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This study proposes a novel framework for identifying and exploiting lead–lag 

relationships among stocks in the Iranian capital market. Leveraging the theory 

of path signature and Lévy area computation, dynamic lead–lag matrices were 

constructed over rolling time windows. Subsequently, Hermitian clustering was 

employed to uncover the evolving leader–follower structure within the market. 

Based on this structure, three portfolio strategies were developed: a global 

leader–follower portfolio (GP), a cluster-based portfolio (CP), and an 

aggregated cluster portfolio (GCP). The strategies were tested on daily price 

data of selected stocks from major industries over a multi-year horizon. 

Empirical results reveal that the GCP strategy achieved an annual return of 6% 

with a Sharpe ratio of 0.33, outperforming traditional methods such as Granger 

causality and CP. Notably, the lagged cross-correlation (CCF) approach, despite 

its simplicity, yielded a strong annual return of 11.5 % and a Sharpe ratio of 

0.61, surpassing all classical models. Furthermore, an industry-weighted 

portfolio based on aggregated inter-industry lead–lag flows outperformed all 

strategies, with an impressive annual return of 31.3% and a Sharpe ratio of 1.51. 

These findings indicate that temporal and cross-symbol dependencies hold 

valuable predictive information for portfolio design and market timing. 

Moreover, the integration of intra-industry and inter-industry analyses provides 

additional insight into the structural flow of information within the market. The 

proposed framework offers a robust foundation for dynamic portfolio 

optimization and highlights the value of modern mathematical tools in financial 

modeling.. 
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 چکیده:

 بازار  در  فعال  نمادهای  میان  تأخر-تقدمبرداری از روابط  در این پژوهش، چارچوبی نوین برای شناسایی و بهره

- تقدم  ماتریس  لوی،  مسواحت  یمحاسوبه و  مسویر  امضوای  ینظریه بر  تکیه با.  اسوت  شوده ارائه  ایران  سورمایه

بندی هرمیتی، سواختار  از خوشوه  اسوتفاده با  سوپس.  شود  اسوتخراج  متحرک  زمانی  هایبازه در  نمادها بین  تأخر

- تقدم  پرتفوی  اسوتراتژی نوع  سوه  سواختار،  این  یپایه بر. گردید  شوناسوایی  بازار  درون  تأخر-تقدمدینامیکی  

 طراحی  گذاریسورمایه (GCP) ای تجمیعیو پرتفوی خوشوه  (CP)ای، پرتفوی خوشوه(GP) سوراسوری  تأخر

های قیمت روزانه نمادهای منتخب از صنایع اصلی بازار سرمایه  ها، از دادهروشبرای ارزیابی عملکرد این  شد.  

توانسوته با ثبت بازده   GCP نتایج تجربی نشوان داد که اسوتراتژی  .ی چندسواله اسوتفاده شودطی یک دوره

عملکرد بهتری داشووته باشوود.  CP و  گرنجر مانند  سوونتی  هایروش از  ،33/0  شووارپ  نسووبت و  %6سووالانه  

  شووارپ  نسووبت و  %  5/11رغم سوواختار آماری اولیه، بازدهی قابل توجه  ، علیCCF یهمچنین روش سوواده

- تقدم  روابط  اسوواس بر صوونایع   دهیوزن بر  مبتنی  پرتفوی  یک طراحی  نهایت، در.  اسووت کرده  ثبت را  61/0

دهد ها نشوان میاین یافته  .داشوت همراه  به را  51/1  شوارپ  نسوبت  % و  3/31  بازدهی  شوده،گیریمیانگین  أخرت

گیری  توانند منبع مهمی برای اسوووتخراج اطلاعات و تصووومیمنمادی میکه سووواختارهای زمانی و روابط بین

صونعتی بازار، صونعتی و سواختار بینگذاری باشوند. همچنین تحلیل درونی مدیریت سورمایههوشومند در حوزه

 .آیدمی شمار به تأخر-تقدممکملی ارزشمند برای تحلیل 
 

 JEL: C14 ،C32،C38  ،G11 ،G14طبقه بندی 

گرنجر تی عل ،ی تیهرم ی بندخوشه ،ی مدل لو ر،یمس ی تأخر، امضا-روابط تقدم ها:کلید واژه
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 مقدمه .1
های زمانی های بنیادین در اقتصواد مالی و نظریه بازار سورمایه، شوناسوایی رابطهکی از پرسوشی

ها، صونایع، یا بازارهاسوت. به بیان دیگر، درک این مسوئله که آیا تغییرات قیمتی یک میان دارایی

نظری و بینی رفتار سوایر اجزای بازار باشود، از منظر  تواند مبنایی برای پیشدارایی یا صونعت می

شوناخته  1تأخر-تقدمهای  ها که در ادبیات با عنوان رابطهکاربردی اهمیت بالایی دارد. این رابطه

ای از شوووند، به وضووعیتی اشوواره دارند که در آن، نوسووانات قیمتی یک دارایی )یا مجموعهمی

ان آن را تودهود و میهوای دیگر رخ میصوووورت معنواداری پیش از نوسوووانوات داراییهوا( بوهدارایی

 تواندمی تنهانهتأخر  -تقدمشوناسوایی سواختارهای   .کننده در نظر گرفتبینیمثابه عاملی پیشبه

 تواندمی بلکه رود،  کار به  الگوریتمی معاملاتی  های اسوتراتژی   طراحی و پرتفوی   سوازی بهینه برای 

بازار نقش ون  در  اطلاعاتی  سوواختارهای   کشووف و  ریسووک،  انتقال صوونعتی،  های چرخه  تحلیل  در

در ادبیات کلاسووویک، رویکردهایی همچون آزمون   (2،1993.)جگادیش و تیتمنکلیدی ایفا کند

-تقدمبرای تحلیل روابط    5های انتقال اطلاعاتو آزمون 4توابع همبستگی تأخیری   3علیت گرنجر

  فروض بر  متکی  عمدتاً  هاروش  این حال،  این با.  اندگرفته  قرار  اسوتفاده مورد  هادارایی میانتأخر  

  امروز مالی  بازارهای   غیرخطی و  پیچیده  ماهیت با که  هسووتند  ای محدودکننده و  ایسووتا خطی،

های اخیر، توسووعه ابزارهای ریاضوویاتی در در دهه  (6،1990کینالی)لو و مک.ندارند  کامل  تطابق

سوازی فرآیندهای  مدلهای جدیدی را در  افق  7ویژه نظریه امضوای مسویرحوزه هندسوه مسویر، به

ای را فراهم  گونهزمانی باز کرده اسوت. این ابزارها امکان بازنمایی مسویرهای زمانی چندمتغیره به

ها را اسووتخراج و تحلیل  سووازند که بتوان اطلاعات سوواختاری و ترتیب زمانی نهفته در دادهمی

اسوووت کوه  9سووواحوت لوی یکی از مفواهیم کلیودی برگرفتوه از این نظریوه، م(  8،2014)لیونز.کرد
 

اشاره دارد.   یزمان  تأخربه روابط تقدم و    یمال  یو بازارها  یاقتصادسنج  یدر متون تخصص(  Lag–Leadلگ ) -لید   اصطلاح  .1

 است. شده استفاده   تأخر–مقاله، از معادل تقدم یسی نوی با توجه به فارس
2. Jegadeesh & Titman. 
3. Granger Causality Test. 
4. Cross- Correlation Functions. 
5. Information Flow Tests. 
6. Lo & MacKinlay. 
7. Path Signature. 
8. Lyons. 
9. Lévy Area. 
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. رود کوار  بوه  دوبعودی  مسووویر  یوک در  توأخر-تقودمگیری روابط  عنوان ابزاری برای انودازهتوانود بوهمی

 سطح  ی واسطهبه و  کندمی  ثبت  زمانی بُعد  در  را  متغیر  دو  میان  دارجهت  اطلاعات لوی،  مساحت

ای از تقدم صوورت مسوتقیم نشوانهبهتواند . مسواحت لوی میاسوت  محاسوبه قابل  مسویر  امضوای   دوم

های مالی و افزایش  از سووی دیگر، با رشود پیچیدگی شوبکه .ها باشودیا تأخر اطلاعات میان دارایی

های سونتی بندی پیشورفته نیز احسواس شوده اسوت. روشهای خوشوهها، نیاز به روشتنوع دارایی

دلیل ماهیت به 2یمراتبسوولسووله ی بندخوشووه یا 1نیانگیم-K  ی بندخوشووه بندی مانندخوشووه

 هاییکاسوتی  دچار  تأخر-تقدمدار نظیر روابط های جهتمتقارن و ایسوتای خود، در تحلیل شوبکه

که از دگرسوووازی  3ماتریس هرمیتی  بر  مبتنی بندی خوشوووه  رویکرد  راسوووتا،  این  در.  هسوووتند

عنوان روشووی نوین معرفی شووده گیرد، بهمیمتقارن بهره  های شووبهدار به گرافهای جهتگراف

 فرم به  ابتدا  تأخر-تقدمدار  در این روش، ماتریس وزن(  2013،  4)مالیاروس و وزیرجیانیس ت.اسو 

 و بُعد  کاهش  های تکنیک  از  سووپس  شووود،  حفظ آن طیفی  سوواختار  تا  شووودمی  تبدیل  هرمیتی

در این پژوهش، با تلفیق   .شووداسوتفاده میهای همرفتار  بندی طیفی برای شوناسوایی گروهشوهخو

 داده توسووعه  ایران  سوورمایه  بازار  درتأخر  -تقدماین دو حوزه نظری، چارچوبی نوین برای تحلیل  

 امضوای   از  اسوتفاده با  هاسوهمتأخر  -تقدم  ماتریس  محاسوبه بر  مبتنی  پیشونهادی  مدل. اسوت  شوده

مند اسوت. سوپس، ای زمانو اسوتخراج مسواحت لوی در یک سواختار پنجره  دوم سوطح  مسویر

بندی هرمیتی،  دار تبدیل شده و با استفاده از خوشههای جهتآمده به گرافدستهای بهماتریس

  تأخر-تقدمشوود. بر این اسواس، سوه نوع پرتفوی پرتفوی ای بازار اسوتخراج میسواختار خوشوه

طراحی و   (GCP) 7ای جهوانیو پرتفوی خوشوووه(  CP) 6ای پرتفوی خوشوووه  (،GP) 5جهوانی

تابع همبسوتگی با   های سونتی همچون گرنجر،ها با روشدر ادامه، این پرتفوی .  اندتسوت شودهبک

های  اند. همچنین، تحلیلو یک پرتفوی وزنی مبتنی بر لیدری صووونعت مقایسوووه شوووده  8تاخیر

ترین مهم.  صونعتی لیدری نیز انجام شوده اسوتصونعتی و بینالگوهای درونمکملی برای بررسوی 
 

1. K-Means Clustering 
2. Hierarchical Clustering 
3. Hermitian Matrix 
4. Malliaros & Vazirgiannis 
5. Global Lead–Lag Portfolio (GP) 
6. Cluster-Based Portfolio (CP) 
7. Global Cluster Portfolio (GCP) 
8. Cross-Correlation Function (CCF) 
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  بازار  تأخر-تقدمبندی هرمیتی در تحلیل  نوآوری این پژوهش، اسوتفاده از امضوای مسویر و خوشوه

 عملکرد،  کمی مقایسوووه و  مختلف  های پرتفوی   طراحی با  ترکیب  در که  اسوووت، ایران  سووورمایه

سووواختار مقاله  .کند  ارائه نوظهور  بازارهای   سووواختاری   تحلیل  برای  تعمیم قابل  الگویی تواندمی

و  ی نظر  زهی، انگتأخر-مقدمه، مسوأله روابط تقدم  1شوده اسوت: در بخش    یدهصوورت سوازماناینبه

 در  تأخر-ابتدا مفهوم تقدم  ،ی نظر  یمبان  2. در بخش  شودیم  حیپژوهش تشر  ی و نوآور  ،ی کاربرد

و در ادامه   تأخر-متقد  سیسواخت ماتر  ،ی و مسواحت لو  ریمسو   ی امضوا هیسوپس نظر  ه،سورمای  بازار

پژوهش را در دو   نهیشووو یپ  3. بخش  گرددیارائه م  یتیهرم  بندی خوشوووه و  تأخر-شوووبکه تقدم

  اتیپژوهش حاضوور را نسووبت به ادب  گاهیو جا  کندیمرور م  یو داخل  یمطالعات خارج  بخشریز

ها و انتخاب  مشوخصوات داده .شوودیم یمعرف  قیها و مدل تحقداده  4. در بخش  دهدینشوان م

 یجهان ی پرتفو  یابیو ارز  یطراح ،ی بر مسووواحت لو  مبتنی  تأخر-اسوووتخراج روابط تقدم  مادها،ن

GPی های و پرتفو  ی اساختار خوشه  لی، تحل  CP    وGCPروش    یابیبا گرنجر، ارز  سهی، مقاCCF 

  لیو بخش، تحل  نی. در اداموه همگرددیگزارش م  عیصووونوا  یدهوزن  ی بوا پرتفو  سوووهیمقوا  تواًیو نهوا

گرنجر  رویکرد    .شووودیسووطح صوونعت ارائه م  یعیتجم  جیو نتا لوی بر مدل    یمبتن  یصوونعتنیب

