




ریاضی علوم دانشکده
ریاضی آمار ارشد کارشناسی پایان نامه

مرکب نقدشوندگی های شاخص مفصلساخت نظریه از استفاده با
جعفرزاده نجمه نگارنده:

راهنما استادان

رضازاده نزاکتی احمد دکتر
جم باقری میر محمد دکتر

مشاور استاد
باغیشنی حسین دکتر

١٣٩٩ بهمن







به: تقدیم

الشریف فرجه تعالی الʓه عجل زمان امام

و



سپاس گزاری...

دانش و علم طریق به و بخشید هستی مان که را یکتا پروردگار بی کران سپاس
و علم از چینی خوشه و نمود مفتخرمان علم رهروان همنشینی به و شد رهنمونمان

ساخت. روزیمان را معرفت
رضازاده نزاکتی  دکتر جناب آقای فرهیخته ام و محترم اساتید از سپاس و تشکر
محضر از که باغیشنی دکتر جناب آقای هم چنین و میرباقری جم دکتر جناب آقای و

برده ام. بهره ها پرفیضشان،
می کنم تقدیم عزیزم مادر و پدر به زندگی ام، همراهان مهربان ترین به را آخر سپاس و

است. بوده سخاوتمند بی ریای مصداق زندگی ام فضای در حضورشان که

جعفرزاده نجمه
١٣٩٩ بهمن

ز



نامه تعهد
ریاضی علوم دانشکده ریاضی آمار رشته ارشد کارشناسی دانشجوی جعفرزاده نجمه اینجانب
مرکب نقدشوندگی های شاخص ساخت عنوان با پایان نامه نویسنده شاهرود، صنعتی دانشگاه
جم باقری میر محمد و رضازاده نزاکتی احمد راهنمایی تحت ، مفصل نظریه از استفاده با

می شوم: متعهد
برخوردار اصالت و صحت از و است شده انجام اینجانب توسط پایان نامه این در تحقیقات •

است.
شده استناد استفاده مورد مرجع به پژوهش گران، دیگر پژوهش های نتایج از استفاده در •

است.
مدرک نوع هیچ دریافت برای دیگری فرد یا خود، توسط کنون تا پایان نامه، این مطالب •

است. نشده ارایه هیچ جا در امتیازی یا
نام با مستخرج مقالات و دارد، تعلق شاهرود صنعتی دانشگاه به اثر، این معنوی حقوق •
خواهد چاپ به “ Shahrood University of Technology “ یا “ شاهرود صنعتی دانشگاه “

رسید.
بوده اند، تاثیرگذار پایان نامه اصلی نتایج آوردن به دست در که افرادی تمام معنوی حقوق •

می گردد. رعایت پایان نامه از مستخرج مقالات در
آنها) بافت های (یا زنده موجود از که مواردی در پایان نامه، این انجام مراحل تمام در •

است. شده رعایت اخلاقی اصول و ضوابط است، شده استفاده
افراد شخصی اطلاعات حوزه به که مواردی در پایان نامه، این انجام مراحل تمام در •
شده رعایت انسانی اخلاق اصول و رازداری اصل است)، شده استفاده (یا یافته دسترسی

است.
جعفرزاده نجمه
١٣٩٩ بهمن

نشر حق و نتایج مالکیت
برنامه های کتاب، مستخرج، ( مقالات آن محصولات و اثر این معنوی حقوق تمام •
شاهرود صنعتی دانشگاه به متعلق شده) ساخته تجهیزات و نرم افزارها رایانه ای،

شود. ذکر مربوطه علمی تولیدات در مقتضی، نحو به باید مطلب این می باشد.
نمی باشد. مجاز منبع ذکر بدون پایان نامه این در موجود نتایج و اطلاعات از استفاده •

ح





چکیده
فعالان گذاری سرمایه تصمیمات مختلف جهات از که است چندبعدی مفهومی نقدشوندگی
وسعت، سختی، عمق، از عبارتست نقدشوندگی ابعاد مهم ترین می دهد. قرار تأثیر تحت را بازار
نقدشوندگی سطح سنجش برای متعددی شاخص ها    ی است. آن پذیری انعطاف و معامله فوریت
تعدد دارند. تأکید نقدشوندگی از بعد چند یا یک بر شاخص ها این از کدام هر که دارد وجود
پرتفوی انتخاب در گذاران سرمایه تصمیم اتخاذ نقدشوندگی ابعاد و نقدشوندگی شاخص های
این در مشکل این رفع راستای در لذا می سازد. مواجه مشکل با را نقدشوندگی ریسک برمبنای
شاخص این ساخته ایم مرکب نقدشوندگی شاخص یک R-Vine مفصل توابع اساس بر ما تحقیق
یک ساخت می دهد. پوشش را نقدشوندگی متعدد شاخص های نوعی به مرکب نقدشوندگی
نماد یک نقدشوندگی سطح بتوانیم تا ساخت فراهم را امکان این مرکب نقدشوندگی شاخص
داده های از تحقیق سنجی اعتبار جهت کنیم. محاسبه سادگی به را سبد سهام یک و معاملاتی
استفاده ٢٠١٩/١/١ تاریخ تا ٢٠١۶/١/١ تاریخ از بورس برتر مظنه های و معاملات لحظه ای
محاسبه نمونه سهام سبد و معاملاتی نماد های برای معامله سختی شاخص های و نموده ایم.

است. شده

نقدشوندگی شاخص های معامله، سختی نقدشوندگی، شاخص های نقدشوندگی، کلیدی:ابعاد کلمات
R-Vinمفصل توابع سبدسهام، نقدشوندگی مرکب،

ی







مطالب فهرست
ف تصاویر فهرست
ق جداول فهرست
١ مسئله بیان ١
١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١. ١
١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آن مفهوم و نقدشوندگی تعریف ١. ٢
٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سرمایه نقدشوندگی اهمیت ١. ٣
٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نقدشوندگی های هزینه ۴ .١
٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . معاملات مستقیم هزینه های ١ .۴ .١
٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . قیمتی تاثیر هزینه های ٢ .۴ .١
٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . تأخیر و جستجو هزینه های ٣ .۴ .١
٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نقدشوندگی عدم منابع ۵ .١
۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . معاملات برونی هزینه های ١ .۵ .١
۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تقاضا فشار ٢ .۵ .١
۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . موجودی ریسک ٣ .۵ .١
۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اطلاعاتی تقارن عدم ۴ .۵ .١
۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . جستجو موانع ۵ .۵ .١
۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نقدشوندگی ابعاد ۶ .١
۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . وسعت ١ .۶ .١
۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . عمق ٢ .۶ .١
۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . معامله فوریت ٣ .۶ .١
۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پذیری انعطاف ۴ .۶ .١
٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سختی ۵ .۶ .١
١٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نقدشوندگی های شاخص ١. ٧
١٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بعدی یک شاخص های ١. ٧. ١

م



مطالب فهرست ن
١١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بعدی چند شاخص های ١. ٧. ٢
١۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . سرمایه نقدشوندگی شاخص محاسبه ١. ٨
١۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . شاخص ها محاسبات مبنای ١. ٨. ١
١٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نیاز مورد داده های نوع ١. ٨. ٢
٢٢ . . . . . . . . . . . . . . . معاملاتی نماد نقدشوندگی سطح ١. ٨. ٣
٢٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . سهام سبد نقدشوندگی سطح ۴ .١. ٨
٢٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . بازار کل نقدشوندگی سطح ۵ .١. ٨
٢٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . تحقیق در استفاده مورد افزار های نرم ١. ٩
٢٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پیشین مطالعات ١. ١٠
٢٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . داخلی ١. ١٠. ١
٢٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . خارجی ١. ١٠. ٢
٢۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . فصل خلاصه ١. ١١

٢٧ مفصل توابع ٢
٢٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ٢. ١
٢٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مفصل تابع آماری تعریف ٢. ٢
٣١ . . . . . . . . . . . . . متغیرها بین ساختار مدل سازی و مفصل توابع ٢. ٣
٣٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . متغیرها بین وابستگی سنجش ٢. ٣. ١
٣٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مهم های مفصل از برخی ۴ .٢
٣۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بیضوی مفصل توابع ١ .۴ .٢
٣۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ضربی مفصل تابع ٢ .۴ .٢
٣۵ . . . . . . . . . . . . . . . ارشمیدسی مفصل توابع خانواده ٣ .۴ .٢
٣٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . استیودنت تی مفصل ۴ .۴ .٢
٣٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . کلایتون مفصل ۵ .۴ .٢
۴٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . گامبل مفصل ۶ .۴ .٢
۴٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . فرانک مفصل تابع ٧ .۴ .٢
۴٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . جو مفصل تابع ٨ .۴ .٢
۴١ . . . . . . . . . . . . . . . . . ‐گامبل کلایتون مفصل تابع ٩ .۴ .٢
۴١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . جو‐کلایتون مفصل تابع ١٠ .۴ .٢
۴١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . هماهنگی مفصل تابع ١١ .۴ .٢
۴١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ناهماهنگی مفصل تابع ١٢ .۴ .٢
۴٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . FGM مفصل تابع ١٣ .۴ .٢
۴٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . فرین مقدار مفصل تابع ١۴ .۴ .٢
۴٣ . . . . . . . . . . . . مراتبی سلسله ارشمیدسی مفصل توابع ١۵ .۴ .٢



س مطالب فهرست
۴۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . وین مفصل توابع ١۶ .۴ .٢
۵٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . کار روش الگوریتم ۵ .٢
۵٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . فصل خلاصه ۶ .٢

۵٣ تحقیق سنجی اعتبار ٣
۵٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ٣. ١
۵٣ . . . . . معاملاتی نماد یک برای نقدشوندگی شاخص های محاسبه نتایج ٣. ٢
۵۴ . . . . . . معامله سختی نقدشوندگی شاخص های نتایج از برخی ٣. ٢. ١

توابع با معاملاتی نماد یک برای نقدشوندگی مرکب شاخص ساخت نتایج ٣. ٣
۵٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آر‐وین مفصل
۵٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ماتریس بتا ٣. ٣. ١
۶٠ . معامله) نقدشوندگی(سختی شاخص های بین همبستگی ضریب ٣. ٣. ٢
۶١ . معامله) (سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ٣. ٣. ٣

آر‐ مفصل تابع با سبد سهام برای نقدشوندگی مرکب شاخص ساخت نتایج ۴ .٣
۶۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . وین

سبد دهنده تشکیل نمادهای بین نقدشوندگی وابستگی ساختار ١ .۴ .٣
۶٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سهام
٧٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . سبد سهام نقدشوندگی سطح ٢ .۴ .٣
٧٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پیشنهادات ارائه و گیری نتیجه ۵ .٣
٧٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تحقیق محدودیت های ۶ .٣

٧۵ مراجع
٨۵ برنامه نویسی کدهای آ
١٠٣ R نرم افزار خروجی های ب





تصاویر فهرست
٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نقدشوندگی ابعاد نمودار ١. ١
٢٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بورس مظنه داده های ١. ٢
٢١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بورس معامله داده های ١. ٣
٣٢ . . . . . . متفاوت همبستگی ساختار با بعدی دو مفصل های شکل های ٢. ١
۴٧ . . . . . . . . . . . . . . . D-Vine دسته وابستگی ساختار شکل های ٢. ٢
۴٧ . . . . . . . . . . . . . . . C-Vine دسته وابستگی ساختار شکل های ٢. ٣
۴٧ . . . . . . . . . . . . . . . R-Vine دسته وابستگی ساختار شکل های ۴ .٢
۶٠ . . . . . . . . . نقدشوندگی شاخص های بین همبستگی ضریب نمودار ٣. ١
۶٢ (Tightness ) معامله سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار نمودار ٣. ٢

بعد در نقدشوندگی شاخص های جفت جفت مفصل تابع وابستگی شکل ٣. ٣
۶٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (Tightness) معامله سختی

برای (Tightness) معامله سختی نقدشوندگی مرکب شاخص سطح نمودار ۴ .٣
۶۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . وملت معاملاتی نماد
۶۶ . . . . . . . . وملت سرمایه گذاری شرکت بورسی پرتفوی ترکیب جدول ۵ .٣

(Tightness ) معامله سختی نقدشوندگی شاخص وابستگی ساختار نمودار ۶ .٣
۶٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سرمایه گذاری سبد  دارایی های بین

(Tightness) معامله سختی نقدشوندگی شاخص های دومتغیره مفصل تابع شکل ٣. ٧
٧٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . دارایی جفت بین

برای (Tightness ) معامله سختی مرکب شاخص نقدشوندگی سطح نمودار ٣. ٨
٧١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . زمان افق در سرمایه گذاری سبد

ف





جداول فهرست
١٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بعدی یک شاخص های ١. ١
١۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بعدی چند شاخص های ١. ٢
٣۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بیضوی مفصل توابع خانواده ٢. ١
٣٧ . . . . . . . . . . . متغیره دو مفصل توابع از برخی ویژگی های خلاصه ٢. ٢
٣٨ . . . . . . پارامتری دو و پارامتری تک ارشمیدسی مفصل توابع خانواده ٢. ٣
۵۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ”وملت” معاملاتی نماد شناسه ٣. ١

معاملاتی نماد برای (Tightness ) معامله سختی نقدشوندگی شاخص های نتایج ٣. ٢
۵۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ”وملت”

نماد برای (Tightness) معامله سختی نقدشوندگی شاخص های نتایج ادامه ٣. ٣
۵۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ”وملت” معاملاتی

(Tightness ) معامله سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ۴ .٣
۶١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ”وملت” معاملاتی نماد برای
۶۵ وملت سرمایه گذاری شرکت بورسی پرتفوی دهنده تشکیل دارایی های سهم ۵ .٣

شده محاسبه (Tightness ) معامله سختی مرکب نقدشوندگی شاخص نتایج ۶ .٣
سرمایه گذاری شرکت بورسی پرتفوی دهنده تشکیل دارایی های از یک هر برای

۶٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . وملت
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١ فصل
مسئله بیان

مقدمه ١. ١
مفهوم یک نقدشوندگی دارد. وجود سهام نقدشوندگی١ سنجش برای متعددی شاخص های
سهام دار، یا سیاست گذار یا سرمایه گذار برای است. بعد پنج شامل آن ابعاد و است چندبعدی
آن نقدشوندگی که سبدی چون است. مهم سرمایه یا سهام سبد نقدشوندگی سطح دانستن
شاخص ها تعدد که است این مسئله می شود. نقد پول به تبدیل و بالاست آن فروش بالاست
نقدشوندگی به راجع را سهام دار یا سرمایه گذار گیری تصمیم تعدد نقدشوندگی، ابعاد تعدد و
صورت به خاص شرکت یک برای را نقدشوندگی ًشاخص های اولا تحقیق این در می کند. مشکل
هر که است سهام نوع چند از مرکب دارایی، سبد یک دوماً می آوریم، در مرکب شاخص یک
سبد یک نقدشوندگی تحقیق این در نتیجه در دارد. فرق بقیه با آن نقدشوندگی شاخص سهام

می کنیم. محاسبه و می سنجیم را سهام

آن مفهوم و نقدشوندگی تعریف ١. ٢
شده ای توافق و واحد تعریف زیرا نیست. ساده آن اندازه گیری و نقدشوندگی مفهوم تعریف،
دارایی به دارایی یک تبدیل امکان معنی به نقدشوندگی ساده، طور به است. نشده ارائه آن برای
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مسئله بیان ٢
و اسچموکلر،یاتی است. قیمت تغییرات از ناشی ضرر ایجاد بدون و کوتاه زمانی بازه در دیگر
ایجاد بدون معاملات از بالایی حجم اجرای امکان آن، در که می دانند جایی را نقد بازار هورن

.[١] دارد وجود کنندگان مشارکت برای قیمت، معنی دار تأثیر
جریان آسان جذب در توانایی مالی، سفارش بازارهای در نقدشوندگی از دیگر ساده تعریف
نمی تواند تعریف این که دارند عقیده واستار١ شن چند هر است فروش و خرید سفارش های

. [٩٣] است چندبعدی مفهومی نقدشوندگی زیرا دارد بیان را نقدشوندگی مشخصات تمام
محاسبه برای استفاده مورد های روش با نقدشوندگی برای شده ارائه تعاریف براین، علاوه
و عرضه روش به را بازار عمق ارتباط خود، مطالعه در بی کر٢ نمونه برای نیستند. یکسان آن
بازار عرض آوردن دست به برای شاخصی معیار این که حالی در . [٢٣] می کنند بیان تقاضا
زیادی بسیار حجم بتواند او که است جایی نقد بازار منفرد، کننده مشارکت یک برای است.
نقدشوندگی که درحالی دهد. انجام برقیمت ممکن تأثیر کمترین با و سرعت به را معامله از
نیازهای به مؤثر وتقاضا عرضه می باشد. بازار مؤثر تقاضا و عرضه حجم کل بازار، دیدگاه از
سفارش ثبت دفتر در لزوماً که است مربوط خاص زمان یک در کننده مشارکت هر معاملاتی

نمی شود. منعکس ضمنی معاملاتی هزینه های وجود دلیل به

سرمایه نقدشوندگی اهمیت ١. ٣
می اهمیت حائز سرمایه بازار در آن متعدد تأثیرات و نقش واسطه به نقدشوندگی بررسی و درک
کیفیت در را مهمی نقش اطلاعاتی تقارن عدم و افشا مانند عواملی کنار در نقدشوندگی باشد.

.[۴٩] کند ایجاد می تواند سهام ویژه به بازار یک
اهمیت دارای مختلف جنبه های از که می باشد نقدشوندگی بهادار اوراق مهم ویژگی یک
مورد بازده بر بنابراین می گذارد؛ تأثیر تحت را نقدشوندگی ریسک آن فقدان که از آنجایی است،
هزینه تعیین در مهمی نقش نقدشوندگی نظر این از و گذاشته تأثیر آن قیمت و سهم انتظار

دارد. بنگاه سرمایه
عدم از ناشی بازده صرف باشد، داشته بیشتری نقدشوندگی قدرت بنگاه، یک سهام هرچه
خواهد منجر بالاتر بازار ارزش و کمتر سرمایه هزینه به امر این و یافته کاهش سهام نقدشوندگی
که شرایطی هر و دارند سهام انتشار برای بیشتری انگیزه نقدشونده تر، سهام با بنگاه های شد.
صاحبان حقوق بیشتر جذابیت باعث دهد، کاهش را سهام صاحبان حقوق خالص هزینه بتواند
در آن نقش شدن رنگ کم و بدهی کمتر درصد باعث امر این که می شود بدهی به نسبت سهام

.[٩٧] می گردد سرمایه ساختار
1Shen and Starr
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٣ نقدشوندگی های هزینه

نقدشوندگی های هزینه ۴ .١
.[۶٩] می شود گفته نقدشوندگی هزینه های سرمایه بازار در معامله یک انجام هزینه های به
هزینه های معاملات، مستقیم هزینه های به کلی بندی دسته یک در را نقدشوندگی آمیهود

.[٢١] می کند تقسیم تأخیر و جستجو هزینه های و قیمتی تأثیر

معاملات١ مستقیم هزینه های ١ .۴ .١
کمیسیون به مربوط هزینه های به می توان نمونه برای و می باشند شهودی کاملا́ هزینه ها نوع این

.[١۶] کرد اشاره مالیات نیز و معاوضه هزینه های کارگزاری،

قیمتی٢ تاثیر هزینه های ٢ .۴ .١
به می  تواند و دارد اشاره فروش هنگام در قیمت کسر و خرید زمان در قیمت صرف به هزینه ها این
می باشد، ارتباط در اطلاعاتی تقارن عدم درجه با قیمتی اثر هزینه های باشد. بزرگ بالقوه طور
معاملاتی هزینه های و شده قیمتی اثر به منجر بالاتر اطلاعاتی تقارن عدم که صورت این به
قیمتی اثر هزینه های که می باشد مواردی از موجودی ریسک داشت. خواهد پی در را بالاتری

.[١۶] می گذارد قرار تأثیر تحت را

تاخیر٣ و جستجو هزینه های ٣ .۴ .١
قیمت های از بهتر قیمت های جستجوی در کننده معامله که می باشد زمانی برای هزینه ها این
به سرمایه گذار که زمانی در است ممکن هزینه ها این چنین هم می باشد. بازار در شده پیشنهاد
و جستجو هزینه های دیگر عبارت  به شود. ایجاد می باشد، قیمتی اثر هزینه های از پرهیز دنبال
.[١۶] نشود انجام فوریت با و سرعت به معاملات که می شود وادار گذار سرمایه بر وقتی تأخیر

نقدشوندگی عدم منابع ۵ .١
معاملات، برونی هزینه های باشد. داشته می تواند مختلفی دلایل بهادار اوراق ۴ نقدشوندگی عدم
نقدشوندگی عدم منابع از جستجو موانع و اطلاعاتی تقارن عدم موجودی، ریسک تقاضا، فشار
می کنند تحمیل سرمایه صاحب بر را هزینه هایی نقدشوندگی، عدم منابع تمامی .[٣۵] می باشد
هزینه های این می کنند، تقاضا خود سرمایه نگهداری برای را جبرانی گذاران، سرمایه که آنجا از و

1Direct Trading Costs
2Price-Impact Costs
3Search and Delay Costs
4illiquidity



مسئله بیان ۴
شده بیان نقدشوندگی عدم منابع زیر در شود. اعمال سرمایه قیمت در باید نقدشوندگی عدم

.[١۶] است

١ معاملات برونی هزینه های ١ .۵ .١
به می توان نمونه برای می باشد. معاملاتی هزینه های نقدشوندگی٢ عدم مشهود منابع از
هزینه ها، این کرد. اشاره مالیات و کارگزاری هزینه های سفارش، فرایند به مربوط هزینه های
تأثیر تحت را فروشنده و خریدار طرف دو هر و می گذارند گران معامله سود بر مستقیمی اثر
و باشند می سرمایه بازار در اصطحکاک از نمادی هزینه ها، این علت همین به می دهد. قرار

.[٣۵] کرد بیان نقدشوندگی عدم منابع عنوان به را آن ها می توان

تقاضا٣ فشار ٢ .۵ .١
دارایی یک بازار عمق به امر این می باشد. تقاضا فشار عدم نقدشوندگی مهم منابع از دیگر یکی
بدون و سریع شکلی به دارایی یک از بالایی حجم فروش امکان کننده بیان و می کند اشاره
یک که درصورتی باشد. اطلاعاتی است ممکن قیمتی تأثیر از بخشی است. قیمت کاهش
سرمایه گذاران سایر که دارد وجود امکان این کند، بزرگ معامله یک به اقدام سرمایه گذار
می باشد. محرمانه و جدید اطلاعات بعضی دارای گذار سرمایه این که کنند احساس بازار در
نمی تواند قیمتی تأثیر این کند. ایجاد می تواند سهام قیمت بر بالا به رو فشاری موضوع این
تعادل حالت به مجدداً قیمت ها باشد، برخوردار لازم کارایی از بازار که حالتی در و بماند پایدار

.[٣۵] می گردند

۴ موجودی ریسک ٣ .۵ .١
سهام یک برای بازار که حالتی در می باشد. ارتباط در تقاضا فشار با عمیقاً موجودی، ریسک
برای بازار در خریداری هیچ که می یابد وضعیتی در را خود سرمایه گذار نیست، عمیق خیلی
برای ماندن منتظر جای به سرمایه گذار ندارد. وجود سهام از مشخصی حجم سریع نمودن نقد
برساند. بفروش او پیشنهادی قیمت در دلال یک به را سهامش می تواند خریدار، یک یافتن
اختلاف با فروش و خرید پیشنهادی قیمت های می شود باعث بالاتر، موجودی ریسک بنابراین
می شود محسوب به عدم نقدشوندگی مهم منبع یک دلیل، همین به و شود رو به رو بیشتری

.[٣۵]
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۵ نقدشوندگی ابعاد

١ اطلاعاتی تقارن عدم ۴ .۵ .١
مختلف روش های به می تواند و می باشد محرمانه اطلاعات با رابطه در اطلاعاتی تقارن عدم
بازار در اطلاعاتی تقارن عدم که درصورتی .[٣۵] اعمال کند سرمایه گذار بر را هزینه هایی
موضوع این از دیگر طرف و باشد محرمانه اطلاعات دارای معامله طرفین از ویکی داشته وجود
می کند انتخاب را معامله عدم کند، پیدا آگاهی موضوع این از که زمانی باشد نداشته اطلاعی

.[٧٣] داشت خواهد پی را نقدشوندگی در محدودیت امر این که

جستجو موانع ۵ .۵ .١
و تقاضا فشار با که منبع این می باشد. جستجو موانع نقدشوندگی عدم منابع از دیگر یکی
هزینه های و فرصت هزینه است. جستجو در اصطحکاک است، ارتباط در موجودی ریسک
فروش برای خریدار یک جستجوی هنگام در سرمایه گذار بریک که می باشد جسجو موانع از مالی

[٣۵] می شود. تحمیل سهامش

نقدشوندگی ابعاد ۶ .١
نقدشوندگی مختلف جنبه های وجود مورد در نقدشوندگی به مربوط ادبیات گسترده مجموعه
طبق ندارد. وجود مشخصی ابعاد لیست اگرچه دارند توافق می کنند، تعیین را آن ابعاد که
وسعت، می دهد: ارائه را مختلف بعد پنج نقدشوندگی بازار [٢۶] بروا و [٩٠] سارولیک گفته های
را مختلف جنبه چهار قبلی ادبیات از برخی سختی. پذیری(جهندگی)و انعطاف فوریت، عمق،
گروسمن ، [٢٧] بلک فوریت.( بعلاوه پذیری انعطاف عمق، سختی، یعنی می کند، مشخص
در را نقدشوندگی اصلی بعد سه فقط دیگر نویسندگان برعکس، .([۵٣] هریس و [۵١] میلر و
و [۶٨] کیل ، [۴۵] دارد.(گراباد مطابقت پذیری انعطاف عمق، سختی، با که می گیرند نظر
تفاوت انعطاف پذیری و ،عمق وسعت ابعاد، بین [٢۵] برنشتاین که حالی در ([۵٧] هولدن
ضمنی طور به ماندگار نویسندگان این که است دلیل این به عمدتاً اختلاف این می شود. قائل
می شود(شوارتز ارائه خودکار بازار های در بلکه نیست ابعادی خود فوریت که می کنند تصور
مرتبط هم با آنها از برخی می رسد نظر به اما است. متفاوت ابعاد این همه ماهیت .([٩١]

.[٣۶] هستند
1Asymmetric Information



مسئله بیان ۶

وسعت ١ .۶ .١
این به است. مختلف قیمت های با موجود سفارشات معاملات حجم به مربوط بازار وسعت١
از بفروشند، را شده انداخته دور دارایی می خواهند بازار فعالان وقتی که دارد اشاره احتمال
صورتی در است گسترده بازار یک که می شود گفته شوند. برخوردار قیمت در زیادی امتیازات
ارائه را زیادی حجم زمان همان در که دارد وجود شماری بی فروشنده و خرید سفارشات که

.[٣۶] می دهد

عمق ٢ .۶ .١
فشار به هم چنین و می دهد پاسخ تعادل قیمت های پیرامون سفارشات تعداد به بازار عمق٢
در زیادی فروشنده و خرید سفارشات که زمانی می شود. مربوط کالا موجودی ریسک و تقاضا
سهام یا کالا یعنی دیگر عبارت به است. عمیق بازار یک دارد، وجود تعادل قیمت های مورد
و قیمت افت بدون برسانیم بفروش بتوانیم بخواهیم که تعدادی به بازار روز قیمت به را خود

.[٣۶] باشد داشته وجود هم زیادی فروشنده

معامله فوریت ٣ .۶ .١
آن عرضه و تقاضا به این است. بازار در سفارشات اجرای سرعت بازار (فوری) معامله٣ فوریت
فروشندگان دارد. بستگی تجارت برای خریداران و فروشندگان تمایل به یعنی دارد، بستگی
سازندگان که حالی در هستند، فروش به خود تمایل مورد در فوریت خواستار و می کنند ادعا
یا دلالان و خریداران بین معاملات اگر دارند. برعهده را فوری عرضه دادن قرار مسؤلیت بازار

.[٣۶] است فوری تر بازار شود انجام کوتاهی زمان مدت در دلالان و فروشندگان بین

پذیری انعطاف ۴ .۶ .١
دارایی غیرمنتظره شوک از یابی بازار و جذب در بازار توانایی با بازار (جهندگی) پذیری۴ انعطاف
سفارشات تعادل عدم اصلاح و قیمت ها تغییر به پاسخ برای زیادی سفارشات اگر دارد. سروکار

[٣۶] است. انعطاف پذیر بازار باشد، داشته وجود دارایی شوک از ناشی
1Breadth
2Depth
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٧ نقدشوندگی ابعاد

