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Abstract 
Correlations between the prices of the individual stocks are of crucial 

importance in assessing market risks. They fluctuate significantly in time due to 
trader's market expectation changes and the relation between business units' 
changes .This means the volatility of financial time series is non-stationary and 
fluctuate quickly. Non-stationary can lead many challenges for estimating the 
covariance matrix, which is main parameter in risk assessing. In addition, the impact 
of large event shows that we cannot easily assume normal distribution for financial 
time series especially when we observe large event frequently in the case of crises.  

In fact, non-stationary leads heavy tails distribution and this can affect the 
quantities we wish to measure. In this regard, we review the changes of covariance 
matrices of returns related to companies listed on the Tehran Stock Exchange 
during the period of 2011-2019 and obtain the multivariate distribution of returns, 
in terms of taking into account non-stationary and using the method of random 
matrices. The results show that the theoretical distribution obtained from the 
random matrix method with two approaches, heterogeneous and homogeneous 
covariance matrix, can well describe the experimental distribution of returns of 
Tehran Stock Exchange companies. 
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هاي بورس اوراق بهادار تهران با تخمین توزیع بازده شرکت
 1هاي تصادفی براي لحاظ ناماناییاستفاده از رویکرد ماتریس

 4، غلامرضا زمردیان3، میر فیض فلاح شمس2زهرا اسکندري
 
 

 چکیده
هاي مختلف از اهمیت ویژه اي برخوردار است. هاي سهام شرکتهاي بازار مالی، همبستگی بازدهارزیابی ریسک براي

کند. گران و روابط بین واحدهاي مختلف مالی تغییر میها در بازارهاي مالی به دلیل تغییر انتظارات معاملههمبستگی شرکت
ي زمانی د. تغییرات مربوط به نوسانات و نامانایی سرکنبه سرعت تغییر میزمانی مالی این بدان معنی است که نوسانات سري 

یابی ریسک ترین عامل ارزهاي بسیاري را براي برآورد پارامترها به ویژه ماتریس کواریانس واریانس، که اصلیتواند چالشمی
ري هد که پذیرش فرض توزیع نرمال براي سدبر این، تأثیر رویدادهاي بزرگ نشان می افزونآید، به وجود آورد. به شمار می

هن . در حقیقت نامانایی، منجر به پشودکننده تواند منجر به برآوردهاي گمراهزمانی مالی به خصوص در شرایط بحران، می
دهد.  رارتواند برآوردهاي مورد نیاز را تحت تأثیر قشود و عدم لحاظ این امر میبازارهاي مالی می ها در توزیع بازدهشدن دم

در بازه  هاي موجود در بورس اوراق بهادر تهرانهاي سهام شرکتدر این مقاله، تغییرات ماتریس کواریانس واریانس بازده
بکارگیري  نامانایی و نگرش، با بالاهاي هاي شرکتگیرد و توزیع چندمتغیره بازدهمورد بررسی قرار می 1397الی  1390زمانی 

ا دهد توزیع تئوریک حاصل از روش ماتریس تصادفی بنشان می پژوهشآید. نتایج به دست میهاي تصادفی روش ماتریس
بورسی اوراق  هايشرکت تواند به خوبی توزیع تجربی بازدهدو رویکرد ماتریس کواریانس واریانس غیرهمگن و همگن می

 . کندبهادار تهران را توصیف 
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 مقدمه
هاي مختلف از اهمیت هاي سهام شرکتهاي بازار مالی، همبستگی بازدهبراي ارزیابی ریسک

ران و گها در بازارهاي مالی به دلیل تغییر انتظارات معاملهاي برخوردار است. همبستگی شرکتویژه
کند. این بدان معنی است که نوسانات سري زمانی مالی در میروابط بین واحدهاي مختلف مالی تغییر 

د شوباعث می 1اند که تغییرات نوساناتزیادي نشان داده هايپژوهشکند. طول زمان به سرعت تغییر می
 )2013، 2(اسمیت و همکاران شودهاي زمانی مالی به شدت نامانا که سري

هاي اساسی براي برآورد پارامترها ه چالشنامانایی سري زمانی و تغییرات نوسانات منجر ب
کند. یک سازي مالی ایفا میشود. واریانس نقش بسیار مهمی را در مدلاز جمله واریانس می

نشان داد ماتریس کواریانس قادر  ،انجام شد تجربی که توسط مونیکس و همکاران پژوهش
 ).2012، 3همکارانهاي مختلف بازارهاي مالی را توصیف کند (مونیکس و وضعیت است

اي هبر ویژگی تغییرات مداوم در ماتریس کواریانس واریانس سري زمانی، سري افزون
ی مالی، هاي زمانکنند و به طور ویژه توزیع سرينمی پیروياز توزیع نرمال  بیشترمالی  زمانی

ر غایی دها هستند که این امر نیز به علت وقوع رخدادهاي نادر و داراي پهناي بیشتري در دم
 ).1999، 4(للوکس و همکاران استبازارهاي مالی 

هاي اخیر بازارهاي مالی، د. در سالشوهاي مالی میمنجر به بحران بیشتروقوع رویدادهاي نادر 
هاي زیادي بوده است که یکی از مهمترین عوامل ایجاد آن مربوط به همبستگی زیاد شاهد بحران

). اما وقوع رویدادهاي 2014(اسمیت،  استبازارهاي مالی و تغییرات این همبستگی در طول زمان 
شود. شواهدي وجود دارد که هاي مالی محدود به قرن گذشته یا یک زمان خاص نمینادر یا بحران

در طول جنگ سی ساله، یک  1623رو شده است. در سال روم با چندین بحران مالی روبهامپراتوري 
 هاي امپراتوري براي اینکه بتوانند خزانههاي امپراتوري روم را به هم ریخت. ایالتبحران مالی ایالت

ون چ است،تاریخی خاص  دیدگاهجنگ را پرنگهدارند ارزش پولشان را کاهش دادند. این بحران از 
به  هاي مالیشود اما به هر حال اکثر بحراندر برگیرنده کاهش ارزش پول فلزي (سکه) می تنها

 ). 2008، 5کنند(هکستربازارهاي مالی ارتباط پیدا می
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گردد که بنگال برمی 1769هاي مربوط به دوران قدیم، به حباب سال یک نمونه از بحران
هاي مثال اتفاق افتاد. 1ایست ایندیا ت معروفگذاري بیش از حد شرکدر ابتدا به خاطر ارزش

هاي شود. بحرانمی  2008هاي مالی و بحران 2001در سال  2کام -جدید مربوط به حباب دات
اد، به دهنده اقتصکه آیا این اتفاقات نادر و رخدادهاي تکان شد پرسشمالی اخیر منجر به این 

وانند ت. بازارهاي مالی میهستندخارجی  طور ذاتی در سیستم وجود دارند یا نتیجه یک شوك
 شوند و این درجه آزادي منظور ،که درجه آزادي زیادي دارند ايبه شکل یک سیستم پیچیده

 ).2014 ،د (اسمیتکن ي مالی نقش به سزایی را ایفاهاگیري بحرانتواند بر شکلمی
ازارهاي تواند به ثبات و پایداري بها میبا توجه به آنچه بیان شد برآورد صحیح توزیع بازده

هاي یبایست ویژگهاي مالی مید. در حقیقت، براي تخمین صحیح توزیع بازدهکنمالی کمک 
واند منجر تها نامانایی است که می. یکی از این ویژگیمنظور کنداصلی مربوط به سري زمانی را 