بخش   .شودیگزارش م  لیتفصبه  4-5است و در بخش    یاصل  بعنوان یک رویکرد کلاسیک مرجع

  ی شونهادها یپ ان،یدر پا  و کندیم  انیرا ب  یتیریمد  ی هاو دلالت  ی دیکل  ی هاافتهی  ،ی ریگجهینت  5

 .سازدیرا مطرح م ندهیآ یپژوهش

 

 مبانی نظری .2

 در بازار سرمايه تأخر-تقدممفهوم    .2-1

ها به اطلاعات جدید معمولاً همزمان نیسوت و اغلب یک در بازارهای مالی، واکنش قیمت دارایی

هوا وجود دارد. این ترتیوب زموانی کوه در آن تغییرات قیموت یوا داراییترتیوب زموانی مشوووخص بین 

- تقودمدهود، بوه عنوان پودیوده  رخ می  2تریوا عقوب 1بوازده یوک دارایی نسوووبوت بوه دارایی دیگر جلوتر

 بین زمانی  تأخردر واقع، وجود روابط تقدم(  2017  ،و همکاران 3)بودت.شووودمی  شووناخته  أخرت

 
1. Leader 
2. Lagger 
3. Boudt 
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 یا  بازارها، نقدشوووندگی  گذاران،سوورمایه  واکنش  سوورعت  در  تفاوت از ناشووی تواندمی  هادارایی

  اهمیت  تأخر-تقدمشوناسوایی دقیق روابط   .عات در صونایع مختلف باشوداطلا شوفافیت  ی درجه

 مودیریوت  هوا،قیموت  بینیپیش  بهبود  معواملاتی،  هوای اسوووتراتژی   طراحی  چون  مواردی   در  زیوادی 

عنوان مثوال، یوک دارایی کوه نقش لیودر را دارد  بوه.  دارد  بهینوه  هوای پرتفوی   سووواخوت  و  ریسوووک

گذاران ارزشومند  تواند برای سورمایههای اولیه تغییرات بازار را ارائه دهد که میتواند سویگنالمی

 آماری   تقدم  و  زمانیهم  های آزمون  از  معمولاً  تأخر-تقدمهای کلاسیک برای شناسایی  مدل.  باشد

کنند که بر مبنای فرض ایسووتایی، خطی بودن و نرمال بودن اسووتفاده می  گرنجر ونآزم  مانند

های  شووند؛ زیرا دادهها اسوتوارند. این فرضویات در بسویاری از بازارهای مالی واقعی نقض میداده

  .های زمانی پیچیده هسوتند مالی اغلب شوامل نوسوانات شودید، رفتارهای غیرخطی و وابسوتگی

تر و مبتنی بر ریاضویات مسیرهای زمانی های پیشورفتهاز این رو، اسوتفاده از روش  (2002 ،1)انگل

ی زمانی بین به رابطه  تأخر-تقدمپدیده  . اسوت  ضوروری   تأخر-تقدمتر روابط  جهت بررسوی دقیق

عنوان لیدر  ای که تغییرات در یک متغیر )بهگونهتغییرات متغیرهای مالی مختلف اشواره دارد، به

دهنود. در اصوووطلاح عنوان لوگ یوا پیرو( رخ میرو( پیش از تغییرات در متغیر دیگر )بوهیشیوا پ

نسوبت به یک شووک اطلاعاتی واکنش نشوان دهد،    Bقبل از دارایی  Aسواده، اگر بازده دارایی

دو   . در فرم ریاضووی اگراسووت Bلیدر دارایی   A  دارایی  و  دارد وجود  تأخر-تقدمها رابطه  بین آن

𝑅𝑡فرآینود بوازدهی
𝐴 و𝑅𝑡

𝐵  هوای ی بوازده داراییدهنودهبوه ترتیوب نشوووانA   وB    بواشووونود. اگر توابع

𝑘در تأخیر  تعریف شوده،  (1)رابطه   به صوورت که همبسوتگی با تأخیر = 𝑘∗ > به حداکثر   0

  Bنگرانه بر تغییرات آتی داراییطور پیشبه  Aتوان گفت که تغییرات در داراییخود برسود، می

 .تأثیرگذار است

(1 )  𝜌𝐴𝐵(𝑘) = Corr(𝑅𝑡
𝐴, 𝑅𝑡+𝑘

𝐵 ) 

  اطلاعات  به  هادارایی  واکنش  سرعت  در  تفاوت  ،تأخر-تقدمگیری روابط  کی از علل بنیادی شکلی

 حضووور یا  ترگسووترده  تحلیلی  پوشووش با  بزرگ  های شوورکت  نظیر  ها،دارایی  برخی.  اسووت  جدید

 تقدم  منشوأ تواندمی  تفاوت این.  دارند  اخبار به  سوریعتری   واکنش نهادی،  گذارانسورمایه  ترفعال

ها با تأخیر مشابهی طوری که سایر داراییهای اطلاعاتی باشد، بهها در واکنش به شوکآن  زمانی

 
1. Engle 
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ها نقدشوندگی متفاوت دارایی  (1،1999)هونگ و ستین.دهندبه همان اطلاعات واکنش نشوان می

  تری موداوم  معواملات  کوه هواییدارایی. دارد توأخر-تقودمگیری روابط نیز نقش بسوووزایی در شوووکول

دقیقمعمولاً  دارنوود، و  زودتر  قیمووت  میتر  میگووذاری  بنووابراین  و  بووهشوووونوود  عنوان تواننوود 

 ،و همکواران  2وردیوا)کد.تر عمول کننو نقودشوووونودههوای کمکننوده برای رفتوار آتی داراییبینیپیش

عوامل نهادی و سواختار بازار  .  دهدهای لیدر قرار میها را در جایگاه داراییاین ویژگی آن  (2005

کنندگان )نظیر  ها شووووند. تفاوت در نوع مشوووارکتسووواز تقدم برخی داراییتوانند زمینهنیز می

و حتی قوانین مربوط های متفاوت افشوای اطلاعات،  گذاران حقیقی یا حقوقی(، سویاسوتسورمایه

هوا بوه یوک خبر  تواننود موجوب تفواوت زموانی در واکنش داراییبوه توقف و بوازگشوووایی معواملات می

های تولید و تأمین بین صوونایع مختلف  افزون بر آن، روابط سوواختاری یا زنجیره.  یکسووان شوووند

  وابسوتگی  ی خودروسواز  صونایع  مثال، برای . باشود  تأخر-تقدمصونعتی  تواند منشوأ روابط بینمی

  زودتر  اسوت ممکن  فلزات صونعت  در  قیمتی  تغییرات  رو این  از  دارند، اسواسوی  فلزات به شودیدی 

گونه موارد، تقدم ر بر تغییرات آتی صنعت خودرو تأثیرگذار باشند. در اینلید  صورتبه  و  داده  رخ

 را  توأخر-تقودمروابط    .زموانی مبتنی بر منطق اقتصوووادی و روابط بنیوادین زنجیره توأمین اسوووت

 دارایی  دو اسوت ممکن  شوکل،  ترینسواده  در.  کرد بندی طبقه  نیز  وابسوتگی  نوع   منظر  از توانمی

توان از منظر زمانی با یکدیگر وابستگی نشان دهند. این روابط را می  ساختاری،  های تفاوت  رغمبه

مانند رابطه میان طلا و شوواخص   3دارایی( روابط بین1بندی کرد: )در پنج دسووته عمده تقسوویم

( روابط 3های فعال در یک صووونعت؛ )حرکتی بانکنظیر هم 4صووونعتی( روابط درون2سوووهام؛ )

( روابط سوواختاری، که بر پایه سوواختارهای  4ت بر خودروسووازان؛ )مانند تأثیر فلزا 5صوونعتیبین

( روابط آماری، که تنها بر مبنای تأخیرهای  5گیرند؛ و )اقتصوادی مانند زنجیره تأمین شوکل می

 5ای از این خلاصوه  .اندها بدون توجیه اقتصوادی مشوخص قابل تشوخیصشوده در دادهمشواهده

 آورده شده است.  جدول دسته در 

 
1. Hong & Stein 
2. Chordia  
3. Cross-Asset 
4. Intra-Industry 
5. Inter-Industry 
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 در بازارهای مالی تأخر-تقدمانواع روابط  (:1)جدول 
 تأخر -تقدمنوع  توضیح

  دارایی بین مانند رابطه بین طلا و بازار سهام 

  صنعتیدرون  مانند رابطه بین دو شرکت بانکی 

  صنعتیبین مانند رابطه بین فلزات و خودرو 

  ساختاری بر اساس روابط اقتصادی مشخص مثل زنجیره تأمین

  آماری ها بدون توجیه اقتصادی مشخص تنها بر اساس وابستگی زمانی در داده 

های تحقیقمنبع: یافته  

تمایز اسووت. در رویکرد کلاسوویک، از شووناسووایی این روابط، دو رویکرد کلی قابلدر خصوووص  

کند آیا مقادیر گذشوته یک شوود که بررسوی میهایی مانند آزمون علیت گرنجر اسوتفاده میروش

هایی  بینی کنند یا خیر. همچنین، روشتوانند رفتار سووری زمانی دیگر را پیشسووری زمانی می

های زمانی های زمانی در افقبرای سوونجش همبسووتگی سووری  تأخیر نظیر تابع همبسووتگی با

سوووازد، از جمله پذیر میمتفواوت، و تحلیول طیفی که بررسوووی روابط در حوزه فرکانس را امکان

تری اسووتفاده  های نوین از ابزارهای پیچیدهدر مقابل، روش.  ابزارهای سوونتی این حوزه هسووتند

این امکان را  و محاسوبه مسواحت لوی  ریه امضوای مسویرطور خاص، اسوتفاده از نظکنند. بهمی

ها بدون نیاز به فرض ایسووتایی یا خطی بودن سووازد که تقدم و تأخر زمانی بین داراییفراهم می

ویژه در ها که مبتنی بر تحلیل هندسوی مسویرهای سوری زمانی هسوتند، بهبررسوی شوود. این روش

اند. همچنین،  د بهتری از خود نشووان دادهشوورایط نوسووان بالا و سوواختارهای غیرخطی عملکر

که توانایی شووناسووایی الگوهای ترتیبی پیچیده را  های یادگیری ماشووین نظیراسووتفاده از مدل

تواند ی میمال  بازارهای   در  تأخر-تقدمشووناخت روابط   .دارند، در مطالعات نوین رواج یافته اسووت

گیری از در زمینه معاملات الگوریتمی، بهره (جدول )به توسوعه کاربردهای گوناگونی منجر شوود.

سوازد که با اسوتفاده از تأخیر های آربیتراژ زمانی را فراهم میاین روابط امکان طراحی اسوتراتژی 

بینی بوازده، لیودرها  دهنود. در پیشسوووودآوری بودون ریسوووک را هودف قرار میهوا،  واکنش دارایی

ها مورد اسوتفاده قرار گیرند. همچنین، در کننده برای لگبینیعنوان متغیرهای پیشتوانند بهمی

شوود هایی میهای لیدر منجر به سواخت پرتفوی گذاری، اسوتفاده از داراییطراحی سوبد سورمایه

-تقدمدهند. در نهایت، شوناسوایی روابط  تری نشوان میبازار واکنش سوریع  که نسوبت به تغییرات
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 در  و  هسوتند  سویسوتماتیک  ریسوک  نگرپیش  که کند  کمک  هاییدارایی شوناسوایی به تواندمیتأخر  

 کنند.می ایفا ریسک مدیریت فرآیند در مهمی نقش نتیجه
 در بازارهای مالی تأخر-تقدمکاربرد روابط   (:2)جدول 

 کاربرد  شرح 

  معاملات الگوریتمی  .ها برای انجام معاملات سودآور بدون ریسک استفاده از تأخیر زمانی بین دارایی 

 بینی بازده آتیپیش .هاسازی بازده لگ کننده برای مدل بینیعنوان متغیر پیش استفاده از لیدرها به

 سازی پرتفوی بهینه .پذیرتر به تغییرات بازاراستفاده از لیدرها برای طراحی سبدهای واکنش

 مدیریت ریسک  .کنندنگرانه سیگنال ریسک سیستماتیک را منتقل می طور پیش هایی که بهشناسایی دارایی 

های تحقیقمنبع: یافته  

 شودید نوسوانات. اسوت  همراه  نیز  هاییچالش با عمل  درتأخر  -تقدمبا این حال، تشوخیص روابط  

شووود. همچنین، پدیده ر کشووف روابط پایدار مید  دشووواری  و  فراوان نویزهای   بروز  موجب  بازار

انود، در شوووود روابطی کوه در یوک بوازه زموانی معتبر بودهتغییرات سووواختواری در بوازار بواعوث می

انس داده نیز از دیگر مسووائل های بعدی تضووعیف یا حتی معکوس شوووند. وابسووتگی به فرکدوره

ای( قابل تشوخیص هسوتند  های با فرکانس بالا )مانند دقیقهمهم اسوت؛ برخی روابط تنها در داده

روند. از سووووی دیگر، وجود تأخیر در ثبوت معواملات یا های روزانه یا هفتگی از بین میو در داده

 فاقد که شوود  منجر  کاذبتأخر  -تقدمگیری روابط تواند به شوکلمی 1یزماناصوطلاح خطای همبه

 .هستند اقتصادی  اعتبار یا معنا

  و مساحت لوی نظريه امضای مسیر.  2-2
مانند همبسوتگی، آزمون علیت ) های سونتیهای زمانی مالی، بسویاری از روشدر تحلیل سوری 

بودن یا سواختار مارکوفی را در نظر هایی چون ایسوتایی، خطی  فرض(  VARهای گرنجر یا مدل

هوای  هوا اغلوب بوا واقعیوت بوازارهوای موالی کوه رفتوارهوای پیچیوده، وابسوووتگیگیرنود. این فرضمی

ه ک رو، نظریه امضووای مسوویردار دارند، همخوان نیسووتند. از اینغیرخطی و سوواختارهای حافظه

معرفی شود، ابزاری  3مسویرهای خشوندر قالب تحلیل    (1998-2014)  2لیونز  بار توسوطنخسوتین

سوووازی  نوین و قدرتمند برای کدگذاری دقیق مسووویرهای زمانی بدون نیاز به ایسوووتایی یا مدل

 
1. Synchronous Bias 
2. Lyons  
3. Rough Paths 
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:𝑋  اینکه فرض  . با توزیعی اسووت [0, 𝑇] → 𝑅𝑑 در   1یک مسوویر پیوسووته و با تغییرات محدود

صووورت های تانسوووری اسووت که بهای از انتگرالامضووای مسوویر، دنباله .بعدی باشوود dفضووای  

صوورت کلی، امضوای مسویر  کند. بهتری از سواختار مسویر را ثبت میمراتبی اطلاعات دقیقسولسوله

S(X)   شودتعریف می (2)رابطه به شکل. 

