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 چکیده
سازی ریسک ماالی دارد    های مختلف مدل ها و بازارهای مالی، نقش اساسی در جنبه تخمین وابستگی فرین بین دارایی

مقادیر فرین متمرکز است  هدف تحقیق حاضر، بررسی های توزیع با استفاده از  سازی رفتار دنباله نظریه ارزش فرین بر مدل

( باا نان    TSEهای چپ و راست توزیع بازدهی بورس اوراق بهادار تهران ) وابستگی مجانبی و تخمین درجه وابستگی دنباله

 ( است S&P 500 و Nikkei 225 ،DFM ،CAC All Shares  ،DAXبازار سهام بین المللی )

های سهام  از طریق معیارهای نانارمتریک مبتنی بر نظریه ارزش فرین چند متغیره، نوع و درجه وابستگی فرین شاخص
مورد بررسی قرار گرفت  همچنین بارای رفاع    5112-5102روزانه لگاریتمی طی دوره   های بازده مذکور با استفاده از سری

و گاار  چناد متغیاره     (VAR)هاای اتورگرسایو بارداری     ه، از مادل های بازد همبستگی سریالی و ناهمسانی واریانس سری

(MGARCH استفاده شد ) 

های مذکور، وابستگی  دهد که بین بازده روزانه شاخص بورس اوراق بهادار تهران با شاخص نتای  تحقیق نشان می
ی مجانبی مثبت را در بین مجانبی وجود ندارد  با وجود این، شاخص بورس اوراق بهادار تهران بیشترین درجه وابستگ

  های چپ و راست دارد در دنباله (DFM)بازارهای مذکور، با شاخص بورس دبی 
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 مقدمه -1
سازی ریسک  ها یا بازارهای مالی مختلف یکی از مهمترین موضوعات در مدل دارایی 0سنجش وابستگی فرین

های مالی وجاود دارد کاه    دارد  شواهدی از بحران 5وابستگی مالی است و نقش حیاتی در کمی سازی ریسک هم

از ایان رو،   های فرین در بازار مالی یک کشور مشخص، ممکن است بر دیگر بازارهای مالی دنیا اثر بگاذارد   شوک

هساتند، باه یاک ساوال      3مدلسازی وابستگی و تشریح اینکه آیا دنباله بازارهای سهام دارای وابساتگی مجاانبی  

 ( 5100، 4نژوهشی جذاب تبدیل شده است )سینق و همکاران

ترین معیار سنجش وابستگی، ضریب نیرسون اسات کاه فقار بارای شناساایی وابساتگی خ ای باین          ساده

شود  از آنجا که این ضریب بر انحراف از میانگین توزیع مبتنی است  م العات مالی استفاده می های بازده در سری

دهد بنابراین معیار مناسبی برای وابستگی دنباله فارین   ها در یک متغیر تصادفی، وزن یکسان می و به همه نمونه

هاای   بازدهی بسایاری از دارایای   (  نکته دیگر اینکه شواهد تجربی نشان می دهد5113نیست )نون و همکاران، 

مالی دارای توزیع با دنباله نهن و چولگی بیشتر نسبت به توزیع نرمال است و وابستگی بین بازده هاای ماالی در   

بازارهای مختلف، خ ی نیست و استفاده از ضریب همبستگی خ ی تا حد زیادی به نتای  گماراه کنناده منجار    

هاای   از ضاعف روش  2و رویکرد نون، راکینجر و تااون  2مثل رویکرد کانولا خواهد شد  در این میان، رویکردهایی
های مجانبی را  کاهد و هم زمان دقت در خصوصیات غیرخ ی و وابستگی تحلیلی مبتنی بر ضریب همبستگی می

 ( 5111، 1کند )لیو لحاظ می

(EVT)تئوری ارزش فرین 
کاربردی در طی نیم قرن های آماری برای علوم  به عنوان یکی از مهمترین شاخه 8

(  یک رهیافت طبیعی تخمین ریسک 5113، 6اخیر و برای رشته مالی در طی یک دهه اخیر ندیدار شد )فرناندز

 01دومتغیره با دو سری داده است  اما زماانی کاه دو ساری باه صاورت مجاانبی مساتقل        EVTفرین، بکارگیری 

غیره به تخمین بیش از حاد هار وابساتگی گارایش     دو مت EVTشود  در این حالت روش  هستند، مشکل ساز می

دو متغیره بر این فرض مبتنی است که دو سری دارای وابستگی مجانبی هستند  بنابراین  EVTدارد، زیرا تخمین 

ضروری است که ابتدا بررسی شود که آیا دو سری بصورت مجانبی مستقل هستند یا نه؟ زمانی کاه یاک جفات    

ناامیم  در غیار اینصاورت آن دو     ها را وابستگی مجانبی مای  کنند، ما این سری یسری همسو با همدیگر حرکت م

سری ب ور مجانبی مستقل هستند  هر چند استقلال مجانبی معادل استقلال صرِف آماری نیست زیرا یک س ح 

 (5105، 00سازد )چن و همکاران های محدود را مقدور می اطمینان وابستگی بین دو سری با نمونه

دو متغیر تصادفی به یک نارامتر واحاد، دو معیاار وابساتگی     Cبه منظور کاهش اطلاعات موجود در کانولای 

