هخبت و با ًٍایٜ ٝـّاه باـ٧ و گااف و هم ًایى وماایل اؿتباإی یگؾاؿ هیمـها

 همبنتگی ىـٕی ه٦ًی امت- 

اـیت هیاو بافاؿها; به 1333ػؿ مال ػاػههـ و همکاؿاو  اـو یبـؿمی م  :پىلی و هالی ػؿ ایا
پـػاعتًاؼ- يتاایذ  FIAPARCHؿوفايه با امت٦اػه اف الگىی  یها با ػاػه 1367,1337ػؿ ػوؿه 
 ،پىلی و هاالی يؼاىاته یمیامی ػاعلی تأحیـی ػؿ بـوف ىىک بافاؿها یؿعؼاػها ػهؼ یيياو ه

اـیت هیاو ایى بافاؿها تأییؼ ىؼه امت-  گؾاؿاو هیبیى مـها یا ورىػ ؿ٥تاؿ گله ىیهم ً اها احـ م
 تأییؼ ىؼه امت- ،تلإن یها ػؿ ػوؿه

 11به بـؿمی اؿتباآ بایى  TVP-VARبا امت٦اػه اف هؼل  1331ػؿ مال ههارـی و ٕالبلى 
اـو پـػاعته ايؼ- يتیزه هٖالٞه آيها بیايگـ آو امت که بایو اف  ًٍٞت ػؿ بىؿك اوؿا٧ بهاػاؿ ته

اـت بیى یًیب وییايل عٖای پػؿٍؼ اف واؿ 07 بغيی هـبىٓ امت- هم ًایى، ٥لاقات  به ت٢یی
يـؼگاو ىاىک ػؿ  یها ػهًؼه ايت٪ال یگؾاؿ هیامامی و مـها اـهیک پؾی ىىک و ٩ًؼ و ىکـ و م

 ايؼ-  هىؿػ بـؿمی بىػه ،بافه

اـوايی;به  1331ػؿ مال ؿوػؿی و همکاؿاو  فهاو مـؿیق يىمايات هیاو يـط اؿف، ,بـؿمی ٥
اـو با امت٦اػه اف ؿویکـػ عىػؿگـم تىؿم،  یبـػاؿی باا پاؿاهتـهاا ىوی٩یمت مهام و هنکى ػؿ ای

,اكیااػؿ ه٪ :(Time-Varying Parametrs-Vector Autoregressive) هت٢یااـ ػؿ فهاااو
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هاىؿػ  یـهاایهغتل٤ پـػاعتًؼ- يتایذ يياو ػاػ که ٝمؼه اؿتبآ هیااو يىماايات هت٢ یها فهاو
ػاؿ باىؼ و هًزاـ  هؼت اؿف اػاهه بىػه امت- چًاي ه يىمايات کىتاه هؼت ٍىؿت کىتاه بـؿمی به

يىمايات تىؿم و ٩یمت هنکى فهیًاه  هؼت اویبه ایزاػ يىمايات تىؿم و ٩یمت هنکى ىىػ ػؿ ه
ىاؼت  هايت٪ال يىماو به يـط اؿف ؿا ایزاػ عىاهؼ کـػ و با ا٥قایو يىمايات اؿفی، بافاؿ ماهام با

 .هتلإن عىاهؼ ىؼ

تلإماات ػؿ  قیباـآوؿػ ؿیناک میناتمی و ماـؿ; باه 1333ػؿ ماال همکاؿاو ٕالبلى و 
 یهاا امت٦اػه اف ػاػه با: TVP-VARبهیًه با ؿویکـػ  یًٍایٜ بىؿمی و کاؿبـػ آو ػؿ مبؼماف

اـی  اولًا ؿیناک میناتمی ػؿ باافاؿ ًٍٞت بىؿمی پـػاعتًؼ- يتایذ ييااو ػاػ کاه  13ؿوفايه ب
اـو ٩ابل هلاصٚه امت و ػ ػؿٍؼی يیاق ؿمایؼه  63ماب٪ه  به اؿ٩ام بی گؾىتهؿ مه مال مهام ای

تـیى  امت- حايیاً چهاؿ ًٍٞت ٍاػؿاتی بقؿگ )پتـوىیمی، ٥لقات، هٞااػو و پالایياگاه( ٩اىی
ػهًؼگاو  کًًؼ و ػؿ هیاو آيها ٥لقات امامی ػؿ ي٪و یکی اف ايت٪ال اتَالات فوری ؿا تزـبه هی

ىػ- حالخااً مابؼ ماهام هبتًای باـ ؿوه صاؼا٩ل ىا ههن تلإمات به کل ىبکه مهام ٙااهـ هی
های صؼا٩ل واؿیايل و صاؼا٩ل همبناتگی، ٝملکاـػ بهتاـی ؿا  اتَالات ػؿ ه٪اینه با ؿوه

اـماك هٞیاؿهای بافػهی تزمٞی و احـبغيی هذ )پىىو( اف عىػ به يمایو هی  .گؾاؿػ ب

ـّاه و بـؿمای اؿتباآ هیااو ٕالا، ماهام، اوؿا٧ ٩;باه  1313ػؿ ماال  (Yunus) یىيىك
اـو هاالی  ػهاؼ یػؿ آهـیکا پـػاعات- يتاایذ بلًؼهاؼت ييااو ها :هنکى ٕالا ػؿ ٩بال اف بضا

اـی مایـ ػاؿا1360,1336) هؼت  اها ػؿ ػوؿه کىتاه >يبىػه امت ها یی( پىىو ؿینک هًامبی ب
اـو هالی ) کلیاؼی ا٩تَااػی  یـهاای( ٕلا صاؼا٩ل تاأحیـ ؿا اف ىاىک هت1336,1333٢و ػؿ بض
 بىػه امت-  (Weak Safe Haven) که ٕلا پًاهگاه اهى ّٞی٤ ػهؼ یاو هپؾیـ٥ته امت و يي

بـؿمای اؿتباآ يىماايات و وابناتگی باافاؿی ;به  1311ػؿ مال  و همکاؿاو (Liow) ىیل
- يتاایذ ييااو پـػاعتًؼ «TVP-VAR هالی ٝمؼه ػؿ چیى با امت٦اػه اف الگىی  یهیاو بافاؿها

اؿف و آتی کالایی ػاؿای اؿتبآ ٩ىی هیااو يىماايات  هنکى، مهام، اوؿا٧ ٩ـّه، یػاػ بافاؿها
هیقاو ػؿیا٥ات  ىیتـ ویهیقاو ايت٪ال يىمايات هـبىٓ به بافاؿ اوؿا٧ ٩ـّه و ب ىیيتـیيینتًؼ- ب

 یيىماايات هیااو بافاؿهاا قیايت٪اال ماـؿ ىیيىمايات هـبىٓ به آتی کالایی بىػه امت- هم ًا
اـو هالی هىؿػ هٖالٞه بیي  تـ بىػه امت- هغتل٤ ػؿ ٕی مه بض

بـؿمی ايت٪ال يىمااو بایى ; ػؿ تض٪ی٪ی به 1311ػؿ مال  (Ahmed and Huo) اصمؼ و هى
: VAR-BEKK-GARCH  مهام باا امات٦اػه اف هاؼل یي٦ت، کاهىػیتی و بافاؿها یبافاؿها
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بافػه اف بافاؿ ي٦ت به بافاؿ ماهام  ٕـ٥ه کیػهًؼه مـؿیق  پژوهو آيها يياو یها ا٥تهیـػاعتًؼ- پ
بافػه اف بافاؿ مهام چیى و بافاؿ ي٦ت به ىاعٌ کالاها ػؿ چایى باىػ- ٝاؼم  ٕـ٥ه کیؿیق و مـ

هٖمائى ػؿ ٕالا ؿا احباات  یگؾاؿ هیبافػه بیى ٕلا و بافاؿ مهام )ي٦ت( ي٪و مـها قیورىػ مـؿ
 یقیي٦ات و ماهام و ماـؿ یػوٕـ٥ه يىماو و ىىک بیى بافاؿها یقیهم ًیى يتایذ مـؿ کـػ>

اـت  >مهام و ي٦ت به بافاؿ کالا ؿا يياو ػاػاف بافاؿ  ٕـ٥ه کی ٝلاوه بـ ایى های  ىاىاهؼی اف احا
 -ييؼمهام و ي٦ت هياهؼه  یکالایی به بافاؿها یاف بافاؿها قیمـؿ