(2 )  𝑆(𝑋) ≔ (1, 𝑆(1)(𝑋), 𝑆(2)(𝑋), … , 𝑆(𝑘)(𝑋), … ) 

( 3)روابط  به صوورت   kیک مسویر چندبعدی پیوسوته باشود. امضوای مسویر تا سوطح و در صوورتیکه  

 .شودتعریف می (5)تا 

(3 )  𝑆(1)(𝑋) = ∫ 𝑑𝑋𝑡

𝑇

0

∈ 𝑅𝑑 

(4 )  𝑆(2)(𝑋) = ∫ ∫ 𝑑𝑋𝑡2

𝑡1

0

𝑇

0

⊗𝑑𝑋𝑡1 ∈ 𝑅
𝑑×𝑑 

(5 )  𝑆(𝑘)(𝑋) = ∫ 𝑑𝑋𝑡1
0<𝑡1<⋯<𝑡𝑘<𝑇

⊗…⊗𝑑𝑋𝑡𝑘 ∈ (𝑅
𝑑)⊗𝑘 

 kی اصولی این اسوت که امضوای مسویر تا هر سوطح ایدهنماد ضورب تانسووری اسوت.  ⊗که در آن 

ای که دو مسویر متفاوت امضوای گونهکند، بهتری از سواختار ترتیبی مسویر ثبت میاطلاعات دقیق

حتی اگر مقادیر نهایی یکسوانی داشوته باشوند. به بیان دیگر، امضوای مسویر یک   ،متفاوت دارند

برای مسویرهای  کدام مسویر، اسوت. نه فقط  و  نمایش ریاضوی کامل از چگونگی طی شودن مسویر

اسوت که مفهوم هندسوی  پادمتقارن ماتریس سوطح دوم، معرف مسواحت لوی  (𝑋𝑡, 𝑌𝑡)دو بعدی  

این مقدار به   (2،2010)فریز و ویکتویر .دهدرا نشوان میمسواحت محصوور شوده بین دو مسویر  

 .شودمحاسبه می (6)رابطه صورت 

(6)  Levy Area(𝑋, 𝑌) =
1

2
(𝑆𝑋,𝑌
(2) − 𝑆𝑌,𝑋

(2)) 

دهنده ترتیب وقوع تغییرات بازده دو دارایی نسوبت به هم و در کاربردهای مالی، این مقدار نشوان

,𝐿𝑒𝑣𝑦 𝐴𝑟𝑒𝑎(𝑋اگر  بصوورتیکه   .اسوت  هاآن  تأخرمیزان تقدم 𝑌) > طور متوسوط به  Xمسویر 0

 
1. Bounded Variation 
2. Friz & Victoir 
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,𝐿𝑒𝑣𝑦 𝐴𝑟𝑒𝑎(𝑋اگر  و  حرکت کرده     Yپیش از 𝑌) <  شکل  .بوده است   Xمقدم بر   Yمسیر 0

𝑋𝑡)مسوویر دو دارایی در فضووای دوبعدی نمایش   , 𝑌𝑡) ها که و مسوواحت محصووور شووده بین آن

 دارایی  دو  حرکات  نسوبی  تأخرشوود. این مسواحت بیانگر تقدمشوناخته می  عنوان مسواحت لوی به

نسوبت به دارایی دوم حرکت کند، این  پیشورو  صوورتبه  اول  دارایی  اگر. اسوت  یکدیگر به  نسوبت

 . گیردمی، و در صورت عکس مقدار منفی مساحت مقدار مثبت
 نمونه مساحت لوی برای دو دارايی فرضی  (:1)شکل

 
های تحقیقمنبع: یافته  

رای سونجش  ب  مناسوبی  بسویار  ابزار  لوی   مسواحت  ،های مالیبازار  در  تأخر-تقدمدر زمینه تحلیل  

  کاربرد  در  روش  این  از  استفاده  مزایای .  است  ایستایی  یا  بودن  خطی  فرض  به  نیاز  بدون  تأخرتقدم

 آورده شده است.  جدول در  مالی
 و مساحت لوی در بازارهای مالی تأخر- تقدممزايای تحلیل  (:3)جدول 

 مزیت در تحلیل مالی ویژگی 

 هابررسی دقیق تقدم و تأخر واکنش دارایی  حفظ ترتیب زمانی 

 شود گیری باعث حذف نوسانات تصادفی می استفاده از ساختار انتگرال  مقاومت در برابر نویز 

 ای تا ماهانههای دقیقهروش قابل استفاده برای داده  گذاری امکان مقیاس 

 قابل استفاده است ML هایعنوان ویژگی ورودی برای مدل به قابلیت ترکیب با یادگیری ماشین

تحقیقهای منبع: یافته  

   تأخر-تقدمساخت ماتريس    .2-3
𝑆  دارایی، ماتریسوی پادمتقارن  nای ازبا داشوتن مجموعه ∈ 𝑅𝑛×𝑛 شوود که هر عنصور  سواخته می

 است.  iمسیر بازده دارایی 𝑋(𝑖)که در آن . گرددتعریف می  (7) رابطهآن به صورت 
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(7)  𝑆𝑖𝑗 = LevyArea(𝑋(𝑖), 𝑋(𝑗)) 

𝑆𝑖𝑗خاصوویت پادمتقارن این ماتریس به معنای آن اسووت که = −𝑆𝑗𝑖  . داری این ویژگی جهت

 jلیودر دارایی    iیعنی دارایی  𝑆𝑖𝑗 مثبوت مقودار. بعنوان مثوال دهودمی  نشوووان را  توأخر-تقودمروابط 

بوه صوووورت  (  8)مطوابق رابطوه    1برای تعیین رتبوه لیودری هر دارایی، امتیواز لیودر بودن.  اسوووت

ها بر اسوواس این امتیاز  بندی داراییرتبه ومیانگین مقادیر ردیف مربوط به آن دارایی محاسووبه  

 .گیردصورت می

(8)  
𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒i = Sij∑

1

n− 1

n

j=1
i≠j

 

 . دهددارایی فرضی نشان میبرای پنج را   Sتأخر-تقدمنقشه حرارتی ماتریس  (:2)شکل 
 دارايی فرضی 5برای   تأخر-تقدمماتريس  نقشه حرارتی (:2)شکل 

 
های تحقیقمنبع: یافته  

دهنده تقدم زمانی ردیف نسوبت به سوتون )یعنی دارایی ردیف نقش لیدر  های مثبت نشواندرایه

ها جهت و شوودت روابط دهنده فالوئر بودن اسووت. شوودت رنگهای منفی نشووانرا دارد( و درایه

 کند.می منعکس را تأخر-تقدم

 

 

 

 
1. Leader Score 
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 1هرمیتی  بندیخوشه و  تأخر-تقدمشبکه    . 2-4

𝐺دار  دار وزنبرای سووواخوت گراف جهوت   Sپوادمتقوارن  توأخر-تقودممواتریس   = (𝑉, 𝐸)   بوه کوار

شوووود؛ بوه این معنی کوه فقط تعریف می(  9)رابطوه    دار از طریقرود. مواتریس مجواورت جهوتمی

 .شوندروابط لیدر مثبت لحاظ می

(9 )  𝐴𝑖𝑗 = max(𝑆𝑖𝑗 , 0) 

مالیاروس و )باشوود. 3متقارنماتریس گراف باید شووبه ،2بندی طیفیهای خوشووهبرای اعمال روش

 .شودمیرابطه  تعریف نگاشت هرمیتی به صورت  (4،2013وزیرجیانیس

(10)  𝐻 =
A† + A

2
 

های طیفی مناسب ماتریس همانی است که ویژگی  Hاست و   Aترانهاده مزدوج ماتریس †𝐴که 

بردار ویژه مرتبط بوا   k ، تعوداد  Hروی    5بوا انجوام تجزیوه مقودار ویژه.  بنودی را داردبرای خوشوووه

-K شووند. سوپس الگوریتمبعد منتقل میبزرگترین مقادیر ویژه اسوتخراج شوده و به فضوای کم

Means شوکل. شووند مشوخصتأخر -تقدمهای شوود تا خوشوهروی این فضوای جدید اعمال می 

 های یال  و  نمادها  نمایانگر  هاگره. دهددارایی فرضوووی را نشوووان می  5 میان  تأخر-تقدمشوووبکه  

 مسواحت  مقدار  اسواس بر)  تقدم شودت  هایال وزن.  هسوتند زمانی  تقدم  روابط  نمایانگر  دارجهت

  خروجی  های یال با  هاییگره)  لیدر  های دارایی شناسایی امکان  گراف این.  دهندمی نشان  را( لوی 

 .کندفراهم می را( بیشتر

 
1. Hermitian Clustering 
2. Spectral Clustering 
3. Hermitian 
4. Malliaros & Vazirgiannis 
5. Eigen Decomposition 
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 دارايی فرضی  5برای   تأخر-تقدمدار گراف جهت (: 3) شکل

 
های تحقیقمنبع: یافته  

 5را برای   تأخر-تقدمهای شوبکه بندی گرههای بهینه در خوشوهتعیین تعداد خوشوهنحوه  شوکل

بهینه برای تفکیک سوواختار    kمقدار  نمودار، این  در زانویی نقطه.  دهددارایی فرضووی نشووان می

-تقودم الگوی  بوا هوای دارایی توا کنودمی کموک  روش این. دهودمی  پیشووونهواد  را بوازار  در توأخر-تقودم

 گیرند. قرار گروه یک در مشابه تأخر

 بندی  های بهینه در خوشهتعداد خوشهتعیین  (:4) شکل

 دارايی فرضی  5برای   تأخر-تقدمهای شبکه گره

 
های تحقیقمنبع: یافته  

انتخاب لیدرها و فالوئرها   صورتبندی، سه نوع پرتفوی به  خوشهانجم  بندی لیدرها و رتبهپس از  

انتخاب لیدر و فالوئر درون هر خوشوه به صوورت  (،GP) بندی در کل بازار بدون توجه به خوشوه

طراحی   (GCP)  هوا بوه صوووورت ترکیبیتجمیع لیودر و فوالوئر از تموام خوشوووهو    (CP)  جوداگوانوه

 . شودمی

آزمون  ی برا از  تووک  ی انقطووه  ی داریمعن  ی هووااجتنوواب  پبر  ع  ونوودهووایتووک  در   تیوو رعووا  نیو 

شوده   دهیسونج  ی و کارکرد  سواختاری  صوورتبه  تأخر-اعتبار روابط تقدم  ،یحجم  ی هاتیمحدود
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  بی ( ذاتاً به ترتریمسو  ی )برآمده از سوطح دوم امضوا ی سونجه مسواحت لو ،ی سواختار  هیاسوت. در لا

تنها روابط   ،ی سوطر  یازدهیو امت  ی اپنجره  ی ریگنیانگیسوت و با ما  اسحسو   ی دارو جهت  یزمان

روابط از   ی اقتصووواد  ی داریمعن  ،ی کارکرد هی. در لاابندییانعکاس م  ی بنددر زمان در رتبه  داریپا

. شودیم یابی( ارزCCFمرجع )گرنجر و   ی هابا روش سهیحاصول و مقا  ی های پرتفو  ییکارا  قیطر

حوال    نیو در ع  کنودیحفظ م  یعمل ی و کوارآمود  یزموان  ی داریو را بر پوا پژوهشتمرکز   ،یطراح  نیا

 .دهدیخطر روابط کاذب گذرا را کاهش م

 