تواند دم لحاظ این امر میشود و عبازارهاي مالی  ها در توزیع بازدهبه پهن شدن دم
برآوردگرهاي ریسک را تحت تأثیر قرار دهد. در این مقاله، نامانایی سري زمانی و تغییرات در 

هاي موجود در بورس اوراق بهادر تهران مورد هاي سهام شرکتواریانس و کواریانس بازده
کارگیري لحاظ نامانایی و ب، با بالاهاي هاي شرکتگیرد و توزیع چندمتغیره بازدهبررسی قرار می

 آید. هاي تصادفی به دست میرویکرد ماتریس
 

 پژوهشمروري بر پیشینه 
هاي زمانی انجام شده است. این مفهوم براي مطالعات زیادي در خصوص نامانایی در سري

هاي هاي زمانی تحت عنوان مدلسازي سريبه منظور مدل 3اولین بار توسط باکس و جنکیز
ARIMA تجزیه و «در کتابی تحت عنوان  1976. تئوري مربوط به این مدل در سال شده ارای

 گسترشرا  الابمفهوم  پژوهشگراند. سایر شتدوین  »بینی و کنترلپیش -هاي زمانیتحلیل سري
اي هداشت. وي با معرفی مدل بالاسازي مفهوم سهم بسیار مهمی در گسترش و مدل 4دادند. انجل

 درتوانست نامانایی مرتبه دو را که نوسان و واریانس شرطی  1982 در سال ARCH(5آرچ (

                                                                                                                                      
1. East India 
2. dot-com 
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4. Engle 
5. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
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هاي ) به جنبه1986( 2انجل، بلرسلوپژوهش در ادامه  1).1982(انجل،کندسازي مدل ،زمان هست
هاي خانواده را گسترش داد. انواع مدل GARCH(3(هاي گارچ دیگر مدل آرچ پرداخت و مدل

یست این نکته خالی از لطف ن بیاند. البته شومالی استفاده میهاي زمانی سازي سريآرچ در مدل
به  د بلکهشومربوط نمی هاي مشاهده شدههاي زمانی به دادهکه ویژگی مانایی در سري

 ).1994، 4شود (هاروي و همکارانهاي تصادفی مربوط میهاي فرآیندویژگی
ها رویکردهایی این مدل ،دداده ش گسترشهاي مختلفی هاي خانواده آرچ در زمینهمدل

ند و کنسازي میهستند که فرآیندهاي مربوط به نوسانات شرطی متغیر در طول زمان را مدل
انجام پذیرفته است که  هاییپژوهشهاي اخیر ند. اما در سالکنمی منظورهاي پهن را در مدل دم

ود توزیع هاي مربوط به خیژگینامانایی نوع دوم یا تغییرات در ماتریس کواریانس را با توجه به و
ند. این رویکرد که از علم فیزیک وارد علوم مالی شده کنسازي میماتریس کواریانس مدل

سازي در ریسک اعتباري استفاده به منظور مدل 2012توسط مونیکس و همکاران، در سال  ،است
 .شد

ورد بحث قرار دادند. اي وضعیت بازارهاي مالی را مدر مقاله ،) 2012مونیکس و همکاران (
دیل شده له اساسی تباهاي پیچیده، به مسآنها به این نتیجه رسیدند که درك درست از سیستم

هاي علمی وجود دارند. آنها بازارهاي مالی را به ها تقریبا در کلیه رشتهزیرا این سیستم ،است
انه هاي روزویژه دادههاي بازارهاي مالی به عنوان یک سیستم پیچیده در نظر گرفتند و داده

ساله تجزیه و تحلیل کردند و به این نتیجه رسیدند  19اي شاخص استاندارد و پورز را در دوره
مورد  هايهاي ساختار همبستگی بسیار اهمیت دارد. یکی از ویژگیها و ویژگیکه مشخصه

 . استها لتی مدذا هايفرضیه وجز بیشترباشد که زمانی میمانایی سري پژوهش بررسی در این 
هاي نامانایی در سري زمانی مالی و ویژگی«تحت عنوان  پژوهشیدر  ،5نااسمیت و همکار

ند و مشاهدات هستهاي نامانا هاي بارزي از سیستمنشان دادند که بازارهاي مالی نمونه »کلی
ارامترها پ اي و پارامترهاي توزیع مانند واریانس و کواریانس به شدت به پنجره زمانی کهنمونه

هاي شدید براي رویکردهاي بستگی دارند. این عامل اشاره به محدودیت ،شوددر آن برآورد می
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هاي ریسک اعتباري ساختاري، وقایع نکول و هاي آماري دارد. در مدلاستاندارد در تکنیک
ب یک شود. از این رو انتخاهاي ناشی از آن، هر دو از ارزش دارایی در سررسید ناشی میزیان

ها اي دادهههاي تجربی باشد و بتواند به خوبی ویژگیتوزیع براي ارزش دارایی که مطابق با داده
 ). 2013را نشان دهد از اهمیت ویژه اي برخوردار است (اسمیت و همکاران، 

ها ها و همبستگی بین داراییتوزیع ارزش دارایی 2015اسمیت و همکاران در سال  بنابراین
ی و مشابهی هاي کلآورند. آنها نشان دادند ویژگیده از یک رویکرد ترکیبی به دست را با استفا
اي هخود از رویکرد ماتریسپژوهش ها وجود دارد و براي پیشبرد هاي تجربی بازدهدر توزیع

ود را ارائه کردند. شاستفاده میپژوهش ده و مدل میانگین ترکیبی که در این کرتصادفی استفاده 
خاصیت نامانایی بازارهاي مالی در برآورد توزیع زیان  منظورشاره شده به انضمام رویکرد ا

. آنها میانگین همبستگی را شدارایه  2013 در سال یادشده پژوهشگرانپرتفوي اعتباري، توسط 
سطح «کردند و در نتیجه تعداد پارامترها را به دو پارامتر تحت عناوین به صورت همگن انتخاب 

فتند که دادند و نتیجه گرکاهش  »شدت نوسان اطراف متوسط همبستگی«و  »ستگیمتوسط همب
ارایی ، توزیع ارزش دبالاو با استفاده از پارامترهاي برآورد شده از طریق  یادشدهتحت رویکرد 

 د.کننهاي تجربی را توصیف میبه دست آمده، به خوبی داده
در  20113زانگ و همکاران،  ؛2011، 2؛ سانگ و همکاران2012 1سندوال و فرانکا

، ساختار 4»همبستگی بازارهاي مالی در طول زمان بحران«در خصوص  جداگانه هايپژوهش
همبستگی در بازار سهام و کل اقتصاد را مورد بررسی قرار داده و نشان دادند که ماتریس 

د. این خاصیت نکتواند در طول زمان تغییر ها میکوواریانس یا همبستگی بین ارزش دارایی
 و معمولا در استهاي زمانی ماتریس کوواریانس یا همبستگی دهنده نامانایی در سرينشان

 ). 2018هاي زمانی وجود دارد (مولباچر و گوهر، بازارهاي مالی و سري
هاي زمانی انجام شده است به عنوان در ایران نیز مطالعات متعددي در خصوص نامانایی سري

رویکردي «تحت عنوان  پژوهشی) در 1391نژاد و ابراهیمی (باخانی، هاشمیمثال حسینی، با
هاي سري به بررسی »هاي زمانی مالیجدید براي تخمین پارامترهاي حافظه بلندمدت در سري