سختی ۵ .۶ .١
است. مرتبط موقعیت یک حول چرخش معاملاتی هزینه های میزان با بازار سختی١ سرانجام
با دارایی فروش یا خرید هنگام بازار فعالان آن در که هستند بازارهایی سخت تر، بازار های
قیمت هایی که می باشد مفهوم و معنا بدین سختی می شوند. روبرو زیادی معاملاتی هزینه های
سختی باشد نزدیک تر هرچه قیمت ها تفاوت این می دهند؛ پیشنهاد فروشندگان و خریداران که

.[٣۶] است بیشتر بازار سختی باشد دور تر قیمت تفاوت چه هر و کمتراست بازار
با سفارشات تعداد به جنبه دو هر زیرا پیوسته اند هم به عمق و وسعت ابعاد، این بین در
هستند، مرتبط فوریت با دو هر عمق و وسعت حال، عین در هستند. متکی تعادل قیمت
لحظه در یا بلافاصله تجارت، فروشندگان و خریداران متعدد، سفارشات صورت در که آنجا تا
دارد ارتباط انعطاف پذیری با فوریت این بر علاوه باشد. پذیر امکان معین قیمت یک با دیگر
به را قیمت ها دارایی، در شوک از پس سرعت به بود خواهد قادر انعطاف پذیرتر بازار یک زیرا
دوره یک در خریداران و فروشندگان سفارشات که معنی این به بازگرداند، خود طبیعی سطح
برای را نقدشوندگی اقدامات انجام ابعاد، از برخی بین قوی همبستگی می  شود. اجرا کوتاه
شاخصی عنوان به این حقیقت، در می کند. ضروری و مطلوب ابعاد این از هریک به پرداختن
مختلف ابعاد در همزمان طور به نقدشوندگی گیری اندازه برای نقدشوندگی سنجش به نیاز از
می باشد سختی بعد روی بر ما تمرکز که است ذکر به لازم حاضر پژوهش در می کند. عمل

.[٣۶]
فوق بعد پنج گرافیکی لحاظ از ( همکاران و [۵۶] هیبارت [٢۶] از(برواز برگرفته ١. ١ شکل
بازار سختی دهنده نشان سؤالی٣ و پیشنهادی٢ قیمت های بین تفاوت می دهد. نشان را الذکر
نتیجه در و معامله هزینه های کاهش معنای به درخواست و پیشنهاد پایین گسترش۴ است.
می شود نزدیک ای نقطه خط به یابد، کاهش گسترش این هرچه است. کمتر آن سختی سطح
سرعت سیستم، در سفارش ورورد محض به است. نقدشوندگی عالی سطح دهنده نشان که
اجرای و معرفی زمان ترتیب به t٢ و t١ می کند. ارزیابی را بازار فوریت۵ سفارش این اجرای
علاوه می شود. اندازه گیری آن ها بین تفاوت از فوریت بنابراین می دهد. نشان را سفارش
Qو ٢ Qمی دهد. ١ نشان را بازار عمق۶ تعادل قیمت های مورد در موجود سفارشات تعدا براین
قیمت ها بر تأثیر حداقل با را قیمت ها و می دهد نشان را دائمی پیشنهاد در معامله قابل مقادیر
غیر حوادث از بازیابی برای بازار ظرفیت سرانجام گیرد. می اندازه را بازار وسعت و می پرسد
داده نشان Q٢ و Q١ معاملات حجم آستانه از می شود. اندازه گیری انعطاف پذیری با مترقبه

.[٣۶] می شود
1Tightness
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مسئله بیان ٨

نقدشوندگی ابعاد نمودار :١. ١ شکل

را متفاوتی معیار های و اقدامات موجود؛ ادبیات نقدشوندگی، بعدی چند ماهیت به باتوجه
عمدتاً است. کرده اجرا و ایجاد مختلف جنبه های به پرداختن باهدف ویژگی ها این اساس بر
می کند، مرتبط قیمت تغییر با را معاملات حجم که معاملات حجم بر مبتنی اقدامات طریق از
از و حجم بر مبتنی اقدامات با می توان را عمق دیگر، طرف از است. شده تحلیل و تجزیه
می تواند هم چنین اقدامات از زیادی حجم ، حال این با کرد. ارزیابی معاملات فرکانس طریق
سایر بنابراین بازار. به جدید اطلاعات ورود مثال عنوان به باشد؛ دیگر شرایط از شاخصی
معامله فزاینده حجم بالقوه، منابع سایر کنترل برای باید معاملات تعداد مانند دیگری موارد
معاملات قیمت شامل نیز حجم بر مبتنی اقدامات سایر علاوه براین، گرفته شود. نظر در
، برعکس شود. برآورد مختلف معاملات، مختلف سطوح قیمت تأثیر می دهد اجازه که است
را دارایی یا بازار یک معاملات فرکانس که است معیارهایی شامل معاملاتی فرکانس معیارهای
می گیرد. نظر در را خاص زمانی دوره یک در شده انجام معاملات تعداد اساساً و می گیرد بر در
دوره یک طی که شود، معامله بازار فعالان از زیادی تعداد با می تواند معاملات از زیادی تعداد
از می تواند نیز معاملات از بیشتری تعداد براین، علاوه می کنند. معامله را مختلفی دارایی های
هستند. بالا فرکانس در تجارت به قادر وجود این با که شود حاصل بازار فعالان از کمتری تعداد
و قیمت ها  ارائه در بازار سازندگان مداوم حضور فرصت هزینه طریق از فوریت این، بر علاوه
می توان را پذیری انعطاف این، بر علاوه است. شده ثبت مشتریان تقاضای ترجیحات هم چنین



٩ نقدشوندگی ابعاد
مقادیر به بازگشت برای قیمت ها گرایش جذب به قادر که قیمت بر مبتنی اقدامات طریق از

کرد. برطرف هستند، شوک از پس خود تعادل یا اساسی
قیمت به دستیابی برای که است بالقوه منظم حرکات آوردن دست به اقدامات، این از هدف
قیمت می توانند که عواملی سایر از را نقدشوندگی می کنند سعی آنها می شود. انجام تعادل های
یا می کند عبور آن از که اقتصادی چرخه مثال عنوان به کند. جدا کند، منتقل پایین یا بالا به را
سرانجام دهد. قرار تاثیر تأثیر تحت را بهادار اوراق معاملات قیمت می تواند که خبری رسیدن
عنوان به می شود، ارزیابی خرید، پیشنهادات بر مبتنی اقدامات طریق از سنتی طور به سختی
بالاتر هزینه های آورد. دست به را تجارت هزینه است ممکن که معامله هزینه اقدامات مثال
برای را خود تقاضای بازار فعالان که بشرطی بود، خواهد نقدشوندگی کاهش به مربوط معاملات
هزینه های از تا کنند متمرکز معدود معاملات روی را خود فعالیت و دهند کاهش معاملات

کنند. جلوگیری بیشتر
معیارهای یعنی شوند، محاسبه مستقیماً می توانند اندازه گیری مختلف انواع این همه
مربوط داده ها نوع و فراوانی به اساساً آنها بین تفاوت غیرمستقیم. یا مستقیم نقدشوندگی
و معاملات بالا فرکانس داده های به دقیق محاسبه برای نقدشوندگی معیارهای می شود.
استفاده و نیستند دسترس در همیشه بالا فرکانس داده های دارند. نیاز برتر مظنه های یا
سایر که است دلایلی مهم ترین این دارد. و تمیزکردن١ محاسبات روش های به نیاز آنها از
کنند. می استفاده نقدشوندگی معیار های محاسبه برای ماهانه یا روزانه داده های از نویسندگان
شوند، می تهیه بورس از خارج بازارهای از معمولا˟ که بهادار، اوراق داده های مورد در بعلاوه
که دارند تمایل نویسندگان بیشتر حالت، این در است. دشوار بالا فرکانس با اقدامات اجرای
نقدشوندگی معیار های کنند. استفاده نقدشوندگی برای معیار برای نقدشوندگی معیار های از
نقدشوندگی معیارهای به نسبت معمولا˟ و دارند نیاز پایین فرکانس با داده های به محاسبه برای
فرکانس داده های به دسترسی و بودن دسترس در ندارند. پیچیده ای محاسبه بالا فرکانس با
آن ها تخمین بنابراین است. ساده تر نیاز مورد محاسباتی منابع هم چنین و است بیشتر پایین

.[٣۶] است آسان تر
سرمایه برای سرمایه گذار یک توسط که می شود گفته ترکیبی به ساده درعبارت پرتفوی٢
پرتفوی دیگر عبارت به باشد. موسسه یا فرد می تواند گذار سرمایه این شود. می تشکیل گذاری

.[٩] است سازمان یا فرد یک دارایی های مجموعه
نیروی که می شود، گفته بازده گذاریش، سرمایه ازای در گذار سرمایه پاداش به : بازده
انتظار مورد بازده کردن حداکثر گذاران سرمایه هدف می باشد، انگیزه ایجاد جهت محرکی
کاهش نیز را ریسک دارند قصد همواره آن ها بازده کردن حداکثر راستای در چه اگر است.

.[٧] دهند
از پس آن بازده و است شده تشکیل مختلف شرکت های سهام از سبدی که : سهام سبد

1cleaning
2Portfolio



مسئله بیان ١٠
است. حداکثر ممکن، سبدهای دیگر با مقایسه در آتی دوره یک

نقدشوندگی های شاخص ١. ٧
اندازه و می باشد. کننده گیج مفهومی دارای و است چندبعدی و پیچیده پدیده ای نقدشوندگی
ندارد. وجود بگیرد در را نقدشوندگی ابعاد تمامی که معیاری که نظر این از نقدشوندگی گیری
احتمال و شود اختلال دارای نقدشوندگی سنجش شده باعث مختلف معیارهای از استفاده
بهتر معیار کدام اینکه بر توافقی و کاهش دهد. را باشد وابسته خاص معیار یک به نتایج اینکه
یک عموماً استفاده ، مورد معیارهای گرفته صورت مطالعات در .[۶٩] [٧۶] ندارد وجود است
چهار را نقدشوندگی معیارهای می توان مجموع در .[٩۵] نموده اند ترکیب را نقدشوندگی جنبه
(panel قیمت، بر مبتنی معیارهای (panel A) معامله، هزینه بر مبتنی معیارهای کلی دسته
تقسیم (panel D) معامله برفرکانس مبتنی معیارهای (panel C) حجم بر مبتنی معیارهای B)

کرد. بندی
می شوند. تقسیم بعدی چند و بعدی یک گروه دو به نقدشوندگی شاخص های جا این در
است. محاسبه قابل بیسک ویژوال در دیگر برخی و R افزار نرم در شاخص ها این از برخی که

است. شده بیان ١. ٨. ٢ بخش در شاخص ها محاسبه نحوه درباره ˼ی بیشتر توضیحات

بعدی یک شاخص های ١. ٧. ١
می کنیم معرفی بسازیم را آنها توانسته ایم که بعدی یک شاخص های از برخی قسمت این در
مقاله به زمینه این در بیشتر مطالعه برای است شده گفته بعد پنج از یکی به مربوط فقط که
از عبارتند که نقدشوندگی اندازه گیری مدل های و عبارات ١. ١ جدول کنید. مراجعه [٣۶]
و... بعد نقدشوندگی، معیارهای روزانه)، یا (لحظه ای داده نوع مربوطه، فرمول شاخص، نام
هزینه بر مبتنی اندازه گیری A صفحه می دهد. نشان را شده اند گروه بندی نوع براساس که
صفحه حجم، بر مبتنی اندازه گیری C صفحه قیمت، بر مبتنی اندازه گیری B صفحه معامله،
توضیحات به بعدی بخش های در می دهد. نشان را معاملات فرکانس بر مبتنی اندازه گیری D

پیشنهاد بهترین Bidt و Askt (١. ١) رابطه در پرداخت. خواهیم صفحه چهار این درباره˼ ِی بیشتر
خرید قیمت متوسط p̄buyt (p̄sellt ) (١. ٢) رابطه در هم چنین است. t روز در معاملات k از بیش
٧۵ ٢۵یا صدک مقدار P ٧۵th

t (P ٢۵th
t ) که داریم (١. ٣) رابطه در است. t روز در مشتری فروش یا

بیش معاملات قیمت حداکثر(حداقل) pmint و pmaxt است. t روز قیمت متوسط p̄t و می باشد
t زمانی بازه در k− th معاملات دلاری حجم Vt,k (۶ .١) رابطه در است. t روز در معاملات k از
که است دلاری حجم TV است. t روز در معاملات تعداد (١. ٧) رابطه در Kt از منظور است.
η است. موجود گذاری قیمت منابع تعداد N (١. ٩) رابطه در شود. می معامله t روز طی در
روزانه قیمت C.است سیستم به ورود قیمت بودن پایین و بالا روزانه میانگین (١. ١٠) رابطه در



١١ نقدشوندگی های شاخص
.[٣۶] است روزانه شدن بسته

QS١ =
Askt −Bidt
Askt+Bidt٢

(١. ١)

ABidAsk٢ =
p̄buyt − p̄sellt

١٢(p̄buyt + p̄sellt )
(١. ٢)

IQR٣ =
P ٧۵th
t − P ٢۵th

t

P̄t
∗ ١٠٠ (١. ٣)

TV ۴ =

n∑
k=١

TVt,k (۴ .١)

RG =

Pmaxt−Pmint

P̄t
∗ ١٠٠

TVt
(۵ .١)

QuoteSize = Vt,k (۶ .١)

K =

Kt∑
k=١

Kt,k (١. ٧)

Roll = ٢√−cov(∆Pt,∆Pt−١) (١. ٨)

CPQS۵ =
١
N

(
ClosingAskt − ClosingBidt

ClosingAskt+ClosingBidt٢
) (١. ٩)

Spread = ٢√E[(ct − ηt)(ct − ηt+١)] (١. ١٠)

بعدی چند شاخص های ١. ٧. ٢
به نیز قسمت این در کردیم معرفی را بعدی یک شاخص های ١. ٧. ١ بخش در که همانطور
نقدشوندگی مدل های و عبارات جدول می پردازیم.این بعدی چند شاخص های از برخی معرفی
B صفحه معامله، هزینه بر مبتنی اندازه گیری A صفحه می کند. گروه بندی نوع براساس را

1Quoted spread
2Average bid-ask
3Interquartile range
4Trading volume
5Closing Percent Quoted Spread



مسئله بیان ١٢
مبتنی اندازه گیری D صفحه حجم، بر مبتنی اندازه گیری C صفحه قیمت، بر مبتنی اندازه گیری
قیمت حداکثر(حداقل) Pmax t(Pmin t) (١. ١١) رابطه در می دهد. نشان را معاملات فرکانس بر
قیمت تغییرات به اشاره ∆P (١. ١٢) رابطه در می دهد. نشان را t روز در k از بیش معاملات
رابطه در هم چنین است. t زمانی بازه ی در تجارت دلاری حجم Vt,k (١. ١٣) رابطه در دارد.
قیمت pm (١۶ .١) رابطه در است. مشاهدات تعداد T و است. Zero صفر معنای به ZR (١۴ .١)
(١. ١٨) رابطه در است. خاص زمانی بازه یک در دارایی یک معاملات کل تعداد M و میانه
در است. t روز در قرضه اوراق بازده rt است. آگاه گران معامله از t روز سفارشات نشانگر ut(x)
مانده بهادار اوراق تعداد n (١. ٢٢) رابطه در است. t روز در معاملات تعداد Kt (١. ١٩) رابطه

[٣۶] است. t روز قیمت متوسط P̄t و است
IRC١ =

Pmax t − Pmin t

Pmax t
(١. ١١)

Gamma = −cov(∆PK ,∆Pk+١) (١. ١٢)
Lambda = λ.

∑
k

sign(Vt,k)
√
|Vt,k|+ ϵt (١. ١٣)

Zeros =
#of days with ZR

T
(١۴ .١)

FTH = ٢σΦ−١.١ + #of days with ZR
T٢ (١۵ .١)

LR =
١
M

M∑
m=١

∣∣pm − pm−١
pm−١

∣∣ ∗ ١٠٠ (١۶ .١)

Martin٢ =
N∑
i=١

(Pi,t − Pi,t−٢(١
TVi,t

(١. ١٧)

Kyleslambda = Pt−١ + λt(ut + xt) + ut (١. ١٨)

Amihud =
١
Kt

Dt∑
k=١

|rt,k|
Pt,k.TV t, k

(١. ١٩)

Amivest =
١
Kt

Dt∑
k=١

Pt,k.TV t, k

|rt,k|
(١. ٢٠)

Zeros٢ =
#of Positive volums days with ZR

T
(١. ٢١)

LRt =
(Pmax t−Pmin t

Pmin t
)

( TVt

n.P̄t
)

(١. ٢٢)

1Imputed roundtrip cost
2Martin index



١٣ نقدشوندگی های شاخص
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مسئله بیان ١۴
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١۵ سرمایه نقدشوندگی شاخص محاسبه

سرمایه نقدشوندگی شاخص محاسبه ١. ٨
شاخص ها محاسبات مبنای ١. ٨. ١

اقدامات از دسته آن بندی طبقه برای راهنمایی عنوان به نقدشوندگی مختلف ابعاد طبقه بندی
براین، علاوه می کند. خدمت می گیرد دربر را نقدشوندگی بعد چند یا یک که نقدشوندگی
یک عنوان به نیز نقدشوندگی میزان محاسبه برای نیاز مورد داده های مختلف انواع طبقه بندی
واضح طبقه بندی هیچ حال، این با کرد. خواهد عمل آنها صحیح طبقه بندی برای دیگر قاعده

ندارد. وجود می شود ارزیابی یک هر توسط بعد اینکه به مربوط اقدامات از
قیمت یا و پیچیده حجم بر مبتنی مثال، عنوان به اقدامات، این از برخی که است ممکن
یک از بیش می تواند شاخص یک زیرا شوند، داده اختصاص بعد یک به واضح طور به نتواند
هم بعدی یک شاخص های دهد. اختصاص خود به را نقدشوندگی مختلف جنبه های از جنبه
ABidask شاخص مثال عنوان به می شود. شامل را نقدشوندگی بعد یک تنها که دارد وجود

می شود. شامل را عمق بعد TV شاخص یا و سختی بعد
نقدشوندگی از بعد دو جذب به قادر که دارد وجود هم بعدی دو شاخص های براین، علاوه
می کند. گیری اندازه را عمق و وسعت بعد که [٧٧] از Martin شاخص مثال عنوان به هستند،
نقدشوندگی بعد سه حداقل است ممکن که دارد وجود هم بعدی سه شاخص های این بر علاوه
آمیهود از آمیهود شاخص مثال عنوان به کند. اندازه گیری را سختی و فوریت عمق، یعنی
کردیم سعی ما بخش این در . همکاران و [٣١] کوپر از آمیوست نقدشوندگی نسبت یا [٢٠]
.[٣۶] کنیم طبقه بندی می گیرند، اندازه هریک که مختلفی معیارهای به توجه با را شاخص ها

بالا فرکانس با نقدشوندگی معیارهای
موجود ادبیات توسط که بالاست ٢ فرکانس با نقدشوندگی١ معیارهای متداول ترین یک جدول
نویسنده اولین مانند ویژگی ها برخی شاخص هر برای است. شده بندی جمع شاخص هر برای
نیاز مورد اطلاعات کرده اند، استفاده آن از که دیگر نویسندگان اندازه گیری، برای پیشنهادی
آن در که بازاری و نقدشوندگی بعد داده، نوع نقدشوندگی، عدم یا نقدشوندگی محاسبه، برای

آورده ایم. را است شده اجرا
Aصفحه•

و می کنند گیری اندازه را معامله هزینه های که می دهد نشان را معیارهایی صفحه این
Effective و ٣ QS شاخص اقدامات، این میان از می دهد. نشان را سختی بعد شاخص های

1Liquidity proxies
معاملات تعداد مقصودمان اینجا در می شود. انجام زمان واحد در که کارهایی تعداد فرکانس از ٢منظور

است. زمان واحد در
3Quoted spread



مسئله بیان ١۶
.( [۴٣] هستند(فونگ نقدشوندگی استاندارد معیارهای [۵٨] Realized spread و [٧٠] spread

بین متوسط میانگین با برابر و است معاملاتی هزینه های اندازه گیری ساده ترین QS شاخص
مفیدی معیار [٧٠] Effective Spread شاخص سیاست. پیشنهادی قیمت و درخواست قیمت
می شود انجام بازار قیمت از خارج یا داخل در معاملات که است معامله هزینه های تخمین برای
آگاه معامله گران وجود صورت در را قیمت ها معکوس [۵٨] Realized Spread شاخص .[٢۴]
هزینه های برآورد برای مستقیمی معیار ١ IRC .شاخص همکاران) و [۴٨] گوینکو می کند.( ثبت

.[٣۶] شد اجرا همکاران و [٣٧] نیلسن دیک توسط است. معامله
Bصفحه•

شاخص های اساساً که است قیمت بر مبتنی معیار های شامل ١. ١ جدول از صفحه٢ این
شاخص مثال، عنوان به می کند. گیری اندازه را انعطاف پذیری(جهندگی) بعد به مربوط
استفاده لحظه ای یا روزانه داده های از که شده پیشنهاد همکاران، و [٢٢] بائو از Gamma

را زمان مؤلفه یک [۵۴] Hasbrouck مدل از lambda شاخص پالایش، یک عنوان به کنید.
و [۶١] (جان کویچ٣ است قیمت پراکندگی کلاس، این در اقدامات از دیگر یکی می کند. معرفی
می توان را شاخص این می کند ضبط را توجهی قابل طور به قیمت پراکندگی اثرات که همکاران)

.[٣۶] کرد تفسیر قیمت پراکندگی نوسانات عنوان به
Cصفحه•

به مربوط شاخص های و می دهد نشان را حجم بر مبتنی اقدامات ، ١. ١ جدول C صحفه در
daily شاخص از همکاران، و [٣٨] داوینگ از Range شاخص می کنند. ارزیابی را بازار وسعت
است. خاص روز یک در دارایی پایین و بالا قیمت های بین مطلق تفاوت که می آید بدست range

Dصفحه•
را بازار عمق که کرده ایم بیان کرا معاملاتی فرکانس معیارهای ، ١. ١ جدول از D صفحه در
فروش و خرید پیشنهادی قیمت هر در که، است بهاداری اوراق [۴١] Quote Size برمی گیرد. در
کم دست معمولا˟ اما می شود، استفاده بازار عمق ارزیابی برای شاخص این است. معامله قابل
به مایل که را مقادیری نمی خواهند همیشه بازار سازندگان اینکه به توجه با می شود، گرفته
بهاداری اوراق مقدار [۴١] Trade Size معیار دهند. نشان هستند، معین قیمت های با معامله
همچنین معیار این می شود. معامله شده درخواست قیمت و پیشنهاد هر در واقع در که است
قرار معامله مورد واقع در که مقداری اینکه به باتوجه بگیرد، کم دست را بازار عمق می تواند
شود. معامله قیمت هایی چنین با می توانست که باشد مقداری از تر پایین می تواند می گیرد
[؟]. کرد استفاده زمانی بازه یک در نقدشوندگی اندازه گیری برای می توان را [٢٨] Kt شاخص

1Imputed Roundtrip Cost
2Panel
3Jankowitsch



١٧ سرمایه نقدشوندگی شاخص محاسبه

پایین فرکانس با نقدشوندگی معیارهای
جدول این در می دهد. ارائه را معیار این در مندرج نقدشوندگی معیارهای جزئیات دو جدول
را ... و شاخص هر با مرتبط مقالات داده، نوع نقدشوندگی، ابعاد نیاز، مورد داده های نیز

کرده ایم. لیست
Aصفحه•

نشان را معامله، هزینه معیار های یعنی نقدشوندگی معیار های گروه اولین صفحه، این
تغییرات از معامله هزینه های برآورد برای ابتدا در [٨۶] Roll شاخص مثال عنوان به می دهد.
مربع ریشه با برابر مؤثر پیشنهادی سود نرخ که داد نشان رول است. شده طراحی روزانه
تغییرات اگر وجود، این با است. مجاور معاملات در قیمت تغییرات بین منفی کوواریانس
با می تواند شود، محاسبه پی در پی معاملات بین روزانه، متوالی قیمت های جای به قیمت
است، شده گنجانده کلاس این در که دیگری معیار باشد. سازگار نیز بالا فرکانس داده های
از Roll شاخص به شبیه اساسی ایده یک از که است همکاران و [٧١] لزموند از LOT شاخص
است. صفر بازده وقوع براساس اما می کند، پیروی معامله هزینه های ارزیابی برای [٨۶] رول
متناسب هزینه های و شده مشاهده بازده براساس که می نامند واقعی» «بازده را آنچه آن ها
این بین تفاوت می شوند. واقعی بازده سناریوی سه به منجر و می کنند برآورد معاملات با
هر است. سرمایه گذاران برای متناسب معاملات هزینه های از آن ها اندازه گیری هزینه ها، سه
هزینه های با دارایی برخوردارند: اساسی ایده یک از [۴٨] Zeros2 و [٧١] Zeros شاخص دو
هزینه های با دیگر دارایی های به نسبت تجارت به تمایل کم)، (نقدشوندگی بزرگ معاملاتی
روزهای بین صفر بازده زیاد احتمال به باشد، کم معاملات فرکانس اگر کم(نقدشوندگی) معامله
فونگ از FHT شاخص این ، علاوه بر نکنند. حرکت قیمت ها که زمانی تا می افتد، اتفاق معاملاتی
.[٣۶] می کند پیروی همکاران و [٧١] لزموند از که است گسترده اقدامات این از دیگر یکی [۴٣]

Bصفحه•
که می شود شامل را برقیمت مبتنی معیار های از دسته آن ، ١. ٢ جدول از B صفحه
مثال، عنوان به می کند. ارزیابی بازار وسعت و (انعطاف پذیری) جهندگی نظر از را نقدشوندگی
بر تقسیم دوره، یک در بازده مطلق مقدار که است نسبت یک [٧۴] مارش از LR شاخص
اندازه از مستقل قیمت تغییرات که متعقدند نویسندگان این است. دوره آن در معاملات تعداد
و قیمت تغییرات به معاملات، حجم از بیش نقدشوندگی اندازه گیری برای و هستند معاملات
بازار کارایی ضریب ١ (MEC) شاخص می کنند. اعتماد معین زمانی دوره یک در معاملات تعداد
یک در پذیری انعطاف درجه آوردن دست به برای [۵۵] شوارتز و هاسبورک توسط که است
تغییرات معین، دائمی قیمت تغییر برای که است این ضریب این ماهیت است. شده ارائه بازار
توسط ٢(CPQS) شاخص باشد. حداقل پذیر(مقاوم) انعطاف بازار یک در باید قیمت آن در گذرا

1Market-Efficiency Coefficient
2Closing Percent Quoted Spread
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دروه یک در شده بسته پیشنهادی قیمت براساس شاخص این است. شده تهیه [٢٩] چانگ
آزمایش متحده ایالت داده های در دیگران با مشترک طور به را شاخص این نویسندگان است.
معیار های سایر به نسبت بهتری عملکرد همیشه، نه اما کلی ، طور به که می یابند و می کنند

.[٣۶] دارد شده آزمایش
Cصفحه•

را نقدشوندگی عمق و وسعت ابعاد که را حجم بر مبتنی معیار های دو جدول C صفحه
سایر برای الهام عنوان به که معیارهایی مهم ترین از یکی می دهد. نشان می کند اندازه گیری
شاخص کایل است. [۶٨] Kyle’sLambda شاخص می شود، محسوب نیز یافته توسعه افراد
خالص حجم در قیمت تغییرات رگرسیون از معمولا˟ که می کند، پیشنهاد را lambda نقدشوندگی
وقتی که است معتقد [۶٨] کایل می شود. زده تخمین مشخص زمانی بازه های در معاملات
توسط شده آغاز معاملات به وقتی و می یابند کاهش قیمت ها می شود، آغاز فروشنده با تجارت
حجم ها و قیمت ها بین رابطه رگرسیون این شیب می یابند. افزایش می شوند، پرداخته خریدار
معیار و آمیوست نقدشوندگی نسبت از: عبارتند مربوطه معیار های سایر می دهد. نشان را
همکاران و [٣١] کوپر توسط Amivest نقدشوندگی نسبت اولین .[٢٠] Amihud از آمیهود
١٩٧٢ سال از که آمیوست١ سهامی شرکت نقدشوندگی ماهانه گزارش دنبال به شد. استفاده
بدون را معاملات حجم می تواند دارایی یک چگونه که می کند بیان نسبت این منتشرکرد.
دهنده نشان نسبت این خاص، طور به کند. جذب خود روز قیمت در توجهی قابل حرکت
از عمده ای بخش است. پایین یا بالا به قیمت ها ١درصد انتقال برای نیاز مورد دلار حجم
زیادی تعداد عین حال، در می شوند. فروخته اجباری قیمت افت با گاهی مجاز غیر دارایی های
به باتوجه بنابراین، کرد. خریداری توجهی قابل صعودی روند با می توان را نقدشوندگی دارایی
دارند. سروکار نقدشوندگی دارایی با آنها که می د     هد نشان بالاتر قیمت های معامله شده، حجم
کایل است. ثابت درآمد بازارهای و سهام در معیار های پرکاربردترین از یکی آمیهود شاخص
تغییر بین متوسط ارتباط به رابطه این داده نشان نقدشوندگی، عدم مفهوم از الهام با [۶٨]
مورد قیمت تغییر دهنده نشان مثال عنوان به می شود. مربوط معاملات حجم واحد و قیمت
شاخص نسبت از ٢ Turnover شاخص است. دلار معاملات حجم از واحد یک انتقال برای نیاز
گردش معیار قیمت تاثیر نسبت دیگر، ازسوی است. مانده مقدار به نسبت ٣ volume traded

