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 چكیده

ترین عوامل کسب بازدهی متناسب  با ریسک در بازارهای ناکارا و دارای توزیع بازدهی غیرنرمال یکی از مهم

باشد. در این راستا هنگامی که بازار دارای نوسانات غیر منتظره و شدید الگوهای قیمتی میدر شاخص، شناسایی 

های مناسب بازدهی بالاتری نسبت به توان با تشکیل پرتفوی در زمانیا به اصطلاح رخداد قوی سیاه باشد، می

بر مبنای استراتژی بازار کسب کرد. هدف اصلی پژوهش حاضر، بررسی تحلیلی عملکرد پرتفوی تشکیل شده 
گذاری قوی سیاه در مقایسه با پرتفوی شاخص بازار، با استفاده از معیارهای ریسک و بازده، )در بازار سرمایه

-صنعت مختلف بورسی می 01شرکت از  38باشد. نمونه آماری تحقیق شامل دارای رخدادهای غیرمنتظره( می

ها بصورت ماهانه از بورس اوراق بهادار اند و دادهمعامله قرار گرفتهمورد  0838تا آذر  0838باشد، که از فرودین 

دهد که بازار بورس اوراق بهادار تهران دارای رخدادهای آوری شده است. نتایج این پژوهش نشان میتهران جمع

ای شود. همچنین با تشکیل پرتفوی بر مبندرصد برآورد می ±2244باشد و سطح این نوسانات قوی سیاه می

های حاکم بر بازار، عملکرد بهتری استراتژی قوی سیاه نسبت به پرتفوی شاخص بازار، با وجود محدودیت

 .شودمشاهده می
 

 .گذاری، نوسانات شدید بازارقوی سیاه، خاصیت بازگشت به میانگین، استراتژی سرمایه هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
-بینی تغییرات روند شاخص بازارهای سرمایه و قیمتامکان پیشگران معتقدند که همواره بسیاری از تحلیل

-توان با استفاده از معیارهای اندازههای تکنیکی وجود دارد و همچنین میبهادار با استفاده از روشهای اوراق

ها نمود. در گذاریگیری و اقدام به مدیریت ریسک سرمایهگیری ریسک، عدم قطعیت و ریسک موجود را اندازه

های توان افزایش و کاهش شدید در شاخصحالی که با بررسی روندهای تاریخی بازارهای سرمایه در دنیا، می

بازار سرمایه در طی یک روز معاملاتی، مشاهده نمود و به این نتیجه دست یافت که آنچه موجب اختلال در 

های و ابزارها و مدلاند؛ نی و نادر بودهبیپیش اند، رخدادهای غیرقابلسیستم و تغییر روند شاخص بازارها شده

ها انسان که دنیایی خصوصیات توانند   نمی ها،گذاری با توجه به مفروضات حاکم بر این مدلرایج مالی و سرمایه

(. بازارهای سرمایه در دنیا بارها، 4111قرار دهند )نیکلاس طالب، مدنظر کامل طور به کنند رادر آن زندگی می

-های جبراناند، که این نوسانات آسیبید مثبت و منفی در روزهای مختلف معاملاتی را تجربه کردهنوسانات شد

گذاران حقیقی و حقوقی فعال گذاران وارد نموده است. سرمایههای هنگفتی را  بر پرتفوی سرمایهناپذیر و زیان

دنبال کسب حداکثر بازدهی و اجتناب از اند، به در بازار سرمایه همواره متناسب با میزان ریسکی که پذیرفته

های باشند. برای نیل به این اهداف باید استراتژی و روشهای خود میگذاریهای هنگفت، از سرمایهپذیرش زیان
گذاری را، متناسب با شرایط حاکم بر بازارها انتخاب نمود و از معیارهایی که از صحت و دقت مناسب سرمایه

 ی ریسک مناسب هستند استفاده نمود.   گیرکافی برای اندازه

که بحران مالی بوقوع پیوست و بر مبنای تجربه محققان از حباب صنایع هایتک  4113-4111های طی سال

گذاری و تشکیل های جدیدتری در بحث ریسک سرمایه، دیدگاه4113و بحران مالی سال  4114در سال 

 باشد.می"تئوری قوی سیاه"ها پرتفوی مطرح شد. از جمله این دیدگاه

( مطرح نمود و بر مبنای آن، رخدادهای شدید و اثرگذار در روند 4113نیکلاس طالب این نظریه را در سال )

0رخدادهای قوی سیاه"تواند نوسانات بالای مثبت یا منفی در شاخص ایجاد کنند، بازارها را که می
-؛ این4نامید "

رود انحراف بسیار بالایی ای یک موقعیت مشخص بصورت نرمال انتظار میها رخدادهایی هستند که از آنچه بر

 اطلاق نیز 8احتمال توزیع انتهای ریسک رخدادهای قوی سیاه، به مالی بازارهای اصطلاح داشته باشند. در

بینی رخداهای قوی سیاه براحتی ممکن نیست، شود. بر مبنای نظر طالب، از طالب از آنجا که امکان پیش می

-ها کسب منفعت نمود. در نتیجه استراتژی سرمایهبجای آن باید تأثیر این چنین رخدادهایی را تعدیل و از آن

 گذاری قوی سیاه را مطرح نمود. 