 پیشینه پژوهش .3
 خارجی  مطالعات.  3-1

ای طولانی در ادبیات مالی دارد. های مالی سوابقهی تقدم و تأخر زمانی میان داراییمطالعه رابطه

برداشووته شوود. گرنجر   زمینه با معرفی مفهوم علیت گرنجرهای رسوومی در این نخسووتین گام

صوووورت معنادار به ی یک متغیر بتواند بهنشوووان داد که اگر گذشوووته خود  مطالعه( در  1969)

گوذار  این ابزار، اگرچوه پوایوه.  توان آن را علوت گرنجری نوامیودبینی متغیر دیگر کموک کنود، میپیش

د، اموا محودود بوه فروضوووی همچون خطی بودن، تحلیول روابط زموانی میوان متغیرهوای موالی شووو 

های  های روشهای بعد، پژوهشوووگران به محدودیتدر دهه. ایسوووتایی، و نرمال بودن باقی ماند

 لو و مککینوالی .هوایی بوا انعطواف بیشوووتر حرکوت کردنودکلاسووویوک پی بردنود و بوه سوووموت روش

تر واکنش نشوان اتی سوریعنشوان دادند که بعضوی از سوهام به تغییرات اطلاع در پژوهشوی  (1990)

ها استفاده برای کشف روابط تقدم زمانی میان بازده 1های تأخیر مقطعیها از آزموندهند. آنمی

 این حوزه  را وارد ادبیوات 3هوانیز مفهوم مقودار مطلق بوازده (1993)  و همکواران  2دینوگ  .کردنود

نگرانه دارند. این نتایج کردند و نشوان دادند که این متغیرها سواختار حافظه طولانی و اثرات پیش

 و همکاران 4بودوخ .های مالی شوووددار دادههای غیرخطی و حافظهباعث افزایش توجه به ویژگی

صوونایع شووواهدی مبنی بر وجود تقدم زمانی میان  های با فرکانس بالابا بررسووی بازده(  1994)

 
1. Cross-Autocorrelation Tests. 
2. Ding  
3. Absolute Returns. 
4. Boudoukh  
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های صونایع حسواس به نرخ ویژه بر این نکته تأکید داشوتند که بازدهها بهمختلف ارائه کردند. آن

 ای مطالعهدر    (1995)  1. هاسوبروکتری به تغییرات اقتصواد کلان دارندهای سوریعبهره، واکنش

 و معامله لقونقل  های داده  از  اسوتفاده با او.  کرد معرفی  تأخر-تقدمتحلیل   برای رویکرد جدیدی 

های سوواختاری  سووهم هر بازار در کشووف قیمت را با اسووتفاده از تحلیل میان بازارهای مختلف

  بسووترهای  در  تأخر-تقدمهای واریانس مشووترک بررسووی کرد. این مقاله راه را برای تحلیل  مدل

 را بالا  فرکانس  در  تأخر-تقدمتحلیل  (  2001)  و همکاران  2داکوروگنا  در ادامه،.  گشوود  چندبازاره

برای  زمانیبین و  زمانی  همبسووتگی  ابزارهای   از  هاآن. کردند  بررسووی  سوویسووتماتیک صووورتبه

ها اسوتفاده کردند و تأکید کردند که سواختار اطلاعاتی بازار  های سوریع داراییسوازی واکنشمدل

 جوامع خود  مطوالعوهدر   (2010)  3ت. فریز و ویکتوراز طریق این روابط قوابول اسوووتخراج اسووو 

عنوان بخشوی از اطلاعات  های امضوای مسویر را تعمیم دادند و مفهوم مسواحت لوی را بهتحلیل

ها نشووان دادند که این مسوواحت در فضووای دو بعدی، بیانگر  سووطح دوم امضووا مطرح کردند. آن

 مالی  کاربردهای   در  تأخرتواند برای تحلیل تقدمکنند و میترتیبی اسوووت که مسووویرها طی می

های  در دهه اخیر، پژوهشوگران با اسوتفاده از این ابزارهای ریاضوی، روشد.  گیر  قرار اسوتفاده  مورد

. مالیاروس و بندی بازارها و اسوتخراج سواختار پنهان روابط زمانی ابداع کردندنوینی برای خوشوه

هرمیتی جهوت دار بوه فرم  هوای جهوتبر لزوم تبودیول گراف ای مطوالعوهدر  (  2013)  4وزیرگیوانیس

ها نشوووان دادند که تبدیل ماتریس مجاورت به ماتریس هرمیتی،  تحلیل طیفی تأکید کردند. آن

با پیشورفت نظریه امضوای مسویر  . کندای ایجاد میخواص طیفی پایدارتری برای تحلیل خوشوه

در  ت. لوینزنگاه کاملاً جدیدی به تحلیل مسووویرهای مالی شوووکل گرف(  2014)  5لوینز توسوووط

معرفی   6سوازی فرآیندهای وابسوته به مسویرعنوان ابزاری برای مدلامضوای مسویر را بهای  مطالعه

سوووازی کرد. این ابزار با حفظ کامل ترتیوب زمانی و سووواختوار توپولوژیکی مسووویرها، برای مدل

امضوای مسویر را (  2019)  7کیرالی و اوبرهوسور  در ادامه،.  رفتارهای غیرخطی بسویار مناسوب بود

 
1. Hasbrouck. 
2. Dacorogna  
3. Friz and Victoir 
4. Malliaros & Vazirgiannis 
5. Lyons 
6. Path-Dependent Processes 
7. Király & Oberhauser 
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های یادگیری ماشوووین معرفی کردند. این پژوهش، ارتباط مسوووتقیمی عنوان کرنل برای مدلبه

تر از میان نظریه مسویر و ابزارهای یادگیری ماشوین برقرار کرد و مسویر را برای اسوتفاده گسوترده

هوای اخیر، مطوالعوات تجربی از این ابزارهوا برای در سوووال.  این نظریوه در بوازارهوای موالی بواز کرد

با (  2020)  و همکاران  1. ژانگاندکرده  اسوووتفاده سووورمایه  بازار  سووواختوار  در  تأخر-تقودمحلیول  ت

 بررسووی  را  بازار  ای جامعه  سوواختار بندی،خوشووه  های الگوریتم و  تأخر-تقدماسووتفاده از ماتریس  

صوورت پایدار لیدر شوبکه هسوتند و بر بازده نشوان دادند که بعضوی از سوهام، به  هاآن.  اندکرده

از تحلیل امضوای مسویر برای   (2022)  و همکاران  2وانگ  در پژوهشوی دیگر،.  دیگران تأثیر دارند

ها در بازارهای نوظهور اسوتفاده کردند و دریافتند که امضوای مسویر نسوبت کشوف رابطه بین بازده

 د. دار بهتری  عملکرد تأخر-تقدمه یا علیت گرنجر در کشف به همبستگی ساد

 داخلی  مطالعات.  3-2

در بوازار سووورموایوه ایران، گرچوه بوه نسوووبوت ادبیوات   توأخر-تقودممطوالعوات مربوط بوه تحلیول روابط  

های فرکانس بالا و گسووترش های اخیر با توسووعه دادهخارجی در ابتدا محدود بود، اما در سووال

به   ی( در پژوهشوو 1397)  ییو آقابابا  ییرضووا سووازی پیشوورفته، رونق یافته اسووت.ابزارهای مدل

 جیپرداختند. نتا  1395-1390  ی هاسوال یط رانیا  هیخر در بازار سورماأت-وجود اثر تقدم  یبررسو 

  کردیرو جیمدت و نتاخر در کوتاهأت-دهنده وجود اثر تقدممتقاطع نشووان  یروش خودهمبسووتگ

  لیو تحل  جیخر در بلنودمودت بود. براسووواس نتواأتو -از وجود اثر تقودم یحواک  زین  یجمعبر هم  یمبتن

 شووند،یها جذب ماز سوه هفته تمام شووکبعد   افته،یمیتعم  انسیوار  هیو تجز  داریپا  ی هالیپروفا

تر مشواهده نشود. آنها نشوان دادند توسوط سوبد بزرگ  شوتریدر جذب شووک ب  یاما روند منظم

اما مطابق آزمون رتبه   ،ارائه دهد  ی بهتر  ینیبشیخطا پ  حیمدل تصووح رسوودیهرچند به نظر م

مربعات خطا رد نشووده و اختلاف    نیانگیم  شووهیبودن مقدار ر  کسووانی لکاکسوون،یدار وعلامت

که عبارت    یکه عبارت خطا در مدل لحاظ شده و در حالت  یدو مقدار در حالت نیا  نیب  ی معنادار

با اسوتفاده از   ای ( در مطالعه1400نوربخش و همکاران )   خطا در مدل لحاظ نشوده، وجود ندارد.

صونعت   سوتیموجود در ب ی هاسوهم نیتأخر را ب-وجود رابطه تقدم  ،ی بردار  ونیرگرسو مدل خود

مطالعه   نیا جینتا سکرند. براسوا یبررسو   1399تا    1394  ی هابورس اوراق بهادار تهران، در سوال

 
1. Zhang  
2. Wang  
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صونعت، بازده   10. در  دهدیتأخر را نشوان م-قدمصونعت اثر ت 13صونعت موجود در نمونه،   20از  

که  یم اسوت. در حالبزرگ همان صونعت متقد ی هاکوچک درون صونعت، بر بازده سوهم ی هاسوهم

کوچک همان صونعت  ی هابزرگ درون صونعت، بر بازده سوهم ی هابازده سوهم  گر،یصونعت د 3در  

  شی کماب عیکه صونا  ی فلز  حصوولاتونقل و محمل  انه،یرا عیدر صونا ن،یا متقدم اسوت. افزون بر

مهاجری لو و طالب مشوواهده شووده اسووت.  ی تری تأخر قو-اثر تقدم  شوووند،یشوومرده م یکوچک

اگرچه تمرکز  ایران پرداختند.   سوهام  بازار  در  ریسوک  ( در مطالعه ای به بررسوی سورریز1401)

به صوراحت به   محققینهاسوت، اما اصولی این پژوهش بر سورریز ریسوک و اتصوالات بین صونعت

اند. بر اسوواس نتایج، صوونایع أخر در شووبکه اتصووالات بین صوونایع اشوواره کردهت-موجود اثر تقد

کنند، تر نقش گیرنده را در انتقال نوسووانات ایفا میدهنده و صوونایع کوچکنقش انتقال  تربزرگ

و   براتپوردر پژوهشوووی جودیودتر،   کنود.می توأییود را  توأخر-نگر در روابط تقودمکوه هموان جهوت پیش

، تعوامول میوان نموادهوای VAR-GARCH ( بوا تلفیق تحلیول شوووبکوه و مودل1403همکواران )

ها با شوناسوایی نمادهای پیشورو  تهران و تأثیر شووک نرخ ارز را بررسوی کردند. آنپیشورو در بورس  

محور  های ارزی، نشوان دادند که صونایع صوادراتها به شووکهای دینامیک آنو سونجش پاسوخ

 .کنندپس از شوک به عنوان لیدر بازار عمل می

 

 ها و مدل تحقیق. معرفی داده4
 هاداده .4-1

ورس اوراق بهادار تهران، از ب  در فعال صونایع  میان  تأخر-تقدمبرای بررسوی روابط  در این تحقیق  

اسوتفاده شوده   1404تا اردیبهشوت    1400های قیمتی روزانه سوهام طی دوره زمانی فروردین  داده

ای صووورت گرفته که بتواند شووامل رفتار بازار در شوورایط گونهاسووت. انتخاب این بازه زمانی به

در مرحله نخسوت، بر اسواس معیار ارزش  . های رکودی، رونق و نوسوان شودید( باشودختلف )دورهم

بازار، هفت صونعت اصولی بازار سورمایه ایران انتخاب شود. این صونایع شوامل بانک، خودرو، فلزات 

گذاری و سویمان هسوتند. از میان نمادهای های سورمایهاسواسوی، بیمه، مواد شویمیایی، شورکت

شورط صونعت، پنج نماد با بیشوترین میانگین حجم معاملات روزانه انتخاب شود؛ به  فعال در هر

درصود   8های ناقص )ناشوی از توقف طولانی، مجامع یا افزایش سورمایه( کمتر از  که سوهم دادهآن

ها و جلوگیری از منظور حفظ یکپارچگی زمانی دادهاز کل روزهای معاملاتی باشود. این شورط به
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 35ای متشوکل از  پس از انتخاب نهایی، مجموعه. ج تحلیلی اعمال شوده اسوتسووگیری در نتای

شوده برای محاسوبه بازده های تعدیلهای قیمتنماد )پنج سوهم از هر صونعت( در قالب پنل داده

صونایع و سوهام انتخاب شوده در هر صونعت را نشوان  جدول  روزانه لگاریتمی به کار گرفته شود. 

