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Abstract  

Modeling the joint distribution of liquidity and return to determine the dependency 

structure of a 15-stock portfolio using intraday data in 2019 provides a suitable model 

for the commonalities. Based on the complexities of higher dimensions multivariate 

modeling (combined distribution of liquidity and return), after univariate modeling of 

the stocks’ liquidity based on Autoregressive Conditional Poisson model (ACP) and 

the returns with the Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic 

(GARCH), the marginal distributions were incorporated into a Copula Vine to model 

the dependency. The findings of this study, based on high-dimensional high-frequency 

data, indicate that there is an extreme nonlinear correlation between the liquidity of 

stocks and also between liquidity and returns across the portfolio, which is necessary 

to take into account in risk assessments to prevent inaccurate assessment of risk 

indicators such as value at risk. In addition, the results have shown that modeling the 

joint distribution of liquidity and stock returns in high dimensions relying on the Copula 

Vine model due to the flexibility performs well. 

 

Keywords: liquidity, Copula-Vine, High Dimension, ACP 

JEL Classification: G11, G17 

                                                                                                                                           

1. DOI: 10.22051/JFM.2022.35450.2521 

2. Ph.D. candidate of Finance at Tehran University, Corresponding Author. Email: sfhosseini@ut.a.c.ir. 

3. Professor of Finance at Tehran University, Email: raei@ut.a.c.ir. 

4. Associate Professor of Finance at Tehran University. Email: shmohmad@ut.ac.ir. 

Research Paper 



 

 

 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی

 دانشگاه الزهرا

 0011 زمستان، پنجمسال نهم، شماره سی و 

 0-01صفحات 

 
 

امد های پربسسازی ساختار وابستگی نقدشوندگی و بازدهی سبدی از سهام با دادهمدل

 High Dimension Vine Copula-GARCH-ACP1در بورس تهران با رویکرد 

 
 4، شاپور محمدی3، رضا راعی2سیده فاطمه حسینی

 
 59/59/9911 تاریخ پذیرش:                         6/50/9911 تاریخ دریافت:

 
 چکیده

 ۵3۳۱سال در روز ای طیدقیقه ۱گروه صنعتی مختلف در بازه  ۷سهم از  ۵۱های استفاده از دادهبا  پژوهشاین 
در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. به ارائه مدلی برای ساختار وابستگی نقدشوندگی و بازدهی سبدی از سهام 

متغیر )توزیع توأمان نقدشوندگی و بازدهی(،  33سازی توأمان بیش از های ناشی از مدلدر این راستا، به علت پیچیدگی
و  (ACP)ها بر مبنای مدل پواسون خودرگرسیو شرطی سازی تک متغیره نقدشوندگی هر یک از سهمپس از مدل

های (، از توزیعGARCHواریانس ) ناهمسانی شرطی یافتهبر مبنای مدل خودرگرسیون تعمیمبازدهی هر سهم 
های مبتنی یافتهاستفاده گردید.  (Copula vine)سازی توزیع توأمان با روش کاپیولا واین ای مزبور برای مدلحاشیه

ها با یکدیگر قدشوندگی و بازدهی سهمها و همچنین میان نهای پربسامد نشان داد میان نقدشوندگی سهمدادهبر 
هایی نظیر ارزش شاخصکند تر ریسک ایجاب میارزیابی دقیقوجود دارد. بنابراین، ای غیرخطی دنباله همبستگی قوی

سازی توزیع توأمان نقدشوندگی و حاضر نشان داد مدل پژوهش، نتایج علاوهدر معرض خطر مورد توجه قرار گیرد. به
ام در ابعاد زیاد با تکیه بر کاپیولا واین به دلیل انعطاف بالا، برازش مناسبی برای توزیع توأمان نقدشوندگی بازدهی سه
 دهد.ارایه میای غیرخطی دنبالهدارای همبستگی قوی و بازدهی 
 

 ACP واین، ابعاد بالا،-نقدشوندگی، کاپیولا واژگان کلیدی:

 JEL: G11 ,G17بندی طبقه
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 مقاله پژوهشی
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 مقدمه

 آن در ادبیات مالی نیز از و است یمال یدر بازارها یگذارریعامل به شدت تأث ینقدشوندگ

 شکافکه  یبحران یهاتیدر موقع بنابراین. شده است یادبازده سهام  برامل مؤثر وع ی ازکیعنوان به

 یهاراهبردکه  ابدییکاهش م چنانمعاملات تعداد  و شیفروش به شدت افزا-دیمظنه خر نیبهتر نیب

 زانیبزرگتر از م اریبس یهاانیبه زو  گردندیمد مآناکار ۵ایمعاملات پو هیبر پامبتنی سکیر تیریمد

ود. گنجانده ش سکیدر محاسبات مربوط به ر یاثر نقدشوندگکه است  یضرور ،دانجامیشده م ینیبشیپ

ا ر گذارانهیسرما نهیهز ی،معاملات یهانهیکاهش دامنه نوسان و هز قیسهام از طر یبالا ینقدشوندگزیرا، 

 ترنییمعامله پا نهیفروش کمتر باشد، هز -دیهرچه شکاف مظنه خر گفت توانیم از این رو. دهدیکاهش م

ماه سال وریگونه که در شهر. همانکندمی گذارهیمتوجه سرما را یکمتر یقدشوندگن سکیر نیاآمده و 

کیو هجمه  هامتیبا سقوط ق وبه خود گرفت  یروند معکوسدر بازار سهام سهام  یهامتیرشد ق ۵3۳۳

بروز  ،البتهشد.  گذارانهیسرما دیشد یموجب نگران ینقدشوندگ دیکاهش شد ،فروش یسهامداران برا باره

 یساختار وابستگ درنظر گرفتن بر این اساس،ناظران بازار توأم با چالش است.  یهم برا یطیشرا نیچن

 یدشوندگشده با نق لیتعد سکیر ینیبشیو پ یابیارز رد گذارانهیسرما توسطسهام  یو نقدشوندگ یبازده

  .است یضرور

-ساختار همبستگی نقدشوندگی و بازدهی  اما، جستجوی نگارندگان مطالعه حاضر نشان داد بررسی

 در بازار سرمایه ایرانود و در جهان بسیار محد -روزمبتنی بر ریسک نقدشوندگی طی هایپژوهشخصوصاَ 

 های ریسک نقدشوندگیاز ارزیابی کهگران پربسامد برای معامله صورتی است کهدر این  سابقه است.بی

وابستگی نقدشوندگی و بازدهی بر مبنای  کمیت و چگونگی ساختار کیفیت، کنند،روز استفاده میطی

هم سادبیات حوزه نقدشوندگی عمدتاً متکی بر مطالعه تک ،از سویی .فراوانی داردیت اهمروز  های طیداده

  .استاز سهام نسبتاً محدود  آن در سبدیو بررسی  است

ع سازی ساختار توزیشکاف مطالعاتی یاد شده به مدلپیش رو با هدف پوشش  پژوهشبه همین دلیل، 

 هایبر مبنای داده یتمی،گارل یفروش و بازده-یدمظنه خر فاصله صورتتوأمان نقدشوندگی و بازدهی به

که طبق اطلاع نوسندگان، در پرداخته  با ابعاد بالا از سهام یسبد یدر بورس تهران برا و پرفراوانی روزطی

سازی توزیع توأمان نقدشوندگی و بازده بین فرد است. مبتنی است مدلبهداخل و خارج از کشور منحصر

 ژوهشپدر این های منعطف نیاز دارد. بنابراین، ایش بعد، به مدلهای ناشی از افزسهم به علت پیچیدگی ۵۱

برای ارائه ساختار  2از روش کاپیولا واینسازی تک متغیره نقدشوندگی و بازدهی هر سهم، ، پس از مدل

متغیر(  33ای بازده و نقدشوندگی بین سبد سهام مورد بررسی )شامل های حاشیههمبستگی بین توزیع

 است.استفاده شده 

، مروری بر پیشینه پژوهش، مبانی نظریهای از بخش به ترتیب پژوهشاین ساختار  ،در ادامه

 .تشکیل یافته استگیری و بحث نتیجهها و آزمون فرضیه ها وی پژوهش، تجزیه و تحلیل دادهشناسروش

                                                                                                                                           
۵. Dynamic Trading 
2. Copula Vine 
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 مبانی نظری 

های زمانی گسسته از بینی سریپیشهای پربسامد سازی نقدشوندگی با دادهدر ادبیات مالی، مدل

های زمانی در سری( نشان دادند 23۵۵) ۵کلوبمن و هاسچ-اما گروب .توجه بوده استموضوعات مورد 

 FIACDو  ARMA ،ARFIMA ،ACDهای نسبت به مدل 2های سری زمانی پواسونگسسته، مدل

و  NYSEکه بر روی سهام بازارهای خود  پژوهشدر  بنابرایننمایند. ارائه میتری بینی دقیقپیش

NASDAQ  انجام پذیرفت به معرفی یک مدل با حافظه بلندمدت از پواسون شرطی خودرگرسیون جهت

