
Publisher: Shahid Beheshti University 
Journal of Financial Management Perspective  

2023, Vol. 13, No.43 
PP: 133-154 
DOI: 10.48308/jfmp.2024.104291 
Copyright: © 2023 by the authors. Submitted for possible open access publication 

under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution (CC BY) 

license (https://creativecommons.org/licenses/by /4.0/) 
 

 

Portfolio Management in the Refining Industry: 

Investigating Conditions with Positive and 

Negative Returns: An Asymmetric TVP-VAR 

Approach 
 

Soheil Rudari *, Esmail Jalili **, Vahid Omidi ***  

Abstract***†*** 

The refining industry is one of the most important industries in the Tehran 
Stock Exchange, and it has a significant impact on the behavior of the existing 

shares in it due to fluctuations in global oil prices. These effects are in such a 

way that they also affect the relationship between each share and the others. 

Therefore, in order to address the impossibility of examining all the shares 
available in the stock market, the formation of an optimal portfolio of various 

industries requires the identification of leading shares in this industry. To this 

end, in this study, using daily data in the period from August 30, 2016, to May 
21, 2023, and employing the Asymmetric TVP-VAR method, the relationship 

between refining industry shares in three states of positive returns, negative 

returns, and general returns has been examined. The results of this study 
indicate that there is an asymmetrical relationship between negative and 

positive returns, with a stronger relationship observed in positive returns. 

Additionally, Shabna, Shabriz in negative returns, and Shebandar in positive 

returns are the leading shares in the refining industry. 
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-Asymmetric TVP کردی: رویمثبت و منف یبا بازده طیشرا

VAR 

 ***یدیام دیوح، **یلیجل لیاسماع، *یرودر لیسه

 1چکیده
 متیبورس اوراق بهادار تهران است که نوسانات در ق عیصنا ترینمهماز  یکی یشگاهیصنعت پالا 
است که ارتباط  ایاثرات به گونه نیدارد. ا یتوجهقابلموجود در آن اثرات  هاینفت بر رفتار سهم یجهان

 هایهمه سهم یست عدم امکان برر. لذا، به جهدهدیقرار م ریتأثتحت  زیرا ن یگریهر سهم با د نیب
صنعت  نیدر ا شرویسهم پ ییشناسا ازمندیمختلف ن عیاز صنا نهیبه یپرتفو لیموجود در بازار سهام، تشک

و با  08/08/1395-31/05/1402روزانه در بازه  هایمطالعه با استفاده از داده نیمنظور در ا نیاست. به ا
 یدر سه حالت بازده یشگاهیپالا هایسهم نیتباط بار Asymmetric TVP-VARاستفاده از روش 

ارتباط در  نیآن است که ب انگریمطالعه ب نیا جیشده است. نتا یبررس یو حالت عموم یمنف یمثبت، بازده
 سهم ن،یاست. همچن شتریمثبت ب یو مثبت عدم تقارن برقرار است و شدت ارتباط در بازده یمنف یبازده
  هستند. شرویپ هایسهم ثبتم یندر در بازدهو شب یمنف بازدهی در شبنا

 .Asymmetric TVP-VARبورس،  ،یمنف یمثبت، بازده یازدهبها: واژهکلید

 G01, G11, G17, G32 : بندیطبقه
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  مقدمه. 1

ختلف از جمله مهای گذاری و بررسی نحوه پوشش ریسک میان داراییسبد سرمایه یسازنهیبه
ود تورم بالا، نوسان گذاری است. در شرایط اقتصادی ایران با وجمایهمباحث بسیار مهم در حوزه سر

یسک سیستماتیک سطح بالای نااطمینانی و به تبع آن افزایش ر یطورکلبهرشد اقتصادی و 
ا توجه به اینکه پورتفو به منظور پوشش ریسک از اهمیت زیادی برخوردار است. ب یسازنهیبه

افی از نحوه انتقال ی اثر سرریز بر یکدیگر هستند، عدم اطلاع کها و بازارهای مالی دارادارایی
ود. این موضوع با گذار شتواند منجر به زیان سرمایهها میریسک و بررسی نحوه ارتباط میان آن

عوامل مختلف اقتصادی،  ریتأثتحتصنعت نفت و پالایشگاه  ژهیوبهتوجه به اینکه بازار سهام و 
 یابد.ه بهداشت و سلامت هستند، بیش از پیش اهمیت میسیاسی، نظامی و حتی حوز

بوده است که  تحریم ریتأثهای اخیر تحت اقتصاد ایران افزون بر پاندمی کرونا، در طی سال
صادرات و فروش نفت و بازگشت ارز صنعت پالایشگاهی را با مشکل مواجه نموده است. پاندمی 

 ریتأثهای مختلف اقتصاد را تحت تصاد بخشکرونا از طریق سرکوب سمت عرضه و تقاضای اق
 ترینمهمقرار داده است و قیمت محصولات پالایشگاهی و نفت نیز با توجه به اینکه یکی از 

قرار گرفتند. در این راستا در  ریتأثشوند بواسطه پاندمی تحت های تولیدی محسوب مینهاده
دلار  22/12های اخیر یعنی سال قیمت نفت اوپک به حداقل تاریخی خود در طی 12/04/2020

. همچنین با توجه به جنگ روسیه و اوکراین و ایجاد نااطمینانی در سمت 1بازای هر بشکه رسید
دلار رسید. این مباحث  128به بیش از  2022 سمار 9عرضه نفت و انرژی، قیمت سبد اوپک در 

 متأثرتاثیر قیمت نفت است،  تحت کاملاًها که دهد صنعت پالایشگاهی و قیمت سهام آننشان می
ها و افزایش نرخ ارز المللی است. از سوی دیگر با توجه به تشدید تحریماز رخدادهای داخلی و بین

های مختلف و تورم به همراه تغییرات قیمت نفت، احتمال سرایت نوسانات قیمتی مابین پالایشگاه
منفی، بازدهی مثبت و حالت عادی وجود دارد که بررسی این موضوع در شرایط مختلف بازدهی 

 گذاران برخوردار است. گذاران و سیاستای برای سرمایهصورت متغیر در زمان از اهمیت ویژهبه

لف در حوزه های مختمیان شرکت یریرپذیتأثو  یرگذاریتأثبر این اساس آنچه که مسلم است 
و تعیین بنگاه رهبر  ها در طی زمانپالایشگاهی وجود دارد و نحوه انتقال و دریافت ریسک میان آن

