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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 ام سيشماره سال نهم،  

 5931تابستان 

 
 

 انتخاب پرتفوی سهام بااستفاده ازوابستگی دنباله پایینی 

 و تئوری مقدارحدی

 
 

 1پورسعید فلاح 

 2الهثمینه فیض   

 

 

  چكیده

استفاده از وابستگی دنباله پایینی و تئوری مقدار حدی، به مسئله انتخاب پرتفولیو پرداخته شده در این مقاله، با 

با دنباله پایینی بازار را  ،است. وابستگی دنباله پایینی، میزان وابستگی دنباله پایینی یک سهم یا پرتفولیوی مفروض

یک پرتفوی از  گیری احتمال آسیب دیدنازهوابستگی دنباله پایینی معیاری برای اندکند. در واقع مشخص می

ای از پرتفوها با بازار سهام مورد بررسی قرار های بزرگ است و در این پژوهش وابستگی دنباله پایینی نمونهزیان

باشد و از لحاظ گریز حاوی اطلاعات مهمی میگذاران ریسکگیرد. وابستگی دنباله پایینی برای سرمایهمی

چولگی متفاوت واریانس، چولگی، کشیدگی، بتا و همگر معیارهای ریسک شامل واریانس، نیمسیستماتیکی با دی

شرکتی که داده تاریخی کافی داشتند و حداقل یک بار  83باشد و می 1838تا  1831های باشد. بازه زمانی سالمی

شخص شد که پرتفوهای ای مهای خارج نمونهاند. در تستتر بودند، انتخاب شدهشرکت فعال 03در لیست 

متشکله با مقدار کمتر وابستگی دنباله پایینی از شاخص بازار و پرتفوهای متشکله با مقدار بیشتر وابستگی دنباله 

کنند. در نهایت باید گفت که در این پژوهش نتایج حاکی از آن است که وابستگی دنباله پایینی بهتر عمل می

گریز مهم است و به طور اساسی با دیگر معیارهای ریسک گذاران ریسکپایینی از لحاظ مفهومی برای سرمایه

 .متفاوت است

 

 .انتخاب پرتفولیو، وابستگی دنباله پایینی، تئوری مقدار حدی كلیدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

تر در دنیای امروز مالی که روز به روز گسترده

نوردد، مکانی و زمانی را درمیشود و مرزهای می

تر، برای ماندن در انتخاب پرتفولیوی بهینه و بهینه

 رسد. ازاین میدان رقابت امری ضروری به نظر می

 امر به این زیادی پژوهشگران تاکنون 1393 دهه آغاز

 هایآزمون مدل و سازیمدل با همواره و کرده توجه

 اند.برآمده ها مدل این کارایی آزمون درصدد موجود

ها دارای توزیع های داراییدر بازارهایی که بازده

گذارانی که ریسک را توسط نرمال است، یا سرمایه

کنند، همبستگی گیری میواریانس ثروتشان اندازه

معیار مناسبی برای وابستگی خواهد بود. اما در دنیای 

ها دنباله پهن هستند و های داراییواقعی که بازده

قارن عمل تذاران در مورد سود و زیان نامگسرمایه

کند. کنند، وابستگی دنباله پایینی بهتر عمل میمی

های بزرگ در گذارانی که نگران زیانبرای سرمایه

زمان بازار رکود هستند، وابستگی دنباله پایینی 

شوند را توضیح هایی که آنها با آن روبرو میریسک

معیار مشترک دهد. در واقع ضریب همبستگی که می

باشد، اغلب برای وابستگی در کاربردهای مالی می

های توضیح و تخمین ساختار وابستگی وقوع زیان

وابسته -دنباله هایرسد. توزیعبزرگ ناکافی بنظر می

( VaRدر مقایسه با ارزش در معرض ریسک )

-وابستگی بین رویدادهای زیان بزرگ را بین دارایی

ین در حالی است که کنند. اهای مختلف مدل می

ارزش در معرض ریسک رفتار ریسکی یک دارایی 

کند. در این پژوهش تکی در پرتفولیو را مشخص می

به دنبال بررسی نقش وابستگی دنباله پایینی در 

انتخاب پرتفوی هستیم و اینکه آیا پرتفوهای تشکیل 

شده با مقدار کمتر وابستگی دنباله پایینی بازدهی 

بازار و پرتفوهای تشکیل شده با بیشتری از شاخص 

 مقدار بیشتر وابستگی دنباله پایینی دارند یا خیر.

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

ها و مقالات متعددی در جهت هرچه کتاب

های انتخاب پرتفولیو کاربردی و بهتر شدن تکنیک

اند، که این قضیه دلالت بر پراهمیت بودن کوشیده

تئوری  دو براساس هامدل این کلی، طور آنها دارد. به

 تئوری و 1پرتفولیو مدرن تئوری یعنی متفاوت؛

مدرن  تئوری در اند.گرفته شکل 2پرتفولیو فرامدرن

کل  تغییرپذیری عنوان به ، ریسک(MPT) پرتفولیو

از  استفاده با و تعریف بازده میانگین حول هابازده

 دیگر، عبارت به شود. می محاسبه واریانس معیار

 در انحرافات توزیع لحاظ به پرتفولیو مدرن تئوری

ی همه برای را برابری هایوزن واریانس، معیار

 به نامطلوب( و منفی)مطلوب و مثبت انحرافات

 است سبب همین به گیرد.می درنظر ریسک عنوان

 شناسایی متقارن ریسک عنوان معیار به واریانس که

 که نمود استفاده آن از توانزمانی می و گردد می

که  باشد. اما تحقیقاتی نوع نرمال از ها بازده توزیع

صورت گرفته  نوظهور سهام بازارهای روی بر امروزه

 نرمال این بازارها در بازدهی که توزیع دهدمی نشان

تئوری پست مدرن )فرا  اساس، برهمین نیست و

 بین تئوری شد. این مطرح (PMPT)مدرن( پرتفولیو 

 آشکاری وجه تمایز نامطلوب، و مطلوب هاینوسان

 تنها مدرن پرتفولیو، پست تئوری در میشود. قایل

 گذار،هدف سرمایه بازده نرخ از ترپایین هاینوسان

 است حالی مساله در این و هستند ریسک مشمول

 عنوان هدف به این از بالاتر هاینوسان همة که

 نرخ به دستیابی منظور به گذاریهای سرمایه فرصت

آیند. وابستگی دنباله می حساب مطلوب به بازده
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های حدی منفی سروکار دارد، پایینی نیز که با بازده

شود و ریسک نوعی ریسک نامطلوب محسوب می

 گیرد.مطلوب را در نظر نمی

 

 تئوري مقدار حدي -2-1

 کمی احتمال با که هستند وقایعی حدی وقایع

 آور زیان بسیار وقوع محض به ولی افتنداتفاق می

 تاثیر و کم احتمال با وقایع این اصل در هستند.

 تابع دنباله در وقایعی چنین دهند.می رخ فراوان

 چنین آماری بررسی دلیل به همین دارند قرار توزیع

 تابع دنباله در موجود مشاهدات کمی علت به وقایعی

 آماری هایویژگی دیگر بررسی از ترسخت توزیع،

 کم احتمال با وقایع به عموماً ریسک مدیریت .است

 این .پردازدمی هادارایی قیمت توزیع تابع دنباله در

 معروف نیز حدی مقادیر به که کم، احتمال با وقایع

 به است ولی کم شان وقوع احتمال اگرچه هستند،

 در که دارند به همراه بزرگی تبعات وقوع، محض

 .هستند مشهود مالی بازارهای

 که نیستند قادر ریسک مدیریت هایمدل

است  این آن علت کنند، مدل را ایدنباله رویدادهای

 در دارند تمرکز توزیع کل برروی هامدل این که

به  باید ایدنباله رویدادهای سازیمدل برای حالیکه

 روی بر بیشتر، یا فقط، که باشیم هاییمدل دنبال

 ازکمی  بخش چون. کنند تمرکز توزیع تابع دنباله

 ریسک سنتی هایمدل دارد قرار هادنباله در هاداده

مدل  را ایدنباله رویدادهای که بود نخواهند قادر

 حدی مقدار تئوری بر مبتنی مدیریت ریسک. کنند

تمرکز  توزیع تابع دنباله روی بر مستقیم بطور

 بتوانند که دارند را پتانسیل این هامدل این کند، می

 . ارائه دهند ریسک از بهتری بینیپیش و تخمین

 این حدی وقایع با مواجهه برای حل راه یک

 نرمال، توزیع )مانند دلخواه توزیع تابع یک که است

 برآن هاداده کل سپس و شود انتخاب و...( t توزیع

 چنین وجود ولی شوند. برازش فرضی توزیع تابع

 اعتبار از دلخواه( توزیع تابع یک )انتخاب فرضیاتی

 مقدار تئوری که است شده ثابت کاهد.می مدل

 تواندمی کاربردی، آمار از شاخه یک عنوان حدی، به

 و حدی مقدار تئوری کند. برطرف را مشکل این

 آشنای هایتوزیع با متفاوت کاملاً آن پارامترهای

 (1831پور و یاراحمدی، )فلاح هستند. آماری

نظر  ها درمعمولا دو رویکرد برای تعریف فرین

 و8ماکزیمم و مینیمم بلوکی شود: رویکردگرفته می

در ادامه به  .4آستانه مقدار یک از بیشتر رویکرد

 پردازیم.معرفی این دو رویکرد می

 