رو، تشکیل پرتفوی بهینه بر مبنای استراتژی قوی سیاه، مخصوصا در بنابراین هدف اصلی در پژوهش پیش 
ترتیب باشد. بدینثباتی در شاخص هستند، میاند و دارای رفتار بیکرده بازارهایی که نوسانات شدید را تجربه

 گیرد.گذاری در کسب بازدهی بالا مورد بررسی قرار میکارآمد بودن این روش سرمایه

های کاری نو برای مدیریت و پوشش ریسک پرتفویتوان راهدر نتیجه در صورت تحقق اهداف مطرح شده، می

گذاران و فعالان بازار سرمایه قرار داد و همچین بتوان امکان شناسایی زمان تیار سرمایهگذاری در اخسرمایه

 مناسب برای ورود و خروج از بازار سرمایه را تعیین نمود. 
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 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 گذاري قوي سیاهاستراتژي سرمایه -1-2

 سفید رنگ از غیر رنگی به مبنی بر اینکه قوهایی دلیلی هیچ کنند، کشف را استرالیا ها   اروپایی اینکه از قبل

 هاانسان باورهای در و شد دیده آنجا در سیاه قوهای استرالیا، کشف با اما. توانند باشند، وجود نداشت   می

 درباره سازد تا مجبور را مردم که است این سیاه قوی نویسنده نظریه نیکولاس طالب ایده .بوجود آمد تجدیدنظر

های ها و مدلمعتقد است که کاربرد بسیاری از روشکنند. او  تامل و تفکر ها   آن صلابت و قدرت و ها   ناشناخته

-مالی شده است و باعث گمراهی سرمایه گیری، به خودی خود موجب تشدید بحرانگذاری و تصمیمسرمایه

را مطرح نمود.  "قوی سیاه"ها استراتژی این واقعیتشود. او بر مبنای های مالی میگیریگذاران در تصمیم

های این رخدادها دورافتاده هستند، ( داده0نماید: (، سه مشخصه اصلی برای این رخدادها تعیین می4111طالب)
-های دنباله توزیع قرار میهای بازار سرمایه، رخداد قوی سیاه در پایانهبعنوان مثال: در منحنی توزیع بازده داده

 یرند. گ

توانند در یک روز معاملاتی سقوط ( این چنین رخدادهایی دارای اثرات شدیدی هستند، به عنوان مثال: می4

های رخداد قوی سیاه پرت هستند و رغم اینکه داده( علی8یا رشد شدید در شاخص بازار سرمایه را ایجاد کنند؛ 

توان معیارهایی را برای رخدادهای قوی سیاه گذشته، می بینی بسیار اندکی دارند، اما با استفاده ازقابلیت پیش

در نوسانات بازدهی روزانه بازار را    %025(، افزایش و کاهش4101)2رایدرشناسایی آن تعریف نمود؛ برنی و دی

ماهانه، در شاخص  %5±( تغییرات 4104)5دهند و یا استرادا و وارگاسگر رخداد قوی سیاه مدنظر قرار مینشان

 کنند.ای از رخداد قوی سیاه بیان میه بازار سرمایه را نشانهبازد

شود که بازارها دارای کارایی نیستند و یا توزیع بازدهی شاخص انداز استراتژی قوی سیاه، فرض میدر چشم

6دنباله پهن"باشد؛ بعبارت دیگر توزیع بازدهی به شکل بصورت  توزیع نرمال نمی
ها از است و در نتیجه داد "

شود که در صورتی که  توزیع گیرند. در استراتژی قوی سیاه، بر این نکته تأکید میشکل نرمال بودن فاصله می

گذاران نیز ریسک حقیقی خود را کمتر لحاظ خواهند کرد و بازدهی، اشتباهاً نرمال در نظر گرفته شود، سرمایه

 (.4111د قرار خواهند گرفت )طالب،های غیرمنتظره و شدیها در معرض زیاندر نتیجه این امر، آن

باشد که ابتدا رخدادهایی که گیری برای انتخاب اوراق بهادار جهت تشکیل پرتفوی بر این مبنا میتصمیم

شود، با توجه به شرایط اقتصادی و محیط بازار سرمایه هر کشور، به صورت کمی قوی سیاه در نظر گرفته می

 شود. تعیین می

اند، رخدادهای مثبت و هایی که رخدادهای قوی سیاه به وقوع پیوستهوسانات و زمانبعد از تعیین سطح ن

-سهمی که بیش xشوند؛ سپس بعد از هر رخداد قوی سیاه منفی، در تعداد منفی قوی سیاه از هم تفکیک می

ییرات قیمت سهمی که کمترین تغ xترین تغییرات قیمت را داشتند و در زمان رخداد قوی سیاه مثبت، در تعداد 

 (.4113شود)استرادا،گذاری میرا داشتند سرمایه

شود، سهامی هستند که حداکثر ریزش بعبارت دیگر، سهامی که در رخدادهای قوی سیاه منفی انتخاب می

و زیر ارزش  1قیمت را تجربه کردند و احتمال واقع شدن سهام مورد نظر در نقاط پایین خط بازار اوراق بهادار
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هم بسیار بالا خواهد بود؛ از جهت دیگر نیز، سهامی که در هر رخداد قوی سیاه مثبت در نظر گرفته واقع شدن س

اند و امکان افزایش قیمت با توجه به جو روانی مثبت شود، سهامی هستند که کمترین افزایش قیمت را داشتهمی

رد. در صورتی که رخدادهای قوی سیاه موجود در بازار و یا وقوع حداقل زیان در صورت افت شدید بازار وجود دا

منفی یا مثبت در یک دوره زمانی چند مرتبه پشت سر هم در بازار بورس رخ دهد، در ترکیب پرتفوی تغییری 
شود. در انتهای فرآیند تشکیل پرتفوی در هر رخداد قوی سیاه، پرتفوی تشکیل شده، بعد از وقوع حاصل نمی

رسد. سپس عملکرد پرتفوی استراتژی نسبت به پرتفوی بازار عدی بفروش میرخداد قوی سیاه منفی و یا مثبت ب

گیرد. برای محاسبه عملکرد پرتفوی و مقایسه آن با بازدهی شاخص بازار عموما از مورد محاسبه قرار می

 )ایبیتا(.شودمعیارهای ریسک و بازدهی استفاده می

 

 پیشینه پژوهش -2-2

تا  0331و  4116تا  0311قوی سیاه بر شاخص صنعت داوجونز از سال  ( تأثیر رخدادهای4113استرادا )

برا و معیار کشیدگی و چولگی مورد بررسی قرار داد. او به این نتیجه دست یافت -، از طریق آزمون جارک4116

و شوند که طی دوره مورد مطالعه، روزهای معاملاتی دارای رخدادهای قوی سیاه مکررا در شاخص بازار دیده می
( نیز فرض نرمالیتی توزیع بازده شاخص بازار را 4104)3این رویدادها تأثیر بسیار بالایی بر بازدهی دارند. آدامز

ساله در  81)برای بررسی وجود رخدادهای قوی سیاه در بازار سرمایه(، از طریق سری زمانی بازده سهام در دوره 