شکاف  بینیسازی و پیشروش اقتصادسنجی مختص مدلاین اولین  که های زمانی شمارشی پرداختندسری

های نهمظها، شکاف با توجه به گسستگی قیمتد. رومیشمار های خرید و فروش در فرکانس بالا بهمظنه

 شکلهای شمارشی از متغیرسری زمانی یک و  هستندخرید و فروش مضربی از حداقل تغییرات قیمت 

گی قوی صورت سریالی همبستهای خرید و فروش بهکه شکاف مظنه نشان دادند آنهادهند. همچنین می

     هستند. داشته و دارای الگوی فصلی

از سهام  سبدیروز  و بازده طی های خرید و فروشدر پژوهش دیگری توزیع مشترک شکاف مظنه

عدیل بینی سود و زیان تکه بر اساس این مدل پیشنهادی عملکرد مطلوبی از پیشمورد تحلیل قرار گرفته 

 ی بازدهی واهای وابستگی نامتقارن دنبالهروز برای پرتفوی و همچنین رفتارشده با نقدشوندگی طی

 (. 23۵3، 3نقدشوندگی گزارش شده است )ویب و ساپر

ها های شمارشی سابقه طولانی و غنی دارد و توزیع پواسون در تحلیل این نوع دادهتحلیل آماری داده

های مبتنی بر توزیع نرمال، میانگین و واریانس معمولاً از هم مستقل کند. در مدلایفا مینقش کلیدی 

ز اند و یکی اها مانند پواسون، میانگین و واریانس به هم وابستهلی که در بعضی از توزیعهستند، در حا

( برای ۵۳۱۱) 4زگر نخستین بارهای کلیدی توزیع پواسون برابری میانگین و واریانس آن است. ویژگی

های مدلاز  ۵۳۱3تا  ۵۳۷3های سازی تعداد موارد ماهانه فلج اطفال در آمریکا در بازه سالمدل

رگرسیونی خودپواسون شرطی استفاده نمود. در مدل او فرض بر وجود بیش واریانسی و  نخودرگرسیو

های زمانی شمارشی های جدیدی برای سری( به معرفی مدل2333) ۱هاینناست.  پنهان در سری زمانی

ها با صراحت و دادهبه گسستگی  طور همزمانبه سازی این نوع سری نیاز است که. در مدلپرداخته است

استفاده شود.  6از یک مدل شرطی پواسون نمودهای سری زمانی آن توجه شود. هاینن پیشنهاد ویژگی

 پژوهشهای کند. یافتهنمایی استفاده میها از روش حداکثر درستهای رایج برای تخمین مدلآزمونجهت 

                                                                                                                                           

۵. Groß-Klußmann & Hautsch 

2. Poisson 

3. Weiß & Sapper 

4. Zeger  

۱. Heinen  

6. Autoregressive Conditional Poisson (ACP) 
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مالی  دهد. ادبیاتاین سنجه نوسانات نشان میبینی خوبی را از مدل شرطی پواسون توابع پیش داداو نشان 

( همچنان 23۵۳) ۵فروش با پژوهش کاتیویله و پیرینو-بینی سری زمانی شکاف مظنه خریدپیرامون پیش

ضمناً برای مواردی که اثر فصلی مورد  فروش است.-سازی شکاف مظنه خریدید اثرگذاری این روش مدلمؤ

 .نمودندنهاد لحاظ کردن این اثر را پیشتوجه است 

سازی دینامیک نوسانات درون روز بازده های زمانی به مدلادبیاتی به صورت مجزا با تمرکز بر سریدر عین حال، 

 اند. ( رشد یافته۵۳۱2) 3مطرح توسط انِگل 2شناسی آرچاند که مبتنی بر روشطور مستقیم پرداختهبه

ادبیات ای آنها، توابع حاشیهسازی بازدهی که مدلسازی توأمان نقدشوندگی و در ادامه جهت مدل

ره به های چندمتغیسازیتلاش برای مدل. مرور شده استره چندمتغیسازی مدلموجود پیرامون مالی 

ای با هم به های حاشیهدهد توزیعاجازه می که منجر گردید( ۵۳۱۳) 4توسط اسکلارمعرفی توابع کاپیولا 

تصادی قنخستین کاربردهای کاپیولا در علوم ا یع توام مورد مطالعه قرار گیرند.صورت جفت و به صورت توز

(، 2333) ۱امبرچت و همکارانکه از آن جمله به رفته گو مالی اکثراً در حالت دومتغیره مورد استفاده قرار 

پذیری تابع کاپیولا های انعطافویژگیتوان اشاره کرد که بنابر می (23۵2) ۷و و چن( ژ2336) 6پالارو و هوتا

اند. آنها در مطالعات خود نشان دادند که از آن استفاده کرده ۱خودرگرسیون برداری و امکان برآورد واقعی

طور قابل توجهی باعث بهبود نتایج به مدل خودرگرسیون برداریچگونه استفاده از کاپیولا در محاسبه 

با ساختار وابستگی ره منعطف های چند متغیلبه بررسی مد نیز( 2323) ۳گردد. کروپسکی و جومی

 .اندهای مالی پرداختهمیک برای کاربرددینا

های اقتصادی، مطالعات اخیر با توجه به واقعیات اقتصادی و اثرگذاری متغیرهای متعدد در پدیده

ا  برای دو متغیر یکاربرد کاپیولا برای ابعاد بالاتر را مورد توجه قرار داده است. هرچند استفاده از کاپیولا

روی ابعاد  پژوهشهاییبسیاری از پژوهشگران به  همچنان مرسوم است. اما کارگیری آن در ابعاد پایینهب

نشان دادند که این  ۵۵گروه تیکاپیولای با پیشنهاد  (2333) ۵3دال و همکاران جمله از .اندبالاتر پرداخته

 کاپیولا قادر است تا صد متغیر را در نظر بگیرد. 

های سازی ساختار همبستگی نقدشوندگی و بازدهی سبدی از سهام با اتکا بر داده، مدلپژوهشاما هدف از انجام این 

از مدل سازی نقدشوندگی و پرفراوانی درون روز است. برای این منظور، ابتدا از مدل پواسون اتورگرسیون دوگانه برای مدل

                                                                                                                                           
۵. Cattivelli & Pirino 
2. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
3. Engle 
4. Sklar 
۱. Emberchat et al 
6. Palaro & Hota 
۷. Xu & Chen 
۱. Vector Autoregression (VAR) 
۳. Krupskii & Joe   
۵3. Daul et al 
۵۵. Grouped t-Copula 
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 یتوزیع مشترک بازده و نقدشوندگ سازی بازده سهام استفاده شده است. سپس برای ارائه مدل چند متغیرهگارچ برای مدل

 سهم استفاده شده است.  ۵3از روش کاپیولای واین با بعد بیش از 

 ی بر پیشینه پژوهشمرور

ل تحلیاما  ها تمرکز داشت.سهمنقدشوندگی تک رویاگرچه تمرکز مطالعات تجربی و نظریِ اولیه 

مقالات پیشرو در این زمینه  تا وجود آوردهای در ادبیات بها پایهدر نقدشوندگی میان سهم ۵حرکتیهم

به رشته تحریر ( 233۵) 4( و هابرمن و هالکا233۵) 3(، هاسبروک و سپی2333) 2توسط کوردیا و همکاران

در نقدشوندگی متفقاً شواهد تجربی روشنی برای مشترکات  ۱لعات روی مشترکاتد. از آن به بعد مطادرآی

چنین  موجدهعامل آن باشد( پیدا شد. عوامل  های خرید و فروشقوی در نقدشوندگی )که شکاف مظنه

( بررسی کردند و دریافتند اشتراک در نقدشوندگی 23۵2) 6اشتراکی در نقدشوندگی را کارولیی و همکاران

کشور  43 دربالاترین میزان مشترکات در نقدشوندگی سهام  .همبستگی مثبتی با نوسان بالای بازار دارد

ان و بحر دگی مخصوصاً طی بحران مالی آسیاعلاوه اشتراک در نقدشونبه در چین مشاهده شد.د مطالعه مور

سک سازی ریدر مدلضرورت درنظر گرفتن ریسک نقدشوندگی  بنابراین قوی بود. سیار، ب233۱مالی سال 

تشخیصیِ ساختار وابستگی بین بازده سهام در طی  هاینیز آزمون 233۳ در سال برجسته شد.چندگانه 

نشان داد بین شکاف و  ۷کار رفتبه از نزدک منتخبهای برای شرکت فروش-های خریدروز و شکاف مظنه

 ای وجود دارد. همبستگی قوی دنبالهدر هر سهم  فروش-های خریدمظنه

به بررسی عوامل مشترکات  (23۵۷) ۱های اخیر نظیر مشیریان و همکارانهمین حال پژوهش در

گی مشترکات نقدشوند نتایج نشان داد اند.روز و مقایسه آن در نقاط مختلف جهان پرداختهنقدشوندگی طی