سیار حائز اهمیت و پیرو با توجه به شرایط مختلف )بازدهی مثبت، بازدهی منفی و حالت عادی( ب
می از گروه پالایشگاهی گذار باید متوجه باشد که به منظور انتخاب سهم یا سهااست. در واقع سرمایه

های مختلف زدهیا، شناسایی نمادی که در باتر است. لذبه منظور تشکیل پرتفو مناسب کیکدام
گذاشته است به عنوان  بازار کمترین ریسک را از سایر نمادها پذیرفته و بیشترین اثر را بر سایرین

 د. گذار نقش مهمی داشته باشتواند در کاهش ریسک پرتفوی سرمایهنماد پیشرو می

                                                   
1 https://www.opec.org/basket/basketDayArchives.xml 
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در بورس  1های مختلف پالایشگاهیکت، در این مطالعه تلاش شده است ارتباط بین شررونیازا 
صورت ( به08/08/1395-31/05/1402) 2023-08-22تا  2016-10-29اوراق بهادار تهران از 

های مختلف روی بررسی ارتباط میان شرکتروزانه مورد بررسی قرار گیرد. هدف مطالعه پیش
پیشرو در این صنعت در  های مثبت و منفی به منظور شناسایی نمادصنعت پالایشگاهی در بازدهی

( آیا 1ها پاسخ خواهد داد: گذار است. نتیجه این مطالعه به این پرسشجهت پیشنهاد به سرمایه
صورت متغیر در های فعال در این صنعت در شرایط با بازدهی مثبت و منفی بهارتباط کل شرکت

ی مثبت و منفی نقش هاهای پالایشگاهی در بازدهی( کدامیک از شرکت2زمان، متقارن است؟ 
و پذیرنده ریسک  دهندهانتقال، دیگرعبارتبهاند. هدایت کننده و کدامیک نقش پیرو را داشته

ها مثبت و منفی ( در ارتباط دو به دو  در بازدهی3اند. ها بودهصورت متغیر در زمان کدام شرکتبه
گذاری . مدیریت سبد سرمایه(4صورت متغیر در زمان چگونه صورت گرفته است؟ انتقال ریسک به

های مختلف بازدهی ها قابلیت نگهداری توامان در حالتدر این صنعت چگونه است و کدام شرکت
منفی و مثبت را دارا هستند؟ این اهداف و سوالات تاکنون در مطالعات انجام شده مدنظر نبوده 

ها با توجه به ین پرسشاست و وجه تمیز مطالعه حاضر با مطالعات انجام شده است. اهمیت ا
، با توجه به اینکه دیگرعبارتبهشود. نظریات جدید مدیریت ریسک در بازارهای مالی مشخص می

ها در هر ترین سهمهدف از ایجاد پورتفو ایجاد توازن بین ریسک و بازدهی است، شناسایی مهم
 گذار داشته باشد. یهتواند کمک مهمی در ایجاد پورتفوی بهینه سرمایک از صنایع بورسی می

ر صنعت های پیشرو دعبارت است از: الف( شناسایی سهم یا سهم یشرویپنوآوری مطالعه 
های سهم یبندتیاولوگذار، ب( ایجاد پورتفوی بهینه برای سرمایه منظوربهپالایشگاهی 

بازدهی رایط شها در پالایشگاهی از نظر دریافت ریسک، ج( تفکیک میان انتقال ریسک بین سهم
تغیر در زمان نامتقارن مبرداری با پارامترهای  ونیخودرگرسمثبت و منفی با استفاده از رویکرد جدید 

(Asymmetric TVP-VAR .) 

نی نظری و پیشینه به این منظور ساختار مقاله به صورت زیر ادامه یافته است: در بخش دوم مبا
تصاص یافته و ها اخیل توصیفی دادهو تحل یشناسروشپژوهش بررسی شده است. بخش سوم به 

 ارائه شده است. گیریهای پژوهش و نتیجهدر بخش چهارم و پنجم به ترتیب تجزیه و تحلیل یافته

 

 

 

                                                   
های پالایشگاهی حاضر در بورس و فرابورس شامل شبریز )پالایشگاه تبریز(، شتران )پالایشگاه تهران(، شپنا کلیه شرکت  1

باشند و با توجه به وان( و شراز )پالایشگاه شیراز( می)پالایشگاه اصفهان(، شبندر )پالایشگاه بندرعباس(، شاوان )پالایشگاه لا
  ( این شرکت در پژوهش حاضر در نظر گرفته نشده است.07/04/1402اینکه شراز به تازگی در بورس پذیرفته شده است )
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 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

تواند به سایر صنایع با توجه به ارتباط صنایع مختلف با یکدیگر، بروز نوسانات در یک صنعت می
های مثبت و و شدت انتقال و دریافت نوسان در طی زمان و در بازدهی تبته علیّنیز منتقل شود ال

است  تیبااهمگذاری بسیار تواند متفاوت باشد که در مدیریت ریسک پرتفوی سرمایهمنفی می
سازی سبد ها و متنوعمداوم در حال جایگزینی دارایی به طورگذاران .  بر همین اساس سرمایه[12]

های مختلف وشش ریسک هستند. دانستن نحوه و میزان سرریز نوسانات میان داراییدارایی جهت پ
گذاری و راهبردهای های مثبت و منفی برای طراحی سبد سرمایهدر بازدهی ژهیوبهدر طی زمان 

. انتقال نوسان میان صنایع [22] گذاران راهگشا باشدتواند برای سرمایهپوشش ریسک می
است. بر این اساس درک اشتباه در خصوص نحوه ارتباط  هاآنلاعات بین دهنده جریان اطنشان

های اقتصادی غیربهینه و حتی سرکوب تولید تواند منجر به اجرای سیاستمی هاآنمتقابل میان 
 شود. 