(  در ناژوهش حاضار نیاز از دو معیاار     5118، 03معرفی شد )اساکموکی  05توسر کولیس و همکاران  ̅ و χفرین 
ه شده است )چن و همکااران،  برای توصیف س ح وابستگی مجانبی و استقلال مجانبی استفاد   ̅ و χنانارامتریک 

5105 ) 

، Nikkei 225در تحقیق حاضر برای آزمون وابستگی فرین بین بازار سهام ایران و بازارهای سهام بین المللی )

DFM ،CAC All Shares  ،DAX و S&P 500 از معیارهای )χ های روزانه لگاریتمی شاخص  و از طریق بازده   ̅ و

 استفاده شده است   5112-5102کور طی دوره کل هر یک از بازارهای سهام مذ
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 مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
از نق ه نظر مدیریت ریسک، نظریه ارزش فرین در بازارهای مالی دو کاربرد عمده دارد: الف( محاسابه ارزش  

(VaR)در معرض خ ر 
(ES)و ریزش مورد انتظار  04

به عنوان حالت تک متغیره هر سری باازده  ب( سانجش    02 

 (  5113ساختار وابستگی بین بازارها به عنوان حالت چند متغیره )حالت دو متغیره برای دو بازار( )فرناندز، 

(MEVT)تئوری ارزش فرین چندگانه 
علی الخصاو    -بارها برای م العه ساختار وابستگی نیشامدهای فرین   02

استفاده شده و در مدیریت ریسک بسیار مهام اسات )لیاو،     -های دارایی ریسکی ستگی بین بازدهبرای تخمین واب

5111 ) 

 

 تئوری ارزش فرین -2-1
های توزیع تمرکز دارد و توزیع مقادیر بسیار بازر  )یاا بسایار     ای است که بر دنباله نظریه ارزش فرین نظریه

هاای توزیاع    نظریه ارزش فرین بر مدلسازی رفتار دنبالاه  ( 0365کند )زمانی و همکاران،  کوچک( را توصیف می

 ( 5113فقر با استفاده از مقادیر فرین )بجای کل داده ها( متمرکز است )فرناندز، 

های تجربی با مشاهدات زیاد، خوب عمل می کنند  های نارامتریک و نانارامتریک سنتی در زمینه توزیع روش

مناسب بوده و دارای معاایبی اساتز زیارا مادیریت ریساک فارین مساتلزم        نا 01های فرین توزیع ولی برای دنباله

ها قابل مشاهده نیست )فرناندز،  ها و احتمالات دنباله است که معمولاً ب ور مستقیم از طریق داده تخمین چندک

5113  ) 

  08هاا  های فرین وجود دارد  در اولین روش که روش ماکسیم بلاوک  در حالت کلی دو روش برای تعیین داده

های فرین را تشکیل مای   ها، داده های متوالی تعیین شده و این ماکسیم شود، ماکسیم داده ها در دوره نامیده می

(POT)دهند  روش دوم، روش مقادیر فراتر از آستانه 
هایی که از یک مقادار   شود  در این روش داده نامیده می 06 

 د ده های فرین را تشکیل می آستانه بیشتر باشد، داده

(GEV)ها از رویکرد ارزش فرین تعمیم یافته  در روش ماکسیم بلوک
و در روش مقادیر فراتار از آساتانه از    51

(GPD)رویکرد توزیع تعمیم یافته نرتو 
ممکن است باعث از دسات   GEVاستفاده می شود  از آنجا که رویکرد   50

ها بیش از یک مقدار فرین داشته باشاد و از   هرفتن بخشی از اطلاعات مفید گردد زیرا احتمال دارد برخی از نمون

در م العات  POTکند، به این دلیل عمدتاً از رویکرد  ها به صورت کاراتری استفاده می از داده POTطرفی رویکرد 

 (  5112، 55نرکاربردتر است )گیلی و کلزی GEVتجربی انتخاب می شود و نسبت به رویکرد 

 نردازیم: فاده شده که در دادمه به تشریح این روش میاست POTدر تحقیق حاضر نیز از روش 
 

 (POT)رویکرد فراتر از آستانه  -2-1-1

را باه   F(u)نشان دهیم   uو مقدار آستانه را با  F(x)و تابع توزیع آن را با   x1, x2, ..., xnاگر نمونه مشاهدات را با 
 صورت زیر تعریف می کنیم:

F(u) = Pr(xi ≤u) 

 کنیم: مقدار اضافی فراتر از آستانه را به صورت زیر تعریف میبراین اساس، 
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yi = xi – u 

 برابر خواهد بود با: uبه این ترتیب توزیع احتمال مقادیر اضافی فراتر از آستانه 

 

                         
           

      
  

         

      
 

 

 uاز  xاست  البتاه مشاروب بار اینکاه      uاز آستانه  yحداکثر به اندازه  xنمایانگر احتمال تخ ی  Fu(y)که در آن 

 فراتر رفته باشد  

هاایی کاه باه انادازه کاافی بازر        « u»ای نشان دادند که بارای   ( طی قضیه0612هان و نیکاندس ) بالکان، دی

قریب زد  توزیع تعمیم یافته نرتو هستند، تابع توزیع مقادیر فراتر از آستانه را می توان با توزیع تعمیم یافته نرتو ت

 شود: به صورت زیر تعریف می
max1

max

maxmax
maxmax,, 11)(





























 


x
xG  

باشد )چن و  می 52نارامتر مقیاس maxو  54نارامتر موقعیت max، 53نارامتر شکل یا شاخص دنباله maxکه 

