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 چكیده
در این مقاله با بکارگیری رویکرد واین کاپیولا و با استفاده از مشاهدات روزانه از شاخص های بانک، بیمه، 

ساله، شواهدی دال بر ارتباط معنی  8سرمایه گذاری ها و سایرمالی در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره ای  

ر تهران به دست آمده است. پس از جمع آوری دار و متقارن میان زیر بخش های شاخص مالی بورس اوراق بهادا

داده ها و محاسبه بازدهی پیوسته گروه ها و پس از برآورد توزیع حاشیه ای نرخ های بازدهی هریک از شاخص 

و با فرض پیروی مقادیر باقیمانده استاندارد از توزیع تی استیودنت   ARMA-APGARCHها با استفاده از مدل 

مدلسازی گردید. با استفاده از  R-Vineشاخص های مورد بررسی در قالب ساختارهای چوله، ساختار وابستگی 

یافته های پژوهش و به عنوان کاربرد ساختارهای واین کاپیولا در مدیریت ریسک سبدهای سرمایه گذاری، 

 .تخمین سنجه ارزش در معرض خطر با استفاده از این روش به نتایج قابل قبولی منجر شده است
 

 .ساختار وابستگی، توابع کاپیولا، ساخت زوجی واین کاپیولا، ارزش در معرض خطر هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
مدلسازی و درک وابستگی میان بازده دارایی های مالی نقشی اساسی در تخصیص دارایی ها و صورت بندی 

ویژه ای تحت تاثیر وابستگی میان دارایی استراتژی های سرمایه گذاری دارد. مدیریت ریسک های مالی به شکل 

ها و بازارهای مالی است و به همین خاطر مدلسازی و کمی سازی ساختار و میزان وابستگی بازارها و دارایی های 

مالی برای سرمایه گذاران امری ضروری است. یکی از سنجه های بسیار معمول برای اندازه گیری وابستگی میان 

یب همبستگی خطی است که بر مبنای فرض زیربنایی پیروی توام دو متغیر از توزیع های دو متغیر، محاسبه ضر

(، کارمان و 1001گاوسی بنا نهاده شده است. همانگونه که با مراجعه به پژوهش هایی مانند لانجین و سولنیک )

شده اندد مدی تدوان     ( و سایر پژوهش هایی که تا کنون در حوزه مدلسازی وابستگی های مالی انجام1012هررا )

دریافت، داده های مالی معمولا از توزیع های گاوسی و یا توزیع نرمال پیروی نمی کنند و به همین خاطر اتکدای  

صرف بر ضریب همبستگی به عنوان سنجه اندازه گیری وابستگی میان متغیرهای مدالی اللدب اوقدات بده نتدایج      

ران مالی اخیر نیز مشاهده شد، هم تغییری میان متغیرهدای  گمراه کننده ای منجر می شود. همانگونه که در بح

مالی و بازده دارایی های مالی در شرایط سقوط بازار در مقایسه با شرایط صعود بازار، به شکل چشمگیری تقویت 

می شود. به عبارت دیگر ساختار وابستگی میان دارایی ها و بازارهای مدالی سداختاری نامتقدارن اسدت. در واقدع      

خاصیتی که در ادبیات مالی عدم تقارن همبستگی و یا وابستگی دم چپ توزیدع بدازدهی هدا نامیدده مدی       چنین

شود، به معنی بطلان فرض پیروی نرخ های بازدهی از توزیع های با مقاطع بیضوی است. علاوه بر ایدن، ضدرایب   

به عبارت دیگر شدت ارتبداط میدان   همبستگی خطی تنها میزان وابستگی میان دارایی ها و یا بازارهای مالی و یا 

آنها را می سنجند و اطلاعاتی در خصوص ساختار وابستگی میان متغیرهای مالی یعنی نحوه رابطه میان دارایدی  

ها و بازارهای مالیدر شرایط گوناگون به دست نمی دهند. ابزاری که برای للبه بر ایدن کاسدتی طراحدی شدده و     

نام دارد. کاپیولاها ابدزاری ایدده آل بدرای     1را به ان مجهز کرده اند کاپیولا جوامع پژوهشی مالی و اقتصادی خود