 ).2013زمانی نامانا پرداختند (سیدحسینی و همکاران، 
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4. Correlation of financial markets in times of crisis 
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اي هبه پیش بینی بازده سهام بر پایه توزیع کرنل و اختلاط توزیع ،)1400زینلی و یزدانیان (
هاي نرمال و پارامترهاي مربوط را از طریق نرمال پرداختند. آنها توابع کرنل و اختلاط توزیع

هریک  %90و  %95، %99هاي سازي تابع درستنمایی، مورد برآورد قرار داده و چندكماکسیمم
به عنوان مقادیر پیش  1398کت برتر بورس در سه ماهه چهارم سال شر 30ها را براي از توزیع

 و  MSEبینی معیارهاي خطاي هاي پیشبینی بازده محاسبه کردند و براي تعیین دقت روش
PRED ز هاي نرمال و تقریب کرنل هر دو ارا بکار گرفتند. نتایج نشان داد که اختلاط توزیع

روزه سهام ارائه  5هاي هاي خوبی از بازدهبینید پیشتواننتوزیع بازده می %90طریق چندك 
ینی بدهند. مقایسه دقت دو روش نشان داد تقریب کرنل به عنوان یک روش ناپارامتري پیش

 ان،بینی دارد (زینلی و یزدانیهاي نرمال در پیشبازده، دقت بالاتري نسبت به اختلاط توزیع
1400.( 

رابطه بین نقدشــوندگی و توزیع بازده را براي تمام  ،)1399سلیمانی و همکاران (
برر سی کردند و رابطه قوي  2002–2018هاي بورس اوراق بهادار لندن بین سالهاي شــرکت

شود. این می گیريها یافتند، که با چولگی و کشیدگی و نقدشوندگی اندازهبین توزیع بازده
 پرد پیشنهادي خرید و فروش بالاتر، روزهاي بدونافتد که آنها اسمسئله به این دلیل اتفاق می

معاملات و روزهایی با بازده صفر بیشتري دارند. حتی اگر نتایج چولگی براي مدل روزهاي 
بازگشت صفر و یا ناچیز باشد، نتایج کشیدگی از نظر آماري براي تمام پنج معیار نقد شوندگی، 

لیمانی و گذارد (ستاثیر منفی می است. کشیدگی سهام نیز بر سطح نقدشوندگی چشمگیر
 ).1399همکاران، 

) با استفاده از توزیع پاراتوي تعمیم یافته، پاراتوي تعمیم یافته 1395ناصرپور و همکاران (
ارزش در معرض خطر در بازار قراردادهاي  سازگار و شبیه سازي تاریخی به برآورد شاخص

 -کوبا استفاده از توابع زیان دوم لوپز و بلان آتی سکه طلا پرداختند و سپس عملکرد سه مدل را
هاي آتی، ادههاي پهن توزیع تجربی ددند. آنها نتیجه گرفتند که با توجه به دنبالهکرایهل مقایسه 

ي تعمیم پارتودر سطوح اطمینان پایین، مدل شبیه سازي تاریخی و در سطوح اطمینان بالا، مدل
 ).1395است (ناصرپور و همکاران،یافته سازگار، عملکرد مناسبی داشته 

هاي محاسبه آن پرداختند. در ) به تشریح بازده و روش1395یوسف پور مقدم و همکاران (
دن کران نواقص این مدل، لزوم اضافه ده و سپس با بیکررا معرفی   CAPM ادامه مدل

دگی دند. در انتها چولگی و کشیکرگشتاورهاي مرتبه بالاتر توزیع بازده را به این مدل مطرح 
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بیان کردند  CAPM را تعریف نموده و عملکرد و نقش این عوامل را در مدل چهار گشتاور
 ).1395(یوسف پور مقدم و همکاران، 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  107) با تحلیل 1396حمیدیان و همکاران (
به بررسی رابطه بین همزمانی قیمت با توزیع  1395 ات 1390ساله از سال  6دوره زمانی  درتهران 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را پرداختند. نوسانات بازدهی سهام در شرکت
ت راستا بودن حرکت تغییرات قیمدهد که همزمانی قیمت و همتجزیه و تحلیل نتایج نشان می

ا را ندارد. در هاري بر نوسانات بازدهی شرکتسهام با تغییرات شاخص بورس، توانایی تاثیرگذ
واقع، تغییرات قیمت سهام الزاما در راستاي مسیر حرکت بازار نبوده و نوسانات بازدهی سهام 

تواند تحت تاثیر همزمانی قیمت هر شرکت نسبت به بازار باشد (حمیدیان و ها نمیشرکت
 ).1396همکاران، 

 دري سرریز آن هاي مدل طلا و توزیع بازدهیل داده) با هدف تحل1396باقري و همکاران (
کاربردي از نوع علی و توصیفی انجام دادند. نتایج پژوهش در ایران، یک  1378-1388هاي سال

نشان داد که تغییرپذیري دو طرفه سرریز میان بازار طلا و سهام معنادار بوده و همچنین دوام 
از  ایجاد اثرات نامتقارن در بازار مالی متقابل متاثر تغییرپذیري در بین بازارهاي مالی که سبب

کند (باقري و همکاران، شود را اثبات و تبیین میاخبار خوب و بد موجود در بازار اصلی می
1396.( 

) به بررسی رابطۀ همزمانی قیمت سهام با دنبالۀ توزیع بازده 1397میرعسکري و همکاران (
 1389  سال از ابتداي 5شرکت در  118آماري پژوهش شامل رو، نمونۀ سهام پرداختند. از این

ا را هشده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب و دادههاي پذیرفتهاز بین شرکت 1393تا انتهاي 
ایج پژوهش دند. نتکرهاي تابلویی تحلیل بر داده استواربا استفاده از مدل رگرسیون چندگانه 

اي با هسهام، احتمال تولید دنبالۀ مثبت را نسبت به شرکت دهد همزمانی زیاد قیمتنشان می
همزمانی کم دارد. به علاوه بین همزمانی قیمت سهام و چولگی، رابطۀ مثبتی وجود دارد. در 

هاي با همزمانی زیاد قیمت سهام نسبت به گذاران در شرکترسد سرمایهنتیجه، به نظر می
رعسکري دهند (میاخبار منفی واکنش شدید نشان میهاي با همزمانی کم قیمت، کمتر به شرکت

 ). 1397و همکاران، 
سازي و پیش بینی نوسانات مدل برايلوب ) یک الگوي مط1398اسدي نیا و همکاران (

فرآیندهاي مالی معرفی کردند. آنها براي مدل کردن ناپایداري موجود در فرآیندهاي مالی از 
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و تبدیل موجک  (GARCH) ورگرسیو تعمیم یافتهترکیب مدل ناهمگونی واریانس شرطی ات
 ). 1398دند(اسدي نیا و همکارن، کرگسسته استفاده 

 
 پژوهش شناسیروش

ا هاي ارزش دارایی ر، یافتن توزیعی است که بتواند به خوبی ویژگیپژوهشهدف این 
رتفوي پها از جمله ریسک بازار و اعتباري د و بتواند براي ارزیابی انواع ریسککنتوصیف 

الی هاي زمانی مدانیم سريد. با توجه به اینکه میشوهاي بورسی استفاده شامل سهام شرکت
ث تواند باعاین ویژگی، به ویژه در ارزیابی ریسک می نگرشعدم  ،نامانا هستند بیشتر

ي مالی هابرآوردهاي اشتباه و عواقب غیر قابل جبران شده و یا حتی شروعی براي بروز بحران
هاي ابی مدلها در ارزیبا توجه به اینکه ماتریس همبستگی و کواریانس واریانس بین بازده .شود

