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 1380-90آزمًن تًزیع بازدٌ سُام در بًرض ايراق بُادارتُران بیه سالُای 

  ي احمد وبی زادٌرضا راعی

 چکیدٌ

دس ػبِٟبی ٌزؿشٝ ثؼیبسی اص سئٛسیٟبی ٔبِی ٔب٘ٙذ ٔذَ ثٟیٟٙؼبصی دشسفٛی ٔبسوٛییشض، ٔذَ لیٕز ٌزاسی 

ؿِٛض ٚ غیشٜ ٔجشٙی ثش فشم سٛصیغ -جٙؼٗ، لیٕشٍزاسی اخشیبسٞب سٛػظ ثّه- سشیٙیش- داسایی ٞبی ػشٔبیٟبی ؿبسح

اٌش سٛصیغ ثبصدٞیٟب ٔشفبٚر اص سٛصیغ .  اخیش ایٗ فشم سا سد ٔی وٙذٞبی٘شٔبَ ثبصدٞیٟب ثٛدٜ اػز، أب دظٚٞؾ

َ ٞب ثب چبِؾ سٚثشٚ ٔی ؿٛد ثٙبثشایٗ ٟٔٓ اػز وٝ ٘ٛع . ٘شٔبَ ثبؿذ، ٘ٛع ٔشغیشٞب ٚ ؿیٜٛ ثىبسٌیشی آٟ٘ب دس ایٗ ٔذ

 ثشای سخٕیٗ ٕ٘بی ٞشع ٚ ٔؼیبس R/Sثٝ ٕٞیٗ دِیُ دس دظٚٞؾ حبضش ثٝ وٕه سٚؽ . سٛصیغ ٞب ٔـخق ؿٛد

 آصٖٔٛ ؿذٜ اػز ٚ ٘شبیج 1380-90 ؿشوز فؼبَ دس ثٛسع ثیٗ ػبِٟبی 22داسِیًٙ، سٛصیغ ثبصدٞی ػٟبْ -ا٘ذسػٖٛ

 . ٕ٘بد ٔؼبٔلاسی سٛصیغ دبیذاس داس٘ذ9٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ 

 
ٌ َای کلیدی  R/Sثبصدٞی ػٟبْ، سٛصیغ دبیذاس، ٕ٘بی ٞشع، سٚؽ :ياش

ٍ بىدی مًضًعی  G12; G14 :طبق

                                              
 raei@ut.ac.irداوشیبر داوشکذٌ مذیزیت داوشگبٌ تهزان، - 

 Ahmadnabizade@gmail.com، (مسئًل مکبتببت)داوشجًی دکتزی مذیزیت مبلی داوشکذٌ مذیزیت داوشگبٌ تهزان - 
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 مقدمٍ

-سٛكیف ٔی (حشوز ثشِ٘ٛی)ثشای ػبِٟبی عٛلا٘ی، فشآیٙذٞب دس الشلبد ٚ ٔبِی ثٛػیّٝ سٛصیغ ٘شٔبَ

 ٔذسٟب لجُ فبٔب ٚ دیٍشاٖ دس ٔغبِؼبر سجشثی ٔـخق وشد٘ذ وٝ سٛصیغ ٘شٔبَ ثشای ثشاصؿىشدٖ. ؿذ٘ذ

ٜ ٞب دس ٔذِؼبصی ٔٙبػت ٘یؼز ثٝ د٘جبَ آٖ سٛصیغ ٞبی . ثٝ ایٗ دِیُ وٝ آٟ٘ب دْ دٟٗ ٚ ٘بٔشمبسٖ ثٛد٘ذ. داد

صیشا ایٗ . لٛا٘یٗ دبیذاس، یىی اص ساٞحّٟب دس ٔذِؼبصی سیبضی ثبصدٞی ػٟبْ ثٛد. دبیذاس ٔؼشفی ؿذ٘ذ

ٜ ٞب سا دس ٘ظش ٔیٍیش٘ذ ثب ٘شٔبَ ثٛدٖ سٛصیغ ثبصدٞی داسایی ٞب، . سٛصیغ ٞب چٍِٛی ٚ وـیذٌی داد

ٔی سٛاٖ ٔشص وبسآ سا  ٚاسیب٘غ ٔبسوٛییشض- ٚاسیب٘غ آٖ ٔحذٚد ٔیجبؿذ ٚ ساحز ثٝ وٕه ٔذَ ٔیبٍ٘یٗ

 سٛصیغ ٞبی اص عشفی ثبیذ ثٝ ایٗ ٘ىشٝ سٛجٝ وٙیٓ وٝ. ٔـخق ٕ٘ٛدٜ ٚ دشسفٛی ثٟیٙٝ سا ثذػز آٚسد

ٟٔٙذػی دس ٔذِؼبصی دشسفٛیٟبی  ٘ظش ٘مغٝ اص ثبیذ دغ .ٔی وٙٙذ ثشآٚسد سا ٔشوضی حذ لضیٝ دبیذاس،

 اِجشٝ ثبیذ ثٝ ایٗ ٘ىشٝ سٛجٝ وشد وٝ. ٔبِی ثىبس ثشدٜ ؿٛ٘ذ

اٌش سٛصیغ ثبصدٞی داسایی ٞب دبیذاس ثبؿذ، ٚاسیب٘غ ثبصدٞی ثیٟٙبیز اػز ٚ دیٍش ٕ٘ی سٛاٖ ثٝ وٕه 

اص  یه ٔـىُ دس اػشفبدٜ. وٛٚاسیب٘غ ٔبسوٛییشض دشسفٛی ثٟیٙٝ سا ٔـخق وشد-سٚؽ ٚاسیب٘غ

َ ٞبی دبیذاس، ٘جٛد ؿىُ ثؼشٝ  ثب ٔـخق وشدٖ ؿىُ ثؼشٝ سبثغ چٍبِی.  سبثغ چٍبِی آٟ٘بػزٔذ