اتَالات هیااو اوؿا٧ ٩ـّاه ; ػؿ هٖالٞه عىػ 1311ػؿ مال و همکاؿاو  (Tiwari) تیىاؿی
اياؼ- آيهاا ييااو ػاػياؼ کاه  ؿمای کـػهؿا بـ :ـیؼپاؾیتزؼ یها یمبق، ٩یمت کـبى و مهام ايـ 

ينبت ىاؿپ امت و بهتاـیى ٝملکاـػ ؿا ػؿ ه٪ایناه  ىیؿویکـػ صؼا٩ل اتَالات ػاؿای بالاتـ
 با ػو ؿویکـػ مًتی ػیگـ ػاؿػ-

 Asymmetric TVP-VARبا امات٦اػه اف ؿویکاـػ  1311ػؿ مال و همکاؿاو  (Cao) کائى
اـؿ ػاػه :ؿینک بیى ؿهق اؿفها و بافاؿ هالی چیى قیمـؿ; ايؼ- يتیزاه هٖالٞاه  ؿا هىؿػ هٖالٞه ٩

آيها بیايگـ آو امت که ػؿ صالت ت٪اؿو احـ ؿهق اؿفها بـ بافاؿ چایى بیياتـ اف صالات ٝکال آو 
 ايؼ-  اف يىمايات هخبت اؿفیابی ىؼه تـ یبىػه امت- هم ًیى، يىمايات ه٦ًی ػؿ ایى هٖالٞه ٩ى

بآ بیى بافاؿ آتی آلىهیًیىم، ٕلا، هال اؿت; 1313ػؿ مال  و همکاؿاو (Rehman) ؿصماو
ايؼ- يتیزاه هٖالٞاه آيهاا  بـؿمی کـػه TVP-QVARو با هؼل  1311تا  1311ؿا ػؿ بافه  :و ؿوی

يـؼه ؿینک بىػه ىیتـ ػهًؼه و هل و ؿوی ههن ايت٪ال ىیتـ بیايگـ آو امت که ٕلا ههن  ايؼ-  پؾی

 ايىیاه  10ػؿ رهاو اف  ITى ًٍایٜ اؿتبآ بی 1313ػؿ مال و همکاؿاو  (Alshater) آلياتـ
 W-TVP-VAR (Wavelet-Time Varyingؿا باا امات٦اػه اف هاؼل  1311 وئى  13تا  1317

Parametr-VAR) اـؿ ػاػه يىماايات  ،آهؼه اف ایى هٖالٞه ػمت ايؼ- بًابـ يتایذ به هىؿػ هٖالٞه ٩
هم ًایى، يتاایذ هریاؼ  و تاا بینات ؿوف ػوام ػاؿػ- ىاىػ یبه آهنتگی ػؿ بیى بافاؿها هًت٪ل ه

 هخبت و ه٦ًی امت-  یها یورىػ ٝؼم ت٪اؿو ػؿ بافػه

اتَاال پىیاا ؿا ػؿ بایى ي٦ات عاام، ;ػؿ ه٪اله عاىػ  1313ػؿ مال و همکاؿاو  (Wei) وی
اـؿ  :کيااوؿفی یکالاهاا یماهمیه ايتيااؿ کاـبى و بافاؿهااا اـی  ػاػياؼهاىؿػ هٖالٞااه ٩ا و باا

 کـػيؼ- اف تکًیک صؼا٩ل اتَالات امت٦اػه یمبؼماف

اـصای هاا ؿوه اگـچهبا بـؿمی پیيیًه هٖالٞاتی هيغٌ ىؼ که       اـی ٕ ی هغتل٦ای با
اـت و  آيهاای اؿائه ىاؼه امات، اهاا بنایاؿی اف گؾاؿ هیمـهامبؼ بهیًه  اف تضلیال پىیاای ت٢ییا
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- باـ  ایاى امااك، اياؼ کـػهی فهااو ٦١لات ػؿ ٕا ها ییهم ًیى پىىو ؿینک پىیا هیاو ػاؿا
 :ىىيؼ یهىـس فیـ هٖـس مرالات پژوهو به 

 ؟کًؼ یهػؿ ٕىل فهاو چگىيه ت٢ییـ  ها ییػاؿا- اؿتبآ هیاو بافػهی 1

 ی ورىػ ػاىته امت؟گؾاؿ هیمـهاکـػو مبؼ  تـ هتًىٛاهکاو  ها مال- ػؿ کؼام 1

ػؿ ماه ؿویکاـػ صاؼا٩ل واؿیاايل،  هاا یایػاؿا- وفو بهیًه امتاتیک و پىیا هاـ یاک اف 3
 َالات چگىيه امت؟صؼا٩ل همبنتگی و صؼا٩ل ات

 بلًؼهاؼتو  هؼت کىتاهبا تىره به هى٩ٞیت يگهؼاؿی  ها ییػاؿا- پىىو ؿینک پىیا هیاو 3
 چگىيه امت؟

 یی ػاؿػ؟ها ت٦اوتی ػؿ مه ؿویکـػ هؾکىؿ چه گؾاؿ هیمـهای مبؼها- بافػهی ايباىته 0

-TVPؼل ی اف هاـیگ بهـهی هىرىػ پامظ ػاػه و با ع هاتا به  کًًؼ یهایى مرالات تلاه 

VAR ی اؿائه ػهًؼ-گؾاؿ هیمـهای مبؼ ها ییایپىی اف ماعتاؿ و تـ ٨یػ٩، تضلیل 

 پژوهو یىًام - ؿوه3

هت٢یـ ػؿ فهاو ػؿ ماه صالات  یبـػاؿی با پاؿاهتـها ىویػؿ پژوهو صاّـ اف ؿویکـػ عىػؿگـم
اـی (MCoP) و صاؼا٩ل اتَاال (MCP) ، صاؼا٩ل همبناتگی(MVP) ايلیاصؼا٩ل واؿ  با

پىیا امت٦اػه ىؼه امت- بـ ایى اماك ػؿ پژوهو صاّـ،  یگؾاؿ هیاصی مبؼ مـهاتؼویى و ٕـ
کـت صاّـ ػؿ بىؿك ػه اـو ) ى  ٥اؿاک، (fakhoz) ٥غىف، (damavand) ػهاويؼ، (shetran)ىت

(farak) ،ص٦اؿی (hafari)،  اـه  تکياا ،(seshahed) حيااهؼ، (semega) ممگا(، hamrah)هم

(taksha) ،تاااپیکى (tapico)) ٥ـّاای ػؿ ػوؿه فهااايی  یگؾاؿ هیًٝىاو یااک ماابؼ مااـها هباا
ايؼ- لافم باه ؽکاـ امات آهااؿ و  با تىاتـ ؿوفايه به کاؿ گـ٥ته ىؼه 36.36.1330,13.31.1331

کـت اـو یها إلاٝات هـبىٓ باه ىا  (Fipiran) هاىؿػ بـؿمای اف مااهايه إلاٝاات هاالی ایا

٥ته ىؼه يیق ورىػ ات٦ا٩ات ا٩تَااػی ىؼه امت- ػلیل ايتغاب بافه فهايی ػؿ يٚـ گـ یآوؿ رمٜ
کلاو ا٩تَاػی(، میامی )بـرام و تيؼیؼ تضاـین( و هم ًایى باـوف  یـهای)ت٢ییـ فیاػ ػؿ هت٢

 تىٍی٦ی امت- –امت- ؿوه پژوهو صاّـ کاؿبـػی  13,پايؼهی کىویؼ

 یهاا لیتغمیى فػه عىاهؼ ىاؼ کاه باا امات٦اػه اف آو، هاتـ TVP-VARػؿ ابتؼا هؼل     
به ػمات  1313ػؿ مال  کىاؿیايل هت٢یـ ٕی فهاو به ؿوه آيتىياکنیل و همکاؿاو –واؿیايل 
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18- ػؿ هـصله ػوم، تزقیه و تضلیل واؿیايل هيابه ػیبىلؼ و ییلمافؼیآ یه
 ىاىػ یبه کاؿ گـ٥ته ها 