همیت ا دارايها در طول زمان ند بررسی تغییرات این ماتریسکنریسک نقش اصلی را ایفا می
 د:شوسهام یک شرکت با استفاده از فرمول زیر محاسبه می . بازدهاست

𝑟𝑟𝑘𝑘 = 𝑆𝑆𝑘𝑘(𝑡𝑡+Δ𝑡𝑡)−𝑆𝑆𝑘𝑘(𝑡𝑡)
𝑆𝑆𝑘𝑘(𝑡𝑡)

      )1                                                                                      (  

. بازه زمانی مورد دلخواه در Δ𝑡𝑡و  kبراي شرکت  tقیمت سهم در تاریخ  𝑆𝑆𝑘𝑘(𝑡𝑡)که درآن 
از دلایل  یکی هستند،هاي با دم پهن معروف هاي بازده سهام به توزیع. توزیعاستمحاسبه بازده 

ود براي شتواند این باشد که انحراف استاندارد که در ادبیات مالی به آن نوسان گفته میآن می
 کند. هاي زمانی مختلف ثابت نیست و در طول زمان تغییر میپنجره

ک ی یادشدهشود. فرآیند سازي میمعمولا ارزش سهام با استفاده از فرآیند براونی مدل
امانایی ن پس ،کند نوسان (انحراف معیار) در طول زمان ثابت استو فرض می استانا فرآیند م

شود. سایر فرآیندها مانند فرآیند آرچ، نوسان را به خوبی یک فرآیند نمی منظوردر این مدل 
در  1کنند. اما اسمیت و همکارانگیرند و دم پهن توزیع را توصیف میتصادفی در نظر می

کنند که پارامترهاي فرآیندهاي خانواده آرچ، تفسیر اقتصادي ه این اشاره میخود ب هايپژوهش
ندارند در واقع این امر جاي تعجب ندارد زیرا همانند سایر عواملی که باعث ایجاد  آشکاري

 گران نیز نقش مهمیوار معاملهشود عامل نحوه انجام معاملات و رفتار تودهتوزیع با دم پهن می
 ). 2013همکارن،  اسمیت ودارد (

                                                                                                                                      
1. A. Schmitt, et 
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 :استد مفید وشبراي بررسی بازارهاي مالی، ضریب همبستگی پیرسون که به صورت زیر تعریف می

𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 = 〈𝑀𝑀𝑘𝑘(𝑡𝑡)𝑀𝑀𝑘𝑘(𝑡𝑡)〉𝑇𝑇 

𝑀𝑀𝑘𝑘(𝑡𝑡) = 𝑟𝑟𝑘𝑘(𝑡𝑡)−〈𝑟𝑟𝑘𝑘(𝑡𝑡)〉𝑇𝑇
𝜎𝜎𝑘𝑘

        )2                                                                                                      (  

 𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 ضریب همبستگی بین دو شرکتt  وl ،است 𝜎𝜎𝑘𝑘  که در بازه زمانی (پنجره  استانحراف استاندارد بازده
 .استو داراي میانگین صفر و واریانس یک  نرمال شده 𝑀𝑀𝑘𝑘(𝑡𝑡)ده است. سري زمانی شمحاسبه  Tزمانی) 

 استنشان دادند که بازده سهام داراي توزیع گوسی  2013مونیکس و همکاران در سال 
گیرد. براي حاضر نیز از همین مهم نشات میپژوهش ). ایده اصلی 2012مونیکس و همکاران، (

 Kهاي بعد ( شامل بازده 𝑘𝑘 یک بردار تصادفی با 𝑟𝑟𝑘𝑘(𝑡𝑡) کنیم هر مشاهدهشروع بحث فرض می
 شرکت بورسی) از توزیع نرمال چند متغیره استخراج شده است:

𝑔𝑔(𝑟𝑟|Σ𝑡𝑡) = 1

√2 𝜋𝜋
𝑘𝑘

1
�𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡Σ𝑡𝑡

exp �− 1
2
𝑥𝑥′Σ−1𝑥𝑥�                                                 )3(  

Σ𝑡𝑡که در آن  = 𝜎𝜎𝐶𝐶𝜎𝜎  و𝜎𝜎  یک ماتریس قطري با عناصر𝜎𝜎𝑘𝑘 است. 
ند کها طی زمان تغییر میماتریس همبستگی بازده ،مشخص است 2اما همانطور که از شکل 

تواند نرمال باشد. بنابراین هدف این است که تغییرات موجود در ماتریس ها نمیو توزیع بازده
د. براي این هدف، ماتریس کواریانس ثابت با شو منظور یادشدهکواریانس واریانس در توزیع 

 د:شوگزین مییک ماتریس تصادفی به صورت زیر جای

Σ → 1
𝑁𝑁
𝐴𝐴𝐴𝐴′    )4                                                                                                         (  

𝐾𝐾یک ماتریس تصادفی نامتقارن  Aکه  × 𝑁𝑁 .هايردیفدهد نشان می 2رابطه  است 𝐶𝐶 =
𝑀𝑀𝑀𝑀′

𝑇𝑇
𝐾𝐾 یک ماتریس 𝑀𝑀 که در آن  × 𝑇𝑇 شده هاي زمانی نرمالاست شامل سري𝑀𝑀𝑘𝑘(𝑡𝑡) است .

 . Tنه  است Nبه عنوان یک مدل سري زمانی  Aهاي ماتریس بنابراین طول ردیف
از توزیع  Aشود ماتریس تصادفی با توجه به تئوري ماتریس تصادفی ویشارت، فرض می

 کند:زیر پیروي می

𝓌𝓌(𝐴𝐴|Σ) = 1

|2 𝜋𝜋Σ|
𝑁𝑁
2

exp �− 1
2
𝑡𝑡𝑟𝑟𝐴𝐴′𝛴𝛴−1𝐴𝐴�     )5(                                                        

تریس . مااستهاي تجربی و بنابراین ثابت محاسبه شده از داده ماتریس کواریانس Σ که در آن

1کواریانس ویشارت  (
𝑁𝑁
𝐴𝐴𝐴𝐴′کند. با استفاده از تعریف داریم:) حول ماتریس تجربی نوسان می 
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〈𝐴𝐴𝐴𝐴′〉
𝑁𝑁

= Σ 

معکوس واریانس را با  Nباشد. پارامتر می 5میانگین تحت توزیع  نشان دهنده 〈 〉که علامت
شود. در این مدل، نوسان کمتر می ،بزرگتر باشد Nدهد. هرچه نشان می Σمشخصه نوسان حول 

ها، گووسی بودن توزیع چندمتغیره را با توجه به یک مدل توزیع ترکیبی نوسان کواریانس
 دهد:یها به صورت زیر تغییر ممتوسط بازده

〈𝑔𝑔〉(𝑟𝑟|Σ,𝑁𝑁) = ∫𝑔𝑔 �𝑟𝑟� 1𝑁𝑁 𝐴𝐴𝐴𝐴
′�𝓌𝓌(𝐴𝐴|Σ)𝑑𝑑[𝐴𝐴]                                            )6(   

 بستگی دارد. 𝑁𝑁و  Σها به ماتریس کواریانس تجربی ثابت که توزیع ترکیبی متوسط بازده
 دهد. براي محاسبه مدلها را نشان میحاصلضرب تمام دیفرانسیل بالادر انتگرال  𝑑𝑑[𝐴𝐴]اندازه 

 شود:می هاي بردار نوشتهبه صورت تبدیل فوریه با مولفه 3، معادله بالاترکیبی 
〈𝑔𝑔〉(𝑟𝑟|Σ ,𝑁𝑁) =