صیشا اٌش سبثغ چٍبِی ٔـخق ٘جبؿذ، . ثبصدٞی، ٔی سٛاٖ ثٝ ٘حٛ ثٟششی دشسفٛی ثٟیٙٝ سا ٔـخق ٕ٘ٛد

 .سٚؿٟبی سخٕیٗ دبسأششٞب، وبسآیی چٙذا٘ی ٘ذاس٘ذ ٚ سـىیُ دشسفٛی ثٟیٙٝ دؿٛاس خٛاٞذ ثٛد

سبوٖٙٛ دس ادثیبر ٔبِی وـٛس، ثش سٚی سٛصیغ دبیذاس ثبصدٞی، دظٚٞـی كٛسر ٍ٘شفشٝ اػز ٚ فشم 

كٛسر ٌشفشٝ دس غشة، دظٚٞؾ ٞبی دس حبِیىٝ . سٛصیغ ثبصدٞی ٘شٔبَ دس آٟ٘ب دس ٘ظش ٌشفشٝ ؿذٜ اػز

                                              
3- Fit 

4- Close form 
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ایٗ فشم سا سد ٚ سٛصیغ ثبصدٞی داسایی ٞب دبیذاسٔیجبؿذ وٝ ٕٞیٗ فشم ثشسٚی ا٘شخبة دشسفٛی ثٟیٙٝ 

ثٙبثشایٗ ػؼی خٛاٞذ ؿذ دس دظٚٞؾ حبضش ٔـخق ؿٛد وٝ آیب سٛصیغ ثبصدٞی ػٟبْ دس . اثش ٔیٍزاسد

 ثٛسع سٟشاٖ اص سٛصیغ دبیذاس دیشٚی ٔی ٕ٘بیذ یب خیش؟

 مريری بر پیشیىٍ پصيَش- 2

 تعریف تًزیع َای پایدار- 2-1

عجمٟبی اص لٛا٘یٗ احشٕبَ ٞؼشٙذ وٝ داسای خٛاف سئٛسیه ٚ ػّٕی جبِجی سٛصیغ ٞبی دبیذاس

ٜ ٞبی ٔبِی اص ایٗ ٚالؼیز ػشچـٕٝ ٌشفشٝ اػز وٝ . ٔی ثبؿٙذ وبسثشد ایٍٙٛ٘ٝ سٛصیغ ٞب ثشای ٔذِؼبصی داد

ٜ ٞبی داسای چٍِٛی ٚ وـیذٌی ٔٙبػت  آٟ٘ب ؿىُ ػٕٛٔی سٛصیغ ٘شٔبَ ٞؼشٙذ ٚ ثشای ٔذِؼبصی داد

-ثٝ ایٗ دِیُ آٟ٘ب سا دبیذاس ٔیٍٛیٙذ وٝ ؿىُ جٕؼی چٙذ ٔشغیش داسای سٛصیغ دبیذاسثبثز ٔی. ٔی ثبؿٙذ

 :ٔب٘ذ

اٌش 
nXXX ,...,, 21

ٔشغیشٞبی سلبدفی دبیذاس داسای سٛصیغ یىؼبٖ ٚ ٔؼشمُ ثبؿٙذ، آٍ٘بٜ ثشای 

 : داسیnٓٞش

(1) 
                       n

dX
n

c
d

n
XXX  ...

21
 

ثشای ٔمبدیش 
nC ٚ ndٕ٘بد .  ثبثز

d

 ٖثشاثشی دس سٛصیغ ٞبی ػٕز ساػز ٚ چخ ٔؼبدِٝ سا ٘ـب 

. ٞب ثشاثش كفش ثبؿذ، سٛصیغ، سٛصیغ دبیذاس لٛی ٘بٔیذٜ ٔی ؿٛدn ثشای ٕٞٝ ndدس كٛسسی وٝ . ٔیذٞٙذ

 . اِجشٝ ایٗ لبٖ٘ٛ ثشای سٛصیغ ٞبی ٘شٔبَ، وٛؿی ٚ ِٛی ٘یض كذق ٔی وٙذ

),,,( دبسأشش4سٛصیغ ٞبی دبیذاس ؿبُٔ  یىی اص ٔـىلار چٙیٗ سٛصیغ ٞبیی، ٘جٛد .  ٔیجبؿٙذ

 ؿبخق لبٖ٘ٛ یب ؿبخق دبسأشش .  اػزسبثغ چٍبِی ٚ سبثغ سٛصیغ سجٕؼی ثشای ٕٞٝ ٔمبدیش 

20دبیذاسی یب ٕ٘بی ٔـخلٝ اػز وٝ ثیٗ  ػذد . ٔیجبؿذnc ُثبیذ ثٝ ؿى /1nثبؿذ  .

                                              
5-Stable distributions 
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0ثبؿذ، چِٛٝ ثٝ ساػز ٚ دس كٛسسیىٝ 0دس كٛسسیىٝ .  ضشیت چٍِٛی اػزدبسأشش

ؿىُ سٛصیغ سا  ٚدبسأششٞبی . ، سٛصیغ ٔشمبسٖ اػز0اٌش . ثبؿذ، چِٛٝ ثٝ ػٕز چخ اػز

، دبسأشش ٔٛلؼیز اػز ٚ ، دبسأشش ٔمیبع ٚ یه ػذد ٔثجز اػز ٚ دبسأشش دبسأشش. سؼییٗ ٔی وٙٙذ

 . سٛصیغ ؿیفز ثٝ چخ اػز0، سٛصیغ ؿیفز ثٝ ساػز ٚ اٌش0اٌش
 شکل توزیع های پایذار با شاخص پایذاری متفاوت: 1نمودار