اـهن ه قهایکه اهکاو بـؿمی ػ٩ی٨ اتَالات و مـؿ - ػؿ هـصله مىم، مه ؿوه ىااهل کًؼ یؿا ٥
یايل  مبؼ ػاؿایی صؼا٩ل و مابؼ ػاؿایای  (MCP)، مبؼ ػاؿایی صؼا٩ل همبناتگی (MVP)واؿ

اـی تيکیل مبؼ بهیًه مهام به کاؿ گـ٥ته ه (MCoP)صؼا٩ل اتَالات   19-ىىػ یب

اـی ماػگی، ها ایى ؿا ػؿ ٩الب یک  تـبه اول اؿائه ه VARب اـیى هاؼل  >نیکً یه -TVPبًااب

VAR ٍىؿت فیـ يىىت: به تىاو یؿا ه 

 )          
     ،       |      ( ،  )       

 )   (𝜙 )     (𝜙   )      ،     |      ( ،  )                                                                                              

اـی تىابٜ  یها ايلیبا فهاو و واؿ هت٢یـ یپاؿاهتـها عٖای هت٢یـ با فهاو، ارقای امامی ب
 (GFEVD) ا٥تاهی نیتٞما یًایب ویو تزقیه واؿیايل عٖای پ (GIRF)یا٥ته  پامظ ّـبه تٞمین

اـو و ىایى 20هنتًؼ که تىمٔ کىپ و همکاؿاو کاه ؿویکاـػ اؿتباإی  اياؼ ا٥تهیتىماٞه  21و پن
اـی باه ػمات آوؿػو  1313و  1311های  ػؿ مال ػیابىلؼ و ییلماف و  GIRFبـ آو امتىاؿ امت- با

GFEVD ابتؼا بایؼ ،TVP-VAR  ؿا با اٝمال ٩ْیه يماایوWold  باه يماایوTVP-VMA 
امات کاه مااعتاؿ.  یًایب ویا٥ا٨ پ Kکه ػؿ آو  GIRFs i j,t (K) کًؼ یتبؼیل کًین که بیاو ه

تـیب عٖاها ؿا ٥ـُ يم اـیى ؿویکـػ ٩ىیا به آو وابنته يینتًؼ و ب کًًؼ یت اـی ت٦نایـ  یتـ یًاب ب
تـ IRFينبت به  VAR یها هؼل واؿػىاؼه باه میناتن  یـهاایهت٢ بیاهای امتايؼاؿػ، که به ت

 کًًؼ- صناك هنتًؼ، اؿائه هی یا٩تَاػمًز

 )    ∑    
 
           ∑    

 
                

- اف يٚاـ ؿیاّای، ایاى ػهؼ یؿا يياو ه j یـهایپىیایی بیى همه هت٢ت٦اوت  GIRFؿویکـػ 
 :بیاو ىىػ 3ٍىؿت هٞاػله  به تىايؼ یه

                                                           
18. Francis X. Diebold and Kamil Yilmaz, ―Better to give than to receive: Predictive directional 

measurement of volatility spillovers,‖ Forecasting 28, no. 1 (2012): 57-66; Francis X. Diebold 

and Kamil Yilmaz, ―On the network topology of variance decompositions: Measuring the 

connectedness of financial firms,‖ Econometrics 182, no. 1 (2014): 119-134. 

19. Broadstock, Ioannis, and David, ―Minimum connectedness portfolios.‖ 

20. Gary Koop, M. Hashem Pesaran, and Simon M. Potter, ―Impulse response analysis in 

nonlinear multivariate models,‖ Econometrics 74, no. 1 (1996): 119-147. 

21. H. Hashem Pesaran and Yongcheol Shin, ―Generalized impulse response analysis in linear 

multivariate models,‖ Economics letters 58, no. 1 (1998): 17-29. 
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  )  
 ، 
( )   

  ، 

−
 
   ،     ،         

یاايل  ـهاایمهن هًضَاـ باه ٥اـػ هاـ یاک اف هت٢ GFEVD ψ   t (K)هتٞا٩باً  ؿا ػؿ واؿ
کاه چ٪اؼؿ باـ صناب  ىاىػ یکه به ایى ٍىؿت ت٦نیـ ه ػهؼ یيياو ه iهت٢یـ  یًیب ویعٖای پ

 تاىاو ی- ایاى ؿا هاؾاؿػگا یهت٢یـ ػیگـ تاأحیـ ها یًیب ویػؿٍؼ، یک هت٢یـ بـ واؿیايل عٖای پ
 بیاو کـػ: 7ٍىؿت هٞاػله  به

 )    ، ( )  
∑    ، 

    
   

∑ ∑  
  ، 
    

   
 
   

 ،   ∑    

 

   

( )    ،  ∑    ، 

 

 ،   

( )     

اـی  اؿهایبا ایى هٞ کاه چاه  کاـػبیااو  اوتاى یکه ػؿ ػمتـك امت، ه GFEVDو  GIRFب
اـو تأحیـ ه iتضت تأحیـ مایـیى امت و چه ه٪ؼاؿ هت٢یـ  iه٪ؼاؿ هت٢یـ  اـی ایاى گؾاؿػ یبـ ػیگ - ب

 :ىىػ یهًٚىؿ اف مه هٞیاؿ فیـ امت٦اػه ه

- گؾاؿياؼ یتأحیـ ها iػؿ مینتن چ٪ؼؿ بـ هت٢یـ  ـهایابتؼا، باینتی هيغٌ ىىػ که مایـ هت٢
اـی هت٢یاـ  یها ایى هىّىٛ با رمٜ کـػو مهن باه ػمات  j ينابت باه هت٢یاـ iواؿیايل عٖا ب

ٍىؿت هٞاػلاه  و به ؼیآ یبه ػمت ه (From Others) اف مایـیى یـی- بـ ایى اماك احـپؾؼیآ یه
 :ىىػ یهضامبه ه 6

 )       ، ( )  
∑    ، ( ) 

       

∑    ، ( ) 
   

     

گـاؾاؿیـیگ - ایاى اياؼافهىاىػ یبـ مایـیى ػؿ مینتن هضامبه ه iػوم، تأحیـ هت٢یـ  باـ  ی، اح
اـت )واؿیايل عٖا( کاه هت٢یاـ  ىىػ یياهیؼه ه (To Others) مایـیى باـ  iکه با رمٜ کـػو اح

 ىىػ: ػیگـ ػاؿػ، هضامبه هی یـهایهت٢ یًیب ویواؿیايل عٖای پ

 )     ، ( )  
∑    ، ( ) 

       

∑    ، ( ) 
   

        

اـی به ػمت آوؿػو آي ه به گـاؾاؿ ػؿ آعـ اف ػو هٞیاؿ بالا ب  یـییاا احـپاؾ یًٝىاو عالٌ اح
اـو  iکه آیا تأحیـ هت٢یـ  ػهؼ یتىّیش ه یـیگ - ایى ايؼافهىىػ یامت٦اػه ه ،ىىػ یىًاعته ه بـ ػیگ

اـو بـ هت٢یـ  به  6و  6ًٝىاو ت٦اوت بیى هٞاػلات  به یماػگ امت یا عیـ و به iبیيتـ اف تأحیـ ػیگ
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 :ؼیآ یػمت ه

 )   ، ( )      ، ( ) −     ، ( )     

اـؿ ػاػه بیيتـ )کمتـ( مایـیى ؿا  iکه هت٢یـ  ػهؼ یه٪ؼاؿ هخبت )ه٦ًی( يياو ه  تضت تأحیـ ٩
اـو تأحیـ ه امت  -ـػیپؾ ییا اف ػیگ

ىاًاعته ىاىػ باه ایاى هًٞای  :ػهًؼه عاالٌ ايت٪ال;ت٢یـی ىایاو ؽکـ امت که اگـ ه      
٥ـػی ػیگـ ػؿ ىبکه تنلٔ ػاؿػ، بلکه به ایى هًٞی امت کاه  یـهایيینت که بـ هـ یک اف هت٢

ػو باه ػو  یـیگ اياؼافه یاؿهاایٕىؿ هتىمٔ بـ مایـیى تنلٔ ػاؿػ- ٝلاوه بـ مه هٞیاؿ بالا هٞ به
ایاى  يضىه اؿتبآ هیاو آيهاا چگىياه امات- باـ j و  iػو هت٢یـ  ػهؼ یيیق ورىػ ػاؿػ که يياو ه