تواند از طریق توان بیان داشت که بروز نوسان در یک صنعت میدر خصوص صنایع مختلف، می
گذاری . جریان سرمایه[6] بر سایر صنایع شود ریتأثگذاران موجب ضای سرمایهتغییر در عرضه و تقا

گذاران با تحلیل این در صنایع مختلف تحت تاثیر شرایط کلان اقتصادی و سیاسی است و سرمایه
طور کلی چنانچه صنعتی کنند. بهموارد و عوامل درونی بازار سهام، اقدام به خرید و فروش سهام می

شود و در چنین یط مناسب نباشد، منابع مالی از آن خارج و به صنعت دیگر منتقل میدارای شرا
دنبال افزایش نوسان در یک صنعت، درک و شود. بهشرایطی نوسان به سایر بازارها منتقل می

دهد و در بازی را افزایش میشود و انتظار سفتهگذاران سخت میتحلیل آن صنعت برای سرمایه
رود و در بهترین حالت )چنانچه خروج سرمایه از اعتماد به صنعت خاص از بین میچنین شرایطی 

. در کنار این مسائل، [18] شودبازار سهام رخ ندهد( موجب انتقال سرمایه به صنعتی دیگر می
های اقتصادی اخیر از طریق اثرگذاری بر بودجه دولت، تورم و نرخ ارز موجب ایجاد تشدید تحریم

د در بازدهی صنایع مختلف شده است. میان نوسانات عوامل کلان اقتصادی مانند  ارز، نوسانات زیا
سکه و مسکن با صنایع مختلف بازار سهام ارتباط زیادی وجود دارد. نوسانات ارز منجر به تغییر در 

شود و همچنین منجر به افزایش بهای تمام های حاضر در بورس میجریانات وجوه نقد شرکت
شود. با افزایش تورم امکان افزایش قیمت صنایع مختلف نیز وجود خواهد م در اقتصاد میشده و تور

المللی حاضر در بورس دارد که های بینپذیری شرکتداشت. نوسانات نرخ ارز اثر مستقیم بر رقابت
 [.10]شود  هاآنتواند منجر به تغییر ارزش بازاری می

که همبستگی منفی و یا کمترین سرریز  با یکدیگر دارند را هایی توانند داراییگذاران میسرمایه
هایی هستند که دارای گذاری در داراییسرمایه به دنبال ریپذسکیرگذاران هدف قرار دهند. سرمایه

ها هستند. بازارها و همچنین صنایع مختلف حاضر در بورس اوراق بهادار سرریز قوی بر سایر دارایی
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بیشتری را تجربه نمایند و در  1ان نسبت به وضعیت باثبات، سرایتممکن است در وضعیت بحر
سازی سبد سهام، انتخاب سهام و مدیریت ریسک اهمیت دوچندان خواهد چنین شرایطی بهینه

تواند ریشه در رفتار دانند که میسرایت را انتقال بازدهی سهام می [23]. از دید [11]داشت 
اشته باشد. همچنین معتقدند که اگر نوسانات ناشی از سرایت گذارها در شرایط بحرانی دسرمایه

نوسانات ناشی از دلایل اصولی باشد، این برود؛ اما اگر باشد، بایستی پس از مدت کوتاهی از بین 
 احتمال وجود دارد که برای مدت طولانی پایدار بماند.  

ن و انتقال نقدینگی به گذاراموجب تغییر در انگیزه سرمایهصنایع تغییرات بازدهی ، یطورکلبه
ی نحوه انتقال شود. از سوی دیگر بررسرقیب و موازی جهت حفظ ارزش وجوه نقد می صنایعسایر 

به اشتغال و  یبایدستعنوان یک ابزار اقتصادی کارآمد برای مختلف به صنایعیز ریسک میان رسر
ارتباط متقابل  شناخت نادرستگذاران بوده است. بر این اساس همواره مدنظر سیاست ،تولید هدف
 [.14]شود  گذاری و اقتصادی اشتباههای سرمایهتواند منجر به اتخاذ سیاستبازارها می

 پیشینه پژوهش

ر یکدیگر در ( به تخمین اثر سرریز بازده و نوسانات صنایع مختلف ب1397کرمی و رستگار )
واتر ماهانه با ت 1390:05-1394:12در دوره  DCC-GARCHبورس تهران با استفاده از الگوی 

یزان اثرگذاری و ت داروئی بیشترین ملانتایج حاکی از آن است که صنعت مواد و محصوپرداختند. 
ایر صنایع ای کمترین میزان اثرگذاری را بر سهای نفتی، کک و سوخت هستهصنعت فرآورده

 [13. ]منتخب دارند

های شاخص سرریز تکانه و تلاطم میان( به بررسی 1398حسینی ابراهیم آباد و همکاران )
 Asymmetric BEKKنامتقارن ) رهیچندمتغمنتخب بورس تهران با استفاده از الگوی گارچ 

GARCH رداختند. نتایج نشان داد در رژیم صفر، میان پ 23/09/1387-30/08/1396( در دوره
روه نسبت به گشته هر ها و تلاطم صنایع ارتباط متقابل وجود دارد و همچنین تلاطم گذتکانه
تایج اشته است. نهای گذشته آن گروه سهم بیشتری در تلاطم جاری آن گروه در رژیم صفر دتکانه

م گروه خودرو اثر طلاهای نفتی بر تدر رژیم یک نیز نشان داد که اخبار مربوط به گروه فرآورده
های نفتی و دهورو فرآ های بانکیها بین گروهکه انتقال تکانهداری ندارند و بالعکس. درحالیمعنی
های فرآورده روهم گلاططم گروه بانکی بر تلا. همچنین تاست دوطرفهها و خودرو های بانکگروه
 .[12] است طرفهکی های نفتی و خودروهای فرآوردهم بین گروهلاطاست و سرریز ت رگذاریتأثنفتی 

های مختلف با بازدهی میان دارایی ( به بررسی همبستگی شرطی پویا1398آرغا و همکاران ) 
صورت ماهانه با استفاده از به 1380:01-1396:02شاخص قیمت سهام در ایران در دوره زمانی 

                                                   
1 Contagion 
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پرداختند. بر اساس نتایج، ضریب همبستگی پویای شرطی بازده  1FIAPARCH-DCCالگوی 
جهت پوشش ریسک  نیا؛ بنابرفلزات، تولیدات صنعتی و مس با بازده سهام مثبت و معنادار است

 .[5] سبد خرید و یا فروش قرار نگیرند زمان در یکبهتر است هم

ه با استفاده ( به بررسی همبستگی شرطی میان صنایع در بازار سرمای1399شکن )محسنی و بت
د. پرداختن 1388-1397ره زمانی ( در دوVECH-BEKK GARCHاز الگوی گارچ چند متغیره )

ه مثبت و با صنایع گذاری رابطعت بانک با صنعت دارویی، مخابرات و سرمایهنتایج نشان داد که صن
 .[18] تگی شرطی منفی استعرضه برق و گاز و همچنین وسایل ارتباطی دارای همبس

در چارچوب  گروه صنعتی 15های شاخص قیمت ( با استفاده از داده1399طالبلو و مهاجری )
طم بازده سهام در میان اند بیشترین درجه همبستگی تلانشان داده یرخطیغحالت  -ا رویکرد فض

های ردهچهار صنعت محصولات شیمیایی و پتروشیمی، فلزات اساسی، محصولات فلزی و فرآو
 .[24]نفتی بوده است 

یران در دوره ( به بررسی سرایت میان بازارهای پولی و مالی در ا1400دادمهر و همکاران )
دهد پرداختند. نتایج نشان می FIAPARCHده از الگوی نه با استفاهای روزابا داده 1396-1386

سرایت میان ا اثر نداشته؛ امر بروز شوک بازارهای پولی و مالی برخدادهای سیاسی داخلی تأثیری 
های تلاطم ر دورهگذاران دای بین سرمایهوجود رفتار گله نیهمچناین بازارها تأیید شده است. 