مطالعه همزمان میزان و ساختار وابستگی میان متغیرهای مالی هستند. قابلیت توابع کداپیولا بدرای مدلسدازی و    

توزیع توامی را  ( نتیجه شده است. بر مبنای این قضیه هر1959تخمین توزیع های چند متغیره از قضیه اسکلار )

که مسئول به تصدویر کشدیدن سداختار وابسدتگی اسدت،       Cمی توان به توزیع های حاشیه ای آن و تابعی مانند 

تفکیک نمود. همچنین می توان گفت که هر تابع کاپیولایی با ترکیب توزیع های حاشدیه ای و وابسدتگی میدان    

جذابیت کاپیولاها در همین نکته نهفته است، چرا که بدا  متغیرها، یک توزیع توام چند متغیره تولید می کند. راز 

استفاده از توابع کاپیولا می توان رفتار توزیع های حاشیه ای یک متغیره هدر یدک از متغیرهدای تصدادفی را بده      

 (1012صورت مجزا از وابستگی میان متغیرهای تصادفی مدلسازی کرد.)گروبر، 

( نمونه 1006( و پاتون )1009( چئونگ )1002(، الکساندر )1999(، نلسن )1991پژوهش هایی مانند، جو )

های خوبی از کاربرد توابع کاپیولا در علوم مالی هستند. اگر چه انواع مختلفی از توابدع کداپیولای دو متغیدره در    

دست است که هر یک می توانند الگوهای وابستگی پیچیده و در عین حال انعطاف پذیری را در متغیرهای مالی 

( با انتخاب های زیادی روبدرو نیسدتیم.   n>2ل سازی نماید، هنگام انتخاب میان توابع کاپیولای چند متغیره )مد

( نامیدد،  PCC) 1( روشی که آن را ساخت کاپیولاهای زوجی1996برای للبه بر این محدودیت، نخستین بار جو )
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(، کوروویکدا و  1001انند بدفورد و کوک )به جوامع پژوهشی ارائه نمود. پس از ارائه این روش محققین دیگری م

( را توسعه داده و در تکامل آن کوشیدند. سداختارهای وایدن از   1996( روش ارائه شده توسط جو )1006کوک )

 بیرون آمده اند.  PCCدل این تلاش ها برای توسعه و و گسترش روش 

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

 توابع كاپیولا و قضیه اسكلار 
( مسئولیت ارائه مدل های کاپیولا به عنوان ابزاری مفید و پرکدابرد در  1011اعتقاد کورویکا و همکارران )به 

 3( نسبت داد. واژه کاپیولا نخستین بار توسط اسکلار1006( و نلسن )1991زمینه علوم مالی را می توان به جو )

م او قضیه اسکلار نامیده می شود، مورد اسدتفاده  (  و در زمینه امار و ریاضی و در قالب قضیه ای که به نا1959)

( در دانشنامه علوم آماری اظهار می دارد، کاپیولاها به دو دلیل مورد اقبال 1991قرار گرفت. همانگونه که فیشر )

عمومی قرار گرفته اند، نخست به این خاطر که کاپیولاها سنجه ای فارغ از مقیاس برای ارزیابی میزان پیوستگی 

طه میان متغیرهای تصادفی هستند و دوم اینکه کاپیولاها نقطه آلازی بدرای سداختن خدانواده ای از توزیدع     و راب

( سودمندی توابع کداپیولا، بده عندوان    1009های دوگانه و چندگانه به حساب می آیند. )فیشر، اشلوتر و ویگرت،

، از قابلیدت ایدن توابدع در تفکیدک     ابزاری برای مدلسازی ساختار های وابستگی مقطعی بین متغیرهای تصدادفی 

توزیع های حاشیه ای از وابستگی توام میان متغیرها سر چشمه می گیرد. کاپیولاهای زوجی را می توان به ایدن  

( ) متغیرهددای تصددادفی پیوسددته ای بددا توابددع توزیددع     Yو  Xصددورت تعریددد کددرد: اگددر    و  (   )  

 ( ) (   ) و تابع توزیع توام  (   )   در فضدای   (   )ند، برای هر زوج مانندد  باش (       )  
وجدود دارد. ایدن نگاشدت از    ((   )  ( )  ( ) )( بدا مختصدات   [   ]  )   نقطه ای در فضای   [    ]