استفاده کرد و به این نتیجه  00کای دو و کیو-کیو 01موداری، مورد بررسی قرار داد. او از آزمون ن3بورس آمریکا

شوند و این « 04پهن-دنباله»شوند پراکندگی بازدهی دارای توزیع دست یافت که رخدادهای قوی سیاه باعث می

( به بررسی امکان غلبه بر بازار 4104باشد. استرادا و وارگاس)شواهدی از وجود رخدادهای قوی سیاه در بازار می

-ترین فرض آنستفاده از استراتژی قوی سیاه و کارایی معیار بتا در زمان رخدادهای قوی سیاه پرداختند؛ مهمبا ا

ها در نهایت نتیجه گرفتند که ها این امر بود که سهام انتخابی دارای خاصیت برگشت به میانگین هستند. آن

بینی ریسک در یافت و معیار بتا در پیشدست توان بر مبنای استراتژی قوی سیاه به بازدهی بالاتر از شاخصمی

ای با عنوان عملکرد ( در مقاله4108)08شرایط بازار با نوسانات بالا معیار مناسبی است. بروناکر و نوردکویست

گذاری کردند، تا سهم پرمعامله بازار سهام سوئد، در ده سهم منتخب سرمایه 81پرتفوی قوی سیاه، از بین 

بینی بر ارزش پرتفوی منتخب را ارزیابی کنند. محقق برای های قوی سیاه و غیرقابل پیشبتوانند اثر رخداد

تشکیل پرتفوی، سهامی که دارای خاصیت بازگشت به میانگین هستند و رتبه نقدشوندگی بالایی دارند، انتخاب 

دهی مازاد بدست آورد. جونز توان بر بازار غلبه کرد و بازنمود. نتایج نشان داد با استفاده از این استراتژی می
گذاری خود به بررسی کسب بازدهی مازاد از طریق استراتژی سرمایه ( در مقاله4102)02نیلان و جیکوب مالم

المللی بورس اوراق بهادار هند پرداختند. در این مطالعه رخدادهای قوی سیاه را نوسانات قوی سیاه در بازار بین

در  4114-4102درصد  لحاظ نمودند و بازه زمانی مورد بررسی از سال 6د ودرص5درصد، 2روزانه مثبت و منفی 

گذاری نمودند؛ ها بر مبنای استراتژی قوی سیاه، و معیار بتا اقدام به تشکیل پرتفوی سرمایهنظر گرفته شد. آن
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در 05زاردرصد نسبت به شاخص با 553ای که محققین در انتها به آن دست یافتند، کسب بازدهی مازاد نتیجه

 ای که تا قبل از آن در تحقیقات قبلی دیده نشده بود.  طی دوره زمانی مورد بررسی بود. نتیجه

 

 شناسی پژوهشروش -3
آوری بعد ابزار جمع از. است ارزشیابی-توصیفی نوع از روش تحقیق باشد.تحقیق از نوع مطالعه پرتفوی می

 نتیجه و هدف نیز بعد از .است تحقیق اسنادی یک اطلاعات آوریجمع هنحونظر  اطلاعات، تحقیق میدانی و از

 شود.در نظر گرفته می 0838تا آذر  0838دوره زمانی تحقیق از فروردین سال باشد. می کاربردی
ی مقدماتی تحقیق مرتبط به اثبات و شناسایی رخداد قوی سیاه در بورس اوراق بهادار تهران و فرضیه دو

مقدماتی،  0باشد. در ابتدا فرضیه میانگین در شاخص بورس اوراق بهادار تهران میبررسی ویژگی بازگشت به 

گیرد. در صورت وجود رخدادهای قوی سیاه، یعنی وجود قوی سیاه در بازار سرمایه ایران مورد بررسی قرار می

ترتیب شود. بدینرود و توزیع بازدهی شاخص دنباله پهن میفرض توزیع بازده نرمالیتی شاخص بازار از بین می

بر مبنای مقاله آدامز، برای تعیین عدم نرمالیتی و اثبات وجود رخدادهای قوی سیاه در بازار بورس اوراق بهادار 

 شود. برا استفاده می-جارکو تهران، از آزمون
8-0) 

  [
         

 
 
           

  
] 

 

 شوند:کشیدگی و چولگی به روش زیر محاسبه می

8-4)          
∑ (    ̅)

  
   

   
 

8-8) 
         

∑ (    ̅)
  

   

   
 

علاوه بر عدم وجود نرمالیتی، عدم کارایی بازار در سطح ضعیف نیز وجود رخدادهای قوی سیاه در بازار را 

 شود. ، عدم کارایی بازار در سطح ضعیف نیز اثبات می4کند. باید توجه نمود که در صورت تأیید فرضیه تأیید می

( شاخص کل بازار بورس اوراق 4108مقدماتی، بر مبنای مقاله بروناکر و نوردکویست ) 4برای بررسی فرضیه 

گیرد. برای بررسی خاصیت بازگشت به بهادار تهران، برای خاصیت بازگشت به میانگین مورد آزمون قرار می

 (.4113،روزنبرگ و سرلتیز)فولر/ ریشه واحد استفاده خواهد شد -میانگین قیمت سهام، از آزمون دیکی

 

8-2)             
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(، رخدادهای قوی سیاه مثبت و منفی طی دوره مورد بررسی 4104در ادامه طبق مقاله استرادا و وارگاس)

 0838تا  0838شود. برای مشخص کردن رخدادهای قوی سیاه، بازده ماهانه شاخص را از سال تعیین می

را نشان دهد، به عنوان رخدادهای  x%06 محاسبه کرده و در هر زمانی که بازده ماهانه شاخص نوسان بیش از 

در سطوح مختلف  هشود. برای تعیین سطح نوسانات، از جدول توزیع فراوانی بازدقوی سیاه در نظر گرفته می
% 0شود و سپس نوسانات در طبقات شود. در ابتدا سطوح مختلف بازدهی شاخص تعیین مینوسانات استفاده می

شوند و بندی میدرصد، دسته0323-%06درصد،  0523-%04درصد، 0023-% 3درصد،  7.9-%4درصد،  3.9الی 