 .[9] شده است دییتأ

صنعت در  12رتباط بین به بررسی ا TVP-VAR( با استفاده از مدل 1401هاجری و طالبلو )م
درصد از  56ت که بیش از بیانگر آن اس هاآناند. نتیجه مطالعه بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

سی و بینی به تغییرات بین بخشی مربوط است. همچنین، فلزات اساواریانس خطای پیش
بازه مورد  های شوک و قند و شکر و سرامیک پذیرندگان شوک دری انتقال دهندهگذارسرمایه

 .[19] اندبررسی بوده

و مسکن در آمریکا پرداخت.  قرضهاوراق( به بررسی ارتباط میان طلا، سهام، 2020) 2یونوس
( پوشش ریسک مناسبی 1985-2007دهد طلا در قبل از بحران مالی )نتایج بلندمدت نشان می

( طلا حداقل 2007-2009مدت و در بحران مالی )ها نبوده است. اما در دوره کوتاهای سایر داراییبر
دهد که طلا پناهگاه امن را از شوک متغیرهای کلیدی اقتصادی پذیرفته است و نشان می ریتأث

 .[25] بوده است 3ضعیف

                                                   
1 Dynamic Conditional Correlation Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH 
2 Yunus 
3 Weak Safe Haven 
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طلا، اوراق قرضه، سهام و هایی چون نفت خام، ارتباط پویا بین دارایی 1(2021لی و همکاران )
اند. نتیجه مورد بررسی قرار داده TVP-VARو با استفاده از مدل  2020تا  2018ارز را در بازه 

خالص ریسک پیش از شروع کرونا بوده  دهندهانتقالمطالعه انجام شده بیانگر آن است که طلا 
خالص ریسک به سایر  دهندهالانتقاست. در حالیکه بازار سهام آمریکا و چین پس از شیوع کرونا 

 .[16] اندبازارها بوده

( در تحقیقی به بررسی انتقال نوسان بین بازارهای نفت، کامودیتی و بازارهای 2021) 2احمد و هو
 دهندهنشان هاآنی پژوهش هاافته. یپرداختندVAR-BEKK-GARCH سهام با استفاده از مدل

بازده از بازار سهام چین و بازار  طرفهکزار سهام و سرریز یاز بازار نفت به با بازده طرفهکسرریز ی
نفت به شاخص کالاها در چین بود. عدم وجود سرریز بازده بین طلا و بازار سهام )نفت( نقش 

نوسان و شوک بین  دوطرفهی مطمئن در طلا را اثبات نمود. همچنین نتایج سرریزی گذارهیسرما
از بازار سهام و نفت به بازار کالا را نشان داد علاوه بر  طرفهکبازارهای نفت و سهام و سرریزی ی

 زارهای سهام و نفت مشاهده نگردیداین هیچ شواهدی از اثرات سرریز از بازارهای کالایی به با
[2]. 

سرریز ریسک بین  VAR-Asymmetric TVP( با استفاده از رویکرد 2022) 3کائو و همکاران
بیانگر آن است که در  هاآناند. نتیجه مطالعه قرار داده موردمطالعها و بازار مالی چین ر رمزارزها

حالت تقارن اثر رمز ارزها بر بازار چین بیشتر از حالت عکس آن بوده است. همچنین، نوسانات 
( 2023) 4اند. همچنین، چنگ و همکارانتر از نوسانات مثبت ارزیابی شدهمنفی در این مطالعه قوی

اند. نتیجه مطالعه خام،  بازار طلا و بازار سهام در چین را مورد مطالعه قرار دادهارتباط بین نفت 
 .[7] متقارن بین بازارهای ذکر شده استانجام شده بیانگر ارتباط نا

انتقال ریسک  VAR-Asymmetric TVP( با استفاده از رویکرد 2022) 5آدکویا و همکاران
دهد نشان می هاآناند. نتایج مطالعه می را بررسی کردهبین قیمت نفت و قیمت اوراق بهادار اسلا

 .[1] دهددر بازه مورد مطالعه حالت منفی غالب بوده است و انتقال ریسک بیشتری را نشان می

تا  2011( ارتباط بین بازار آتی آلومینیوم، طلا، مس و روی را در بازه 2023) 6رحمان و همکاران
بیانگر آن است که طلا  هاآناند. نتیجه مطالعه کردهبررسی  TVP-QVARو با مدل  2021

 .[21]اند پذیرنده ریسک بوده ترینمهمو مس و روی  دهندهانتقال ترینمهم

                                                   
1 Li et al. (2021) 
2 Ahmed & Huo 
3 Cao & Xie (2022) 
4 Cheng et al. (2023 
5 Adekoya et al. (2022) 
6 Rehman et al. (2023)  
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 2022ژوئن  24تا  2016ژانویه  15در جهان از  ITارتباط بین صنایع  1(2023آلشاتر و همکاران )
نتایج به دست آمده از این  بنا براند. دادهمورد مطالعه قرار  2VAR-TVP-Wرا با استفاده از مدل 

شود و تا بیست روز دوام دارد. همچنین، نتایج مطالعه نوسانات به آهستگی در بین بازارها منتقل می
 .[3] های مثبت و منفی استمؤید وجود عدم تقارن در بازدهی

نحوه سرایت  و شود در عمده مطالعات صورت گرفته بر هم حرکتیکه ملاحظه می گونههمان
جام شده در چند ها توجه شده است و وجوه تمیز مطالعه حاضر با مطالعات انریسک میان دارایی

 جنبه است:

هی منفی، مثبت های بازدهای مختلف پالایشگاهی در حالتنحوه و میزان ارتباط میان شرکت . 1
 و متقارن؛ 

 نفی، مثبت و متقارن؛های بازدهی محالتهای مختلف در میزان اثرگذاری و اثرپذیری پالایشگاه . 2

 های بازدهی منفی، مثبت و متقارن.گذاری در حالتمدیریت سبد سرمایه. 3
 

 شناسی پژوهش. روش3

متقارن برداری با پارامترهای متغیر در زمان نا ونیخودرگرسدر این مطالعه از روش 
(Asymmetric TVP-VAR به منظور بررسی ارتباط )نعت پالایشگاهی استفاده های صین سهمب

های یایی( امکان بررسی پو1شده است. مزیت استفاده از این روش از این قرار است که: 
و منفی برای  ( با تفکیک بازدهی مثبت2کند و اثرگذاری/اثرپذیری در طول زمان را میسر می

تواند پورتفوی بهینه بکند که با شناسایی بازار خرسی و گاوی گذار این امکان را فراهم میسرمایه
ت که در ادامه معرفی شده اس[ 1]توسط  بارنینخسترا با دقت بیشتری تشکیل دهد. این روش 

 توضیح داده خواهد شد.