(       )   و بدرد     به عبارت دیگر، کاپیولا تابعی است با دامنه  را کاپیولا می نامند.   به فضای     فضای  
 روابط زیر برقرار باشد.    ر به گونه ای که به ازای همه مقادی

(   )        2 رابطه    (   )    

 

(   )        1رابطه   (   )    

 

 رابطه زیر همیشه برقرار است:         که           همچنین در توابع کاپیولا و به ازای تمام مقادیر
 

[   ])     3 رابطه  [   ])   (   )   (   )   (   )   (   )    

 

[   ]در رابطه بالا را حجم مستطیل    تابع   (1006می نامند. )نلسن،  تحت تابع  [   ] 

در حالت چند متغیره، می توان توابع کاپیولا را توابعی دانست که اطلاعدات راجدع بده سداختار وابسدتگی میدان       

 (1011وجو، را در هم تلفیق می کند. )کورویکا           متغیر تصادفی     
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(  به عنوان قضیه ای بنبادین در مدلسازی کاپیولا، نشان می دهد که چگونده توزیدع هدای    1959قضیه اسکلار )

چندگانه یک مجموعه از داده ها را می توان به توابع کاپیولا و توزیع های حاشیه ای تک تدک داده هدا تفکیدک    

شی با اهمیت ایفا می کند و مبنای سداخت  کرد. این قضیه در زمینه مدلسازی آماری توابع توزیع چند متغیره نق

تابع توزیعی دو بعدی، با توزیع هدای حاشدیه     توابع کاپیولای زوجی قرار می گیرد. بر مبنای قضیه اسکلار، اگر 

(   ) وجود دارد به گونه ای کده    باشد، انگاه تابع کاپیولایی مانند   و   ای  . همچندین  (( )  ( ) )  

تدابع توزیدع تدوامی بدا دو تدابع توزیدع         تابع   و هر تابع کاپیولایی مانند   و   توزیعی مانند  به ازای هر تابع

 تابعی منحصر به فرد خواهد بود.   پیوسته باشند آنگاه تابع   و   خواهد بود. اگر توابع   و   حاشیه ای 

 
(( )    ( )   )        2رابطه    (   ) 

 
متغیرهای    و   است.اگر متغیرهای تصادفی   تابع  2محدود از چپ -وارون پیوسته از راست    در رابطه بالا 

با توزیدع   ( ) و  ( ) تابع توزیع توام متغیرهای تصادفی   تصادفی پیوسته ای با توابع توزیع بالا باشند، آنگاه 

 های یکنواخت است. 

 

  واین )تاكواره اي(ساختارهاي  

در کنار توجهی که در دهه گذشته به توابع کاپیولای دو متغیره برای مدلسازی روابط میان متغیرهای مدالی  

از کاپیولاهای زوجی نیدز اخیدرا مدورد     5و اقتصادی شده است، ساختارهای مبتنی بر ساختار های سلسله مراتبی

ر گرفته است. همچنین در سالهای اخیر، کاربردهای کاپیولا در استقبال جامعه پژوهشی علوم مالی و اقتصادی قرا

زمینه مدل های سری زمانی نیزگسترش یافته است. مشکل اصلی در مدلسازی های چند متغیره بدا اسدتفاده از   

توابع کاپیولا، شناسایی توابع کاپیولای مناسب برای مدلسازی های چند متغیره است. کاپیولاهای چندد متغیدره   

ارد مانند کاپیولاهای چند متغیره گاوسی و تی استیودنت و یدا کاپیولاهدای ارشمیدسدی چندد متغیدره از      استاند

فقدان انعطاف پذیری در مدلسازی ساختار وابستگی میان تعداد زیادی از متغیرها رنج می برند. به عنوان روشدی  

زوجی در قالدب سداختارهای وایدن،    جایگزین برای مدلسازی الگوهای وابستگی چند متغیره، ساخت کاپیولاهای 

( ارائه گردید. واین ها سداختارهای گرافیکدی انعطداف پدذیری هسدتند کده بدرای        1996نخستین بار توسط جو )