الهام [٢٠] آمیهود نسبت کمبودهای از است. شده اجرا همکاران و [۴٢] فلورکیس در که مالی
بی طرف اندازه نظر از زیرا می کند. غلبه نقدشوندگی برتوانایی نسبت این است. شده گرفته
پرکاربردترین Trading volume شاخص سرانجام، نیست. واضح تفسیر و ساختن برای و است

.[٣۶] است نقدشوندگی ارزیابی برای معاملات فرکانس معیارهای
Dصفحه•

1Corporation’s Amivest
مالی ٢گردش

شده معامله ٣حجم



١٩ سرمایه نقدشوندگی شاخص محاسبه
را معاملات فرکانس که می شود شامل را معیارهایی آن ١. ٢ جدول D صفحه در سرانجام،
یک طول در دارایی که است روزهایی تعداد [٧٨] ١Days traded شاخص می کند. اندازه گیری

.[٣۶] می شود معامله دوره

نیاز مورد داده های نوع ١. ٨. ٢
را شرکت ٣٠۶ ما تا ۶٠٠ از که تحقیق در استفاده مورد شرکت های معرفی به قسمت این در
می باشد. ٢٠١٩‐ ٠١‐ ٠١ سال تا ٢٠١‐ ٠١‐ ٠١۶ سال از تحقیق انجام دوره می گیریم. نظر در
روز هر برای یافته انجام محاسبات هست. ثانیه ای) میلی ) لحظه ای صورت به که داده ها نوع
زیادی بسیار زمان و گیگ هفتاد به نزدیک بالایی حجم خام دیتا گرفتن که آنجا از می باشد.
همچنین خام داده های دانلود به مربوط کدهای کردیم استفاده دانشگاه سرور از داشت رالازم
شرکت های اسامی گرفته ایم ، رو داده ک روزهایی تاریخ مربوطه ، شرکت های دانلود لینک
سهام سبد و مربوطه مفصل وین ساخت نقدشوندگی، شاخص های ساخت کد های مربوطه،

است. شده ارائه پیوست در همگی
و برتر مظنه های داده های دسته دو از استفاده با شاخص ها محاسبه که است ذکر به لازم
داده ها از دسته هر ستون های از کدام هر ١. ٣ و ١. ٢ شکل در است. شده انجام بورس معامله
متغیر چند از شاخص ها از کدام هر محاسبه برای واقع در ما است. متغیر یک دهنده نشان
فارسی، به نماد اول ستون از ترتیب به برتر مظنه های دسته در بنابراین کرده ایم. استفاده
برتر، مظنه خرید قیمت برتر، مظنه خرید سهام تعداد معاملات، تعداد ثانیه، میلی به زمان
معامله داده دسته در و داریم را و... برتر مظنه فروش قیمت برتر، مظنه فروش سهام تعدا
به نماد ، لاتین، به نماد ثانیه، در معاملات تعداد ثانیه، میلی به زمان میلادی، به تاریخ هم

داریم. را و... معامله ارزش معامله، قیمت سهام، تعداد فارسی،

شده معامله ١روزهای
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معاملاتی نماد نقدشوندگی سطح ١. ٨. ٣
شاخص های که جا آن از کنیم. محاسبه را معاملاتی نماد یک نقدشوندگی بخواهیم ما اگر
این برای پس می گیرد، بر در را نقدشوندگی از بعد چند یا یک هرکدام که دارد وجود متعددی
دلیل همین به می دهد. پوشش را نقدشوندگی ابعاد همه که کنیم استفاده را شاخصی باید کار

کرده ایم. استفاده مرکب شاخص ساخت برای مفصل تابع از

سهام سبد نقدشوندگی سطح ۴ .١. ٨
نقدشوندگی واقع در بیاوریم. دست به را سهام سبد نقدشوندگی می خواهیم قسمت این در
تک تک برای نقدشوندگی باید ما می باشد نماد شش شامل آورده ایم بدست ما ک سهامی سبد
فروش و خرید همزمان سبد یک در موجود سهام که است درحالی این بیاوریم بدست نمادها
انجام همزمان بطور سبد نماد های همه نقدشوندگی ک می کردیم پیدا راهی باید پس می شود

کرده ایم. استفاده مشکل این رفع برای R-Vine مفصل تابع از دلیل همین به می شد
سبد یک در که است دراین معاملاتی نماد نقدشوندگی با سهام سبد نقدشوندگی تفاوت

دارد. فرق بقیه با که دارند نقدشوندگی یک نمادها از هرکدام

بازار کل نقدشوندگی سطح ۵ .١. ٨
نیز بازار کل برای است محاسبه قابل سهام سبد یک برای مدل سازی این اینکه به باتوجه
و است چگونه مختلف زمان های در بازار نقدشوندگی که کرد بررسی و کرد. محاسبه می توان

است. عواملی چه تأثیر تحت

تحقیق در استفاده مورد افزار های نرم ١. ٩
بیسیک ویژوال و سرور اکسل سرور، R ، R اکسل، تحقیق این در شده استفاده نرم افزار های
ساخت به مربوط کدهایی آوردن بدست برای اکسل بیسیک ویژوال از کار از مراحلی در است.
حجم که آنجا از نموده ایم. استفاده کرد، محاسبه نمی توان R در که نقدشوندگی شاخص های
مراحل تمامی در دانشگاه سرور از بود زیاد بسیار بورس سایت از گرفته شده خام داده های

برود. بالا کار انجام سرعت تا کردیم. استفاده



٢٣ پیشین مطالعات

پیشین مطالعات ١. ١٠
داخلی ١. ١٠. ١

است: بررسی قابل جنبه دو از داخلی مطالعات
سرمایه نقدشوندگی سنجش روی شده متمرکز ١‐مطالعات

شرکت ها عملکرد بر سهام نقدشوندگي تأثیر همکاران(١٣٨٩)، و حسینی پژوهش هایي طي
سرمایه ساختار بین دادند نشان پژوهش هایی طی رسائیان، و صلواتی . [٨] کرده اند بررسي را
نوسان بین رابطه نیز رسائیان، و احمدپور . [١۴] ندارد وجود معناداری رابطه نقدشوندگی و
ترین پایین و خرید پیشنهادی قیمت بالاترین اختلاف با را شرکت بازار ارزش و سهام بازده
تعیین و بازاری شاخص های ارزیابی و سنجش . [۴] کرده اند آزمون فروش، پیشنهادی قیمت
مطالعات ایران در . است بوده پژوهشگران از بسیاری مطالعه مورد مسائل جمله از بازار ساختار
(١٣٩٣) باغبان و احمدپور . است گرفته صورت بازارها ساختار درباره توجهی قابل کاربردی
هم و داشته اند پژوهش هایی سهام نقدشوندگی بر شرکت دارایی های نقدشوندگی زمینه در
طبری علوی، . [٣] دادند نشان را نقدشوندگی بر دارایی های نقدشوندگی مثبت تأثیر چنین
پرداخته اند سهام نقدشوندگی و حسابرسی کیفیت رابطه بیان به خانی(١٣٩۴) مراد حاجی و
بررسی را سهام بازده با سهام نقدشوندگی رابطه شمس لاریمی(١٣٨٩) فر، یحیی زاده . [١۵]
بررسی و سهام نقدشوندگی محاسبه زمینه در کندری(١٣٩۵) فغانی زمانی، . [١٩] نموده اند
چگونگی سهیلی(١٣٩٢)، و کبیری ابزری، . [١٢] داشته اند را مطالعاتی آن بر گذار اثر عوامل
. [٢] دادند نشان را سرمایه گذاری سبک های عوامل کنترل با سهام بازده بر نقدشوندگی تأثیر
شاخص ساخت و متغیرها بین وابستگی ساختار مدل سازی بر شده متمرکز که مطالعاتی ‐٢

مرکب
وابستگی زمینه در مطالعاتی همکاران(١٣٩۶)، و شهیکی تاش مطالعات این عمده ترین از
دادند انجام شرطی مفصل توابع مبنای بر ایران کارخانه صنایع در ساختاری شاخص های بین
توانگری مدل های در ریسک ها تجمیع زمینه در همکاران و میرباقری جم همچنین . [١٣]

. [١٧] داده اند انجام پژوهش هایی کاپیولا توابع از استفاده با مالی
متغیرها، بین وابستگی ساختار مدل سازی جهت مفصل توابع از مالی زمینه در امروزه

می شود. استفاده مرکب شاخص ساخت و دارایی ها سبد بهینه ترکیب تعیین جهت

خارجی ١. ١٠. ٢
است: بررسی قابل جنبه دو از خارجی مطالعات

سرمایه نقدشوندگی سنجش روی شده متمرکز ١‐مطالعات
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است. داشته را پژوهش هایی نقدشوندگی معیارهای و نقدشوندگی ابعاد زمینه در [٣۶] دیاز١
است. داشته پژوهش هایی وابسته داده های تحلیل و تجزیه زمینه در [٣٣] کزدا چنین هم
سال های بین را ویتنام بانکداری سیستم بازار ساختار (٢٠١٣) سال در استوارت و نگوین
صنعت در بازار ساختار ،(٢٠١٢) کیتیس٢ و کراماریک پاویس کردند. مطالعه و٢٠٠٩ ١٩٩٩
ساختار تحلیل و تجزیه نتایج کردند. تحلیل و تجزیه را اروپا اتحادیه عضو جدید کشورهای بیمه
به مختلف شدت های با مؤثر انحصار سطح کشورها، همه در که داد نشان صنعت این بازار
مورد ترکیه بانکداری بخش در را بازار ساختار ، ماسیت٣ است. یافته کاهش توجهی قابل طور
دوره های در و دارد وجود ترکیه بانکی بخش در انحصاری رقابت که دریافت و داد قرار بررسی
کشورهای در صادرات بازار ساختار بررسی در میلاک است. یافته کاهش رقابت میزان مربوطه
صادرات غلظت به مربوط اقتصاد توسعه مرحله و اقتصاد اندازه که است داده نشان کوچک

. [١٣] است
شاخص ساخت و متغیرها بین وابستگی ساختار مدل سازی بر شده متمرکز که مطالعاتی ‐٢
قضیه ای، در بار نخستین برای (١٩۵٩) اسکلار از عبارتند مطالعات این عمده ترین از مرکب
استفاده آنها متغیره چند توابع با بعدی یک توزیع توابع ارتباط تشریح برای مفصل توابع از
وابستگی ساختار با مفصل ها مورد در تحقیقات برای زمینه ای اسکلار قضیه رو، این از کرد.

. [٩۴] شد
کارمان اصلی ایده ما و است داشته هایی پژوهش متغیرها بین وابستگی زمینه در [۴٠] کزدا

گرفته ایم. مقاله این از را
مطرح دیگر پژوهشران توسط مشهورند، مفصل نام به اکنون که توابعی اسکلار، از پس
مدل های ساختن برای که فرین مقدار نظریه از استفاده با فرین۴ مقدار مفصل های شدند.
پیکند۵ توسط ١٩٨١ سال در می شود. استفاده نادر حوادث در وابستگی ساختار با مناسب
به توزیع ها لاپلاس تبدیل مفهوم بر اساس که ارشمیدسی۶ مفصل های شدند. ارائه [٨۴]
بودن دارا و ساده فرم دلیل به که می باشند مفصل توابع از مهم کلاس یک می آیند، دست
معرفی [۶٢] [۶٣] جو٩ و [٧۵] الکین٨ و مارشال ، [۴٧] مکی٧ و جنست توسط خواص،
میانگین از استفاده با همکاران و [۶۵] کلاین١٢ و [٣٢] کوادراس١١ ، [۵٠] گروبمب١٠ شدند.
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٢۵ پیشین مطالعات
جامعی شرح [٨١] نلسن٢ و [۶٣] جو١ پرداختند. مفصل توابع ساخت به مفصل دو موزون
علوم در گسترده طور به مفصل توابع امروزه دادند. ارائه آنها ویژگی های و مفصل توابع از
،سالوادروی [۵٩] هورلیمن۴ ،(٢٠٠٢) [٣٩] همکاران و امبرشت٣ می روند. کار به مختلف
فالور٨ و ،جنست [۶۴] گوایندارجو٧ و کائو ، [٩٨] سینگ۶ و ژانگ [٨٨] [٨٧] دومیشل۵ و
در ریسک مدیریت و [٨٩] دومیشل و ،سالوادوری [۴۶] کرجیوسکی٩ و ،گیبرمیخائیل [۴٧]
مدل سازی برای مفصل توابع از [٧٢] فانگ١٠ و لی همچنین، کرده اند. استفاده هیدرولوژی
آماری مدل بندی از بسیاری نموده اند. استفاده زیستی علوم در وابسته متغیرهای بین آماری
مدل بندی ها، از بزرگی بخش برای اما می گیرد. انجام داده ها بین استقلال فرض براساس
بین استقلال عدم فرض براساس باید مدل بندی ها، از برخی و نمی باشد مناسب فرض این
شده ارائه مفصل تابع برحسب وابستگی مفاهیم و اندازه ها رو این از بگیرند، شکل داده ها
[۶٠] لی١٣ و وهاچینسون [٩۶] تانگ١٢ و وابستگی اندازه های [٩٢] ولف١١ و شوایزر است.
، [٨٠] نلسن دادند. قرار بررسی و بحث مورد مفصل تابع برحسب را متغیرها بین مفاهیم
ضریب می توان که داد نشان و آورد دست به مفصل تابع برحسب را پیرسن همبستگی ضریب
بدست مفصل تابع وسیله به که توام توزیع فاصله میانگین صورت به را اسپیرمن همبستگی
کشف به زیادی توجه ، [۶٣] جو کرد. گیری اندازه حاشیه ای توزیع توابع حاصلضرب و آمده
همبستگی ضریب بین ارتباط به و است داشته تصادفی متغیرهای بین وابستگی ویژگی های
را همبستگی ضریب می توان که داد نشان [٣٩] امبرشت١۴ است. پرداخته وکندال اسپیرمن
تصادفی متغیرهای اگر که دادند نشان [۴۴] نلسن و فردریک کرد. نزدیک صفر به شرایطی تحت
ضریب از همیشه اسپیرمن همبستگی ضریب آنگاه باشند، خاصی منفی وابستگی ساختار دارای
کاربردی و نظری برنامه های در مفصل توابع اهمیت به توجه با است. بزرگتر کندال همبستگی
کیوسادا‐مولینا است. شده انجام مفصل توابع ساخت و معرفی منظور به تلاش هایی اخیراً،

کردند. معرفی دو درجه جمله ای چند مقاطع با مفصل تابع ،یک [٨۵] رودریگز‐لاینا١۵ و
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مسئله بیان ٢۶

فصل خلاصه ١. ١١
و عدم نقدشندگی منابع نقدشوندگی، هزینه های آن، ابعاد نقدشوندگی، مفهوم به فصل این در
است شده مفصل توابع چنین هم و زمینه این در که مطالعاتی و نقدشوندگی محاسبه شیوه

کرده ایم. ارائه



٢ فصل
مفصل توابع

مقدمه ٢. ١
شده تشکیل co+apt+ula قسمت سه از لاتین در که می باشد مرکب اسم یک copula کلمه ی«
connect ، bond کلمات با معنی هم آکسفورد٣ و کمبریج٢ ، وبستر١ فرهنگ های در و است
توسط بار اولین کلمه این است. شده ترجمه «مفصل» به درفارسی که است tie و link ،
متصل متغیره چند توزیع های به را متغیره یک توزیع های که قضیه یک در (١٩۵٩) اسکلار۴
ساختار نمایش در تابع این که اهمیتی دلیل به آن از پس و [٩۴] است شده بیان می کند،
تابع اندیشه ی شد. واقع اهمیت حائز نویسندگان سایر توسط کرد، پیدا متغیرها وابستگی
گرفته والهام معرفی۵ فیشر توسط احتمال انتگرالی تبدیل های از احتمال نظریه در مفصل
در می توان را توابع این ویژگی های از خلاصه ای و مفصل تابع برای معرفی بهترین شد[۵].

کرد[۶]. پیدا نلسن۶
توزیع توابع از استفاده با چندمتغیره توزیع تابع ساختن برای قوی وسیله ای مفصل توابع
متغیرها میان ارتباط چگونگی و نوع مفصل توابع ، دیگر عبارت به است. متغیره یک حاشیه ای
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مفصل توابع ٢٨
می کند. بیان را

از: عبارتند مفصل توابع از استفاده مهم دلایل
توزیع های روی مفصل توابع از یکی از استفاده با توان می را توأم توزیع های همه ی ‐١

ساخت. آن حاشیه ای
می سازد. را توأم توزیع در همبستگی پارامترهای ‐٢

استفاده مختلف علوم در کاربردی و نظری موضوعات از بسیاری در مفصل توابع از امروزه
و دومتغیره حالت در مفصل تابع درباره کلیاتی مطالعه از پس نیز پایان نامه این در است، شده
معاملاتی نماد یک برای مرکب نقدشوندگی شاخص ساخت برای وین مفصل تابع از چندمتغیره،

نموده ایم[۵]. استفاده سهام سبد برای هم چنین و

مفصل تابع آماری تعریف ٢. ٢
باشند. شده تعریف (Ω, A, P ) احتمال فضای روی تصادفی، متغیرهای کنید فرض فصل این در
تعریف I٢ = I ∗ I و I = [٠, ١] ، R̄٢ = R̄ ∗ R̄ ، R̄ = [−∞,+∞] ، R = (−∞,+∞) هم چنین و

باشند. شده
می توان باشند، دسترس در متغیره تک حاشیه ای توابع اگر که داد نشان (١٩۵٩) اسکلار
در که کرد استفاده متغیره چند توزیع های یافتن برای مفید روشی عنوان به مفصل توابع از

است. شده داده نشان زیر قضیه های

با تابعی H و R̄ از ناتهی مجموعه های زیر S٢ و S١ اگر .٢. ٢. ١ تعریف
Dom(H) = S١ ∗ S٢ ⊆ R̄٢

آن رئوس که باشد مستطیل یک B = [x١, x٢] ∗ [y١, y٢] کنید فرض است. Ran(H) ⊆ R و
می باشد: زیر صورت به B مجموعه ی حجم H آن گاه است، Dom(H) به متعلق

VH(B) = H(x٢, y٢)−H(x١, y٢)−H(x٢, y١) +H(x١, y١)

آن گاه VH(B) ≥ ٠ داریم B = [x١, x٢] ∗ [y١, y٢] ⊆ S١ ∗ S٢ هر برای کنید فرض .٢. ٢. ٢ تعریف
می گویند. دو‐صعودی را H تابع

گیر زمین Ran(H) ⊆ R برد و Dom(H) = S١ ∗ S٢ ⊆ R̄٢ دامنه با را H تابع .٢. ٢. ٣ تعریف
هرگاه گویند،

∀x ∈ S١, y ∈ S٢ H(a١, y) = H(x, a٢) = ٠
[١١]. a٢ = inf{y|y ∈ S٢} a١ و = inf{x|x ∈ S١} آن در که



٢٩ مفصل تابع آماری تعریف
باشیم: داشته هرگاه گویند، مفصل زیر را C ′ متغیره ی دو تابع .۴ .٢. ٢ تعریف

باشند. ١ و صفر شامل و I از مجموعه هایی زیر S٢ و S١ آن در که Dom(C ′) = S١ ∗ S١‐٢
باشد[١١]. گیر زمین و دو‐صعودی تابعی C ′‐٢

∀u ∈ S١, v ∈ S٢ : C ′(u, ١) = u و C ′(١, v) = v ‐٣
صدق زیر شرایط در هرگاه می باشد، مفصل یک c : I٢ → I مفصل زیر تابع .۵ .٢. ٢ تعریف

کند:
باشیم داشته u, v ∈ I هر ١‐برای

C(u, ٠) = ٠ = C(٠, v), C(u, ١) = u, C(١, v) = v.

باشیم[١١] ،داشته u١ ≤ u٢, v١ ≤ v٢ که طوری به u١, u٢, v١, v٢ ∈ I هر ٢‐برای
Vc([u١, u٢] ∗ [v١, v٢]) = C(u٢, v٢)− C(u١, v٢)− C(u٢, v١) + C(u١, v١) ≥ ٠

B = [x١, x٢] ∗ [y١, y٢] ⊆ مستطیل هر برای C مفصل که می باشد موضوع این بیانگر دوم شرط
است. I در مقداری که می دهد نسبت را C(u, v) عدد S١ ∗ S٢

مفصل هر که است واضح و است آن ها دامنه در مفصل و مفصل زیر میان تفاوت واقع در
زیر برای مفصل مهم خواص تمامی البته نیست. برقرار آن برعکس ولی است مفصل زیر یک

است. برقرار نیز مفصل
(v١, v٢) و (u١, u٢) هر برای باشد مفصل زیر یک C ′ کنید فرض (٢٠٠۶ (نلسن .٢. ٢. ١ قضیه
برقرار همواره است مشهور شیتز١ لیپ نامساوی عنوان تحت که زیر رابطه ، Dom(C ′) عضو

است:
|C(u٢, v٢)− C(u١, v١)| ≤ |u٢ − u١|+ |v٢ − v١|

است[١١]. پیوسته یکنواخت طور به دامنه اش روی رو این از
داریم آن گاه باشد،  مفصل زیر یک (C ′) اگر مفصل) (کران های (٢٠٠۶ (نلسن .٢. ٢. ٢ قضیه

∀(u, v) ∈ S١ ∗ S٢ = Dom(C ′)

W (u, v) = max{u+ v − ١, ٠} ≤ C ′(u, v) ≤ min{u, v} = M(u, v)

.[١١] می دهند.) نشان نیز C+ و C− نمادهای با ترتیب به را M و W مقالات از برخی (در
صورت این در باشد حقیقی عدد یک a و تصادفی متغیر یک X کنید فرض .۶ .٢. ٢ تعریف
باشند یکسان a−X و X−a تصادفی متغیرهای توزیع توابع اگر است متقارن a حول X  گوییم

باشیم: داشته x ∈ R هر برای دیگر بعبارت یا
P [X − a ≤ x] = P [a−X ≤ x]
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مفصل توابع ٣٠
می شود: زیر صورت به بالا تساوی باشد، F توزیع تابع با پیوسته X که وقتی

F (a+ x) = F̄ (a− x)

است. برقرار F پیوسته نقاط در فقط تساوی باشد ناپیوسته F که وقتی ضمن در
می شوند. تعویض پذیر١ Y و X آن گاه باشند.  تصادفی زوج یک (X,Y ) اگر .٢. ٢. ٧ تعریف
متقارن٢ ویژگی با مفصل توابع در ویژگی این باشند. توزیع هم (Y,X) و (X,Y ) اگر هم چنین
، u, v ∈ [٠, ١] هر برای می باشداگر متقارن ، C مفصل یک یعنی، می  باشد. معادل بودن
(X,Y ) کنید فرض .[۵] می شود نامتقارن٣ C مفصل اینصورت غیر در ، C(u, v) = C(v, u)

توزیع هم (Y,X) و (X,Y ) اگر هستند تعویض پذیر۴ Y و X گوییم باشند.  تصادفی زوج یک
یعنی، است. بودن ۵ متقارن ویژگی با معادل مفصل توابع در بودن پذیر تعویض ویژگی باشند.
اینصورت غیر در ، C(u, v) = C(v, u) ، u, v ∈ [٠, ١] هر برای است.اگر متقارن ، C مفصل یک

.[۵] است نامتقارن۶ C مفصل
توزیع توابع با Y و X تصادفی متغیرهای توأم توزیع تابع H کنید فرض (اسکلار). ٢. ٢. ٣ قضیه

داشت خواهیم ℜ؛ در y و x هر برای آن گاه باشد GY و FX حاشیه ای
H(x, y) = C(FX(x), GY (y)).