 Net Pairwise Dynamic) (NPDC)) اماااك هٞیاااؿ اتَااال رهتاای ر٦تاای عااالٌ

Connectednessىىػ یؿا به ػمت آوؿین که به ىـس فیـ تٞـی٤ ه: 

  )       ( )  .
    ( )     ( )

 
/        

اـمااااك کاااه  (Total Connectedness Index( TCI))ىااااعٌ اتَاااال کااال  ب
هضامابه  22ػؿ هٖالٞاه چايتاافيیى و همکااؿاو امات ىاؼه هريات کااؿلى اؿائاه یها یماف هیىب

اـبـ با  - هیىىػ یه  هماهتىاو يياو ػاػ که مهام واؿیايل عىػ اف يٚـ ماعت همیيه بقؿگتـ یا ب
کـت هيتـک ىبکه هیايگ تىاو یواؿیايل هت٪إٜ هنتًؼ- اف آيزایی که ه یها مهن یى ه٪ؼاؿ ص

 کمی تًٚین ىىػ: TCI[ باىؼ، بایؼ 3,1ؿا بـ صنب ػؿٍؼ بیاو کـػ که بایؼ بیى ]
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،             
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اـی به ػمت آوؿػو اهت تىاو یؿا ه TCIػؿ يهایت، تٞـی٤    ىاعٌ اتَال رقئی فورای یهاافیب
)(PCI) (Partial Connectedness Indexیـهایبیى هت٢ i  وj ٍىؿت فیـ ت٢ییـ ػاػ: به 

  )       ( )   (
 ̃

  ، 

 ( )   ̃
  ، 
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        ( )    

                                                           
22. Ioannis Chatziantoniou, David Gabauer, and Rangan Gupta. ―Integration and risk 

transmission in the market for crude oil: New evidence from a time-varying parameter frequency 

connectedness approach,‖ Resources Policy 84 (2023): 103729. 
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 - ؿویکـػ صؼا٩ل واؿیايل3,1

یاايل  یکـػهایؿو ىیتـ یکی اف هتؼاول تـ٦اىی، ؿوه صاؼا٩ل واؿ هىؿػ امات٦اػه ػؿ مااعت پ
تـ٦ى  اـمااك ػاؿا( MVP)پ تـ٦ىی با کمتـیى يىماو ب هتٞاؼػ ايتغااب  یهاا یایامت که ػؿ آو پ

 هضامبه کـػ: 13 با هٞاػله تىاو ی- وفو ایى مبؼ ؿا هىىػ یه

  )    
  

   

    
   

                      

 Htو  هاا کیبٞاؼی اف  mیک بـػاؿ  Iبٞؼی امت،   m×1یک بـػاؿ وفو مبؼ    که ػؿ آو 
 امت- tػؿ ػوؿه  m×mهاتـیل واؿیايل کىواؿیايل ىـٕی بٞؼ 

 - ؿویکـػ صؼا٩ل همبنتگی3,1

اًـ تىمٞه یـػهاکییکی ػیگـ اف ؿو اـی ماعت پىؿت٦ىلیى ؿویکـػ صاؼا٩ل همبناتگی  ا٥تهی اعی ب
ؿا با امت٦اػه اف هااتـیل همبناتگی ىاـٕی  ها یی- ػؿ ایى ؿویکـػ، وفو هـ یک اف ػاؿاباىؼ یه

تـ٦ىلیى با امت٦اػه اف ایى  به رای هاتـیل کىواؿیايل ىـٕی به ػمت هی آوؿػ- ٩بل اف ماعتى پ
ىـٕی تىٍی٤ ىاىػ- ؿابٖاه باـآوؿػ همبناتگی ىاـٕی  یها یهمبنتگ ؿویکـػ، بایؼ ػؿ ابتؼا

 :امت 13ٍىؿت هٞاػله  به

  )        (  )
          (  )

           

پىؿت٦ىلیىی با صؼا٩ل همبناتگی  یها امت- وفو m×mیک هاتـیل ابٞاػی  Rtکه ػؿ آو 
(MCP تىمٔ هٞاػله )ىىػ یتٞییى ه 10: 

  )    
  

   

    
   

 

 - ؿویکـػ صؼا٩ل اتَال3,3

اـماك ػو ؿویکـػ که ٩بلًا ؽکـ ىؼ، ػؿ ؿویکـػ  کـق باـ ىااعٌ اتَاال فورای ( MCoP)ب تم
تـ٦ىلیاى باا صاؼا٩ل اؿتباآ هت٪ابال بایى امت ها ییهیاو ػاؿا - ایى ؿویکـػ به ػيباال مااعتى پ

اراقای ىابکه هاىؿػ بـؿمای  یها و ينبت به ىاىک امتآيها  یقهایو ػؿ يتیزه مـؿ ـهایهت٢
اـیى به ػاؿا امت>تـ  ه٪اوم اـو تاأحیـ يما ییها ییبًاب اـو  گؾاؿياؼ یکه بـ ػیگا و تضات تاأحیـ ػیگا

تـ٦ىی ه - يضىه هضامبه وفو ػاؿایی ػؿ ایاى ؿویکاـػ ػؿ هٞاػلاه ػهؼ یيینتًؼ، وفو بیيتـی ػؿ پ
 اؿائه ىؼه امت: 17



اـصی مبؼ بهیًه پىیای مـها اـهايی ---. با صؼا٩ل یگؾاؿ هیٕ   ٥163ـػ، ؿصیمی و ---    ٥

 

  )    
    

   

     
   

                                                            

 هاتـیل ىاعٌ اتَال فوری امت- PCItکه ػؿ آو 

 - احـبغيی پىىو ؿینک3,3

اـی يياو ػاػو ٝملکـػ پىؿت٦ىلیى اف ينبت ىاؿپ و اهتیاف احـبغيا امات٦اػه  یػؿ يهایت، ب
 تىاياؼ ی، هاىاىػ یًٝىاو ينبت پاػاه به ؿینک ىًاعته ه هم ًیى به ىىػ- ينبت ىاؿپ، هی
 ٍىؿت ؽیل يىىته ىىػ: به

  )    
  ̅̅ ̅

√   (  )
                                                       

تـ٦ىی امت- ه٪اػیـ بالاتـ  يياو rpکه ػؿ آو  ی اف ػهًؼه مٖش بالاتـ يياو SRػهًؼه بافػه پ
اـماك اػؿیًگتىو تـ٦ىی امت- ب احـبغيی پىىو ؿینک  23بافػه ينبت به مٖش ؿینک ػؿ پ

 :ىىػ یه یـیگ ايؼافه 16تىمٔ هٞاػله 

  )     −
   (  )

   (         )
                                                        

Var(yp) یى و واؿیايل بافػه پىؿت٦ىلVar (y unhedged) يياؼه ؿا  واؿیايل ػاؿایی پىىو
 کاهو ؿینک بقؿگتـ امت و بالٞکل- ،بالاتـ باىؼ HE- هـچه ػهؼ یيياو ه

 - يتایذ پژوهو0

کـت صاّـ ػؿ بىؿك ػؿ ػوؿه فهايی  13ػؿ پژوهو صاّـ،   36.36.1330,13.31.1331ى
اـیايؼ-  با تىاتـ ؿوفايه به کاؿ گـ٥ته ىؼه بهیًه، بافػهی ايباىته  یگؾاؿ هیمـهاايتغاب مبؼ  ب

و  (MCP)، صؼا٩ل همبنتگی (MVP)هغتل٤ صؼا٩ل واؿیايل  یکـػهایپىؿت٦ى تضت ؿو
اـؿ گـ٥ته (MCoP)صؼا٩ل اتَال   ايؼ-  هىؿػ ه٪اینه ٩

ؿا يياو  یگؾاؿ هیپىیای مبؼ مـها یماف ًهیايتغاب ؿویکـػ هًامب رهت به (1)يمىػاؿ      
 -ػهؼ یه

                                                           
23. Louis H. Ederington, ―The hedging performance of the new futures markets,‖ Finance 34, 

no. 1 (1979): 157-170. 
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اـیيتغاب ؿویکـػ هًامب ا (:1)يمىػاؿ   یگؾاؿ هیپىیای مبؼ مـها یماف ًهیبه ب