و  توصید توزیع های توام چند متغیره از سلسله ای از کاپیولاهدای زوجدی اسدتفاده مدی کنندد. همچندین، آس      

ر مدلسازی وابستگی های چند متغیره، سلسله ای از کاپیولهای ( در خلاقیتی کلیدی و راهگشا د1009همکاران )

ارائه نمودند. این دو ساختار واین بده طبقده گسدترده تدری از      D-Vineو  C-Vineزوجی، موسوم به ساختارهای 

تعلق دارند. ساختار های وایدن در قالدب مددل هدای گرافیکدی       R-Vineساختارهای واین موسوم به ساختارهای 

ین می کنند که چه متغیرهایی  در چه جایگاهی می بایست در سداخت کاپیولاهدای زوجدی مدورد     تئوریک، تعی

استفاده قرار بگیرند، به نحوی که ساختار حاصل به بهترین نحو ممکن ساختار وابستگی و تغییرات توام مجموعه 

گذاری محددودیت هدای    متغیرهای مورد بررسی را منعکس نماید. به عبارت دیگر واین ها ابزاری برای بر چسب
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مجموعه ای است مرکدب    چینش متغیرهای تصادفی در توزیع های با ابعاد بالا هستند. هر ساختار واینی مانند 

، گره های آلداز کنندده     که شاخه های هر درختی مانند               از درخت های به هم مرتبطی مانند 

متغیدر، سداختاری اسدت کده در آن       n( به ازای R-Vineهستند. ساختارهای متعارف واین )    درخت بعدی 

 ( )  است به گونه ای که:  معرف مجموعه شاخه های            

 )هر ساختار واین مجموعه ای درخت های متوالی است(                  (1

   ،          ، بده ازای    ای و شداخه هد               درختی است بدا گدره هدای        (1

)به جز درخت اول، شاخه های درخت قبلی، گره هدای آلدازین           درختی است با گره های 

 درخت بعدی است.( 

عملگر   . منظور از       خواهیم داشت          و           )قاعده مجاورت( به ازای  (3

 عدد اصلی مجموعه است.  تفاضل متقارن و 

همان درخت و یا به عبدارت دیگدر، زوجدی مرتدب        زوجی مرتب نشده از گره های    هر شاخه در درخت 

با تعداد شاخه های متصل به ان گره    است. مرتبه هر گره در هر درخت مانند      نشده از شاخه های درخت 

 n-1با گره منحصر به فدردی بدا مرتبده       که دارای درختی مانند  برابر است. هر ساختار واین معمولی به شرطی

نامیده می شود. در صورتی که تمامی گره های تشکیل دهنده درخت هدای سداختار    C-Vineباشد، واین کانونی 

نامیدده مدی شدود. )کدوک و      D-Vineباشند، ساختار واین حاصل، واین قابل ترسیم  1واین دارای مرتبه حداکثر 

 (1011همکاران،

(   ) متغیر تصادفی، شدامل   nبین  R-Vineهر ساختار 

 
شداخه اسدت. بدرای تشدکیل دادن اولدین درخدت        

کداپیولا بدا    R-Vineچگالی سداختار  کاپیولای دو متغیره لیر شرطی نیاز داریم.     ساختار واین به شناسایی 

 ( 1001بیان می شود. )بدفورد وکوک،  R-Vineب به شاخه های ساختار تخصیص کاپیولاهای دو متغیره مناس

 

 پیشینه تجربی تحقیق -2-1
ساختارهای سلسله مراتبی ساخته شده از توابع کاپیولای زوجی، اخیدرا در زمینده هدای گونداگونی در رابطده بدا       

کاپیولا در علوم مالی عبارتند مدلسازی های چند متغیره استفاده شده است. مواردی از کاربرد ساختارهای واین 

 از:

را برای مطالعه وابستگی های متقابدل بدازار بدزرا مدالی      R-Vine( ساختار 1011مک آلیر، پاول و سینگ ) (1

و شاخص متوسدط   50اروپا در قالب شاخص های انفرادی هر یک از بازارها و شاخص ترکیبی یورو استاکس 

مطالعده نحدوه    1013تدا   1005صنعتی داو جونز به کار گرفتند. نمونه انتخابی این پژوهشگران بین سالهای 

زاهای مورد بررسی را در شرایط اقتصادی مختلفی امکان پذیر ساخت. نتایج حاصدل  تغییر همبستگی میان با

 از این تحقیق حکایت از ان دارد که همبستگی میان بازارهای مالی به گونه ای پیچیده تغییر می کند. 