رود رخدادهای قوی ای که انتظار میراوانی، طبقهشود. سپس از طریق جدول توزیع ففراوانی هر دسته تعیین می

 شود.  سیاه در آن وجود داشته باشد، تعیین می

گونه که بیان شد فرضیه اصلی، تشکیل پرتفوی بر شود؛ هماندر ادامه به بررسی فرضیه اصلی پرداخته می

ری بر مبنای مقاله نوردکویست، گذاباشد. استراتژی سرمایهمبنای استراتژی قوی سیاه و ارزیابی عملکرد آن می

% و بیشتر(، با هدف کسب -5باشد: که در زمان بروز رخداد قوی سیاه منفی )شامل نوسانات بدین ترتیب می

اند، با وزن یکسان خریداری کرده، و در زمان رخداد ترین تغییر قیمت را داشتهسهم از سهامی که بیش 5سود، 

-سهم از سهامی که کمترین تغییرات قیمت را داشته 5+% و بالاتر(، 5از قوی سیاه مثبت )شامل نوسانات بیش 

شود؛ سهامی که در رخداد قوی سیاه قبلی خریداری شده باشد، در رخداد بعدی فروخته گذاری میاند، سرمایه

 گردد. شود و بازدهی آن محاسبه میمی

گذاری تغییری در ترکیب پرتفوی سرمایه شوددرپی تکرار میهایی که قوی سیاه مثبت یا منفی پیدر زمان

انجام داده نخواهد شد. برای محاسبه میانگین بازدهی ماهانه، برای پرتفوی استراتژی و بازدهی شاخص بازار، از 
 شود. میانگین هندسی استفاده می

8-5)    [∏(   ) 

 

   

]

   

   

 باشد. بهادار میمبنای بازدهی تاریخی اوراقگیری ریسک پرتفوی انحراف معیار است، که بر معیار اندازه

 

8-6)    √
∑ (    ̅) 
 
   

 
 

 

رود توزیع های خارج از محدوده و بازدهی غیرنرمال وجود دارد، انتظار میاز آنجایی که احتمال وجود داده

بازدهی تعدیل شده ( SDی پهن داشته باشد و دارای چولگی شود. از طریق معیار انحراف معیار )بازدهی دنباله

گردد، تا بدین ترتیب تبادل ریسک و بازده برای شرایطی که توزیع برای پرتفوی استراتژی و بازار محاسبه می

 بازده نرمال نیست تخمین زده شود. 
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8-1)      
  

  
 

 

معیارهای ارزیابی  شوند،ای زیر بین پرتفوی استراتژی و پرتفوی بازار محاسبه میدر انتها معیارهای مقایسه

، حداقل و حداکثر 03، بازدهی کل دوره03، میانگین بازدهی ماهانه01عملکرد شامل: میانگین بازدهی سالانه

. معیارهای بررسی نرمالیتی توزیع بازدهی نیز 44، بازده تعدیل شده به ریسک40طی دوره، انحراف معیار 41بازدهی

 . 48عبارتند از: چولگی و کشیدگی

های دادها: برای بدست آوردن و اطمینان از صحت و اعتبار داده های تحقیق، از پایگاهروش جمع آوری 

های بورسی را از طریق اطلاعات های مربوط به بازده ماهانه شاخص و دادهشود. دادهاطلاعاتی مذکور استفاده می

، پایگاه اطلاعاتی  45دار، بورس اوراق بها42منتشر شده مربوط به شاخص، از سایت شرکت مدیریت فناوری بورس

سال  ماه فروردین از تحقیق این به مربوط زمانی دوره شوند.استخراج می 41و بانک مرکزی 46مرکز آمار ایران

 باشد.می 0838آذر  تا 0838

های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماری را تشکیل جامعه و نمونه آماری شامل کلیه شرکت

تخاب پرتفوی و شاخص بازار، بر مبنای مقاله استرادا و ورگاس، و بروناکر و نوردکویست موارد زیر دهند. در انمی

 باید در نظر گرفته شوند:

اوراق بهادار انتخابی پرتفوی بر مبنای استراتژی قوی سیاه، از جمله اوراق پر معامله بازار، از نظر حجم  (0

 به بالا بودن سرعت نقدشوندگی(. معاملات، در هر رخداد قوی سیاه باشند )با توجه

 سهام مورد نظر جزء صنایع بورسی باشند که دارای خاصیت بازگشت به میانگین هستند. (4

 

 نتایج پژوهش -4

( 4( توزیع بازدهی شاخص فاقد نرمالیتی است. 0شود. اصلی، از دو شرط استفاده می برای بررسی فرضیه

-فرعی، با یکدیگر در نظر گرفته می 4اطلاعاتی است)شرط دوم و فرضیه بورس اوراق بهادار تهران فاقد کارایی 

توان به این نتیجه دست یافت که رخدادهای قوی سیاه در بازار شوند(. در صورت تأیید شدن این دو شرط می

رسی بورس اوراق بهادار تهران، وجود داشته است و در نتیجه امکان وقوع مجدد آن در آینده وجود دارد. برای بر

 شود. برا، استفاده می-از آزمون جارکو 0فرضیه 
 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

161  

 

 1931تابستان / ام هجدهشماره  / پنجمسال 

      
 . توزیع بازدهی و آماره توصیفی بازده ماهانه شاخص كل1-4شكل

 

شود. همچنین با مبنی بر نرمال بودن توزیع بازدهی رد می H0فرض   0-2با توجه به نتایج حاصل از نمودار 
است،  125باشد و با توجه به اینکه چولگی بزرگتر از به راست میتوجه به نمودار، توزیع بازدهی دارای چولگی 

 باشد. نشان دهنده وجود چولگی شدید در توزیع بازدهی می

-مربوط به وجود خاصیت بازگشت به میانگین در صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران می 4فرضیه فرعی

بر  43دهد و از طریق آزمون ریشه واحدن را نیز نشان میباشد؛ که عدم کارایی در بازار بورس اوراق بهادار تهرا

 گیرد.مورد بررسی قرار می            اساس معادله 

شود و فرضیه وجود ریشه واحد رد می، 0-2با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون ریشه واحد در جدول