مفصل تابع و GY و FX توزیع تابع هر برای که است موضوع این نشان دهنده بالا قضیه
آورد. دست به GY و FX حاشیه ای توزیع توابع از استفاده با را H توأم توزیع تابع توان می C

مفصل تابع آنگاه باشند، پیوسته مطلق طور به GY و FX که صورتی در داد اسکلار(١٩۵٩)نشان
تعریف Ran(F ) ∗ Ran(G) روی بر یکتا غیر تابع یک صورت به C اینصورت غیر در یکتاست.
تصادفی متغیرهای اگر هستند. GY و FX توابع برد ترتیب به Ran(G) و Ran(F ) که می شود،
باشند، GY (y) و FX(x) توزیع تابع و gY (y) و fX(x) چگالی تابع دارای ترتیب به Y و X پیوسته

صورت به تصادفی متغیر دو برای توأم چگالی تابع صورت این در
hX,Y (x, y) = c

(
FX(x), GY (y)

)
fX(x)gY (y)

gY (y) و fX(x) حاشیه ای چگالی های توابع از را c
(
FX(x), GY (y)

) وابستگی ساختار که است
رابطه از که است مفصل تابع توأم چگالی تابع ، c تابع می کند. جدا

c
(
FX(x), GY (y)

)
=

∂٢
∂x∂y

C
(
FX(x), GY (y)

)
.[۵] می آید بدست
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٣١ متغیرها بین ساختار مدل سازی و مفصل توابع

متغیرها بین ساختار مدل سازی و مفصل توابع ٢. ٣
و مالی زمینه در آن از استفاده اما شد بیان [٩۴] اسکلار توسط بار نخستین مفصل تابع
شد، آغاز (١٩٩٩) ١ همکاران و امبرچت توسط مفصل تابع معرفی با ١٩٩٠ دهه اواخر از مدیریت
وابستگی مدل سازی در انعطاف پذیر و قوی روش یک عنوان به مفصل توابع از استفاده امروزه
احتمال، و آمار تئوری در است. افزایش به رو علوم مختلف حوزه های در تصادفی متغیرهای
(چگالی) حاشیه ای توزیع تابع که می باشد چندمتغیره ای احتمال توزیع تابع یک مفصل تابع
که می باشد این مفصل توابع مهم ویژگی از است. ٢ یکنواخت توزیع دارای متغیرها از هریک
توزیع هر چگالی تابع اسکلار قضیه طبق نمی کنند. تغییر صعودی، اکیداً تبدیل یک با آن ها
و حاشیه ای توزیع های می شود: داده هم نشان از ًجدا کاملا مؤلفه دو صورت به را متغیره چند
می باشند یکنواخت توزیع دارای که توابعی از استفاده با حاشیه ای توزیع های وابستگی. ساختار
به مدل سازی مفصل تابع طریق از هم متغیرها بین وابستگی ساختار و می شوند مدل سازی

می کنیم. بیان متغیره چند حالت در را اسکلار قضیه قسمت این در می آید. دست
باتوزیع تصادفی متغیرهای از برداری X = (X١, X٢, ..., Xd)

′ که درصورتی .٢. ٣. ١ قضیه
مانند مفصل تابع یک آنگاه باشد؛ Fd و ... و F٢ و F١ حاشیه ای توزیع های با و F مشترک

داریم: x = (x١, x٢, ..., xd)′ ∈ [−∞,∞]d هر برای که طوری به داشت خواهیم C

F (x١, x٢, ..., xd) = C(F١(x١), F٢(x٢), ..., Fd(xd)) (٢. ١)
بود. خواهد یکتا C آن گاه باشد پیوسته Fd و...و F٢ و F١ اگر و

بیان یکنواخت حاشیه ای توزیع های مشترک توزیع براساس مفصل تابع اینکه به توجه با
صورت به (٢. ١) رابطه در C مفصل تابع بنابراین می شود،

C(u١, u٢, ..., ud) = F
(
F−١١ (u١), ..., F−١

d (ud)
)

یکنواخت حاشیه ای توزیع u١, u٢, ..., ud و بعدی d مفصل تابع یک C آن در که می شود. تعریف
یکنواخت حاشیه ای توزیع های توزیع، تابع معکوس F−١

i می باشد؛ تصادفی متغیرهای از یک هر
حاشیه ای توزیع های نوع انتخاب در محدودیتی هیچ می شود باعث مفصل تابع می باشد.
یک با را موردنظر حاشیه ای توابع می توان جهت به همین باشیم، نداشته تصادفی متغیرهای
بودن متنوع دلایل از نمود. ترکیب متغیره چند توزیع تشکیل جهت مشخص مفصل تابع

کرد. اشاره مورد همین به می توان مفصل تابع خانواده
کرد بیان می توان متغیره دو توزیع یک ٣ وابستگی ساختار برای مختلف حالت سه بنابراین

1Embrechts, Paul, Alexander McNeil, and Daniel Straumann
2 c : [0, 1]d → [0, 1]

دقیق بررسی برای آمار در است، خطی همبستگی ضریب مالی بازده بین وابستگی معیارهای از یکی ٣
شده استفاده ارتباط ها گونه این تعیین برای همبستگی و وابستگی مفهوم دو از متغیرها بین می شود.ارتباط



مفصل توابع ٣٢
نمودار های است. متفاوت نیز آن ها مفصل تابع شکل آن ها میان وابستگی ساختار با متناظر و
مثبت، وابسته کاملا́ همبستگی ساختار با دوبعدی مفصل توابع ترتیب به راست به چپ از ٢. ١

.[١٨] می دهد نشان را منفی وابسته کاملا́ و مستقل

همبستگی ساختار (ج)
مثبت کامل

همبستگی ساختار (ب)
مستقل

همبستگی ساختار (آ)
منفی کامل

متفاوت همبستگی ساختار با بعدی دو مفصل های شکل های :٢. ١ شکل

متغیرها بین وابستگی سنجش ٢. ٣. ١
می توان مفصل توابع ساختار وابستگی یا تصادفی متغیرهای بین وابستگی مشهورترین از
ضریب و (τ) کندال تاو ،ضریب (ρ) رواسپیرمن ضریب پیرسون، خطی همبستگی ضریب به

کرد. اشاره (∧) پایین و بالا دم همبستگی
پیرسون •ضریب

زیر رابطه از و می کند بیان را X٢ و X١ متغیر دو بین خطی همبستگی پیرسون، ضریب
می آید: بدست

ρ(X١, X٢) =
Cov(X١, X٢)√

V ar)(x١)V ar(X٢)
داریم: q٢ و q١ و β و α ثابت پارامترهای برای

ρ(α.X١ + q١, β.X٢ + q٢) = αβ.ρ(X١, X٢)

و E١ اگر کلی طور به اما نمی کند. تغییر متغیرها خطی تبدیل با خطی همبستگی ضریب یعنی
یعنی ρ(x١, x٢) ̸= ρ(E١(X١), E٢(X٢)) داریم: آن گاه باشد متغیرها از خطی غیر تبدیل های E٢

دارد. بستگی متغیرها حاشیه ای توزیع وبه ندارد را مفصل توابع خواص ρ

کندال تاو •ضریب
احتمال صورت به (X˜١ , X˜٢) و (X١, X٢) یکسان توزیع های با هم از مستقل بردار دو برای

یعنی: است. شده تعریف توزیعها انطباق عدم احتمال منهای توزیع ها انطباق

τ(X١, X٢) = P [(X١ −X˜١ )(X٢ −X˜٢) > ٠]− P [(X١ −X˜١ )(X٢ −X˜٢) < ٠]



٣٣ مهم های مفصل از برخی
: [١٨] می شود بیان زیر شرح به هم چنین و دارد مفصل تابع ویژگی تاو کندال ضریب

τ(X١, X٢) = ۴
∫ ∫ ١

٠ c(u, v).dc(u, v)− ١
اسپیرمن رو •ضریب

یعنی: می باشد v = F٢(X٢) و u = F١(X١) یکنواخت توزیع با متغیرهایی خطی ترکیب
ρs(X١, X٢) = ρ(F١(X١), F٢(X٢) (٢. ٢)

مفصل تابع یک مشخصات و می باشد مفصل تابع یک مانند اسپیرمن رو ضریب حالت این در
مواقع بعضی نمی  باشد. یکنواخت حاشیه ای توزیع های اینجا در دیگر که تفاوت این با دارد را

[١٨] می شود. گفته اسپیرمن همبستگی مرتبه اسپیرمن، رو ضریب
پایین و بالا دم همبستگی •ضریب

دم و بالا دم همبستگی ضریب مفصل، توابع همبستگی سنجش کمیت های از دیگر یکی
فرض می شوند: بیان زیر حالت های به ترتیب به که می باشد ΛL(X١, X٢) و ΛU (X١, X٢) پایین

دارد. وجود شده ذکر حدهای و است ΛU (X١, X٢) ∈ [٠, ١] که می شود
ΛU (X١, X٢) = lim

u↗١P [X١ > F−١١ (u)|X٢ > F−١٢ (v)]

و
ΛL(X١, X٢) = lim

u↘٠P [X١ > F−١١ (u)|X٢ > F−١٢ (v)]

می باشد. ΛU (X١, X٢) ∈ [٠, ١] و دارند وجود شده ذکر حدهای که می شود فرض بالا روابط در
دم همبستگی عدم دارای X١, X٢ متغیر دو که می شود گفته باشد، صفر برابر ΛU (X١, X٢) اگر
بالا مجانبی دم همبستگی شامل که می شود گفته ΛU (X١, X٢) ∈ [٠, ١] اگر و بوده بالا مجانبی

.[١٨] است مطرح بحث این نیز ΛV (X١, X٢)] برای ترتیب همین به می باشند.

مهم های مفصل از برخی ۴ .٢
بیضوی مفصل های با ابتدا در می کنیم معرفی را متغیره دو مفصل توابع از برخی قسمت این در
توزیع شان تابع از استفاده با و ندارند بسته ای فرم آنها می کنیم. شروع تی استیودنت) و ( نرمال
را پارامتری دو و پارامتری یک ارشمیدسی مفصل توابع از برخی ادامه در می آیند. دست به
صریح مفصل های آن ها به آن ها، ساده ی بسته فرم دلیل به مفصل ها این کرد، خواهیم معرفی
کلایتون‐گامبل، جو، فرانک، گامبل، کلایتون، مفصل های معرفی بر علاوه می شود. گفته
شاخص ساخت برای تحقیق این در که وین مفصل  معرفی به انتها در و... جو‐کلایتون
درواقع متغیره، چند مفصل تابع می پردازیم. نموده ایم استفاده آن از هم نقدشوندگی مرکب
١٩٩١ سال در اگلی دال .[١٨] می باشد یکنواخت حاشیه ای توزیع های با چندمتغیره توزیع یک



مفصل توابع ٣۴
و [٧٩] نلسن هم چنین . [٣۴] نمود مطرح را متغیره چند مفصل تابع های بار نخستین برای
پرداختند. آن جزئیات به و کردند بیان را متغیره چند مفصل تابع های از بسیاری [۶۶] دوروت
مانند پیوسته حاشیه های با متغیره چند توزیع های همه برای متغیره چند مفصل تابع های
بر یکنواخت توزیع حاشیه های با متغیره چند توزیع تابع واقع در تابع ها این دارد. وجود نرمال

.[۶٧] است [٠, ١]

بیضوی مفصل توابع ١ .۴ .٢
گوسی٢ مفصل تابع دارد. فراوانی کاربردهای اقتصاد و آمار در بیضوی١ توزیع های خانواده ی
صورت به توابع این کلی فرمول می باشند. پارامتریک بیضوی مفصل توابع از تی استیودنت٣ و

می باشد زیر
CGauss
ρ (u١, u٢) = Φρ(Φ

−١(u١),Φ−١(u٢)) (٢. ١)
Φ−١(∗) و ρ پیرسون همبستگی ماتریس با متغیره دو استاندارد نرمال توزیع Φρ(∗) آن در که

است. استاندارد نرمال تجمعی توزیع تابع معکوس
CT−Student
ρ (u١, u٢, ) = Tρ,v(t

−١
v (u١), t−١

v (u٢)) (٢. ٢)
درجه و ρ همبستگی ماتریس با متغیره دو تی‐استیودنت نرمال توزیع Tρ,v(∗) آن در که
ویژگی های ٢. ١ جدول در است. تجمعی استیودنت تی توزیع تابع معکوس t−١

v (∗) و v آزادی
داریم صفر دم وابستگی گوسی مفصل تابع در .[١٨] است. شده ارائه بیضوی مفصل توابع

بیضوی مفصل توابع خانواده :٢. ١ جدول
پایین و بالا دم وابستگی کندال تاو ضریب پارامترها تغییر دامنه مفصل تابع نام ردیف

٠ ٢
π
arcsin(ρ) ρ ∈ (−١, ١) گوسی ١

٢tv+١(−
√

v + ١√ ١−ρ١+π
) ٢

π
arcsin(ρ) ρ ∈ (−١, ١) , v > ٢ تی‐استیودنت ٢

افزایش با تی استیودنت مفصل تابع نداریم. صفر دم وابستگی تی استیودنت مفصل تابع در اما
می  شود. همگرا گوسی مفصل تابع سمت به آزادی درجه

ضربی مفصل تابع ٢ .۴ .٢
می باشد زیر صورت به که است مفصل توابع مهم ترین از ضربی۴ مفصل ∏تابع

(u, v) = uv

1Elliptical Distribution
2Gaussian Copula
3T-Copula
4Product Copula



٣۵ مهم های مفصل از برخی
خواهند مستقل هم از آنگاه باشند ضربی مفصل تابع دارای تصادفی متغیر دو که صورتی در و

داریم اسکلار قضیه بنابر بود.هم چنین

H(x, y) = C(FX(x), GY (y)) =
∏(

FX(x), GY (y)
)
= FX(x), GY (y)

ارشمیدسی مفصل توابع خانواده ٣ .۴ .٢
اما شد. کشف (١٩۶١) اسکلار و شوایزر توسط ارشمیدسی١ مفصل تابع های بار نخستین برای
به بیمه و مالی امور در گسترده ای طور به تابع ها این شد. نامگذاری ( ١٩۶۵) لینگ توسط
مستقیم غیر صورت به بیمه در ارشمیدسی مفصل تابع های از استفاده ایده ی می شوند. استفاده
شد. استفاده (١٩٨٧) جانسون و کوک ،(١٩٨٢) اوکس توسط و مطرح کلایتون(١٩٧٨) توسط
زیرا می روند، شمار به مفصل تابع های خانواده های مهم ترین از یکی ارشمیدسی مفصل های
تابع های جالب ویژگی های و ساخت سهولت است. خانواده این به متعلق مفصل تابع های اکثر
به می توان مثال عنوان است.به شده آن بیشتر چه هر توجه و گسترش باعث خانواده این مفصل
زیر یک مکی(١٩٨۶) و جنست کرد[۶]. اشاره (١٩٩٣) جو و (١٩٨٨) الکین و مارشال کارهای
نامیده اند. ارشمیدسی مفصل را کلاس زیر این آنها کرده اند. بررسی را مفصل ها از مهم کلاس
به مفصل ها از کلاس این است. شده بررسی آماری متون در کلاس این خصوصیات از بسیاری
اکتفا عمده دلیل چند به زیر در که و می گیرد قرار استفاده مورد طورگسترده به زیادی دلایل

کرد: خواهیم
آن اعضای و کلاس این ساخت ١‐سادگی

دارند. قرار کلاس این در مفصل ها از زیادی بسیار ٢‐تعداد
است[١٠]. دارا را مطلوب خواص از بسیاری کلاس ٣‐این

را وابستگی ها ساختار از گسترده ای دامنه و پذیرند انعطاف بسیار ارشمیدسی مفصل توابع
.[١٨] می کنند مدل سازی را تصادفی متغیرهای دم وابستگی ویژه به

که طوری به باشد، [٠,∞] به I از اکید نزولی پیوسته ی تابع یک φ کنید فرض .١ .۴ .٢ تعریف
بیان زیر صورت به I برد و [٠,∞] دامنه با φ[−١] تابع ، φ وارون شبه صورت این در . φ(١) = ٠

می گردد:

φ[−١](t) =


φ−١(t) ٠ ≤ t < φ(٠)
٠ φ(٠) ≤ t ≤ ∞

[٠, φ(٠)] روی نزولی اکیداً تابعی و [٠,∞] روی نزولی و پیوسته تابعی φ[−١] که است ذکر به لازم
1Archimedean Copulas



مفصل توابع ٣۶
و φ−١(φ(u)) = u داریم، I روی علاوه به است

φ(φ[−١](t)) =


t ٠ ≤ t < φ(٠)
φ(٠)  φ(٠) ≤ t ≤ ∞

= min(t, φ(٠))
φ[−١] = φ−١ آن گاه ، φ(٠) = ١ اگر و

.[١١] می کند بیان φ تابع از استفاده با را مفصل تابع ساختن روش زیر قضیه
φ(١) = ٠ که طوری به φ : I → [٠,∞] اکید نزولی و پیوسته تابع (نلسن٢٠٠۶) .١ .۴ .٢ قضیه

تابع صورت این در بگیرید، نظر در را باشد آن وارون شبه φ[−١] و

C(u, v) = φ[−١](φ(u) + φ(v)) =


φ−١(φ(u) + φ(v)) φ(u) + φ(v) ≤ φ(٠)
٠ o.w

(٢. ٣)

باشد[١١]. محدب φ اگر تنها و اگر است، مفصل یک
نامند. می مفصل مولد” ”تابع را φ تابع و نامند می ”ارشمیدسی” مفصل را ٢. ٣ مفصل
تعریف طبق رو این از باشد. می اکید مولد φ آن گاه ، φ(٠) = ∞ باشیم داشته اگر این بر علاوه

بنابراین و φ[−١] = φ−١ داریم ١ .۴ .٢
∀u, v ∈ I٢, C(u, v) = φ−١(φ(u) + φ(v))

نامند[١١]. می ” اکید ارشمیدسی ”مفصل را
کرد: بیان صورت به می توان نیز را ارشمیدسی مفصل توابع کلی فرم

C(u١, u٢, . . . , uM , θ) = φ−١
θ (

M∑
m=١

φθ(um)), um ∈ [٠, ١] (۴ .٢)

و φ(٠) = ١ بطوریکه . می باشد پیوسته و کاهشی تابع φ و φ : [٠,∞) → [٠, ١] آن در که
تابع φθ(t) می باشد. محدب و یکنوا [٠,∞) بازه در که است φ−١ آن معکوس و φ(∞) = ٠
فرض با و φ(t) = (− log t)θ دادن قرار با می باشد پارامتری یک ارشمیدسی مفصل توابع مولد
تابع برعکس کلایتون مفصل تابع می شود. حاصل گامبل١ مفصل تابع فوق رابطه در θ ⩾ ١
φ(t) = − log (e−θt−١)

e−θ−١ اگر می دهد. نشان را متغیرها پایین دم وابستگی تنها گامبل مفصل
گوسی مفصل تابع مانند فرانک مفصل تابع می آید؛ بدست فرانک تابع θ ∈ R{٠) فرض با و
متغیره دو مفصل توابع از بعضی خصوصیات ٢. ٢ جدول در ندارد. پایین و بالا دم وابستگی
دامنه و وابستگی اندازه مولد، تابع هم چنین است. شده ارائه آنها بین وابستگی نوع لحاظ به

1Gumbel Copula



٣٧ مهم های مفصل از برخی
و ( θ پارامتر (با پارامتری یک ارشمیدسی خانواده مفصل توابع از بعضی پارامترهای تغییر
هم چنین جدول این در است. شده ارائه ٢. ٣ جدول در ( θ, δ پارامترهای (با پارامتری دو
که BB8 و BB7 ، BB6 ، BB1 پارامتری دو مفصل تابع مولد تابع و پارامترها تغییر دامنه
و (جوی‐کلایتون) (جوی‐گامبل)، (کلایتون‐گامبل)، مفصل توابع ترکیب از ترتیب به

است. شده بیان می آیند، دست به (جوی‐فرانک)
متغیره دو مفصل توابع از برخی ویژگی های خلاصه :٢. ٢ جدول

بالا دنب در وابستگی پایین دنب در وابستگی توزیع دنب تقارن منفی وابستگی مثبت وابستگی مفصل تابع
‐ ‐ √ √ √ نرمال
√ √ √ √ √ استیودنت تی
‐ √ ‐ ‐ √ کلایتون
√ ‐ ‐ ‐ √ گامبل
‐ ‐ √ √ √ فرانک
√ ‐ ‐ ‐ √ جو
‐ ‐ ‐ √ ‐ RC
‐ ‐ ‐ √ ‐ RG
√ ‐ ‐ √ ‐ RJ
√ √ ‐ ‐ √ کلایتون‐گامبل
√ √ ‐ ‐ √ جو‐گامبل
√ √ ‐ ‐ √ جو‐کلایتون
√ √ ‐ ‐ √ جو‐فرانک
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٣٩ مهم های مفصل از برخی

استیودنت تی مفصل ۴ .۴ .٢
صورت به استیودنت تی متغیره دو توأم توزیع تابع

F (x, y; ρ, v) =

∫ x

−∞

∫ y

−∞

١
٢π√١ − ρ٢ (١ +

s٢ + t٢ − stp

v(١ − ρ٢) )
v+٢٢ dsdt

مفصل چگالی تابع و توزیع تابع می باشد. همبستگی ضریب ρ و آزادی درجه v آن در که است
می باشد زیر صورت به استیودنت تی متغیره دو

C(u, v; ρ, v) = tρ,v(t
−١
v (u), t−١

v (v))

=

∫ t−١
v (u)

−∞

∫ t−١
v (v)

−∞

١
٢π√١ − ρ٢ (١ +

s٢ + t٢ + ٢stρ
v(١ − ρ٢) )

v+٢٢ dsdt

c(u, v; ρ, v) =

Γ( v+٢٢ )

Γ( v٢ )
vπdtv(x١)dtv(x٢)

√١ − ρ٢ (١ +
s٢ + t٢ + ٢stρ

v(١ − ρ٢) )−
v+٢٢

.(s = t−١
v (u), t = t−١

v ) آن در که
بالای کران و می باشد انعکاسی متقارن گوسی مفصل تابع مانند تی استیودنت مفصل تابع
برای ‐هافدینگ فرچه پایین کران و ρ = ١ خطی همبستگی ضریب برای ‐هافدینگ فرچه
حاصل مفصل تابع با برابر ρ = ٠ برای خانواده این مفصل تابع اما می دهد، نتیجه را ρ = −١

. .[۶] نمی باشد ضربی

کلایتون مفصل ۵ .۴ .٢
صورت به θ ∈ [−١, (∞+,٠)⋃(٠ پارامتر برای کلایتون١ مفصل تابع
C(u, v; θ) = Max{(u−θ + v−θ − ١−(١

θ , ٠}
صورت به θ > ٠ برای و

C(u, v; θ) = (u−θ + v−θ − ١−(١
θ

صورت به آن مفصل چگالی تابع که . [٣٠] شد معرفی (١٩٧٨) کلایتون توسط
c(u, v; θ) = (θ + ١)(u−θ + v−θ − ١−(١

θ
−٢(uv)−θ−١

دارای و می باشد φ(t) = tθ−١
θ صورت به تابع ها این مولد تابع θ > ٠ برای می آید. دست به

.[۶] است. پایین دنباله ای وابستگی
1Clayton Copula



مفصل توابع ۴٠

گامبل١ مفصل ۶ .۴ .٢
صورت به θ ≥ ١ پارامتر برای گامبل مفصل تابع

C(u, v; θ) = exp

{[
− (− lnu)θ + (ln v)θ

] ١
θ

}
می باشد زیر صورت به گامبل مفصل چگالی تابع . [۵٢] است شده معرفی (١٩۶٠) گامبل توسط

c(u, v; θ) = c(u, v; θ)
[(− lnu)(− ln v)]θ−١

uv
[(− lnu)θ + (lnv)θ]

٢
θ
−٢∗

{(θ − ١)[(− lnu)−θ + (− ln v)−θ]
١
θ + ١}

بالایی دنباله ای وابستگی که می باشد φ(t) = (− ln t)θ صورت به تابع این مولد تابع هم چنین
.[۶] دارد

٢ فرانک مفصل تابع ٧ .۴ .٢
صورت به θ ∈ R پارامتر برای فرانک مفصل تابع

C(u, v; θ) =
−١
θ

ln

[
١ +

(e−θu − ١)(e−θv − ١)
e−θ − ١

]
باشد می زیر صورت به فرانک مفصل چگالی تابع . است شده معرفی (١٩٧٩) فرانک توسط

c(u, v; θ) =
θe−θ(u+v)(e−θ − ١)

[e−θ(u+v) − e−θu − e−θv + e−θ]٢

.[۶] است φ = −ln exp(−θt)−١
exp(−θ)−١ صورت به مفصل این مولد تابع .

جو مفصل تابع ٨ .۴ .٢
صورت به θ ∈ [١,∞) پارامتر برای جو مفصل تابع

C(u, v; θ) = ١ −
[
(١ − u)θ + (١ − v)θ − ((١ − u)(١ − v))θ

] ١
θ

صورت به مفصل این چگالی تابع ، [۶٢] شد معرفی (١٩٩٣) جوی توسط
c(u, v; θ) =

[
(١ − u)θ + (١ − v)θ − ((١ − u)(١ − v))θ

] ١
θ
−٢

((١ − u)(١ − v))θ−١

∗
[
(θ − ١) + (١ − u)θ + (١ − v)θ − ((١ − u)(١ − v))θ

]
که می باشد φ(t) = − ln(١ − (١ − t))θ صورت به مفصل این مولد تابع هم چنین باشد. می

.[۶] دارد بالایی دمی وابستگی
1Gumbel copula
2Frank Copula



۴١ مهم های مفصل از برخی

‐گامبل کلایتون مفصل تابع ٩ .۴ .٢
مفصل تابع این به می باشد. پارامتری دو ارشمیدسی مفصل یک کلایتون ‐گامبل مفصل تابع
زیر صورت به مفصل این چگالی تابع و توزیع تابع می شود. گفته نیز BB1 مفصل ترکیبی،

[۶] می باشد
C(u, v) = [١ + [(u−θ − ١)δ + (v−θ − ١)δ] ١

δ ]
−١
θ θ > ٠ δ ≥ ١

c(u, v) = [١ + [(u−θ − ١)δ + (v−θ − ١)δ] ١
δ ]

١
θ
−٢ ∗ [(u−θ − ١)δ + (v−θ − ١)δ] ٢

δ
−٢

∗ {θδ + ١ + θ(δ − ١)[(u−θ − ١)δ + (v−θ − ١)δ]−١
δ }

∗ (u−θ − ١)−δ−١u−θ−١(v−θ − ١)−δ−١v−θ−١

.

جو‐کلایتون مفصل تابع ١٠ .۴ .٢
ترکیبی که می باشد پارامتری دو مفصل تابع یک BB1 مفصل مانند جو‐کلایتون، مفصل تابع
می شود. گفته نیز BB7 آن به و است کلایتون و جو پارامتری یک مفصل تابع خانواده های از

صورت به BB7 مفصل تابع
C(u, v) = ١ −

{١ − [(١ − (١ − u)θ)−δ + (١ − (١ − v)θ)−δ − ١−[١
δ

} ١
θ

می باشد. δ > ٠ و θ ≥ ١ برای

١ هماهنگی مفصل تابع ١١ .۴ .٢
فرشه‐ بالای کران هماهنگی، مفصل است. ارتباط در مفصل با فرشه‐هافدینگ کران های

می شود. تعریف زیر صورت به و می باشد هافدینگ
M(u, v) = C+(u, v) = min{u, v}

.[١١] باشد برقرار مثبت کامل وابستگی متغیرها بین که می گویند  حالتی به هماهنگی

٢ ناهماهنگی مفصل تابع ١٢ .۴ .٢
کرد. محاسبه می توان بعدی دو حالت برای فقط و است کامل ناهماهنگی مفصل دیگر حالت

می شود: تعریف زیر صورت به فرشه‐هافدینگ پایین کران یا ناهماهنگی مفصل
W (u, v) = C−(u, v) = max{u+ v − ١, ٠}

1 Comonotonicity copula
2Countermonotonicity Copula



مفصل توابع ۴٢
.[١١] است. کامل منفی وابستگی مفصل این وابستگی ساختار

FGM مفصل تابع ١٣ .۴ .٢
اعضای که هستند مفصل هایی تنها (FGM) فارلی‐گامبل‐مونگسترون١ مفصل های خانواده ی
خانواده این مفصل تابع کرد. بیان v و u از دو درجه جمله ای چند عبارت صورت به می توان را آن

است زیر صورت به
C(u, v) = uv + θuv(١ − u)(١ − v), θ ∈ [−١, ١], u, v ∈ I

خانواده این چگالی تابع می شود. استقلال مفصل با برابر ، FGM مفصل θ = ٠ که صورتی در و
.[١١] باشد می زیر صورت به نیز

cθ(u, v) = ١ + θ(١ − ٢u)(١ − ٢v)

فرین مقدار مفصل تابع ١۴ .۴ .٢
این معرفی به ادامه در و پرداخته مفصل یک تبدیل با ارتباط در توضیحاتی و قضیه بیان به ابتدا
و مستقل تصادفی متغیرهای زوج (X١, Y١), . . . , (Xn, Yn) اگر می پردازیم. مفصل ها از خانواده
هم چنین و Yi ∼ G و Xi ∼ F حاشیه ای توزیع توابع و H(x, y) توأم توزیع تابع با هم توزیع
Y(n) = و X(n) = max{X١, . . . , Xn} که صورتی در باشند. C(u, v) متناظر مفصل تابع دارای

می گردد: بیان زیر شکل به آن متناظر مفصل آنگاه ، باشد max{Y١, . . . , Yn}

∀n ≥ ١, u, v ∈ I, C(n)(u, v) = Cn
(
u

١
n , v

١
n
) (۵ .٢)

این در باشند، Y(n) و X(n) با متناظر توزیع توابع ترتیب به G(n) و F(n) کنیم فرض اگر زیرا
i = ١,٢, ..., n برای داشت خواهیم صورت

F(n)(x) = P (X(n) ≤ x) = P (Xi ≤ x) = P [(X١ ≤ x)]n = [F (x)]n (۶ .٢)
داریم Y(n) برای مشابه صورت به

G(n)(y) = [G(y)]n (٢. ٧)
بنابراین

H(n)(x, y) = P (X(n) ≤ x, Y(n) ≤ y) = P (allXi ≤ x, allYi ≤ y) = [H(x, y)]n

٢. ٧ و ۶ .٢ روابط و اسکلار قضیه ی از استفاده با و
H(n)(x, y) = [C(F (x), G(y))]n = [C([F(n)(x)]

١
n , [G(n)(y)]

١
n )]n

1 Farlie-Gumbel-Morgenstern(FGM)



۴٣ مهم های مفصل از برخی
گفت می توان بنابراین

∀n ≥ ١, C(n)(u, v) = Cn
(
u

١
n , v

١
n
)

می کنیم. بیان زیر قضیه در را فوق مطالب حال
آن گاه باشد، مفصل تابع یک C کنید (نلسن،٢٠٠۶):فرض .٢ .۴ .٢ قضیه

∀n ≥ ١; u, v ∈ I, C(n)(u, v) = Cn
(
u

١
n , v

١
n
)

توزیع هم و مستقل تصادفی متغیرهای زوج (Xi, Yi), i = ١ . . . n اگر بعلاوه است. مفصل یک
X(n) = max{X١, . . . , Xn} تصادفی متغیرهای با متناظر مفصل C(n) آن گاه باشند، C مفصل با

[١١] می باشد. Y(n) = max{Y١, . . . , Yn} و
لذا باشند، مستقل تصادفی متغیرهای Yi و Xi اگر .١ .۴ .٢ ∏مثال

n

(u, v) =
[
u

١
n , v

١
n
]n

= uv

.[١١] است Y(n) و X(n) با متناظر مفصل

١ مراتبی سلسله ارشمیدسی مفصل توابع ١۵ .۴ .٢
چند و پارامتری تک مفصل توابع با تصادفی متغیرهای بین وابستگی ساختار مدل سازی در
نوع این در اولا˟ می شود. یافت زیادی محدودیت های ارشمیدسی و بیضوی مانند پارامتری
ساختار ثانیاً می گیرد؛ انجام پارامتر دو یا یک با فقط متغیرها وابستگی ساختار مفصل توابع
توابع راستا همین در بنابراین می باشد. تقارن دارای متغیرها جایگشت به نسبت وابستگی