یی که هاهمچنین مشترکات نقدشوندگی در کشور .بالاتر است ،تراقتصادی ضعیف محیطکشورهای با در 

نیز ( 23۵۳) ۳مالچنیچه و همکارانبیشتر است.  ،های حمایتی کمتری برخورداراندگذاران از پوششسرمایه

ربسامد خود ند که معاملات پنشان دادهای مالی در معاملات پربسامد حرکتی در بازاربررسی عوامل هم با

 شوند.  حرکتی در بازدهی و نقدشوندگی میهم معنادارموجب افزایش 

 سازی ساختار همبستگی بازدهی و نقدشوندگی پرفراوانیمدل نیز با( 23۵۱) ۵3گونگ و همکاران

 و وابستگی نامتقارن است ای نشان دادنددقیقه ۱های هو در باز CSI300برای شاخص  آیندهدر بازار 

                                                                                                                                           

۵. Comovement 
2. Kordia et al 
3. Hasbrook & Sepi 
4. Haberman & Halka  

۱. Commonality 
6. Karolyi et al 

 هایپژوهشتوانست به کار گرفته شود. لازم به ذکر است که در اکثر های نقدشوندگی هم میاگرچه سایر سنجه. ۷
 .شودگیری نقدشوندگی استفاده میدرخواستی برای اندازه-در حوزه مدیریت ریسک، از دامنک پیشنهادی

۱. Moshirian et al 

۳. Malceniece et al 
۵3. Gong et al 
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 معکوس آن همزمان است. امافروش -ها با افزایش شدید شکاف مظنه خریدهید در بازدکاهش شد

 .  نشدیید تأ

 شناسی پژوهشروش

های مبتنی بر سری و مدل سهام سازی نقدشوندگی و بازدهحاضر پیرامون مدل پژوهشاز آنجا که 

روز ای طیدقیقه ۱های بازهسهام در  است، شکاف مظنه خرید و فروش و همچنین بازدهانجام شده زمانی 

 .دهندشکل میرا  پژوهشهای اصلی رمتغی

 

 روزسازی شکاف مظنه خرید و فروش طیمدل

طوری که کاهش های مالی است. بهثبات بازار برای افزایشوجود نقدشوندگی عاملی ضروری 

وجود هتواند مشکلاتی را بختلف بازار و یا حتی برای یک ابزار مالی خاص، میهای منقدشوندگی در بخش

 موجب بروز بحران گردد. وثیر قرار دهد وسته را حتی در سراسر دنیا تحت تأآورد که بازارهای مالی به هم پی

مطلق  شکاف است کهبه وجه نقد ها برای تبدیل توانایی و میزان آمادگی دارایی نیزنقدشوندگی منظور از 

به شمار گی سهام در ادبیات مالی سنجش نقدشوندبرای ترین معیار فروش رایج -های پیشنهادی خریدمظنه

 .شده استاستفاده  از آننیز حاضر  پژوهشدر  کهرود می

ی هاویژگیطور همزمان ها و بهگسستگی دادههای زمانی شمارشی نیاز است که سازی سریبرای مدل

ها، خودهمبسته بودن و یک مسئله رایج در میان این داده مورد توجه واقع شود.با صراحت سری زمانی آن 

از توزیع ، نقدشوندگیسازی در مدلاریانس بزرگتر از میانگین است(. واریانسی است )وویژگی دیگر آنها بیش

. در داردنقش کلیدی ها ین دادههای شمارشی در تحلیل اخاصیت داده استفاده شده که بنابرپواسون 

 حالی که در بعضی ازس معمولاً از هم مستقل هستند، درهای مبتنی بر توزیع نرمال، میانگین و واریانمدل

 های کلیدی توزیع پواسوناند و یکی از ویژگیها مانند پواسون، میانگین و واریانس به هم وابستهتوزیع

که  گردد. هر چندواریانسی اطلاق میبه این مشخصه توزیع پواسون همبرابری میانگین و واریانس آن است. 

عنوان فرآیند سازی میانگین بهدهند. مدلواریانسی نشان میهای شمارشی از خود بیشاغلب داده

گردد. به دلیل محدودیتی که در واریانسی حتی در مدل ساده پواسون میخودرگرسیو باعث تولید بیش

د، اشاره ش پژوهشتر در ادبیات گونه که پیشگیرد، همانا میانگین پیش روی قرار میبرابری واریانس ب

 گردد.های شمارشی بیش پراکنده استفاده میسازی دادهیافته برای مدلهای تعمیماغلب از مدل

وز را مشکل های درون رتخمین دادهای که فرآیندهایی پیچیدهاجتناب از و برای درنظر گرفتن ملاحظات فوق 

سازی شکاف مظنه خرید برای مدل( 2333معرفی شده توسط هاینن )مدل خودهمبستگی پواسون شرطی از سازد، می

 استفاده شده است.دهد روز گسسته را تشکیل میهای طیو فروش )سنجه نقدشوندگی( که سری زمانی از داده

Ai,j در همین راستا  اگر
k فروش و  بهترین مظنهBi,j

k  بهترین مظنه خرید باشد، شکاف مظنه خرید و

Si,jفروش
k = Ai,j

k − Bi,j
k ام از روزهای  iام و در روز   njترین لحظه به زمانام در نزدیک kبرای سهم   

 معامله خواهد بود.  
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تعداد روزهای معامله   Mوتعداد مشاهدات در هر روز   Nهای مورد مطالعه،تعداد سهم  dهکبا فرض آن

 خواهیم داشت: نه باشد، در نمو

I = [1, M] ∩ ℕ 

J = [0, N − 1] ∩ {ℕ ∪ 0} 

k = [1, d] ∩ ℕ 

P(𝜇𝑖,𝑗  در همین حال نیز
𝑘 𝑆𝑖,𝑗} برایACP(p,q)  فرآیند(

𝑘 مدل پواسون شرح زیر معرف توزیع به {

 نظر باشد:بحث شده برای نمونه مد شرطی

𝑆𝑖,𝑗 (۵) رابطه
𝑘 |𝐹𝑖,𝑗−1

𝑘 ~𝑃(𝜇𝑖,𝑗
𝑘 )  

𝐸[𝑆𝑖,𝑗 (2) رابطه
𝑘 |𝐹𝑖,𝑗−1

𝑘 ] = 𝜇𝑖,𝑗
𝑘   

𝜇𝑖,𝑗 (3) رابطه
𝑘 = 𝜔𝑘 + 𝛼𝑘𝑆𝑖,𝑗

𝑘 + 𝛽𝑘𝜇𝑖,𝑗−1
𝑘  

∋ 𝑖که در آن  𝐼 و 𝑘 تابع چگالی توزیع شکاف مظنه  ACPمثبت. در توزیع  𝜔𝑘و   𝛼𝑘،𝛽𝑘برای  و  ∋

 𝑆𝑖,𝑗ام با نماد 𝑘سهم  خرید و فروش
𝑘 برای ،𝑦 ∈ {ℕ ∪  به شرح زیر خواهد بود: {0

𝐹(𝑆𝑖,𝑗  (4) رابطه
𝑘 = 𝑦|𝜇𝑖,𝑗

𝑘 ) =
𝑒−𝜇𝜇𝑖,𝑗

𝑘 𝑦

𝑦!
 

𝛼𝑘)چه چنان ACP(p,q)بر اساس قضیه میانگین غیرشرطی  + 𝛽𝑘) < به  ACP(1,1)مدل  1

 :گرددزیر محاسبه  غیرشرطی شکل مانا با میانگین

𝐸[𝑆𝑖,𝑗 (۱) رابطه
𝑘 ] = 𝜇𝑖,𝑗

𝑘 =
 𝜔𝑘

۵ − (𝛼𝑘 + 𝛽𝑘)
 

 .دهنده آن است که تا زمانی که جمع ضریب خودرگرسیو کمتر از یک باشد، مدل مانا استرابطه بالا نشان

 به شکل زیر خواهد بود:میانگین شرطی آن  ACP(1,1)همچنین بر اساس قضیه واریانس غیرشرطی مدل 

𝑉[𝑆𝑖,𝑗 (6) رابطه
𝑘 ] = 𝜎2 = 𝜇𝑖,𝑗

𝑘
(1 − (𝛼𝑘 + 𝛽𝑘)2 + 𝛼𝑘

2)

1 − (𝛼𝑘 + 𝛽𝑘)2
≥ 𝜇𝑖,𝑗

𝑘  

، هرچند از گذاردواریانس به نمایش میبدون شرط، بیش ACPدهنده آن است که این قضیه نشان

𝛼𝑘کند. مادامی کهاستفاده می واریانستوزیع شرطی هم ≠  𝛼𝑘ای از واریانسی تابع فزایندهو میزان بیش  0

𝛽 ای ازو همچنین تا حدود کمتری تابعی فزاینده باشد
𝑘

 پراکنده خواهد بود. باشد مدل بیش 

به شرح زیر تخمین  kهای برای هر یک از سهم ACPمدل  ،نماییش حداکثر درستبا استفاده از رو