 VAR-TVP( برای مدل 3BIC، با استفاده از معیار اطلاعاتی بیزین )[4]با توجه به روش  
 خواهیم داشت:

𝑧𝑡 = 𝐵𝑡𝑧𝑡−1 + 𝑢𝑡                                    𝑢𝑡~𝑁(0, Σ𝑡)                              ( 1رابطه)  

𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑡) = 𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑡−1) + 𝜈𝑡                  𝜈𝑡~𝑁(0, R𝑡)                              ( 2رابطه)  
 

                                                   
1 Alshater et al. (2022) 
2 Wavelet-Time Varying Parameter-VAR 
3 Bayesian information criterion 
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𝐾بردار  𝑢𝑡و  𝑧𝑡 ،𝑧𝑡−1 کهیطوربه × 𝐾ماتریس  Σ𝑡و  𝐵𝑡هستند.  1 × 𝐾  بوده که به ترتیب
دهند. متغیر را نشان می-کوواریانس زمان-متغیر و ماتریس واریانس-زمان VARضرایب 

𝐾2بردارهایی با ابعاد  𝜈𝑡و  𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑡)همچنین،  × 𝐾2ماتریس  R𝑡هستند و  1 × 𝐾2  .است 

و  [15] ( که توسطGFEVD) افتهیمیتعم ینیبشیپواریانس خطای  از آنجاکه مفهوم تجزیه
به  VAR-TVPباید برآورد انجام شده توسط مدل بنا شده است، می 1بر اساس قضیه وولد [20]

 شود: تبدیل شود. این موضوع با استفاده از رابطه زیر انجام می TVP-VMA ندیفرا

𝑧𝑡 = ∑ 𝐵𝑖𝑡𝑧𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡 = ∑ 𝐴𝑗𝑡𝑢𝑡−𝑗  ∞
𝑗=0

𝑝
𝑖=1 (3رابطه )                                                

𝜓𝑖𝑗,𝑡نشده  یبنداسیمق GFEVDشده  یبنداسیمق GFEVDبا توجه به اینکه 
𝑔

(𝐻)  را نرمال
�̃�𝑖𝑗,𝑡مجموع هر سطر برابر یک باشد. لذا،  کهطوریبهکند می

𝑔
(𝐻) انگر اثر متغیر بیj  برi  در این

 iبه  jاز  2معنا است که سهم واریانس خطای پیش بینی آن به صورت ارتباط جهت دار دوتایی
 شود:است. این شاخص به صورت زیر محاسبه می

𝜓𝑖𝑗,𝑡
𝑔 (𝐻) =

∑ ∑ (𝑙𝑖
′𝐴𝑡Σ𝑡𝑙𝑗)

2𝐻−1
𝑡=1

−1
𝑖𝑖,𝑡

∑ ∑ (𝑙𝑖𝐴𝑡Σ𝑡𝐴𝑡
′ 𝑙𝑖)𝐻−1

𝑡=1
𝑘
𝑗=1

�̃�𝑖𝑗,𝑡       و    
𝑔 (𝐻) =

𝜓𝑖𝑗,𝑡
𝑔

(𝐻)

∑ 𝜑
𝑖𝑗,𝑡
𝑔

(𝐻)𝑘
𝑗=1

(4رابطه )            

∑ کهیطوربه �̃�𝑖𝑗,𝑡
𝑔 (𝐻) = 1𝑘

𝑗=1  و∑ �̃�𝑖𝑗,𝑡
𝑔 (𝐻) = 𝑘𝑘

𝑖,𝑗=1 در این روابط .H  پیش بینی، افق
𝑙𝑖  نمایانگر یک بردار انتخاب با مقدار یک در موقعیتiها. ام و صفر در سایر موقعیت 

 کند:تقل می، منjشوک را به سایر متغیرها،  iگیریم که متغیر نخست حالتی را در نظر می

𝐶𝑖→𝑗,𝑡
𝑔 (𝐻) = ∑ �̃�𝑗𝑖,𝑡

𝑔𝑘
𝑗=1,𝑖≠𝑗 (𝐻)                                                        ( 5رابطه)  

ظر به صورت زیر ن، باشد رابطه مورد jپذیرنده شوک از متغیرهای دیگر،  iدر زمانی که متغیر 
 است:

𝐶𝑖←𝑗,𝑡
𝑔 (𝐻) = ∑ �̃�𝑖𝑗,𝑡

𝑔𝑘
𝑗=1,𝑖≠𝑗 (𝐻)                                                          ( 6رابطه)  

آید. به منظور یمدر کل الگو به دست  iاثر خالص جهت دار متغیر ( 6)از ( 5)با تفریق رابطه 
 ه کرد:توان از رابطه زیر استفادمحاسبه شاخص ارتباطات در مدل مورد بررسی نیز می

𝐶𝑡
𝑔

(𝐻) =
∑ �̃�𝑖𝑗,𝑡

𝑔
(𝐻)𝑘

𝑖,𝑗=1,𝑖≠𝑗

∑ �̃�
𝑖𝑗,𝑡
𝑔

(𝐻)𝑘
𝑖,𝑗=1

=
∑ �̃�𝑖𝑗,𝑡

𝑔
(𝐻)𝑘

𝑖,𝑗=1,𝑖≠𝑗

𝑘
(7رابطه )                                       

 

 
 

                                                   
1 Wold 
2 pairwise directional connectedness 
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 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 ارائه شده است: (1)در ابتدا تحلیل توصیفی مشاهدات در جدول 