آنهاست. مهم ترین HAC مفصل خانواده که شدند ساخته جدیدی مفصل
ارشمیدسی مفصل توابع دارند، که ساختی الگوی اساس بر مفصل توابع از خانواده این به
حاشیه ای توزیع های با تصادفی متغیر چهار شامل مجموعه ای اگر شود. می گفته هم تودرتو
مجموعه های به می توان حالت C۴١ = ۴ با را مجموعه این آن گاه باشیم، داشته (u١, u٢, u٣, u۴)
و (u١, u٢, u٣) عضوی سه مجموعه با مثلا اگر نتیجه در نمود؛ افراز عضوی سه و عضوی یک
حاشیه ای توزیع با می توان آنگاه کنیم؛ ایجاد را C١٢٣,θ١٢٣ ارشمیدسی مفصل تابع θ١٢٣ پارامتر
مفصل تابع θ١٢٣ پارامتر با و عضوی یک مجموعه متغیر حاشیه ای توزیع و مفصل تابع این
مفصل تابع اخیر، آمده دست به مفصل تابع به نمود؛ ایجاد را C١٢٣,{۴},θ١٢٣ جدید ارشمیدسی
متغیرهای مجموعه افراز نحوه براساس بنابراین [١٨] می شود. گفته مراتبی سلسله ارشمیدسی
از مرحله هر در شده استفاده پارامتر و مفصل تابع نوع و زیرمجموعه مجموعه های به تصادفی
ساختارهای با HAC مفصل توابع از خانواده ای جدید، مفصل تابع توسط شده ایجاد مراحل
برای مناسب درختی ساختار انتخاب در بیشتر مطالعه برای داشت. خواهیم درختی مختلف

کنید. مراجعه [٨٣] مقاله به HAC خانواده های از هریک
1Hierarchical Archimedean Copula (HAC)



مفصل توابع ۴۴

١ وین مفصل توابع ١۶ .۴ .٢
محاسبه قابل مفصل توابع از وسیعی طیف با متغیر دو وابستگی ساختار مدل سازی اینکه با
وابستگی ساختار مدل سازی باشد مورد دو از بیش متغیرها تعداد که حالتی در اما می باشد
بیضوی مفصل مانند مفصل توابع بعضی از استفاده و می شود رو روبه مشکل با مسئله یک
بالا دنب های وابستگی بیضوی مفصل توابع می شود: زیادی مشکلات دارای ارشمیدسی و
با باشد خیلی متغیرها تعداد که حالتی در و می کند سازی متقارن را متغیرها توزیع پایین و
وابستگی ساختار مدل سازی در می شویم. رو روبه برآورد قابل پارامترهای زیاد بسیار محدودیت
بسیار وابستگی ساختار خصوصیات پارامتری، دو یا پارامتری یک ارشمیدسی مفصل توابع با
بین وابستگی ساختار مدل سازی در مفصل تابع نوع یک از فقط که چون می شود؛ محدود
متغیره چند حاشیه های همه ی توزیع که می شود فرض و نموده ایم استفاده متغیرها همه
محدودیت ها و مشکلات این رفع جهت در لذا (٢٠١٣ همکاران و (اوخرین باشد. یکسان
با خوبی بسیار مطالعات بیضوی خانواده و ارشمیدسی خانواده مفصل توابع از استفاده در
اما می باشد؛ HAC مفصل توابع روش ها، این از یکی است. گرفته صورت متفاوت رویکردهای
توابع در داریم؛ را محدودیت هایی نیز مفصل، توابع نوع این با وابستگی ساختار مدل سازی در
مفصل توابع نوع این در بنابراین است؛ سخت مشترک توزیع چگالی تابع یافتن HAC مفصل
.(٢٠١٠) تردی۴ و ساویو می باشد خوشه ها٣ بین از قوی تر خوشه ها٢ درون وابستگی همیشه
خانواده مفصل توابع محدودیت های از یک هیچ که می باشد R-Vine مفصل توابع دیگر، روش

ندارد. را بیضوی و ارشمیدسی
f(x١, x٢, ..., xd) توأم چگالی تابع با تصادفی متغیرهای از برداری X = (X١, X٢, ..., Xd) اگر

می باشد زیر صورت به چگالی تابع این تجزیه باشد.
f(x١, x٢, ..., xd) = f(xd)f(xd−١|xd)f(xd−٢|xd−١, xd)...f(x١|x٢, ..., xd) (٢. ٨)

با F مانند پیوسته کاملا́ تابع یک برای است. یکتا اندیس ها تغییر به نسبت تجزیه این که
بدست می توان را زیر رابطه می باشند. پیوسته و صعودی اکیداً که F١, F٢, ..., Fd حاشیه ای تابع

(٢٠٠۶ همکاران، و نیل آورد(مک
f(x١, x٢, ..., xd) = c١...d(F١(x١), ..., Fd(xd))f١(x١)...fd(xd)

شده تعیین فرد به منحصر طور به که می باشد متغیره d مفصل چگالی تابع ، c١...d آن در که
می شود. ساده زیر صورت به رابطه این متغیره دو حالت در می باشد.
f(x١, x٢) = c١٢(F١(x١), F٢(x٢))f١(x١)f٢(x٢) (٢. ٩)

1Vine
2 Within-Cluster
3 Between-Cluster
4Savu, Cornelia, and Mark Trede
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شده ی تبدیل متغیرهای جفت برای مناسب مشترک مفصل چگالی یک c١٢(., .) آن در که

معامله ی ، f(x١|x٢) شرطی چگالی برای می باشد. F٢(x٢) و F١(x١)

f(x١|x٢) =
f(x١, x٢)
f٢(x٢)

=
c١٢(F١(x١), F٢(x٢))f١(x١)f٢(x٢)

f٢(x٢)
(٢. ١٠)

= c١٢(F١(x١), F٢(x٢)f١(x١) (٢. ١١)
شود. می تجزیه زیر فرم به f(x١|x٢, x٣) شرطی چگالی که حالی در شود. می تعیین یکتا طور به

نوشت. زیر صورت به فوق روابط به توجه با را متغیره سه توأم شرطی چگالی می توان حال
f(x١|x٢, x٣) =

f(x١, x٢, x٣)
f(x٢, x٣)

=
f(x١, x٢|x٣)f(x٣)
f(x٢|x٣)f(x٣)

=
f(x١, x٢|x٣)
f(x٢|x٣)

=
c٣|١٢(F (x١|x٣), F (x٢|x٣))f(x١|x٣)f(x٢|x٣)

f(x٢|x٣)
= c٣|١٢(F (x١|x٣), F (x٢|x٣))f(x١|x٣)
= c٣|١٢(F (x١|x٣), F (x٢|x٣)) c١٣(F١(x١), F٣(x٣))f١(x١)

صورت به مشترک مفصل گرفتن نظر در با f(x١, x٢, x٣) چگالی تابع تجزیه های از یکی بنابراین
f(x١, x٢, x٣)

= f١(x١)f٢(x٢)f٣(x٣)c٢٣(F٢(x٢), F٣(x٣))c١٣(F١(x١), F٣(x٣))c٣|١٢(F (x١|x٣), F (x٢|x٣))

نوشت. می توان
چگالی تابع با X = (X١, X٢, X٣)′ تصادفی متغیرهای آوریم. می را دیگری مثال اینجا در
می شود: تجزیه زیر صورت به متغیرها این مشترک چگالی تابع داریم؛ را f(x١, x٢, x٣) مشترک

f(x١, x٢, x٣) = f(x١) ∗ f(x٢|x١) ∗ f(x٣|x١, x٢) (٢. ١٢)
داریم اسکلار قضیه طبق و

f(x٢|x١) =
f(x١, x٢)
f(x١)

=
c١,٢(F١(x١), F٢(x٢)) ∗ f١(x١) ∗ f٢(x٢)

f(x١)
(٢. ١٣)

= c١,٢(F١(x١), F٢(x٢)) ∗ f٢(x٢)

f(x٣|x١, x٢) = c١|٢,٣(F (x٢|x١), F (x٣|x١)
= c١|٢,٣(F (x٢|x١), F (x٣|x١) ∗ c١,٣(F١(x١), F٣(x٣)) ∗ f٣(x٣)

(١۴ .٢)

چگالی توابع با می توان را متغیره سه مشترک چگالی تابع فوق رابطه های به باتوجه بنابراین
داد: نشان زیر صورت به c١|٢,٣ و c١,٣ و c١,٢ متغیره دو مفصل توابع از سازه هایی

f(x٣|x١, x٢) =
f(x١, x٢, x٣)
f(x١, x٢)

= f١(x١).f٢(x٢).f٣(x٣)
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.c١,٢(F١(x١), F٢(x٢)).c١,٣(F١(x١), F٢(x٣)).c١|٢,٣(F١(x١), F٢(x٢))

C١|٢,٣ و C١,٣ و C١,٢ متغیره دو مفصل توابع چگالی ترتیب به c١|٢,٣ و c١,٣ و c١,٢ آن در که
انتخاب یکدیگر از مستقل C١|٢,٣ و C١,٣ و C١,٢ مفصل توابع اینجا در اینکه به توجه با است.
می باشد تصور قابل ازهم متفاوت وابستگی ساختار اشکال از وسیعی طیف بنابراین نموده ایم.
تعداد باشد، d تصادفی متغیرهای تعداد که صورتی در می شوند. مدل سازی PCCs روش با که
از متغیره دو مفصل تابع یک با آنها بین وابستگی ساختار مدل سازی در ممکن حالت های کل

می باشد. خود خاص شکل دارای حالت هر و است محاسبه قابل زیر )رابطه
d

٢
)
∗ (d− ٢)! ∗ ٢

(
d− ٢

٢
)

تصادفی متغیرهای وابستگی ساختار شکل های ، (d) تصادفی متغیرهای تعداد شدن زیاد با
وهمکاران١ می شود؛آس متنوع و زیاد بسیار انگور خوشه مفصل توابع با شده مدل سازی
خوشه اشکال دسته سه به را انگور خوشه توابع با وابستگی ساختار مختلف (٢٠٠٩)اشکال
متمرکز۴ انگور خوشه اشکال و D-Vine گسترده٣ انگور خوشه اشکال ، R-Vine معمولی٢ انگور
D- دسته های از هریک در وابستگی ساختار اشکال تعداد است. نموده دسته بندی C-Vine

مورالس‐ناپلز می باشد. d!٢ باشد، داشته وجود تصادفی متغیر d که حالتی در C-Vine و Vine

با برابر R-Vine دسته در وابستگی ساختار اشکال تعداد که کردند ثابت (٢٠٠٩) همکاران۵ و
می باشد.

(
d− ٢

٢
)
∗ d!

٢
با متناظر تصادفی متغیر پنج وابستگی ساختار شکل های از بعضی ٢. ٣ تا ٢. ٢ نمودار در
تصادفی، متغیر پنج برای است. آمده R-Vine و D-Vine و C-Vine مفصل توابع با بندی دسته
متغیره دو مفصل تابع سازه های از ازهم متفاوت وابستگی ساختار حالت و شکل ٢۴٠ تعداد
متمرکز انگور خوشه شبیه شکل ۶٠ متفاوت، وابستگی ساختار اشکال تعداد این از دارد؛ وجود
خوشه شبیه مانده باقی شکل ١٢٠ و D-Vine گسترده انگور خوشه شبیه دیگر ،۶٠شکل C-Vine

D- و C-Vine اشکال از برخی فقط ٢. ٣ و ٢. ٢ نمودار های در می باشد. R-Vine معمولی انگور
رسم متغیر پنج برای R-Vine اشکال دسته از شکلی ۴ .٢ نمودار در است. شده داده نشان Vine

در چون ندارد. ٢. ٣ و ٢. ٢ نمودارهای در C-Vine و D-Vine اشکال به شباهتی هیچ که شده
در باشد، همسایه می تواند متغیرها از گره دو با حداکثر فقط متغیرها از گره هر ، D-Vine اشکال
دارد؛ را ٢و٣و١ متغیرهای از گروه سه خود همسایگی در ۴ متغیر ،گره ۴ .٢ نمودار در که حالی
۴ .٢ نمودار در وابستگی ساختار شکل هم چنین نمی باشد؛ D-Vine دسته اشکال شبیه بنابراین
با باید متغیر یک گره C-Vine اشکال دسته در چون نمی       باشد هم C-Vine اشکال دسته شبیه
۴ متغیر ،گره ۴ .٢ نمودار در که صورتی در باشد همسایه مانده باقی متغیرهای دیگر همه گره

است. نچسبیده ۵ متغیر لبه به و چسبیده ٢و٣و١ متغیر سه لبه به فقط
1Aas, K., Czado, C., Frigessi, A., and Bakken, H. (2009)
2Regular Vine (R-Vines)
3Drawable Vines (D-Vines)
4Canonical Vine (C-Vines)
5Morales-Napoles et al (2009)
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D-Vine دسته وابستگی ساختار شکل های :٢. ٢ شکل

C-Vine دسته وابستگی ساختار شکل های :٢. ٣ شکل

R-Vine دسته وابستگی ساختار شکل های :۴ .٢ شکل



مفصل توابع ۴٨
C- و D-Vine و R-Vine دسته های از هریک داخل وابستگی ساختار شکل های براین، علاوه
موجود گره های تعداد براساس و درختی ساختار از متمایز گروه d−١ تعداد در می توان را Vine

توابع دسته های از هریک داخل هم از متمایز گروه های نمود؛ طبقه بندی درختی شکل هر در
و ٢. ٣ ، ٢. ٢ نمودارهای در می دهند نشان Td−١ تا T١, T٢, T٣ لاتین حروف با را وین مفصل
R-Vine دسته های در متغیر پنج وابستگی ساختار شکل های برای متمایز درختی ،ساختار ۴ .٢

است. شده بیان T۴ و T٣ ، T٢ ، T١ لاتین حروف با C-Vine و D-Vine و
متغیره دو مفصل توابع از سازه هایی درختی، ساختار مؤلفه سه متشکل وین مفصل تابع هر
در متناظر درختی ساختار و شده برده کار به سازه های نوع می باشد. مفصل توابع پارامترهای و
به نمود. ارائه d ∗ d مثلثی پایین قطری ماتریس یک با می توان را متغیره d مفصل وین تابع هر
مثلثی پایین ماتریس یک سازه هر با متناظر متغیره دو مفصل توابع پارامترهای ترتیب همین
ماتریس آنگاه باشد؛ d = ۵ تصادفی متغیرهای تعداد اگر نمونه برای می باشد. نمایش قابل

می کند: بیان را ۴ .٢ نمودار در متناظر درختی ساختارهای زیر مثلثی پایین


٢
۵ ٣
٣ ۵ ۴
١ ١ ۵ ۵
۴ ۴ ١ ١ ١


(١۵ .٢)

استفاده دفعات تعداد و ترتیب است؛ تصادفی متغیرهای شماره های ماتریس، این درایه های
متغیرها بین وابستگی ساختار شکل ماتریس، درایه هر در تصادفی متغیرهای شماره های از
صورت به ۴ .٢ نمودار در T١ درختی ساختار سازه های می دهد نشان مفصل وین تابع در را

۴ .٢ نمودار در T٢ درختی سازه های هم چنین می باشد؛ {٢,۴}{٣,۴}{۴, ١}{۵, ١}
{۴,۵|١}{٣, ١|۴}{٢, ١|۴}

می  باشد؛ {١|٢,٣,۴}, {٣,۵|١,۴} عبارت دو ۴ .٢ نمودار در T٣ درختی ساختار سازه های می  باشد.
کار به متغیره دو مفصل توابع می شود. شامل را {٢,۵|٣١۴} سازه یک فقط T۴ درختی ساختار
صورت به ۴ .٢ نمودار در T۴ و T٣ ، T٢ ، T١ درختی ساختارهای سازه های برای شده برده

.[١٨] می باشد (d− ١) ∗ (d− ١) ابعاد با مثلثی پایین ماتریس

C٢۵;٣١۴
C١;٢٣۴ C٣۵;١۴
C٢١;۴ C٣١;۴ C۴۵;١
C٢۴ C٣۴ C۴١ C۵١

 (١۶ .٢)

ساختارهای براساس ترتیب به را تصادفی متغیرهای d مشترک چگالی تابع قسمت این در
کرده ایم. ارائه را R-Vine دسته و C-Vine دسته وین مفصل توابع وابستگی

f(x) = f(x١, x٢, ..., xd) = Πd
k=١fk(xk)∗

Πd−١
i=١ Πd−i

j=١ci,i+j|١,...,i−١(F (xi|x١, ..., xi−١), F (xi+j |x١, ...xi−١)|θi,+j|١,...,i−١)
(٢. ١٧)

می باشد. تصادفی متغیر هریک حاشیه ای های توزیع k = ١,٢, ..., d ازای به fk آن در که
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می باشد. θi,+j|١,...,i−١ پارامترهای با متغیره دو توابع چگالی ci,i+j|١,...,i−١

f(x١, x٢, . . . , xd) = [Πd
k=١fx(xk)]∗

[Πd−١
i=١ Πe∈Ei ci(e),k(e)|D(e)(F (xj(e)|xD(e)), F (xk(e)|xD(e)))]

(٢. ١٨)

با که است x = (x١, x٢, ..., xd)′ تصادفی بردارهای مجموعه از مجموعه ای زیر xD(e) آن در که
می شود. مشخص D(e) مجموعه درون اندیس با آن عناصر

مفصل درباره مهم قضایای و تعاریف از برخی بیان به زیر در وین مفصل بهتر درک برای
می پردازیم.

زوج از است عبارت G مانند ساده گراف یک درجه). لبه، رأس، یا گره (گراف، ٢ .۴ .٢ تعریف
لبه ها مجموعه ی E و می باشد متغیرها یا رئوس از ،مجموعه ای N آن در که (N,E) مانند مرتبی
مجموعه های زیر تمام مجموعه ی از مجموعه ای زیر از است عبارت E دقیق تر طور به می  باشد.

است: شده بیان زیر صورت به که مرتب زوج
E ⊆ {{x, y} : x, y ∈ N}

G(N,E) صورت به گراف نامند. می G گراف لبه های را E اعضای و رأس ها(گره) را N اعضای
صورت به و می نامند گراف مرتبه را رأس ها تعداد ، G مانند گراف هر در می شود. داده نشان

می دهند. نمایش d(v)
[٣٣]

گراف شوند متصل هم به لبه یک توسط دلخواه رأس دو هر آن در که گرافی به .٣ .۴ .٢ تعریف
عبارتی به می شود گفته کامل

E = {(x, y) : x, y ∈ N}

E′ ⊆ E,N ′N ⊆ که طوری به G = (N,E) گراف از گراف زیر یک G′ = (N ′, E′)

گره مجموعه با G = (N,E) گراف مسیر، یک درخت). همبندو دور، مسیر، ) ۴ .۴ .٢ تعریف
مسیری دور یک و است E = {{v٠, v١}, {v١, v٢}, ..., {vk−١, vk}} لبه و N = {v٠, v١, ..., vk} 

باشد. v٠ = vk که می باشد
از یکی باشند. شده وصل هم به مسیر یک توسط گره دو هر اگر است همبند G گراف یک

.[٣٣] ندارد دور و می باشد همبند که است درختی گراف ها، کلاس های مهم ترین
یکدیگرند: معادل T = (N,E) گراف یک برای زیر گزاره های .٣ .۴ .٢ قضیه

است. درخت یک T‐١
دارد. وجود متمایز رأس دو هر بین فرد به منحصر مسیر یک فقط T درخت ٢‐در

برای T − e که درحالی است همبند T عبارتی به می باشد همبند مینیمال طور به T ‐٣
است. ناهمبند e− E لبه هر



مفصل توابع ۵٠
درحالی نیست، دوره ای هیچ شامل T عبارتی به می باشد دوره ا  ی نا ماکسیمال طور به T‐۴

.[٣٣] است دوره شامل مجاور نا رأس  هردو برای T − e که
بعدی، d تصادفی بردار برای F توأم توزیع وین). معمولی (توزیع ۵ .۴ .٢ تعریف

X = (X١, ..., Xd)

کنیم مشخص را (F, V,B) گانه سه یک بتوانیم اگر است، وین (معمولی) منظم توزیع دارای
که: صورت این به

است پیوسته وارون حاشیه ای توزیع توابع بردار F = (F١, ..., Fd) حاشیه ای: توزیع های ‐١
است. Xi, i = ١, ..., d تصادفی متغیر حاشیه ای توابع نمایانگر که

است. d عناصر روی R− V ine درخت توالی V انگور: درخت منظم(معمولی) توالی ‐٢
یک Ce آن در که  B = {Ce|e ∈ Ei; i = ١, ..., d− ١} مجموعه متغیره: دو های مفصل ‐٣
توالی(دنباله) در Ti درخت لبه مجموعه Ei اینجا در است. تراکم با متغیره دو متقارن مفصل

است. R− V ine درخت
هر متغیره:برای دو مفصل های از B مجموعه و V درخت دنباله R− V ine بین رابطه ‐۴
XCe,b

و a,XCe,a مشروط توزیع با که است مجموعه ای e ∈ Ei, i = ١, ..., d− ١, e = {a, b}, Ce

.[٣٣] ندارد بستگی XDe خاص مقدار به Ce(., .) بیشتر XDe = xDe به توجه با است، مرتبط
است، وین معمولی توزیع یک معمولی، مفصل وین یک وین). معمولی (مفصل ۶ .۴ .٢ تعریف

.[٣٣] می شوند توزیع [٠, ١] روی یکنواخت طور به حاشیه ها تمام که جایی
داده نشان انگوری خوشه معمولی مفصل های صورت به متغیره چند (مفصل های ۴ .۴ .٢ قضیه
معمولی انگور مفصل های صورت به می توان را مفصل متغیره چند کلاس های می شوند.).

داد: نشان
گوسی مفصل های جفتی، مفصل های اینجا، در گوسی. متغیره چند توابع از کلاسی ‐١

می شوند. داده نشان مربوطه جزئی همبستگی توسط که هستند وابستگی پارامتر با
وابستگی ماتریس و آزادی درجه V با تی استیودنت متغیره چند مفصل توابع از کلاسی ‐٢
دو مفصل های ، Tj درخت از جفتی مفصل های اینجا، در است. همبستگی ماتریس یک که R

مربوطه نسبی همبستگی با وابستگی پارامتر و آزادی درجه  v + j − ١ با تی استیودنت متغیره
هستند.

.[٣٣] کلایتون متغیره چند های مفصل از کلاسی ‐٣

کار روش الگوریتم ۵ .٢
گرفته ایم،اما [۴٠] مقاله ی از را تحقیق اصلی ایده کنیم بیان که است لازم قسمت این در
پیاده آن روی را تحقیق این کار روش ما می کنید مشاهده بعد صفحه الگوریتم در که همانطور

نموده ایم.



۵١ کار روش الگوریتم

شروع

ورودی

شاخص های ساخت
نقدشوندگی

نماد یک برای
بعد درپنج معاملاتی

شاخص هایی
سختی بعد که

نقدشوندگی
دارند؟ را

شاخص های
نقدشوندگی

معامله سختی

شاخص ساخت
نقدشوندگی مرکب

نماد یک برای
توابع با معاملاتی
R-Vine مفصل

شاخص ساخت
نقدشوندگی مرکب
سبد سهام برای
مفصل تابع با

R-Vine

پایانخروجی

بله

خیر



مفصل توابع ۵٢

فصل خلاصه ۶ .٢
مفصل توابع انواع ادامه در شد. گفته سخن مفصل تابع مورد در ابتدا در فصل این در
مقاله الگوریتم از استفاده با پایان در و متغیره چند تا متغیره دو از گفته ایم را آن وکاربردهای

پرداختیم. کار روش بیان به [۴٠]



٣ فصل
تحقیق سنجی اعتبار

مقدمه ٣. ١
را نقدشوندگی شاخص های اول مرحله داده ایم، انجام محاسبات مرحله سه در فصل این در
ساخت برای قبل قسمت نتایج از بعد مرحله در آورده ایم، دست به معاملاتی نماد یک برای
کرده، استفاده R-Vine مفصل توابع با معاملاتی نماد یک برای نقدشوندگی مرکب شاخص
سبد برای نقدشوندگی مرکب شاخص ساخت برای قبل بخش نتایج از آخر مرحله در سپس
سختی بعد روی بر ما تمرکز پژوهش دراین می کنیم. استفاده R-Vine مفصل تابع با سهام

است.

یک برای نقدشوندگی شاخص های محاسبه نتایج ٣. ٢
معاملاتی نماد

خام صورت به بورس سایت از را نظر مورد داده ابتدا در نقدشوندگی شاخص های ساخت برای
آن از بتوانیم که می آوریم در صورتی به را داده R در برنامه یکسری اجرای با سپس کرده دریافت
در و دانلود و کرده سرچ را مربوطه پکیج های باید ابتدا در R در گرفتن اجرا برای کنیم. استفاده
بعد مرحله در کنیم. فراخوانی را پکیج ها این برنامه هایمان اجرا بار هر در سپس کرده نصب R

حلقه از استفاده با شاخص ها ساخت برای بعد مرحله در و فراخوانی را اصلی داده و data فایل



تحقیق سنجی اعتبار ۵۴
[٣۶] ١ مقاله از که کنیم می محاسبه را شاخص ها دارد وجود شاخص هر برای ک فرمولی و for

٣١۴ برای را شاخص ها این از تا ٢۵ ما پژوهش این در کرده استفاده شاخص ها محاسبه برای
Visual Basic در دیگر بعضی و R در شاخص ها از بعضی البته نموده ایم. استفاده شرکت یا نماد
در انتها در و می باشد. روزانه و لحظه ای صورت به داده ها هم چنین شده است محاسبه Excel

استخراج به مربوط برنامه های کد شود. استفاده آن از بعد مراحل در تا کرده ذخیره فایل یک
جهت مختلف شرکت های نمادهای دانلود لینک فهرست شرکت ها، نماد های فهرست و داده
Visual Basic و R محیط در نقدشوندگی شاخص های ساخت کدبرنامه هم چنین و داده گرفتن

شده است. ارائه پیوست در Excel

و... صنعت کد لاتین، و فارسی نماد از ”وملت” معاملاتی نماد اطلاعات ٣. ١ جدول در
می کنید. مشاهده را گرفته شده بورس سایت از که

”وملت” معاملاتی نماد شناسه :٣. ١ جدول
شناسه

IRO٧MIVPOOO١ نماد رقمی ١٢ کد
MIVP١ نماد رقمی ۵ کد

MelatInvestment شرکت لاتین نام
MIVP شرکت رقمی ۴ کد

وملت گذاری سرمایه شرکت نام
شده پذیرش لغو وملت‐ فارسی نماد

IRO٧MIVPOOO۶ شرکت رقمی ١٢ کد
فرابورس زرد پایه بازار بازار

٧ تابلو کد
۵۶ صنعت گروه کد

ها گذاری سرمایه صنعت گروه
۵۶٩٩ صنعت گروه زیر کد

مالی های واسطه سایر صنعت گروه زیر

معامله سختی نقدشوندگی شاخص های نتایج از برخی ٣. ٢. ١
نماد برای (Tightness معامله( سختی نقدشوندگی شاخص های نتایج ٣. ٣ و ٣. ٢ جدول در

می بینید. را می باشد نتایج آخر و اول سطر چند شامل که را ”وملت” معاملاتی
1Díaz, A and Escribano, A



۵۵ معاملاتی نماد یک برای نقدشوندگی شاخص های محاسبه نتایج
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تحقیق سنجی اعتبار ۵۶

T)براینمادمعاملاتی”وملت”
ightness)ص هاینقدشوندگیسختیمعامله

جدول٣. ٣:ادامهنتایجشاخ
Roll

Zero
FHT

CPQS
Spread

uniform.Tightness.x
١/۴۶۶۶۵٠

٠/٧٨۶٧٨٧
۴/۶٠٧٧۶٠
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مفصل توابع با معاملاتی نماد یک برای نقدشوندگی مرکب شاخص ساخت نتایج
۵٧ آر‐وین

می باشد. مرکب شاخص همان ٣. ٣ جدول آخر ستون

یک برای نقدشوندگی مرکب شاخص ساخت نتایج ٣. ٣
آر‐وین مفصل توابع با معاملاتی نماد

در که همانطور می کنیم استفاده مربوطه مدل ساخت برای قبل قسمت نتایج از بخش این در
اشکال از عبارتند می باشد ساختاری شکل سه شامل وین مفصل تابع کردیم معرفی ٢ فصل
انگور خوشه اشکال و D-Vine گسترده انگور خوشه اشکال ، R-Vine معمولی انگور خوشه
استفاده R-Vine مفصل تابع از نامه پایان این در ما که کرده است. دسته بندی C-Vine متمرکز
نمود. شناسایی باید را مدل ساخت به مربوط پکیج های ابتدا در که صورت بدین می کنیم.
شاخص های همان که قبل بخش نتایج سپس کرد. فراخوانی و نصب و دانلود بعد مراحل در
بعد روی بر ما پایان نامه این در که آنجا از اما کرده، فراخوانی R در را می باشد نقدشوندگی
بعد دارای که می کنیم انتخاب را شاخص هایی آن دلیل همین به شده ایم متمرکز سختی١
مربوط نمادهای از بسازیم سهام سبد یک بعد بخش در است قرار چون و می باشند سختی
فایل همراه به R در را منتخب شاخص های این ادامه در می نماییم. استفاده مربوطه سبد به
همچنین و R-Vin مدل for حلقه از استفاده با بعد می کنیم. فراخوانی اصلی داده و my Data