  زده خواهد شد:
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8 

 (۷) رابطه
log ℒ (𝜃, 𝜇𝑘) = ∑ ∑ (− +

1

2
log(𝛾𝑘) − 𝛾𝑘𝜆𝑖,𝑗

𝑘 + 𝛾𝑘𝑆𝑖,𝑗
𝑘 (1 +𝑗𝑖

log (
𝜆𝑖,𝑗

𝑘

𝑆𝑖,𝑗
𝑘 )))  

𝜃که در آن = (𝜔𝑘 , 𝛼1, … , 𝛼𝑘, 𝛽1, … , 𝛽𝑘)  های تابع چگالی شرطی دربرگیرنده همه پارامتر

 شکاف مظنه خرید و فروش است.  خودرگرسیو

 

      1گارچ های طی روز با استفاده از فرآیندسازی بازدهمدل

سازی دینامیک نوسانات درون روز مدلهای زمانی از با تمرکز بر سری روزسازی بازده طیبرای مدل

( ۵۳۱2است. این روش توسط انِگل ) 2شناسی آرچروشکه مبتنی بر  گارچ فرآیند بر مبنایاستفاده شده که 

واریانس هر دوره  این روشدر  .آن را توسعه داد (233۱و جیوت )ارائه ( ۵۳۱6) 3بولرسلف مطرح، توسط

بلکه تابعی از واریانس  ،های گذشته )مطابق مدل آرچ( استتنها تابعی از مجذور جملات خطای دورهنه

 باشد. های قبل نیز میدوره

 صورت زیر باشد  ام  𝑖ام در روز 𝑛𝑗ای دقیقه ۱ترین بازه زمانی ام در نزدیک kاگر قیمت میانه سهم 

𝑃𝑖,𝑗 (۱) رابطه
𝑘 ∶=

𝐴𝑖,𝑗
𝑘 + 𝐵𝑖,𝑗

𝑘

2
 

j .به نحوی که نمادگذاری بخش قبلی هم ذکر شد ∈ J و i ∈ I ، k ∈ K  

ام برای  jدقیقه  ۱ام و i در روز  kای برای سهم دقیقه ۱های بین روز، بازده پس از استخراج داده

 گردد. علت استفاده از این روش آنزیر به روش لگاریتمی محاسبه می رابطهسهم مورد نظر طبق  دهباز

 گردد. یست که بازده در روش لگاریتمی به صورت پیوسته محاسبه ما

Ri,j (۳) رابطه
k = log  (Pi,j

k) − log  (Pi,j−1
k ) 

دوره قبل مرتبط باشد، یک مدل گارچ  qدوره قبل و واریانس  pاگر واریانس با مجذور اجزای اخلال 

(𝑞 ،𝑝 تشکیل شده )که به شرح زیر است: 

ℎ𝑖,𝑗 (۵3) رابطه
𝑘 = ω + ∑ 𝛼𝓅

𝑘

P

𝓅=1

(𝜀𝑖,𝑗−𝓅
𝑘 )

2
h𝑖,𝑗−𝓆

𝑘 + ∑ 𝛽𝓆
𝑘

q

𝓆=1

h𝑖,𝑗−𝓆
𝑘  ;   ε𝑖,𝑗

𝑘 ~IIDN(0,ℎ𝑖,𝑗
𝑘 ) 

                                                                                                                                           

۵. GARCH 

2. ARCH 

3. Bollerslev  
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 :hi,j
k واریانس دورهj 

ωمقدار ثابت به مثابه میانگین : 

 : (𝜀𝑖,𝑗−𝓅
𝑘 )

2
jمجذور جملات خطا در دوره  − p 

 :h𝑖,𝑗−𝓆
𝑘بینی شده در دوره واریانس پیشj − q 

 در عبارت بالا بایستی شروط زیر برقرار باشد:

ω > 0 ; 𝛼𝓅
𝑘,  𝛽𝓆

𝑘 ≥ 0; ∑(𝛼𝓅
𝑘 + 𝛽𝓆

𝑘) < 1 

𝛼𝓅وω ادیر پارامترهای مدل یعنی مق
𝑘   وβ𝓆

k شوند. نمایی تخمین زده میاز طریق روش حداکثر درست

 تری را نیاز دارد.بزرگتر حاکی از ثبات نوسانات است و تا تغییر، مدت طولانی βمقادیر 

فرآیند گارچ  ،بازدهیسازی مدلانات درون روز در سازی نوس( برای مدل2333) جیوتنظر به 

 :کند و برای آن خواهیم داشتبه شکل مناسب عمل می (۵،۵) استاندارد

Ri,j (۵3) رابطه
k = μk + εi,j

k √hi,j
k   , 

hi,j     (۵۵) رابطه
k = ωk + α1

k(εi,j−1
k )

2
hi,j−1

k + β1
khi,j−1

k  

 

 ایسازی توزیع مشترک نقدشوندگی و بازدهی با استفاده از کاپیولای خوشهمدل

و نیز بازده با اتکا به  یره توزیع مشترک شکاف مظنه خرید و فروشچند متغسازی در راستای مدل

که برای مواجهه  شدهاز سهام، از مدل کاپیولا واین استفاده  سبدیهای پرفراوانی( روز )داده های طیداده

بر ود. علاوهشتوصیه می هستند، ترنرمال که در قسمت دنباله پهنهای غیرتوزیع دادهمسئله افزایش بعد و با 

رطی های شکه وابستگیگیرند های جفتی( بهره میهای تحت عنوان )سازی واین از اجزای سازندهاین کاپیولا

ک استخراج ساختار وابستگی از طریق تابع توزیع مشترکنند. کاپیولا ما را قادر به ر را ترسیم میبین دو متغی

 .نمایدای میو تفکیک ساختار وابستگی از تابع توزیع حاشیه

سازی ساختار وابستگی بین بازده و نقدشوندگی چند سهم که بسیار انعطاف کاپیولا واین برای مدل

یره بازده، و یا شکاف مظنه ی دومتغهادهد تا جفترا میان امکاین که  چرا باشد.، مناسب میپیچیده است

های جفتی امکان های کاپیولا، سازهبر این. علاوهشوندسازی صورت مجزا مدلبه خرید و فروش

را نیز  هایارن و یا وابستگی قوی دنبالههای پیچیده وابستگی نظیر وابستگی نامتقهای ساختارسازیمدل

 دهند.می

متغیره ای تکتوزیع حاشیه nتواند به بعدی می nک توزیع مشترک کند که یبیان می (۵۳۱۳)اسکلار 

𝑌متغیره تجزیه گردد. اگر  nو یک کاپیولای  = (𝑌1, 𝑌2, … , 𝑌𝑛)𝑇  یک بردار تصادفی با تابع توزیع تجمعی

F  باشد و برای هرi ∈ {1,2, … , n} ای توزیع حاشیهYi  راFi  بنامیم، یک کاپیولا بصورتC: [0,1]n →

𝑦که برای همه مقادیر  طوریهوجود دارد، ب [0,1] = (𝑦1 , 𝑦2, … , 𝑦𝑛) ∈ ℝ𝑛 .عبارت زیر برقرار است 
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F(y)  (۵2) رابطه = C {F1(y1), … , Fn(yn)} 

متغیره را روی توزیع ای تکهای حاشیهتابعی است که توزیع Yبرای بردار تصادفی  Cبنابراین کاپیولا 

𝑌~𝐹توان نوشت عبارتی مینگارد. بهمی Fمشترک  = 𝐶(𝐹1, … , 𝐹𝑛).  لازم به ذکر است که کاپیولا برای

 متغیرهای تصادفی پیوسته مقداری منحصر به فرد است.