شوده نسوبت به افزایش سورمایه و پرداخت سوود نقدی بوده و صوورت تعدیلها بهاین دادهدهد.  می

تمامی نمادها در تحلیل  های زمانی مشوترک میان  های گمشوده، تنها بازهدر صوورت وجود داده

ها دارای سوواختاری یکپارچه و قابل مقایسووه در ترتیب، مجموعه نهایی دادهاند. بدینلحاظ شووده

برای هر نماد، سوری بازده اسوتاندارد شوده به عنوان . صونعتی اسوتصونعتی و درونسوطح بین

زش و اسوتخراج  حت لوی اسوتفاده گردید. کلیه مراحل پردامسوا  بر  مبتنی  تأخر-تقدمورودی مدل  

 ت. انجام شده اس لوی  اختصاصی کلاس سازی پیاده طریق از تأخر-تقدمساختار 
 اسامی صنايع و سهام منتخب در هر صنعت  (:4)جدول 

 نمادهای منتخب  صنعت

وپارس  ،ونوین ،وتجارت  ،وبملت ، وبصادر بانک   

کوثر  ،پارسیان ، ودی ، البرز ،آسیا بیمه  

خگستر  ،خودرو ،خساپا ،خزامیا  ،خبهمن خودرو   

وسپه   ،وساپا  ، وخارزم، صبا ،آریان سرمایه گذاری   

سیتا ، سپاها ،ستران, سفارس ،سآبیک  سیمان  

پارسان   ،نوری ،فارس  ،تاپیکو ،بوعلی شیمیایی  

میدکو  ، فولاد ،فملی ،فخوز ،ذوب فلزات   

های تحقیقمنبع: یافته  

لوی  مساحت  ساختار   اساس بر  هادارايی  میان  تأخر-تقدمتحلیل روابط  . 4-2  

نماد منتخب از هفت صونعت اصولی بازار    35شوده برای های قیمت تعدیلسوازی دادهپس از آماده

 میان  اطلاعاتی  تأخرشوناسوی پژوهش، برآورد روابط تقدمسورمایه، گام نخسوت در چارچوب روش

-تقدماده از سواختار هندسوی مبتنی بر امضوای مسویر، ماتریس  اسوتف  با مرحله، این  در. بود  نمادها

 نماد  هر  از  اطلاعات  انتشوار  جهت و  میزان  نمایانگر  ماتریس، این.  گردید  اسوتخراج  هادارایی  تأخر

  رفتار  دقیق  زمانی  سوواختار که شووده  طراحی  ای گونهبه  و اسووت زمان  طول  در  نمادها سووایر به

اسووت که   35×35آمده یک ماتریس پادمتقارن از ابعاد  دسووتماتریس بهکند.  حفظ  را  هادارایی
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های آن بیانگر میزان تقدم اطلاعاتی یک نماد نسوبت به سوایر نمادها در بازار اسوت. مقادیر درایه

دهنده نقش لیدری یک نماد و مقادیر منفی بیانگر تأثیرپذیری آن از سووایر ها نشووانمثبت درایه

منظور تفسوویر بهتر این سوواختار، برای هر نماد، میانگین سووطری ماتریس  . بهها هسووتنددارایی

عنوان شواخص لیدری مورد اسوتفاده قرار گرفت. این شواخص نمایانگر تمایل محاسوبه شوده و به

ت. سوویسووتماتیک هر نماد به ایفای نقش پیشوورو یا پیرو در انتقال اطلاعات در سووطح بازار اسوو 

صووورت پایدار و قابل توجهی، دهد که برخی نمادها بهل نشووان میهای حاصوول از این تحلییافته

هوا، نموادهوایی نظیر فخوز، سوووتران، ذوب و سوووفوارس نقش لیودری در بوازار دارنود. در میوان آن

دهنده آن اسوت که تغییرات  اند. این امر نشوانبیشوترین میانگین لیدری را به خود اختصواص داده

ها با تأخیر نسوبت دهد و احتمالاً سوایر داراییایر نمادها رخ میدر این نمادها معمولاً زودتر از سو 

توانند حامل اطلاعات زودهنگام  هایی معمولاً میدهند. چنین سوووهمها واکنش نشوووان میبه آن

در مقابل، نمادهایی همچون میدکو، وبملت، خساپا و آریان دارای .  نسبت به روندهای بازار باشند

ها در انتشوار اطلاعات اسوت. یدری هسوتند که بیانگر رفتار پیرو آنترین مقادیر شواخص لپایین

که نقش ها غالباً با تأخیر نسووبت به تحولات بازار واکنش نشووان داده و بیشووتر از آناین سووهم

بر اسووواس این . محرک تغییرات را ایفوا کننود، در معرض توأثیرپوذیری از لیودرهوای بوازار قرار دارنود

نسوووبی نمادهای منتخب از منظر سووورعت واکنش به اطلاعات فراهم  بندی  تحلیل، امکان طبقه

 ای شبکه  تحلیل  وتأخر  -تقدمهای  های بعدی، از این ساختار جهت طراحی پرتفوی شده و در گام

 نمایش  رتبه  ترتیببه  را  نمادها کلیه  برای   لیدری   شوواخص  مقادیر  ،  جدول. شوود  خواهد  اسووتفاده

 دهد.می
 امتیاز لیدری نمادهای منتخب بازار سرمايه   (:5)  جدول

 نماد  ردیف 
- تقدمامتیاز 

 تأخر 
 نماد  ردیف 

- تقدمامتیاز 

 تأخر 
 نماد  ردیف 

- تقدمامتیاز 

 تأخر 

   6/ 08 ودی  25   5/ 67 پارسان  13   17/ 67 ذوب  1

 - 1/ 24 خودرو  26  3/ 79 نوری  14 - 12/ 76 فولاد  2

 - 17/ 42 خساپا  27   16/ 64 بوعلی  15  4/ 83 فملی  3

 - 6/ 24 خگستر  28 - 22/ 26 وبملت  16   37/ 02 فخوز 4

 - 12/ 22 خبهمن  29  1/ 52 وتجارت 17 - 26/ 93 میدکو 5

 - 4/ 41 خزامیا 30 - 5/ 64 وبصادر  18   2/ 039 وخارزم  6
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   10/ 62 سپاها 31 - 1/ 005 وپارس  19   6/ 57 وساپا  7

   28/ 27 سیتا 32 - 0/ 46 ونوین  20 - 0/ 47 صبا 8

 - 5/ 82 ستران  33 - 2/ 16 البرز  21 - 18/ 91 آریان 9

   18/ 05 سفارس  34 - 12/ 99 کوثر 22   16/ 78 وسپه 10

 - 11/ 60 سآبیک 35  3/ 83 آسیا 23 - 9/ 45 فارس 11

    - 16/ 85 پارسیان  24  9/ 44 تاپیکو  12

های تحقیقمنبع: یافته  

 جهانی  تأخر-تقدمطراحی و ارزيابی پرتفوی  . 4-3

تأخر  -تقدمشوووناسوووی پژوهش، پرتفویی بر اسووواس سووواختار  در مرحله دوم از چارچوب روش

پرتفوی جهانی  عنوان  تحت  پرتفوی، این.  گردید طراحی  هادارایی میان  روابط  از  شوودهاسووتخراج

 امضوای   از  شودهاسوتخراج  تأخر-تقدمهای زمانی متحرک و بر مبنای ماتریس  در بازه  ،تأخر-تقدم

ی بیشوترین نقش دارا  مجموع   در که  نمادهایی  روزه،30  ی پنجره  هر  در. اسوت  شوده  طراحی  مسویر

لیدر انتخاب شدند   عنوانبه  ،(لیدری   امتیاز  بالای   درصد  20)  بودند  تأخر-تقدمپیشرو در ماتریس  

کننده مورد اسوتفاده قرار  گذاری دنبالصوورت سوبد سورمایهای از فالوئرها در روز بعد بهو مجموعه

های بازده روزانه و ی زمانی مورد بررسوی، با اسوتفاده از دادهکرد این پرتفوی در دورهعمل.  گرفتند

، و ربازا  بازده  فالوئرها،بازده    ،روز ارزیابی شوود. در هر روز معاملاتی، بازده لیدرهاصووورت روزبهبه

محاسوبه و با اسوتفاده از آن، بازده تجمعی پرتفوی در برابر بازده بازار و اسوتراتژی   پرتفوی بازده  

اطلاعات عملکرد پرتفوی شوامل تاریخ ورود و خروج، بازده نسوبی، و ای از نمونهپایه ثبت گردید.  

 .نمایش داده شده است جدول سودآوری تجمعی در 
 (GP) جهانی  تأخر-تقدمتست پرتفوی ای از نتايج بکنمونه(: 6)جدول 

 سودآوری نسبی پرتفوی  بازده پرتفوی  بازده بازار  بازده فالوئر  بازده لیدر  تاریخ

5 /11 /2021 43 /0 % 42 /0 % 54 /1 % 12 /1 %- 12 /1 %- 

5 /12 /2021 50 /0 % 35 /1 %- 67 /0 %- 67 /0 %- 79 /1 %- 

5 /15 /2021 72 /1 %- 46 /0 % 13 /0 % 33 /0 %- 12 /2 %- 

5 /16 /2021 51 /0 %- 80 /2 % 98 /0 % 81 /1 %- 28 /5 %- 

5 /17 /2021 03 /1 %- 60 /1 %- 97 /1 %- 37 /0 %- 25 /4 %- 

های تحقیقمنبع: یافته  
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در این دوره عملکرد   GP حواصووول از آزمون بوازدهی نشوووان داد کوه پرتفوی ر مجموع، نتوایج  د

ت. تنها بازده مازادی نسبت به بازار ایجاد نکرده، بلکه زیان نیز تجربه کرده اسضعیفی داشته و نه

محاسووبه شووده 68/0با %بوده و انحراف معیار روزانه آن برابر    -69/7با %بازده کل پرتفوی برابر  

نشوان داده که حاکی از فقدان نسبت بازده را    -01/0اس، نسوبت شوارپ نیز مقدار  اسوت. بر این اسو 

نتایج ضوورورت  ت. این شووده بر اسوواس لیدرهای بازار اسوو به ریسووک مطلوب در پرتفوی طراحی

 در.  دهدمی نشوان  را  صونعتیدرون و ای خوشوه  سواختارهای   در  تأخر-تقدمتر روابط  تحلیل دقیق

طراحی و بوا رویکردهوای جوایگزین   (GCP( و )CPبنودی)خوشوووه  بر  مبتنی  هوای پرتفوی   اداموه،

 .دگردنمقایسه می

محور خوشه  هایپرتفوی  ارزيابی  وتأخر  -تقدمای  تحلیل ساختار خوشه -4-4  

گیری از سووواختوارهوای درونی بوازار و کواهش نویزهوای منظور بهرهدر گوام بعودی از پژوهش، بوه

. شود  انجام  هاآن میانتأخر  -تقدمها بر مبنای سواختار  بندی داراییموجود در سوطح کلان، خوشوه

بندی اسووتفاده شوود که قابلیت خوشووه  1یتیهرم یفیط ی بندخوشووه  روش  از  منظور، این برای 

. سوووازدمتقوارن هرمیتی فراهم میگیری از طیف مواتریس شوووبوهدار را بوا بهرههوای جهوتگراف

های اطلاعاتی مالی که دارای ویژه برای شووبکهبه را  این روش  (2013)  مالیاروس و وازیرگیانیس

هر بازه ند. در این روش برای  داری روابط و ماهیت غیرخطی هسوتند، مناسوب تشوخیص دادجهت

 نگاشوت از  اسوتفاده با  سوپس شوده، سواخته  هادارایی بین  دارجهتتأخر  -تقدمدا گراف  زمانی، ابت

. گیردمیدر فضوای طیفی انجام    K-Means روش با بندی خوشوه طیفی، بعد  کاهش و  هرمیتی

گر  بینی هوای پیشعنوان سووویگنوالدر اداموه، درون هر خوشوووه، نموادهوایی بوا امتیواز لیودری بوالا بوه

ای طراحی عنوان فالوئر تلقی شودند. بر این اسواس، دو نوع پرتفوی خوشوه)لیدر( و سوایر نمادها به

 شود.می

گر فوالوئرهوای هموان بینیپیشعنوان  در هر خوشوووه، لیودرهوا بوه(:  CP)ای پرتفوی خوشوووه  -الف  

 .خوشه انتخاب شدند

ها با فالوئرهای شوده از تمام خوشوهلیدرهای اسوتخراج (:GCP)ای تجمیعیپرتفوی خوشوه -ب 

 .متناظرشان ترکیب و پرتفویی واحد تشکیل شد

 
1. Hermitian Spectral Clustering 
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( از 1404تا اردیبهشوت    1400ی بررسوی )اردیبهشوت  ی این دو پرتفوی در دورهعملکرد روزانه

های عملکرد روزانه در ده، نوسووان، و سووود تجمعی محاسووبه شوود. بخش کوچکی از دادهنظر باز

 .است آورده شده جدول 
 ( بازده روزانه) GCP و CP هایای از پرتفویعملکرد نمونه (:7)جدول 

 تاریخ
بازده لیدر  

(CP) 

بازده  

فالوئر  

(CP) 

بازده  

پرتفوی  

(CP) 

بازده  

پرتفوی  

(GCP ) 

 بازار بازده 
سود  

 فالوئر 
 سود بازار 

سود  

 استراتژی 

5 /11 /2021 13 /2 % 65 /1 % 10 /0 % 10 /0 % 54 /1 % 65 /1 % 54 /1 % 04 /1 % 

5 /12 /2021 23 /2 % 32 /0 %- 35 /0 % 45 /0 % 67 /0 %- 32 /0 %- 67 /0 %- 45 /0 % 

5 /15 /2021 98 /0 %- 19 /0 % 06 /0 ٪- 11 /0 %- 13 /0 % 19 /0 % 13 /0 % 06 /0 %- 

5 /16 /2021 04 /1 % 12 /0 % 86 /0 ٪- 85 /0 %- 98 /0 % 12 /0 % 98 /0 % 86 /0 %- 

5 /17 /2021 41 /1 % 12 /3 %- 14 /1 ٪- 82 /0 %- 97 /1 %- 12 /3 %- 97 /1 %- 15 /1 %- 