 ( 5101همکاران، 

 

 uانتخاب آستانه  -2-1-2
مبانی نظری ضعیفی برای انتخاب آستانه وجود دارد و این یکی از نقاب ضعیف نظریه فراتر از آساتانه اسات    

انتخاب آستانه مستلزم یک مصالحه )توازن( بین بزرگی آستانه و تعداد مشاهدات فراتر از آستانه اسات  باه بیاان    

ل بین تورش )اریب( و واریانس است  انتخاب یک آساتانه کوچاک باعاث    دیگر، تعیین آستانه مستلزم ایجاد تعاد

دار شدن برآوردمان خواهد شد   تر به مجموعه مشاهدات گردیده و موجب اریب معرفی برخی از مشاهدات مرکزی

شود تعاداد کاافی از مشااهدات را در اختیاار نداشاته و از قابلیات اتکاای         از طرفی آستانه بسیار بزر  باعث می

 ( 5103، 52شود )ترزنیوت و ماجوزکا ها کاسته  مینتخ

اسات ایان تاابع باه      51بسیار مفید است، نمودار تابع میانگین فرونی uیک ابزار گرافیکی که برای انتخاب آستانه 

 صورت زیر تعریف می شود:
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شود   گیرد و در غیر این صورت صفر می ها بزرگتر از آستانه باشد، یک می تابع شاخص است و زمانی که داده Iکه 

ها  اگر تابع میانگین فزونی در بالای یک آستانۀ خا ، خ ی راست با شیب مثبت باشد، نشانگر این است که داده
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هایی که  د  از سوی دیگر، تابع میانگین فزونی دادهکنن یافتۀ نرتو با شاخص دنبالۀ مثبت نیروی می از توزیع تعمیم

تاراکم، خ ای باا     های کم هایی با دنباله دارای توزیع نمایی است، خ ی افقی است و در نهایت این تابع برای داده

 ( 5102، 58شیب منفی است )چن و لو

 

 معیارهای وابستگی فرین -2-2

که آیا تعامل بین بازارهای مالی موجب تغییرات قابل  یکی از مباحث مهم در تحلیل بازارهای مالی این است

ملاحظه در زمان نیدایش نیشامدهای فرین می شود یا نه؟ شواهدی از م العاات تجربای نشاان داده اسات کاه      

های دارایی در دوران متلاطم وابستگی بالاتری نسبت به دوران آرام دارد  به منظور کنتارل موفقیات آمیاز     بازده

کنار سنجش شاخص ریسک بازده منفرد، باید وابستگی بین بازارها نیز مورد بررسی قارار گیارد     ریسک، باید در
 (  5111)لیو، 

بندی شود: عادم وابساتگی    تواند به چهار گروه مختلف طبقه ب ور اساسی ساختار وابستگی میان متغیرها می

ر فارین در حالات وابساتگی مجاانبی،     )استقلال(، وابستگی کامل، استقلال مجانبی و وابساتگی مجاانبی  مقاادی   

دهد )ساینق و   های مختلف رخ می دهد در حالی که در ساختار استقلال مجانبی در زمان بصورت همزمان رخ می

 ( 5100همکاران، 

ای و سااختار وابساتگی آن    هاای حاشایه   تواند به توزیع (، هر توزیع مشترک می0626) 56طبق قضیه اسکلار

ها رفع شود، تفااوت باقیماناده    ای توزیع مشترک از طریق تبدیل داده اگر بعُد حاشیه  ( تجزیه شود C)کانیولای 

هاای دو متغیاره    (  باا باازده  5115،  31ها صرفاً به خاطر وابستگی خواهد بود )امبارچتس و همکااران   میان توزیع

(X,Yبعُد حاشیه ) 30رچات اساتاندارد  ای ف تواند از طریق تبدیل آنها به توزیع حاشیه ای توزیع مشترک می (S,T)  

 رفع شود:

   
 

        
      و     

 

        
  

 

تواباع تاوزیعی تجربای متغیرهاای      FYو  FXهساتند  در عمال    Yو  Xای  توابع توزیع حاشایه  FYو  FXکه درآن 

 ( 5100مستقل هستند )سینق و همکاران، 

 

 χوابستگی مجانبی؛ یک رویکرد متعارف:  -2-2-1
هاایی   ب ورمسااوی فارین   T>sو  S>sباشد(، نیشامدهای  qتواند چندک  همچنین می s) sبرای یک آستانه فرین 

 شود  به شکل زیر در نظر گرفته می χبرای هر دو متغیر هستند  اولین معیار وابستگی نانارامتریک 
     

   
            

         
   

              

      
 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

142  

 
 2931پائیز / وهفتم بیستشماره  / هفتمسال 

 χ >1مورد استفاده قرار گیرد  اگر  Tو  Sتواند جهت بررسی وابستگی بین  می χبوده و  χ ≥1 ≤0که در آن  

دارای وابساتگی   Tو  Sباشد در آن صاورت   χ =0دارای وابستگی مجانبی هستند  اگر   Tو  Sباشد در آن صورت 

ناون و همکااران،   دارای استقلال مجاانبی هساتند )   Tو  Sباشد در آن صورت  χ =1مجانبی کامل هستند و اگر 

5113 ) 
 

 ̅ عدم وابستگی )استقلال( مجانب؛ یک معیار وابستگی جایگزین:  -2-2-2

تواناد جهات انادازه گیاری      را توسعه دادند که مای  ̅ ( یک معیار ثانویه وابستگی 0666کولیس و همکاران )