تغیره مند که برای توصیف کاپیولاهای چندهای گرافیکی منعطفی هستانواع کاپیولاهای واین مدل

ی نیز ها کاپیولاهای جفتبه آن شوند کهآبشاری ساخته میصورت همتغیره بکه با استفاده از کاپیولاهای تک

 تر مورد بحث قرار گرفت. شود که پیشگفته می

( یک تابع چگالی احتمال چندمتغیره را به کاپیولاهای PCCهای کاپیولای جفتی )چنین سازه

که این ود انتخاب ش ل از بقیه کاپیولاهاصورت مستقهتواند بمتغیره تجزیه کرده که هر جفت کاپیولا میتک

ای طور مشخص، عدم تقارن و وابستگی دنبالهگردد. بهسازیِ وابستگی میپذیری بالای مدلموجب انعطاف

تغیره مسازی کاپیولای چندن هم مزیت مدلشود. بنابراین خانواده وایدر ایجاد مدلی بهتر در نظر گرفته می

، و هم مزیت انعطاف پذیری کاپیولای دو متغیره را ای و وابستگی استسازی حاشیهکه همان جدایی مدل

 دارد.  

d(dبعد، تعداد  dاپیولا واین با وجود ک در رویکرد − d)جفت کاپیولا در  2/(1 − شاخه متصل  (1

 سازیختی واین مناسب برای مدلبدین ترتیب در مرحله اول ساختار درگیرند. درختی قرار می شکلدر 

های پژوهش و یا دانش تجربی تعیین اسب بودن ساختار بر اساس دادهشود. ملاک مننظر گرفته میدر

گردد. در گام بعدی پس از تعیین ساختار واین مناسب لازم است توابع کاپیولاها انتخاب شده و در می

 مرحله بعد برازش گردند. 
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𝑇4 
 

  𝑇5 
 

D-Vine C-Vine  

 D-Vine و C-Vine ولایکاپ یکیگراف فرم .1شکل 

 واین نیز-مدل دی D-Vine و C-Vine ولایکاپ یکیگراف فرم .۵شکل گونه که در همان

 شود. در نمودار درختی اول، وابستگی اولین وبر اساس انتخاب ترتیب مشخصی از متغیرها ساخته می

فتی دومین متغیر، دومین و سومین متغیر، سومین و چهارمین متغیر، ... با استفاده از کاپیولاهای ج

 الی آخر (1,2), (2,3), (3,4)های ام با جفت dطوری که مراتب اول تا گردد، بهسازی میمدل

 ند. در نمودار درختی دوم، وابستگی شرطی برای اولین و سومین متغیر به شرط متغیرشومدل می

و به همین ترتیب برای مراتب بالاتر  (3|2,4)، دومین و چهارمین متغیر به شرط متغیر سوم (2|1,3)دوم 

 نتج به تابع چگالیچنین ساختاری م های درختی بعدی،شود، و به همین ترتیب نیز نمودارمیسازی مدل

کند. معادله  مربوط به آن به شرح زیل بعدی را تجزیه می dد که به راحتی تابع چگالی شوواین می-دی

 .است

 ( ۵3) رابطه
f(x) = ∏ fk(xk)d

k=1 ×

∏ ∏ cj,j+i|(j+1):(j+i−1) (
F(xj|xj+1, … , xj+i−1),

F(xj+i|xj+1, … , xj+i−1)
|θj,j+i|(j+1):(j+i−1))d−i

j=1
d−1
i=1   

 

از یک عبارت کاپیولای  𝜗بعدی  𝑚برای یک بردار  F(x|ϑ)منظور دستیابی به توابع چگالی شرطی به

𝑚جفتی در نمودار درختی  + ,1 های قبلبا استفاده از کاپیولای جفتی درخت ۵ … , 𝑚  و با اعمال مکرر

 شود.این ارتباط استفاده می

,ℎ(𝑥|𝜗 (۵4) رابطه 𝜃) ∶=  𝐹(𝑥|𝜗) =
𝜕𝐶𝑥𝜗𝑗|𝜗−𝑗

(𝐹(𝑥|𝜗−𝑗), 𝐹(𝜗𝑗|𝜗−𝑗)|𝜃)

𝜕𝐹(𝜗𝑗|𝜗−𝑗)
 

𝑚بیانگر بردار  𝜗−𝑗و  𝜗عنصری دلخواه از  𝜗𝑗که در این عبارت  − در آن وجود  𝜗𝑗بعدی است که  ۵

𝐶𝑥𝜗𝑗|𝜗−𝑗همچنین  (.۷۵۳۳، ۵ندارد )جو
است که در  𝜃تابع چگالی کاپیولای دو متغیره با پارامتر)های(  

 مشخص است.  𝑚درخت 

 

 تصریح مدل کاپیولا واین

                                                                                                                                           

۵. Joe 
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02 

 نماییم. در مدلمی واین ابتدا مرتبه متغیرها را مشخص-واین یا دی-پیش از تصریح مدل سی

ستگی بین واب بایدکه ابتدا واین بایستی ترتیب متغیرها در اولین درخت انتخاب گردند. با توجه به این-دی

تر انتخاب دی واین از سی واین مناسب شود،با یکدیگر بررسی  شکافها با یکدیگر و نیز های سهمبازده

ره عنوان گبههای موجود راز بین همه متغیک متغیر کلیدی . زیرا برای سی واین باید در همان ابتدا یاست

ها خرید و فروش سهمسازی وابستگی شرطی بین شکاف مظنه مدل ،در نوع دی واین اما شود.پایه معرفی 

واین تنها ساختار درختی سطح در نوع دی  اًگیرد. مضافبا یکدیگر در سطوح بعدی مورد بررسی قرار می

 ند. شوبقیه سطوح مطابق آن تعیین می و شودتعیین میاول 

 تخمین مدل کاپیولا

ر برای هر جفت متغیواین، بایستی خانواده کاپیولای جفتی -واین یا دی-پس از انتخاب ساختار سی

نوع واین توابع کاپیولای دومتغیره مناسب از میان و  ها ورودیگردد. با استفاده از مجموعه داده مشخص

های گردد. همچنین آزمونانتخاب می ۵اپیولاهای ممکن مطابق با معیار اطلاعاتی آکائیکمجموعه توابع ک

. این شودمنظور دستیابی به مدلی بهتر با متغیرهای کمتر انجام میاستقلال مقدماتی برای هر جفت به

ر های شرطی دجایی که جفترود. از آنصورت درخت به درخت پیش میهفرایند انتخاب کاپیولا ب

,2های درخت … , t − صورت هواین ب-واین و دی-های پیشین بستگی دارد، کاپیولاهای سیبه درخت 1

تخمین پارامترهای هر جفت کاپیولا با استفاده از معکوس  خورد.ی و درخت به درخت تخمین میمتوال

Kendall's  یا تخمین حداکثر درست نماییMLE گیرد.انجام می 

نمایی نمایی لگاریتم درستمین کند، برای حداکثرتواند برازش مناسبی تأبالا میهای متوالی تخمین

 :واین، برای مشاهدات -های کاپیولای دیویژگی

   𝑢 = (𝑢𝑘,𝑗)  𝑘 = 1 … 𝑁  𝑗 = 1, … , 𝑑: 

 گردد:صورت زیر محاسبه میبه  𝜃𝐷𝑉هاینمایی با مجموعه پارامترلگاریتم درست

 ۵6رابطه 

Fj|i1:imکه در آن
= F(uk,j|uk,i1

, … , uk,im
ای نیز دارای ویژگی ههای حاشیو توزیع  (

fk(uk)  که طوریبه اندیکنواخت = 1[0,1](uk).   از سوییFj|i1:im
های کاپیولا های جفتتابعی از پارامتر 

 است.   𝑖𝑚درخت یک تا درختدر 

 

 نیوا ولایکاپ یسازمدل در استفاده مورد یجفت یولایکاپ توابع .1 جدول

                                                                                                                                           
۵. Akaike Information Criterion (AIC) 

ℓ𝐷𝑉(𝜃𝐷𝑉|𝑢)

= ∑ ∑ ∑ log[𝑐𝑗,𝑗+𝑖|(𝑗+1):(𝑗+𝑖−1)(𝐹𝑗|(𝑗+1):(𝑗+𝑖−1), 𝐹𝑗+𝑖|(𝑗+1):(𝑗+𝑖−1)| )]

𝑑−𝑖

𝑗=1

𝑑−1

𝑖=1

𝑁

𝑘=1
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 تابع کاپیولا تابع مولد دامنه پارامتر تاو کندال ایوابستگی دنباله

0 
2

𝜋
 𝑎𝑟𝑐𝑠𝑖𝑛(𝜃) 𝜃 ∈ (−1,1) Φ2 (Φ−1(𝓊), Φ−1(𝜐); 𝜃)  گاوسیN 

(2− 
1
𝜃, 0) 

𝜃

𝜃+2
 𝜃 > 0 

1

𝜃
 (𝑡𝜃 −  C کلایتون (1

(0,2 − 2
1
𝜃) 1 −

1

𝜃
 𝜃 ≥ 1 (− log 𝑡)𝜃 گامبلG 

(0,0) 1 −
4

𝜃
+ 4

𝐷1(𝜃)

𝜃
 𝜃 ∈ ℝ\{0} − log [

𝑒−𝜃𝑡−1

𝑒−𝜃−1
 Fفرانک [

(0,2 − 2
1
𝜃) 

1

+
4

𝜃2  ∫ 𝑡 log(𝑡)(1
1

0

− 𝑡)2(1−𝜃) 𝜃⁄ 𝑑𝑡 

𝜃 > 1 −log[1 − (1 − 𝑡)𝜃] جوJ 

توابع کاپیولای  ۵ جدولنیوا ولایکاپ یسازمدل در استفاده مورد یجفت یولایکاپ توابع .1 جدولدر 

 سازیچگونگی مدل آنبر جفتی مورد استفاده در پژوهش، توابع مولد هر یک، دامنه پارامتر مدل و علاوه

 است.  قرار گرفتهاشاره  موردای هر یک خطی دنبالههای غیروابستگی

 

 هافرضیهها و آزمون تجزیه و تحلیل داده

 هاروز و پالایش دادهپربسامد طیهای داده

 هایپژوهشنیازمند انجام درک بهتر آنها ، هستندهای پربسامد از آنجا که بازارهای مالی منبع داده

و کار  سازیبر بودن گردآوری، تطبیق، ذخیرههزینهو بر زمان دلیلبه اما . استهای پرفروانی مبتنی بر داده

های کم فراوانی و حداکثر در سطح حوزه مالی مبتنی بر داده هایپژوهشاغلب  ،پرفروانی هایهدداروی 

های همگن )دارای سنجی برای دادهاقتصادهای آماری و اغلب مدل ،از سوییپذیرند. روزانه، صورت می

العات مطهای پربسامد های فعلی با شرایط دادهاند، و برای تطبیق روشطراحی شده فواصل یکسان زمانی (

 کمی صورت گرفته است. 