 

 سٛصیغ ٞبی دبیذاس ثٝ دٚ ؿىُ صیش سؼشیف ٔی ؿٛد وٝ سؼشیف اَٚ ثیـشش ٔٛسد اػشفبدٜ سبثغ ٔـخلٝ

 فمظ دبسأشش. دس ٞش دٚ سؼشیف یىؼبٖ ٞؼشٙذ ، ،دبسأششٞبی . دظٚٞـٍشاٖ لشاس ٌشفشٝ اػز

دس سٛصیغ ٞب اػشفبدٜ 0 ٚ1ثشای سٕبیض ثیٗ ایٗ دٚ سؼشیف اص دبسأششٞبی . دس دٚ سؼشیف ٔشفبٚر اػز

 (:2003 ،٘ٛلاٖ)ٔی ؿٛد

),,,,0( داسای سٛصیغ دبیذاسX ٔشغیش سلبدفی:1تعریف  0Sاٌش سبثغ ٔـخلٝ آٖ .اػز 

 :ثٝ كٛسر صیش سؼشیف ؿٛد

                                              
6-Characteristic function 
7-Nolan 
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),,,,1(داسای سٛصیغ دبیذاسX ٔشغیش سلبدفی :2تعریف  1Sاٌش سبثغ ٔـخلٝ آٖ ثٝ .اػز 

 :كٛسر صیش سؼشیف ؿٛد
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 :وٝ دبسأشش ٔٛلؼیز دس دٚ ساثغٝ ثبلا ثٝ ؿىُ صیش سؼشیف ٔی ؿٛ٘ذ

(4)  
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1
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tan
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ثبؿذ،0Bدس كٛسسیىٝ
0ٚ10ٍٞٙبٔی وٝ. ثشاثش خٛاٞٙذ ثٛد ٚ0، سفبٚر دبسأششٞب 

دس ػجبسر
2

tan


1ٍٞٙبٔی وٝ .  اػز ٝٙٔثذػز آٚسدٖ سٛاثغ چٍبِی ٚ سجٕؼی دس ایٗ دا

 .ٔـىُ اػز ٚ سخٕیٗ دبسأششٞب غیش لبثُ اسىبػز

: ٚ سبثغ چٍبِی ٔـخق ٞؼشٙذوٝ دس صیش ثیبٖ ٔی ؿٛ٘ذثؼشٝػٝ ٕ٘ٛ٘ٝ اص سٛصیغ ٞبی دبیذاس داسای ؿىُ   
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N ((سٛصیغ ٘شٔبَ یب وٛػی , 2~


Xاػز، اٌش سبثغ چٍبِی آٖ ثٝ ؿىُ صیش ثبؿذ:  




 x
x
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2

2

2
)(

exp(
2
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 ثٝ عٛس دلیمشش. سٛصیغ ٘شٔبَ یه ٘ٛع سٛصیغ دبیذاس اػز2ٚ0اٌش

).1;0,
2

,0,2()0;,
2

,0,2()
2

,(  SSN  

 : اٌش سبثغ چٍبِی آٖ ثٝ ؿىُ صیش ثبؿذX~ Cauchy (γ, 𝛿).سٛصیغ وٛؿی




 x
x

xf ,
2

)(
2

1
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 ثٝ عٛس دلیمشش.  اػز1ٚ0سٛصیغ وٛؿی یه سٛصیغ دبیذاس ثب

).1;,,0,1()0;,,0,1(),(  SSCauchy  
 :، اٌش سبثغ چٍبِی آٖ ثٝ ؿىُ صیش ثبؿذ X ̴ Levy (γ, 𝛿) . سٛصیغ ِٛی
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xx

xf 
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exp(

2/3
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1
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 ثٝ عٛس دلیمشش. 2/1ٚ1سٛصیغ ِٛی یه سٛصیغ دبیذاس ثب

).1;,,1,2/1()0;,,1,2/1(),(  SSLevy  
 :ثٝ كٛسر وّی سبثغ ٔـخلٝ اص سجذیُ فٛسیٝ سبثغ چٍبِی ثذػز ٔیآیذ

dxxf
itx

e
itx

eEtC )()()(;: 



  

 : سبثغ ٔـخلٝ ثذػز ٔیآیذلاصْ ثٝ روش اػز وٝ سبثغ چٍبِی اص ػىغ سجذیُ فٛسیٝ

.)exp().(
2

1
)( dtixttxp 




 


 

                                              
8-Fourier transformation 
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ثٝ دِیُ جٕغ چٙذجّٕٟبی ٘بٔحذٚد، سبثغ چٍبِی فٛق ثشای سخٕیٗ حذاوثش دسػشٕٙبیی ٔٙبػت 

 :٘یؼز، ثٝ ٕٞیٗ دِیُ اص فشَٔٛ صیش اػشفبدٜ ٔی ؿٛد

.))
2

tan().(cos().exp(.
1

),,,,( dtt
x

ttxp








 







 

َ ٞبیاص آ٘جب وٝ  ثٝ دِیُ ٘ٛػبٖ داؿشٗ  (PDF) فٛسیٝ ٕٞیـٝ ثشای ٔحبػجٝ سبثغ چٍبِی احشٕبَا٘شٍشا

 :فشَٔٛ صیش دیـٟٙبد ؿذٜ اػز (2006) ٚ دیٍشاٖسبثغ ا٘شٍشاِی ٔٙبػت ٘یؼشٙذ، سٛػظ ثّٛف
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 ٚیظٌی ثٝ 2ثیبٖ وشد٘ذ وٝ یه ٔشغیش سلبدفی دبیذاس داسای  (2001) ٚ ٕٞىبساٖ ػبٔٛسٚد٘ؼىبی

 :ؿىُ صیش اػز

nXXXاٌش  ,...., ),,( داسای سٛصیغ دبیذاس 21 S ،ثبؿٙذ 


n

i

iX
1

 داسای سٛصیغ دبیذاس 

 :ثلٛسر صیش خٛاٞذ ثٛد

                                              
9-Belovas 
10-Samorodnitsky 
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nXXXاٌش  ,...., ),,( داسای سٛصیغ دبیذاس 21 Sٜثبؿٙذ، آٍ٘ب  
















1,ln...