 
 پژوهو یها ا٥تهی: هًبٜ

، بافػهی ايباىته پىؿت٦ى ػؿ صالت صؼا٩ل واؿیايل ىىػ یهلاصٚه ه (1)همايگىيه که ػؿ يمىػاؿ 
اـماك  ها ییبیيتـ امت و به همیى ػلیل ػؿ اػاهه وفو بهیًه ػاؿا ػؿ ػو صالت امتاتیک و پىیا ب

اـماك پىؿت٦ىی با  (1) یکـػ صؼا٩ل واؿیايل اؿائه ىؼه امت- رؼولؿو وفو بهیًه امتاتیک ب
 -ػهؼ یصؼا٩ل واؿیايل ؿا يياو ه

 

 

 

 

  



اـصی مبؼ بهیًه پىیای مـها اـهايی ---. با صؼا٩ل یگؾاؿ هیٕ   ٥131ـػ، ؿصیمی و ---    ٥

 

اـماك پىؿت٦ىی با صؼا٩ل واؿیايل (:1) رؼول  وفو بهیًه امتاتیک ب

 پژوهو یها ا٥تهی هًبٜ:
اـماك رؼول  تـیب بیياتـیى وفو  (1)ب اـیٔ ٝاػی بافاؿ مهام )صالت هیايگیى( به ت ػؿ ى

 >ػؿٍاؼ( امات 10ػؿٍاؼ( و حيااهؼ ) 16ػؿٍؼ(، تاپیکى ) ٦13ىی هـبىٓ به ػهاويؼ )ػؿ پىؿت
کـت تااپیکى  یها هم ًیى ػؿ صالت بافاؿ مهام يقولی )بافاؿ عـمی( بیيتـیى وفو هـبىٓ به ى

ػؿٍاؼ( و ػؿ صالات باافاؿ ماهام ٍاٞىػی )باافاؿ  1ػؿٍؼ( و تکياا ) 0ػؿٍؼ(، ػهاويؼ ) 0)
کـت اـه ) 37تاپیکى ) یها گاوی( وفو ى ػؿٍؼ( امات-  33ػؿٍؼ( و ػهاويؼ ) 33ػؿٍؼ(، هم

کـت یگؾاؿ هیلافم به ؽکـ امت بیيتـیى پىىو ؿینک ػؿ مبؼ ماـها اـو،  یها تىمأ ىا ىات
اـه ؿط ه اـماك پىؿت٦ىی با صاؼا٩ل واؿیاايل ؿا (1)- يمىػاؿػهؼ ی٥غىف و هم ، وفو بهیًه پىیا ب

 -  ػهؼ یيياو ه

اـ٣ هٞیاؿ هیايگیى   بافاؿ عـمی ايض
 )ٍؼک پًزن(

 

 بافاؿ گاوی
)ٍؼک يىػ و 

 پًزن(

 

پىىو کاؿایی 
 ؿینک

 مٖش اصتمال

Shetran 0.03 0.03 0.00 0.08 0.89 0.00 

damavand 0.19 0.06 0.05 0.30 0.78 0.00 

Fakhoz 0.08 0.06 0.00 0.20 0.88 0.00 

Farak 0.04 0.04 0.00 0.10 0.82 0.00 

Hafari 0.06 0.03 0.00 0.12 0.82 0.00 

Hamrah 0.12 0.10 0.01 0.34 0.88 0.00 

Semega 0.03 0.04 0.00 0.12 0.87 0.00 

seshahed 0.15 0.08 0.00 0.26 0.74 0.00 

Taksha 0.11 0.06 0.02 0.21 0.84 0.00 

Tapico 0.18 0.10 0.05 0.36 0.68 0.00 
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اـما (:1)يمىػاؿ   ك پىؿت٦ىی با صؼا٩ل واؿیايلوفو بهیًه پىیا ب

 
 پژوهو یها ا٥تهی: هًبٜ

اـماك يمىػاؿ ) اـو هـبىٓ به مال(1ب کـت ىت (، اوامأ 1336) 1316 یها ، وفو بهیًه ى
کاه  ػهاؼ ی( بىػه امت و پل اف آو ييااو ها1333) 1311( و هم ًیى اواعـ 1333) 1313مال 

اـو يقولی بىػه امت- ػؿ عَىً  کـت ىت کـت ٥ااؿاک بیياتـیى وفو و مهن و وفو بهیًه ى ى
 3( بىػه امت و پل اف آو همىاؿه بایى 1337) 1316هـبىٓ به مال  یگؾاؿ هیمهن اف مبؼ مـها

کـت مامگا ػؿ ماال 13و  ( تاا 1337) 1316 یها ػؿٍؼ ػؿ يىماو بىػه امت- ػؿ عَاىً ىا
 (1336) 1316ػؿٍاؼ ػؿ ماال اواعاـ  11( وفو ؿويؼ ا٥قایيی ػاىته امات و باه 1336) 1313

کـت تااپیکى يیاق 1333) 1311ؿمیؼه امت اها پل اف آو تا مال  ( ؿويؼ يقولی ػاىاته امات- ىا
بىػه امت و ػؿ بهتـیى صالت بیو اف  یگؾاؿ هیػاؿای وفو و اهمیت ٩ابل تىرهی ػؿ مبؼ مـها

( به عىػ اعتَاً ػاػه امات و بٞاؼ اف 1337) 1316ؿا ػؿ مال  یگؾاؿ هیػؿٍؼ مبؼ مـها 33
کـ  ،(3)( يقولی و مپل ٍٞىػی باىػه امات-  يماىػاؿ 1333) 1311ت تا اوامٔ آو مهن ایى ى

 -ػهؼ یوفو بهیًه پىیا ػؿ صالت ػو به ػو ؿا يياو ه

  



اـصی مبؼ بهیًه پىیای مـها اـهايی ---. با صؼا٩ل یگؾاؿ هیٕ   ٥133ـػ، ؿصیمی و ---    ٥

 

 وفو بهیًه پىیا ػؿ صالت ػو به ػو (:3)يمىػاؿ 

 
 پژوهو یها ا٥تهی: هًبٜ

اـماك يمىػاؿ کـت (،3) ب ؼ ( ماب1333) 1311تکيا و ٥غىف تا مال  یها مبؼ هتيکل اف ى
اـیهًامبی  ػؿٍاؼ اف کال  63ٕىؿ هیايگیى صؼوػ  پىىو ؿینک بىػه امت و ػؿ ایى ػوؿه به ب

وفو بهیًاه  1311اها پل اف ماال  ،٩ابلیت تغَیٌ به آيها ؿا ػاىته امت یگؾاؿ هیهیقاو مـها
ػؿ ایاى ػوؿه پىىاو  ػهاؼ یػؿٍؼ کاهو یا٥ته امات و ييااو ها 33ایى ػو ػاؿایی به کمتـ اف 

 -  ػهؼ ی، بافػهی ػو به ػو پىیا ؿا يياو ه(3ايؼ- يمىػاؿ ) اـی یکؼیگـ يؼاىتهؿینک هًامبی ب
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 بافػهی ػو به ػو پىیا(: 3)يمىػاؿ 

پژوهو یها ا٥تهی: ًبٜه  

اـماك يمىػاؿ  بیياتـیى باافػهی هیااو تمااهی ر٦ات  ىاىػ ی، همايگىيه که هلاصٚه ها(3)ب
کـت اعیـ )بٞؼ اف ماال  یها ها ػؿ هاه کتات٦ا٧ ا٥تاػه امت و بـعی ر٦ت ىـ 1333ها ػؿ مال  ى

ٕىؿ هخال باافػهی ياىای  ايؼ و ػؿ ایى هیاو به ( ؿويؼ ٍٞىػی ػؿ ایزاػ بافػهی ػو به ػو ػاىته1331
اف يگهؼاؿی همقهاو تاپیکى و ص٦اؿی، تاپیکى و ٥غىف به باالاتـیى باافػهی تااؿیغی آيهاا يقػیاک 

اـه ٥اٍاله هًٞااػاؿی باا باافػهی اها يگهؼاؿی همقهاو تکيا و حياهؼ، مامگا  ،ىؼه امت و هما
 -ػهؼ یپىىو ؿینک ػو به ػو پىیا ؿا يياو ه (0)ايباىته عىػ ػاؿيؼ- يمىػاؿ 