𝟏𝟏

|𝟐𝟐 𝝅𝝅𝚺𝚺|
𝑵𝑵
𝟐𝟐
∫ 𝑑𝑑[𝜔𝜔]

(2 𝜋𝜋)𝐾𝐾
exp(−𝑖𝑖𝑖𝑖. 𝑟𝑟)∫𝑑𝑑[𝐴𝐴] exp �− 1

2
𝑡𝑡𝑟𝑟𝐴𝐴′Σ−1𝐴𝐴� exp �− 1

2 𝑁𝑁
𝑖𝑖′𝐴𝐴𝐴𝐴′𝑖𝑖� =

1
 (2 𝜋𝜋)𝐾𝐾 ∫

exp(−𝑖𝑖𝜔𝜔.𝑟𝑟)𝑑𝑑[𝑤𝑤]

�1𝐾𝐾+
Σ𝜔𝜔𝜔𝜔′
𝑁𝑁 �

𝑁𝑁
2

      )7                                   (                                                                    

ماتریس اضافه شده به دترمینان، یک ماتریس واحد و داراي رتبه واحد است و اشاره به این 
 رمول زیر:ال ف. بنابراین با استفاده اعماستدارد که کل دترمینان یک کمیت متناهی مثبت 

1
𝛼𝛼𝜂𝜂 = 1

Γ(𝜂𝜂)∫ 𝑑𝑑𝓏𝓏 𝓏𝓏𝜂𝜂−1𝑒𝑒−𝑎𝑎𝓏𝓏                                                                         ∞
0 )8(  

 خواهیم داشت: بالادر روش ترکیبی 

〈𝑔𝑔〉(𝑟𝑟|Σ,𝑁𝑁) = 1
(2)𝑁𝑁/2 Γ�𝑁𝑁2�

∫ 𝑑𝑑𝓏𝓏 𝓏𝓏
𝑁𝑁
2−1𝑒𝑒−𝓏𝓏/2 × ∫ 𝑑𝑑[𝑤𝑤]

(2 𝜋𝜋)𝐾𝐾
𝑒𝑒−𝑖𝑖𝜔𝜔.𝑟𝑟 exp �− 𝓏𝓏

2 𝑁𝑁
𝑤𝑤′Σ𝑤𝑤� ∞

0 )9(  

𝓏𝓏Σحالت گووسی را با ماتریس کواریانس  𝑤𝑤انتگرال روي 
𝑁𝑁

 م:رسیدهد. بنابراین به عبارت زیر مینشان می 

〈𝑔𝑔〉(𝑟𝑟|Σ,𝑁𝑁) = ∫ 𝜒𝜒𝑁𝑁2(𝓏𝓏)𝑔𝑔 �𝑟𝑟� 𝓏𝓏
𝑁𝑁
Σ� 𝑑𝑑𝓏𝓏         ∞

0 )10(                                                       

د که شامل توزیع کنکه کل متوسط ماتریس تصادفی را به یک میانگین یک بعدي تبدیل می
𝜒𝜒𝑁𝑁2  با درجه آزاديN به عبارتی: است 

χ𝑁𝑁
2

(𝓏𝓏) = 1

(2)
𝑁𝑁
2
Γ �𝑁𝑁

2
� 𝓏𝓏

𝑁𝑁
2−1𝑒𝑒−

𝓏𝓏
2          𝑓𝑓𝑓𝑓𝑟𝑟 𝓏𝓏 ≥ 0   )11(                                                   
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 تواند به عنوان مقدار درجه آزادي حاصل از رویکرد ترکیبی تفسیر شود که با استفاده ازمی Nپارامتر 
واند به صورت تشود. در حقیقت توزیع ویشارت میحاصل می نوسان (تغییرپذیري) حول ماتریس کواریانس

χتوزیع تعمیم یافته 
 تواند به صورت یک فرم بسته زیر بیان شود:می 10ها دیده شود. انتگرال براي ماتریس 2

〈𝑔𝑔〉(𝑟𝑟|Σ,𝑁𝑁) = 1

2
𝑁𝑁
2+1Γ�𝑁𝑁2��det (

2 𝜋𝜋Σ
𝑁𝑁 )

κ𝐾𝐾−𝑁𝑁
2

(�𝑁𝑁𝑟𝑟′Σ−1r)

�𝑁𝑁𝑟𝑟′Σ−1r
(𝐾𝐾−𝑁𝑁)/2                                              )12(  

. از آنجا که ماتریس کواریانس است 𝜈𝜈تابع بسل اصلاح شده از نوع دوم و با مرتبه  κ𝜈𝜈که در آن 
Σ  برابر  بالاثابت است تنها پارامتر آزاد در توزیعN براي  .استN  هاي بزرگتر، توزیع به سمت گووسی

فرض  2را برابر  Nتر تولید خواهد شد. اگر کوچکتر باشد توزیع با دم پهن Nهر چه  ،کندشدن میل می
 𝑟𝑟′Σ−1rتنها به صورت رابطه دوخطی  بالاها در توزیع شود. از همه مهمتر بازدهکنیم توزیع نمایی می

شود. این صل می) حا5شود. این درجه بالا از ناوردایی (پایایی) به علت پایایی توزیع ویشارت (ظاهر می
 هاي تصادفی مشترك است.هاي ماتریسخاصیت در تمام مدل

دوران  Σهاي ویژه ماتریس کواریانس برداربر مبناي  rها، بردار با داده بالابراي آزمون توزیع 
 سیم:رشود پس از انجام این کار، به فرم زیر میو با استفاده از مقادیر ویژه نرمال میشود داده می

〈𝑔𝑔〉(�̃�𝑟|Σ,𝑁𝑁) = 1

2
𝑁𝑁
2+1Γ�𝑁𝑁2��det (

2 𝜋𝜋Σ
𝑁𝑁 )

κ𝐾𝐾−𝑁𝑁
2

(�𝑁𝑁𝒓𝒓�′Σ−1𝒓𝒓�)

�𝑁𝑁𝒓𝒓�′Σ−1𝒓𝒓�
(𝐾𝐾−𝑁𝑁)/2                                              )13(  

Σکه به فرم  Cبا   Σماتریس کواریانس  بالابراي تکمیل تحلیل کاهش بعد، در تابع  = 𝜎𝜎𝐶𝐶𝜎𝜎 
 د.شوجایگزین می است،

اي ها به گونههمانند همبستگی همگن بین سهمبا یک ساختار ساده،  𝐶𝐶ماتریس همبستگی 
𝐶𝐶𝑘𝑘≠𝑘𝑘شود که مقادیر تمام عناصر غیرقطري برابر با ساخته می = 𝑐𝑐 :باشد 

𝐶𝐶 =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
1 𝑐𝑐 𝑐𝑐 … 𝑐𝑐
𝑐𝑐 1 𝑐𝑐 … 𝑐𝑐
𝑐𝑐 𝑐𝑐 1 … 𝑐𝑐
𝑐𝑐 𝑐𝑐 … … 𝑐𝑐
𝑐𝑐 𝑐𝑐 𝑐𝑐 … 1⎦

⎥
⎥
⎥
⎤
 

با  چنیندهد و همبه یک پارامتر تقلیل می تنها. فضاي پارامتر را دو مزیت دارد بالاماتریس 
قت در حقیآورد. فراهم آوردن بستر محاسباتی ساده، امکان پیشرفت تحلیلی را فراهم می