طلاعااتی در ماورد درجاه    دربرگیرناده ا  ̅ وابستگی برای متغیرهایی با استقلال مجانبی استفاده شاود  بناابراین   

( ارائاه  χ =1در حالات اساتقلال مجاانبی )یعنای      χاستقلال مجانبی دو متغیر است که ایان اطلاعاات از طریاق    

 شود  نمی

 ̅    
   

          

              
    

 

کند اسات    به سمت صفر میل می P(T > s│S > sاست که در آن  ) 35بوده و معیار نرخی -0≤  ̅  ≤0که در آن 

نشانگر عدم وابساتگی )اساتقلال(     ̅ =1وابستگی مجانبی دارند   Sو  Tباشد آنگاه متغیرهای   ̅ =0در صورتی که 

 دهد  مثبت و منفی را نشان می 33نیز به ترتیب وابستگی )راب ه( ̅   1و   ̅ >1های  مجانبی است  حالت

تاوان باه دسات     کلیه اطلاعات مورد نیاز جهت توصیف درجه و نوع وابستگی فرین را مای  ̅  و  χبا دو معیار 

آزماون   ̅ =0، توزیع دو متغیاره بارای   χآورد  در عمل، قبل از کمی سازی وابستگی مجانبی با استفاده از تخمین 

ه وابستگی از طریق باشد(، در آن صورت درج  ̅  ≠0شود  اگر متغیرها، وابستگی مجانبی نداشته باشند )یعنی می

، χ(، درجاه وابساتگی از طریاق مقادار      ̅ = 0شود  ولی در حالت وابستگی مجانبی )یعنای  نشان داده می ̅ مقدار 

 (5105، 34اونال و کورمانشود ) سازی می کمی

هست یا نه؟ یعنی اگر  0داری کمتر از  به صورت معنی ̂ ̅ در هر تحقیق تجربی ،ابتدا باید بررسی کنیم که آیا 

̅̂  درصد  62 با س ح اطمینان مثلاً باشد در آن صورت متغیرها دارای استقلال مجاانبی        ̅̂     √     

تحت  χ( وجود نداشته باشد  در آن صورت   ̅ =0می باشد  اما اگر شواهد کافی برای رد فرضیه صفر )χ =1بوده و 

̅ =0فرض    ɳ   ( 5111شود )لیو،  تخمین زده می 
 

 پیشینه پژوهش -2-3

هرچند کاربردهای اولیه نظریه ارزش فرین در ادبیات مهندسی بسیار گسترده است ولی کااربرد ایان نظریاه    

(  بیشترین کاربردهای این نظریاه  5100اخیر به علوم مالی راه نیدا کرده است )سینق و همکاران،   طی یک دهه

 بصورت تک متغیره بوده است  

چناد   EVTه ب ور مستمر در حال افزایش بود، کاربردهاای ماالی   تک متغیر EVTاز زمانی که میزان کاربرد 

های  ( کاربرد روش ارزش فرین چند متغیره را برای بازده5111متغیره نیز در حال ظهور بود  لانگین و سولنیک )



يرودپشت يرهنما دونيفر و فرد يلیوک درضایحم ،کومرامیهاشم ن ،انيشهرام بابالو... / و رانيبازار سهام ا نیب نيفر يوابستگ لیو تحل يابيارز   

141 

 
 2931پائیز / وهفتم بیستشماره  / هفتمسال 

ر اکثر ارزها د 32( یک س ح بالایی از وابستگی را  بین تحرکات فرین5111بازار سهام اکتشاف کردند  استاریکا  )

 ( 5113اتحادیه ارونا یافت )نون و همکاران، 

را معرفی و برای شناسایی و کمای ساازی ریساک      ̅ و χ( دو معیار نانارمتریک 5113نون، راکینجر و تاون )

ایشاان بارای    استفاده کردناد   0628-5111های سهام نن  بازار سهام بین المللی طی دوره  دنباله در میان بازده
و  AGARCH ،ADCهای سهام از یک سری از فیلترهای نوسان )از قبیل  س در فرآیند بازدهرفع ناهمسانی واریان

SVهاای   شان نشان دادند که شواهدی قوی در خصو  استقلال مجانبی بین باازده  ( استفاده کردند و در تحقیق

فارین در بازارهاای    بازار سهام مورد بررسی وجود دارد  همچنین نتای  تحقیق آنها نشان داد که وابستگی مقادیر

 تر است  قوی  31نسبت به بازهای در حال صعود 32رو به افت

جهات بررسای    EVT( در تحقیقی با استفاده از معیارهای نانارامتریک دو متغیاره  5100سینق و همکاران )

وابستگی مجانبی و تخمین درجه وابستگی دنباله بازده روزانه بازار سهام استرالیا با چهار بازار سهام باین المللای   

(S&P-500 ،Nikkei-225 ،DAX-30  وHeng-Sengنرداختند و از مدل )  هایGARCH  وAGARCH    باه عناوان

ه کردند  نتای  تحقیق نشان داد که وابساتگی مجاانبی   های بازده لگاریتمی استفاد فیلترهایی برای همسانی سری

هاای   تواند به دلیل وجاود ناهمساانی در ساری    های فرین بازارهای سهام ضرورتاً وجود نداردز بلکه می بین دنباله