تولید سختی بعد در نقدشوندگی شاخص های برای را نیازمندیم، تحلیل برای که نمودارهایی
. می کنیم

ماتریس بتا ٣. ٣. ١
ماتریس و مربوطه داده های ماتریس بتا محاسبه نتایج ۵ .٣ و ۴ .٣ ، ٣. ٣ ، ٣. ٢ ، ٣. ١ رابطه های
ماتریس این از ما بعد مرحله در آورده ایم را وملت سبد شرکت های شده استخراج کندال تاو

کرده ایم. استفاده نقدشوندگی شاخص های بین همبستگی ضریب نمودار رسم برای

> BetaMatrix(as.matrix(firmx[,c(3:9,16:18,20:21)]));

#Computes the empirical Blomqvist’s beta

1Tightness



تحقیق سنجی اعتبار ۵٨

(٣. ١)

[, QS] [, ABidAsk] [, a٠] [, a١] [, IRC] [, IQR]

[QS, ] ١٫٠٠٠٠٠٠٠ −٠٫٩۶۶٢٩٢١ ٠٫٩٧٩۴٠٠٧ ٠٫٩٩٨١٢٧٣ ٠٫٩٩٨١٢٧٣ −٠٫۶٣۴٨٣١۵
[ABidAsk, ] −٠٫٩۶۶٢٩٢١ ١٫٠٠٠٠٠٠٠ −٠٫٩۴۵۶٩٢٩ −٠٫٩۶۴۴١٩۵ −٠٫٩۶۴۴١٩۵ ٠٫۶٣۴٨٣١۵

[a٠, ] ٠٫٩٧٩۴٠٠٧ −٠٫٩۴۵۶٩٢٩ ١٫٠٠٠٠٠٠٠ ٠٫٩٨١٢٧٣۴ ٠٫٩٨١٢٧٣۴ −٠٫۶٢١٧٢٢٨
[a, ] ٠٫٩٩٨١٢٧٣ −٠٫٩۶۴۴١٩۵ ٠٫٩٨١٢٧٣۴ ١٫٠٠٠٠٠٠٠ ١٫٠٠٠٠٠٠٠ −٠٫۶٣۶٧٠۴١

[IRC, ] ٠٫٩٩٨١٢٧٣ −٠٫٩۶۴۴١٩۵ ٠٫٩٨١٢٧٣۴ ١٫٠٠٠٠٠٠٠ ١٫٠٠٠٠٠٠٠ −٠٫۶٣۶٧٠۴١
[IQR, ] −٠٫۶٣۴٨٣١۵ ٠٫۶٣۴٨٣١۵ −٠٫۶٢١٧٢٢٨ −٠٫۶٣۶٧٠۴١ −٠٫۶٣۶٧٠۴١ ١٫٠٠٠٠٠٠٠

[Gamma, ] ٠٫٩٩٨١٢٧٣ −٠٫٩۶۴۴١٩۵ ٠٫٩٨١٢٧٣۴ ١٫٠٠٠٠٠٠٠ ١٫٠٠٠٠٠٠٠ −٠٫۶٣۶٧٠۴١
[Roll, ] −٠٫٩٩٢۵٠٩۴ ٠٫٩۵٨٨٠١۵ −٠٫٩٧۵۶۵۵۴ −٠٫٩٩۴٣٨٢٠ −٠٫٩٩۴٣٨٢٠ ٠٫۶۴٢٣٢٢١
[Zero, ] −٠٫٩٨٨٧۶۴٠ ٠٫٩۵٣١٨٣۵ −٠٫٩٧١٩١٠١ −٠٫٩٩٠۶٣۶٧ −٠٫٩٩٠۶٣۶٧ ٠٫۶٣١٠٨۶١
[FHT, ] −٠٫٩٩۶٢۵۴٧ ٠٫٩۶٢۵۴۶٨ −٠٫٩٧٩۴٠٠٧ −٠٫٩٩٨١٢٧٣ −٠٫٩٩٨١٢٧٣ ٠٫۶٣٨۵٧۶٨
[CPQS, ] −٠٫٩۴٧۵۶۵۵ ٠٫٩١٣٨۵٧٧ −٠٫٩٣٠٧١١۶ −٠٫٩۴٩۴٣٨٢ −٠٫٩۴٩۴٣٨٢ ٠٫۶١۶١٠۴٩
[Spread, ] −٠٫۴٧٧۵٢٨١ ٠٫۵٠٣٧۴۵٣ −٠٫۴٧۵۶۵۵۴ −٠٫۴٧۵۶۵۵۴ −٠٫۴٧۵۶۵۵۴ ٠٫۴١۵٧٣٠٣



(٣. ٢)

[, Gamma] [Roll] [, Zero] [, FHT ] [, CPQS] [, Spread]

[QS, ] ٠٫٩٩٨١٢٧٣ −٠٫٩٩٢۵٠٩۴ −٠٫٩٨٨٧۶۴٠ −٠٫٩٩۶٢۵۴٧ −٠٫٩۴٧۵۶۵۵ −٠٫۴٧٧۵٢٨١
[ABidAsk, ] −٠٫٩۶۴۴١٩۵ ٠٫٩۵٨٨٠١۵ ٠٫٩۵٣١٨٣۵ ٠٫٩۶٢۵۴۶٨ ٠٫٩١٣٨۵٧٧ ٠٫۵٠٣٧۴۵٣

[a٠, ] ٠٫٩٨١٢٧٣۴ −٠٫٩٧۵۶۵۵۴ −٠٫٩٧١٩١٠١ −٠٫٩٧٩۴٠٠٧ −٠٫٩٣٠٧١١۶ −٠٫۴٧۵۶۵۵۴
[a١, ] ١٫٠٠٠٠٠٠٠ −٠٫٩٩۴٣٨٢٠ −٠٫٩٩٠۶٣۶٧ −٠٫٩٩٨١٢٧٣ −٠٫٩۴٩۴٣٨٢ −٠٫۴٧۵۶۵۵۴

[IRC, ] ١٫٠٠٠٠٠٠٠ −٠٫٩٩۴٣٨٢٠ −٠٫٩٩٠۶٣۶٧ −٠٫٩٩٨١٢٧٣ −٠٫٩۴٩۴٣٨٢ −٠٫۴٧۵۶۵۵۴
[IQR, ] −٠٫۶٣۶٧٠۴١ ٠٫۶۴٢٣٢٢١ ٠٫۶٣١٠٨۶١ ٠٫۶٣٨۵٧۶٨ ٠٫۶١۶١٠۴٩ ٠٫۴١۵٧٣٠٣

[Gamma, ] ١٫٠٠٠٠٠٠٠ −٠٫٩٩۴٣٨٢٠ −٠٫٩٩٠۶٣۶٧ −٠٫٩٩٨١٢٧٣ −٠٫٩۴٩۴٣٨٢ −٠٫۴٧۵۶۵۵۴
[Roll, ] −٠٫٩٩۴٣٨٢٠ ١٫٠٠٠٠٠٠٠ ٠٫٩٨٣١۴۶١ ٠٫٩٩۶٢۵۴٧ ٠٫٩۴٧۵۶۵۵ ٠٫۴٨١٢٧٣۴
[Zero, ] −٠٫٩٩٠۶٣۶٧ ٠٫٩٨٣١۴۶١ ١٫٠٠٠٠٠٠٠ ٠٫٩٨۶٨٩١۴ ٠٫٩٣٨٢٠٢٢ ٠٫۴۶٨١۶۴٨
[FHT, ] −٠٫٩٩٨١٢٧٣ ٠٫٩٩۶٢۵۴٧ ٠٫٩٨۶٨٩١۴ ١٫٠٠٠٠٠٠٠ ٠٫٩۴٧۵۶۵۵ ٠٫۴٧٧۵٢٨١
[CPQS, ] −٠٫٩۴٩۴٣٨٢ ٠٫٩۴٧۵۶۵۵ ٠٫٩٣٨٢٠٢٢ ٠٫٩۴٧۵۶۵۵ ١٫٠٠٠٠٠٠٠ ٠٫۴٧٠٠٣٧۵
[Spread, ] −٠٫۴٧۵۶۵۵۴ ٠٫۴٨١٢٧٣۴ ٠٫۴۶٨١۶۴٨ ٠٫۴٧٧۵٢٨١ ٠٫۴٧٠٠٣٧۵ ١٫٠٠٠٠٠٠٠



Warning message:

In BetaMatrix: 2950 observations (73.4%)

contain NAs. Only complete observations are used.

> TauMatrix(as.matrix(firmx[,c(3:9,16:18,20:21)]),

weights=NA);#Computes the empirical Kendall’s tau



مفصل توابع با معاملاتی نماد یک برای نقدشوندگی مرکب شاخص ساخت نتایج
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

QS ABidAsk a٠ a١ IRC

QS ١٫٠٠٠٠٠٠٠٠٠ ٠٫٠٣٩٧٩٧٩۶ −٠٫٠۴٨۴٧٨۵٣ ٠٫٠۴٩٢٢۶١٩ ٠٫٠٢۴٠٢٠۵٩
ABidAsk ٠٫٠٣٩٧٩٧٩۵۶ ١٫٠٠٠٠٠٠٠٠ ٠٫٠۶٩٣٢۵٢۵ −٠٫١٠۵٧۴٢٩۴ ٠٫٢٠١٣٠٣٢٠

a٠ −٠٫٠۴٨۴٧٨۵٣٠ ٠٫٠۶٩٣٢۵٢۵ ١٫٠٠٠٠٠٠٠٠ −٠٫٧٨٨٩٨٠٩٧ −٠٫٠١٢٣۴٣٨٢
a١ ٠٫٠۴٩٢٢۶١٩٠ −٠٫١٠۵٧۴٢٩۴ −٠٫٧٨٨٩٨٠٩٧ ١٫٠٠٠٠٠٠٠٠ −٠٫٠٢٢۵۵٣٠٩

IRC ٠٫٠٢۴٠٢٠۵٨٧ ٠٫٢٠١٣٠٣٢٠ −٠٫٠١٢٣۴٣٨٢ −٠٫٠٢٢۵۵٣٠٩ ١٫٠٠٠٠٠٠٠٠
IQR −٠٫٠١٨٨١٧٩۵٨ ٠٫٢۶٠٩١٨١٢ ٠٫٠٣٠٠۴۶۵٩ −٠٫٠۴٩٧۶۵١۵ ٠٫۴٩۶۴۵۵٣٢

Gamma −٠٫٢٠٨۴٠٠۴۶۵ −٠٫۴٠٠۶٠۵١۵ ٠٫٠٧۵٣۴۵١٣ −٠٫٠٢٣١٨٠٩۶ −٠٫٢١٠٧٨٩٢۶
Roll ٠٫٢٠٨۴٠٠۴۶۵ ٠٫۴٠٠۶٠۵١۵ −٠٫٠٧۵٣۴۵١٣ ٠٫٠٢٣١٨٠٩۶ ٠٫٢١٠٧٨٩٢۶
Zero −٠٫٠٠۵٩۴٣١٩٧ −٠٫٠٧٢۵٣۶۵٠ ٠٫٠۶٢٧۵٢٨۶ −٠٫٠۴٠٢٨۵٩۶ ٠٫٠٣٢٧۵٨٢٨
FHT −٠٫٠٣۵٠۶٢٧٧٩ ٠٫٣١۴٣٣٩٩٧ ٠٫٠۴١٨۶۵۴٣ −٠٫٠٧١٠٩۴٣۶ ٠٫۶٠٩۶٩۵٣١
CPQS ٠٫٣٠۶۶٨٧٠۴۴ ٠٫٠٨٨٠٣۵٣٧ −٠٫٠٣٣٣۶٧١٨ ٠٫٠٣٠٩۴٨٣٣ −٠٫٠٩٠٩۶٨٧٠
Spread −٠٫٠٧٩٩٣٩١٩٣ ٠٫١٣٧۵۶٠٧١ −٠٫٠٨۶۶٩٠٩٧ ٠٫٠۵٢۶۶٢۴٣ ٠٫٣۵۵۴۶١٨۶



(٣. ٣)



IQR Gamma Roll Zero FHT

QS −٠٫٠١٨٨١٧٩۶ −٠٫٢٠٨۴٠٠۴۶ ٠٫٢٠٨۴٠٠۴۶ −٠٫٠٠۵٩۴٣١٩٧ −٠٫٠٣۵٠۶٢٧٨
ABidAsk ٠٫٢۶٠٩١٨١٢ −٠٫۴٠٠۶٠۵١۵ ٠٫۴٠٠۶٠۵١۵ −٠٫٠٧٢۵٣۶۴٩۶ ٠٫٣١۴٣٣٩٩٧

a٠ ٠٫٠٣٠٠۴۶۵٩ ٠٫٠٧۵٣۴۵١٣ −٠٫٠٧۵٣۴۵١٣ ٠٫٠۶٢٧۵٢٨۶٣ ٠٫٠۴١٨۶۵۴٣
a١ −٠٫٠۴٩٧۶۵١۵ −٠٫٠٢٣١٨٠٩۶ ٠٫٠٢٣١٨٠٩۶ −٠٫٠۴٠٢٨۵٩۶٢ −٠٫٠٧١٠٩۴٣۶

IRC ٠٫۴٩۶۴۵۵٣٢ −٠٫٢١٠٧٨٩٢۶ ٠٫٢١٠٧٨٩٢۶ ٠٫٠٣٢٧۵٨٢٧٩ ٠٫۶٠٩۶٩۵٣١
IQR ١٫٠٠٠٠٠٠٠٠ −٠٫١٩۴٨٠۶٨۶ ٠٫١٩۴٨٠۶٨۶ −٠٫٠٧٨٠٩٣٠٠١ ٠٫۵١۴٠۴٣٢٧

Gamma −٠٫١٩۴٨٠۶٨۶ ١٫٠٠٠٠٠٠٠٠ −١٫٠٠٠٠٠٠٠٠ ٠٫٣۶٣٧۴٩۶۵٧ −٠٫١١٨٨٨۴٩٠
Roll ٠٫١٩۴٨٠۶٨۶ −١٫٠٠٠٠٠٠٠٠ ١٫٠٠٠٠٠٠٠٠ −٠٫٣۶٣٧۴٩۶۵٧ ٠٫١١٨٨٨۴٩٠
Zero −٠٫٠٧٨٠٩٣٠٠ ٠٫٣۶٣٧۴٩۶۶ −٠٫٣۶٣٧۴٩۶۶ ١٫٠٠٠٠٠٠٠٠٠ ٠٫٢٢٠٨٧٧٧٢
FHT ٠٫۵١۴٠۴٣٢٧ −٠٫١١٨٨٨۴٩٠ ٠٫١١٨٨٨۴٩٠ ٠٫٢٢٠٨٧٧٧٢٠ ١٫٠٠٠٠٠٠٠٠
CPQS −٠٫٠٧٩٢١٩٨۵ −٠٫١٠۴١٧٧۴۴ ٠٫١٠۴١٧٧۴۴ −٠٫٠٢١۵۴٨۶٧٩ −٠٫٠٣۵٢٣۴٨۶
Spread ٠٫٢٨٠٧۵٢۶٨ −٠٫٢۶٩۴۵١٨١ ٠٫٢۶٩۴۵١٨١ −٠٫٢۵٨١۶٣٠۴٧ ٠٫٢٢٨٠٩٢١۴



(۴ .٣)



CPQS Spread

QS ٠٫٣٠۶۶٨٧٠۴ −٠٫٠٧٩٩٣٩١٩
ABidAsk ٠٫٠٨٨٠٣۵٣٧ ٠٫١٣٧۵۶٠٧١

a٠ −٠٫٠٣٣٣۶٧١٨ −٠٫٠٨۶۶٩٠٩٧
a١ ٠٫٠٣٠٩۴٨٣٣ ٠٫٠۵٢۶۶٢۴٣

IRC −٠٫٠٩٠٩۶٨٧٠ ٠٫٣۵۵۴۶١٨۶
IQR −٠٫٠٧٩٢١٩٨۵ ٠٫٢٨٠٧۵٢۶٨

Gamma −٠٫١٠۴١٧٧۴۴ −٠٫٢۶٩۴۵١٨١
Roll ٠٫١٠۴١٧٧۴۴ ٠٫٢۶٩۴۵١٨١
Zero −٠٫٠٢١۵۴٨۶٨ −٠٫٢۵٨١۶٣٠۵
FHT −٠٫٠٣۵٢٣۴٨۶ ٠٫٢٢٨٠٩٢١۴
CPQS ١٫٠٠٠٠٠٠٠٠ −٠٫١۴۶٢٣٣٠۶
Spread −٠٫١۴۶٢٣٣٠۶ ١٫٠٠٠٠٠٠٠٠



(۵ .٣)
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معامله) نقدشوندگی(سختی شاخص های بین همبستگی ضریب ٣. ٣. ٢

(Tightness ) معامله سختی نقدشوندگی شاخص های بین همبستگی ضریب نمودار ٣. ١ شکل در
آبی قسمت های در و منفی خطی همبستگی رنگ قرمز قسمت های در که دید می توان را
شده است). استفاده ١ پیرسون خطی همبستگی ضریب (از داریم. مثبت خطی همبستگی
ببینیم. را همبستگی ضریب مقدار می توانیم ما هستند مانند دایره شکل به که قسمت هایی در
به می توانیم رنگ روی از فقط است مانند مربع شکل به که نمودار پایین قسمت در اما
بین مثلا قسمت ها بعضی در که می کنیم مشاهده ببریم. پی آن بودن منفی یا مثبت همبستگی
همبستگی CPQS و QS شاخص های بین و مثبت خطی همبستگی IQR و FHT شاخص های

داریم. منفی خطی

نقدشوندگی شاخص های بین همبستگی ضریب نمودار :٣. ١ شکل
می دهد. نشان را متغیر دو توزیع میانگین در خطی وابستگی پیرسون، همبستگی ١ضریب



مفصل توابع با معاملاتی نماد یک برای نقدشوندگی مرکب شاخص ساخت نتایج
۶١ آر‐وین

معامله) (سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ٣. ٣. ٣

است ١ بازار سختی شاخص های بین وابستگی نمودار به مربوط که زیر برنامه نویسی خروجی
بدین است چگونه آمده مفصل تابع یک با که شاخص دو هر بین وابستگی که می دهد نشان
تاو کندال وابستگی درصد دوم آرگومان و مفصل تابع پارامترهای تعداد اول آرگومان که صورت

می باشد.
نماد برای (Tightness ) معامله سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار :۴ .٣ جدول

”وملت” معاملاتی
(Tree١)١ درختواره

a٠, a١ ٣,۴ Frank(par = ۴, tau = ٠٫٣٨)
IRC,Spread ۵, ١٢ SurvivalBB١(par = ۵,par٢ = ١٫٣, tau = ٠٫٧٨)
IRC, IQR ۵,۶ SurvivalBB١(par = ۵,par٢ = ١٫٩۴, tau = ٠٫٨۵)
myGamma, a٠ ٧,٣ SurvivalBB٧(par = ١٫٠٩,par٢ = ۵٫۵٩, tau = ٠٫٧٣)
QS,CPQS ١, ١١ Joe(par = ١۴٫۶۵, tau = ٠٫٨٧)
myGamma,QS ٧, ١ Frank(par = ۵٫۵٣, tau = ٠٫۴٩)
myGamma,Roll ٧,٨ Frank(par = ٣٫٨۵, tau = ٠٫٣٧)
myGamma,Zero ٧,٩ Joe(par = ١۴٫١۶, tau = ٠٫٨٧)
myABidAsk,myGamma ٢,٧ Frank(par = ۵٫۵٣, tau = ٠٫۴٩)
FHT,myABidAsk ١٠,٢ Joe(par = ١٠٫٩۶, tau = ٠٫٨۴)
FHT, IRC ١٠,۵ SurvivalClayton(par = ١٣٫٢٢, tau = ٠٫٨٧)

R-Vin مفصل تابع از استفاده با بازار سختی شاخص های بین وابستگی نمودار ٣. ٢ شکل
دو هر بین که است بازار سختی نقدشوندگی شاخص یک نشانگر اعداد از هریک می باشد.
نشان را شاخص ها بین وابستگی همان مفصل تابع این که می بینیم مفصل تابع یک شاخص
همچنین )و QS و myGamma ) ١ ٧و شماره شاخص های بین وابستگی مثال طور به می دهد.
) ١و١١ شاخص های بین وابستگی یا و فرانک مفصل تابع نمودار ( Roll و myGamma ) ٨ و ٧

می باشد. جوی مفصل تابع ( Zero و myGamma ) ٩ و ٧ هم چنین و ( CPQS و QS

1Tightness
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(T
ightness)ص هاینقدشوندگیسختیمعامله

شکل٣. ٢:نمودارساختاروابستگیبینشاخ



مفصل توابع با معاملاتی نماد یک برای نقدشوندگی مرکب شاخص ساخت نتایج
۶٣ آر‐وین

معامله سختی بعد در نقدشوندگی شاخص های جفت جفت مفصل تابع وابستگی شکل :٣. ٣ شکل
(Tightness)

یک در شاخص دو هر بین وابستگی می کنید مشاهده که همانطور ٣. ٣ شکل نمودار در
دو نشانگر که می کنیم مشاهده ١ عدد دو ستون ها از کدام هر در واقع در آمده است. ستون
که است درحالی این است کمتر همه از چهار و سه شاخص بین وابستگی می باشند. شاخص

می باشد. ١٠و۵ همچنین ٧و٩و ١و١١، شاخص های بین وابستگی بیشترین
زمانی افق طی در را مربوطه مدل نقدشوندگی سطح تغییرات نمودار می توان ۴ .٣ درشکل
است. بیشتر روزها برخی در و کمتر بازار سختی روزها برخی در می کنیم مشاهده دید.
وملت معاملاتی نماد یک برای (Tightness معامله( سختی مرکب شاخص نقدشوندگی سطح
دلایل که باشد می تواند مختلفی دلایل از ناشی تفاوت این دارد. فرق هم با مختلف روزهای در

می باشد. پژوهش این هدف از خارج آن

می باشد. ۴ .٣ جدول با متناظر شاخص ها، به مربوط بینید می نمودار در که ١شماره هایی
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T)براینمادمعاملاتیوملت
ightness)صمرکبنقدشوندگیسختیمعامله

شکل٣. ۴:نمودارسطحشاخ



۶۵ آر‐وین مفصل تابع با سبد سهام برای نقدشوندگی مرکب شاخص ساخت نتایج

سبد سهام برای نقدشوندگی مرکب شاخص ساخت نتایج ۴ .٣
آر‐وین مفصل تابع با

و گرفته نظر در منتخب سبد عنوان به را سبد یک تحقیق و مطالعه از پس سبد ساخت برای
مفصل مدل و نقدشونقدگی شاخص های بعد کرده دانلود را موردنظر دیتا و مدنظر شرکت های
است ذکر به .لازم ساختیم را مدل ما قبل قسمت در که می کنیم محاسبه آن برای را R-Vine

و دانلود شناسایی، را مربوطه پکیج های ابتدا در قبل بخش های همانند هم بخش این در که
بخش نتایج از سپس و کرده فراخوانی R در گرفتن اجرا برای بعد مراحل در و نموده نصب
استفاده با و مربوطه داده های فراخوانی از بعد بنابراین می کنیم. استفاده کار ادامه برای قبل
کدبرنامه های می کنیم. تولید را تحلیل جهت لازم نمودارهای و مفروض سبد سهام for حلقه از

است. شده پیوست مفروض سهام سبد ساخت به مربوط
بورسی پرتفوی می دهد. نشان را وملت سرمایه گذاری شرکت بورسی پرتفوی ۵ .٣ تصویر
غمهرا١ وامید١، وغدیر١، قنیشا١، وسپه١، های نام به نماد ۶ شامل سرمایه گذاری شرکت این
در است. شده ارائه ۵ .٣ جدول در دوره انتها و ابتدا در نمادها این سهم است. ساخت١ و
شده ارائه ونتایج شده محاسبه وملت سرمایه گذاری شرکت سهام سبد نقدشوندگی سطح ادامه

است.
وملت سرمایه گذاری شرکت بورسی پرتفوی دهنده تشکیل دارایی های سهم :۵ .٣ جدول

١٣٩٨/٣/٣ ١٣٩٧/١٢/٢٩
wight٢ wight١ symbol نماد
٠/۴۴١ ٠/۴۶۵ SPAH١ وسپه١
٠/۴٢١ ٠/٣٩٧ GNBO١ قنیشا١
٠/١١١ ٠/١٠٨ GDIR١ وغدیر١
٠/٠١٩ ٠/٠٢١ OMIC١ وامید١
٠/٠٠٩ ٠/٠٠٩ MRAM١ غمهرا١
٠/٠٠٠ ٠/٠٠٠ SAKA١ وساخت١
١/٠٠٠ ١/٠٠٠ کل جمع
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شکل٣. ۵:جدولترکیبپرتفویبورسیشرکتسرمایه گذاریوملت
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تحقیق سنجی اعتبار ۶٨
شده محاسبه (Tightness معامله( سختی مرکب نقدشوندگی شاخص نتایج ۶ .٣ جدول در
ارائه وملت گذاری سرمایه شرکت بورسی پرتفوی دهنده تشکیل دارایی های از یک هر برای
آخر و اول سطر چند شامل نامه، پایان صفحات محدودیت دلیل به این جا در که شده است

می باشد. نتایج
می بینید جدول دراین می باشد. وملت سرمایه گذاری سبد نمودار های به مربوط ٣. ٧ جدول
آن تاو کندال وابستگی ضریب و پارامتر شامل که آرگومان دو با مفصل تابع یک سطر هر در که

آورده ایم. را می باشد شاخص دو
سهام سبد برای سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار درختواره١، :٣. ٧ جدول

(Tree1) درختواره١
SPAH١,MRAM١ ١,۵ Frank(par = ٩٫٠٧, tau = ٠٫۶۴)
OIMC١,GNBO١ ۴,٢ Joe(par = ١١٫١١, tau = ٠٫٨۴)
OIMC١, SPAH١ ۴, ١ Joe(par = ١٠٫٧٢, tau = ٠٫٨٣)
GDIR١,OIMC١ ٣,۴ Joe(par = ١٢٫٠٨, tau = ٠٫٨۵)
SAKH١,GDIR١ ۶,٣ Joe(par = ١٠٫۴٨, tau = ٠٫٨٣)

دهنده تشکیل نمادهای بین نقدشوندگی وابستگی ساختار ١ .۴ .٣
سهام سبد

سرمایه گذاری شرکت بورسی سبد دارایی شش از دارایی یک نشانگر اعداد از کدام هر ۶ .٣ شکل در
)کمترین MRAM1 و SPAH1 ) پنج و یک شرکت گفت می توان نمودار به باتوجه است. وملت
بین دارد. دنبال به را وابستگی بیشترین ( GDIR1 و SAKH1 ) وشش سه شرکت و وابستگی
فرانک پنج و یک شماره شرکت دو بین حالیکه در داریم را جوی مفصل تابع شرکت ها همه

می باشد.
و یک شرکت دو بین که می بینیم و است وملت سرمایه گذاری سبد نمودار ٣. ٧ شکل
ضریب بقیه ک حالی در موجوداست ٠/۶۴ مقدار به کندال تاو وابستگی ضریب کمترین پنج

است. درصد هشتاد بالا شان وابستگی
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تحقیق سنجی اعتبار ٧٠

جفت بین (Tightness) معامله سختی نقدشوندگی شاخص های دومتغیره مفصل تابع شکل :٣. ٧ شکل
دارایی

سبد سهام نقدشوندگی سطح ٢ .۴ .٣
)سبدسرمایه Tightness ) سختی مرکب شاخص نقدشوندگی سطح روند نمودار ٣. ٨ شکل در
برای معامله سختی مرکب نقدشوندگی شاخص مقدار می باشد. زمانی افق طی در وملت گذاری
روزهای در معامله سختی سطح نیست.تغییر یکسان مختلف روزهای در مفروظ سهام سبد

است. پژوهش این هدف از خارج آن دلایل توزیع که دارد مختلفی دلایل مختلف



٧١ آر‐وین مفصل تابع با سبد سهام برای نقدشوندگی مرکب شاخص ساخت نتایج
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تحقیق سنجی اعتبار ٧٢