 هاتوزیع بازده

نشان دهنده بازده لگاریتمی دارایی و یا  Rنماد 

به    و    باشد. پرتفولیو در یک بازه زمانی می

ترتیب تابع چگالی و تابع توزیع تجمعی متغیر 

بازده مشاهده  n،   …,  ,  باشد. می Rتصادفی 

 باشد.می fفاصله زمانی با بسامد  nشده در 

 

 مینیمم و ماكزیمم هاي تعریف شده با رویكردفرین

 بلوكی

 nتوانند به عنوان ماکزیمم و مینیمم ها میفرین

به    تعریف شوند.    …,  ,  متغیر تصادفی 

به عنوان کمترین بازده در    عنوان بیشترین بازده و 

n  مشاهده و در طولn  فاصله زمانی معاملاتی درنظر

 شود. گرفته می

در تئوری مقدار حدی رفتار آماری ماکزیمم و 

گیرد. مینییم متغیرهای تصادفی مورد بررسی قرار می

ها از توزیع اولیه در این تئوری برای آنکه فرین

 شود.مستقل باشند، رفتار مجانبی متغیرها لحاظ می
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 و مستقل ، از نظر آماری  …,  ,  متغیرهای.  اگر

های باشند )نظریه گام تصادفی برای قیمت توزیعهم

به صورت زیر    بازار سهام(، توزیع دقیق ماکزیمم 

 شود:تعریف می

                (1                               )

               

عمل، توزیع متغیرهای اصلی به طور دقیق  در

شناخته شده نیست و به دلیل ناشناخته بودن این 

ها نیز شناخته شده نخواهد توزیع، توزیع دقیق فرین

مطالعه    بود. به همین دلیل، رفتار مجانبی ماکزیمم 

، توزیع غیرتبهگن ممکن شود. تئوری مقدار حدیمی

به  nهای فرین را در هنگامی که متغیر برای بازده

 کند.کند، مشخص مینهایت میل میبی

دهد که توزیع مقدار ( نشان می1348) 0جندنکو

(، تنها توزیع غیرتبهگن است که EVD) 9حدی

   های فرین توزیع بازده
زند.برای را تقریب می 

ید غیر تبهگن باشد، یک آنکه توزیع حدی متغیر جد

-صورت می   سری تبدیلات روی متغیر تصادفی 

-ترین تبدیل عملیات استانداردسازی میگیرد. ساده

( 7)پارامتر موقعیت   با پارامترهای    باشد. متغیر 

شود. تابع ( استاندارد می3) پارامتر مقیاس   و 

   توزیع حدی 
 به صورت زیر است: 

 

   
               

    

  
     

 

 
 (2         )

        

شود و نامیده می 3شاخص دنباله  پارامتر 

دهد. ها را میخصوصیات دقیق دنباله توزیع بازده

و توزیع  tی پهن مثل توزیع های با دنبالهتوزیع

مطابقت دارند و به توزیع  0< پارتو، با مورد 

های دنباله باریک مثل توزیعکنند. در میل می 13فریشه

است و به توزیع  0 = توزیع نرمال این پارامتر صفر 

مواجه  0 > کند و اگر با مورد میل می 11گامبل

 12شویم، توزیع بدون دنباله است و به توزیع وایبول

توان به عنوان فرم توزیع گامبل را میکند.میل می

ب انتقال حدی بین توزیع فریشه و وایبول به حسا

 18پهن دنباله معمولاً که مالی بازده سری درآورد. 

 توزیع تابع یک که زمانی پارامتر این مقدار هستند،

 است. مثبت شود، برازش حدی مقدار یافتهتعمیم

بودن درنظر گرفته  i.i.dتر آنکه اگر نظریه جالب

 14آید. برمننشود، یک توزیع حدی مشابه بدست می

متغیرها وابسته باشند و ( نشان داد که اگر 1398)

ضریب همبستگی به توان دوی آنها متناهی باشد، 

 ,Francois Longin)آید. همین نتیجه بدست می

2005) 

 

 یا   از بیشارر  رویكارد  هاي تعریف شده باا فرین

 آسرانه مقدار

توانند در شرایطی که از یک ها همچنین میفرین

شود، تجاوز کنند، نشان داده می θآستانه مرجع که با 

تعریف شوند. برای مثال، تجاوزهای مثبت، مطابق 

 θاست که بزرگتر از آستانه  Rبا تمامی مشاهداتی از 

توان هستند. در نتیجه برای تجاوزهای منفی می

تقارن تجاوزهای مثبت را درنظر گرفت. در اینجا بر 

ها که در دنباله راست توزیع بازده      شرایط 

شود، تمرکز شده است. احتمال آنکه یک تعریف می

نشان داده    بزرگتر باشد، با احتمال  θاز  Rبازده 

توسط رابطه    ها و توزیع بازده θشود. آستانه می

 با یکدیگر در ارتباط هستند.           

( نشان 1370( و پیکند )1374بالکما و هان )

10دادند که توزیع تعمیم یافته پارتو
(GDP)  تنها توزیع

های بیشتر از مقدار غیرتبهگنی است که توزیع بازده

  آستانه 
  زند. تابع توزیع حدی را تقریب می  

  

 به صورت زیر است:    برای 
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 (8                      )  

 

𝜎باشد و به آستانه ، پارامتر پراکندگی میθ ،

 بستگی دارد.   و شاخص دنباله    های بازدهتوزیع 

 از استفاده توزیع با تابع پارامترهای این مقادیر

ها داده بر پارتو تعمیم یافته توزیع کردن برازش

 همانند پارامترها این تخمین روش .شودمی برآورد

 روش حداکثر بلوکی، مینیمم و ماکزیمم روش

 (Francois Longin,2005).است نمایی درست

 

 وابسرگی دنباله  - 2-2

-در طول دهه گذشته، وابستگی بین بازده دارایی

های مالی به دلیل افزایش اثرات جهانی شدن افزایش 

یافته است. با این حال، معیارهای وابستگی رایج 

همیشه برای درک مانند ضریب همبستگی پیرسون 

ها در بازارهای مالی مناسب صحیحی از وابستگی

. به خصوص، (Embrechts.et.al.,2002) نیست

های منفی وابستگی بین رویدادهای حدی مانند بازده

های بزرگ پرتفولیو، نیاز به حدی سهام و یا زیان

معیارهای وابستگی جایگزین جهت حمایت از 

های سودمند تخصیص دارایی را امری الزام استراتژی

 کند.آور می

 19روبیتعدادی مطالعات تجربی مثل انه و خا

( نشان دادند 2334) 17( و مالورگن و سورنت2338)

که مفهوم وابستگی دنباله، ابزاری مفید برای توضیح 

باشد. علاوه های حدی در مالی میوابستگی بین داده

بر این، آنها نشان دادند که به خصوص در دوران 

-بازار رکود، وابستگی دنباله نقش مهمی را ایفا می

همچنین ضریب وابستگی  کند. وابستگی دنباله

شود که توسط سیبویا در ( نامیده میTDC) 13دنباله

گیری وابستگی دنباله اندازهمعرفی شد.  1393سال 

های برای تنظیم کنندگان قوانین مربوط به نکول

گذاران و مدیران ریسکی سیستم بانکی، و یا سرمایه

های سیستماتیک بزرگ خواهند زیانکه می

را پوشش دهند، شایان اهمیت  پرتفولیوهای خود

و  13است. این وابستگی گاهی اوقات وابستگی فرین

 شود.نیز نامیده می 23یا وابستگی حدی

با این حال، کارشناسان بیمه و آماردانان که با 

تئوری مقدار حدی آشنا نیستند، اغلب برای انتخاب 

گیری و یا برآورد روش مناسب جهت اندازه

تی را دارند. یک دلیل برای مشکلا ،وابستگی دنباله

ها این قضیه این است که مقدار محدود شده داده

شود که برآورد کاملا نسبت به )حدی( باعث می

انتخاب روش حساس باشد. دلیل دیگر فقدان ادبیاتی 

 EVTهای مختلف را نسبت به است که برآورد کننده

 مقایسه کند. 

س توانند هم براسامی TDCهای برآورد کننده 

های کل مجموعه مشاهدات و هم براساس داده

انتخابی  EVTحدی باشند. با توجه به مورد دوم، 

 باشد.   بدیهی برای استنتاج روی مقدارهای حدی می

های برآورد پارامتریک در صورتی کارا روش

هستند که مدل توزیع مورد نظر درست باشد و اگر 

مدل مفروض غلط انتخاب شود، برآورد اریب 

های برآورد ناپارامتریک این نوع اهد بود. روشخو

اما  ،خطای ناشی از انتخاب اشتباه مدل را ندارند

 TDCواریانس برآورد بزرگتری دارد. برآوردهای 

 شود:براساس سه دسته زیر انجام می

ای از یک توزیع مشخص و یا خانواده (1

 ها؛توزیع

ای از یک کاپولای مشخص و یا خانواده (2

 کاپولاها؛

 مدل ناپارامتریک. یک (3
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ترین ( رایج1337) 21( و جو1393سیبویا )

 Yو  Xتعریف وابستگی دنباله را عنوان کردند. اگر 

دو متغیر تصادفی با تابع توزیع تجمعی مشترک 

و  G(x)ای های تجمعی حاشیهو توزیع       

H(y) باشند، مقدار 

           {      |      } (4)     

 

بالایی(  TDCدنباله بالایی )ضریب وابستگی 

وابستگی در دنباله      شود. اگر نامیده می

باشد، وابستگی در      بالایی وجود دارد و اگر 

دنباله بالایی وجود ندارد. به طور مشابه، ضریب 

-وابستگی دنباله پایینی به صورت زیر تعریف می

 شود:

           {      |      }    (0)      

 

تقریبا متناظر با احتمال آن است  TDCبنابراین، 

ای ازآستانه بالایی یا پایینی که یک متغیر حاشیه

ای دیگر از تجاوز کند، مشروط به آنکه متغیر حاشیه

 آن آستانه بالایی و یا پایینی تجاوز کرده باشد.