 زمانی مالی بازارهای سهام مختلف باشد 

اخص باورس ساهام ترکیاه    های نفت برنت و شا  ( به بررسی وابستگی فرین بین بازده5105اونال و کورمان )

(ISE100  طی دوره )( نرداختند  از نساماندهای  5111-5100و  0688-0666) طی دو مرحله  0688-5100

شاخص بازار سهام و نفت برنت برای تحلیل مقادیر قرین دومتغیاره اساتفاده شاد       ARIMAهای  مربوب به مدل
سهام و نفت برنت استقلال مجانبی وجود دارد  دوماً، در نتای  تحقیق نشان داد که اولاً، بین بازده روزانه شاخص 

( ان باق بین مقادیر فرین در دنباله منفای بایش از دنبالاه مثبات اسات و ایان نتیجاه        5111-5100دوره دوم )

 راستا با نتای  تحقیقات قبلی انجام شده در این خصو  است   هم

 EVTچین و قیمت جهانی نفت خاام بار مبناای     ( به بررسی وابستگی فرین بین بازار سهام5102چن و لو )

نرداختند و دریافتند که وابستگی فرین مثبت بین این بازارها وجود دارد  آنها تشریح کردناد کاه ایان وابساتگی     

ساوئی باین باازار ساهام چاین، قیمات جهاانی نفات و چرخاه           های اقتصادی به خاطر هم مثبت بر حسب چرخه

با بررسی اثر سرایت نشان دارند که وابستگی بین بازار سهام جهانی  و باازار   اقتصادی جهانی است  آنها همچنین

 یابد  نفت خام در طی دوران بحرانی افزایش می

در خصو  وابستگی فرین بین بازارهای مالی با استفاده از نظریه ارزش فارین چناد متغیاره  هایق تحقیاق      

رسد مقاله حاضر اولین تحقیق در این خصو  باشد   میداخلی توسر نگارندگان مقاله حاضر یافت نشد و به نظر 

مدل سازی و اندازه گیاری ریساک    »تحقیقات داخلی انجام شده در خصو  وابستگی فرین در مواردی از قبیل 

بررسای سااختار    »و « های فرین تابع مفصل با رویکردچگاالی دمای   وابستگی»،  «سبد اعتباری با وابستگی فرین
 انجام شده است  «های مقدار فرین وابستگی مفصل

 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjvs-yHgP_XAhXL2qQKHeOcBjIQFgg1MAI&url=https%3A%2F%2Fganj.irandoc.ac.ir%2Farticles%2F523823&usg=AOvVaw3BE8vTLQcmp0iFdWJXUyqZ
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjvs-yHgP_XAhXL2qQKHeOcBjIQFgg1MAI&url=https%3A%2F%2Fganj.irandoc.ac.ir%2Farticles%2F523823&usg=AOvVaw3BE8vTLQcmp0iFdWJXUyqZ
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjvs-yHgP_XAhXL2qQKHeOcBjIQFgg1MAI&url=https%3A%2F%2Fganj.irandoc.ac.ir%2Farticles%2F523823&usg=AOvVaw3BE8vTLQcmp0iFdWJXUyqZ
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjvs-yHgP_XAhXL2qQKHeOcBjIQFgguMAE&url=https%3A%2F%2Fganj.irandoc.ac.ir%2Farticles%2F873693&usg=AOvVaw3u5s6L-x9HgjPydzwEMdLa
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=7&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjvs-yHgP_XAhXL2qQKHeOcBjIQFghSMAY&url=https%3A%2F%2Fprofdoc.um.ac.ir%2Fpaper-abstract-1030911.html&usg=AOvVaw05eFEpz1oxM01o7TJJMnzX
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=7&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjvs-yHgP_XAhXL2qQKHeOcBjIQFghSMAY&url=https%3A%2F%2Fprofdoc.um.ac.ir%2Fpaper-abstract-1030911.html&usg=AOvVaw05eFEpz1oxM01o7TJJMnzX
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=7&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjvs-yHgP_XAhXL2qQKHeOcBjIQFghSMAY&url=https%3A%2F%2Fprofdoc.um.ac.ir%2Fpaper-abstract-1030911.html&usg=AOvVaw05eFEpz1oxM01o7TJJMnzX
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 شناسی پژوهش روش -3
تواند به اشخا  در مادیریت و   بندی بر مبنای هدف، از نوع کاربردی است و می اضر براساس دستهتحقیق ح

باشادز زیار    همبساتگی مای   -کنترل ریسک کمک کند  از سوی دیگر این تحقیق به لحاظ روش، از نوع توصیفی

 سنجد   فرین آنها را می اقدام به م العه وجود روابر بین بازارهای سهام مختلف نموده و میزان و درجه وابستگی

، Nikkei225 ،DFMقلمرو مکانی نژوهش شامل بورس اوراق بهادار تهاران و بازارهاای ساهام باین المللای )     

CAC All Shares  ،DAX و S&P 500 تاا   5112ساله )از ابتادای ساال    01( و قلمرو زمانی آن شامل یک دوره

 باشد  ( می5102انتهای سال 

شاخص  (log(pt/pt-1))قیق حاضر برای آزمون وابستگی فرین از بازده روزانه لگاریتمی با توجه به اینکه در تح

گیاری انجاام نشاده و     کل هر یک از بازارهای سهام مذکور استفاده شده است، بنابراین در تحقیق حاضار، نموناه  