 آمار توصیفی (:1)جدول 

 شبندر شبریز شاوان شپنا شتران 

 036/0 039/0 018/0 05/0 008/0 ینمیانگ

 709/56 886/26 548/31 025/17 789/18 واریانس

 -895/5 -351/9 -002/26 -115/10 -397/8 چولگی

 82/334 38/230 74/895 035/201 964/130 کشیدگی

ERS 112/13- 705/15- 204/17- 892/17- 383/19- 

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح احتمال

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

طور میانگین بیشترین بازدهی مربوط به پالایشگاه نفت اصفهان ، به(1)نتایج جدول  بر اساس
باشد. همچنین بیشترین )شپنا( و کمترین بازدهی مربوط به پالایشگاه نفت تهران )شتران( می

پنا بوده است. در نوسان مربوط به پالایشگاه نفت بندرعباس )شبندر( و کمترین نوسان مربوط به ش
استفاده شده است. نتایج نشان  1پژوهش حاضر از آزمون ریشه واحد الیوت، روتنبرگ و استاک

 ها در سطح معنادار است. دهد آزمون ریشه واحد بازدهی کلیه پالایشگاهمی

در ادامه نتایج حاصل شده از برآورد مدل ارائه و تفسیر شده است. شیوه انتقال یا دریافت شوک 
تغیرهای مورد بررسی از یکدیگر در این مطالعه به چهار حالت انجام شده است. در حالت اول م

دار بررسی شده است. متوسط ارتباط متغیرها در بازه مورد مطالعه به صورت جدول و گراف جهت
های مختلف دهد به طور متوسط کدام متغیر بیشترین انتقال شوک در بازدهیاین خروجی نشان می

را دارا بوده است. مشکل این خروجی آن است که روند تغییرات انتقال یا دریافت شوک در طول 
کند. در حالت دوم خالص اثرپذیری/اثرگذاری متغیرها در طول زمان مشخص زمان را مشخص نمی

 شده است. این موضوع در شناسایی سهامی که در طول دوره مورد مطالعه بیشترین یا کمترین
کند. در حالت سوم خالص ها داشته است را مشخص میانتقال شوک را به سایر سهم

نمایش داده شده است. این خروجی میزان دریافت  دودوبهها به صورت اثرگذاری سهم/یریاثرپذ
کند و عامل مهمی در تشکیل یا انتقال شوک هر سهم از دیگری را در طول زمان مشخص می

حالت چهارم شاخص کل ارتباطات مورد بررسی قرار گرفته است. این  پورتفوی بهینه است. در
دهد که انتقال ریسک بین متغیرهای مورد مطالعه در طول زمان چگونه تغییر خروجی نشان می

                                                   
1 Elliot, Rothenberg and Stock 
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ریسک بین  ترعیسررا نشان دهد بیانگر انتقال  یتربزرگکرده است. هر قدر این شاخص عدد 
 های مورد بررسی است. سهم

مربوط  عمومیشود بیشترین دریافت ریسک در حالت مشاهده می( 2)در جدول  ر کهطوهمان
ها انجام به شپنا و شاوان بوده است. همچنین، بیشترین انتقال ریسک از سوی شبریز به سایر سهم

ها بیشتر و دریافت شوک توسط شپنا ، انتقال شوک از شبریز به سایر سهمدیگرعبارتبهشده است. 
ز همه بیشتر بوده است. همچنین، خالص اثرگذاری که از اثرگذاری منهای اثرپذیری به و شاوان ا
دهد شبریز بیشترین اثرگذاری و شتران بیشترین اثر پذیری را داشته آید نیز نشان میدست می

های است. در نهایت شاخص کل ارتباطات بیانگر آن است که به طور متوسط ارتباط بین سهم
درصد بوده است. هر چقدر این شاخص بیشتر باشد بیانگر سرعت بیشتر انتقال  6/37مورد بررسی 

 های مورد مطالعه است. ریسک بین سهم

 : اثرگذاری و اثرپذیری متغیرها بر/ از یکدیگر در حالت عمومی(2)جدول 

 از شبندر شبریز شاوان شپنا شتران 

 75/37 31/6 34/10 28/9 82/11 25/62 شتران

 08/41 43/6 06/12 06/12 92/58 52/10 شپنا

 09/41 17/7 57/13 91/58 92/11 43/8 شاوان

 74/39 98/6 26/60 82/12 9/10 04/9 شبریز

 23/28 77/71 44/8 05/7 74/6 6 شبندر

  88/26 42/44 21/41 37/41 99/33 به

 TCI=58/37 -34/1 68/4 13/0 29/0 -75/3 خالص

 های پژوهش.منبع: یافته 

 

دهد. در این نمودار نقاط زرد رنگ بیانگر را نشان میعمومی دار در حالت گراف جهت (1)ر نمودا
ها بیانگر شدّت اثر است. خالص اثرپذیری و نقاط آبی رنگ خالص اثر گذاری و ضخامت یال

شود در بازه مورد مطالعه به طور متوسط شتران و شبندر بیشترین مشاهده می طور کههمان
اند. همچنین، در حالی که انتقال ریسک به شتران از سه سهم شپنا، شاوان و داشتهاثرپذیری را 

 شبریز صورت گرفته، انتقال ریسک به شبندر تنها از سوی شبریز بوده است.  
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 های مورد مطالعه.دار انتقال ریسک در حالت عمومی بین سهامجهت : گراف(1)نمودار 

 های پژوهش.منبع: یافته

اثرگذاری و اثرپذیری متغیرها بر یکدیگر در بازدهی منفی را نشان ( 2)نمودار  و (3)جدول 
شود در این حالت شاوان و شبریز بیشترین ریسک را دریافت مشاهده می طور کههماندهد. می

اند و شبریز بیشترین ریسک را انتقال داده است. از سوی دیگر، بیشترین خالص اثر گذاری کرده
درصد( بوده است.  -57/2درصد( و بیشترین اثر پذیری مربوط به شتران ) 04/2)مربوط به شپنا 

ریسک ملاحظه  دهندهانتقالها از نظر دریاف کننده یا هرچند تفاوت چندانی بین ترکیب سهم
شود، اما شدت اثر گذاری/اثرپذیری کاهش داشته است. همچنین، شاخص کل ارتباطات نیز نمی
های دهد در بازدهی منفی انتقال ریسک بین سهمته است که نشان میدرصد کاهش یاف 08/32به 

ها پرتفوی بهتری را تشکیل ، در بازدهی منفی سهمدیگرعبارتبهمورد مطالعه کاهش یافته است. 
 دهند. می