های تحقیقمنبع: یافته  

ای های مبتنی بر سواختار خوشوهدهد که پرتفوی های کلیدی عملکرد نشوان میتحلیل شواخص

 نسوبت به GCP بیانگر آن اسوت که پرتفوی  جدول  نتایج  . معناداری از نظر کارایی دارندتفاوت  

CP  تری شووده قبولعملکرد بهتری داشووته و موفق به تولید بازده مثبت و نسووبت شووارپ قابل

دهد که نه تنها بازده منفی داشوته، بلکه نسوبت شوارپ منفی آن نشوان می CP اسوت. پرتفوی 

تواند ناشوی از این باشود شوده نیز ناکارآمد بوده اسوت. این یافته میحتی نسوبت به ریسوک متحمل

لیدرهای  که تجمیع  بینی کافی نیسوتند، در حالیتنهایی برای پیشای بهخوشوهکه اطلاعات درون

 .تری داردبینی قوی قدرت پیش( GCP) مؤثر در سطح بازار
 ها های کلیدی عملکرد پرتفویشاخص   (:8)جدول 

 نسبت شارپ  انحراف معیار روزانه   بازده کل   نوع پرتفوی 

 - 98 /13 %- 72 /0 % 030 /0 (CPای ) پرتفوی خوشه

   47 /17 % 75 /0 % 036 /0 ( GCPای تجمیعی ) پرتفوی خوشه

های تحقیقمنبع: یافته  
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و افت  1شووده در پژوهش حاضوور، شووامل بازده تجمعیعملکرد سووه پرتفوی طراحی شووکلدر  

ها ها نمایش داده شوووده اسوووت. این پرتفوی ی زمانی مشوووترک بین پرتفوی طی بازه  2سووورمایه

 :اند ازعبارت

 در بدون  بازار، کلیتأخر  -تقدمشوده صورفاً بر اسواس ماتریس  تشوکیل (GPی: )پرتفوی جهان -الف  

 .هادارایی ای خوشه و درونی ساختار گرفتن نظر

 آن، در  که  ،تأخر-تقدمبندی هرمیتی شووبکه مبتنی بر خوشووه (CP) ای:پرتفوی خوشووه -ب 

 .شودها و فالوئرها درون هر خوشه شناسایی شده و پرتفوی بر اساس این ساختار ساخته میلیدر

ی شووده از همهتلفیق لیدرها و فالوئرهای شووناسووایی(  GCP) :ای تجمیعیپرتفوی خوشووه -ج 

 .پرتفوی یکپارچهها در سطح کل بازار، و تشکیل یک خوشه
 ی سه پرتفوی مبتنی بر روابط  عملکرد تجمعی و افت سرمايه (:5) شکل

 ( 1402 دی تا  1400 ارديبهشت ) مشترک یدوره درتأخر -تقدم

 
 های تحقیقمنبع: یافته

توجهی را با ثبات نسوبی و روندی صوعودی، بازده مثبت قابل GCP شوود که پرتفوی مشواهده می

انود. در بخش پوایینی  محقق کرده، در حوالی کوه دو پرتفوی دیگر بوه بوازده منفی منتهی شوووده

 ی هر اسوتراتژی در طول زمان قابل مشواهده اسوت. اگرچه پرتفوی نمودار، میزان افت سورمایه

CP  نسوبت به GP کرده، اما تنها  ی کمتری را تجربهافت سورمایه GCP   توانسوته ضومن کنترل

 
1. Cumulative Return 
2. Drawdown 
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ها  ای عملکرد پرتفوی مقایسوه جدول  . افت سورمایه، بازده مثبت و نسوبت شوارپ مطلوبی ارائه کند

 از منظر بازده سالانه، نوسان سالانه، بیشینه افت سرمایه و نسبت شارپ آمده است. 
 مختلف در طول زمان ی ها ای عملکرد پرتفویمقايسه (:9)جدول 

 تأخر-تقدمهای مبتنی بر روش 
 نسبت شارپ  بیشینه افت سرمایه نوسان  بازده سالانه پرتفوی 

GP 10 /4 %- 80 /11 % 10 /17 %- 52 /0 - 

CP 00 /6 %- 50 /11 % 00 /18 %- 69 /0 - 

GCP 00 /6 % 00 /12 % 10 /15 %- 33 /0  

های تحقیقمنبع: یافته  

 برترین  ،33/0  شوارپ  نسوبت  و  %12 نوسوان ،%6ی  با بازده سوالانه GCP طبق این جدول، پرتفوی 

ی با افت سورمایه GP پرتفوی  مقابل، در.  داراسوت  شودهبررسوی  اسوتراتژی  سوه میان  در  را  عملکرد

 .دهدمی نشان را عملکرد ترینضعیف %،4٫1 منفی بازده % و17٫1حداکثری 

 مقايسه با روش گرنجر .4-5
 با   بازار  هندسوی  سواختار بر  مبتنیتأخر  -تقدممنظور مقایسوه عملکرد مدل  ی پژوهش، بهدر ادامه

اسوتفاده شود. این آزمون با حداکثر    آزمون علیت گرنجر از  زمانی، علیت  مرسووم  های روش  از یکی

سهم منتخب اجرا گردید.   35نمادهای موجود در مجموعه  برای تمامی زوج (lag = 1)تأخیر یک

ی صوفر )عدم علیت( اسوتخراج و برای تفسویر  برای فرضویه F متناظر با آزمون p-value دیرمقا

−بهتر، بوه مقیواس  log10(𝑝) داری شوووکول تبودیول شووودنود. در نتیجوه، مواتریس مجواورتی جهوت

 2بوا اعموال آسوووتوانوه معنواداری  .دهودی علی بین نموادهوا را نموایش میگرفوت کوه شووودت رابطوه

لحواظ آمواری معنوادار بودنود در گراف نهوایی بواقی موانودنود.  تنهوا روابطی کوه بوه، ( p < 0.001)معوادل

، های خروجییال )رابطه علی( بود. بر پایه تعداد یال  151گره )نماد( و    35گراف حاصول شوامل  

عنوان لیدرهای گرنجر شوناسوایی  نمادهایی که بیشوترین تأثیرگذاری را بر سوایر نمادها داشوتند، به

میان، هفت نماد شووامل خگسووتر، آریان، خبهمن، فارس، فولاد، صووبا، آسوویا در شوودند. در این 

در گام بعد، با فرض اسووتفاده از   .بندی شوودندعنوان فالوئر طبقهنماد دیگر به  28جایگاه لیدر و 

عنوان سویگنال و تخصویص وزن به فالوئرها بر اسواس این سویگنال، یک ی لیدرها بهبازده روزانه
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 جدول  و  شوکلعملکرد پرتفوی حاصول در  تی تعریف و مورد آزمون قرار گرفت.  اسوتراتژی معاملا

 .نشان داده شده است
 ای  سرمايه و جدول مقايسهبازده تجمعی، افت   (:6) شکل

 چهار پرتفوی شامل استراتژی گرنجر 

 
های تحقیقمنبع: یافته  

ی زمانی  در یک بازه (Grangerو  GP ،CP ،GCP) برای مقایسه عادلانه، عملکرد چهار پرتفوی 

شوود، پرتفوی گرنجر با مشواهده می شوکلطور که در بخش بالایی همان. اندمشوترک ترسویم شوده

ای از نظر سووودآوری داشووته و العادهدار در نیمه دوم بازه، عملکرد فوقروندی صووعودی و شووتاب

شووده اسووت. با این حال، این بازده بالا همراه با نوسووان  %  3/36ی موفق به ثبت بازده سووالانه

بوده که نشوان از ریسوک بسویار بالای   %39ی و بیشوینه افت سورمایه  9/25%ی قابل توجه سوالانه

برآورد شووده که اگرچه از سووایر   1.32این اسووتراتژی دارد. نسووبت شووارپ این پرتفوی برابر  

 .تار نوسانی و افت سرمایه قابل توجه آن تفسیر شودها بالاتر است، اما باید در پرتو رفپرتفوی 

 مبتنی بر ی ها ای عملکرد پرتفویمقايسه (:10)جدول 

 با استراتژی گرنجر  تأخر-تقدمهای روش 
 نسبت شارپ  بیشینه افت سرمایه نوسان  بازده سالانه پرتفوی 

GP 10 /4 %-  80 /11 %  10 /17 %-  52 /0 -  

CP 00 /6 %-  50 /11 %  00 /18 %-  69 /0 -  

GCP 00 /6 %  00 /12 %  10 /15 %-  33 /0  

Granger 3 /36 %  9 /25 %  00 /39 %-  32 /1  

های تحقیقمنبع: یافته  
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نوسوووان نسوووبتاً  %6با بازده سوووالانه  GCP در مقابل، پرتفوی پیشووونهادی این پژوهش یعنی

 0.33، عملکردی پایدارتر با نسوبت شوارپ  (%  1/15)و بیشوینه افت سورمایه  (%12)  شودهکنترل

 ،-%6 و -%  1/4های منفی ترتیب با بازدهبه CP و GP داشوووته اسوووت. دو پرتفوی دیگر یعنی

در ادامه، برای تحلیل   .بودند منفی  شوارپ  نسوبت  دارای  دو  هر  و  دادند نشوان  تری ضوعیف  عملکرد

تر ساختار شبکه علیت گرنجر و شناسایی نمادهای تأثیرگذار، میانگین نمره گرنجر هر نماد دقیق

عنوان شوواخصووی از میزان لیدر بودن در نظر )میانگین سووطر متناظر آن در ماتریس گرنجر( به

 .اندگزارش شده جدول گرفته شد. پنج نماد برتر از این نظر در 
 بندی پنج نماد برتر از نظر لیدر بودن در شبکه گرنجر رتبه(: 11)جدول 

 امتیاز لیدر بودن نماد رتبه 

   1/ 493 خگستر  1

   1/ 422 خبهمن  2

  1/ 41 صبا 3

   1/ 403 آریان 4

   1/ 354 خساپا  5

های تحقیقمنبع: یافته  

دهنود کوه نموادهوای خودرویی )نظیر خگسوووتر، خبهمن، خسووواپوا( و این نتوایج نشوووان می

. اندشده ظاهر  لیدر  جایگاه  در  گرنجر،  وتأخر  -تقدمها )صبا، آریان( در هر دو روش  گذاری سورمایه

پوشوانی سواختاری میان مدل پیشونهادی و روش سونتی، حاکی از پایداری نقش رهبری  هم این

 بر  مبتنیتوأخر  -تقودمار سووورموایوه ایران اسوووت و بوه افزایش اعتبوار نتوایج مودل  این نموادهوا در بواز

 .کندکمک می بازار ی هندسه

 تأخر-تقدمبرای استخراج روابط   ریبا تأخ  یتابع همبستگ  ارزيابی روش .4-6
 سونتی و  سواده  روش  یک با  پیچیدهتأخر  -تقدمهای  منظور مقایسوه عملکرد روشدر این بخش، به

گیری از ضوووریب اسوووتفاده شووود. این روش، با بهره با تأخیر  همبسوووتگیتابع   تحلیل  از  آماری،

–𝑡 و 𝑡 همبسوتگی پیرسوون بین بازده نمادها در زمان ، سوعی دارد سواختاری از تأثیر زمانی بین 1

𝑛نمادها ترسویم کند. برای این منظور، ماتریسوی با ابعاد  × 𝑛   تعداد نمادها( ایجاد شود که در(

,𝑖)آن عنصور   𝑗) دهنده ضوریب همبسوتگی بین بازده نماد  نشوان𝑖   در روز𝑡   و بازده نماد𝑗   در روز

𝑡قبل  − تواند در گذشووته می 𝑗دهد که تا چه حد بازده سووهم اسووت. این مقدار نشووان می 1
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سووپس برای اسووتخراج لیدرها،   .در حال حاضوور باشوود 𝑖ای برای رفتار سووهم کنندهبینیپیش

بندی شودند. پنج نماد برتر از میانگین سوطری این ماتریس محاسوبه و نمادها بر اسواس آن رتبه

 .زیر آمده است جدول منظر لیدر بودن در 
 CCFبندی پنج نماد برتر از نظر لیدر بودن در شبکه  رتبه (:12)جدول 

 امتیاز لیدر بودن نماد رتبه 

   0/ 46127 وخارزم  1

   0/ 44491 وتجارت 2

   0/ 43847 خگستر  3

   0/ 43729 خبهمن  4

   0/ 43724 وبصادر  5

های تحقیقمنبع: یافته  

. شودند گرفته  نظر  در  فالوئر عنوانبه  پایینی  %20  و  لیدر عنوانبه  بندی رتبه بالایی  %20در ادامه، 

های پژوهش تعریف شود: در هر روز، اگر بازده میانگین  وشر سوایر مشوابه  اسوتراتژی  یک  سوپس

ترتیب، سوری اینشود و بالعکس. بهلیدرها مثبت بود، پرتفویی از فالوئرها در روز بعد نگهداری می

نمایش داده شوده  شوکلنتایج حاصول از این اسوتراتژی در  .  تولید شود CCF تفوی زمانی بازده پر

معیارهای   مقایسووه جدول  در  ، بازده تجمعی )بالا(، افت سوورمایه )میانه( و شووکلاسووت. در این 

ای ضوروری وجود در اینجا نکتهعملکردی )پایین( برای پنج اسوتراتژی مورد بررسوی آمده اسوت. 