 باشد   نمونه تحقیق در واقع همان جامعه آماری تحقیق )بازارهای مورد بررسی( می

های روازنه شااخص باورس اوراق بهاادار تهاران      ردآوری اطلاعات مورد نیاز بازار سهام تهران از قیمتبرای گ

های روزانه شاخص سهام بازارهای ژانن، دبی، فرانسه، آلمان  استفاده شده است  همچنین برای جمع آوری قیمت

 استفاده شده است   mwww.investing.coاز سایت  S&Pو 
( و از رویکرد مبتنی بر   ̅ و χدو متغیره )دو معیار نانارمتریک  EVTدر تحقیق حاضر، از معیارهای مبتنی بر 

 آستانه، جهت ارزیابی وابستگی فرین بازار سهام تهران با نن  بازار سهام بین المللی مذکور استفاده شده است  

های مستقل، به  سریالی و ناهمسانی واریانس جهت بدست آوردن داده همچنین برای فیلتر کردن همبستگی

های اتورگرسایو   های بازده تک متغیره و از مدل برای سری 36AGARCHو  (AR)38های اتورگرسیو ترتیب از مدل

 های بازده دو متغیره استفاده شده است   برای سری 40MGARCHو (VAR)41برداری 

 های دو متغیره، در مقاله حاضر به شرح زیر عمل شده است: وابستگی سریب ور کلی، به منظور تخمین س ح 

و بدساات آوردن  (X, Y)هااای خااام  بااه مجموعااه داده MGARCHو  VARهااای  بکااارگیری ماادل (0

̂ های استانداردشده،  باقیمانده    ̂   ̂   

    :  ̂ و   ̂ تخمین توزیع تجربی    (5
   و      

     

 بی به متغیرهای توزیع شده فرچت:تبدیل متغیرهای تجر (3

   
 

      
    

      و     
 

      
    

  

 

 POTهای فرین با استفاده از رویکرد  ( و تعیین دادهuانتخاب مقدار آستانه ) (4

 جهت آزمون وابستگی فرین    ̅ و χبکارگیری معیارهای  (2
 

کند که س ح وابستگی فرین در دو دنباله توزیع، نامتقارن  با توجه به اینکه ادبیات تجربی مرتبر، قویاً تصدیق می

است و عموماً گرایش بیشتری برای وابستگی فرین در دنباله چپ نسابت باه دنبالاه راسات وجاود دارد )چان و       

های مثبات و منفای ب اور جداگاناه بارای       زده(  بنابراین در تحقیق حاضر نیز درجه وابستگی با5105همکاران، 

http://www.investing.com/
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اساتفاده   Rو  Eviewsهای  ها نیز از نرم افزار بازارهای مختلف آزمون شده است  در مقاله حاضر، برای تحلیل داده

 شده است 

 

 های پژوهش یافته -4

 های توصیفی آماره -4-1

ه شااده اساات  چااولگی هاای توصاایفی بااازده شاااخص شاش بااازار سااهام ارائا    ( برخاای آماااره0در جادول ) 

 (S&P 500)و آمریکااا  (CAC)، فرانسااه  (DAX)، آلمااان (Nikkei 225)هااای بااازدهی بازارهااای ژاناان  سااری

دهااد انحرافااات از میااانگین در جهاات منفاای، بزرگتاار اساات  در مقاباال،    منفاای ماای باشااند کااه نشااان ماای 

 باشد  مثبت می (DFM)و دبی  (TSE)چولگی بازارهای سهام ایران 
دهااد ایاان  بااوده و نشااان ماای 3ای بزرگتاار از  سااری بااازدهی هاار شااش بااازار ب ااور قاباال ملاحظااهکشاایدگی 

 های نهن برخوردار هستند   های بلند و کشیده با دنباله ها از توزیع سری

 

 2112-2112های سهام طی دوره  روزانه شاخص  آماره توصیفی بازده -1 جدول

S&P DAX CAC Nikkei DFM TSE  

 میانگین 1311044 -131111 1311105 1311116 1311124 1311136

 میانه 131112 131111 131112 131101 131108 131100

 انحراف معیار 131002 131582 131551 1310884 131512 131014

 چولگی 13155 130213 -138046 -134241 -132040 -131556

 کشیدگی 013236 043123 013680 232211 13060 01322

 برا-جارک 3124 2311 3421 110 628 3116

13111 13111 13111 13111 13111 131111 p-value 

011 302 80 330 410 443 Engle(1) 

13111 13111 13111 13111 13111 13111 p-value 

56308 03305 28304 01344 03320 58335 Q(5) 

13111 13152 1311 1312 13154 1311 p-value 

 

هاای باازده در مقابال توزیاع نرماال ترسایم        هاای تجربای ساری    چنادک توزیاع   -(، شکل چندک5در نمودار )

 های و نهن بودن دنباله آنها است   شده است و نشانگر عدم نرمال توزیع بازدهی تمامی سری
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واریاانس قاوی    هر شش سری، بسیار بالا بوده و نشانگر ناهمساانی  Engle(1)(، آماره 0همچنین در جدول )

دهد کاه فارض عادم     ، نشان میQ(5)برای خودهمبستگی بازده میان نن  وقفه اول،  45مانتو -است  آزمون نورت

هاای باازده    شود  خودهمبستگی سری های بازدهی رد می برای سایر سری Nikkei 22وجود خودهمبستگی، بجز 