های غیرقلزی، فلزات اساسی، قند و شکر، کانهصنایع ترتیب شود. بدینخاصیت بازگشت به میانگین تأیید می

سازی، فاقد خاصیت بازگشت به میانگین هستند؛ در نتیجه در تشکیل پرتفوی در هر رخداد بانک و صنعت انبوه

 شود.قوی سیاه از سهام صنایع مذکور استفاده نمی

وراق بهادار تهران، دارای توان نتیجه گرفت بورس ابر مبنای نتایج بدست آمده از دو فرضیه مقدماتی، می

بندی صنایع بورسی باشد و با طبقهشواهدی مبنی بر وجود رخدادهای قوی سیاه است و فاقد کارایی ضعیف می

 طبقه از صنایع، دارای خاصیت برگشت به میانگین هستند.  01دسته،  05در 

ی تشکیل پرتفوی در بورس اوراق بهادار بنابراین با تأیید دو فرضیه مقدماتی، استفاده از استراتژی قوی سیاه برا
 باشد.پذیر میتهران و بررسی فروض اصلی امکان

 باشد: جدول زیر شامل نتایج آزمون ریشه واحد صنایع مختلف بورسی می

 

 

1.63میانگین

0.584میانه

18.3ماکزیمم بازدهی

10.4-مینیمم بازدهی

5.62انحراف معیار 

0.58چچولگی

2.89کشیدگی

7.26آماره جارکو-برا

prob0.0265

آماره توصیفی
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 صنایع مختلف بورسی 11. نتایج آزمون ریشه واحد 1-4جدول

 صنایع ردیف
آماره   

 فولر-دیکی

 مقادیر بحرانی

prob 

ویژگی دارای 

بازگشت به 

 میانگین

1% 5% 10% 

-3.43 -2.86 -2.56 

 2.85- خودرو 1
  

 بله 0.052 *

 1.46- فلزات اساسی 2
   

0.55 
 

 بله 0.007 * * * 3.52- فرآروده های نفتی 3

 2.73- شیمیایی 4
  

 بله 0.067 *

 0.294- قند و شکر 5
   

0.923 
 

 بله 0.0017 * * * 2.94- حمل و نقل 6

 بله 0.00001 * * * 4.95- کانه های فلزی 7

 0.43 کانه های غیر فلزی 8
   

0.97 
 

 بله 0.0005 * * * 4.27- کاشی 9

 بله 0.04 * * * 2.94- سرمایه گذاری 10

 بله 0.0023 * * * 3.87- سیمان 11

 0.41- بانک 12
   

0.98 
 

 0.96- انبوه سازی 13
   

0.76 
 

 بله 4.25- * * * 0.0005- لاستیک 14

 2.94- دارو 15
 

 بله 0.042 * *

 

 

 در ادامه فرضیه اصلی مبنی بر:

 استفاده با پرتفوی طریق تشکیل از (،% X ±از بیش دارد )نوسانات وجود بازار در شدید نوسانات که هاییزمان 

 گیرد.مورد بررسی قرار می یافت، دست بازار از بالاتر بازدهی کسب به توانمی سیاه، قوی استراتژی از

هدف از تعیین سطح نوسانات رخدادهای قوی سیاه، کمک به تعیین زمان مناسب برای ورود و خروج -

باشد. برای تعیین گذار به بازار بورس اوراق بهادار تهران، کسب حداکثر بازدهی و جلوگیری از زیان میسرمایه

سیاه باشد، از توزیع فراوانی بازده در بازه زمانی تحقیق  دهنده رخدادهای قویسطحی از نوسانات که نشان

 مقدار یازدهی ماهانه شاخص با استفاده از فرمول زیر محاسبه گردید: شود.استفاده می

     (
  

     
) (2-0                                                                  )  

 

-823گیرند، با توجه به دلایل زیر، طبقه  نوسانات قوی سیاه در کدام طبقه قرار میبرای تعیین اینکه رخدادهای 

درصد  2دهنده رخداد قوی سیاه باشد در سطحی بالاتر از رود نوساناتی که نشانشود و انتظار میدرصد رد می0

 واقع شود. 
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باشد و با توجه به استراتژی قوی دهنده رفتار نرمال بازار می( نوسانات بازدهی طبقه اول، در حقیقت نشان0

باشند، برای تعیین سطح رخدادهای شوند و از سویی هم رفتار نرمال بازار نمیسیاه، نوساناتی که کمتر تکرار می

 باشد.قوی سیاه مناسب می

درصد، با  0323-06درصد و یا  04-0523درصد،  323-00( امکان انتخاب سطوح دیگر نوسانات مانند سطح 4
 باشد.به فراوانی بازدهی، و تعداد کم مشاهدات مناسب نمیتوجه 

باشد اما تر می( با اینکه برای حفظ روایی تحقیق هرچه سطوح بالاتر انتخاب شوند، به هدف تحقیق نزدیک8

 برای حفظ پایایی تحقیق، نیاز است سطح نوسانات مناسب تعیین شوند. 

درصد برای تعیین سطح  دقیق  123-2پایایی تحقیق، از طبقه  با توجه به موارد مذکور و بده بستان روایی و

 شود.رخدادهای قوی سیاه استفاده می

درصد مورد  2برای تعیین دقیق سطح نوسانات قوی سیاه، سناریوی نرخ بازدهی مورد انتظار در نوسانات بالای 

 زیر نتایج قابل مشاهده است:4-2گیرند. در جدولبررسی قرار می

 

 سناریوي قوي سیاه و نرخ بازدهی موردانتظار رخداد قوي سیاه..  2-4جدول
Total 16-19.9 12-15.9 8-.11.9 4-7.9 Range 

56.00 1.00 6.00 14.00 35.00 Black swan frequency 

1.00 0.02 0.11 0.25 0.63 Black swan relative frequency 

7.73 0.33 1.48 2.46 3.46 Black swan Expecteed return 

 

 

 3421شود که بصورت سالانه درصد برآورد می 121درصد به بالا بصورت ماهانه  2بازدهی مورد انتظار از 