2

1
.

1),

1

.(1.

1

1






ifnnXn

ifnnXndn

i
iX 

 

 کاربرد تًزیع َای پایدار در امًر مالی- 2-2

 ٚ دبسأششیه ؿشعی ثشای اص سٚؽ ٞبی ٘بدبسأششیه ٔب٘ٙذ سخٕیٙض٘ٙذٜ ٞیُ (2005) ٚ دیٍشاٖٞٛچیؼشٛسش

سخٕیٗ دبسأششٞبی سٛصیغ دبیذاس ثشسٚی ؿبخق داوغ دس إِٓبٖ اػشفبدٜ وشد٘ذ ٚ ثٝ ایٗ ٘شیجٝ سػیذ٘ذ وٝ ٞش دٚ سٚؽ 

ػذغ آٟ٘ب ٔذَ . سخٕیٗ دبسأششیه ٚ ٘بدبسأششیه فشم سٛصیغ دبیذاس ثشسٚی ثبصدٞی ؿبخق داوغ سا سد ٕ٘ی وٙٙذ

 وٝ ثٛػیّٝ سٛصیغ دبیذاس ثشاصؽ ؿذٜ ٌبسچ سا ٔٛسد اػشفبدٜ لشاس داد٘ذ ٚ ثب اػشفبدٜ اص ایٗ ٔذَ ٘ـبٖ داد٘ذ اثذاػبسی

.چِٛٝ ثشاصؽ ؿذٜ ثٛد٘ذ-  tثٛد٘ذ، ػّٕىشد ثٟششی ٘ؼجز ثٝ اثذاػبسی داؿشٙذ وٝ ثٛػیّٝ سٛصیغ   

َ ٞبی ٌبسچ دبیذاس وؼشی سا ثشای سٛصیغ ٞش دٚ دذیذٜ ٔـبٞذٜ ؿذٜ  (1992) ٚ ٕٞىبساٖثِٛشػّف ٔذ

اسائٝ ٕ٘ٛد٘ذ ٚ دس دظٚٞـی، اسصؽ دس ٔؼشم خغش سا ثٝ وٕه سٚؿٟبی ٘شٔبَ ٚ دبیذاس ثب ٞٓ ٔٛسد ٔمبیؼٝ 

، 40، وه 30 دشص، داوغ &دٛ٘ذ، ؿبخق اػشب٘ذاسد /دلاس، ٔبسن/دٛ٘ذ، دٛ٘ذ/لشاس داد٘ذ ٚ اص جفز اسص یٗ

 دسكذ، 99 ٚ داٚجٛ٘ض اػشفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ ٚ ثٝ ایٗ ٘شیجٝ سػیذ٘ذ وٝ ٔذِؼبصی دبیذاس دس ػغح 225٘یىی 

ٗ ٞبی ثٟششی اسائٝ ٔی دٞٙذ ٗ ٞبی خٛؿجیٙب٘ٝ اسائٝ ٔی دٞذ وٝ ٕٔىٗ اػز ثٝ . سخٕی اص عشفی سٚؽ ٘شٔبَ سخٕی

 .صیبٖ اػبػی ثشای ٔٛػؼبر ٔبِی ثیب٘جبٔذ

                                              
11-Hoechstoetter 

12-Hill estimator 

13-Innovations 

14-Bollerslev 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/12/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  

ٝ ػبصی  سىٙیىٟبی ٔؼِٕٛی ثشای ٔحبػجٝ اسصؽ دس ٔؼشم خغش، سٚؽ دِشب، ؿجیٟؼبصی سبسیخی، ؿجی

سٚؽ دِشب ثش ایٗ دیؾ فشم لشاس داسد وٝ سٛصیغ ثبصدٜ داسایی ٞب . ٔٛ٘ز وبسِٛ ٚ آصٖٔٛ اػششع ٔیجبؿٙذ

سٚؽ . ٘شٔبَ اػز ِٚی ٔغبِؼبر صیبدی ٘ـبٖ دادٞب٘ذ وٝ ثبصدٞی داسایی ٞب داسای سٛصیغ ٘شٔبَ ٘یؼز

ثب سؼذاد ٔحذٚدی ٔـبٞذار دس Pسبسیخی ٞش چٙذ ایٗ دیؾ فشم سا ٘ذاسد، ِٚی دس چبسوٟبی دبییٗ

 . ػّٕىشد ٔٛ٘ز وبسِٛ ثٝ ویفیز فشضیبر سٛصیغ ػٛأُ سیؼه ثؼشٍی داسد. د٘جبِٟٟب لبثُ اسىب ٘یؼز

 : ثٝ دلایُ صیش  صیبد ٔٙبػت ٘یؼشٙذVARسٚؽ ثبلا ثشای ٔحبػجٝ 

 دْ دٟٗ ثٛدٖ سٛصیغ ثبصدٞی داسایی ٞب

 ٚاسیب٘غ دس عی صٔبٖ ٔشغیش

 ٚاثؼشٍی وٛسبٜ ٔذر ٚ ثّٙذٔذر

 

 ريش پصيَش-3

ٌ َا- 3-1 ثٝ ٕٞیٗ دِیُ ثؼیبسی اص .  ا٘جبْ ؿذٜ اػز1380-90 ایٗ دظٚٞؾ دس دٚسٜ صٔب٘ی :داد