شناسی پژوهش( در مورد )روش 8در بخش 

ابستگی دنباله روشی که در این مقاله برای برآورد و

 استفاده شده است، صحبت خواهد شد.

 

 مروري بر پیشینه پژوهش - 2-3

در انتخاب پرتفولیو این را درنظر  22مارکوییتز

توانند بازده مورد گذاران میگرفت که چگونه سرمایه

انتظار را برای یک سطح مشخصی از ریسک بیشینه 

طور معادل، ریسک را برای بازده مورد کنند و یا به

انتظار مفروض کمینه کنند. در فرمول اصلی 

 CAPMمارکوییتز و خیلی اصطلاحات بعدی، شامل

(، و 1399)20(، موسین1965)24(، لینتر1394)28شارپ

(، ریسک بوسیله واریانس بازده کل 1391) 29ترینور

شود.  گیری میگذار اندازهپرتفولیوی سرمایه

 عنوان کرد که در حالی که 1303مارکوییتز در سال 

ترسند و گذاران تنها از ازدست دادن پول میسرمایه

نه از بدست آوردن آن، واریانس با سودهای بزرگ 

های بزرگ غیرمعمول رفتار غیرمعمول همانند زیان

کند. این عدم تجانس باعث شد که یک معیار می

واریانس است را به ریسک جایگزین که همان نیم

ولیوی های اختصاص دهد. او نتیجه گرفت که پرتف

تر هستند، واریانس ارجحساخته شده با استفاده از نیم

 )کنند.ها تمرکز میزیرا که بر کاهش زیان

Markowitz,1959) 

از تئوری  1337در سال  27دانیلسون و دوریز

های ( برای بهبود برآورد زیانEVTمقدار حدی )

 .بزرگ در بازارهای تبدیل ارز خارجی استفاده کردند
(Danielsson & De Vries,1997) 

پیشنهاد دادند  2333در سال  23هاروی و سیدیک

-اندازه 23اشچولگیکه ریسک یک دارایی را با هم

بردند که این معیار همبسته به اضافه گیری کنیم و پی

گذاری های قیمتبهای مشخصی از ریسک در تست

 (Harvey & Siddique,2000)دارایی است.

نوسان تصادفی  2333در سال  83نیل و فریمک

وارد کردند تا برآوردهای  EVTرا در یک چارچوب 

 McNeil) ارزش در معرض ریسک را بهبود بخشند.

& Frey,2000) 
از یک مدل  2331در سال  81لانگین و سالینک

برای مطالعه شاخص بازارهای  EVTچند متغیره 

سهام آمریکا، انگلستان، فرانسه، آلمان و ژاپن استفاده 

کردند و نتیجه گرفتند که همبستگی بازارها در دوران 

 & Longin) .یابدرکود بازارها افزایش می

Solnik,2001) 
از تئوری  2334در سال  82پون و همکارانش

ن ( برای مدل کردEVTمقدار حدی چند متغیره )
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وابستگی شدید در این پنج بازار استفاده کردند. آنها 

المللی سهام تمایل دارند که بردند که بازارهای بینپی

به طرز نامتقارنی غیر وابسته باشند و نتیجه گرفتند 

که فرض بر وابستگی غیرمتقارن  EVTهای که مدل

 Poon et)کنند.دارند در ریسک سیستماتیک اغرق می

al.,2004) 
های نامتقارن، بتای ورت وجود بازدهدر ص

CAPMباشد. در ای می، معیار وابستگی گمراه کننده

در سال  88پاسخ به این نگرانی، انگ و همکارانش

را که معیاری برای کواریانس  84بتای نامطلوب 2339

ها سقوط های داراییبا بازار در هنگامی که قیمت

د که بردنکند است را برآورد کردند. آنها پیمی

های با بتای نامطلوب بالا، اضافه بهای ریسکی دارایی

چولگی دهند که برای بتای معمولی، همرا پیشنهاد می

 (Ang et al.,2006 )و ... محاسبه نشده است.

نشان دادند  2330و دی وریز در سال  80هیونگ

های های با توزیع بازدهکه در هنگامی که دارایی

شود، ریسک به افه میدنباله پهن به پرتفولیو اض

، (Hyung, De Vries, 2005)یابد سرعت کاهش می

نشان  2337در سال  89در حالی که ابراگیموفووالدن

دادند که تنوع ممکن است ارزش در معرض ریسک 

های ریسکی با دنباله پهن، هنگامی که را برای دارایی

های بالقوه بزرگ است افزایش دهد. نتایج آنها زیان

های بازده با دنباله که چگونه وجود توزیعنشان داد 

تواند به طور چشمگیری انتخاب پرتفولیو را پهن می

 (Ibragimov, Walden, 2007)تحت تاثیر قرار دهد.

های از بازده 2311در سال  87کلت و همکاران

المللی سهام استفاده کردند تا شاخص بازار بین 14

و  83، همبستگی اسپیرمن83همبستگی پیرسون

کشور  14ابستگی دنباله را برای ترکیب چند متغیرهو

مقایسه کنند. آنها سه نتیجه اصلی را گزارش دادند: 

های متفاوتی را در ( سه معیار وابستگی، سیگنال1

( وابستگی به طور 2آورند؛ مورد ریسک فراهم می

( تمام 8کلی در طول زمان افزایش یافته است؛ 

-قارن را نشان مینواحی مطالعه شده وابستگی غیرمت

 (Chollete et al.,2011) دهند.

 

 شناسی پژوهشروش -3

این پژوهش از لحاظ روش پژوهش، تحقیقی 

شود. تحقیق کمی مبتنی بر سنجش کمی محسوب می

هایی که کمیت یا مقدار آن است و از آن در پدیده

توان استفاده کرد. از شود میبه صورت کمی بیان می

تحقیق را تحقیقی کاربردی توان این منظر دیگر می

دانست. تحقیق کاربردی به دنبال یافتن راه حل برای 

های صنعتی یا یک مشکل موجود در جامعه، سازمان

خدماتی است. در ادامه به بیان روش پژوهشی که در 

 پردازیم.این تحقیق به کار گرفته شده است می

ای و های حاشیهبا یک مدل پارامتری برای توزیع

را با حداکثر درستنمایی  χتوان وابستگی می ساختار

تخمین زد. اگر مشخصات توزیع درست باشد، این 

روش پایدار است و به طور مجانبی کاراست. اما 

های متاسفانه توافق نظری در مورد توزیع بازده

مربوطه وجود ندارد و اگر توزیع اشتباهی انتخاب 

مثال  ها به شدت اریب خواهد بود. برایشود، جواب

 توان از کاپولای گوسی نام برد. می

مشکل به کار گیری یک مدل کاملا ناپارامتری 

ای از این است که طبق تعریف وابستگی دنباله، ناحیه

گیرد که تعداد خیلی توزیع مشترک را در نظر می

 CDFشود. اگر چه کمی داده در آن مشاهده می

ای های سازگار از توزیع حاشیزنندهتجربی تخمین

ی ثابت، ای با اندازهدهد، اما برای نمونهواقعی می

کند. علاوه بر ها را کمتر برآورد میپهنای دنباله

ی ای، برای هر آستانه به اندازهمشکل توابع حاشیه
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ارائه دهد،  χکافی بالا که برآورد قابل قبولی از 

 کند.اکثریت قریب به اتفاق مشاهدات را حذف می

یکرد متفاوتی را اتخاذ کردیم. با در اینجا ما رو

توان از نتیجه های ماهانه میکار کردن با مینیمم بازده

-که تخمین (EVT)مهم حدی تئوری مقدار حدی 

پذیر برای وابستگی دنباله ای مناسب و انعطافزننده

پایینی بین یک پرتفولیوی مفروض و بازار فرآهم 

به  آورد استفاده نمود. رویکرد بلوکی نسبتمی

تر( است اتر )قویرپاید 43ای شدن نوساناتخوشه

ای شدن نوسانات ویژگی مستندی دانیم خوشه)می

(. به (Cont,2001)باشد، ها میهای داراییبرای بازده

تر همین دلیل برای اهداف ما رویکرد بلوکی مناسب

 است.