ی زمانی مشووترک بین پنج پرتفوی ها، بازهبرای مقایسووه منصووفانه بین همه اسووتراتژی   که  دارد

ها در آن ی اسووتراتژی های همههایی اسووت که دادهده اسووت. این بازه، تلاقی تاریخانتخاب شوو 

ویژه برای پرتفوی گرنجر، با های عملکرد، بهموجود بوده اسووت. لذا ممکن اسووت مقادیر شوواخص

( گزارش شووده بود تفاوت داشووته جدول  جدول  مقادیری که در جدول مسووتقل عملکرد گرنجر )

ی زمانی محاسوبه تغییر در بازه باشود. علت این اختلاف، نه تغییر در سواختار پرتفوی بلکه صورفاً

  .است
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 های مختلف در طول زمان عملکرد پرتفوی (:7) شکل

 (CCF و Granger با  مقايسه و  تأخر-تقدمهای مبتنی بر روش) 

 
های تحقیقمنبع: یافته  

ی مورد بررسوی، روندی صوعودی و نسوبتاً پایدار داشوته و ای از دورهدر بخش عمده CCF پرتفوی 

 شوارپ  %( ذنسوبت  5/15)  بالا  نسوبتاً  نوسوان  وجود با. کند  ایجاد %  5/11توانسوته بازدهی سوالانه 

 GCP بهتر و حتی به (GP ،CP  ،Granger) سونتی  های روش همه  از که بوده  61/0 با  برابر آن

تر اسوووت. در مقوابول، اسوووتراتژی مبتنی بر گرنجر در این بوازه زموانی، بوا وجود ثبوت بوازده نزدیوک

 نوسوانی رفتار  از نشوان که  داشوته  %39افت سورمایه نسوبتاً بالایی برابر با %،   4/42سوالانه چشومگیر  

 .دارد آن پرریسک و
   تأخر-تقدم های  مبتنی بر روش ی هاپرتفوی ای عملکرد مقايسه (:13)جدول 

 CCFو  با استراتژی گرنجر 

 نسبت شارپ  بیشینه افت سرمایه نوسان  بازده سالانه پرتفوی 

GP 10 /4 %- 80 /11 % 10 /17 %- 52 /0 - 

CP 00 /6 %- 50 /11 % 00 /18 %- 69 /0 - 

GCP 00 /6 % 00 /12 % 10 /15 %- 33 /0  

Granger 4 /42 % 9 /25 % 00 /39 %- 56 /1   

CCF 5 /11 % 5 /15 % 8 /22 %- 61 /0   

های تحقیقمنبع: یافته  

رغم سوادگی روش، علی CCF دهند، اسوتراتژی مبتنی برنشوان می شوکلو   جدول  طور که همان

توانسوته عملکرد قابل قبولی داشوته باشود و حتی از نظر نسوبت شوارپ، دومین اسوتراتژی موفق 
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تر مانند هرمیتی یا های پیچیدهبعد از گرنجر باشوود. این امر بیانگر آن اسووت که در غیاب روش

  انتخاب برای  ؤثری م  اطلاعات تواندمی  نیز  تأخیردار  همبسوتگی  از  اسوتفاده  ،تأخر-تقدمهای  گراف

(  % 8/22)  روش  این  بالای   نسبتاً  سرمایه  افت  حال،  این  با.  کند  فراهم  بازار  جهت  بینیپیش  و  لیدر

 .تر استضعیف  GP یا حتی GCP کنترل ریسک در آن نسبت به که دهدمی نشان

   1دهی صنايعوزن ها با لحاظ پرتفویمقايسه عملکرد پرتفوی  .4-7
تواند ای از صوونایع بازار نیز میمنظور بررسووی این پرسووش که آیا ترکیب سووادهدر گام پایانی، به

 سونتی  پرتفوی  یک  باشود،  داشوتهتأخر  -تقدمهای مبتنی بر عملکرد قابل قبولی در برابر اسوتراتژی 

طراحی شوود. در این رویکرد، بازده روزانه هر صوونعت  دهی بر اسوواس ارزش بازار صوونایعوزن با

صوورت میانگین بازده نمادهای منتخب آن صونعت محاسوبه شوده و سوپس با اسوتفاده از نسوبت به

دهی انجام شود. در نهایت، بازده روزانه پرتفوی از تجمیع  ارزش بازار آن صونعت به کل بازار، وزن

آن  (PnL) گوذاری روزانوه، بوازده تجمعییوهدسوووت آمود و بوا فرض سووورمواوزنی بوازده صووونوایع بوه

قابل مشواهده اسوت. در  شوکل  نتایج این پرتفوی در کنار پنج اسوتراتژی پیشوین در   .اسوتخراج شود

و نیز  افت سورمایه  بخش پایینیبالایی، عملکرد تجمعی شوش اسوتراتژی نمایش داده شوده،   بخش

دهی  مبتنی بر وزن  در این مقایسوه، پرتفوی   .را نشوان می دهدمعیارهای عملکرد   مقایسوه جدول  

عملکرد بسویار مطلوبی از خود نشوان داده   1.51و نسوبت شوارپ  %    3/31با بازده سوالانه  صونایع  

بوده، اما این میزان ریسووک در برابر بازده   %  4/19اسووت. هرچند نوسووان آن نسووبتاً بالا و برابر  

رسود. همچنین بیشوینه افت سورمایه این اسوتراتژی برابر با پذیر به نظر میحاصول، کاملاً توجیه

 CCF و%GCP (1/15 ) مانندتأخر -تقدمهای  با اسوتراتژی  گزارش شوده که در مقایسوه%   7/22

 .قبولی قرار دارددر محدوده قابل %( 8/22)

 
1. Industry-Weighted (IW) 



 225                                                                   ...   رانیا هیتأخر در بازار سرما-ساختار تقدم لیتحل  
 

 

 

 مقايسه عملکرد شش پرتفوی مختلف در طول زمان  (:8)شکل 

 (Industry-Weighted  و  CCF  ،Granger  ،تأخر-تقدمهای شامل روش) 

 
های تحقیقمنبع: یافته  

تواند های بنیادی بازار میدهی بر اساس صنایع و استفاده از دادهدهد که وزننتایج نشان میاین  

صونایع  در واقع، پرتفوی  د.محور پیچیده عملکرد خوبی داشوته باشو های دادهبه اندازه برخی روش

 شوامل) هاپرتفوی در این پژوهش از نظر بازده و نسوبت شوارپ، بالاتر از تمامی    دهی شودهوزن

GCP وCCF) هوای  عنوان یوک رقیوب جودی برای اسوووتراتژی قرار گرفتوه و از این جهوت بوایود بوه

 .هوشمند تلقی شود
   ی هایعملکرد استراتژ سهي مقا يیجدول نها (:14)جدول 

 ی سنت ی هاو روش تأخر- تقدمبر  یمبتن

سرمایهبیشینه افت  نوسان  بازده سالانه پرتفوی   نسبت شارپ  

GP 10 /4 %-  80 /11 %  10 /17 %-  52 /0 -  

CP 00 /6 %-  50 /11 %  00 /18 %-  69 /0 -  

GCP 00 /6 %  00 /12 %  10 /15 %-  33 /0  

Granger 4 /42 %  9 /25 %  00 /39 %-  56 /1   

CCF 5 /11 %  5 /15 %  8 /22 %-  61 /0   

IW 3 /31 %  4 /19 %  7 /22 %-  51 /1  

های تحقیقمنبع: یافته  

 های مختلفصنعتی لیدرها در روشتحلیل درون  .4-8
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های مختلف، در این بخش به تحلیل سواختار صونعتی پس از شوناسوایی لیدرها با اسوتفاده از روش

لیدرها پرداخته شوود. به بیان دیگر، هدف آن بود که بررسووی شووود سووهم لیدرها در هر صوونعت 

گو یا اشووتراک معناداری از نظر صوونعتی  های مختلف، الاند و آیا میان روشچگونه توزیع شووده

عنوان لیدر شوناسوایی شوده برای این منظور، برای هر روش، نمادهایی که به  .وجود دارد یا خیر

به صونعت مربوطه تخصویص داده شودند. سوپس تعداد  بودند، اسوتخراج و به کمک یک نگاشوت

شووده ظاهر شووده بود، محاسووبه شوود. نتایج دفعاتی که هر صوونعت در بین لیدرهای شووناسووایی

دهد، در طور که جدول فوق نشوان میهمان.  داده شوده اسوت  زیر نمایش جدول  آمده در دسوتبه

ها، چهار صوونعت بیمه، فلزات، سوویمان و شوویمیایی بالاترین تعداد دفعات لیدر  میان تمام روش

، این صووونوایع سوووهم GP و  GCP  ،CP تر مواننودهوای پیچیودهویژه در روشبودن را دارنود. بوه

تکرار در رتبه    2183اند. صوونعت بیمه با مجموع دادهتوجهی از لیدرها را به خود اختصوواص  قابل

تقریباً  CCF و Granger تر مانندهای سووونتیاول قرار دارد، اما جالب آن اسوووت که در روش

و فلزات نیز با توزیع   GP صوورت مشوابه، شویمیایی با بیشوترین فراوانی در روشحضوور ندارد. به

عنوان صوونعت لیدر از خود نشووان دی قوی به، عملکرتأخر-تقدمنسووبتاً یکنواخت در سووه روش  

تکرار در جایگاه پنجم قرار دارد، اما برخلاف   1982گذاری نیز با مجموع صونعت سورمایه.  اندداده

تر داشوته اسوت )هر کدام نیز حضووری پررنگ CCF و  Granger های چهار صونعت بالا، در روش

های  گذاری در روشش لیدری صونعت سورمایهتواند بیانگر پایداری نقتکرار(. این موضووع می  2با 

تکرار جایگاه نسوبتاً متوسوطی دارد ولی   1481از سووی دیگر، صونعت خودرو نیز با . متفاوت باشود

اسوت. این  CCF و Granger ها از جملهی روشنکته مهم در مورد آن، حضوور تکراری در همه

های پیچیده و سونتی در شوناسوایی برخی لیدرهای کلیدی تواند نشوانگر همگرایی میان روشمی

بار( در انتهای   1198نهایتاً، صوونعت بانک با کمترین میزان لیدر بودن ). از این صوونعت باشوود

  رکمت  بسویار صونایع سوایر به نسوبت  تأخر-تقدمهای مبتنی بر  جدول قرار دارد و سوهم آن در روش

 .تر شده استتا حدی پررنگ CCF روش در اگرچه است،
 تأخر-تقدمهای مختلف شناسايی صنعتی لیدرها در روشتحلیل درون (:15)جدول 
 مجموع کل  GP CP GCP Granger CCF صنعت

 2183 0 1 568 568 1046 بیمه

 2183 1 1 676 676 829 فلزات 

 2138 0 0 597 597 944 سیمان
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 2135 0 1 533 533 1068 شیمیایی

 1982 2 2 555 555 868 گذاری سرمایه

 1481 2 2 376 376 725 خودرو 

 1198 2 0 274 274 648 بانک 

های تحقیقمنبع: یافته  

های مختلف، در سوطح صونعت، اشوتراکات قابل توجهی وجود ین تحلیل نشوان داد که بین روشا

ویژه اند، بهصوورت پایدار در جایگاه لیدرها ظاهر شودهسویمان و فلزات بهدارد. صونایع شویمیایی، 

تر برخی صووونایع در تر مبتنی بر یادگیری بدون نظارت. حضوووور پایینهای پیشووورفتهدر روش

ها در شوناسوایی تواند ناشوی از ناتوانی این روشنیز می CCF و Granger های سونتی مانندروش

هوا حواکی از آن اسوووت کوه برخی هوا بواشووود. در مجموع، این یوافتوهتر میوان نموادروابط پیچیوده

  هستند  تکرارپذیر  نیز  صنعت  سطح  در  بلکه  نماد،  سطح  در  تنهانه  بازار  درتأخر  -تقدمساختارهای  

 .گذاری استفاده کردهای سرمایهلگوها در توسعه استراتژی ا این از توانمی و

 (لوی  مبنای مدلبر ) صنايع  بین  تأخر-تقدمحلیل روابط  ت .4-9
صونعت تعمیم  سوطح به  نمادها سوطح  ازتأخر  -تقدمی نهایی این پژوهش، تحلیل روابط  در مرحله

داده شود تا بررسوی شوود آیا سواختارهای مشوابهی میان صونایع بازار سورمایه ایران نیز وجود دارد یا 

خیر. برای این منظور، ابتدا برای هر صونعت منتخب، میانگین زمانی قیمت نمادهای آن صونعت 