های باازده بارازش    بر سری ARضرورت دارد فیلتر  ممکن است بر درجه وابستگی بین آنها تاثیر بگذارد  بنابراین،

 شود 
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ارائه شده است  در قسمت فوقانی این جدول،  ARهای فیلتر شده با  های توصیفی برای بازده (، آماره5در جدول )

اناد ولای بارای رفاع ناهمساانی باا        فیلتر شده ARهایی که فقر برای رفع خودهمبستگی با  آماره توصیفی بازده

AGARCH  دهد  اند را نشان می تفاده نشدهاس 

نشاانگر   Engle(1)دهد که فرض صفر عدم خودهمبستگی مورد تایید استز ولیکن آمااره   نشان می Q(5)آزمون  
 وجود ناهمسانی واریانس است 

 

   2112-2112طی دوره  ARهای فیلتر شده با  آماره توصیفی بازده -2 جدول

S&P DAX CAC Nikkei DFM TSE  

 اند  هایی که برای رفع ناهمسانی، فیلتر نشده بازده

 چولگی 13205 130263 -131843 -13463 -132541 -132358

 کشیدگی 63660 033821 013662 231210 13364 01358

008 322 61 403 205 488 Engle(1) 

13111 13111 13111 13111 13111 13111 p-value 

13113 13115 13112 131104 131108 13114 Q(5) 

0311 0311 0311 0311 0311 0311 p-value 

 AGARCHنسماندهای فیلتر شده با 

 چولگی 13208 130041 -131431 -134101 -132241 -132008

 کشیدگی 43108 13520 43251 33120 43250 23150

53102 131830 131650 13815 33850 53213 Engle(1) 

13660 0311 0311 13658 131218 13214 p-value 

23581 43650 43230 53001 13023 13642 Q(5) 

23653 13188 13152 13812 13268 13241 p-value 

 

دهاد   آمااره    را نشاان مای   AGARCH(، آماره توصیفی نسماندهای فیلتار شاده باا    5در قسمت نایینی جدول )

Engle(1)  وQ(5) های فیلتار   باشد و این بازده نشانگر عدم وجود ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی می

 باشند  می (i.i.d)بسیار نزدیک به متغیرهای تصادفی مستقل با توزیع یکسان  AGARCHو  ARشده با 
 

   (GPD)و پارامترهای توزیع تعمیم یافته پرتو  (u)تخمین آستانه فرین  -4-2

هار یاک از    43(CDF)، تابع توزیاع تجمعای   AGARCHو  ARهای فیلتر شده با  ت آوردن دادهنس از به دس

متغیرهاای توزیاع شاده باا فرچات تبادیل        نسماندهای استاندارد شده را تخمین زده و سپس آنهاا را باه    سری

اناه لگااریتمی   (، نمودارهای توزیع تجمعی تجربی و توزیع فرچت بازده روز3کنیم  به عنوان مثال، در نمودار) می

 ارائه شده است: (TSE)شاخص بورس اوراق بهادار  تهران 
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 TSEنمودار تابع توزیع تجربی تجمعی و تابع توزیع فرچت  -3 نمودار

 

های دومتغیره با استفاده از تاابع میاانگین فزونای و تخماین نارامترهاای       مرحله بعدی، تعیین آستانه فرین سری

GPD  با استفاده از تخمین زن حداکثردرستنمایی باشد   زن هیل( می  )تخمین 

(Nu)(، مقدار آستانه، تعداد مشاهدات فراتر از آستانه 3در جدول )
)نارامتر شاخص دنباله  44 

̂
 و نارامتر مقیاس (

(̂  های دومتغیره نشان داده شده است  راست سریهای چپ و  دنباله (

)شاخص دنباله  
̂

دهاد کاه    های دومتغیره، مثبات باوده و  نشاان مای     های چپ و راست تمامی سری در دنباله (
-TSEهای دومتغیره، نهن و متراکم است  همچنین باه جازس ساری     های چپ و راست توزیع بازدهی سری دنباله

DFMهای دومتغیره، شاخص دنباله  یه سری، در بق( 
̂

 باشد  در دنباله راست بیش از دنباله چپ می (

)شایان ذکر است شاخص دنباله  
̂

در متغیرهای گاوسی )نرمال( صفر می باشد  در حالی که در شاخص دنباله  (

 باشد  ( بزرگتر از صفر می3های دومتغیره مذکور در جدول ) در تمامی سری

 

 (GPD)نتایج تخمین پارامترهای توزیع تعمیم یافته پارتو  -3 جدول

̂ 
̂

 Quartile Excess ( آستانهu)  

 دنباله چپ -131421 42 1314 130821 131585
TSE-DFM 

 دنباله راست 131446 50 1362 13528 131025

 دنباله چپ -131355 24 1311 130862 131081
TSE-Nikke 

 دنباله راست 131400 28 1365 130250 131025

 دنباله چپ -131360 52 1313 13528 131010
TSE-CAC 

 دنباله راست 131485 33 13162 13548 131558

 دنباله چپ -131358 45 1312 13500 1310540
TSE-DAX 

 دنباله راست 131346 35  13162 13083 131045

 دنباله چپ -131510 51 1313 13300 131051
TSE-S&P 

 دنباله راست 131320 31 1362 13562 131501
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 برآورد معیارهای وابستگی فرین -4-2
و با استفاده از  MEVTمبتنی بر    ̅ و χبرای آزمون وابستگی مجانبی بین بازارها از طریق معیارهای نانارامتریک 