 تمیز کردن ،بنابراین .های نامناسب هستندهای پربسامد دارای برخی دادهاغلب منابع دادههمچنین، 

ی هاتنوع مشخصهبر و پیچیده و در عین حال به دلیل تنوع خطاهای احتمالی و منشا آنها، ها امری زمانداده

ا ، تنوع منشهای ساختاری، توابع توزیع، رفتارهای شرطی و ...()شامل شکست شدههای برازش رآماری متغی

 های زمانی طولانی، ضروری است. داده در بازه بعضاً خلأهای زمانی غیرهمگن، بازهها، داده

طور سهم به ۱3های مظنه خرید و فروش زمانی بررسی داده ۵حاضر با توجه به شکل شبکه پژوهشدر 

ها موضوع کردن داده تمیز ،روز در طول یک سال استای طیدقیقه ۱در فواصل زمانی همزمان که 

ها های زمانی مظنهمشخص شد در برخی از بازه پژوهشهای رود. در بررسی دادهشمار میتری بهپیچیده

یر ظهای دامنه نوسان و تشکیل صف، توقف نماد یک سهم بنا به دلایلی نبنا به دلایلی نظیر محدودیت

ییر هیچ یک از ها بدون تغالعاده یا نوسان خارج از محدوده مجاز، تکرار دادهمجمع عمومی عادی و فوق

های سری زمانی شامل ها جهت مدلکه در نهایت دادهرها، دارای داده نامناسب هستند. به دلیل آنمتغی

مشترکات آنها مورد سازی دلروز جهت مهای لگاریتمی و کاپیولا واین طیبازدهسازی نقدشونگی، مدل

                                                                                                                                           
۵. Grid 
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ای طی روز مورد نظر در نهایت دقیقه ۱های زمانی در شبکه زمانی بازه بنابراین .قرار خواهند گرفت استفاده

گیرند بایستی دارای مظنه خرید و فروش غیر صفر مورد استفاده قرار می پژوهشسهمی که در  ۵۱هر 

چه در بازه زمانی های مورد مطالعه چنانها بر اساس مدل. با توجه به بررسی همزمان سهم۵مناسب باشند

ای مزبور دقیقه ۱ام داده مظنه صفر یا نامناسب باشد، بازه زمانی  kام برای سهم  iام از روز  jدقیقه ای  ۱

 ها اشکالی ایجاد نگردد. نماییم تا در تناظر زمانی بین سهمها حذف میها برای تمام سهمرا از میان داده

ها که زمان معاملات بازار سهام بر روی نماد شرکتمچنین به جهت بررسی زمان معاملات با توجه به اینه

 43روز  ای برای هر سهم طیدقیقه ۱های ظهر است، در این محدوده به ازای بازه ۵2:33تا  ۳بین ساعت 

 داده خواهیم داشت.

تا  ۵3۳۱فروردین سال  ۱ تاریخ از مطالعه که مورددر بازه زمانی  ۵3۳۱های سال پس از بررسی داده

عیارهای بر پایه مکه  ۵3۳۱شرکت برتر بورس در سه ماهه چهارم سال  ۱3است، برای بوده  ۵3۳۱اسفند  2۱

ران ورس تهفناوری بهای مالی از مدیریت گذاری بر بازار و برتری نسبتثیرأنقدشوندگی سهام، میزان ت

دارای سهم  ۵۱های نامناسب نظیر صفر دارند مقایسه شد، و ها، دادهسهم دریافت شد، تعداد روزهایی که

  .زیر انتخاب شدند شرحهای حذفی به کمترین میزان داده
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 33/3 ۳/4۳2۵343 ۷/43۳۱۱63 ۵6 ۵ محصولات شیمیایی گسترش نفت و گار پارسیان پارسان

 33/3 ۳/4۳2۵343 ۷/43۳۱۱63 ۵۷ 2 محصولات شیمیایی نفت و گاز و پتروشیمی تامین تاپیکو

 33/3 ۳/4۳2۵343 ۷/43۳۱۱63 ۵۱ 3 خودرو و ساخت قطعات پایسا خساپا

 33/3 ۳/4۳2۵343 ۷/43۳۱۱63 ۵۳ 4 ساخت قطعات خودرو و ایران خودرو خودرو

 33/3 ۳/4۳2۵343 ۷/43۳۱۱63 23 ۱ های نفتیفراورده پالایش نفت تبریز شبریز

 33/3 ۳/4۳2۵343 ۷/43۳۱۱63 2۵ 6 های نفتیفراورده پالایش نفت بندر عباس شبندر

 33/3 ۳/4۳2۵343 ۷/43۳۱۱63 22 ۷ ینفت یهافراورده نفت اصفهان شیپالا شپنا

 33/3 ۳/4۳2۵343 ۷/43۳۱۱63 23 ۱ های نفتیفراورده پالایش نفت تهران شتران

 33/3 ۳/4۳2۵343 ۷/43۳۱۱63 24 ۳ یفلزات اساس فولاد خوزستان فخوز

 33/3 ۳/4۳2۵343 ۷/43۳۱۱63 2۱ ۵3 فلزات اساسی ملی صنایع مس ایران فملی

 33/3 ۳/4۳2۵343 ۷/43۳۱۱63 26 ۵۵ یاساسفلزات  فولاد مبارکه اصفهان فولاد 

 33/3 ۳/4۳2۵343 ۷/43۳۱۱63 2۷ ۵2 های فلزیاستخراج کانه معدنی و صنعتی گل گهر کگل

 33/3 ۳/4۳2۵343 ۷/43۳۱۱63 2۱ ۵3 مخابرات شرکت ارتباطات سیار ایران همراه 

                                                                                                                                           

یکی از مواقعی که داده نامناسب تشخیص داده شد، زمانی بود که اطلاعات حجم، تعداد و مظنه برای خرید و فروش در چند بازه زمانی  .۵

سهم اخذ شده این موضوع مورد بررسی قرار گرفت  ۱3پرمعامله بودن متوالی بدون تغییر باقی مانده بود، با توجه به نقدشونده بودن و 

 کند.های پیش از آن را تکرار میو مشخص شد در برخی از زمانهاییکه نماد متوقف شده است سامانه آخرین سفارش
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 33/3 ۳/4۳2۵343 ۷/43۳۱۱63 2۳ ۵4 ایهای چند رشتهشرکت گذاری گروه توسعه ملیسرمایه وبانک

 33/3 ۳/4۳2۵343 ۷/43۳۱۱63 33 ۵۱ ایهای چند رشتهشرکت گذاری غدیرهلدینگ سرمایه وغدیر

 

های ، از یک سو نمادبالا در جدولدرج منانتخابی نهایی سهم  ۵۱ شودمیملاحظه گونه که همان

فلزات  ،های نفتیگروه فراورده ،شیمیاییهای موجود از گروه محصولات رقیب درون صنعتی نظیر سهم

های صنعتی غیر مشابه را هایی از گروهسهم ،گیرد. از سوییای را در بر میهای چند رشتهیا شرکت یاساس

 .سبد سهام کمک نموده استبه متکثر ساختن و این  دشومی شامل

بازده لگاریتمی  ۵۱اف و شک ۵۱بدین ترتیب  است.سهم هم وزن تشکیل شده  ۵۱از  سبد انتخابی 

ای که شیوهبهو جداگانه صورت بهبازده لگاریتمی  شکاف و. هر گرفته استطور همزمان مورد بررسی قرار به

با ها ره آنمتغیدر گام بعدی ساختار وابستگی چند  تک متغیره مدل شده است.تر توضیح داده شد پیش

های کاپیولایی از نمایی و با انتخاب جفتا روش حداکثر درستبعدی ب 33توابع کاپیولای واین  استفاده از

 .زده شده استتخمین  AICروش 

سازی و اعمال های تمیزها بر اساس محدودیتسازی دادهبا عنایت به توضیحات بخش جاری و با آماده

جود دارد که در ومشاهده  ۱433 ، تعدادبازدهی هر سهمبرای مظنه خرید یا فروش و  مذکور،بازه زمانی 

 .گرفته استمتغیر مورد مطالعه قرار  33برای مشاهده  ۵62333 سهم تعداد ۵۱مجموع 

 اماهای مورد بررسی قرار گرفت. بازده لگاریتمی هر یک از سهمو های شکاف دادههای توصیفی آماره