پیشنهادات ارائه و گیری نتیجه ۵ .٣
توابع ارتباط بیان برای که قضیه ای در (١٩۵٩) اسکلار توسط تحلیلی طور به ابتدا مفصل تابع
دلیل به بعدها و گرفت قرار بررسی مورد شد، بیان آنها چندمتغیره توابع با بعدی یک توزیع
مباحث از یکی عنوان به داشت متغیرها وابستگی ساختار نمایش در توابع این که اهمیتی
نگاه، یک است.از تفسیر قابل دیدگاه دو از مفصل تابع گرفت. قرار توجه مورد آمار اساسی
نگاه از و می سازد. مرتبط آن کناری توزیع توابع به را توام توزیع تابع که است تابعی مفصل
[٠, ١] یکنواخت توزیع توابع آنها، کناری توزیع توابع که است توأم توزیع تابع یک مفصل دیگر،
در مفصل توابع انواع از مالی بازارهای و بیمه حوزه در ویژه به مختلف علوم در امروزه می باشند.
مناسب پورتفولیو تعیین سهام)، بازده (مانند تصادفی متغیرهای وابستگی ساختار مدل سازی
متغیرهای بین وابستگی [١٧] می شود. متعددی استفاده های اقتصادی سرمایه  ی د برآور و
وابستگی بر فقط سنجه ها، این از برخی تعریف در می سنجند. مختلفی سنجه های با را تصادفی
برخی در . ١ پیرسون خطی همبستگی ضریب مانند می شود؛ تأکید متغیرها توزیع میانگین بین
در وابستگی ( ٣ اسپیرمن( رو ضریب و ٢ کندال تاو ضریب مانند وابستگی سنجه های از دیگر

[١٧] است. نظر مورد توزیع دامنه کل
شامل را مختلفی جنبه های یا جنبه که است، گیج کننده و پیچیده مفهومی نقدشوندگی
در مطالعه بر علاوه حاضر پژوهش در می باشد. دشوار معیار یک با آن گیری اندازه و می شود
شاخص های بین از سپس و نقدشوندگی شاخص های ساخت به مفصل توابع و نقدشوندگی زمینه

پرداخته ایم. مفصل نظریه از استفاده با مرکب شاخص یک منتخبی
و نقدشوندگی شاخص های ویژگی های مطالعه و بررسی ضمن پژوهش، این در هم چنین
نقدشوندگی شاخص های ساخت به وین مفصل توابع از استفاده با آنها، ساختار و مفصل توابع

می پردازیم. مفصل نظریه از استفاده با مرکب
دارد، وجود آن سنجش برای متعددی شاخص های و بعدی چند مفهوم یک نقدشوندگی
بازار یک برای هم چنین و سبد یک نماد، یک برای می توان را نقدشوندگی که است ذکر به لازم
تعدد به باتوجه شده ایم، متمرکز سبد یک روی هم و نماد یک روی هم اینجا در کرد. محاسبه
وین تابع مثال طور به است. مطرح بعد هر برای که شاخص هایی تعدد و نقدشوندگی ابعاد
بسازیم. مرکب شاخص و کنیم تجمیع را شاخص ها این ما تا می دهد ما به را امکان این مفصل
چند وقایع تحلیل و تجزیه برای مدل یک عنوان به مفصل، توابع از اخیر، سال های در
مطالعه این در شده است. استفاده پدیده ها بین ارتباط تحلیل خصوص در به پدیده ها متغیره
مربوطه سبد سهام همچنین و مرکب نقدشوندگی شاخص ساخت برای وین مفصل توابع از نیز،
بین وابستگی اولا˟ که می دهد نشان شاخص ها بین مدل سازی نتایج شده است. استفاده

1Pearson linear correlation coefficien
2Kendall’s tau
3Spearman’s rho



٧٣ تحقیق محدودیت های

نمادهای نقدشوندگی بین وابستگی نیست.دوماً یکسان و یکنواخت نقدشوندگی شاخص های
زمانی افق در نقدشوندگی سطح و نیست یکسان نیز سهام سبد یک دهنده تشکیل معاملاتی
عوامل تأثیر تحت و نیست. ثابتی مقدار سهام سبد یک برای چه و معاملاتی نماد یک برای چه
از اینجا در تحقیق هدف این به توجه با می کند. تغییر که )است ... و بازار (شرایط متعددی

است. شده نظر صرف سهام سبد و معاملاتی نماد نقدشوندگی سطح تغییر علل بررسی

تحقیق محدودیت های ۶ .٣
می پردازیم. آنها تشریح به زیر در که بودیم مواجه محدودیت هایی با ما حاضر پژوهش در

پایان نامه متن در را نتایج از خیلی نتوانیم ما تا شده باعث صفحات تعداد محدودیت ‐١
است. شده گنجانده نامه پایان پیوست در اکسل فایل صورت به نتایج لذا و کنیم گزارش کامل

٩٨و٩٩) اخیر(سال سال داده های به دسترسی محدودیت ‐٢
بودن بزرگ به سریع باتوجه پردازش و محاسبات انجام برای افزاری سخت محدودیت ‐٣
حدی تا محدودیت این رفع برای لذا لحظه ای، داده های از استفاده و استفاده مورد داده حجم
لحظه ای ما داده های که آنجا از کامل. بطور نه اما شده رفع دانشگاه سرور از استفاده طریق از

داشت. لازم را قوی پردازش هسته و بالا RAM با کامپیوتر یک و می باشد
برای نقدشوندگی سنجش شاخص های تعدد و نقدشوندگی مفهوم بودن بعدی چند ‐۴
صفحات محدودیت به توجه با همچنین و سرمایه بازار در معاملاتی نمادهای تعدد و بعد هر
بر فقط پژوهش این در لذا کنیم مطالعه و بررسی را ابعاد همه ما که شد این از مانع پایان نامه

است. شده ارائه نتایج و شده متمرکز بازار سختی بعد
بازار کل سطح در نقدشوندگی و نقدشوندگی ابعاد سایر دقیق تر مطالعه که می شود پیشنهاد
بازار نقدشوندگی سطح مقایسه چنین هم شود. انجام پژوهشگران توسط آتی پژوهش  های در

شود. انجام سکه طلا، مانند دیگر بازارهای با بورس
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پیوستآ
برنامه نویسی کدهای

بهادار اوراق بورس در معاملاتی نمادهای فهرست الف)
Names of 316 Trading Symbols آ. ١: جدول

TRD-CD TRD-ID TRD-CD TRD-ID TRD-CD TRD-ID
DOSE١ IRO١DOSE٠٠٠١ DKSR١ IRO١DKSR٠٠٠١ DFRB١ IRO١DFRB٠٠٠١
DRZK١ IRO١DRZK٠٠٠١ DRKH١ IRO١DRKH٠٠٠١ DPAK١ IRO١DPAK٠٠٠١
DSOB١ IRO١DSOB٠٠٠١ DSIN١ IRO١DSIN٠٠٠١ DSBH١ IRO١DSBH٠٠٠١
EXIR١ IRO١EXIR٠٠٠١ EPRS١ IRO١EPRS٠٠٠١ DTIP١ IRO١DTIP٠٠٠١
FKAS١ IRO١FKAS٠٠٠١ FIBR١ IRO١FIBR٠٠٠١ FAJR١ IRO١FAJR٠٠٠١
FOLD١ IRO١FOLD٠٠٠١ FNAR١ IRO١FNAR٠٠٠١ FKHZ١ IRO١FKHZ٠٠٠١
GBEH١ IRO١GBEH٠٠٠١ FRVR١ IRO١FRVR٠٠٠١ FRIS١ IRO١FRIS٠٠٠١
GGAZ١ IRO١GGAZ٠٠٠١ GDIR١ IRO١GDIR٠٠٠١ GCOZ١ IRO١GCOZ٠٠٠١
GHND١ IRO١GHND٠٠٠١ GHEG١ IRO١GHEG٠٠٠١ GHAT١ IRO١GHAT٠٠٠١
GNBO١ IRO١GNBO٠٠٠١ GMRO١ IRO١GMRO٠٠٠١ GLOR١ IRO١GLOR٠٠٠١
GSBE١ IRO١GSBE٠٠٠١ GOST١ IRO١GOST٠٠٠١ GOLG١ IRO١GOLG٠٠٠١
HFRS١ IRO١HFRS٠٠٠١ GTSH١ IRO١GTSH٠٠٠١ GSKE١ IRO١GSKE٠٠٠١
HSHM١ IRO١HSHM٠٠٠١ HMRZ١ IRO١HMRZ٠٠٠١ HJPT١ IRO١HJPT٠٠٠١
IDOC١ IRO١IDOC٠٠٠١ IAGM١ IRO١IAGM٠٠٠١ HTOK١ IRO١HTOK٠٠٠١
INFO١ IRO١INFO٠٠٠١ IKHR١ IRO١IKHR٠٠٠١ IKCO١ IRO١IKCO٠٠٠١
IRDR١ IRO١IRDR٠٠٠١ IPTR١ IRO١IPTR٠٠٠١ IPAR١ IRO١IPAR٠٠٠١
KALZ١ IRO١KALZ٠٠٠١ JOSH١ IRO١JOSH٠٠٠١ JAMD١ IRO١JAMD٠٠٠١
KFAN١ IRO١KFAN٠٠٠١ KCHI١ IRO١KCHI٠٠٠١ KBRS١ IRO١KBRS٠٠٠١
KHOC١ IRO١KHOC٠٠٠١ KHAZ١ IRO١KHAZ٠٠٠١ KGND١ IRO١KGND٠٠٠١



برنامه نویسی کدهای ٨۶

KLBR١ IRO١KLBR٠٠٠١ KIMI١ IRO١KIMI٠٠٠١ KHSH١ IRO١KHSH٠٠٠١
KRIR١ IRO١KRIR٠٠٠١ KPRS١ IRO١KPRS٠٠٠١ KNRZ١ IRO١KNRZ٠٠٠١
KSHJ١ IRO١KSHJ٠٠٠١ KSAD١ IRO١KSAD٠٠٠١ KRTI١ IRO١KRTI٠٠٠١
KVRZ١ IRO١KVRZ٠٠٠١ KSKA١ IRO١KSKA٠٠٠١ KSIM١ IRO١KSIM٠٠٠١
LEAB١ IRO١LEAB٠٠٠١ LAPS١ IRO١LAPS٠٠٠١ LAMI١ IRO١LAMI٠٠٠١
LKGH١ IRO١LKGH٠٠٠١ LIRZ١ IRO١LIRZ٠٠٠١ LENT١ IRO١LENT٠٠٠١
LPAK١ IRO١LPAK٠٠٠١ LMIR١ IRO١LMIR٠٠٠١ LMIR١ IRO١LMIR٠٠٠١
LZIN١ IRO١LZIN٠٠٠١ LZIN١ IRO١LZIN٠٠٠١ LSMD١ IRO١LSMD٠٠٠١
MARK١ IRO١MARK٠٠٠١ MAPN١ IRO١MAPN٠٠٠١ MAGS١ IRO١MAGS٠٠٠١
MHKM١ IRO١MHKM٠٠٠١ MESI١ IRO١MESI٠٠٠١ MELT١ IRO١MELT٠٠٠١
MNGZ١ IRO١MNGZ٠٠٠١ MKBT١ IRO١MKBT٠٠٠١ MINO١ IRO١MINO٠٠٠١
MOBN١ IRO١MOBN٠٠٠١ MNSR١ IRO١MNSR٠٠٠١ MNMH١ IRO١MNMH٠٠٠١
MRGN١ IRO١MRGN٠٠٠١ MRAM١ IRO١MRAM٠٠٠١ MOTJ١ IRO١MOTJ٠٠٠١
NAFT١ IRO١NAFT٠٠٠١ MSTI١ IRO١MSTI٠٠٠١ MSMI١ IRO١MSMI٠٠٠١
NBEH١ IRO١NBEH٠٠٠١ NASI١ IRO١NASI٠٠٠١ NALM١ IRO١NALM٠٠٠١
NIRO١ IRO١NIRO٠٠٠١ NIKI١ IRO١NIKI٠٠٠١ NGFO١ IRO١NGFO٠٠٠١
NOVN١ IRO١NOVN٠٠٠١ NMOH١ IRO١NMOH٠٠٠١ NKOL١ IRO١NKOL٠٠٠١
NSPS١ IRO١NSPS٠٠٠١ NSAZ١ IRO١NSAZ٠٠٠١ NPRS١ IRO١NPRS٠٠٠١
OFST١ IRO١OFST٠٠٠١ OFRS١ IRO١OFRS٠٠٠١ NSTH١ IRO١NSTH٠٠٠١
PAKS١ IRO١PAKS٠٠٠١ PABD١ IRO١PABD٠٠٠١ OIMC١ IRO١OIMC٠٠٠١
PASN١ IRO١PASN٠٠٠١ PASH١ IRO١PASH٠٠٠١ PARK١ IRO١PARK٠٠٠١
PFAN١ IRO١PFAN٠٠٠١ PETR١ IRO١PETR٠٠٠١ PDRO١ IRO١PDRO٠٠٠١
PKER١ IRO١PKER٠٠٠١ PJMZ١ IRO١PJMZ٠٠٠١ PFRB١ IRO١PFRB٠٠٠١
PKOD١ IRO١PKOD٠٠٠١ PKLJ١ IRO١PKLJ٠٠٠١ PKHA١ IRO١PKHA٠٠٠١
PMSZ١ IRO١PMSZ٠٠٠١ PLKK١ IRO١PLKK٠٠٠١ PLAK١ IRO١PLAK٠٠٠١
PNTB١ IRO١PNTB٠٠٠١ PNES١ IRO١PNES٠٠٠١ PNBA١ IRO١PNBA٠٠٠١
PSHZ١ IRO١PSHZ٠٠٠١ PSER١ IRO١PSER٠٠٠١ PRDZ١ IRO١PRDZ٠٠٠١
PTEH١ IRO١PTEH٠٠٠١ PTAP١ IRO١PTAP٠٠٠١ PSIR١ IRO١PSIR٠٠٠١
RIIR١ IRO١RIIR٠٠٠١ RENA١ IRO١RENA٠٠٠١ RADI١ IRO١RADI٠٠٠١
ROOI١ IRO١ROOI٠٠٠١ RKSH١ IRO١RKSH٠٠٠١ RINM١ IRO١RINM٠٠٠١
SAHD١ IRO١SAHD٠٠٠١ RTIR١ IRO١RTIR٠٠٠١ RSAP١ IRO١RSAP٠٠٠١
SAMA١ IRO١SAMA٠٠٠١ SAKH١ IRO١SAKH٠٠٠١ SAJN١ IRO١SAJN٠٠٠١
SBHN١ IRO١SBHN٠٠٠١ SBEH١ IRO١SBEH٠٠٠١ SBAH١ IRO١SBAH٠٠٠١
SDST١ IRO١SDST٠٠٠١ SDAB١ IRO١SDAB٠٠٠١ SBOJ١ IRO١SBOJ٠٠٠١
SFNO١ IRO١SFNO٠٠٠١ SFKZ١ IRO١SFKZ٠٠٠١ SEPP١ IRO١SEPP٠٠٠١
SGOS١ IRO١SGOS٠٠٠١ SGEN١ IRO١SGEN٠٠٠١ SGAZ١ IRO١SGAZ٠٠٠١
SHGN١ IRO١SHGN٠٠٠١ SHFS١ IRO١SHFS٠٠٠١ SHAD١ IRO١SHAD٠٠٠١
SHND١ IRO١SHND٠٠٠١ SHMD١ IRO١SHMD٠٠٠١ SHKR١ IRO١SHKR٠٠٠١
SHZG١ IRO١SHZG٠٠٠١ SHSI١ IRO١SHSI٠٠٠١ SHPZ١ IRO١SHPZ٠٠٠١
SIPA١ IRO١SIPA٠٠٠١ SINA١ IRO١SINA٠٠٠١ SIMS١ IRO١SIMS٠٠٠١
SKER١ IRO١SKER٠٠٠١ SKAZ١ IRO١SKAZ٠٠٠١ SISH١ IRO١SISH٠٠٠١
SMAZ١ IRO١SMAZ٠٠٠١ SLMN١ IRO١SLMN٠٠٠١ SKOR١ IRO١SKOR٠٠٠١
SPAH١ IRO١SPAH٠٠٠١ SORB١ IRO١SORB٠٠٠١ SNMA١ IRO١SNMA٠٠٠١
SPPE١ IRO١SPPE٠٠٠١ SPKH١ IRO١SPKH٠٠٠١ SPDZ١ IRO١SPDZ٠٠٠١
SSAP١ IRO١SSAP٠٠٠١ SRMA١ IRO١SRMA٠٠٠١ SPTA١ IRO١SPTA٠٠٠١
SSIN١ IRO١SSIN٠٠٠١ SSHR١ IRO١SSHR٠٠٠١ SSEP١ IRO١SSEP٠٠٠١
SYSM١ IRO١SYSM٠٠٠١ SWIC١ IRO١SWIC٠٠٠١ SURO١ IRO١SURO٠٠٠١
TAZB١ IRO١TAZB٠٠٠١ TAYD١ IRO١TAYD٠٠٠١ TAIR١ IRO١TAIR٠٠٠١
TKNO١ IRO١TKNO٠٠٠١ TKIN١ IRO١TKIN٠٠٠١ TGOS١ IRO١TGOS٠٠٠١
TMKH١ IRO١TMKH٠٠٠١ TMEL١ IRO١TMEL٠٠٠١ TKSM١ IRO١TKSM٠٠٠١
TSBE١ IRO١TSBE٠٠٠١ TRIR١ IRO١TRIR٠٠٠١ TOSA١ IRO١TOSA٠٠٠١
VLMT١ IRO١VLMT٠٠٠١ TSRZ١ IRO١TSRZ٠٠٠١ TSHE١ IRO١TSHE٠٠٠١
AMLH١ IRO١AMLH٠٠٠١ ZMYD١ IRO١ZMYD٠٠٠١ YASA١ IRO١YASA٠٠٠١
DLGM١ IRO١DLGM٠٠٠١ CHCH١ IRO١CHCH٠٠٠١ BKHZ١ IRO١BKHZ٠٠٠١
GMEL١ IRO١GMEL٠٠٠١ FTIR١ IRO١FTIR٠٠٠١ DZAH١ IRO١DZAH٠٠٠١
KRAF١ IRO١KRAF٠٠٠١ KAVR١ IRO١KAVR٠٠٠١ GPSH١ IRO١GPSH٠٠٠١
ROZD١ IRO١ROZD٠٠٠١ MSKN١ IRO١MSKN٠٠٠١ MRIN١ IRO١MRIN٠٠٠١
SEFH١ IRO١SEFH٠٠٠١ SAND١ IRO١SAND٠٠٠١ SADB١ IRO١SADB٠٠٠١
TMVD١ IRO١TMVD٠٠٠١ SGRB١ IRO١SGRB٠٠٠١ SEPA١ IRO١SEPA٠٠٠١



٨٧
FAIR١ IRO١FAIR٠٠٠١ DJBR١ IRO١DJBR٠٠٠١ BMEL١ IRO١BMEL٠٠٠١
ATDM١ IRO١ATDM٠٠٠١ SKBV١ IRO١SKBV٠٠٠١ PIRN١ IRO١PIRN٠٠٠١
SROD١ IRO١SROD٠٠٠١ SEIL١ IRO١SEIL٠٠٠١ GORJ١ IRO١GORJ٠٠٠١
TRNS١ IRO١TRNS٠٠٠١ SKHS١ IRO١SKHS٠٠٠١ SSNR١ IRO١SSNR٠٠٠١
SSOF١ IRO١SSOF٠٠٠١ DAML١ IRO١DAML٠٠٠١ DMOR١ IRO١DMOR٠٠٠١
BENN١ IRO١BENN٠٠٠١ NBRS١ IRO١NBRS٠٠٠١ MADN١ IRO١MADN٠٠٠١
SDOR١ IRO١SDOR٠٠٠١ SFRS١ IRO١SFRS٠٠٠١ BROJ١ IRO١BROJ٠٠٠١
GESF١ IRO١GESF٠٠٠١ TBAS١ IRO١TBAS٠٠٠١ KDPS١ IRO١KDPS٠٠٠١
STEH١ IRO١STEH٠٠٠١ TAMI١ IRO١TAMI٠٠٠١ TOKA١ IRO١TOKA٠٠٠١
ALIR٧ IRO١SZPO٠٠٠١ ALIR٨ IRO١GSHI٠٠٠١ ALIR٩ IRO١NOSH٠٠٠١
ALIR۴ IRO١INDM٠٠٠١ ALIR۵ IRO١VSIN٠٠٠١ ALIR۶ IRO١DMVN٠٠٠١
ALIR١ IRO١PRKT٠٠٠١ ALIR٢ IRO١BRKT٠٠٠١ ALIR٣ IRO١PPAM٠٠٠١
ALIR١ IRO١ALIR٠٠٠١ ALIR٠ ١PRKT٠٠٠١
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https : //tse.ir/archive/Trade/Cash/SymbolTrade/SymbolTradeIRO١PRKT٠٠٠١.xls
https : //tse.ir/archive/Trade/Cash/SymbolTrade/SymbolTradeIRO١ALIR٠٠٠١.xls
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محیط در نقدشوندگی شاخص های از برخی محاسبات برای بیسیک ویژوال کدبرنامه پ)

اکسل١

''''''Macro of VB-Jafarzadeh''''''''''''''''

''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''

sub URL()

For f = 2 TO 317

TRD_STCK_ID = Cells(f, 7).value

myURL = CStr("https://tse.ir/archive/Trad/Cash/SymbolTrade/

SymbolTrade_CStr(TRD_") + CStr(TRD_STCK_ID) + CStr(" .xls")

Cells(f , 12) = myURL

Next

End

'''---------------------------------------'''

sub CreatWorksheets()

'(Name_of_sheets_As Range)

Dim NO_Of_ Sheets_to_be_Added As Integer

Dim Sheet_Name As String

Dim i As Integer

NO_Of_Sheets_to_be_Added = 316

For f = 1 To 316

Sheet_Name = Worksheets("URL").Cells(f + 1, 8).Value

'Only add sheet if it doesn't exist already

and the sname is longer than zero characters

'If (sheet_Name = False) And (sheet_Name <> "") Then

Worksheets.add().Name = sheet_Name

'End If

NEXT f

End sub

'''--------------------------------------

sub downlond_fild()

1Visual Basic Excell
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For f = 1 To 3 '1 '3

myURL = Workbooks("Book1").Worksheeets

("sheet1").Cells(f+1, 1).Value

ThisWorkbook.Followhyperlink myURL

Next

End sub

''''''''---------------------------------

sub Read_External_Workbooks_new()

'macro for import data from web link

For f = 2 To 317 '317 ' the nummber of symbols is 316

Dim Source_Workbook As Workbook

mysheeetName = Worksheets("URL").Cells(f, 8).value

Dim Source_Workbook As Workbook

Dim Source_Path As String

Dim Target_Workbook As Workbook

Source_Path = Worksheets("URL").Cells(f, 12).value '

Workbook.Open (Source_Path)

Set Source_Workbook = Workbooks.Open(Source_Path)

Set Target_Workbook = ThisWorkbook

''''' Read Data from Source File

'Target_Workbook.Worksheets.Add(After:=Worksheets

(Worksheets.Count)).Name = 5 + f

Source_Data = Source_Workbook.Sheets(1)

.Range("A:P") ' "A,B,D,I,P"

Target_Workbook.Sheet(mysheetName)

.Columns("A:P") = Source_Data

'Source_Workbook.Save False

Source_Workbook.Close True

Next

Target_Workbook.Save
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End sub

''===================================

sub ORDER_RATIO()

For f = 1 To 316

firmname = Worksheets("URL").Cells(f + 1, 8).Value

For r = 2 To 4800

Worksheets(firmname).Cells(r, 17).Value =

Worksheets(firmname).Cells(r, 16).Value/

Worksheets(firmname).Cells(r, 9).Value

Next

Next

End sub

''''================================

sub macro_xx()

For f = 2 TO 317

mysheetName = Worksheets("URL").Cells(f, 8).value

Sheets(mysheetName).Activate

LROW_N_Sheet = Cells(Rows.Count, 1).End(xlup).Row

For i = 2 To LROW_N_sheet

Cells(i, 17).Value = Cells(i, 16).Value /

Cells(i, 9)Value

Cells(i, 18).Value = Cells(i, 4).Value /

Cells(i, 17)Value

Cells(i, 19).Value = ((Cells(i, 7).Value /

Cells(i, 8)Value)-1) / Cells(i, 18).Value

Next

'Activeworkbook.save

Next

'Activeworkbook.save

End sub

'''===========================================

sub Outstanding()

For f = 1 To 1 '316

firmXName = Worksheets("URL").Cells(f + 1, 8).Value
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Sheets(firmXName).Activate

LROW_N_sheet = Cells(Rows.Count, 1).End(xlup).Row

For i = 2 To LRow_N_sheet

For r = 2 To 4019

mydata = worksheets("Outstanding").cells(r, 2).Value

data_firmx = worksheets(firmXName).Cells(i, 1).Value

If mydata = data_firmx Then

Worksheets("Outstanding").Cells(r, 2 + f).Value =

Worksheets(firmXName).Cells(i, 17).Value

End If

Next

next

ActiveWorkbook.Save

Next

End sub

نقدشوندگی شاخص های محاسبات برای R ت)کدبرنامه

#### R_codes for Calulate liquidity indices

setwd("E:/Jafarzadeh")# change to mydirectory #

note / innstead of \ in windows

#Memory hints#

#install.packages("xlcFreeMemory", lib="E:/R/Packages" )##methods

#library("xlcFreeMemory", lib.loc="E/R/Package")#

#xlcFreeMemory()

#gc()

#J("java.Runtime")$getRuntime()$gc()

#options(java.paprameters="Xmx5g")

#1-install necessary Package for Liquidiy:

"data.table","rJava","xlsxjars","xlsx","bit","bit64"

#install.packages("data.table", lib="E:/R/Packages")#methods

#library(data.table, lib.loc="E:/R/Packages" )

library(data.table)
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"rJava","xlsxjars","xlsx","bit","bit64"

###########################

Sys.setlocale(locale = " persian")

gc()

#####

#2-Import Data:

myData=fread("E/Jafarzadeh/myDataNEW.txt", sep="auto",

header="auto");

str(myData)

FirmName=fread(E/Jafarzadeh/Name316Firms.txt" ,

sep="auto", header="auto"):str(FirmName)

#### Repeat for N.firms ####

N.firms=314 #Number of all firms

f=1

for (f in 10:314){

print(f)

tryCatch({

nameQFirmX=data.frame(FirmName)[f,1]

setwd("E:/Jafarzadeh/DataQoutes314Firms")

#q.FirmX=read.csv(nameQFirmX,

header = TRUE, sep = "," , dec= ".")

q.FirmX=fread(nameQFirmX, sep="auto", nrows=-1L,header= "auto",

na.strings="NA", stringAsFactors=FALSE, verbose=getOption

("datatable.verbose"), autostart=1L,

skip=0L,select=c(3,4,5,6,7,8,9,10,23,24,25,26), drop=NULL, colClasses=NULL,

integer64="integer64", encoding="UTF_8", strip.white=TRUE,

data.table=FALSE)

colnames(q.FirmX)[11]="LIM_EVENT_DT";

#str(q.FirmX); head(q.FirmX); tail(q.FirmX)

nameTFirmX=data.frame(FirmName)[f,2]



٩٣
setwd("E:/Jafarzadeh/DataTrades314Firms")

t.FirmX=fread(nameTFirmX, sep="auto", nrows=-1L,

header="auto", na.strings="NA", stringsAsFactors=FALSE,

verbose=getOption("datatable.verbose"),

autostart=1L, skip=0L, select=c(2,3,4,5,6,8,9,10,11), drop=NULL,

colClasses=NULL,drop=NULL,colClasses=NULL,

integer64="integer64", encoding="UTF-8", strip.white=TRUE,data.table=FALSE)

#str(t.FirmX); head(t.FirmX); tail(t.FirmX)

})

}

##########

SymboollX=nameFirmX;

###For all days

N.days=4018 #Number of trade days

Overview=data.frame(matrix(NA,N.days,25))

colnames(overview)=c("myData", "QS", "myABidAsk", "a0", "a1", "IRC", "IQR",

"myGamma", "myLambda", "TV", "RG", "Quote_size_b", "Quote_size_a", "K", "Roll",

"Zero", "FHT", "LR", "CPQS", "Spread", "Martin", "LRt", "KylesLambda", "Amihud",

"Amivest");

head(overview);

for (d in 1:N.days) {

tryCatch({

gameDay=data.frame(myDate)[1+d,1]

overview[d,1]=gameDay

data.q=q.FirmX[q.FirmX$LIM_EVENT_DT==gameDay,]

data.t=t.FirmX[t.FirmX$TRD_EVENT_DT==gameDay,]#gameDay="2016-02-01"#

######Compute liquidity######

overview[d,2]=2*sum(data.q$LIM_PS1-data.q$LIM_PB1)/

sum(data.q$LIM_PS1+data.q$LIM_PB1)# QS #Quoted spread

Nt=nrow(data.t)
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deltaP=diff(data.t$TRD_PR);