ای های روزانه برای نمونهرا بازده           

های روزانه را بازده           و ها از پرتفولیو

گیریم. استراتژی این است برای شاخص در نظر می

های غیرهم تداخل از طول کافی که نمونه را به بلوک

تقسیم کنیم. با استفاده از تئوری مقدار حدی که در 

قبل معرفی شد، زیان ماکزیمم در هر بلوک را به 

کنیم دل میم (GEV)یافته عنوان مقدار حدی تعمیم

های ها به توزیعو از این قضیه برای تبدیل فرین

 کنیم.ای رایج استفاده میحاشیه

 

        { [    
   

𝜎
 ]

  
 ⁄

} 

 

-2( است که در بخش 2رابطه بالا همان رابطه )

 در اینجا نیازی به عملیات استانداردمعرفی شد.  1

نوعی باشد، زیرا مقادیر استانداردسازی به سازی نمی

-بلوک اند.در میانگین و انحراف معیار محاسبه شده

نشان دهنده  Mگیریم، را در نظر می Kهایی با طول 

        باشد ومی Kها با طولتعداد بلوک

یاضافی باقی بماند، از ابتدای اگر مشاهدهاست.

دهنده بازده نشان  ̆ شود. مجموعه دور انداخته می

دهنده بازده نشان  ̆ و  iک در بلو Xمینیمم پرتفوی 

باشد. توجه مینیمم شاخص بازار در همان بلوک می

آیند، ولی از یک بلوک می  ̆ و   ̆ کنید که اگر چه 

ممکن است مربوط به یک روز نباشند. برای تبدیل 

م های ماکزیمیمم منفی بلوک به زیانهای مینبازده

ه کنیم کمثبت بلوک، آن را در یک منفی ضرب می

{   ̆    ̆  }   
به  kدهد. حال اگررا به دست می  

های ای زیاناندازه کافی بزرگ باشد، توزیع حاشیه

بایست طبق قضیه انواع حدی ماکزیمم بلوک می

-توانیم سریباشد. بنابراین می GEVتقریبا برابر با 

   { ̆  }های 
   { ̆  }و   

را بر اساس معادله بالا   

 ( ̂   �̂�  ̂ )و    ̂   �̂�  ̂  ترهای مدل کنیم و پارام

را با حداکثر درستنمایی تخمین بزنیم )نحوه تخمین 

 (1در پیوست 

های حداکثر درستنمایی از با استفاده از تخمین

های ماکزیمم توانیم زیانیک مدل تک متغیره، می

ای رایج تبدیل های حاشیهبه توزیع Yو  Xهای بلوک

فریشه واحد است که کنیم. یک انتخاب مناسب 

 شود:توسط معادله زیر تعریف می

                (9)        

 

توضیح داده شده است. 2نحوه تبدیل در پیوست 

μدر این توزیع  های است. زیان       

ماکزیمم بلوک را بعد از تبدیل به فریشه واحد 

{  ́̆ }   

   { ̆́  }و   

 کنیم.تعریف می  

های ماکزیمم بلوکی تبدیل زیانتوان از اکنون می

و  xشده برای برآورد وابستگی دنباله بین دارایی 

استفاده نمود.در حالی که یک توزیع حدی  yبازار 

یگانه برای نرمال کردن ماکزیمم بلوکی وجود دارد، 
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های حدی برای ای از توزیعمتاسفانه خانواده

ترین ماکزیمم مشترک وجود دارد. در اینجا از ساده

که لجستیک دو متغیره است،  ،توزیع حدی ممکن

-با حاشیه yو xشود. دو متغیر تصادفی استفاده می

های فریشه واحد، از یک توزیع لجستیک چند 

کنند اگر توزیع مشترکشان همانند متغیره پیروی می

 زیر باشد،:

          {               }   (7)     

 

به  باشد.می        و       که در اینجا 

اند، یک ها از پیش تعیین شدهدلیل اینکه حاشیه

، قدرت وابستگی را αتوزیع پارامتری و تک پارامتر 

از  αکند. پارامتر وابستگی دنباله پایینی و کنترل می

 طریق رابطه زیر به یکدیگر مربوط هستند:

      (3)         

 

به منظور برآورد وابستگی  αدر ادامه باید پارامتر 

باشد،     هنگامی که  دنباله تخمین زده شود.

متغیرها به طور مجانبی وابسته هستند و در هنگامی 

باشد، متغیرها کاملا استقلال مجانبی     که 

دارند. بنابراین پله آخر فیت کردن مدل لجستیک 

های ماکزیمم بلوکی تبدیل یافته چندمتغیره با زیان

{  ́̆ }   

   { ̆́  }و   

توسط تخمین حداکثر   

 باشد.درستنمایی می

در شرایط وابستگی ضعیف، وابستگی زمانی را 

گیریم و حداکثر درستنمایی برای کل در نظر نمی

نمونه را به صورت ضرب حداکثر درستنمایی هر 

 نویسیم:مشاهده می

    ∑               
   (3)         

وابستگی دنباله پایینیبه صورت  αبا تخمین 

 
̂

آید )نحوه تخمین در به دست می ̂     

 (.8پیوست 

در این پژوهش وابستگی دنباله پایینی بین 

پرتفولیوهای تکی وشاخص بازار با استفاده از 

ای حداکثر درستنمایی که در بالا تخمین سه مرحله

شود. اگر چه از نظر توضیح داده شد، انجام می

ای کاراتر است، ولی بسیار تخمین یک مرحلهتئوری 

ی مناسبی برای هفت مشکل است که مقدارهای اولیه

 پارامتر پیدا کرد. 

به طور خلاصه مراحل تخمین وابستگی دنباله پایینی 

 باشد:به شرح زیر می

های روزانه شاخص بازار و تفکیک بازده (1

روزه  kهایسهم تکی و یا پرتفولیو به بلوک

بازده مینیمم در هر بلوک برای هر و انتخاب 

 سری.

، به طور τو  GEV،μ ،σتخمین پارامترهای  (2

جداگانه برای مینیمم بلوک شاخص بازار و 

 سهم تکی و یا پرتفولیو.

برای  GEVهای پارامترهای استفاده از تخمین (8

 تبدیل مینیمم بلوک دو سری به فریشه واحد.

 .χو تبدیل آن به  αتخمین  (4

شرکت  83منوال است که از  روش کار به این

 0پرتفولیوی  0333، 4لیست شده در جدول پیوست 

تایی به صورت تصادفی 13پرتفولیوی  0333تایی و 

دهی و تست داریم. دهیم. دو دوره شکلتشکیل می

دهی کای را با توجه به روشی که در در دوره شکل

-های روزانه محاسبه میعنوان شد و بازده 8بخش 

وجه به اعداد به دست آمده کای را به سه کنیم و با ت

% بالایی تقسیم 13% میانی و 33% پایینی، 13ی دسته

کنیم. در واقع کای را از کوچک به بزرگ مرتب می
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% پایینی، 13ی دستهتا کای اول را جز 1333کرده و 

% میانی و 33ی تا کای بعدی را جز دسته 4333

بالایی قرار % 13ی تا کای بعدتر را جز دسته1333

دهیم. سپس میانگین کای و میانگین بازده سالانه می

کنیم و بعد از آن برای را برای هر دسته حساب می

دوره تست که زمان آن یک ساله است و از روز بعد 

شود بازده را حساب دهی آغاز میاز پایان دوره شکل

کنیم. نحوه محاسبه بازده دوره تست به این می

توجه به پرتفوهای موجود در هر  صورت است که با

-دسته میانگین بازده برای همان دسته را به دست می

ی های بازده برای محاسبه بازدهی دورهآوریم. داده

 باشد.تست به صورت سالانه می

دوران تست در این پژوهش یک ساله بوده و 

دهی وزن پرتفولیوها برای تمامی انواع دوران شکل

تایی و 0پرتفوی  0333را برای یکسان دارند. نتایج 

-تایی در تمامی انواع دوران شکل13پرتفوی  0333

کنیم. بررسی این اعداد به ما کمک دهی بررسی می

کند تا دریابیم عملکرد پرتفوهای با مقادیر می

ی وابستگی دنباله پایینی در زده شدهمتفاوت تخمین

 خارج نمونه چگونه است. 

 

 فرضیه پژوهش -4

 انتخاب در پایینی دنباله وابستگی شاخص از استفاده

 .شودمی بیشتر بازدهی کسب موجب سهام،

 

 هاي پژوهشیافره -5

 در مهیم  مفروضیات  از برخیی  به قسمت این در

وابسیتگی دنبالیه    مسیئله  حل و سازیمدل خصوص

 اسییت، گردیییده منظییور مقالییه اییین پییایینی کییه در

 .پردازیم می

انتخاب برای آنکه وابستگی دنباله پایینی به  (1

-کنیم که سرمایهپرتفولیو مرتبط باشد، تصور می

های گذاران احتمال مثبتی را برای مصیبت

 قایل هستند. 41اقتصادی

های برای محاسبه وابستگی دنباله پایینی از بلوک (2

 روزه معاملاتی استفاده شده است. 22

های آماری و در این بخش در ابتدا ویژگی

انحراف معیار، چولگی، معیارهای ریسک: میانگین، 

-واریانس، شاخص شارپ، بتا، همکشیدگی، نیم

چولگی، تاو )شاخص دنباله( و وابستگی دنباله 

های مورد پژوهش بررسی پایینی برای شرکت

شود. سپس میزان همبستگی معیارهای ریسک با  می

گیرد و در آخر که یکدیگر مورد مطالعه قرار می

مت پژوهش مهمترین و بحث برانگیزترین قس

های مورد باشد، با تشکیل پرتفولیوهایی از شرکت می

پژوهش میزان وابستگی دنباله پایینی این پرتفولیوها 

با بازار محاسبه و تاثیر آن بر بازده پرتفوی مورد 

 گیرد.بررسی قرار می

 