ل بودن سری زمانی هر یک برا برای بررسی نرما-های جارکبا توجه به تعداد بالای به گزارش نتایج تست

که اکتفا شده است. با توجه به اینهای مورد مطالعهسهم .2جدول و بازده لگاریتمی در  شکافهای راز متغی

𝑝)تر است و از مقادیر بحرانی بزرگ بالاهای این آماره در تمام سری − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < فرضیه نرمال  (0.001

در  بابرای بازده لگاریتمی  GARCH و شکافسازی برای مدل ACPرویکرد بنابراین   شود.رد می بودن

  شد.یید واریانس شرطی را تأ نظر گرفتن
 

 بررسی شواهد همبستگی نقدشوندگی و بازده  

خی برامکان گزارش  ،نتایج ارائه برایو فضای مورد نیاز های مورد مطالعه ری متغیتعداد بالابه جهت 

ده بسنده شهای مدلسازی شده به تشریح نتایج بررسی بنابراینها به صورت کامل وجود ندارد. از بررسی

و های مظنه خرید برای بررسی همبستگی خطی بین فاصله ۵. نتایج آزمون همبستگی خطی پیرسوناست

بسیار معنادار  3۱/3ها در سطح که در مورد همبستگی برخی سهم بوده درصد 2۵تا  6سهم بین  ۵۱فروش 

( -32/3و  2۱/3ختلف در بازه )های مهای سهمپیرسون بین بازده است. همچنین نتایج آزمون همبستگی

مون همبستگی پیرسونبسیار معنادار است. نتایج آز 3۱/3های این بازه در سطح که برای برخی سهم بود

ران ها به استثنا وغدیر و شتهر سهم با خودش برای کلیه سهمشکاف برای بررسی همبستگی بین بازدهی و 

ها بین برخی سهم همچنینمعنادار است.  ۵/3درصد معنادار است و برای شتران در سطح  3۱/3در سطح 

                                                                                                                                           
1. Pearson's  
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تحلیل ضرایب همبستگی فوق نشان دهنده  دارد. شکافداری با بازدهی رابطه همبستگی معنا ،با یکدیگر

های تعدیل شده با های معیاربینیها برای پیششوندگیها و نقدآن است که همبستگی بین بازده

 های توزیع توأمان انجام گیرد.شوندگی نظیر ریسک نقدشوندگی باید با مدلنقد

 بررسی شده که نشان داددنباله ناحیه  (233۷) 2اشمیدو  اشمیت ۵همبستگی نتایج آزمون ،در ادامه

به نحوی که آماره  است.بسیار معنادار چپ  در ناحیه دنبالههای مختلف سهمهمبستگی بین نقدشوندگی 

در ناحیه دنباله  شدیددهنده همبستگی بسیار گیرد که نشان( قرار می6۱/3و  ۵۷/3بین بازه ) همبستگی

قرار  های مختلف مورد ارزیابیاله پایینی بین بازدهی سهمپایینی است. همچنین آماره همبستگی ناحیه دنب

همبستگی معناداری برای اغلب  3۱/3در سطح  مجدداً دارد.( قرار 26/3و  3۵/3گرفت که در بازه بین )

های مختلف در ناحیه دارد. در ادامه بررسی آزمون همبستگی بین نقدشوندگی و بازدهی سهموجود موارد 

داری همبستگی معنیدهنده نشانکه مجددآ  گرفت( قرار ۵۳/3و  32/3ه مربوطه در بازه )دنباله پایینی، آمار

 .استها تمام سهمبین  3۱/3در سطح 

 دادنشان ( نیز 233۷)اشمید  و روش اشمیت بهآزمون همبستگی ناحیه دنباله برای دنباله بالا 

و آماره  ( قرار گرفته32/3و  3۱/3ها در بازه )درصد جفت سهم ۵3بالا در بین نقدشوندگی همبستگی دنباله 

تگی نتایج آزمون همبس ،از سویی ها معنادار نیست.ی اغلب سهمبرا بنابراین برای مابقی بسیار کمتر بودو

سهم بسیار معنادار است، و  ۳دنباله برای دنباله بالا بین بازدهی و نقدشوندگی خود آن سهم برای بیش از 

( قرار دارد و برای اغلب آنها معنادار ۵2/3و  3ها در بازه )بازدهی یک سهم با نقدشوندگی سایر سهمبین 

های یرهای بین سهممتغ درصد جفت ۱3نیست. در همین حال همبستگی ناحیه دنباله بالا برای بیش از 

 ( و معنادار است. 2۱/3و  ۵/3بالای بین )

خطی  صورتهای متفاوت بهسطح بالا بین نقدشوندگی سهمشواهد بالا نشان دهنده وجود همبستگی 

های ای بین نقدشوندگی و بازدهی سهمالخصوص اشتراکات روند و همبستگی شدید غیرخطی دنبالهو علی

با  های مرتبطاز صنایع مختلف است. وجود این نوع همبستگی در ارزیابیمختلف سبد سهام مورد بررسی 

به  نایده گرفتن چنین همبستگی قوی که چرا .است ت بسیاریهام حائز اهمیدگی مربوط به سبد سنقدشون

خواهد شد. در ادامه با در دست منجر گذاران سرمایه درءدار نسبت به ریسک نقدشوندگی های سوارزیابی

زیع تو ،های گوناگونخطی بین بازدهی و نقدشوندگی سهمغیرداشتن شواهد موثر و کافی از همبستگی 

 .شده است سازیمدلبازدهی و نقدشوندگی سبد سهام مشترک 

برای  ACPهای توزیع توزیع مشترک بازدهی و نقدشوندگی سبد سهام، ابتدا پارامتر سازیمدل برای

 سپس توزیع زده است.تخمین توزیع بازده لگاریتمی برای  GARCHمدل نقدشوندگی و  سازیمدل

توأمان نقدشوندگی و بازدهی با استفاده از واین کاپیولای  سازیمدلبرای های هر دو مدل مزبور پسماند

به  ختصاراکه به های دیگری بنا به اقتضا استفاده شده . بدین ترتیب آزموناندگرفتهاستفاده مورد  Dنوع 

برای  3ADFیافته برای فرض صفر وجود ریشه واحد دیکی فولر تعمیم شود. بررسی آزمونآنها اشاره می

                                                                                                                                           
1. Nonparametric Estimator  
2. Schmid & Schmidt 
3. Augmented Dickey-Fuller Test 
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های شود و موید مانا بودن سریرد می 3۱/3در سطح   شکافهای زمانی بازدهی لگاریتمی و کلیه سری

های زمانی وجود اثر آرچ در سریبرای استفاده از مدل گارچ لازم است  همچنینزمانی مورد مطالعه است. 

برای بررسی اثر ناهمسانی واریانس  ۵پلایر لاگرانژ آزمون مولتی نتایجبازدهی مورد بررسی قرار گیرد، که 

مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس نشان دهنده رد فرض صفر  3۱/3در سطح ( ۵۳۱2شرطی انگل )

برای   ACPهایبر اساس مدل .Error! Reference source not found .بوداثر آرچ  تأییدو  شرطی

 است.  3به شرح جدول های لگاریتمی هر سهم برای بازدهی GARCH و شکاف

بازدهی های توزیع شکاف و های مدلپارامتر .Error! Reference source not foundدر

ستفاده از روش با ا ACPمدل   kهای برای شکاف هر یک از سهملگاریتمی هر سهم ارائه شده است. 

𝜔𝑘تخمین زده شد تا  نماییحداکثر درست , 𝛼1, 𝛽𝑘 های تابع چگالی شرطی که دربرگیرنده پارامتر

𝛼𝓅وω پارامترهای مدل یعنی مقادیر شکاف مظنه خرید و فروش  است برآورد گردد. همچنین  خودرگرسیو
𝑘  

𝛽𝓆و 
𝑘 براینمایی از طریق روش حداکثر درست GARCH(1,1) های مانایی . بررسی آزمونزده شد تخمین

ماندهای مدل گارچ و اثر آرچ برای پس 2باکس-برا، خودهمبستگی لی جونگ -بررسی نرمالیتی جارکو 

 دارد.  GARCH(1,1) دهنده برازش مناسبنشان

 