درصد هستند، و  2داده بالای  56داده بازدهی شاخص بازار، تنها  043باشد. اما باید توجه داشت که از درصد می

 باشند. درصد می 2ها زیر نوسانات سایر بازده

باشد، حداقل نرخ بازدهی مورد انتظار درصد می 2توان فرض نمود، در زمانی که بازار فاقد نوسانات بالای می

باشد. بدین ترتیب نتیجه بدست آمده باید نسبت به نرخ بازدهی بدون گذار نرخ بازدهی بدون ریسک میسرمایه

ه با نرخ بازدهی بدون ریسک )با توجه به های بازدهی ماهانتعداد از داده 14شود. در نتیجه ریسک تعدیل می

 2های بالاتر از های مورد بررسی )با توجه به فراوانی بازده( و برای سایر دوره823-0فراوانی بازدهی در سطح

-درصد در نظر گرفته می 121، معادل 4-8درصد( میانگین نرخ بازده مورد انتظاری با توجه به اطلاعات جدول

 شود:موارد ذکر شده در جدول ارائه میشوند. نتایج حاصل از 
درصد واقع شود. نتایج  2دهنده رخداد قوی سیاه باشد در سطحی بالاتر از رود نوساناتی که نشانانتظار می

 شود:ارائه می 8-2حاصل از موارد ذکر شده در جدول

 

 



سیدجلال صادقي شريف، محمد اصولیان و ماندانا ابوالفتحي... /  ارزيابي عملکرد پرتفوي با استفاده از استراتژي  

111 

 

 1931تابستان / ام هجدهشماره  / پنجمسال 

 ر. نرخ بازدهی مورد انتظار سناریوي قوي سیاه تعدیل شده و سناریوي بازا3-4جدول

17 Risk free rate 

Transaction cost=Frequency of high-ecpected return*.00099 

54.52 Baseline Scenario (annual rate) 

92.70 Black swan Scenario (annual rate) 

4.223 50.681 Black swan -adjusted Scenario 

 

درصد، نشان دهنده بروز رخدادهای  2244مثبت/منفی طبق نتایج بدست آمده در جدول، نوسانات بالای 

دهد که برای کسب بازدهی باشد. در حقیقت این نرخ نشان میقوی سیاه در بازار بورس اوراق بهادار تهران می

درصد و بالاتر وارد شده بر  2244های مثبت و منفی توان در هنگام وقوع شوکدرصد از بازار، می 121میانگین 

 م به تشکیل پرتفوی با هدف کسب سود و همچنین فروش سهام با هدف جلوگیری از زیان نمود. بازار، اقدا

گردند، درصد و بالاتر روزهای وقوع رخداد قوی سیاه محسوب می 2244در ادامه روزهایی که بر مبنای نوسان 

 شود.تعیین می

 ارائه شده است: 2-2اند، در جدول روزهایی که رخدادهای قوی سیاه بوقوع پیوسته

نشان می دهد. رخدادهای قوی  0838تا  0838زیر تمامی قوی سیاه مثبت و منفی را  در بازه زمانی  2-2جدول

در نظر گرفته شده اند.   ماه هایی که با ستاره نشان داده شده  ±%2244سیاه بازدهی های ماهانه بالاتر یا مساوی 

 ه گذاری و فروش سبد قبلی می باشد.اند، مربوط به تاریخ تشکیل سبد جدید سرمای

 

 بازدهی تاریخ بازدهی تاریخ بازدهی تاریخ

1383/04/21* 9.04% 1387/11/02 -3.9% 1391/01/19 4.0% 

1383/05/21 3.90% 1388/02/14* 7.1% 1391/04/20* -4.3% 

1383/11/27* -4.60% 1388/03/13 4.3% 1391/05/21 -5.8% 

1384/01/07 -4.09% 1388/04/13 3.8% 1391/06/26* 8.7% 

1384/02/11* 4.33% 1388/05/17 5.6% 1391/07/25 10.0% 

1384/05/11* -6.24% 1388/06/15 14.7% 1391/08/27 5.8% 

1384/06/12 -5.81% 1388/08/16 5.6% 1391/09/29 13.4% 

1384/07/11 -5.58% 1388/09/18* -6.0% 1391/12/06 3.6% 

1384/09/14* 5.61% 1388/12/24* 6.4% 1392/01/11 6.8% 

1386/05/29 4.00% 1389/02/01 12.3% 1392/02/15 11.2% 

1386/06/28 6.03% 1389/05/04 8.2% 1392/04/17 18.3% 

1386/09/03* -4.28% 1389/06/06 9.7% 1392/05/16 6.4% 

1386/11/07* 5.41% 1389/07/06 4.2% 1392/07/17 14.6% 

1386/12/08 -3.65% 1389/08/09 -3.6% 1392/08/20 9.8% 

1387/03/21 9.18% 1389/11/12 11.5% 1392/09/20 11.7% 

1387/04/22 13.81% 1390/01/23 18.1% 1392/11/27* -7.2% 

1387/06/24* -5.90% 1390/03/25 -3.6% 1393/02/03 -3.9% 
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 بازدهی تاریخ بازدهی تاریخ بازدهی تاریخ

1387/07/24 -4.76% 1390/06/28 6.3% 1393/04/07 -6.0% 

1387/08/27 -11.59% 1390/09/01* -5.0% 1393/05/11* 5.3% 

1387/09/30 -11.14% 1390/11/09* 6.2% 1393/08/11 5.1% 

 

درصد  86داده بازدهی ماهانه شاخص،  043شود. از بین آغاز می 40/12/0838اولین روز تشکیل پرتفوی، از 

شود. برخی از رخدادهای قوی سیاه پشت سرهم تکرار محسوب میواقعه(، رخداد قوی سیاه  22ها )معادل از داده

هایی که به خرید و فروش پرتفوی، بر مبنای استراتژی قوی شده است. در نتیجه، طبق جدول بالا تعداد موقعیت

 باشد. ماه می 01شود، سیاه منتهی می

سهمی که  5اولیه بر مبنای باشد، پرتفوی درصد می 3با توجه به اینکه اولین رخداد قوی سیاه مثبت 