 هاي آماري و معیارهاي ریس محاسبه ویژگی

برای آنکه نشان دهیم وابستگی دنباله پایینی 

باشد، ابزاری مناسب برای انتخاب پرتفولیو می

حداقل باید نسبت به معیارهای سنتی ریسک حاوی 

تری باشد. برای اثبات این شرایط اطلاعات متفاوت

از تخمین وابستگی دنباله پایینی، شاخص دنباله و 

 تکی کههای برای سهمتعدادی از معیارهای ریسک 

کنیم. می استفاده شده، آورده 4پیوست در جدول 

های آماری و معیارهای ریسک را ویژگی 1جدول 

 زمانی های درون نمونه درفاصلهبرای شرکت

دهد. رتبه ارائه می 23/12/1832 تا 30/31/1831

 2در جدول  کمتر( به بیشتر بندی این اطلاعات )از
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ها با توجه به هر یک از نشان داده شده است. شرکت

اند و طبق مقادیر بندی شدهمعیارهای ریسک رتبه

اند. کای و به صورت نزولی در جدول آورده شده

گذاری گروه کنید سرمایههمانطور که مشاهده می

( و 3388توسعه ملی )وبانک( با بیشترین مقدار کای )

گذاری صنعت بیمه ، گذاری غدیر، سرمایهسرمایه

صنایع لاستیکی سهند و صنایع آذرآب با کمترین 

ه ترتیب بیشترین و کمترین مقدار کای )صفر( ب

 شوند.مقادیر کای را شامل می

ارتباط بین کای و دیگر معیارهای  1شکل 

دهد. مقدار هر مربع نشان می 1ریسک را از جدول 

بالای قطر، ضریب همبستگی دو معیار ریسکی که با 

دهد. برای مثال مقدار هم متقاطع هستند را نشان می

ی کای و اس محاسبهبرای کای و بتا بر اس 3333031

های درون نمونه در کل دوره بتا برای تمامی شرکت

-ها میو سپس محاسبه همبستگی بین این تخمین

دار آن نوع از همبستگی را نشان های سایهباشد. مربع

باشد، یا % متفاوت از صفر می13دهد که در سطح می

توان گفت ضرایب همبستگی در به بیان دیگر نمی

خص شده که در زیر قطر نیز دوباره های مشمربع

باشد. همانطور که در اند، صفر مینشان داده شده

شکل نیز مشخص است کای با دیگر معیارهای 

ریسک به طور قابل توجهی همبستگی ندارد، پس 

ی دیگر معیارهای توان گفت که کای نمایندهمی

ریسک نیست و خصوصیات مخصوص به خود را 

قابل برداشت  2یز از جدول دارد. نتایج مشابهی ن

-است. اگر دو معیار ریسک اطلاعات مشابهی درباره

بایست الگوی ی ریسک بازده سهام ارائه دهند، می

رتبه بندی نسبتا مشابهی داشته باشند. همانطور که 

شود کای به طور اساسی با دیگر مشاهده می

 معیارهای ریسک متفاوت است.

 

 ها(معیارهاي ریس  )كل دادههاي آماري و ویژگی -1جدول 

 
Μ Ơ μ3 μ4 

نیم 

 واریانس
 Χ   چولگیهم Β شارپ

 9.78E-04 0.030 -8.86 191.85 2.87E-04 0.017 0.883 0.10 0.345 0.267 بتراس

 7.29E-04 0.048 -12.65 323.04 6.08E-04 0.005 0.924 -0.52 0.437 0.000 پسهند

 7.44E-04 0.040 -9.19 332.92 6.06E-04 0.007 0.912 1.34 0.458 0.115 خاذین

 7.36E-04 0.033 -7.04 147.32 3.71E-04 0.008 1.399 0.40 0.554 0.197 خبهمن

 1.66E-03 0.058 4.50 178.45 2.04E-03 0.021 1.429 0.73 0.557 0.061 خزامیا

 1.32E-03 0.044 -2.55 188.03 8.59E-04 0.019 1.457 0.06 0.717 0.152 خساپا

 4.65E-04 0.028 -2.99 79.27 3.33E-04 0.000 1.404 2.56 0.561 0.169 خودرو

 5.70E-05 0.030 -7.08 139.54 2.79E-04 -0.014 0.853 -0.20 0.499 0.259 ستران

 4.31E-04 0.032 -6.21 198.07 3.85E-04 -0.001 1.232 3.09 0.670 0.185 سفارس

 1.58E-03 0.030 -1.08 118.73 4.81E-04 0.037 1.079 1.33 0.367 0.133 شاراک

 1.61E-03 0.045 4.55 304.95 1.19E-03 0.025 0.294 4.34 0.574 0.077 شبهرن

 7.14E-04 0.031 -13.50 363.59 2.23E-04 0.008 1.133 0.69 0.699 0.262 شخارک

 1.75E-03 0.047 -10.44 316.78 7.14E-04 0.027 0.683 1.54 0.766 0.098 شیران

 2.51E-03 0.042 2.57 161.14 1.09E-03 0.048 0.460 0.90 0.819 0.174 غبشهر
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Μ Ơ μ3 μ4 

نیم 

 واریانس
 Χ   چولگیهم Β شارپ

 1.51E-05 0.034 -6.73 166.17 3.44E-04 -0.013 0.102 -0.06 1.074 0.094 غپاک

 3.10E-04 0.047 -8.04 259.19 7.70E-04 -0.003 1.512 0.21 0.305 0.000 فاذر

 3.94E-03 0.070 14.99 342.43 4.14E-03 0.049 1.537 -1.64 0.319 0.153 فاسمین

 6.18E-04 0.034 0.12 88.79 6.12E-04 0.004 1.066 -0.66 0.367 0.092 فباهنر

 1.14E-03 0.033 3.24 130.53 6.64E-04 0.020 0.449 -2.19 0.361 0.061 کچینی

 6.60E-04 0.033 -11.16 232.24 2.61E-04 0.006 1.327 -0.44 0.546 0.333 وبانک

 7.05E-04 0.031 -7.94 203.60 3.35E-04 0.007 0.832 -3.33 0.536 0.248 وبشهر

 6.10E-04 0.023 -8.07 174.75 1.84E-04 0.006 0.482 1.07 0.302 0.000 وبیمه

 2.01E-04 0.029 -6.05 175.55 3.40E-04 -0.009 1.083 0.42 0.250 0.113 وپترو

 1.03E-03 0.025 -6.97 190.98 2.38E-04 0.022 0.645 0.51 0.372 0.101 وتوصا

 7.46E-04 0.034 -18.90 648.24 2.56E-04 0.008 0.609 -0.77 0.355 0.077 وساخت

 9.69E-04 0.022 -4.35 102.40 2.01E-04 0.022 1.124 0.55 0.503 0.152 وسپه

 1.44E-03 0.028 -4.03 137.11 3.61E-04 0.034 1.228 1.42 0.618 0.055 وصندوق

 9.16E-06 0.028 -7.78 189.87 2.40E-04 -0.017 1.110 -0.67 0.428 0.154- وصنعت

 1.34E-03 0.026 -2.34 75.39 2.79E-04 0.034 1.436 0.21 0.325 0.000 وغدیر

 1.58E-03 0.041 -5.92 353.60 6.71E-04 0.027 1.579 0.71 0.462 0.051 ومعادن

 

 

های آماری و معیارهای این جدول ویژگی

ها با  استفاده از کل ریسک را برای تمامی شرکت

-( نشان می23/12/1832تا  30/31/1831ها ) از داده

دهد. چهار ستون اول میانگین، انحراف معیار، 

های روزانه ارائه چولگی و کشیدگی را برای بازده

واریانس، هد. چهار ستون بعدی مبین نیمدمی

-چولگی می، و همCAPMشاخص شارپ، بتای 

باشد. دو ستون آخر به ترتیب شاخص دنباله و 

دهند. هردوی وابستگی دنباله پایینی را نشان می

های مقدار حدی توسط ماکزیمم راستنمایی و با آماره

اند. به استفاده از روش مینیمم بلوکی محاسبه شده

ها برای هر شرکت )در یل متفاوت بودن تعداد دادهدل

شود.( بعضی از روزها نماد بسته است و معامله نمی

-ها متفاوت میها به تناسب تعداد دادهتعداد بلوک

روز در نظر  22های هر بلوک باشد ولی تعداد داده

های وابستگی، گرفته شده است. برای محاسبه آماره

های روزانه شاخص کل هاز بازد χ، و βچولگی، هم

 .است شده به عنوان پرتفولیوی بازار استفاده
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 بندي معیارهاي ریس رتبه -3جدول 