 استفاده شده است   MGARCHو  VARهای فیلتر شده با  بازده

بارای   (MLE)را باا اساتفاده از تخماین حاداکثر راساتنمایی       MEVTمبتنی بر    ̅ و χ( نتای  تخمین 4جدول )

دهد  س ح اطمینان برای برای تخمین معیارهای وابستگی  های فیلتر شده نشان می های چپ و راست بازده دنباله

χ درصد در نظر گرفته شده است  62،   ̅ و 

 

 با سایر بازارها  TSEهای فیلتر شده  معیارهای وابستگی بین بازده -4 جدول

  دنباله چپ دنباله راست

  حد پایین ̅  حد بالا پایینحد  ̅  حد بالا

13162 13435 131264 13822 13210 13032 TSE-DFM 

13212 13358 13046 13222 13352 131631 TSE-Nikke 

13420 13584 13001 132155 13526 131328 TSE-CAC 

13203 13300 13016 13463 13310 13016 TSE-DAX 

13342 13068 131212 13213 13518 131252 TSE-S&P 

 

درصاد کاوچکتر از یاک باوده و بیاانگر       62با س ح اطمیناان     ̅ های بازده دومتغیره، حد بالای در تمامی سری

 باشد   بین بورس اوراق بهادار تهران با سایر بازارهای سهام مذکور می استقلال مجانبی

، بورس اوراق بهاادار تهاران باا    POTو بر اساس رویکرد  MEVTمبتنی بر    ̅ و χبنابراین بر اساس نتای  تخمین 

سایر بازارهای مذکور در این تحقیق وابستگی مجانبی ندارد  در بین بازارهای مورد بررسای، باورس اوراق بهاادار    

 در هر دو دنباله چپ و راست دارد  (DFM)تهران بیشترین درجه وابستگی را با بورس دبی 

 

 نتیجه گیری و بحث -2

های توزیع با استفاده از مقادیر فارین تمرکاز دارد  نظریاه ارزش     ی رفتار دنبالهنظریه ارزش فرین بر مدلساز

(MEVT)فرین چندگانه 
بویژه برای تخماین وابساتگی    -عمدتاً برای م العه ساختار وابستگی نیشامدهای فرین   

 رود و در مدیریت ریسک بسیار مهم است  بکار می -های دارایی ریسکی بین بازده

، DFM ،DAXهاای   باا شااخص   TSE  ، وابستگی مجانبی بین لگاریتم بازدهی روزانه شااخص در مقاله حاضر

S&P 500 ،CAC All Shares  وNikkei 225     با استفاده از نظریه ارزش فرین چند متغیره و باا رویکارد فراتار از

ستگی سریالی مورد ارزیابی قرار گرفت  همچنین به منظور رفع خود همب 5112-5102طی دوره  (POT)آستانه 

 برای دو متغیره استفاده شد  VAR-MGARCHهای  ها و از مدل برای تک متغیره AR-AGARCHاز مدل های 
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دهد  که وابستگی مجانبی بین باازده روزاناه شااخص باورس اوراق بهاادار تهاران باا         نتای  تحقیق نشان می

هاای فارین همچناان باا یکادیگر اساتقلال        ها در مقابل رخاداد  شود و این شاخص های مذکور تایید نمی شاخص

ص باورس اوراق بهاادار تهاران،    مجانبی داشته و وابستگی فرین بین این بازارها مشاهده نشد  با وجود این، شااخ 

دارد کاه نشاانگر تااثیر     (DFM)بیشترین درجه وابستگی مثبت را در بین بازارهای مذکور با شاخص بورس دبی 
 های فرین بر این دو بازار در هر دو دنباله جپ و راست است  مستقیم داده

(، فرنانادز  5113همکااران )  نتای  تحقیق حاضر، مشابه و همسو با نتای  تحقیق انجاام شاده توسار ناون و    

( بوده و وابستگی مجانبی بازارها 5100(، سینق و همکاران )5101(، چن و همکاران )5111(،  ییفانگ )5113)

تایید نشده است  هر چند  SVو MGARCH ،AGHARCHهایی از قبیل  های فیلتر شده با مدل با استفاده از داده

 های خام، وابستگی مجانبی در بعضی از بازارها تایید شده است  ادهدر برخی از این تحقیقات با استفاده از د

در خصو  وابستگی مجانبی فرین بین بازارها، تحقیق حاضر برای این اولین بار در ایاران انجاام شاده و در    

هاایی باه شارح     راستای توسعه تحقیق حاضر و نیز دلایل وابستگی یا استقلال مجانبی بین بازارها، انجام نژوهش

 گردد: زیر به نزوهشگران و علاقه مندان در حوزه مدیریت ریسک نیشنهاد می

  بررسی وابستگی فرین بین بازارهای من قه با استفاده از رویکردهایی از قبیلPOT ها  و ماکسیم بلوک 

  فاده ارزیابی و تحلیل وابستگی فرین بورس اوراق بهادار تهران با بازارهای ارز، طلا و نفت در ایران با اسات

  EGARCHو  SVهای مختلف رفع خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس از قبیل  از مدل

 های کلان اقتصادی و مالی در ایجاد وابستگی مجانبی بین بازارها با اساتفاده   بررسی و شناسایی شاخص

 های ارزش فرین شرطی و ارزش فرین چند متغیره  از نظریه
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