 ثبلیٕب٘ذٜاص عشفی ثشای ؿشوز ٞبی .  لبٖ٘ٛ اػبػی حزف ؿذ٘ذ44ؿشوز ٞبی ثضسي ٚ ٔـَٕٛ اكُ 

صیشا ثشای سٛصیغ ٞبی . ٔؼبٔلاسی وُ سٚصٞبی ػبَ دس٘ظش ٌشفشٝ ؿذٜ اػز% 80ٔحذٚدیز حذالُ 

ٜ ٞب لاصْ اػز حشی ثب دظٚٞؾ ٞبی ا٘جبْ ؿذٜ دس وـٛسٞبی خبسجی . دبیذاس، ؿشط ٚجٛد فشاٚا٘ی داد

اص سٚصٞبی ػبَ % 89، ؿشط ا٘جبْ ٔؼبٔلار ثش سٚی ػٟبْ دس (2006)ٔب٘ٙذ دظٚٞؾ ثّٛف ٚ دیٍشاٖ

صیشا دس غیش . وبٞؾ دادیٓ% 80 حبَ آ٘ىٝ ٔب دس دظٚٞؾ صیش، ایٗ ػذد سا ثٝ .سؼییٗ ؿذٜ اػز

ٗ كٛسر سٟٙب  ثب دس ٘ظش ٌشفشٗ ایٗ دٚ ٔحذٚدیز، سؼذاد ؿشوز ٞبی .  ؿشوز ٔـَٕٛ ٔی ؿذ٘ذ5ای

ٜ ٞبی دظٚٞؾ اص عشیك ػبیز .  آٚسدٜ ؿذٞب٘ذ1 ثٛد وٝ دس جذَٚ 22ٔٛسد ٔغبِؼٝ دس ایٗ دظٚٞؾ داد

www.irbourse.comافضاسٞبی اوؼُ، ایٛیض ْ  ٔٛسد ثشسػی  ٚ ػّفیغ  جٕغ آٚسی ٚ ثٝ وٕه ٘ش

 .لشاس ٌشفشٟب٘ذ

 :ثبصدٜ ثٝ وٕه فشَٔٛ صیش ٔحبػجٝ ؿذٜ اػز

                                              
15-Eviews 

16-Selfis 

http://www.irbourse.com/
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/12/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  

 .اْ ٔیجبؿذi لیٕز ػٟٓ دس سٚص  Pوٝ 

(   1                                   )PP
P

P
X i

i

i
i lnlnln 1

1  
 

 شرکت هااسم، نماد و تعذاد روزهای معاملاتی : 1جذول

تعذاد روزهای 

 نام شرکت نماد معاملاتی

تعذاد روزهای 

 نام شرکت نماد معاملاتی


 ایزان خًدري دیشل خبير


 سزمبیٍ گذاری سبختمبن ایزان يسبخت


 سیمبن تهزان ستزان


 سبیپب خسبپب


 سیمبن فبرس ي خًسستبن سفبرس


ٍ گذاری صىبیع پتزيشیمی يپتزي  سزمبی


 کزبه ایزان شکزبه


 پتزيشیمی اراک شبراک


 وفت بهزان شبهزن


 خًدري خًدري


 کیمیذاري دکیمی


 سزمبیٍ گذاری سپٍ يسپٍ


 پتزيشیمی خبرک شخبرک


 گزيٌ بهمه خبهمه


 سزمبیٍ گذاری غذیز يغذیز


 داريسبسی جببز ایه حیبن دجببز


 مًتًصن بمًتً


 سزمبیٍ گذاری روب يروب


 تًسعٍ معبدن ريی کزيی


 پتزيشیمی آببدان شپتزي


 سامیبد خشامیب


 سزمبیٍ گذاری البزس يالبز

ثش دبیٝ فشم اػبػی ایٗ دظٚٞـٕی خٛاٞیٓ ثجیٙیٓ وٝ اٌش سٛصیغ ٘شٔبَ : فرضیٍ تحقیق- 3-2

ٜ ٞب اص ؿىُ ػٕٛٔی سٛصیغ یؼٙی سٛصیغ دبیذاس ثشخٛسداس اػز یب خیش؟ ثٙبثشایٗ اٌش فشضیٝ  ٘جبؿذ، آیب داد

ٜ ٞب اص سٛصیغ دبیذاس ثشخٛسداس ٞؼشٙذ  .كفش سد ٘ـٛد، داد
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/12/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  

 تجسیٍ ي تحلیل پایداری- 3-3

ٜ ٞب اص )ثٝ سحّیُ دبیذاسی ؿبخق داٚجٛ٘ض (2004)ٚسٖ ( 1992-11-30 سب 1985-01-02سٕبٔی داد

ٕٞچٙیٗ .داسِیًٙ ٚ ٔؼیبس ٚص٘ی وٌِٛٛٔٛشٚف ثٛد-سجضیٝ ٚ سحّیُ دبیذاسی ثش ٔجٙبی ٔؼیبس ا٘ذسػٖٛ. دشداخز

ٝ ٚػیّٝ سٚؽ سٌشػیٖٛ دیـٟٙبدؿذٜ وٛسشِٚیغ  ٚسٖ ثٝ ایٗ ٘شیجٝ .سخٕیٗ صدٜ ؿذ٘ذ(1980)دبسأششٞبی ٔذَ ث

.سػیذ وٝ ؿبخق داٚجٛ٘ض ثٝ عٛس وبُٔ خلٛكیبر سٛصیغ دبیذاس سا داسد  

. دس صیش، سؼذاد ٔحذٚدی سٚؽ ػذدی ٔؼشفی ؿذٜ ا٘ذ وٝ دس ػُٕ ثشای سخٕیٗ دبسأششٞب ٔفیذ ٞؼشٙذ

nxxxیه ٕ٘ٛ٘ٝ ٔشغیش سلبدفی ثٝ ؿىُ ,...., اص یه لبٖ٘ٛ دبیذاس، داسای سخٕیٟٙبی 21
^^^