 
 تاو چولگیهم برا شارپ نیم واریانس كشیدگی واریانس كاي

 19 8 22 10 7 21 17 30 وبان 

 6 12 11 17 10 18 11 29 برراس

 26 19 19 14 3 29 12 28 شخارک

 16 9 10 2 8 8 9 27 سرران

 18 1 9 13 12 20 13 26 وبشهر

 20 15 23 15 16 9 16 25 خبهمن

 25 29 21 6 17 19 14 24 سفارس

 29 22 4 29 27 10 23 23 غبشهر

 22 28 24 7 11 2 7 22 خودرو

 12 5 17 1 5 16 5 21 وصنعت

 4 3 29 30 30 27 30 20 فاسمین

 27 11 27 18 26 15 24 19 خساپا

 17 18 18 22 2 4 1 18 وسپه

 10 24 15 28 18 5 10 17 شاراک

 14 25 12 12 19 26 21 16 خاذین

 1 16 16 4 13 13 8 15 وپررو

 11 17 7 21 4 17 3 14 وتوصا

 30 27 8 25 24 24 26 13 شیران

 28 10 1 3 14 11 18 12 غپاک

 9 6 14 8 21 3 19 11 فباهنر

 23 30 2 23 28 23 25 10 شبهرن

 7 4 6 16 6 30 20 9 وساخت

 21 21 25 20 29 14 29 8 خزامیا

 8 2 3 19 22 6 15 7 كچینی

 24 26 20 27 15 7 6 6 وصندوق

 15 20 30 24 23 28 22 5 ومعادن

 3 14 28 5 25 22 27 4 فاذر

 13 7 13 9 20 25 28 3 پسهند

 2 23 5 11 1 12 2 2 وبیمه

 5 13 26 26 9 1 4 1 وغدیر
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بندی متناظر با معیارهای ریسک این جدول رتبه

هیای درون  )از بیشتر به کمتر( را برای تمامی شرکت

-30/31/1831هیا ) نمونه و بیا اسیتفاده از کیل داده   

دهد. هرستون متناظر با یکیی  ( ارائه می23/12/1832

معیارهای ریسک و هر سیطر متنیاظر بیا یکیی از     از 

-میی  4های معرفی شده در جیدول پیوسیت   شرکت

 باشد. 

این شکل ضریب همبستگی دو به دوی بین 

 از استفاده با هامعیارهای ریسک برای تمامی شرکت

( 23/12/1832 تا 30/31/1831 از)را  هاداده کل

دهد. قسمت بالایی قطر مقدار عددی می نشان

-همبستگی بین معیارهای ریسک را ارائه میضریب 

کند و در واقع این مقادیر مبین میزان قدرت 

-باشد. مربعهمبستگی بین معیارهای متناظر با آن می

دار که اعداد آنها در زیر قطر نیز دوباره های سایه

اند، نشان دهنده آن است که نمایش داده شده

در  همبستگی به طور قابل توجهی متفاوت از صفر

 باشد. % می13سطح 

، ضریب همبستگی بین 1نیز مانند شکل  2شکل

دهد با این معیارهای مختلف ریسک را نشان می

و نیمه  1839-1831ها ی اول دادهتفاوت که از نیمه

به طور جداگانه برای  1832-1837دوم دادها 

 محاسبه این معیارها استفاده شده است.

شود کای و مشاهده می 2همانطور که در شکل 

و  3344بتا در نیمه اول با ضریب همبستگی مثبت 

کای وتاو در نیمه دوم با ضریب همبستگی منفی 

 با یکدیگر در ارتباط هستند.  3387

های های بازار ایران در دورهبه دلیل آنکه داده

مختلف ممکن است خیلی متفاوت باشد و یک 

های مختلف از الگوهای متفاوتی شرکت در سال

ها را محدودتر ی دادهروی کند، بر آن شدیم دامنهپی

کرده ونتایج بالا را برای سه سال سوم و چهارم نیز 

 بررسی کنیم.

نیز ضریب همبستگی بین معیارهای  8شکل 

دهد با این تفاوت که از مختلف ریسک را نشان می

و سه سال چهارم  1833-1837ها سه سال سوم داده

برای محاسبه این معیارها استفاده شده  1833-1832

 است. 

 

 

 ها(ضریب همبسرگی بین معیارهاي ریس  )كل داده -1شكل 

 0.17219- 0.021165 0.09314- 0.236576 0.391364 0.928769 0.356182 واریانس

 0.078- 0.0528- 0.0559- 0.1099- 0.023722 0.189115 کشیدگی 0.356182

0.928769 
 

 0.09901- 0.06797- 0.11549- 0.237145 0.499038 نیم واریانس

0.391364 
 

 0.16108- 0.01738- 0.091735 0.090987 شارپ 0.499038

    
 0.09591 0.27426- 0.02724- بتا

     
 0.13756- 0.253236 چولگیهم

      
 0.250461 تاو

       
 کای
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 ها(همبسرگی بین معیارهاي ریس  )نیمه اول و دوم داه -2شكل

 0.13144- 0.14296- 0.092507 0.050094 0.040441 0.569604 0.246213 واریانس

 0.13297- 0.1699- 0.232707 0.32781- 0.02807- 0.2518- کشیدگی 0.862176

 0.15239- 0.11869- 0.172006 0.29065 0.534107 واریانسنیم  0.795443 0.980633

 0.20554- 0.008287 0.639123 0.268926 شارپ 0.190262 0.175332 0.118543

 0.44423 0.059753 0.156467 بتا 0.029854 0.197046 0.188072 0.263244

 0.06226- 0.025823 چولگیهم 0.035659 0.105815 0.015086 0.073262 0.006206

 تاو 0.04559- 0.25548- 0.22807- 0.207829 0.459733 0.296413
 

-0.13148 
 

 کای 0.36667- 0.181501 0.201112 0.250629 0.00505- 0.19252- 0.05133-

 

این شکل ضریب همبستگی دو به دوی بین 

 استفاده با هامعیارهای ریسک را برای تمامی شرکت

 تا 30/31/1831 از)  هانیمه اول داده از

ها در بالای قطر و نیمه دوم داده( 23/12/1839

 در پایین قطر نشان (23/12/1832تا  30/31/1837از)

دار نشان دهنده آن است که های سایهمربعدهد. می

همبستگی به طور قابل توجهی متفاوت از صفر در 

 باشد.% می13سطح 

شود، کای با مشاهده می 8همانطور که در شکل 

هیچ یک از معیارهای ریسک نه در سه سال سوم و 

 نه در سه سال چهارم همبستگی قابل ذکری ندارد.

ها فقط در تحلیلبا کنار هم گذاشتن تمامی این 

دو مورد بین کای و دیگر معیارهای ریسک 

همبستگی قابل ذکری وجود دارد که الگوی محکمی 

مبنی بر وجود همبستگی بین کای و دیگر معیارهای 

توان گفت که کای دهد. پس میریسک نشان نمی

ی خصوصیات مربوط به خود را داراست و نماینده

سبت به دیگر باشد و ندیگر معیارهای ریسک نمی

 تری است.معیارهای ریسک حاوی اطلاعات متفاوت

 

 ها(ضریب همبسرگی بین معیارهاي ریس  )سه سال سوم و سه سال چهارم داده -3شكل

 0.24214- 0.00538- 0.065941 0.311411 0.123293 0.99146 0.839478 واریانس

 0.30288- 0.000399 0.27258- 0.210265 0.01899- 0.824764 کشیدگی 0.912138

 0.25409- 0.00926- 0.047273 0.31596 0.14453 نیم واریانس 0.901367 0.94863

 0.080672 0.379439 0.342624 0.074419 شارپ 0.175916 0.149637 0.070461

 0.249043 0.1089- 0.07326- بتا 0.01979- 0.093288 0.05511 0.183411

 0.164552 0.031695 چولگیهم 0.123767 0.288- 0.24301- 0.08681- 0.19866-

 0.020311 تاو 0.076124 0.19049- 0.45898- 0.141722 0.192578 0.228834

 کای 0.221658 0.2078- 0.03385- 0.020541 0.087469 0.03972- 0.05103
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شکل ضریب همبستگی و نمودار دو به دوی این 

 با هابین معیارهای ریسک را برای تمامی شرکت

سه سال اول نیمه دوم )سه سال سوم(  از استفاده

و سه سال  ( 23/12/1833تا  30/31/1837از)  هاداده

از ) هادوم نیمه دوم )سه سال چهارم( داده

-دهد. مربعمی نشان (23/12/1832تا  30/31/1833

دار نشان دهنده آن است که همبستگی به های سایه

% 13طور قابل توجهی متفاوت از صفر در سطح 

 باشد.می

 

محاسبه وابسرگی دنباله پاایینی پرتفوهاا و انماام    
Back Testing 

نسیبت بیه   دهید کیه کیای    نتایج اولیه نشان میی 

تری معیارهای سنتی ریسک حاوی اطلاعات متفاوت

توانید در  که آیا کای میی  است. سوال مهم این است

تشکیل پرتفوهایی با بازدهی بیشتر از بازار و نییز در  

دوران رکود بازار، مفید واقع شود؟ برای پاسخ به این 

کنییم و  استفاده میی Back Testingرویکردپرسش از 

 Back. رویکیرد  دهیمای انجام میتست خارج نمونه

Testingواقعی  های، به انجام معاملات بر مبنای داده

گذشته به منظور ارزیابی اسیتراتژی معیاملاتی ارائیه    

 شود.شده، اطلاق می

-روش به کار گرفته در این پژوهش برای سال

و پنج ساله دهی، به صورت حذفی های دوران شکل

-های دوران شکلذفی سالباشد. در پنج سال حمی

شود دهی از پنج سال قبل از دوران تست شروع می

یابد. نتایج در از شروع تست ادامه میو تا روز قبل 

 آورده شده است. 8جدول 

بازار نزولی بود، بر  1838به دلیل آنکه در سال 

آن شدیم که این سال را با دقت بیشتری بررسی 

دهی را از ه شکلرها را ماهانه و دوکنیم. تعداد دوره

در نظر گرفتیم. به منظور  1838سال قبل از سال  4

ها را از ابتدای سال رای هر ماه، دادهی کای بمحاسبه

تا یک روز قبل از شروع ماه مورد بررسی در  1833

 آورده شده است. 4نظر گرفتیم. نتایج در جدل 

 