 ). 2014دهد (اسمیت، ها نشان میماتریس متوسط همبستگی همگن را بین تمام سهم  𝐶𝐶ماتریس 
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ن براي یافتن بهتری .دشوهاي تجربی مشخص میاز طریق برازش توزیع با داده Nپارامتر 
. آزمون کرامر ون میسس دشواستفاده می 1از آزمون کرامر ون میسس Nپارامتر  مقدار براي

ازش، هاي نیکویی برشود. یکی از کاربردهاي آزمونبراي آزمون نیکویی برازش  استفاده می
اگر بخواهیم اطلاع  ).2013، 2(کاسترو استهاي تئوریک هاي تجربی با توزیعبررسی تطابق داده

 دهیم:آزمون فرض زیر را انجام می کندپیروي  𝐹𝐹0 یابیم که توزیع نمونه از توزیع

𝐻𝐻0:    𝐹𝐹 = 𝐹𝐹0                              𝐻𝐻1:    𝐹𝐹 ≠ 𝐹𝐹0 
 :است) به صورت زیر CvMآماره آزمون کرامر ون میسس (

𝐶𝐶𝑛𝑛 = ��𝐹𝐹�𝑛𝑛(𝑡𝑡) − 𝐹𝐹0(𝑡𝑡)�
2
𝑑𝑑𝐹𝐹0(𝑡𝑡) 

فرض صفر به شرطی رد خواهد شد که مقدار مشاهده شده  بالاهاي براي هر یک از آماره
) براي آماره آزمون 1986( 3مطابق با جدول ارایه شده توسط استفنز براي آماره بزرگ باشد.

𝑛𝑛𝐶𝐶(1کرامر ون میسس، آماره آزمون با مقدار بحرانی  + 0.5
𝑛𝑛

 ).2004، 4د (لائوشومقایسه می (
 

 هاي پژوهشدر یافتهفنون تجزیه و تحلیل اطلاعات و بحث 
ها، ابتدا سري زمانی نوسان براي بررسی تغییرات نوسان (انحراف معیار) بازده شرکت

ز روش با استفاده ا 1397الی  1390هاي شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران را براي سال
 یم. نتایج در نمودار زیر نشان داده شده است:کنپنجره غلتان محاسبه می

 
ل  ل .1شک ي سا دار برا ق بها اورا س  ل بور ص ک خ ه شا د ن باز وسا ی ن ي زمان ي سر ی  1390ها ال

ی  1397 ه زمان پنجر ل  طو 𝜟𝜟𝜟𝜟 و  T=60با  = 𝟏𝟏 

                                                                                                                                      
1. Cramer-von Mises 
2. Castro , 2013 
3. Stephens (1986) 
4. Laio, 2004 
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 ،نیمکاز آزمون ریشه واحد دیکی فولر استفاده می بالابراي تشخیص نامانایی در سري زمانی 
نشان دهنده این است که سري زمانی انحراف نتیجه آزمون در جدول زیر خلاصه شده است و 

 :استمعیار بازده شاخص بورس اوراق بهادار نامانا 
ل  دو ی .1ج ن مانای  آزمو

value-p فولر دیکی آماره 
0,2679 2,7513- 

 
گی نگار بازده نمودار همبستپردازیم. ها میدر ادامه، به بررسی تغییرات مربوط به ماتریس همبستگی بازده

به صورت  1397) براي هر فصل سال F=Firmهاي موجود در بورس اوراق بهادار (سهام شرکت (یک روزه)
اند که در طول یک سال کاري هایی وارد مدل شدهشرکتپژوهش . در این شدرسم  2جداگانه در شکل 

بیشتر  1397ل هایی که در سااند. در کل بازه زمانی مورد نظر، تعداد شرکتروز توقف نماد نداشته 20بیشتر از 
شرکت بوده است. همچنین بازده مربوط به روزهاي توقف نماد این  345اند از بیست روز توقف نماد نداشته

 اند.سازي مونت کارلو جایگزین شدهها، با استفاده از روش شبیهشرکت
هد. هر چه ددر نمودار مربوط، رنگ آبی همبستگی مثبت، رنگ قرمز همبستگی منفی را نشان می

. خط روي قطر تر همبستگی کمتر استرنگتر باشند همبستگی بیشتر و و هر چه نقاط کمنقاط پررنگ
و در نتیجه یک خط  است 1برابر با مقدار مثبت  به خودي خودمعادل همبستگی هر شرکت با خودش و 

 نتایج این بررسی در شکل زیر نشان داده شده است: شود.آبی پررنگ روي قطر دیده می

 
ت . 2ل شک ه شرک ه یک روز د ی نگار باز همبستگ دار   هانمو
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ه است. یکسان نبود بالاماتریس همبستگی در هیچ یک از چهار فصل  ،دشومی مشاهدههمانطور که 
 ابد.یها در طول زمان تغییر میزیرا روابط بین شرکت استاین موضوع در بازارهاي مالی، امري بدیهی 

، از مدتها در پنجره زمانی کوتاهزمانی بازده سنجی نرمال بودن توزیع سريصحتبراي 
 1397الی  1390هاي بورس اوراق بهادار در بازه زمانی سال شرکت 247هاي تعدیل شده بازده

روزکاري تقسیم  25ها، به پنجره زمانی با طول هاي زمانی بازده این شرکتد. سريشواستفاده می
باشد. در متفاوت می Δ𝑡𝑡این نکته مهم است که پنجره زمانی با فاصله زمانی بازده  یانبشود. می

Δ𝑡𝑡ادامه براي بازه زمانی  = حال با توجه به طول  ،دشوها محاسبه می(یک روز کاري)، بازده 1
توان ادعا کرد که در این پنجره زمانی کوتاه، ماتریس کوواریانس پنجره زمانی انتخاب شده می

Σst  کمتر از  بالاد. البته براي اینکه رتبه ماتریس شوبه صورت ثابت مشاهده میK  است مشخص
-) کوتاه25است که ماتریس کوواریانس معکوس ناپذیر است (به علت اینکه طول سري زمانی (

نظر ریاضی، مشکلی ایجاد نخواهد ). این موضوع از نقطهاستتر از ابعاد ماتریس کواریانس 
هاي خاصی که در آن ها براي حالتتابع-𝛿𝛿یع نرمال چندمتغیره به واسطه خواص کرد زیرا توز

 شود. به درستی تعریف می ،هاي کوواریانس معکوس ناپذیر استماتریس
 2انس واری -شوند و ماتریس کوواریانسها انتخاب میهاي دو به دو شرکتدر ادامه، تمام ترکیب

 ×2 )Σ𝑠𝑠𝑡𝑡
𝑘𝑘,𝑘𝑘هاي ي ممکن سهام شرکتها) براي همه ترکیب(k، l) د. برعکس ماتریس شومحاسبه می

، 𝑟𝑟𝑘𝑘اي دوگانه (هاست. بنابراین بازده پذیرمتغیره همیشه معکوسواریانس دو -کامل ماتریس کوواریانس
𝑟𝑟𝑘𝑘 باید به صورت گووسی توزیع شوند. در آخرین مرحله به منظور ترسیم توزیع، به کاهش ابعاد (

Σ𝑠𝑠𝑡𝑡) بر مبناي بردار ویژه 𝑟𝑟𝑘𝑘 ،𝑟𝑟𝑘𝑘هاي دوگانه (م. براي اینکار بردار بازدهپردازیمتغیرها می
𝑘𝑘,𝑘𝑘  دوران داده

وند. عناصر ششده و عناصر بردار بدست آمده با انجام عمل تقسیم بر جذر مقادیر ویژه متناظر، نرمال می
حت سنجی براي ص بنابراینهاي دو به دو باید از توزیع نرمال پیروي کنند. ي بازدهبردار دوران داده شده
 نشان داده شده است: 3هاي به دست آمده، تجمیع شده و در شکل این ادعا، توزیع بازده

    
ل  ه .3شک د ع باز تتوزی ه شرک د ع ش ي تجمی دارها ق بها س اورا ي بور  ها
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شرکت بورس اوراق بهادار را  247هاي ممتد، توزیع تجمیعی بازده، خط قرمز بالادر شکل 
ضیح ند. لازم به توهستهاي مشکی توپر نشان دهنده توزیع نرمال استاندارد دهد. دایرهنشان می

است که شکل سمت چپ بر مبناي مقیاس لگاریتمی و شکل سمت راست بر مبناي مقیاس خطی 
 رسم شده است.