,,  ٚ 
^

 اص  ,, ٚ ٚػیّٝ سٚؽ ٞبی حذاوثش دسػشٕٙبیی، سٌشػیٖٛ، . ٔی ثبؿذ ٝ ایٗ دبسأششٞب ٔؼٕٛلاً ث

 ٕٞٝ ایٗ سٚؽ ٞب ٔحجٛة ٞؼشٙذ، أب حذاوثش دسػشٕٙبیی .سٚؽ ٌـشبٚسٞب ٚ غیشٜ سخٕیٗ صدٜ ٔی ؿٛ٘ذ

 . ثٟششیٗ ٘شبیج سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ

 داسِیًٙ-، دس ایٗ دظٚٞؾ ٔب ٘یض اص ٔؼیبس ا٘ذسػٖٛ(2002)ٕٞب٘ٙذ دظٚٞؾ سچف ٚ ٕٞىبساٖ

(A-D) ٓسچف ٚ ٕٞىبساٖ ثیبٖ وشد٘ذ . ثشای آصٖٔٛ فشضیٟٟبی سٛصیغ ٘شٔبَ ٚ دبیذاس اػشفبدٜ وشدٞبی

ثٝ سفبٚر ثیٗ سٛاثغ سجشثی ٚ سئٛسیىی دس ا٘شٟبی د٘جبِٟٟب حؼبع اػز، دس حبِیىٝ  (A-D)وٝ ٔؼیبس 

ثشای ٔـخق ؿبخق یب ٕ٘بی ٞشػز. ثٝ سفبٚر دس لؼٕز ٔشوضی سٛصیغ حؼبع اػز (K-S)ٔؼیبس

 ثبؿذ، ثب افضایؾ ٚاسیب٘غ ثب H=1/2دس كٛسسیىٝ . ٕ٘ٛدٖ دبیذاسی سٛصیغ ٔٛسد اػشفبدٜ لشاس ٔیٍیشد

.15اٌش . حشوز ثشِ٘ٛی اػزtػشػز   Ho ٚػیّٝ اثشار حبفظٝ ثّٙذٔذر، یه ٝ  ثبؿذ، ث

5.00دبیذاسی دس ػشی ٕ٘بیؾ دادٜ ٔی ؿٛد ٚ اٌش   H ّٝثبؿذ، ػشی صٔب٘ی دبیذاس ٘یؼز ٚ فبك 

 .وٕی ثب ٌـز سلبدفی داسد

                                              
17-Analysis of stability 

18-Weron 
19-Koutrouvelis 

20-Rachev et all 

21-Hurst indicator 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/12/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  

ٜ ٞب ٚجٛد داسد (1997)سىٛ ٚ ٕٞىبساٖ . ثیبٖ وشد٘ذ وٝ سؼشیف ٞبی ٌٛ٘بٌٛ٘ی اص خٛدٍٕٞٙی داد

}),({فشم وٙیذ  TttYy ثبؿذ، آٍ٘بٜ دبسأشش- یه ػشی صٔب٘ی دیٛػشٝ خٛد ٍٕٗٞH دس

 :ساثغٝ صیش كذق ٔی وٙذ

10,0,),()(   HaTtatYatY H
d

 
 Xاص عشفی  .  ٞؼشٙذH/1 خٛدٍٕٞٙی داسای ساثغٝ H ٚ ٕ٘بی ؿبخق دبیذاسی 

 .ثٝ ؿذر دبیذاس ثبؿذtXخٛدٍٕٞٗ اػز؛ اٌش ٚ سٟٙب اٌش 

ثیبٖ وشد٘ذ وٝ سٚؿٟبی صیبدی ثشای اسصیبثی ایٗ ؿبخق ٚجٛد  (2003)وبساٌیب٘یغ ٚ ٕٞىبساٖ

 : ؿىُ صیش سمؼیٓ ثٙذی ٔی ؿٛ٘ذ2داسد، أب ثٝ عٛس وّی ثٝ 

 سخٕیٗ ص٘ٙذٜ ٞبی حٛصٜ صٔبٖ

 حٛصٜ فشوب٘غ/سخٕیٗ ص٘ٙذٜ ٞبی حٛصٜ ٔٛجه

ٗ ص٘ٙذٜ حٛصٜ صٔبٖ  :سٚؿٟبی سخٕی

 (1996سىٛ ٚ دیٍشاٖ، )سٚؽ اسصؽ ٔغّك

 (1995سٛسػىی ٚ سىٛ، )سٚؽ ٚاسیب٘غ

 .ٔؼشفی ؿذٜ اػز (1969) وٝ یىی اص ثٟششیٗ سٚؿٟبػز ٚ سٛػظ ٔٙذِجشٚرR/Sسٚؽ 

 (1994دًٙ ٚ دیٍشاٖ، )ٚاسیب٘غ دؼٕب٘ذٞب

ٗ ص٘ٙذٜ حٛصٜ فشوب٘غ  :سٚؿٟبی سخٕی

 (1983جٛن ٚ دیٍشاٖ، )سٚؽ دشیٛدٌشاْ

 (1986فٛوغ ٚ سىٛ،  )سٚؽ ٚایشُ

ْ افضاس . (1998اثشی ٚ ٚیشچ،  )ٚیشچ- سٚؽ اثشی ٕٞٝ سخٕیٗ ص٘ٙذٜ ٞبی ٕ٘بی ٞشع ثٝ وٕه ٘ش

 .ػّفیغ ٔحبػجٝ ؿذٜ ا٘ذ

                                              
22- Time-domain 

23- Frequency –domain/wavelet-domain 

24- Period gram 

25- Whittle 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/12/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  