 كاي، پنج سال حذفی -3جدول 

 سال
بازده 

 شاخص كل

ي اندازه

 پرتفولیو

 % بالا11 % میانی01 % پایین11

 دهیي شكلدوره
ي دوره

 تست
 دهیي شكلدوره

ي دوره

 تست
 دهیي شكلدوره

ي دوره

 تست

 میانگین كاي میانگین میانگین كاي میانگین میانگین كاي میانگین

86 333204 
5 3٫3473 3٫343 3٫3811 3٫3314 3٫2824 3٫3973 3٫3213 3٫431 3٫3037 

13 3٫3289 3٫1837 3٫3433 3٫3330 3٫2708 3٫3933 3٫3330 3٫8339 3٫3977 

37 -3٫2131 
0 -3٫3184 3٫3034 -3٫1373 3٫3398 3٫203 -3٫3307 -3٫3121 3٫481 -3٫1313 

13 -3٫3181 3٫1822 -3٫131 3٫3344 3٫2337 -3٫3380 -3٫3302 3٫4234 -3٫3302 

33 3٫0380 
0 -3٫1931 3٫3031 1٫3993 -3٫1917 3٫2012 3٫7341 -3٫1038 3٫4137 3٫3411 

13 -3٫1927 3٫193 3٫3039 -3٫1947 3٫8133 3٫3348 -3٫1982 3٫4483 3٫3317 

33 3٫3493 
0 -3٫3034 3٫3373 3٫3431 -3٫3477 3٫2389 3٫3313 -3٫3478 3٫4882 3٫3039 

13 -3٫3433 3٫2237 3٫3073 -3٫3402 3٫8982 3٫3730 -3٫3473 3٫479 3٫3032 

33 3٫1398 
0 3٫1019 3٫333 3٫3384 3٫1434 3٫2798 -3٫3219 3٫1434 3٫4198 -3٫3193 

13 3٫143 3٫2374 -3٫3129 3٫1434 3٫8477 -3٫3197 3٫1493 3٫4914 -3٫3133 
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 سال
بازده 

 شاخص كل

ي اندازه

 پرتفولیو

 % بالا11 % میانی01 % پایین11

 دهیي شكلدوره
ي دوره

 تست
 دهیي شكلدوره

ي دوره

 تست
 دهیي شكلدوره

ي دوره

 تست

 میانگین كاي میانگین میانگین كاي میانگین میانگین كاي میانگین

31 3٫4470 
0 3٫1732 3٫3393 3٫2911 3٫1202 3٫23 3٫2132 3٫1918 3٫4887 3٫2044 

13 3٫1913 3٫2214 3٫2288 3٫1272 3٫8990 3٫2133 3٫1492 3٫4301 3٫2171 

32 1٫3493 
0 3٫1333 3٫3383 1٫8237 3٫1347 3٫2303 1٫8230 3٫1313 3٫4017 1٫2391 

13 3٫173 3٫1371 1٫8241 3٫1334 3٫8473 1٫832 3٫1773 3٫4338 1٫8897 

میانگین 

 تجمعی
2٫3498 

0   8٫0288      8٫8942 

13   8٫8312      8٫8032 

 

این جدول عملکرد بازده پرتفولیوهای خارج 

ای تشکیل شده بر اساس مقدار کم تا زیاد کای نمونه

 1832تا  1839های تست از دهد. سالرا نشان می

پرتفولیوی  0333تایی و  0پرتفولیوی  0333برای 

هایی است که های تست سالباشد. دورهتایی می13

-در ستون اول جدول آورده شده است و دوره شکل

دهی برای هر سال، به صورت خذفی و پنج سال 

است، ستون دوم بازده شاخص کل برای همان سال 

دهد. سه پانل بعدی ی تست( را نشان می)دوره

ی آماری برای پرتفولیوهای تشکیل شده بر خلاصه

-دهی و تست ارائه میی شکلاساس کای در دوره

 دهد.

شود، در همانطور که در جدول بالا مشاهده می

پنج سال از هفت سال در دوران تست، بازده 

پرتفوهای متشکله با مقدار کمتر وابستگی دنباله 

تایی، بیشتر از بازده 13تایی و 0پایینی در پرتفوهای 

باشد و در چهار سال از هفت سال شاخص بازار می

مقدار بیشتر  بازدهی بیشتری از پرتفوهای متشکله با

وابستگی دنباله دارد. به طور کلی اگر میانگین 

 13تایی و 0ها را برای پرتفوهای تجمعی این سال

تایی در نظر بگیریم؛ میانگین تجمعی بازده پرتفوهای 

% پایینی وابستگی دنباله پایینی در 13متشکله با 

تایی 13و در پرتفوهای  230288تایی 0پرتفوهای 

ه نسبت به میانگین تجمعی بازده باشد کمی 838312

تفاوت قابل توجهی دارند و  233498بازار با عدد 

% بالایی وابستگی 13نسبت به پرتفوهای متشکله با 

 دنباله پایینی نیز بازدهی بیشتری دارند.

 

 كاي، ماهانه -4جدول

 ي پرتفولیواندازه بازده شاخص كل ماه

 % بالا11 % میانی01 پایین 11%

 ي تستدوره دهیي شكلدوره ي تستدوره دهیي شكلدوره ي تستدوره دهیي شكلدوره

 میانگین كاي میانگین میانگین كاي میانگین میانگین كاي میانگین

 3٫3984- فروردین
0 3٫237 3٫3343 -3٫3337 3٫8418 3٫2383 -3٫3333 3٫8138 3٫4938 -3٫3331 

13 3٫8219 3٫2240 -3٫3330 3٫8830 3٫8747 -3٫3132 3٫8240 3٫0130 -3٫3330 

 3٫3849 اردیبهشت
0 3٫2040 3٫1108 3٫3177 3٫8134 3٫833 3٫3101 3٫2339 3٫4931 3٫3198 

13 3٫2311 3٫2141 3٫3102 3٫8107 3٫8038 3٫3101 3٫8311 3٫4337 3٫310 
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 ي پرتفولیواندازه بازده شاخص كل ماه

 % بالا11 % میانی01 پایین 11%

 ي تستدوره دهیي شكلدوره ي تستدوره دهیي شكلدوره ي تستدوره دهیي شكلدوره

 میانگین كاي میانگین میانگین كاي میانگین میانگین كاي میانگین

 3٫3037- خرداد
0 3٫2043 3٫1372 -3٫3337 3٫8239 3٫2330 -3٫3339 3٫2373 3٫4989 -3٫3330 

13 3٫2333 3٫2383 3٫3311 3٫817 3٫8032 -3٫3330 3٫8334 3٫4329 3٫3338 

 3٫3211 تیر
0 3٫271 3٫1077 -3٫3377 3٫2783 3٫8281 -3٫3393 3٫2742 3٫4317 -3٫3332 

13 3٫2930 3٫2334 -3٫3378 3٫2702 3٫434 -3٫3398 3٫2710 3٫0214 -3٫3377 

 3٫3334- مرداد
0 3٫2912 3٫1821 3٫3348 3٫2434 3٫2330 3٫3341 3٫2007 3٫4938 3٫3344 

13 3٫2001 3٫2094 3٫3349 3٫2013 3٫8733 3٫3342 3٫2024 3٫434 3٫3349 

میانگین 

 تممعی
-3٫3993 

0   3٫3343      3٫338 

13   3٫3341      3٫3327 

 

این جدول عملکرد بازده پرتفولیوهای خارج 

ای تشکیل شده بر اساس مقدار کم تا زیاد کای نمونه

برای  1838مورد بررسی سال  دهد. سالرا نشان می

تایی 13پرتفولیوی  0333تایی و 0پرتفولیوی  0333

تون هایی است که در سهای تست ماهباشد. دورهمی

دهی برای اول جدول آورده شده است و دوره شکل

 1833هر ماه به صورت زیاد شونده و از ابتدای سال 

باشد. ستون دوم بازده تا  روز قبل از تست می

ی تست( را نشان شاخص کل برای همان ماه )دوره

ی آماری برای دهد. سه پانل بعدی خلاصهمی

ی دوره پرتفولیوهای تشکیل شده بر اساس کای در

 دهد.دهی و تست ارائه میشکل

شود، در همانطور که در جدول بالا مشاهده می

سه ماه از پنج ماه در دوران تست، بازده پرتفوهای 

متشکله با مقدار کمتر وابستگی دنباله پایینی در 

تایی، بیشتر از بازده شاخص 13تایی و 0پرتفوهای 

پرتفوهای باشد و در سه ماه از پنج ماه در بازار می

تایی 13ها در پرتفوهای تایی و در تمامی ماه0

بازدهی بیشتر و یا مساوی با پرتفوهای متشکله با 

مقدار بیشتر وابستگی دنباله دارد. به طور کلی اگر 

تایی و 0ها را برای پرتفوهای میانگین تجمعی این ماه

تایی در نظر بگیریم؛ میانگین تجمعی بازده  13

% پایینی وابستگی دنباله 13ا پرتفوهای متشکله ب

و در پرتفوهای  333343تایی 0پایینی در پرتفوهای 

باشد که مثبت بوده و نسبت به می 333341تایی 13

 333993میانگین تجمعی بازده بازار با عدد منفی 

تفاوت خوبی دارند و نسبت به پرتفوهای متشکله با 

شتری % بالایی وابستگی دنباله پایینی نیز بازدهی بی13

 دارند.