ی، گذاری، شویمیایصونعت اصولی شوامل فلزات، سورمایه  7محاسوبه و یک ماتریس قیمت برای 

 مدل. معرفی شدند لوی  های قیمتی به مدلبانک، بیمه، خودرو و سویمان ساخته شد. این سری 

هاسوت،  ها در فضوای ویژگیگیری تغییرات مسویر قیمت، که مبتنی بر امضوای مسویر و اندازهلوی 

  ماتریس یک  مدل، این  خروجی. شود  گرفته  کاربه صونایع بینتأخر  -تقدمبرای اسوتخراج ماتریس  

7 ∗ ,𝑖)  اسوت که در آن عنصور  7  𝑗) بیانگر تأثیر لیدری صونعت 𝑗 بر صنعت 𝑖  ،است؛ به عبارتی

,𝑖) اگر مقدار عنصوور 𝑗) تر باشوود، صوونعتبزرگ 𝑗 بینی حرکات آتی توانایی بیشووتری در پیش

عنوان امتیاز لیدر بودن هر صونعت محاسوبه شود. میانگین سوطری این ماتریس به  .دارد 𝑖 صونعت

 که داد نشوان  صونعت سوطح  در  تأخر-تقدمبررسوی ماتریس   .اسوت ل  جدو  صوورتبه نتایج حاصول  

گذاری از بیشوترین پتانسویل لیدری برخوردار هسوتند. در صونایع شویمیایی، سویمان و سورمایه

تواند برای مقابل، صنایع خودرو، فلزات و بیمه بیشتر در موقعیت فالوئر قرار دارند. این تحلیل می
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ها نگذاران نهادی، مدیران پرتفوی و تحلیلگران کلان بازار ارزشومند باشود، چرا که به آسورمایه

کند تا ابتدا روند صوونایع لیدر را پایش و سووپس تصوومیمات خود را در صوونایع فالوئر کمک می

تنظیم کنند. همچنین، حضووور برخی صوونایع )نظیر شوویمیایی و سوویمان( در موقعیت لیدری با 

ها حکایت نگر آنهای پژوهش نیز همراسوووتا بوده و از پایداری نقش پیشهای سوووایر مدلیافته

 .دارد
 ( لوی مبتنی بر مدل)  بندی صنايع از نظر لیدر بودنرتبه(: 16)ل جدو

 امتیاز لیدر بودن  صنعت رتبه

   12/ 67 شیمیایی 1

   9/ 26 سیمان 2

   6/ 49 گذاری سرمایه 3

  5/ 4- بانک  4

  6/ 48- بیمه 5

  6/ 96- فلزات  6

  9/ 58- خودرو  7

های تحقیقمنبع: یافته  

صونعتی صونعتی و بینهای مختلف، تحلیل درونبرای شوناسوایی الگوهای مشوترک در بین روش

صونعتی، شومارش تجمیع شود. منظور از تحلیل درون (:17)جدول  برای هر اسوتراتژی انجام و در 

دفعات لیدر شووودن هر صووونعت بر اسووواس نمادهای زیرمجموعه آن اسوووت. در مقابل، تحلیل  

 مدل  از  حاصولتأخر  -تقدمصونعتی با اسوتفاده از میانگین قیمت صونعت و بر اسواس ماتریس  بین

 .اندتجمیع شده (:17)جدول نتایج به صورت . صورت گرفته است لوی 
 ها در سطح صنعت مقايسه نتايج بین روش (:17)جدول 

)میانگین لید بودن(  لوی GP CP GCP Granger CCF صنعت  

   12/ 67 0 1 533 533 1068 شیمیایی

   9/ 26 0 0 597 597 944 سیمان

گذاری سرمایه  868 555 555 2 2 49 /6   

  5/ 4- 2 0 274 274 648 بانک 

  6/ 48- 0 1 568 568 1046 بیمه

  6/ 96- 1 1 676 676 829 فلزات 
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  9/ 58- 2 2 376 376 725 خودرو 

های تحقیقمنبع: یافته  

این دو ن اسوت.  پایداری نقش لیدری در صونایع شویمیایی و سویمانتایج این جدول نشوان دهنده  

بیشووترین تعداد لیدرها را  (GP  ،CP  ،GCP) تأخر-تقدمهای مبتنی بر  صوونعت در تمامی روش

اند. این پایداری  بودن بالایی کسوب کرده  لیدرنیز امتیاز   (لوی ) صونعتیاند و در تحلیل بینداشوته

ی آن باشود که صونایع فوق از لحاظ اطلاعاتی جلوتر از سوایر صونایع حرکت دهندهتواند نشوانمی

ها حضوور پررنگی در در اغلب روش  گذاری صونعت سورمایههمچنین براسواس این نتایج   .کنندمی

قبولی دارد. بوا توجوه بوه مواهیوت    نیز امتیواز قوابول لوی  بین لیودرهوا داشوووتوه اسوووت و در تحلیول

ها از منظر اطلاعاتی نسبت به سایرین پیشروتر  گذاری، احتمالاً آنهای سرمایهچندوجهی شرکت

تری در های پایینها نقشصوونایع بانک، بیمه، فلزات و خودرو در اغلب روشدرنهایت    .هسووتند

ین امتیاز لیدری را کسوب کرده  کمتر لوی  ویژه، صونعت خودرو که در تحلیلاند. بهلیدری داشوته

 .شوداست، معمولاً در نقش واکنشی به بازار ظاهر می
 

 گیری نتیجه . 5
 و ایران  سوورمایه  بازار  در  فعال  نمادهای  میانتأخر  -تقدمژوهش حاضوور با هدف بررسووی روابط  پ

 ای مجموعه  از  راسوتا،  این در.  شود  انجام  روابط این بر  مبتنی  گذاری سورمایه  های اسوتراتژی   ی ارائه

. شوود گرفته  بهره پرتفوی   طراحی و  لیدرها شووناسووایی برای   سوونتی و  پیشوورفته  های روش  از

 ای ، همبسوتگی خوشوه(GP) مسویر امضوای   بر  مبتنیتأخر  -تقدمی شوامل گراف  اصول  های روش

(CP)ترکیب دو روش مذکور ، (GCP)مدل علیت گرنجر، تحلیل همبستگی تأخیردار ،(CCF) ،

ها  سووازی و ارزیابی پرتفوی نتایج حاصوول از پیاده .در سووطح صوونایع بودند لوی و در نهایت مدل  

 :نشان داد که

  عملکرد  سنتی  های روش  میان  در  ،33/0  شارپ  نسبت  و  %6با بازده سالانه   GCP روش .۱

 .دارد بهتری  نسبتاً

و گرنجر با بازدهی منفی و نسوبت شوارپ پایین،   GP،CP های ی مقابل، روشدر نقطه .۲

 .اثربخشی لازم در بازار سرمایه ایران را نشان ندادند
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 و %  5/11که مبتنی بر همبسوتگی تأخیردار سواده اسوت، با بازده سوالانه  CCF روش .3

  فراتر سونتی  های روش  سوایر و  گرنجر از  حتی و داشوت مطلوبی  بسویار  عملکرد  61/0  شوارپ نسوبت

 .رفت

بود که  دهی شودهپرتفوی صونایع وزن با این حال، بهترین عملکرد کلی مربوط به روش .4

نسوبت  و  %  3/31 سوالانه  بازده توانسوت  ،تأخر-تقدمهای صونایع بر اسواس روابط  با ترکیب وزن

 .را ثبت کند 51/1شارپ 

صونعتی بازار و ردیابی جریان اطلاعات از سوطح دهد که توجه به سواختار بیناین امر نشوان می

از منظر   .هایی با ریسوک کمتر و بازده بیشوتر شووداسوتراتژی تواند منجر به طراحی  صونایع، می

صونعتی، مشواهده شود که صونایعی مانند بیمه، فلزات، سویمان و شویمیایی، در اغلب تحلیل درون

تواند ناشوووی از اند. این پایداری رفتاری میها دارای بیشوووترین تکرار در موقعیت لیدر بودهروش

ر مالکیتی یا جایگاه راهبری این صونایع در اقتصواد کشوور ماهیت اطلاعاتی، نقدشووندگی، سواختا

 و GCP های مبتنی بر سواختارهای گرافی مانندویژه صونایع شویمیایی و فلزات در روشباشود. به

GPطور مکرر در نقش لیدر ظاهر شوودند. از سوووی دیگر، با اسووتفاده از مدل لوی، سوواختار  ، به

گذاری به ترتیب  ، صونایع شویمیایی، سویمان و سورمایهصونعتی بازار بررسوی شود. در این تحلیلبین

نشوان داد که  نیز  صونایع بینتأخر  -تقدمدر بالاترین سوطوح لیدری قرار گرفتند. نمودار شوبکه 

طور معناداری از صونایع بزرگ و بنیادی )مانند شویمیایی و سویمان( به سوایر جریان اطلاعات به

راسوتایی  صونعتی را تأیید کرده و دلالت بر همهای درونکند. این یافته، تحلیلصونایع حرکت می

پژوهش با تمرکز  این   .تر در سوطح صونایع داردروابط ریزسواختاری در سوطح نمادها با روابط کلان

  بازارتأخر  -تقدمها، نشوان داد که اطلاعات موجود در سواختار  بر کشوف روابط زمانی میان دارایی

 مدیران و نهادی   گذارانسورمایه. باشود  پویا  های اسوتراتژی   طراحی برای   قدرتمندی   ابزار تواندمی

برداری کننود،  ازار بهرهبینی رفتوار آینوده بو برای پیش GCP هوایی مواننودننود از مودلتوامی  پرتفوی 

تر  هایی سوادههمچنین مشواهده شود که حتی روش  .های خطی یا ایسوتافرضبدون نیاز به پیش

سوازی شووند، توانایی ایجاد بازدهی مناسوب را دارند. با این نیز، اگر به درسوتی پیاده CCF مانند

ش بازدهی، کنترل  بندی هرمیتی و امضوای مسویر، ضومن افزایهای نوین مانند خوشوهحال، روش

 بینتأخر  -تقدمی کلیدی دیگر آن اسوت که سواختار  نکته  .کنندبهتری نیز بر ریسوک فراهم می

هاسوت. اسوتفاده از این اطلاعات، حتی ترین عوامل پنهان در عملکرد پرتفوی صونایع یکی از مهم
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گذاری باشود. گیری اسوتراتژیک سورمایهتواند مبنایی برای تصومیمبدون ورود به سوطح نمادها، می

 های پژوهش حاضوور بر این نکته تأکید دارند که اسووتفاده هوشوومندانه از روابطدر مجموع، یافته

 .ای بازار فراهم سووازدتواند مزیت رقابتی معناداری برای فعالان حرفههای بازار، میزمانی در داده

  ی ها )ثبات رتبه  دارندیپا  ی تنها از منظر سواختارشوده نهکه روابط اسوتخراج  دهندینشوان م  هاافتهی

 یمبتن  ی های پرتفو  رایز  .معنادارند  زین  ی (، بلکه از نظر اقتصوووادیمتوال  های پنجره  در  تأخر-تقدم

  ی ها سووازگار و نسووبت  ی عملکرد  ی مرجع، الگوها  ی کردهایبا رو  سووهیسوواختارها در مقا  نیبر ا

 ی پرحجم برا  یاستنباط  ی هاشواهد، بدون اتکا به آزمون نی. ادهندیمطلوب ارائه م  بازده-سکیر

 ی رچوب امضواچا  از  شودهاسوتخراج  تأخر-تقدم  گنالیکه سو   دهدیطور شوفاف نشوان مبه  وند،یهر پ

را   ی گذارهیسووورما  ی ریگمیدر تصوووم  ی ریکارگبه  تیبوده و قابل  یاطلاعات  ی واجد محتوا  ریمسووو 

 .شودی مسیر پژوهش ارائه میهای تحقیق، پیشنهادهای زیر برای ادامهبا توجه به یافته  .استدار

های نزولی یا متفاوت )مانند دوره  زمانی  های بازه  درتأخر  -تقدمبررسووی پایداری روابط   .۱

 .نوسانی بازار( و سنجش پایداری لیدرها در شرایط مختلف

 سوایر با  ایران  بازارتأخر  -تقدمها به بازارهای جهانی یا مقایسوه سواختار  گسوترش تحلیل .۲

 .نوظهور بازارهای 

برای شووبکه عصووبی  های مبتنی برویژه مدلهای یادگیری ماشووین، بهاسووتفاده از روش .3

 تأخر.-تقدمتقویت ساختار گرافی 

یا  P/E نسوبت معاملات،  حجم  مانند  بازار  متغیرهای   سوایر برتأخر  -تقدمبررسوی اثرات   .4

 .های مالی دیگرنسبت

 اقتصوووادی،  اخبوار بوازار،  احسووواسوووات نظیر)  رفتواری  فواکتورهوای   بواتوأخر -تقودمترکیوب   .5

 .هاپرتفوی  بینیپیش بهبود برای ( اجتماعی های شبکه ترندهای 

هوا در طراحی این پژوهش گوام مهمی در اسوووتفواده از سووواختوارهوای زموانی و علیتی بین دارایی

ی ابزارهای مدیریت سورمایه تواند مبنایی نظری و عملی برای توسوعههای پویا بوده و میپرتفوی 

 .در بازارهای نوظهور باشد
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