 وٝ سٛػظ ٔٙذِجشٚر ٔؼشفی ٌشدیذٜ، اػشفبدٜ R/Sدس ایٗ دظٚٞـجشای سخٕیٗ ٕ٘بی ٞشع اص سٚؽ 

 .ؿذٜ اػز

ٍ َای پصيَش  یافت

ایٗ .  ثذػز آٔذٜ ا٘ذ5/0 ؿشوز ا٘شخبة ؿذٜ ثیـشش اص22، ٕٞٝ ٔمبدیش ٕ٘بی ٞشع ثشای 2دس جذَٚ 

  سشٕٞب٘غٛس وٝ دیؾ. ثذاٖ ٔؼٙی اػز وٝ حبفظٝ ثّٙذٔذر دس ثبصدٞی ػٟبْ ایٗ ؿشوز ٞب ٚجٛد داسد

 ثبؿذ، ؿبیذ ثشٛاٖ ٌفز وٝ سٛصیغ ثبصدٞی ػٟبْ 5/0اؿبسٜ ؿذٜ ثٛد،اٌش ٔمذاس ٕ٘بی ٞشع ثیـشش اص 

دبیذاس اػز ِٚی ایٗ ٔمذاس وبفی ٘یؼز ٚ ثبیذ دبسأششٞبی ایٗ سٛصیغ سخٕیٗ صدٜ ؿٛ٘ذ ٚ ثٝ وٕه ٔؼیبس 

 .داسِیًٙ دس ٔٛسد سٛصیغ ٘شٔبَ یب ؿىُ وّی آٟ٘ب یؼٙی سٛصیغ دبیذاس اظٟبس٘ظش وشد-ا٘ذسػٖٛ

 

  برای شرکت های منتخبR/Sمقادیر تخمینی نمای هرس به کمک روش : 2جذول

α=1/H R/S Hurst نماد نمای α=1/H R/S Hurst نماد نمای 

   شبهزن   دجببز

   شکزبه   دکیمی

   شخبرک   کزيی

   شپتزي   خبير

   سفبرس   خبهمه

   يغذیز   خسبپب

   يالبز   خشامیب

   يپتزي   خًدري

   يسبخت   مًتًصن

   يسپٍ   ستزان

   يروب   شبراک

                                                                                                                
26- Abry-Veitch 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/12/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  

 

 ؿشوز 22 ثشای ٕٞٝ ٕ٘بدٞبی A-D ٔـبٞذٜ ٔی ؿٛد وٝ ٔمبدیش آصٖٔٛ ثٝ وٕه ٔؼیبس 3دس جذَٚ

 ٕ٘بد ٔؼبٔلاسی دجبثش، دویٕی، 9اص عشف دیٍش دس . فشم ٘شٔبَ ثٛدٖ سٛصیغ ثبصدٞی سد ٔی ؿٛد

ٜ ٞب دس ػغح  ٔٛسٛطٖ، ؿخبسن، ؿذششٚ، ػفبسع، ٚغذیش، ٚدششٚ ٚ ٚػبخز فشم سٛصیغ دبیذاس داد

ثشای ٕ٘بدٞبی ثب سٛصیغ ثبصدٜ دبیذاس، ثبیذ سلاؽ ٕ٘ٛد وٝ ؿىُ ثؼشٝ سبثغ .  دسكذ سبییذ ٔی ؿٛد5خغبی 

دس ٘ظش . چٍبِی آٟ٘ب ٘یض ثذػز آیذ سب ثشٛاٖ دس صٔیٙٝ ٔبِی ثٝ ٚیظٜ ٔشٙٛع ػبصی دشسفٛی اص آٖ ثٟشٜ ٌشفز

ٜ ٞب ثبػث سٛسؽ دس ٘شبیج ٔی ؿٛد دس سٛصیغ ٘شٔبَ فشم ٔی . ٌشفشٗ ٘بدسػز فشم سٛصیغ ٘شٔبَ دس داد

ٜ ٞب   دسكذ دس ػٕز چخ دشاوٙذٜ ؿذٞب٘ذ ٚ ایٗ فشم دس 50 دسكذ دس ػٕز ساػز ٚ 50ؿٛد وٝ داد

ٜ ٞبی ٚالؼی وٝ ٕٔىٗ اػز ایٗ دشاوٙذٌی داسای سفبٚر صیبدی ثب ٘ؼجز فٛق داؿشٝ ثبؿذ، دس ٕٞٝ  داد

ثشای ٕ٘ٛ٘ٝ دس ٔحبػجٝ اسصؽ دس ٔؼشم خغش، فشم سٛصیغ ٘شٔبَ ثبػث . ٘شبیج سبثیشٌزاس خٛاٞذ ثٛد

 .ٔی ؿٛد وٝ ٔمبیش ثذػز آٔذٜ وٕشش اص ٔمذاس ٚالؼی ثذػز آیذ
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 تخمین پارامترهای توزیع های پایذار و نرمال: 3جذول

 :بحث ي وتیجٍ گیری 

ٗ ٞب  ٞبدس كٛسسی وٝ سٛصیغ ثبصدٞی داسایی ٞب ٘شٔبَ ٘جبؿذ ِٚی دس ثشسػی  ٘شٔبَ فشم ؿٛ٘ذ، سخٕی

 ؿشوز 22دس دظٚٞؾ فٛق اص ٔیبٖ . ثذٖٚ سٛسؽ ٕ٘ی ثبؿٙذ ٚ ٘شبیج ثشسػی ٔٛسد چبِؾ ٚالغ ٔی ؿٛد