 : اثرگذاری و اثرپذیری متغیرها بر/ از یکدیگر در حالت بازدهی منفی(3)جدول 

 از ندرشب شبریز شاوان شپنا شتران 

 11/29 92/5 78/7 83/6 57/8 89/70 شتران

 24/33 4/8 05/9 43/8 76/66 35/7 شپنا

 4/34 88/6 12 6/65 29/9 24/6 شاوان

 53/34 27/7 47/65 15/11 88/8 23/7 شبریز

 12/29 88/70 6/7 27/7 54/8 71/5 شبندر

  47/28 43/36 69/33 28/35 54/26 به

 TCI=08/32 -64/0 89/1 -71/0 04/2 -57/2 خالص

 های پژوهشمنبع: یافته
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شود ملاحظه می طور کههماندار در بازدهی منفی ترسیم شده است. گراف جهت (2)در نمودار 
مانند حالت قبل شتران پذیرنده ریسک از سه سهم شپنا، شاوان و شبریز بوده است. اما شاوان که 

خالص ریسک در بازدهی منفی تبدیل شده است.  خالص ریسک بود به پذیرنده دهندهانتقال ترپیش
اند و همچنین، اندازه نقاط بیانگر آن است که شپنا و شبریز به یک اندازه ریسک را انتقال داده

 شتران بیشترین ریسک را جذب کرده است. 

 
 های مورد مطالعه.دار انتقال ریسک در حالت بازدهی منفی بین سهام: گراف جهت2نمودار 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

طور همانمتوسط ارتباطات در بازدهی مثبت نمایش داده شده است. ( 3)و نمودار  (4)در جدول 
شود در این حالت بیشترین انتقال و دریافت ریسک توسط شپنا صورت گرفته است. مشاهده می که

طور خالص  درصد به 98/2با این حال خالص اثرگذاری/اثرپذیری بیانگر آن است که شبریز با 
 8/45بیشترین ریسک را به کل شبکه انتقال داده است. از سوی دیگر، شاخص کل ارتباطات به 

درصدی است. این  14درصد بوده است که در مقایسه با حالت با بازدهی منفی بیانگر اختلاف 
یسک موضوع بیانگر آن است که در حالت بازدهی مثبت ارتباط شبکه مورد بررسی افزایش یافته و ر

 شود. ها منتقل میبا سرعت بیشتری بین سهم
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 اثرگذاری و اثرپذیری متغیرها بر/ از یکدیگر در حالت بازدهی مثبت .4جدول 

 از شبندر شبریز شاوان شپنا شتران 

 91/48 13/10 08/13 62/8 09/17 09/51 شتران

 95/55 23/13 27/15 47/11 05/44 98/15 شپنا

 1/43 07/10 13/11 9/56 14/13 75/8 شاوان

 34/46 78/9 66/53 87/9 75/14 94/11 شبریز

 72/34 28/65 84/9 49/7 11/10 28/7 شبندر

  22/43 32/49 44/37 09/55 95/43 به

 TCI=8/45 5/8 98/2 -66/5 -86/0 -96/4 خالص

 های پژوهشمنبع: یافته

هد. در حالت بازدهی مثبت شبندر به دتفاوت آشکاری با دو نمودار پیشین را نشان می( 3نمودار )
 (2)و  (1)در نمودارهای  طور کههمانریسک به شبکه تبدیل شده است.  دهندهانتقال ترینمهم

مشاهده شد این متغیر در حالت کلی و منفی به ترتیب از شبریز و شبریز و شاوان ریسک دریافت 
ریسک منتقل کرده است. از سوی کرده است. اما در حالت بازدهی مثبت به شتران، شپنا و شاوان 

ها خروجی از آن بیانگر آن است که این انتقال از سایر ارتباطات در شبکه نیز دیگر، ضخامت یال
خالص ریسک به سایر  دهندهانتقالبیشتر بوده است. از سوی دیگر، شپنا که در دو حالت قبل 

 است.  ها بود، در بازدهی مثبت به پذیرنده خالص ریسک تبدیل شدهسهم

 

 
 های مورد مطالعه.دار انتقال ریسک در حالت بازدهی مثبت بین سهام: گراف جهت3نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته
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اطلاعات خوبی از شیوه ارتباط بین  (3)تا  (1)به همراه نمودارهای   (4)تا  (2)هرچند جداول 
دهند. به منظور مشاهده ن نمیکنند، اما روند تغییر ارتباطات در طول زمان را نشاها ارائه میسهم

 (4)روند تغییر ارتباطات در طول زمان در حالت کلی، بازدهی منفی و بازدهی مثبت از نمودارهای 
استفاده شده است. در همه این نمودارها رنگ سیاه حالت کلی، رنگ قرمز بازدهی منفی و  (6)تا 

 دهد. رنگ سبز بازدهی مثبت را نشان می

ذاری/اثرپذیری متغیرها نشان داده شده است. اگر نمودار بالای خط خالص اثرگ (6)در نمودار 
مشاهده  طور کههمانصفر باشد بیانگر اثرگذاری و اگر زیر خط صفر باشد بیانگر اثر پذیری است. 

)نمودار سیاه( در بیشتر بازه زمانی پذیرنده ریسک بوده است. در عمومی شود شتران در حالت می
های اثرگذار و در بازدهی مثبت در بازه 2021تا اوایل  2020اواخر  2018بازدهی منفی در سال 

خالص ریسک بوده است. در  دهندهانتقالتا پایان دوره  2020و اواخر  2020تا اوایل  2019اواخر 
ریسک بوده است. نکته قابل توجه آنکه  دهندهانتقالنقطه مقابل شبریز در اکثر دوره مورد بررسی 

ت شدت انتقال ریسک این سهم بیش از دو حالت دیگر بوده است.  بررسی سایر در بازدهی مثب
ها نیز بیانگر آن است که در بازه مورد مطالعه ارتباط نامتقارنی در بازدهی مثبت و منفی بین سهم
ها بیش حالت منفی ها وجود داشته است. به طوریکه در بازدهی مثبت انتقال ریسک بین سهمسهم

 بوده است. 

 

 

 : خالص اثرگذاری/اثرپذیری متغیرهای مورد مطالعه در طول زمان.4نمودار 

 های پژوهش.منبع: یافته
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ها بررسی شده است. اگر نمودار بالای خط صفر باشد به ارتباط دو به دوی سهم (5)در نمودار 
 کهطور همانمعنی آن است که متغیر اول ریسک را به متغیر دوم منتقل کرده است و بالعکس. 

شود در این نمودار نیز در بازدهی مثبت شدت ارتباطات بیش از دو حالت دیگر بوده مشاهده می
 است. 