اند و همچنین از صنایعی که دارای ویژگی برگشت به میانگین هستند، انتخاب کمترین افزایش قیمت را داشته

 شوند.می
 

 تشكیل پرتفوي بر مبناي استراتژي قوي سیاه -4-1

ایش قیمت را در رخداد قوی سیاه مثبت با هدف جلوگیری از زیان و کسب بازدهی، سهامی که کمترین افز

-اند و در رخداد قوی سیاه منفی با هدف کسب سود بالاتر از شاخص سهامی که بیشترین کاهش را داشتهداشته

اند، انتخاب شده است. در جدول زیر نتایج مربوط به بازدهی و ریسک هر پرتفوی در هر رخداد قوی سیاه بر 

 شود:مینای روش مارکویتز ارائه می

 

 هاي تشكیل شده در رخدادهاي قوي سیاه.ریسک پرتفوي. بازدهی و 1-4جدول

 
 

PORTFOLIODATERESTD.VCV

21383/11/2733%5.1515.7997

31384/02/1127%1.656.05328

41384/05/1120%3.3817.0861

51384/09/1413%1.098.48038

61386/09/0315%1.9612.7348

71386/11/077%3.1041.3768

81387/06/2412%5.4444.1751

91388/02/1435%6.8119.2598

101388/09/1812%2.4419.8972

111388/12/2413%4.5834.0664

121390/09/0154%3.837.14618

131390/11/0913%3.2025.4576

141391/04/2038%6.7517.6097

151391/06/26-9%3.82-40.567

161392/11/27290%1.950.67283

171393/05/119%3.5037.7709
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( و نسبت ضریب STD.Vنرخ بازدهی هر پرتفوی و مقدار ریسک بر مبنای معیار انحراف معیار ) 5-2در جدول 

 ( محاسبه شده است.cvتغییرات )

های تذکر: انحراف معیار هر پرتفوی بر مبنای ریسک سهامی است که در تاریخ مذکور بفروش رفته است و داده 

داری )یعنی از زمان لازم برای تعیین انحراف هر سهم در هر پرتفوی، بر مبنای توسانات بازدهی سهم در دوره نگه
 ت. رخداد یک قوی سیاه تا رخداد قوی سیاه بعدی(، تعیین شده اس

گذاری بر مبنای پرتفوی بازار و پرتفوی استراتژی ارائه ، نتایج مقایسه استراتژی سرمایه6-2با توجه به جدول 

 شود:می

 

 . مقایسه نتایج استراتژي بازار و استراتژي قوي سیاه.6-4جدول

KURTSIS SKEW RAR1 STD.V Max Min TR RE A.RE   

14.2 3.6913 1.7718 3.29 17% -5% 583% 5% 58% Blach sawn strategy 

2.89 0.58 0.3498 5.62 18.3% -10.5% 197% 1.6% 20% market strategy 

 

 شود. (، برای مقایسه تبادل ریسک و بازده محاسبه میRAR1نسبت بازدهی به انحراف معیار)
 

 گیري و بحثنتیجه -4
مقدماتی، مشاهده شد که شاخص بازار بورس های ارائه شده برای بررسی مفروضات با توجه به نتایج آزمون

 باشد و از چولگی شدید به راست و مثبت برخوردار است. اوراق بهادار تهران فاقد توزیع بازدهی نرمال می

همچنین با بررسی بحث کارایی و ویژگی خاصیت بازگشت به میانگین در شاخص بورس اوراق بهادار تهران، 

صنعت  5صنعت مختلف بورسی قابل مشاهده است و تنها  01میانگین در مشاهده شد که خاصیت بازگشت به 

قند و شکر، فلزات اساسی، انبوه سازی و بانکداری فاقد ویژگی بازگشت به میانگین بودند. وجود خاصیت بازگشت 

 باشد. به میانگین نیز خود دلالت بر عدم کارایی ضعیف در بازار بورس اوراق بهادار تهران می

دهد که بازار بورس اوراق بهادار فاقد یب نتایج بدست آمده از بررسی فروض مقدماتی، نشان میترتبدین

صنعت مورد بررسی و  05صنعت از بین  01کارایی در سطح ضعیف با ویژگی خاصیت بازگشت به میانگین در 

 باشد. فاقد توزیع نرمالیتی در بازده شاخص کل می

 در تصادفی گام وجود فرض رد ( که به0833همکاران ) و یق صمدینتایج حاصل از پژوهش با نتایج تحق
مطالعه و همچنین با نتایج تحقیق  مورد سری در بینیقابلیت پیش و وجود شواهدی مبنی بر مورد مطالعه سری

 کشهجران و تالانه و نمودند تأیید را میانگین به بازگشت خاصیت وجود که ،(0833)پیشداد  و نژادفدائی

 تهران بهاداراوراق بورس قوی در نیمه و ضعیف سطح در تهران بهادار اوراق بورس کارایی بررسی که به( 0831)

را نشان داد؛  ضعیف سطح در بهادار تهران اوراق بورس ناکارایی بر دلالت پژوهش از حاصل هاییافته پرداختند و

 همخوانی دارد. 
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 وجود که در شرایطی تهران یسرمایه بازار نشان دادند، کارایی که (0833)شیرزور و فراما با نتایج سلیمی

 باشد.دارد، فاقد همخوانی می وجود شود، لحاظ سری این در واریانس ناهمسانی

گذاری بر مبنای رخدادهای قوی سیاه های سرمایهپس از تأیید فروض مقدماتی اقدام به تشکیل پرتفوی

 گردید. 