 ؿشوز دبیذاس ٔیجبؿذ ٚ اثجبر آٖ ثبػث ٔی ؿٛد وٝ دس ٔشٙٛع ػبصی دشسفٛی، 9ٔٙشخت، سٛصیغ ثبصدٞی 

وٛٚاسیب٘غ -دسكٛسسی وٝ یىی اص ػٟبْ حضٛس داؿشٝ ثبؿٙذ، ٘شٛاٖ اص سئٛسیٟبیی ٌزؿشٝ ٔب٘ٙذ ٚاسیب٘غ

میاوگیه اوس واری چولگی کشیذگی value of  

A-D crit.
prob α β μ σ

value of 

A-D crit
prob

دجابر 0.00032 0.029 -9.32 283 0.999 0.00 1.79 0.04 0.0002 0.010 0.85 0.15

دکیمی -0.00010 0.031 -15 341 0.999 0.00 1.83 0.12 -0.0003 0.008 0.76 0.24

کروی 0.00029 0.038 8.51 89 0.999 0.00 1.62 -0.09 0.0002 0.005 1.00 0.00

خاور -0.00039 0.034 -0.063 195 0.999 0.00 1.38 -0.09 0.0004 0.005 0.98 0.02

خبهمه -0.00012 0.025 -9.88 173 0.999 0.00 1.91 0.02 0.0002 0.006 1.00 0.00

خساپا 0.00050 0.048 -5.94 290 0.999 0.00 1.49 -0.06 0.0004 0.022 0.99 0.01

خزامیا -0.00097 0.05 -4.92 172 0.999 0.00 1.81 -0.04 -0.0021 0.009 0.98 0.02

خودرو 0.00021 0.024 -6.4 120 0.999 0.00 1.91 -0.09 0.0000 0.010 1.00 0.00

موتوژن -0.00038 0.026 -5.4 86 0.999 0.00 1.68 -0.04 -0.0005 0.024 0.88 0.12

ستران -0.00061 0.029 -8.72 167 0.999 0.00 1.63 -0.01 0.0012 0.013 0.97 0.04

شاراک -0.00030 0.024 -8.73 203 0.999 0.00 1.88 0.15 0.0005 0.006 0.98 0.02

شبهرن -0.00026 0.034 -14.33 294 0.999 0.00 1.69 -0.21 -0.0005 0.011 0.99 0.01

شکربه -0.00140 0.044 -19.75 596 0.999 0.00 1.55 -0.05 -0.0002 0.010 0.97 0.03

شخارک 0.00033 0.031 -14.82 409 0.999 0.00 1.67 -0.14 -0.0006 0.015 0.89 0.11

شپترو -0.00018 0.028 -12.86 286 0.999 0.00 1.96 -0.15 -0.0011 0.012 0.93 0.07

سفارس -0.00060 0.033 -7.33 191 0.999 0.00 1.52 0.00 -0.0030 0.014 0.84 0.16

وغذیر 0.00055 0.023 -6.04 86.6 0.999 0.00 1.39 -0.01 -0.0001 0.005 0.88 0.12

والبر 0.00023 0.025 -8.26 202 0.999 0.00 1.37 -0.14 -0.0007 0.012 0.98 0.02

وپترو -0.00041 0.031 -8.97 214 0.999 0.00 1.84 0.19 0.0000 0.009 0.28 0.72

وساخت 0.00019 0.034 -22.07 74 0.999 0.00 1.66 -0.04 0.0001 0.008 0.64 0.36

وسپه 0.00016 0.02 -8.68 157.8 0.999 0.00 1.69 -0.02 0.0020 0.005 1.00 0.00

وروا 0.00030 0.0246 -6.83 107 0.999 0.00 1.72 -0.21 -0.0005 0.016 0.99 0.01

وماد
تخمیه پارامترهای تجربیتخمیه پارامترهای مذل پایذار
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ٔبسوٛیشض اػشفبدٜ ٕ٘ٛد، ثّىٝ ثبیذ اثشذا ؿىُ ثؼشٝ سٛصیغ ٔشثٛط ثٝ ثبصٞی دیذا ؿٛد سب ثشٛاٖ ثٝ ٔؼشفی 

ثٙبثشایٗ ثٝ دظٚٞـٍشاٖ دیـٟٙبد ٔی ؿٛد وٝ دس ٔؼبئُ ٔشثٛط ثٝ ثٟٙیٝ ػبصی . سئٛسی خبف الذاْ ٕ٘ٛد

دشسفٛی ٚ یب ٔذیشیز سیؼه، فشم سٛصیغ ثبصدٞی ٘شٔبَ سا وٙبس ٌزاؿشٝ ٚ اثشذا اص دبیذاس ثٛدٖ سٛصیغ 

ٜ ٞب ٚ اػشفبدٜ اص . ثبصدٞی ٔغٕئٗ ؿٛ٘ذ ٕٞب٘غٛس وٝ اؿبسٜ ؿذ، ثذػز آٚسدٖ ؿىُ ثؼشٝ سبثغ چٍبِی داد

سٛصیغ دبیذاس ٘شبیج ثٟششی ثذػز ٔی دٞذ وٝ ؿبیؼشٝ اػز دظٚٞـٍشاٖ وـٛسٔبٖ ٘یض ایٗ فشم سا دس ٘ظش 

 .ٌیش٘ذ
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Abstract 

In the past several years many financial theories such as portfolio 

optimization model, model prices of capital assets (CAPM), arbitrage pricing, 

and the like, are based on normal return distribution. Yet recent research has 

rejected the assumption that if the distribution of returns is different from the 

normal distribution, so variables and methods that they use in these models are 

challenged. Then it is important that the exact types of distributions are 

specified. In this research we conduct a test on stock return distribution of 22 

firms using R/S method as well as the Anderson–Darling criteria. It covers the 

period of 2001-2013. The test results show that the return distributions of nine 

firms are stable. 
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