اـصی مبؼ بهیًه پىیای مـها اـهايی ---. با صؼا٩ل یگؾاؿ هیٕ   ٥130ـػ، ؿصیمی و ---    ٥

 

 پىىو ؿینک ػو به ػو پىیا(: 0يمىػاؿ )

 

 پژوهو یها ا٥تهی: هًبٜ

اـماك يمىػاؿ  کـت (0)ب اـه و مامگا پىىاو ؿیناک  یها با يگهاؼاؿی همقهااو ىا هما
کـتهًامب ایزاػ يغىاهؼ ىؼ- يگ و  1333مامگا و ػهاوياؼ ػؿ ماال  یها هؼاؿی همقهاو ىا

اـی یکؼیگـ ایزاػ  1333هم ًیى بٞؼ اف  - يکته رالب تىره ايؼ کـػهپىىو ؿینک هًامبی ؿا ب
کـت حياهؼ اف مال  کـت 1331ایًکه ى ها بىػه امات و  ػاؿای پىىو ؿینک هًامبی با مایـ ى

کـت کـت تاپیکى با مایـ ى ٥ـّای  یگؾاؿ هیؿػ بـؿمای ػؿ مابؼ ماـهاهى یها ػؿ ي٪ٖه ه٪ابل ى
 -  کًؼيتىاينته امت پىىو ؿینک هًامبی ؿا ایزاػ 
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 یـیگ زهی- بضج و يت7

اـصی مبؼ بهیًه مـها کـیبی بهیًه اف ػاؿا یگؾاؿ هیػؿ ٕ کاه  ىاىػ یپـػاعتاه ها ها ییبه ايتغاب ت
ٕىؿ همقهااو  ػؿ کًاؿ صؼاکخـ مافی يـط بافػه هىؿػ ايتٚااؿ، ؿیناک ياـط باافػه ؿا باه تىاو یه

باـ یکاؼیگـ هناتًؼ کاه ٝاؼم إالاٛ  قیهالی ػاؿای احـ مـؿ یو بافاؿها ها ییصؼا٩ل کـػ- ػاؿا
 تىاياؼ یبا یکؼیگـ ه ها ییو هم ًیى يضىه پىىو ؿینک ػاؿا یگؾاؿ هیکا٥ی اف وفو بهیًه مـها

لا٤ هغت یهاا یایىىػ- بـؿمی يضىه ايت٪ال مـؿیق ؿینک هیاو ػاؿا گؾاؿ هیهًزـ به فیاو مـها
هؼ همىاؿه هؼيٚـ ٥ٞالاو بافاؿ مـهایه بىػه امات- ػؿ ایاى ه٪الاه باا اابقاؿ ا٩تَاػی کاؿ هًقله به

اـصاای ماابؼ بهیًااه پىیااای  ىویاماات٦اػه اف الگااىی عىػؿگـماا بااـػاؿی هت٢یااـ ػؿ فهاااو بااه ٕ
اف  یـیاگ با صؼا٩ل ؿینک پـػاعته ىؼه امت- لافم باه ؽکاـ امات کاه باا بهـه یگؾاؿ هیمـها

هغتل٤  یکـػهایهت٢یـ ػؿ فهاو ػؿ ٩الب ؿو یبـػاؿی با پاؿاهتـها ىویعىػؿگـم ؿویکـػ رؼیؼ
و  تـ ٨یاٍاىؿت ػ٩ به تاىاو یصؼا٩ل واؿیايل، صؼا٩ل همبنتگی و هم ًیى صؼا٩ل اتَاال ها

کاه ایاى ههان  کـػبهیًه ا٩ؼام  یگؾاؿ هیبه وا٩ٞیت ينبت به تؼویى مبؼ مـها کتـیهم ًیى يقػ
هغتل٤ )صؼا٩ل واؿیايل، صؼا٩ل همبنتگی و هم ًیى صاؼا٩ل  ياىی اف ػؿ يٚـ گـ٥تى هىاؿػ

ماًتی تاؼویى  یکـػهاایاتَال( و هم ًیى هت٢یـ بىػو ػؿ ٕی فهاو امت که ایى هاىاؿػ ػؿ ؿو
- هم ًیى لافم به ؽکـ امات کاه ىىػ ی)ؿویکـػ هاؿکىیتق( ػؿ يٚـ گـ٥ته يم یگؾاؿ هیمبؼ مـها

ػه اف الگىی هىؿػ امات٦اػه ػؿ پاژوهو صاّاـ با امت٦ا ها ییاهکاو اؿفیابی پىىو ؿینک ػاؿا
- بـ ایى اماك ػؿ پژوهو يینتکه ایى ههن يیق ػؿ الگىهای مًتی ٩ابل بـؿمی  باىؼ یهینـ ه

کـت صاّـ ػؿ بىؿك ) 13صاّـ،  ٥ـّای( ػؿ ػوؿه فهاايی  یگؾاؿ هییک مابؼ ماـها هًقله بهى
 -ايؼ با تىاتـ ؿوفايه به کاؿ گـ٥ته ىؼه 36.36.1330,13.31.1331

صاکی اف آو امت که بافػهی ايباىته پىؿت٦ىی ػؿ صالت صؼا٩ل واؿیايل بیيتـ  ها ا٥تهی     
اـ اـمااك ؿویکاـػ صاؼا٩ل  هاا ییوفو بهیًه ػاؿا ىیامت> بًاب ػؿ ػو صالات اماتاتیک و پىیاا ب

تـ٦اىی هـبىٕاه باا صاؼا٩ل  واؿیايل بـؿمی ىؼه امات- بیياتـیى وفو بهیًاه اماتاتیک ػؿ پ
اـیٔ ػؿٍاؼ( و حيااهؼ  16ػؿٍاؼ(، تااپیکى ) 13ٝاػی بافاؿ مهام> به ػهاويؼ ) واؿیايل ػؿ ى

 1ػؿٍؼ( و تکياا ) 0ػؿٍؼ(، ػهاويؼ ) 0ػؿٍؼ( و ػؿ صالت بافاؿ مهام يقولی به تاپیکى ) 10)
کـت اـه ) 37تااپیکى ) یها ػؿٍؼ( و ػؿ صالت بافاؿ ماهام ٍاٞىػی وفو ىا  33ػؿٍاؼ(، هما

 یگؾاؿ هیػ- بیيتـیى پىىو ؿینک ػؿ مبؼ ماـهاػؿٍؼ( اعتَاً ػاؿ 33ػؿٍؼ( و ػهاويؼ )
کـت اـه ؿط ه یها تىمٔ ى اـو، ٥غىف و هم  -ػهؼ یىت

اـو هـباىٓ باه ماال یگؾاؿ هیوفو و مهن بهیًه اف مابؼ ماـها     کـت ىات ، 1336 یها ىا
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باىػه امات و پال اف آو يقولای باىػه امات- ػؿ  1333و هم ًایى اواعاـ  1333اوامٔ ماال 
بىػه امت و  1337هـبىٓ به مال  یگؾاؿ هیو مهن اف مبؼ مـها عَىً ٥اؿاک بیيتـیى وفو

کـت مامگا ػؿ  13و  3پل اف آو هماىاؿه بایى  ػؿٍاؼ ػؿ يىمااو باىػه امات- ػؿ عَاىً ىا
ػؿٍاؼ ػؿ ماال اواعاـ  11وفو بهیًه ؿويؼ ا٥قایيی ػاىته امت و باه  1336تا  1337 یها مال

ياىای اف  تىاياؼ یولی ػاىته امت کاه هاؿويؼ يق 1333اها پل اف آو تا مال  ،ؿمیؼه امت 1336
کـت ماامگا  ،باىااؼ 13,تيااؼیؼ تضااـین و هم ًاایى ىاایىٛ کىویااؼ اـ ٝمااؼه ٥ٞالیاات ىاا یاا ف

اـو  یػاؿ ػؿ صىفه گـػىگـی و هتل یگؾاؿ هیمـها امت که تضت تأحیـ تضـین و کاهو گـػىگ
کـت تاپیکى يیاق ػاؿای وفو و اهمیات ٩ا 13,عاؿری و هم ًیى ىیىٛ کىویؼ بال بىػه امت- ى