گذاری بر گذاری بر مبنای استراتژی قوی سیاه نسبت به استراتژی سرمایهمایهنتایج حاصل از عملکرد سر

باشد. بعبارت دیگر بازدهی کل استراتژی قوی درصد سالانه می 86مبنای پرتفوی بازار، حاکی از بازدهی مازاد 

بازار بورس  گذاری بر مبنای پیروی از شاخص کلدرصد بالاتر از بازدهی سرمایه 836ساله  01سیاه در دوره 

 باشد.اوراق بهادار تهران می

های تشکیل شده، بازدهی بالاتر درصد از کل پرتفوی 28پرتفوی معادل  1پرتفوی تشکیل شده،  06از بین 

 اند.درصد را طی دوره زمانی موردنظر ایجاد نموده 41از 

درصد از  30شود که، می با بررسی نرخ بازدهی در رخدادهای مثبت و منفی قوی سیاه بصورت مجزا مشاهده

درصد(، در رخدادهای قوی سیاه مثبت ایجاد  433گذاری قوی سیاه )معادلکل بازدهی مازاد استراتژی سرمایه

گذاری قوی سیاه در رخدادهای قوی سیاه مثبت، بازدهی بالاتری نسبت شده است. استفاده از استراتژی سرمایه

 کند. گذاران، در بازار بورس اوراق بهادار تهران ایجاد میبرای سرمایه به استفاده از استراتژی در قوی سیاه منفی

دهد با وجود بازدهی بالاتر استراتژی قوی سیاه، اما باشد؛ که نشان میمی RAR1نکته قابل توجه در معیار 

تر رتفوی پایینباشد و نوسانات  بازدهی در استراتژی پتر از ریسک استراتژی بازار میگذاری پایینریسک سرمایه

 باشد.   از نوسانات بازار می
تواند بنابراین پیروی از استراتژی قوی سیاه بر مبنای نتایج بدست آمده، در بازار بورس اوراق بهادارتهران می

 گذاران حقیقی و حقوقی نسبت به استراتژی بازار ایجاد کند. بازدهی بالاتری برای سرمایه

(، که در صنایع مختلف بورس کشورهای توسعه 4104حقیق استرادا و وارگاس)نتایج این تحقیق با نتایج ت

 یافته انجام شد، همخوانی دارد. 

( که در بازار سهام سوئد مورد بررسی قرار گرفت نیز 4108)43همچنین با تحقیق بروناکر و نوردکویست 

توان با کسب بازدهی این استراتژی می ها به این نتیجه دست یافتند که با استفاده ازای دارد؛ آننتایجی مشابه

 ساله بر بازار غلبه کرد.  05، طی دوره زمانی 81درصد بالاتر از شاخص بازار بورس اوراق بهادار سوئد 423

-( با بررسی کسب بازدهی مازاد از طریق استراتژی سرمایه4102)80علاوه بر این، جونز نیلان و جیکوب مالم

المللی بورس اوراق بهادار هند به این نتیجه دست یافتند که، کسب بازدهی مازاد گذاری قوی سیاه در بازار بین

 در طی دوره زمانی قابل مشاهده است. 84درصد نسبت به شاخص بازار 553

 پیشنهادات برای استفاده کنندگان از نتایج تحقیق 

تر هستند و بسیار رهای توسعه بیشگذاران خرد در بازار سرمایه ایران در مقایسه با کشوبا توجه به اینکه سرمایه
ها فرصت و دانش کافی برای شناسایی و تحلیل دقیق و بنیادی سهام را ندارند، در نتیجه استفاده از ازآن
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تواند موثر گذار در انتخاب سهام و زمان مناسب برای ورود و خروج از بازار میاستراتژی قوی سیاه برای سرمایه

 واقع شود.

های بنیادی خود، از این روش برای توانند در کنار تحلیلگذاری نیز میهای سرمایهپرتفویهمچنین مدیران 

 کسب بازدهی بهتر استفاده کنند. 
 پیشنهادات برای تحقیقات آتی 

های دیگر از جمله توان بجای استفاده از شاخص کل برای بررسی نوسانات قوی سیاه، شاخصمی (0

تر و .. را مورد بررسی قرار داد و با نتایج این پژوهش مورد شرکت فعال 51شاخص صنایع، شاخص 

 مقایسه قرار داد.

با استفاده از سطوح دیگر فراوانی بازدهی بازار، سطوح جدید از رخدادهای قوی سیه را مطرح نمود و با  (4

 نتایج این پژوهش مورد مقایسه قرار داد.

گذاری و نحوه تشکیل پرتفوی انجام شده ایههای سرمتاکنون تحقیقات زیادی در حوزه مدیریت پرتفوی

توان به نو گذاری میهای انجام شده در حوزه سرمایههای متمایز کننده این تحقیق با سایر تحقیقاست. از ویژگی

گذاری اشاره نمود. با بررسی و مشاهده منابع اطلاعاتی و تحقیقاتی که امکان بودن نحوه استراتژی سرمایه

گذاری قوُی سیاه های مشابهی که تاکنون در زمینه استراتژی سرمایهوجود داشت، تحقیق هادسترسی به آن

 انجام شده باشد، مشاهده نگردید.

 

 منابع فهرست 
 ( .بهینه0838اسلامی بیدگلی، غلامرضا؛ طیبی ثانی، احسان .)گذاری بر اساس ارزش در سازی سبد سرمایه

ی مورچگان. مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار. سال سوم. معرض ریسک با استفاده از الگوریتم کلون

 شماره دهم.

 یفصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس در سرمایه بازار کارایی ضعیف شکل بررسی(.  0831)  اکبر یاری، اله 

 .15-013 ص ،2 یشماره اول، سال بهادار، اوراق بورس

 ( .0831پاکیزه، کامران؛ فلاح طلب حسین.) گیری چند معیاره فازی در ارزیابی به کارگیری رویکرد تصمیم

 سهام و تشکیل پرتفلیو. مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار. شماره هشتم. 

 دانش نگاه نشر: تهران نوربخش،. ع تهرانی،. ر ترجمه گذاری،سرمایه مدیریت(. 0833.) چ جونز،.پی. 

 ،در میانگین به بازگشت یپدیده وجود بررسی(. 0831. )سارنج رضا یعل و الهحجت انصاری، رضا؛ تهرانی 
 .52 یشماره. 05 ی دوره حسابرسی، و حسابداری هایبررسی یفصلنامه. تهران بهادار اوراق بورس

 مجله. واریانس نسبت روش به تهران بهادار اوراق بورس بازار کارایی بررسی(. 0833.)شیرزور فر،سلیمی 

  .80 شماره هجدهم، سال توسعه، و دانش

 ،اوراق بورس در سهام هایقیمت در میانگین به بازگشت وجود بررسی(. 0831.)محمدی،دولتی شیرکوند 
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