 

 تحلیل آماري -5جدول 

 % بالا13% پایین از 13تعداد بیشتر بودن بازده  % پایین از بازده شاخص13تعداد بیشتر بودن بازده  هاتعداد دوره دهینوع دوران شکل

 تایی13پرتفوهای  تایی0پرتفوهای  تایی 13پرتفوهای  تایی0پرتفوهای   

 4 4 0 0 7 پنج سال حذفی

 0 8 8 8 0 ماهانه
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در جدول بالا تعداد بار بیشتر بودن بازده 

% پایین وابستگی دنباله 13پرتفوهای متشکله با 

تایی 0% بالا در پرتفوهای 13پایینی را از شاخص و 

مقدار بازده به کنید. با توجه به تایی مشاهده می13و 

دهی دست آمده برای دوران تست در دوران شکل

ذفی و ماهانه، به طور متوسط بازدهی حپنج سال 

بیشتری را در پرتفوهای متشکله با مقدار کمتر 

وابستگی دنباله پایینی از شاخص بازار و پرتفوهای 

متشکله با مقدار بیشتر وابستگی دنباله پایینی مشاهده 

این معناست که با تشکیل پرتفویی  کنیم و این بهمی

با مقدار کمتر کای نسبت به پرتفوهای جایگزین، 

دور از انتظار نیست که بازدهی بیشتری را به دست 

آوریم و همانطور که از نتایج پیداست در دوران 

یابیم.به زبان رکود بازار نیز به این نتایج دست می

-سکگذار ریساده باید بگوییم که اگر یک سرمایه

گریز حق انتخاب چند پرتفو را داشته باشد، اگر به 

دنبال کسب بازدهی بیشتر در بین این چند پرتفو و 

به بازار است، بهتر است پرتفویی را انتخاب  تنسب

کند که وابستگی دنباله پایینی کمتری دارد. ولی نکته 

قابل ذکر در اینجا این است که این نتایج صد در صد 

توان به این امر دست نان خوبی مینیست ولی با اطمی

 یافت. 

 

 گیري و بحثنریمه -6

با معیارهای دیگر  کای این پژوهش نشان داد که

واریانس، کشیدگی، ریسک مانند واریانس، نیم

چولگی به طور اساسی متفاوت شارپ، بتا و هم

است.در یک سری از این معیارها با ریسک مثبت و 

سری دیگر اگر شود و در منفی یکسان برخورد می

گیرد ولی به طور چه نوسانات منفی را درنظر می

پردازد. های حدی منفی نمیمتمرکز به بررسی بازده

اگرچه کای و بتا در نیمه اول با ضریب همبستگی 

و کای وتاو در نیمه دوم با ضریب  3344مثبت 

با یکدیگر در ارتباط بودند،  3387همبستگی منفی 

ها و سه سال سوم و ل دادهولی با توجه به ماهیت ک

ای توان گفت که کای نمایندهسه سال چهارم می

برای آن دو معیار نیست و همانطور که مشاهده 

کردید کای الگوی رتبه بندی مشابهی با دیگر 

کدام از این معیارهای ریسک نداشت. بنابراین هیچ

-ای برای کای باشند و هیچتوانند نمایندهمعیارها نمی

توانند نقشی را که وابستگی دنباله پایینی در کدام نمی

گیرد را قبول کنند. در دوران رکود بازار به عهده می

تا  1839های ای برای سالهای خارج نمونهتست

پرتفوهای متشکله با مشخص شد 1838و سال  1832

مقدار کمتر وابستگی دنباله پایینی از شاخص بازار و 

تر وابستگی دنباله پرتفوهای متشکله با مقدار بیش

دهد که کنند. این نتایج نشان میپایینی بهتر عمل می

وابستگی دنباله پایینی ممکن است ابزاری ارزشمند 

 برای انتخاب پرتفولیو باشد.

از آنجا که وابستگی دنباله پایینی معیاری جدید 

تری در برای ریسک است، نیاز به تحقیقات گسترده

ندین روش برای حل شود. چاین زمینه احساس می

مسئله وابستگی دنباله پایینی وجود دارد. در این 

پژوهش به یک روش اشاره شد؛ پیشنهاد برای 

های مختلف برای تحقیقات آتی آن است که روش

تخمین وابستگی دنباله پایینی را با یکدیگر مقایسه 

نمود و با توجه به نتایج حاصله بهترین روش را 

 انتخاب نمود.

آتی دیگر آن است که کای را به صورت پیشنهاد 

شرطی در زمان در نظر گرفت، این بدین معناست که 

های حذفی و ها و ماهدهی سالبرای دوران شکل

زیاد شونده متفاوت در نظر بگیریم انتخاب تعداد 

دهی امری مهم ها برای دوره شکلها و یا دورهسال
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ن رسد و مستلزم تحقیقات بیشتر در ایبه نظر می

 باشد.زمینه می

گذاران پیشنهاد کاربردی آن است که سرمایه

توانند از وابستگی دنباله پایینی فردی و نهادی می

برای تشکیل سبد سهام خود استفاده کنند و اگر بازار 

هایی را انتخاب کنند که با بازار نزولی است سهم

توان وابستگی دنباله پایینی کمتری دارند. حتی می

نباله پایینی را برای دو سهم که در یک وابستگی د

پرتفو قرار دارند استفاده نمود و در دوران رکود بازار 

دو سهمی را که وابستگی دنباله پایینی زیادی دارند 

را در یک پرتفو قرار نداد، زیرا که با منفی شدن زیاد 

 یک سهم سهم دیگر زیاد منفی نشود.
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 3پیوست 

 برآورد ماکزیمم درستنمایی دو متغیره

با توجه به توزیع لجستیک دو متغیره، برای به دست 
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 4پیوست 

 های مورد پژوهششرکت

های بورس آنهایی برای انجام این پژوهش از شرکت

های تاریخی زیاد اند که سرمایه بازاری و دادهدرنظر گرفته شده

شرکت  03بار در فهرست  ها حداقل یکدارند. این شرکت

در بورس بوده و معامله  1832تا  1831اند و از سالتر بودهفعال

-دهی و تست، به دادههای شکلشدند. به دلیل نیاز به دورهمی

های ارائه های تاریخی زیادی نیاز بود به همین دلیل از شرکت

ی تاریخی درنظر شده در جدول زیر استفاده شد و این بازه

 د.گرفته ش



  یمقدارحد یو تئور ینییدنباله پا یسهام بااستفاده ازوابستگ یانتخاب پرتفو 

 
 ام شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   33

 هاي مورد پژوهشلیست شركت -4جدول پیوست 

 (1332-1301سال ) 12ي تعداد روزهاي معاملاتی در بازه نماد شركت نام شركت

 1331 بترانس ایران ترانسفو

 1343 پسهند صنایع لاستیکی سهند

 2804 خاذین سایپا آذین

 2423 خبهمن گروه بهمن

 2833 خزامیا زامیاد

 2473 خساپا سایپا

 2889 خودرو ایران خودرو

 2888 ستران سیمان تهران

 2417 سفارس سیمان فارس و خوزستان

 2899 شاراک پتروشیمی شازند

 2273 شبهرن نفت بهران

 2248 شخارک پتروشیمی خارک

 1031 شیران صنایع شیمیایی ایران

 1394 غبشهر صنعتی بهشهر

 1724 غپاک پاک لبنیات

 2323 فاذر صنایع آذرآب

 1333 فاسمین کالسیمین

 2304 فباهنر مس شهید باهنر

 2123 کچینی چینی ایران

 2133 وبانک گذاری گروه توسعه ملیسرمایه

 2493 وبشهر توسعه صنایع بهشهر )هلدینگ(

 2387 وبیمه گذاری صنعت بیمهسرمایه

 2490 وپترو گذاری صنایع پتروشیمیسرمایه

 2407 وتوصا گذاری توسعه صنعتی ایرانسرمایه

 2033 وساخت گذاری ساختمان ایرانسرمایه

 2442 وسپه گذاری سپهسرمایه

 2120 وصندوق گذاری صندوق بازنشستگیسرمایه

 2234 وصنعت گذاری صنعت و معدنسرمایه

 2224 وغدیر گذاری غدیر )هلدینگ(سرمایه

 2839 ومعادن فلزاتتوسعه معادن و 

 

-های مورد پژوهش را نشان میاین جدول لیست شرکت

در بورس  1831دهد. معیار انتخاب این گونه است که از سال 

شرکت  03حضور داشته باشند و حداقل یک بار در لیست 

 تر بوده باشند.فعال
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