ػؿٍااؼ ماابؼ  33بااىػه اماات و ػؿ بهتااـیى صالاات باایو اف  یگؾاؿ هیتااىرهی ػؿ ماابؼ مااـها
کـت تاا  1337ؿا ػؿ مال  یگؾاؿ هیمـها به عىػ اعتَاً ػاػه امت و بٞؼ اف آو ماهن ایاى ىا

اـیى و  تىايؼ یيقولی و مپل ٍٞىػی بىػه امت که ه 1333اوامٔ  ياىی اف رًگ ؿومیه و اوکا
 باىؼ-   1331ا٥قایو ٩یمت ي٦ت ػؿ مال 

کـت ػهؼ یوفو بهیًه پىیا ػؿ صالت ػو به ػو يياو ه      تکياا و  یها که مبؼ هتيکل اف ى
ٕىؿ هیايگیى  مبؼ هًامبی رهت پىىو ؿینک بىػه امت و ػؿ ایى ػوؿه به ٥1333غىف تا مال 

 اها پل اف ،٩ابلیت تغَیٌ به آيها ؿا ػاىته امت یگؾاؿ هیػؿٍؼ اف کل هیقاو مـها 63صؼوػ 
اـی یکاؼیگـ يؼاىاته 1333مال  بیياتـیى  ػهاؼ یايؼ- يتاایذ ييااو ها پىىو ؿینک هًامبی ب

کـت هم ًایى يگهاؼاؿی  >ات٦اا٧ ا٥تااػه امات 1333ها ػؿ ماال  بافػهی هیاو تماهی ر٦ت ى
کـت پىىاو ؿیناک  1333و هم ًایى بٞاؼ اف  1333ممگا و ػهاويؼ ػؿ مال  یها همقهاو ى

اـی یکؼیگـ ایزاػ  کـت حيااهؼ اف ماال ايؼ هکـػهًامبی ؿا ب  1331- يکته رالب تىره ایًکاه ىا
کـت کـت تااپیکى باا  ػاؿای پىىو ؿینک هًامبی با مایـ ى ها بىػه امت و ػؿ ي٪ٖه ه٪ابل ىا

کـت ٥ـّای يتىايناته امات پىىاو ؿیناک  یگؾاؿ هیهىؿػ بـؿمی ػؿ مبؼ مـها یها مایـ ى
 -  کًؼهًامبی ؿا ایزاػ 

کـت که ػهؼ یيتایذ پژوهو يياو ه      ها ػؿ عَاىً ایزااػ باافػهی و  ؿ٥تاؿ هت٪ابال ىا
اـیٔ ا٩تَااػی، میامای و  هم ًیى پىىو ؿینک ػؿ ٕی فهاو هت٢یـ امت و با تىره باه ىا

کـت ها يضىه تٞاهل هیاو آيها هت٦اوت امت که ایى ههن ػؿ مایـ هٖالٞاات  هم ًیى ٝملکـػ ى
اـیٔ  ايؼتى یؿویکـػ هىؿػ امت٦اػه ػؿ پژوهو صاّـ ه .هؼيٚـ يبىػه امت ايٖبا٧ بالاتـی با ىا

اـی ماـها یهاا وا٩ٞی ػاىته باىؼ و ػلالت ؿوه  ػاؿػ- گؾاؿاو اماتیو م گؾاؿاو هیؿوىاًی با
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باا ایاى ت٦ااوت کاه ػؿ ایاى  هٖاب٨ امات 24با يتایذ ه٪اله ٕالبلى و همکاؿاو ها ا٥تهی پژوهو و
اـی  ات مابؼ  ی ؿیناک اف ٕـیا٨ کااهو يىماايماف ًهیبهپژوهو اف ؿوه صؼا٩ل واؿیايل ب

اـصای  به ػيبالبا امت٦اػه اف صؼا٩ل اتَالات  آيهاامت٦اػه ىؼه امت، اها  یی هناتًؼ مابؼهإ
اـبـ تلإمات و  باىًؼ- هم ًیى ؿوه پژوهو صاّاـ باا  تـ ه٪اومی مینتمی ها ىىککه ػؿ ب

هيااابه اماات- ایااى پااژوهو بااـ صااؼا٩ل واؿیااايل و  25ؿوه پااژوهو ههااارـی و ٕااالبلى
کـق امات، ػؿ صاالی کاه ههاارـی و ٕاالبلىگؾاؿ هیمـهای مبؼ ماف ًهیبه باه تضلیال  26ی هتم

> ٝلاوه بـ ایى ػؿ پژوهو صاّـ باه تضلیال ايؼ پـػاعتهو اؿتبإات هیاو ًٍایٜ  ها ىىکايت٪ال 
کـق بـ کاهو ؿینک و يىمايات پـػاعته ىاؼه امات، ػؿ صاالی گؾاؿ هیمـهای مبؼها ی با تم

 -اياؼ پـػاعتهی ا٩تَااػی ها ىاىک٪ال و پاؾیـه به بـؿمی ي٪و ًٍایٜ عاً ػؿ ايت آيهاکه 

باه تضلیال  آيهااهٖاب٨ امات باا ایاى ت٦ااوت کاه  27ؿوه پژوهو با ه٪اله ؿوػؿی و همکاؿاو
ی کلیؼی ا٩تَاػی )ياـط اؿف، تاىؿم، ٩یمات هناکى و باافاؿ ماهام( ػؿ ـهایهت٢يىمايات بیى 

اـی تضلیل  TVP-VARيیق اف ؿوه  28لیى و همکاؿاو -ايؼ پـػاعتهی فهايی هغتل٤ ها اكیه٪ ب
ی هاالی ٝماؼه بافاؿهابـ  آيها- اها هٖالٞه ايؼ کـػهػؿ ٕىل فهاو امت٦اػه  آيها قیمـؿيىمايات و 

اـیٔ  اـوػؿ چیى و ايت٪ال يىمايات ػؿ ى اـصای مابؼ ها بض کـق امت- ػؿ يهایات، ٕ ی هالی هتم
 ی بهیًه يیافهًؼ تضلیل ػ٩ی٨ و ىًاعت امت- گؾاؿ هیمـها

ی، گؾاؿ اماتیم- ػؿ بٞاؼ ىاىػ یهاژوهو صاّـ ػؿ مه ػمته کلی اؿائاه پیيًهاػات پ     
ی ها ـماعتیفبافاؿ مـهایه  با تؼویى ه٪ـؿات ى٦ا٣ و اؿت٪ا  گؾاؿاو امتیم، ىىػ یهپیيًهاػ 

اـی  TVP-VARی پیيااـ٥ته هم ااىو ها هااؼلی اف ـیااگ بهـهتضلیاال بااافاؿ، اهکاااو  ؿا باا
کـتو  گؾاؿاو هیمـها اـهنگؾاؿ هیمـهای ها ى ی صماایتی ها اماتیمکًًؼ- هم ًیى تًٚین  ی ٥

اـی کاهو تأحیـ  ی ا٩تَاػی و میامی بـ ًٍایٜ عاً با هؼ٣ کًتـل يىمايات بافاؿ ها ىىکب
 ىاىػ یها- ػؿ يهایات، پیياًهاػ ؿماؼ یها باه يٚاـّاـوؿی  گؾاؿاو هیماـهاو ت٪ىیت إمیًاو 

اـیت ؿینااک باایى هااا اؿچىبهچ اـی رلااىگیـی اف ماا اـیٔ ػ هااا بغوی يٚاااؿتی پىیااا باا ؿ ىاا

                                                           
 :-بـآوؿػ ؿینک مینتمی و مـؿیق تلإمات;- ٕالبلى و همکاؿاو، 24
 :-های مـؿیق تلإمات بـؿمی پىیایی;- ههارـی و ٕالبلى، 25
 :-های مـؿیق تلإمات بـؿمی پىیایی;- ههارـی و ٕالبلى، 26
، :اوايی فهاو مـؿیق يىمايات هیااو ياـط اؿف، تاىؿم، ٩یمات ماهام و ٩یمات هناکىبـؿمی ٥ـ;- ؿوػؿی و همکاؿاو، 27

 -33, 70(: 1331) 1، ىماؿه 13 ا٩تَاػ و الگىمافی
28. Kim Hiang Liow, Jeongseop Song, and Xiaoxia Zhou, ―Volatility connectedness and market 

dependence across major financial markets in China economy,‖ Quantitative Finance and 