( نحوه بکارگیری رویکرد واین کاپیولا برای تخمین نسبت پوشدش ریسدک چندد    1011سوکچارون و لیثام ) (1

ه ای برای پوشش ریسک نامطلوب شرکت های پالایشی را، با استفاده از داده های هفتگی قیمت نقدی و دور
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بررسی نمودند. به اعتقاد پدژوهش   1015تا  1926، گازوئیل و نفت کوره در دوره زمانی  WTIآتی نفت خام 

ورده هدای نفتدی مانندد    گران مذکور، کاپیولاهای واین در به تصویر کشیدن ویژگی های منحصر به فدرد فدرا  

چولگی و دم پهن توزیع های حاشیه ای هر یک از محصولات نفتی هچنین وابستگی دنباله ای متنوع میدان  

 این محصولات دارای مزیت هستند. 

 1006شاخص سهام بین المللی بین سدالهای   10( با استفاده از داده های مربوط به 1012ژنگ و همکاران ) (3

-Rو  C-Vine ،D-vineختار وابستگی میان بازارهای سهام با استفاده از رویکردهای به مدلسازی سا 1013تا 

Vine   پرداختند. پس از انجام این مرحله، پژوهشگران مذکور با استفاده از روش شبیه سازی مونت کارلو بده

( بدرای سدبدی   CVaR( و ارزش در معرض خطر شرطی )VaRمحاسبه و پیش بینی ارزش در معرض خطر )

وزن متشکل از شاخص های بین المللی دهگانه ، بر پایه ساختار وابسدتگی تخمدین زده شدده برمبندای     هم 

توابع کاپیولا و ساختارهای واین کاپیولا پرداختند و دقت محاسبات مربوط به ارزش در معرض خطر و ارزش 

 قرار گرفت.  ( مورد سنجش1992در معرض خطر شرطی با استفاده از آماره های مختلد کریستوفرسن )

( با استفاده از تابع کاپیولای متقارن جو، کلایتون که قادر به شناسایی وابستگی های دنباله 1011بن صیدا ) (2

به ایجاد و مدل سازی فرایندد   D-Vineو  C-Vineای دم سمت چپ و راست است و با اسفاده از ساختارهای 

زده ورقه قرضه دولتی شامل اوراق ایالات متحده رژیم سویچینگ مارکوف اقدام نمود و مدل خود را روی دوا

و یازده دولت اروپایی پیاده سازی کرد. نتایج حاصل از این تحقیق حکایت از ان دارد که مدل هدای کداپیولا   

رژیم سوئیچینگ پویایی مستتر در وابستگی میان داده ها را بهتر از کاپیولاهایی کده بدا فدرض رژیدم واحدد      

 س می کند. مدلسازی می شوند، منعک

( با بکارگیری رویکرد واین کاپیولا به بررسی رابطه پویای میان انرژی، 1016ریاض الوی و محمد بن عایشه ) (5

ساله نفت خام، شداخص داو جدونز و    10سهام و ارز پرداختند. با استفاده از نمونه ای مرکب از بازدهی های 

معنی دار و متقارن میان این سه دارایدی دسدت   شاخص وزنی دلار پژوهشگران به شواهدی دال بر رابطه ای 

یافتند. همچنین، با تقسیم دوره بررسی به دو قسمت قبل و بعد از بحران مالی،  دریافتندد کده رابطده میدان     

بازدهی های این سه دارایی در طول زمان ثابت نیست و ساختار وابسدتگی تحدت تداثیر بحدران مدالی سدال       

 قرار دارد. 1009تا  1001

( با مطالعه ساختار وابستگی چندگانه میان چهار فلز گرانبها )طلا، ننقره، پلاتدین و  1015و اگولینی ) ربوردو (6

پالادیوم( به بررسی سرریز مطلوب و نامطلوب قیمتی میان آنها بدا اسدتفاده از سداختارهای وایدن کداپیولا و      