PBuySell=data.frame(data.t$TRD_PR[2:Nt],deltaP);

Pbuy=PBuySell[PBuySell$deltaP>0,][[1]];

Psell=PBuySell[PBuySell$deltaP<0,][[1]];

overview[d,3]=(mean(Pbuy)-mean(Psell))*

(mean(Pbuy)+mean(Psell))/2 #myABidAsk

#Schultz’s roundtrip transaction costs#

DBuy=c(2:Nt);Schulz=lm(deltaP~DBuy,data.frame(deltaP,DBuy));

overview[d,4]=coefficients(Schulz)[[1]]#a0

overview[d,5]=coefficients(Schulz)[[2]]#a1

overview[d,6]=(max(data.t$TRD_PR)-min(data.t$TRD_PR))/

max(data.t$TRD_PR)#IRC

overview[d,7]=100*(quantile(data.t$TRD_PR)[[4]]-quantile(data.t$TRD_PR)[[2]])/

mean(data.t$TRD_PR)#IQR

overview[d,8]=-cov(diff(data.t$TRD_PR),diff(data.t$TRD_PR))#myGamma?

overview[d,9]=coefficients(lm(myReturn~signTurnover,

data.frame(myReturn,signTurnover)))[[2]] #myLambda

overview[d,10]=sum(data.t$TRD_TUROVR/data.t$TRD_PR)#Trade volume#TV

overview[d,11]=(max(data.t$TRD_PR)-min(data.t$TRD_PR))*100/

(mean(data.t$TRD_PR)*sum(data.t$TRD_TUROVR/data.t$TRD_PR)) #RG

overview[d,12]=sum(data.q$LIM_QB1)#Bid size#Quote size#

overview[d,13]=sum(data.q$LIM_QS1)#Ask size#Quote size#
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overview[d,14]=nrow(data.t) #K #number of trading within a gameDay #equel to mylength

overview[d,15]=2*sqrt(cov(diff(data.t$TRD_PR),diff(data.t$TRD_PR)))#Roll#?

overview[d,16]=1-sum(myReturn!=0)/Nt #Zero

overview[d,17]=2*sd(data.t$TRD_PR)*qnorm((1+Zero)/2) #FHT

overview[d,18]=sum(abs(myReturn)*100)/nrow(data.t) #LR

Nq=nrow(data.q)

overview[d,19]=2*(data.q$LIM_PS1[Nq]-data.q$LIM_PB1[Nq])/

Nq*(data.q$LIM_PS1[Nq]+data.q$LIM_PB1[Nq]) #CPQS

overview[d,20]=2*sqrt(abs(data.t$TRD_PR[Nt]-max(data.t$TRD_PR))

*(data.t$TRD_PR[Nt]-min(data.t$TRD_PR)))#Spread

TV=sum(data.t$TRD_TUROVR/data.t$TRD_PR) #Trading volume

overview[d,21]=sum(diff(data.t$TRD_PR)^2)/TV #Martin

overview[d,22]=(max(data.t$TRD_PR)-min(data.t$TRD_PR))

*Nt*mean(data.t$TRD_PR)/min(data.t$TRD_PR)*TV #LRt

deltaV=diff(data.t$TRD_TUROVR/data.t$TRD_PR)

overview[d,23]=coefficients(lm(deltaP~deltaV,

data.frame(deltaP,deltaV)))[[2]]#KylesLambda

overview[d,24]=mean(abs(myReturn)/TV)#Amihud

overview[d,25]=mean(TV/abs(myReturn))#Amivest

#TN=TV/Amout #Turnover

#RtoTR#

#LM#

#MS #Market sahre
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#Days #Days traded

#BondZero

#FirmZero

#########

rm(list=ls()[!ls() %in% c("SymbollX", "gameDay","myDate",

"FirmName","t.FirmX","q.FirmX","N.days","d","overview")]);

gc()

}, error=function(e){})

}

#head(overview);

setwd("E:/Jafarzadeh/Results314")

write.csv(overview, SymbollX);rm("SymbollX")

rm(list=ls()[!ls() %in% c("myDate","FirmName")]);

#write.xlsx(overview,"E:/Jafarzadeh/Results314/LiquidityIndex314Firms.xlsx",

sheetName=SymbollX, col.names=TRUE, row.names=FALSE, append=TRUE, showNA=FALS)

#########

rm(data.q);rm(data.t);gc()

}, error=function(e){})

};

#############

repeat {

#

f=f+1

if (f == 1+fend){

break

}

#

};

معامله سختی بعد نقدشوندگی مرکب شاخص مدل سازی محاسبات برای R کدبرنامه ث)
R-Vin مفصل تابع از استفاده با معاملاتی نماد یک برای (Tightness )

##R-codes for VineCopula###

for firmX Tightness ######

#install.packages("data.table", lib="E:/R/Pakages")## methods
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library(data.table, lib.loc="E:/R/Pakages")

"rJava","xlsxjars","xlsx","bit","bit64"

######

"stats","ggplot2","zoo","lubridate","VineCopula","shiny","kdecopula","TSP",

"CDVine","numDeriv","testthat","graphics","grDevices","network",

###################################################

if(!require(VineCopula)){

install.packages("VineCopula", lib="E:/R/Pakages")

library(VineCopula, lib.loc="E:/R/Pakages")

}

gc() #free RAM

Sys.setlocale(locale= "Persian")

firmx=fread("C:/MELT1", sep="auto", nrows=-1L, header="auto", skip=0L,

select=NULL, drop=NULL, colClasses=NULL, integer64="integer64",

encoding="unknown", strip.white=TRUE, data.table=FALSE);

str(firmx); head(firmx); tail(firmx); # 4018 obs. of 26 variables#

##"QS","myABidAsk","a0","a1","IRC","IQR",

"myGamma","Roll","Zero","FHT","CPQS","Spread"

matrix.x=as.matrix(na.omit(firmx[,c(3:9,16:18,20:21)]))

;str(matrix.x);head(matrix.x);

#############

BetaMatrix(as.matrix(firmx[,c(3:9,16:18,20:21)]))

;#Computes the empirical Blomqvist’s beta

TauMatrix(as.matrix(firmx[,c(3:9,16:18,20:21)]), weights=NA);#Computes

the empirical Kendall’s tau

#

Uniform.x=pobs(as.matrix(firmx[,c(3:9,16:18,20:21)])

,na.last="keep",ties.method=eval(formals(rank)$ties.method),

lower.tail=TRUE) #n×d-matrix

str(Uniform.x)

#############

RVine0.x=RVineStructureSelect(data=Uniform.x,familyset=NA,

type=0,selectioncrit="AIC",indeptest=FALSE,level=0.05,
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trunclevel=NA,progress=FALSE,weights=NA,treecrit="tau",

rotations=TRUE,se=FALSE,presel=TRUE,method="mle",cores=1)

print(RVine0.x, detail=TRUE)#

plot(RVine0.x,tree=1,type=0,edge.labels="family-tau",

legend.pos="bottomleft",interactive=FALSE)# tree="ALL"

contour(RVine0.x, tree=1, xylim=NULL, cex.nums=1, data=NULL)

###

RVM.x=RVineMatrix(RVine0.x$Matrix,RVine0.x$family,

RVine0.x$par, RVine0.x$par2)

uniform.Tightness.x=RVinePDF(Uniform.x, RVM.x, verbose = TRUE)

###

write.csv(cbind(uniform.Tightness.x ,

firmx[,c(2,3:9,16:18,20:21)]),"G:/Sharoodut Students/Jafarzadeh

09389376235/myBasketTightness/Tightness_Symboll_MELT1.csv");

#pit.x=RVinePIT(Uniform.x, RVM.x)

#par(mfrow=c(1,2))

#plot(Uniform.x[,1], Uniform.x[,2]) # correlated data

#plot(pit.x[,1], pit.x[,2]) # i.i.d. data

#######################

#install.packages("corrgram", lib="E:/R/Pakages") # Correlograms

library(corrgram, lib.loc="E:/R/Pakages")

##

if(!require(corrgram)){

install.packages("corrgram", lib="E:/R/Pakages")

library(corrgram, lib.loc="E:/R/Pakages")

}

#

require(corrgram)

corrgram(matrix.x[,],order=TRUE,

lower.panel=panel.shade,upper.panel=panel.pie, main="Liquidiy_Tightness

Proxies")

require(corrgram)
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corrgram(matrix.x[,],order=TRUE,

lower.panel=panel.shade,upper.panel=panel.pie, main="Liquidiy_Tightness

Proxies")

سرمایه گذاری سبد  سهام برای مرکب نقدشوندگی شاخص ساخت محاسبات R کدبرنامه ج)
R-Vine مفصل تابع از استفاده با وملت

##R-codes for VineCopula###

######for Basket Tightness ######

#install.packages("data.table", lib="E:/R/Pakages")

library(data.table, lib.loc="E:/R/Pakages") #

"rJava","xlsxjars","xlsx","bit","bit64","stats","ggplot2","zoo",

"lubridate","VineCopula","shiny","kdecopula","TSP","CDVine","numDeriv",

"testthat","graphics","grDevices",

#######

if(!require(VineCopula)){

install.packages("VineCopula", lib="E:/R/Pakages")

library(VineCopula, lib.loc="E:/R/Pakages")

}

###################### step

1: Build One Tightness index for each trading symbolls #########################

gc() #free RAM

Sys.setlocale(locale= "Persian")

#### Repeat for x.Basket:

#myBAsket:GDIR1, GNBO1, MRAM1, OIMC1, SAKH1,SPAH1

myDate=fread("G:/Sharoodut Students/Jafarzadeh

09389376235/myDateNew.txt", sep="auto", header="auto");str(myDate)

x.myBasket=fread("G:/Sharoodut Students/Jafarzadeh

09389376235/myBasket.txt", sep="auto", header="auto");str(myBasket)

N.Basket=6

overview=data.frame(matrix(NA,4018,N.Basket+1));

colnames(overview)[1]="EnDate";overview[,1]
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=as.matrix(myDate)

b=1

for (b in 1:N.Basket){

firmx.name=data.frame(x.myBasket)[b,1]

print(b)

print(firmx.name)

colnames(overview)[1+b]=firmx.name

tryCatch({

setwd("G:/Sharoodut Students/Jafarzadeh 09389376235/Results314")

firmx=fread(firmx.name, sep="auto", nrows=-1L, header="auto", skip=0L,

select=NULL, drop=NULL, colClasses=NULL, integer64="integer64",

encoding="unknown", strip.white=TRUE, data.table=FALSE);

str(firmx); head(firmx); tail(firmx); # 4018 obs. of 26 variables#

#select Tightness ###"QS","myABidAsk","a0","a1","IRC","IQR",

"myGamma","Roll","Zero","FHT","CPQS","Spread"

matrix.x=as.matrix(na.omit(firmx[,c(3:9,16:18,20:21)]))

;str(matrix.x);head(matrix.x);

#

#BetaMatrix(as.matrix(firmx[,c(3:9,16:18,20:21)]));#Computes the

empirical Blomqvist’s beta

#TauMatrix(as.matrix(firmx[,c(3:9,16:18,20:21)]), weights=NA);#Computes #

Uniform.x=pobs(as.matrix(firmx[,c(3:9,16:18,20:21)])

,na.last="keep",ties.method=eval(formals(rank)$ties.method)

,lower.tail=TRUE) #n×d-matrix

#str(Uniform.x)

#

RVine0.x=RVineStructureSelect(data=Uniform.x,

familyset=NA,type=0,selectioncrit="AIC",indeptest=FALSE,

level=0.05,trunclevel=NA,progress=FALSE,weights=NA,

treecrit="tau",rotations=TRUE,se=FALSE,presel=TRUE,

method="mle",cores=1)

#print(RVine0.x, detail=TRUE)#
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#plot(RVine0.x,tree=1,type=0,edge.labels="family-tau",legend.pos="bottoml

eft",interactive=FALSE)# tree="ALL"

#contour(RVine0.x, tree=1, xylim=NULL, cex.nums=1, data=NULL)

####

RVM.x=RVineMatrix(RVine0.x$Matrix,RVine0.x$family,

RVine0.x$par, RVine0.x$par2)

uniform.liquidity.x=RVinePDF(Uniform.x, RVM.x, verbose = TRUE)

}, error=function(e){})

setwd("G:/Sharoodut Students/Jafarzadeh 09389376235/myBasketTightness")

write.csv(uniform.liquidity.x,firmx.name);

overview[,1+b]=as.matrix(uniform.liquidity.x)

};

setwd("G:/Sharoodut Students/Jafarzadeh 09389376235/myBasketTightness")

write.csv(overview,"G:/Sharoodut Students/Jafarzadeh

09389376235/myBasketTightness/Basket.csv");

head(overview);str(overview)

########################### Step 2: Liquidity_Tightness index for Basket

consists of 6 tradying Symbols #########

Basket=overview

str(Basket); head(Basket); tail(Basket); # 4018 obs. of

liquidity_Tightness index 6 firms#

Uniform.Basket=pobs(as.matrix(Basket[,2:7]),

na.last="keep",ties.method=eval(formals(rank)

$ties.method),lower.tail=TRUE) #n×d-matrix

str(Uniform.Basket)

#

RVine0.Basket=RVineStructureSelect(data=Uniform.Basket,

familyset=NA,type=0,selectioncrit="AIC",

indeptest=FALSE,level=0.05,trunclevel=NA,

progress=FALSE,weights=NA,treecrit="tau",

rotations=TRUE,se=FALSE,presel=TRUE,method="mle",cores=1)
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print(RVine0.Basket, detail=TRUE)#

plot(RVine0.Basket,tree=1,type=0,edge.labels="family-tau",

legend.pos="bottomleft",interactive=FALSE)# tree="ALL"

contour(RVine0.Basket, tree=1, xylim=NULL, cex.nums=1, data=NULL)

###

RVM.Basket=RVineMatrix(RVine0.Basket$Matrix,

RVine0.Basket$family,RVine0.Basket$par,

RVine0.Basket$par2)

uniform.liquidity.Basket=RVinePDF(Uniform.Basket, RVM.Basket,

verbose = TRUE);

####

write.csv(cbind(uniform.liquidity.Basket , Basket),"G:/Sharoodut

Students/Jafarzadeh 09389376235/myBasketTightness/

Tightness_Basket.csv");



پیوستب
R نرم افزار خروجی های

(Tightness معامله( سختی مرکب نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار الف)جداول
سرمایه گذاری سبد دارایی های بین

> print(RVine0.x, detail=TRUE)#

R-vine copula with the following pair-copulas:

١٠٣



R نرم افزار خروجی های ١٠۴

معاملاتی نماد یک برای سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ،١ درختواره ب. ١: جدول
Tree1

٣,۴ Frank(par = ۴, tau = ٠٫٣٨)
۵, ١٢ SurvivalBB١(par = ۵,par٢ = ١٫٣, tau = ٠٫٧٨)
۵,۶ SurvivalBB١(par = ۵,par٢ = ١٫٩۴, tau = ٠٫٨۵)
٧,٣ SurvivalBB٧(par = ١٫٠٩,par٢ = ۵٫۵٩, tau = ٠٫٧٣)
١, ١١ Joe(par = ١۴٫۶۵, tau = ٠٫٨٧)
٧, ١ Frank(par = ۵٫۵٣, tau = ٠٫۴٩)
٧,٨ Frank(par = ٣٫٨۵, tau = ٠٫٣٧)
٧,٩ Joe(par = ١۴٫١۶, tau = ٠٫٨٧)
٢,٧ Frank(par = ۵٫۵٣, tau = ٠٫۴٩)
١٠,٢ Joe(par = ١٠٫٩۶, tau = ٠٫٨۴)
١٠,۵ SurvivalClayton(par = ١٣٫٢٢, tau = ٠٫٨٧)

نماد یک برای سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ،٢ درختواره ب. ٢: جدول
معاملاتی

Tree2

٧,۴;٣ BB٧(par = ١٫۴۵,par٢ = ٠٫۴۴, tau = ٠٫٣٢)
۶, ١٢;۵ SurvivalBB٧(par = ١٫١١,par٢ = ٠٫٢٣, tau = ٠٫١۵)
١٠,۶;۵ Tawntype١(par = ١٫۶٨,par٢ = ٠٫۴٢, tau = ٠٫٢٢)
٧;٨,٣ SurvivalClayton(par = ٠٫٨٧, tau = ٠٫٣)
٧, ١١; ١ Tawntype١(par = ١٫۶,par٢ = ٠٫٣۴, tau = ٠٫١٨)
٨, ٧;١ BB٧(par = ٣٫٩۶,par٢ = ٠٫٠٧, tau = ٠٫۶٢)
٧;٢,٨ BB۶(par = ١٫٨٨,par٢ = ٢٫٠٧, tau = ٠٫۶٧)
٧;٢,٩ BB٨(par = ٢٫٣٩,par٢ = ٠٫٧٨, tau = ٠٫٢۵)
٢;١٠,٧ Tawntype٢(par = ١٫٩۵,par٢ = ٠٫٢٣, tau = ٠٫١۶)
۵,٢; ١٠ RotatedBB١٩٠degrees(par = ٠,par٢ = −١٫١۵, tau = −٠٫١٣)



١٠۵

نماد یک برای سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ،٣ درختواره ب. ٣: جدول
معاملاتی

Tree3

٨,۴;٧,٣ SurvivalClayton(par = ۴٫٨۶, tau = ٠٫٧١)
١٠, ١٢;۶,۵ RotatedBB٧٩٠degrees(par = −١٫١۵,par٢ = ٠, tau = −٠٫٠٨)
٢,۶; ١٠,۵ Clayton(par = ٠٫١٧, tau = ٠٫٠٨)
٨,٧;٢,٣ RotatedTawntype١١٨٠degrees(par = ١٫۴٧,par٢ = ٠٫٣۴, tau = ٠٫١۶)
٨, ٧;١١, ١ Joe(par = ١٫٣٨, tau = ٠٫١٨)
٢, ٨,٧;١ RotatedTawntype٢٢٧٠degrees(par = −١٫٣۵,par٢ = ٠٫١٨, tau = −٠٫٠٨)
٢,٧;٩,٨ RotatedTawntype١٩٠degrees(par = −١٫٣١,par٢ = ٠٫١۶, tau = −٠٫٠٧)
٢,٧;١٠,٩ RotatedTawntype١١٨٠degrees(par = ١٫٧۶,par٢ = ٠٫٣۵, tau = ٠٫٢١)
۵,٧; ١٠,٢ RotatedBB٧٢٧٠degrees(par = −١٫٠٢,par٢ = −٠٫۴٢, tau = −٠٫١٨)

نماد یک برای سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ،۴ درختواره ب. ۴: جدول
معاملاتی

Tree4

٢,۴;٨,٧,٣ t(par = −٠٫٠۴,par٢ = ۶٫٩۴, tau = −٠٫٠٢)
٢, ١٢; ١٠,۶,۵ Clayton(par = ٠٫١٢, tau = ٠٫٠۶)
٧,۶;٢, ١٠,۵ Tawntype١(par = ١٫۴٣,par٢ = ٠٫٠۵, tau = ٠٫٠۴)
٢,٨,٧;٩,٣ t(par = −٠٫٠٢,par٢ = ۵٫۶٨, tau = −٠٫٠١)
٢, ٨,٧;١١, ١ Tawntype٢(par = ١٫۵١,par٢ = ٠٫٠٧, tau = ٠٫٠۵)
٩, ٢,٨,٧;١ BB٨(par = ١٫۵۵,par٢ = ٠٫٩۴, tau = ٠٫١٨)
٩,٢,٧;١٠,٨ Tawntype٢(par = ١٫٩٢,par٢ = ٠٫١, tau = ٠٫٠٨)
۵,٩; ١٠,٢,٧ RotatedBB١٩٠degrees(par = −٠٫١٣,par٢ = −١٫٠٨, tau = −٠٫١٣)

معاملاتی نماد یک برای سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار درختواره۵، ب. ۵: جدول
Tree5

٩,۴;٢,٨,٧,٣ t(par = −٠٫٠۶,par٢ = ٧٫۴١, tau = −٠٫٠۴)
٧, ٢;١٢, ١٠,۶,۵ BB٧(par = ٢٫٠٩,par٢ = ٠٫٠٩, tau = ٠٫٣٩)
٩,۶;٧,٢, ١٠,۵ RotatedGumbel٢٧٠degrees(par = −١٫٢۴, tau = −٠٫٢)
٩,٢,٨,٧;١,٣ RotatedTawntype٢٢٧٠degrees(par = −٢٫٩۴,par٢ = ٠٫٠٢, tau = −٠٫٠٢)
٩, ٢,٨,٧;١١, ١ RotatedTawntype١٩٠degrees(par = −١٫١٨,par٢ = ٠٫١٩, tau = −٠٫٠۵)
١٠, ٩,٢,٨,٧;١ RotatedClayton٩٠degrees(par = −٠٫١٧, tau = −٠٫٠٨)
۵,٨; ١٠,٩,٢,٧ t(par = ٠٫۵٣,par٢ = ٣٠, tau = ٠٫٣۵)
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نماد یک برای سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ،۶ درختواره ب. ۶: جدول
معاملاتی

Tree6

١,۴;٩,٢,٨,٧,٣ SurvivalClayton(par = ٠٫١٩, tau = ٠٫٠٩)
٩, ٧,٢;١٢, ١٠,۶,۵ RotatedJoe٢٧٠degrees(par = −١٫٠۶, tau = −٠٫٠۴)
٨,۶;٩,٧,٢, ١٠,۵ Tawntype١(par = ١٫٩۶,par٢ = ٠٫١, tau = ٠٫٠٨)
١٠,٣; ١,٩,٢,٨,٧ SurvivalClayton(par = ٠٫٠۵, tau = ٠٫٠٣)
١٠, ٩,٢,٨,٧;١١, ١ RotatedTawntype٢٢٧٠degrees(par = −١٫۵٩,par٢ = ٠٫٠۵, tau = −٠٫٠۴)
۵, ١; ١٠,٩,٢,٨,٧ BB٧(par = ١٫٢۴,par٢ = ٠٫٠١, tau = ٠٫١٢)

نماد یک برای سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ،٧ درختواره ب. ٧: جدول
معاملاتی

Tree7

١٠,۴; ١,٩,٢,٨,٧,٣ RotatedClayton٢٧٠degrees(par = −٠٫٠٨, tau = −٠٫٠۴)
٨, ٩,٧,٢;١٢, ١٠,۶,۵ t(par = ٠٫۴۴,par٢ = ٣٠, tau = ٠٫٢٩)
١,۶;٨,٩,٧,٢, ١٠,۵ SurvivalBB٧(par = ١٫٠٣,par٢ = ٠٫٢٣, tau = ٠٫١١)
١١,٣; ١٠, ١,٩,٢,٨,٧ Independence

۵, ١١; ١٠,٩,٢,٨,٧, ١ Gaussian(par = −٠٫٢, tau = −٠٫١٣)

نماد یک برای سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ،٨ درختواره ب. ٨: جدول
معاملاتی

Tree8

١١,۴; ١٠, ١,٩,٢,٨,٧,٣ SurvivalClayton(par = ٠٫١, tau = ٠٫٠۵)
١, ٨,٩,٧,٢;١٢, ١٠,۶,۵ Gaussian(par = ٠٫١۵, tau = ٠٫١)
١١,۶; ١,٨,٩,٧,٢, ١٠,۵ Frank(par = −٠٫٣, tau = −٠٫٠٣)
۵,٣; ١١, ١٠, ١,٩,٢,٨,٧ Independence

نماد یک برای سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ،٩ درختواره ب. ٩: جدول
معاملاتی

Tree9

۵,۴; ١١, ١٠, ١,٩,٢,٨,٧,٣ Independence

١١, ١٢; ١,٨,٩,٧,٢, ١٠,۶,۵ Joe(par = ١٫٣۵, tau = ٠٫١٧)
٣,۶; ١١, ١,٨,٩,٧,٢, ١٠,۵ Clayton(par = ٠٫١١, tau = ٠٫٠۵)



١٠٧
نماد یک برای سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ،١٠ درختواره ب. ١٠: جدول

معاملاتی
Tree10

۶,۴;۵, ١١, ١٠, ١,٩,٢,٨,٧,٣ SurvivalClayton(par = ٠٫٠۶, tau = ٠٫٠٣)
٣, ١٢; ١١, ١,٨,٩,٧,٢, ١٠,۶,۵ RotatedTawntype٢١٨٠degrees(par = ١٫٢٧,par٢ = ٠٫٠٣, tau = ٠٫٠٢)

نماد یک برای سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ،١١ درختواره ب. ١١: جدول
معاملاتی

Tree11

١٢,۴;۶,۵, ١١, ١٠, ١,٩,٢,٨,٧,٣ RotatedBB٨٩٠degrees(par = −١٫١۴,par٢ = −٠٫٨٧, tau = −٠٫٠۴)

---

1 <-> QS, 2 <-> myABidAsk, 3 <-> a0, 4 <-> a1, 5 <-> IRC,

6 <-> IQR, 7 <-> myGamma,

8 <-> Roll, 9 <-> Zero, 10 <-> FHT, 11 <-> CPQS, 12 <-> Spread>

سبد یک برای مرکب نقدشوندگی شاخص ساخت محاسبات برای R کدبرنامه خروجی ب)
منتخب شرکت شش برای R-Vine مفصل تابع از استفاده با سهام

> print(RVine0.Basket, detail=TRUE)#

R-vine copula with the following pair-copulas:

سهام سبد برای سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ،١ درختواره ب. ١٢: جدول
Tree1

١,۵ Frank(par = ٩٫٠٧, tau = ٠٫۶۴)
۴,٢ Joe(par = ١١٫١١, tau = ٠٫٨۴)
۴, ١ Joe(par = ١٠٫٧٢, tau = ٠٫٨٣)
٣,۴ Joe(par = ١٢٫٠٨, tau = ٠٫٨۵)
۶,٣ Joe(par = ١٠٫۴٨, tau = ٠٫٨٣)
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سهام سبد برای سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ،٢ درختواره ب. ١٣: جدول
Tree2

۴,۵; ١ BB١(par = ٠, par٢ = ١٫۴۶, tau = ٠٫٣١)
١,٢;۴ Joe(par = ١٫۵, tau = ٠٫٢٢)
٣, ١;۴ Joe(par = ١٫۴۶, tau = ٠٫٢١)
۶,۴;٣ Joe(par = ١٫۶٣, tau = ٠٫٢۶)

سهام سبد برای سختی نقدشوندگی های شاخص بین وابستگی ساختار ،٣ درختواره ب. ١۴: جدول
Tree3

٢,۵;۴, ١ Tawntype٢(par = ٢٫۴۴, par٢ = ٠٫٠٧, tau = ٠٫٠٧)
٣,٢; ١,۴ Joe(par = ١٫٣, tau = ٠٫١۵)
۶, ٣;١,۴ Joe(par = ١٫٢٨, tau = ٠٫١۴)

سهام سبد برای سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ،۴ درختواره ب. ١۵: جدول
Tree4

٣,۵;٢,۴, ١ SurvivalGumbel(par = ١٫٠۴, tau = ٠٫٠۴)
۶,٣;٢, ١,۴ Gumbel(par = ١٫١٨, tau = ٠٫١۵)

سهام سبد برای سختی نقدشوندگی شاخص های بین وابستگی ساختار ،۵ درختواره ب. ١۶: جدول
Tree5

۶,۵;٣,٢,۴, ١ Tawntype١(par = ٣٫١٨, par٢ = ٠٫٢١, tau = ٠٫١٩)



١٠٩
---

# 1 <-> SPAH1, 2 <-> GNBO1, 3 <-> GDIR1,

4 <-> OIMC1, 5 <-> MRAM1,6 <-> SAKH1>>



Abstract

Liquidity is a multidimensional concept that affects the investment decisions of market

participants in different ways. The most important dimensions of liquidity are: its Depth,

Tightness, Breadth, Immediacy, and Resilience. There are numerous indices to measure

the level of liquidity, which each of them might emphasize on one or more dimensions

of liquidity. Variety of liquidity indicators and dimensions of liquidity makes it difficult

for investors to decide on a portfolio based on liquidity risk. Therefore, in this research,

in order to solve this problem, we construct a composite liquidity index based on R-

Vine copulas, this composite liquidity indicator covers several liquidity indices typically.

Building the composite liquidity index allows us to calculate easily the liquidity level of a

trading symbol and a stock portfolio basket. To validate the research, the instant data of

quotes and trading symbols from 2016/1/1 to 2019/1/1 have been used, and the Tightness

index has been calculated for an assumed trading symbol and an assumed portfolio basket.

keywords:Liquidity dimensions, Liquidity indices, Tightness, Composite Liquidity lndices,

Liquidity of stock portfolio, R-Vine Copulas.
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