Economics 5, no. 3 (2021): 397-420. 
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اـو اـصی ىىػ- ػؿ بٞؼ کاؿبـػی و ٝملیاتی، یها بض که  ػهؼ یهی پژوهو يياو ها ا٥تهی هالی ٕ
کـت اـو پىؿت٦ىی بایؼ با گؾاؿ هیمـهای ها ى ی پیياـ٥ته هم اىو ها هاؼلی اف ـیگ بهـهی و هؼی

ؿا  هاا یایػاؿای بهیًاه مابؼ هاا وفوصؼا٩ل واؿیايل، صاؼا٩ل همبناتگی و صاؼا٩ل اتَاال، 
یی ؿا ايتغااب ها ییػاؿايیق بایؼ  گؾاؿاو هیمـهاپىیا تًٚین کًًؼ تا ؿینک کاهو یابؼ-  ٍىؿت به

و يىماايات هياتـک ؿا ػاىاته باىاًؼ- ٝالاوه باـ ایاى، آهاىفه  قیماـؿکًًؼ که کمتـیى احاـ 
اـصی پىؿت٦ىی پىیا با هاؼ٣ کااهو ها هؼلػؿ امت٦اػه اف  گؾاؿاو هیمـها ی تضلیل پیيـ٥ته و ٕ

کـتی اف اهمیت بالایی بـعىؿػاؿ امت- هم ًایى گؾاؿ هیمـهافػه ؿینک و ا٥قایو با ی ها ىا
ی هاالی و اؿائاه اؿفیاابی ػ٩یا٨ اف ٝملکاـػ عاىػ، هاا گقاؿهی ماف ى٦ا٣با  تىايًؼ یهبىؿمی 

 ىاىػ یهای آتی، پیيًهاػ ها پژوهوایزاػ کًًؼ- ػؿ بٞؼ  گؾاؿاو هیمـهااٝتماػ بیيتـی ػؿ هیاو 
اـی بـؿمی تأ ی کلاو ا٩تَاػی هايًاؼ ياـط بهاـه و ياـط اؿف باـ ـهایهت٢حیـ تض٪ی٪ات بیيتـی ب

ی پیيـ٥ته هايًؼ کـػهایؿوی ايزام ىىػ- هم ًیى امت٦اػه اف گؾاؿ هیمـهای پىؿت٦ىی ماف ًهیبه
اـی تضلیل و  ا٨٥ رؼیؼی  تىايؼ یهی يىمايات بافاؿ ًیب ویپیاػگیـی هاىیى یا هىه هًَىٝی ب

اـت اـو هاؼت کىتاهو  بلًؼهاؼت ػؿ ایى صاىفه بااف کًاؼ- بـؿمای تاأحی ی هاالی باـ ؿ٥تااؿ هاا بض
اـصای مابؼ  گؾاؿاو هیمـها ی پژوهيای پیياًهاػی ها ًاهیفهی اف ػیگاـ گؾاؿ هیماـهاو يضىه ٕ

باا باافاؿ باىؿك  آيهای و ه٪اینه الملل ىیبی هالی بافاؿهاامت- ػؿ يهایت، گنتـه پژوهو به 
اـو  اـیٔ  ژهیو بهای اـوػؿ ى ی اف يضاىه تـ ٨یاٝمػؿک  تىاياؼ یهای ا٩تَااػی و میامای، هاا بض

 ی هغتل٤ ایزاػ کًؼ-هأ یهضی ػؿ گؾاؿ هیمـهای مبؼهاهؼیـیت 
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https://sid.ir/paper/396919/fa 

اـه صنیًی  بـؿمی; -اٍل ٩ائمی ههؼی و صیؼؿی، صنى رهايگیـی، علیل ،یٝل ،آباػ نیاب
اـو بهاػاؿ اوؿا٧ بىؿك هًتغب یها ىاعٌ هیاو تلإن و تکايه یقهایمـؿ  هؼل اف امت٦اػه با ته

Garch-Bekk Asymmetric:، 29 ىماؿ ،8 اـوای کاؿبـػی ا٩تَاػی هٖالٞات 
(1398:)123, 155- https://doi.org/10.22084/aes.2018.15376.2578 

اـم، يیکى هاىن ،یؿوػپيت ؿهًمای ٥ـیؼوو ههـػاػ، ،ػاػههـ  بـؿمی; ىمل- ٥لاس ٥یِ هیـ و ه
اـیت اـو ػؿ هالی و پىلی یبافاؿها هیاو م ,123 (:1400) 2 ىماؿه ،12 یالگىماف و ا٩تَاػ ،:ای

166- .1665/doi.org/10.29252/jem.2021.224004https:/ 
اـهايی مهیل، ؿوػؿی، اـوايی بـؿمی; ٝلی- اهیؼ ٝاػلی و ابىال٦ْل، یآباػ ىاه مٞیؼ، ٥ـػ ٥  فهاو ٥

 ،13 یالگىماف و ا٩تَاػ ،:هنکى ٩یمت و مهام ٩یمت تىؿم، اؿف، يـط هیاو يىمايات قیمـؿ
 JEM.2022.22/1783878110.29252. -93, 65 (:1401) 2 ىماؿه

اـ و هضمؼی، تیمىؿ ىاکـی، ٝباك ههارـی، پـینا ؿّا، ،ٕالبلى  مینتمی ؿینک بـآوؿػ; ؽبیضی- فه
 ،:VAR-TVP ؿویکـػ بهیًه: مافی مبؼ ػؿ آو کاؿبـػ و بىؿمی ًٍایٜ ػؿ تلإمات قیمـؿ و

اـو ا٩تَاػی یها پژوهو  https://doi.org/10.22054/ijer.2024.77367.1250 (-1403) ای
ا، ،ٕالبلى اـیت یالگىماف; ههارـی- پـینا و ؿّ اـو> مهام بافاؿ ػؿ تلإن م ػـ ای  ١یـ صالت,٥ْا ؿویک

 -963,990 (:1399) 4 ىماؿه ،55 ا٩تَاػی تض٪ی٪ات ،:عٖی
https://doi.org/10.22059/jte.2021.322088.1008455 

https://sid.ir/paper/396919/fa
https://sid.ir/paper/396919/fa
https://doi.org/10.22054/ijer.2024.77367.1250
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 ؿوی بـ هغتل٤ ًٍایٜ يىمايات و بافػه قیمـؿ احـ تغمیى; -ؿمتگاؿ یهضمؼٝل و ؼه،مپی ،کـهی
اـو بىؿك بافاؿ ػؿ یکؼیگـ  (:1397) 35 ىماؿه ،9 بهاػاؿ اوؿا٧ هؼیـیت و هالی ههًؼمی ،:ته

233,242- https://sid.ir/paper/197714/fa SID. 

 ،:مـهایه بافاؿ ػؿ ًٍایٜ هیاو ىـٕی همبنتگی بـؿمی; ىکى- بت هاىن هضمؼ و صنیى، ،هضنًی
 -75,91 :(1399) 1 ىماؿه ،1 ههالی و بىػره ؿاهبـػی یها پژوهو

https://dorl.net/dor/20.1001.1.27171809.1399.1.1.3.2 
 ؿویکـػ با ها بغو بافػه بیى تلإمات قیمـؿ یها ییایپى بـؿمی; ٕالبلى- ؿّا و پـینا، ،ههارـی

 اف ىىاهؼی (>VAR-TVP) فهاو ٕىل ػؿ هت٢یـ یپاؿاهتـها با بـػاؿی ىویعىػؿگـم اتَالات
اـو مهام بافاؿ  -321,356 (:1401) 2 ىماؿه ،57 ا٩تَاػی تض٪ی٪ات ،:ای

https://doi.org/10.22059/jte.2023.349895.1008727 
 ؿابٖه; هنتیايی- ابىالضنًی ا٢ٍـ و اؿيژاػ،هٞم ٝباك ولؼفا٩ـػ، عؼائی هضمؼ ،یـههؼیاه ،هاىمی

 و هالی ههًؼمی ،:یلماف و ػیبىلؼ ؿویکـػ با یگؾاؿ هیمـها یبافاؿها بافػهی یا ىبکه قیمـؿ
 -446,478 (:1399) 44 ىماؿه ،11 بهاػاؿ اوؿا٧ هؼیـیت

https://sid.ir/paper/397495/fa 
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