وزیع ها با تپیداست تابع توزیع تجمیعی دو به دو شرکت بالااي همانطور که از نموداره
چندمتغیره  ها از توزیعتوان فرض کرد که توزیع بازده شرکتمی پسگوسی تطابق خوبی دارد. 

)، با استفاده از �̃�𝑟کند. اما براي اطمینان از صحت ادعا، متغیر تجمیع شده (گوسی پیروي می
 :استد که نتایج به صورت زیر شوآزمون میهاي مختلف نرمالیته، آزمون

 
ل  دو ی .2ج ن نرمالیت  آزمو

 p-value آماره روش
 آزمون کلموگروف اسمیرونف

 آزمون شارپیو ویلک

 
ها نرمال بودن مقادیر تجمیع فرض در تمام آزمون 2در جدول  p-valueبا توجه به مقدار 

هاي زمانی به هاي تجمیعی که از تقسیم سريتوان ادعا کردکه بازدهشود و میشده رد نمی
 کنند.از توزیع نرمال پیروي می ،روزه حاصل شده است 25هاي زمانی فاصله

ورسی هاي بهاي شرکتهمانند آنچه در بخش قبل براي صحت سنجی توزیع تجمیعی بازده
هاي چند متغیره حاصل از کل براي بازدهروش مشابهی  ،روز بیان شد 25در پنچره زمانی 

سازد تا توزیع بازده دوران داده شده د. این رویکرد ما را قادر میشوهاي تجربی اعمال میداده

یا ماتریس متوسط کوواریاس با  Σو مقیاس شده را براي ماتریس متوسط کوواریانس تجربی 
�Σساختار همگن (ماتریس همبستگی همگن)  = σCσ ایج را با توزیع تئوریک ارایه محاسبه و نت

 شده مقایسه کنیم.
) بررسی Σ -ابتدا نتایج را براي حالت ماتریس متوسط کواریانس تجربی (غیر همگن 

هاي روزانه و ماهانه زدهبه ترتیب براي با 7و  4هاي نتایج مربوط به این مورد در شکل ،کنیممی
را برآورد کنیم  Nده است. براي به دست آوردن توزیع تجربی نیاز داریم تا مقدار پارامتر شرسم 

ن سپس با استفاده از آزمو ورا با استفاده از روش حداقل مربعات خطا محاسبه  Nبراي اینکار ابتدا 
یم. آزمون کرامر ون میسس یکی از کنکرامر ون میسس، میزان نیکویی برازش را آزمون می
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د. با وشهاي تجربی استفاده تواند در برازش توزیعو می استها براي نیکویی برازش ونآزم
هاي روزانه با متوسط براي بازده Nاستفاده از روش حداقل مربعات خطا، مقدار پارامتر 

ها براي بازده روزانه توزیع تجربی داده است. 13کواریانس تجربی یا غیرهمگن، تقریبا برابر با 
 د:شواده شده و مقیاس شده به صورت زیر رسم میدوران د

 
ل  ه .4شک ه روزان د ی وتئوریک باز ع تجرب  توزی

 
توزیع تجربی با رنگ سیاه و نتیجه تئوریک با رنگ قرمز و به صورت نقطه چین نشان داده 

هاي تجمیع شده براي بازده روزانه دوران داده توزیع ،پیداست بالاشده است. همانطور از شکل 
دهند. شکل داخل در مقیاس و مقیاس شده، تطابق خوبی را با توزیع تئوریک نشان می شده

تواند می . در حقیقت توزیع تئوریکاستخطی و شکل بیرونی (بزرگتر) بر مقیاس لگاریتمی 
  .کندبه خوبی توزیع تجربی حاصل از بازده دوران داده شده و مقیاس شده را توصیف 

کنیم. فرض صـــفر را با اســـتفاده از آزمون کرامر ون میســـس آزمون می Nحال مقدار پارامتر 
 نشان داده شده است: زیر. نتیجه آزمون در جدول است N=13معادل با 

 
ل  دو پارامتر  .3ج ي  ش برا ی براز ن نیکوی  N=13آزمو

 p-value آماره آزمون پارامتر


 
و بدین معنی است که فرض صفر  است 0,05بیشتر از  p-valueهمانطور که پیداست مقدار 

)N=13شود و پارامتر ) رد نمیN هاي تجربی را ند دادهتوابا مقدار برازش شده به خوبی می
 .کندتوصیف 
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شود و هرچه مقدار آماره کوچکتر انجام می Nبراي مقادیر مختلف  بالادر ادامه، آزمون 
بزرگتر باشد  p-valueشود و هر چه مقدار پذیرفته میباشد فرض صفر با اطمینان بیشتري 

آزمون براي  . نتایجاستهاي تجربی با نتیجه فرض صفر دهنده میزان سازگاري بیشتر دادهنشان
 :استهاي روزانه با متوسط کواریانس تجربی یا غیرهمگن به صورت زیر بازده

 
ل  ه .5شک د ي باز س برا ن میس ن کرامر و ج آزمو تای ي روزن هها  ان

 
 ،محاسبه شده است Nبراي مقادیر مختلف  p-value، مقدار آماره و مقدار بالادر شکل 

د. در شوو کمترین مقدار آماره، انتخاب می  p-valueبهترین مقدار بر اساس بیشترین مقدار 
هاي بازده را براساس آماره به دست آمده از داده N، نمودار سمت چپ مقادیر مختلف 5شکل 

 p-valueرا بر اساس  Nدهد و شکل سمت راست مقادیر مختلف ها نشان میشرکتروزانه 
براي محاسبه توزیع  Nپیداست مقدار پارامتر بالا دهد. همانطور که از نمودارهاي متناظر نشان می

Δ𝑡𝑡ها با تجربی داده = ال د. حکنو این امر نتایج به دست آمده را نیز تایید می است 13برابر با  1
 Nهاي ماهانه مقدار آوریم. براي بازدههاي ماهانه به دست میر مشابه نتایج را براي بازدهبه طو

به دست آمده،  Nآید. با توجه به به دست می 17با استفاده از روش حداقل مربعات خطا برابر با 
 سمر براي بازده ماهانه دوران داده شده و مقیاس شدهتوزیع تئوریک و همچنین توزیع تجربی 

 شود:د و نتایج در شکل زیر نشان داده میشومی

 
ل  ه.6شک هیان ه ما د ی وتئوریک باز ع تجرب  توزی
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حدود  Nتوزیع تجربی با رنگ سیاه و نتیجه تئوري با رنگ قرمز و نقطه چین نشان داده شده است. پارامتر 
. شکل داخل در مقیاس خطی و شکل بیرونی بر مقیاس لگاریتمی رسم شده است. همانگونه که از است 17