پذیرنده ریسک بوده  عمدتاًهای دیگر شود شتران در مقایسه با سهممشاهده می طور کههمان
ی موجود هاتا انتهای دوره در بادهی مثبت ریسک را به همه سهم 2022است. اما در فاصله اواخر 

شود که بازه نوسان ارتباط در بازدهی مثبت نیز در مدل انتقال داده است. همچنین، مشاهده می
 است. عمومی بسیار بیشتر از حالت بازدهی منفی و 

 

 
 : ارتباط دو به دوی متغیرهای موجود در مدل در سه حالت عمومی ، بازدهی مثبت و بازدهی منفی.5نمودار 

 وهش.های پژمنبع: یافته

 

طور هماننشان داده است.  (6)در انتها نیز روند شاخص کل ارتباطات در طول زمان در نمودار 
های مورد شود در بازه زمانی مورد بررسی همواره ارتباط در بازدهی مثبت بین سهممشاهده می که

ارتباط تا  بررسی بیش از دو حالت دیگر بوده است. نکته جالب توجه آنکه در برخی از زمانها میزان
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این ارتباط به کمترین  2022درصد نیز افزایش یافته است. از سوی دیگر، در اواخر سال  70نزدیک 
 درصد بوده است.  10میزان خود در این بازه رسیده و کمتر از 

بیان شد، هرچه این شاخص بیشتر باشد به معنای آن است که ریسک با  ترپیش طور کههمان
شود با شیوع پاندمی ، مشاهده میروازاینشود و بالعکس. ها منتقل میسرعت بیشتری بین سهم

(  و کاهش تقاضا برای نفت ارتباط بین متغیرها روند افزایش داشته و با 2020کرونا )اوایل سال 
ای یافته است. به افزایش قیمت به واسطه جنگ روسیه و اوکراین این ارتباط کاهش به سابقه

های مورد مطالعه برداشت کرد که با افزایش قیمت نفت ارتباط بین سهمتوان چنین طورکلی می
 کاهش یافته است و بالعکس. 

 

 
 : شاخص کل ارتباطات در سه حالت عمومی ، بازدهی مثبت و بازدهی منفی. 6نمودار 

 های پژوهش.منبع: یافته

 گیری نتیجهبحث و . 5

های مختلف بر یکدیگر در شرایط اری سهمتشکیل پورتفو بهینه مستلزم آگاهی از شیوه اثرگذ
داشته باشد پورتفوی بهینه با زمانی که بازار در  قرارمختلف است. زمانی که بازار در حالت گاوی 

 تکتکشرایط خرسی قرار دارد متفاوت است. از سوی دیگر، با توجه به اینکه بررسی ارتباط 
-گذاران سهام شرکتسرمایه معمولاًاست،  رممکنیغبهادار تهران کاری  اوراقها در بورس سهم

رو هستند. به این منظور در این مطالعه صنعت کنند که در گروه خود پیشهایی را بررسی می
پالایشگاهی مورد بررسی قرار گرفته است. این مطالعه به دنبال آن بوده است که در شرایط مختلف 

را در طول زمان  هاآنگر شیوه ارتباط بین بازار از سویی سهم پیشرو را مشخص کرده و از سوی دی
-31/05/1402) 2023-08-22تا  2016-10-29بررسی کند. به این منظور در بازه زمانی 



 151                                                     ()رودری، جلیلی و امیدی ......................در  یارگذهیسبد سرما تیریمد 

آوری شده و با های مربوط به قیمت سهام مورد نظر به صورت روزانه جمع( داده08/08/1395
ست. نتایج بیانگر آن است برآورد الگو انجام شده ا Asymmetric TVP-VARاستفاده از الگوی 

های پالایشگاهی متغیر بوده که در بازدهی مثبت و منفی نحوه ارتباط و اندازه ارتباط بین سهم
در بازدهی منفی به طور متوسط شپنا و شبریز و در بازدهی مثبت شبندر و شبریز  کهطوریبهاست. 
در طول زمان این نقش نوسانات اند. همچنین، مشاهده شد که ریسک به شبکه بوده دهندهانتقال

ریسک تغییر کرده است.  کنندهافتیدرو  دهندهانتقالهایی نقش زیادی داشته است و در بازه
در شرایط بازدهی مثبت و منفی میزان اثرگذاری و اثرپذیری هر سهم از سایر  تنهانه، دیگرعبارتبه

 ها تغییر کرده است. قشهای مختلف نیز این نها متفاوت بوده، بلکه در زمانسهم

گذار به منظور تشکیل پرتفوی بهینه ی برای سرمایهتوان پیشنهاداتبا توجه به آنچه بیان شد می
 به شرح زیر ارائه داد:

گذار باید به شرایط فعلی بازار آگاه باشد و در نظر داشته باشد که در شرایط بازدهی مثبت سرمایه. 1
 بود. و منفی سهم پیشرو متفاوت خواهد

گذار قصد ورود به بازار را دارد نیز دارای اهمیت است. به همچنین، توجه به زمانی که سرمایه. 2
طور مشخص در این مطالعه مشخص شد که با افزایش قیمت نفت میزان ارتباط بین سهام مورد 

 بررسی کاهش و با کاهش قیمت نفت میزان ارتباط افزایش یافته است.

گذاری در شپنا و نگر آن است که اگر بازار در حالت بازدهی منفی باشد سرمایهنتایج مطالعه بیا. 3
گذاری در شبریز گذاری در شبریز و در حالت عمومی نیز سرمایهاگر در بازدهی مثبت باشد سرمایه

 گذار است. بهترین گزینه برای سرمایه

گذاری به مایه، رفتارهای سرمایهتوان پیشنهاد نمود تا با تغییر راهبردهای آموزش در بازار سرمی
 کتمانرقابلیغتر شدن جهت اخذ یک تصمیم مالی مناسب حرکت نماید. اگرچه سمت استدلالی

 تا حدبینی را ای همچون ایران به دلیل ناکارآمدی ساختاری، امکان پیشاست که بازارهای سرمایه
گذاری در های سرمایهوجود آموزشنماید، اما زیادی از منطق استدلالی و رفتار عقلائی دور می

ادراک  یارتقاوار جلوگیری نمایند و کمک نمایند تا با تواند تا حدی از بروز رفتارهای تودهبورس می
های واقعی در بازار سرمایه مبنای ها صوری با سیگنالگذاران، تفاوت بین سیگنالسرمایه
 ی شود.گذاران تلقتر سرمایههای با ریسک پایینگیریتصمیم

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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