 های نقدشوندگی و بازدههای مدلتخمین پارامتر. 3جدول 

 سهم
ACP parameter GARCH parameter 

𝜔𝑘 𝛼𝑘 𝛽𝑘 𝜔𝑘 𝛼1
𝑘 𝛽1

𝑘 
 43/3 42/3 46/۵ ۱2/3 34/3 3۵/3 پارسان

 ۷۵/3 ۵۵/3 ۱۷/۱ ۱3/3 2۱/3 43/۵ تاپیکو

 6۳/3 ۵3/3 4۷/۱ ۱۷/3 2۷/3 32/۵ خساپا

 ۷۵/3 ۵3/3 66/2 43/3 ۱6/3 ۵۳/3 خودرو

 ۱3/3 ۵3/3 ۱6/۵ ۱6/3 36/3 6۵/۵۷ شبریز

 ۱6/3 ۵۵/3 6۷/2 36/3 ۱3/3 ۷6/۵3 شبندر

 ۷2/3 ۵۵/3 ۱۷/3 ۷۵/3 23/3 ۱2/3 شپنا

 6۷/3 ۵3/3 ۳۷/6 6۱/3 26/3 ۳۳/3 شتران

 6۱/3 ۵3/3 ۷۷/4 ۱2/3 34/3 2۳/3 فخوز

 ۱3/3 ۵۱/3 ۱۷/۵ ۱۷/3 3۷/3 2۱/۵ فملی

 64/3 2۳/3 4۷/2 ۱2/3 36/3 6۳/3 فولاد 

 3۵/3 ۱۱/3 ۱۷/6 ۱۱/3 34/3 42/۵ کگل

 ۱۵/3 ۵3/3 33/3 42/3 ۱3/3 2۱/۳ همراه 

 6۳/3 ۵3/3 ۷6/۵ 2۳/3 ۱۷/3 ۳3/2 وبانک

 ۱4/3 23/3 ۱6/۵ 24/3 6۱/3 ۱3/3 وغدیر

 های پژوهشمنبع: یافته

 

                                                                                                                                           
1. Lagrange Multiplier Test  
2. Ljung-Box 
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سهم  ۵۱سازی کاپیولا از توزیع توأمان بازدهی و نقدشوندگی گزارش تا سطح درخت دوم در مدل

توابع جفتی برآورد شده برای هر جفت کاپیولا بر در اینجا قابل مشاهده است.  4جدول در مورد مطالعه 

سازی بر وجود همبستگی قوی حاصل از نتایج این مدل ۵ جدولهای توابع جفتی مندرج در حسب نماد

 در سطح اول ساختار درختی داد نشان نتایجهای مورد بررسی قرار گرفته که یرمتغ ای در بین جفتدنباله

هستند تون های گامبل و کلایها از خانوادهیرمتغ مورد تابع برازش شده برای جفت 33مورد از  2۵ کاپیولا،

لا واین کاپیو-ای قوی هستند. در سطح دوم ساختار درختی دیخطی دنبالهو دارای ضرایب همبستگی غیر

مورد از توابع برازش  22شرطی  رها به قید یک متغیمتغیر تابع کاپیولای برآورد شده برای جفت 2۷از بین 

 ای قوی هستند.خطی دنبالهستگی غیرضرایب همبهای گامبل و کلایتون هستند و دارای شده از خانواده

های صورت گرفته نیز جهت برای هر یک از تخمین ۵همبستگی تاوی کندال بر این گزارش ضریبعلاوه

 های مورد مطالعه است. رموید همبستگی قوی میان متغیکه ارزیابی میزان همبستگی گزارش شده 

 و بازده مشخصات تابع توزیع مشترک کاپیولا برای شکاف. 4جدول 

سطح 

 درخت

کاپیولا  گره

 جفتی

نوع توزیع 

 کاپیولایی

تاو  𝛉 پارامتر

 کندال

ای وابستگی دنباله

 بالایی

ای وابستگی دنباله

 پایینی

۵ 2،۵ ۱ F ۵2/6۱ ۳4/3 3 3 

۵ 3،2 4 G ۵۵/۱ ۱3/3 ۱۱/3 3 

۵ 3،4 4 G 34/4 ۷۷/3 ۱3/3 3 

۵ 4،۱ 4 G 63/4 ۷۱/3 ۱4/3 3 

۵ ۱،6 3 C ۱6/3 33/3 3 4۱/3 

۵ 6،۷ ۵ N 6۱/3 4۱/3 3 3 

۵ ۷،۱ 4 G 66/3 ۷3/3 ۷۳/3 3 

۵ ۱،۳ 4 G 34/4 ۷۱/3 ۱۵/3 3 

۵ ۳،۵3 ۵ N 6۳/3 4۳/3 3 3 

۵ ۵3،۵۵ 3 C ۱۳/3 3۵/3 3 46/3 

۵ ۵۵،۵2 4 G ۷۱/4 ۷۳/3 ۱4/3 3 

۵ ۵2،۵3 4 G ۳3/3 ۷4/3 ۱۵/3 3 

۵ ۵3،۵4 3 C ۱۱/3 33/3 3 44/3 

۵ ۵4،۵۱ ۵ N 62/3 42/3 3 3 

۵ ۵۱،۵6 ۵ N 62/3 43/3 3 3 

۵ ۵6،۵۷ ۱ F ۵۵/6۱ ۳4/3 3 3 

۵ ۵۷،۵۱ 4 G ۵۵/۱ ۱3/3 ۱۱/3 3 

۵ ۵۱،۵۳ 4 G 34/4 ۷۷/3 ۱3/3 3 

۵ ۵۳،23 4 G 63/4 ۷۱/3 ۱4/3 3 

۵ 23،2۵ 3 C ۱6/3 33/3 3 4۱/3 

۵ 2۵،22 ۵ N 6۱/3 4۱/3 3 3 

۵ 22،23 4 G 66/3 ۷3/3 ۷۳/3 3 

۵ 23،24 4 G 34/4 ۷۱/3 ۱۵/3 3 

۵ 24،2۱ ۵ N 6۳/3 4۳/3 3 3 

                                                                                                                                           
1. Kendall’s tau 
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۵ 2۱،26 3 C ۱۳/3 3۵/3 3 46/3 

۵ 26،2۷ 4 G ۷۱/4 ۷۳/3 ۱4/3 3 

۵ 2۷،2۱ 4 G ۳3/3 ۷4/3 ۱۵/3 3 

۵ 2۱،2۳ 3 C ۱۱/3 33/3 3 44/3 

۵ 2۳،33 ۵ N 62/3 42/3 3 3 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 گیری و بحثنتیجه

دهد که ریسک نقدشوندگی کمتر از میزان های مالی نشان میعلائم و شواهد متعددی در بحران

شود. در نتیجه در نظر گرفتن ریسک نقدشوندگی در محاسبه ریسک پرتفوی واقعی تخمین زده می

تری از ریسک و مالی و ... باعث به دست آمدن تخمین دقیقها، موسسات گذاری، بانکهای سرمایهشرکت

 های ناشی از نادیده انگاشتنگردد. لکن با توجه به هزینههای غیردقیق میهای ناشی از تخمینکاهش هزینه

سازی مناسب همبستگی نیاز تخمین مناسب از ریسک نقدشوندگی مدلریسک نقدشوندگی، پیش

هایی از ریسک نظیر ارزش در معرض خطر تعدیل شده مکان ارزیابی شاخصهنقدشوندگی و بازدهی است تا ا

سازی چند متغیره کاپیولای گونه که نشان داده شد مدلبا نقدشوندگی با دقت بالاتر فراهم گردد. همان

های متعدد را حتی در ابعاد بالا و حتی نیز با تواند توزیع توأمان نقدشوندگی و بازدهی بین سهمواین می

های پربسامد درون روز به خوبی تخمین زند نماید. این پژوهش نخستین پژوهش در زمینه اتکا بر داده

 تیننخسهای پربسامد در ابعاد بالا است و همچنین بررسی اشتراکات بازدهی و نقدشوندگی بر اساس داده

( 23۵2)و همکاران  یولیکر هاییافته باپژوهش  ینا هاییافتهبورس تهران است.  تجربی بررسی مطالعه

با عنایت به توسعه بازار سرمایه  بنابراین، دارد. همخوانی دشوندگیمشترکات در نق یوجود سطح بالا دال بر

ی سهامداران خرد که بالقوه توانایی تأمین سطح بالای نقدشوندگی را نظیر های اخیر و ورود فزایندهدر سال

سازی یابی مناسب ریسک تعدیل شده با نقدشوندگی به واسطه مدلهای مالی بازارگردانی ندارند، ارزنهاد

نماید. ارائه مدلی برای بهبود ارزیابی ناظران ساختار وابستگی نقدشوندگی و بازدهی را امری ضروری می

گذاران پربسامد که امروزه به مدد توسعه بازار سرمایه از ریسک نقدشوندگی از یک سو و نیز برای سرمایه

به  های آیندهپژوهش دشویم یشنهادرو پ ینا ازاست.  یتحائز اهم ایهای زیرساختی بازار سرمهفناوری

سازی توأمان ارائه شده برای ابعاد بالای سهام در ارزیابی مالی بر استفاده از مدل هاییمنظور توسعه فناور

رای کاربرد در سازی و توسعه آن بریسک نقدشوندگی متمرکز شوند. همچنین جامع سازی این مدل

د توانهای مناسب جهت مدیریت ریسک به نهاد ناظر بازار میهای ریسک نقدشوندگی و ارائه دادهارزیابی

های بازار سرمایه، موسسات ریسک نقدشوندگی برای کلیه نهاد سودمند باشد. چرا که در ارزیابی مناسب

 موثر است. مالی و بانکی 
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