 .دکنها را توصیف تواند توزیع تجربی دادهتوزیع تئوریک به خوبی می استمشخص  6شکل 
کنیم. فرض صفر را با استفاده از آزمون کرامر ون میسس آزمون می Nحال مقدار پارامتر 

 نشان داده شده است: زیر. نتیجه آزمون در جدول است N=17معادل با 
 

ل  دو پارامتر  .4ج ي  ش برا ی براز ن نیکوی  N=17آزمو
 p-value آماره آزمون  پارامتر

17 

 
) N=17و بدین معنی است که فرض صفر ( است 0,05بیشتر از  p-valueهمانطور که پیداست مقدار 

 .کندهاي تجربی را توصیف تواند دادهبا مقدار برازش شده به خوبی می Nشود و پارامتر رد نمی
هاي یا آماره متناظر در بازدهp-value را در مقایسه با مقادیر  Nنمودار زیر، مقادیر مختلف 

 دهد:ماهانه با متوسط کواریانس تجربی یا  غیرهمگن نشان می
 

 
ل  ه .7شک د ي باز س برا ن میس ن کرامر و ج آزمو تای هن هان ي ما  ها

 
هاي تجربی بازده ماهانه با ماتریس مناسب براي داده Nمقدار  ،مشخص است 7همانطور که از شکل 

ه را خواهیم توزیع بازدحال مید. کنکه نتایج قبلی را تایید می است 17متوسط کواریانس غیرهمگن، برابر با 
د ماتریس ششناسی عنوان براي ماتریس متوسط همبستگی همگن مطالعه کنیم. همانطور که در بخش روش
متوسط  ند. ابتدا سطحهستهمبستگی همگن، ماتریسی است که در آن، تمام عناصر غیر قطري یکسان 

سپس ماتریس کوواریانس همگن بر و نوسانات (انحراف معیار) در هر افق زمانی محاسبه  و  cهمبستگی 
�Σاساس معادله  = 𝜎𝜎𝐶𝐶𝜎𝜎 د. شوهاي تجربی محاسبه میشود. این پارامترها با استفاده از دادهمشخص می 
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 �Σهاي چند متغیره بر مبناي بردارهاي ویژه ماتریس کوواریانس در نهایت همانند موارد قبل، بازده
واند به خوبی تبررسی کنیم که آیا ساختار همبستگی همگن میتوانیم شود. با این کار میدوران داده می

کواریانس  د. با توجه به ماتریسکنساختار همبستگی غیرهمگن، توزیع بازده چند متغیره را توصیف 
ها حول بردارهاي ویژه و نرمال کردن با استفاده از مقادیر ویژه ماتریس همگن و استفاده از دوران بازده

م. پردازیها میو رسم توزیع تئوریک و توزیع تجربی داده Nه برآورد مقدار پارامتر کواریانس همگن، ب
د شوبرآورد می Nپس از برآورد پارامترهاي توزیع، ابتدا با استفاده از روش حداقل مربعات خطا پارامتر 

اي بازده بربه دست آمده، توزیع تئوریک و همچنین توزیع تجربی  N. با توجه به است 3که تقریبا برابر با 
 شود:رسم و نتایج در شکل زیر نشان داده می ماهانه دوران داده شده و مقیاس شده

 
ل  ن .8شک همگ س  س کواریان ه ماتری جه ب ه با تو هیان ه ما د ی وتئوریک باز ع تجرب  توزی

 
ران داده شده و مقیاس شده با استفاده از ماتریس هاي ماهانه دوتوزیع تجمیع شده براي بازده 8شکل 

با  دهد. توزیع تجربی با رنگ سیاه و نتیجه تئوریکبا ساختار همبستگی همگن را نشان می �Σکوواریانس 
= Nبرابر با N رنگ قرمز و نقطه چین نشان داده شده است. مقدار پارامتر  و سطح متوسط همبستگی  3 

𝑐𝑐برابر با  =  .است  11.
کنیم. فرض صفر را با استفاده از آزمون کرامر ون میسس آزمون می Nحال مقدار پارامتر 

 نشان داده شده است: زیر. نتیجه آزمون در جدول است N=3معادل با 
 

ل دو ي پارامتر  .5ج ش برا ی براز ن نیکوی  N=3آزمو
 p-value آماره آزمون  پارامتر

3 

 
) N=3و بدین معنی است که فرض صفر ( است 0,05بیشتر از  p-valueهمانطور که پیداست مقدار 

 د.کنهاي تجربی را توصیف تواند دادهبا مقدار برازش شده به خوبی می Nشود و پارامتر رد نمی
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ي هایا آماره متناظر در بازدهp-value را در مقایسه با مقادیر  Nنمودار زیر، مقادیر مختلف 
 دهد:ماهانه با متوسط کواریانس همگن نشان می

 
ل  ه .9شک د ي باز س برا ن میس ن کرامر و ج آزمو تای نن همگ س  س کواریان ه و ماتری هان ي ما  ها

 
 .است 3برابر با  Nمقدار مناسب براي پارامتر  9با توجه به شکل 

 
 گیرينتیجه

 ماتریسهمبستگی و ماتریس به طور خلاصه در این مقاله نشان داده شد که نوسانات 
ع شوند. براي لحاظ نامانایی در توزیهاي کلی از جمله نامانایی میباعث ایجاد ویژگی کواریانس

 ،دشهاي موجود در بورس اوراق بهادار، از یک مدل ماتریس تصادفی استفاده هاي شرکتبازده
که  کاهش یابد و )Nشود پیچیدگی بالاي یک بازار همبسته به یک پارامتر (این مدل باعث می

 کند. پارامتر مورد اشاره شدت نوسانات را مشخص می
𝑁𝑁نزدیک  𝑁𝑁د که مقدار شبراي بازده روزانه مشاهده  = ، در حالی که براي است 13

= Nهاي ماهانه، مقادیر بزرگتر در حدود بازده د که اگر از ش. اما مشاهده استضروري  17 
 N = 3ماتریس کوواریانس با ساختار همبستگی همگن استفاده کنیم، مقادیر کوچکتر حول 

براي توصیف توزیع بازده ماهانه دوران داده شده و مقیاس شده، مورد نیاز است. این مقدار در 
ا . امستامقایسه با مقادیر به دست آمده براي ماتریس متوسط کواریانس تجربی بسیار کمتر 

د. نکهاي بورس اوراق بهادار تهران را توصیف میمدل ارایه شده به خوبی توزیع بازده شرکت
با معکوس واریانس عناصر ماتریس تصادفی  Nشناسی نشان داده شد که پارامتر در بخش روش

د. ماتریس شبه صورت بصري روشن بالا با توزیع ویشارت متناسب است. در اینجا، معناي پارامتر 
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فاقد ساختار ماتریس همبستگی تجربی است. بنابراین، جاي تعجب نیست که  �Σریانس کووا
 Nتر براي ساختار گمشده مورد نیاز است که با توجه به ماهیت معکوس پارامتر نوسانات قوي

 تر براي نوسانات بزرگتر مورد نیاز است. در برآورد نوسانات، مقادیر کوچک
توزیع به دست آمده از هر دو رویکرد استفاده از ماتریس  توان نتیجه گرفت کهدر نهایت می

 هاي بورس اوراق بهادار تهران مناسبهمبستگی تجربی (غیرهمگن) و همگن براي توصیف داده
هایی مثل ارزش در معرض هاي ریسک از جمله شاخصتواند در برآورد شاخصاست و می

  د.کرد انتظار از دم توزیع استفاده خطر یا زیان مور
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