ی ایدن پژوهشدگران سداختار    محاسبه ارزش در معرض خطر مطلوب و نامطلوب پرداختند. بنا بدر یافتده هدا   

وابستگی میان فلزات مذکور با یکدیگر متفاوت بوده و هدر یدک از انهدا وابسدتگی دنبالده ای و میدانگین بده        

خصوصی دارد. بر اساس یافته های این پژوهش، شواهدی دال بر سرریز مطلدوب و ندامطلوب قیمتدی میدان     

 های مختلد متفاوت است. فلزات گرانبها مشاهده شدکه اندازه و اهمیت ان در فلز 

نهداد   122بانک و  33(، در پژوهش خود با استفاده از داده های مربوط به 1012برخمان، سزادو و پاترلینی ) (1

استخراج شده از پایگاه داده های زیان های حاصل از عملیدات   1011تا  1003مالی ایتالیایی بین سال های 
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تن خانواده ای از توابع کداپیولای زوجدی و سداختار هدای وایدن      ( و با در نظر گرفDIPOدرایتالیا موسوم به )

کاپیولا، موفق به مدلسازی وابستگی میان هفت رخداد عملیاتی و هشت خط عملیاتی و محاسبه سرمایه لازم 

برای پوشش همزمان چنین رخدادهایی شدند. بر اساس یافته این تحقیق سرمایه لازم برای پوشش ریسدک  

% پایین تر از میزانی است که توسط کمیتده  32دهای مالی مورد بررسی به طور متوسط های عملیاتی در نها

 تعیین شده است.  1بال و طبق استاندارد بال 

( با استفاده از مدل های کاپیولای چند متغیره بیضوی و نا متقارن بده پدیش   1013لو، آلکوک و بریلسفورد ) (2

ی پرداختند. در این پژوهش با فرض عدم وجود محددودیت  دارای 11تا  3بینی بازدهی سبد هایی متشکل از 

فروش استقراضی و تابع مطلوبیتی که با ویژگی حداقل کردن مقدار ارزش در معرض خطر شدرطی شدناخته   

می شود، به بررسی مرز کارای ایجاد شده توسط هر یک از مدل ها و مقایسه زوجی هر یدک از روش هدا بده    

قابل مقیاس گذاری در بازدهی دارایی ها با استفاده از کاپیولای ارشمیدسی  منظور تلفیق وابستگی نامتقارن

کلایتون به صورت درون و برون نمونه ای پرداختند. بر اساس یافته های پژوهشگران مذکور، مدلسازی عددم  

و تقارن در توزیع های حاشیه ای و مدلسازی وابستگی با استفاده از تدابع کداپیولای ارشمیدسدی کلایتدون      

( به صورتی هماهنگ بهترین نتایج ممکن را از منظر سنجه هدای اقتصدادی و   C-Vineساختار واین کانونی )

اماری در مقایسه با مدل هایی که ساختارهای وابستگی متقارن و بیضوی را با یکدیگر تلفیق می کنند، به بار 

 می اورد. 

رای توصید توزیع های حاشیه ای بدا سداختار   ( با ترکیب مدل های خانواده گارچ ب1013برخمان و سزادو ) (9

(، به ارائه یک مدل عاملی برای توصید نرخ های بازدهی دارایی پرداختندد.  R-Vineواین کاپیولای معمولی )

( نامیده شده اسدت،  RVMSاین مدل که توسط ارائه دهندگان ان مدل واین کاپیولای معمولی بخشی بازار )

( ارائده  1009که توسط هینن و والدسدوگو )  CAVAست و نسبت به مدل الهام گرفته شده ا CAPMاز مدل 

 شده است، ویژگی های مطلوب تری از خود نشان می دهد.

( نشان دادند که واین کاپیولاهای ساخته شده از کاپیولاهای دو متغیدره تدی   1010نیکولوپولوس، جو و لی ) (10

استیودنت، برازش مناسبی برای دادهای مربوط به بازدهی های چندگانه دارایی های مالی ارئه می دهند. هر 

رایی ها از وابسدتگی دم سدمت   چند که به نظر می رسد وابستگی بازدهی ها در دم سمت چپ توزیع توام دا

راست توزیع توام دارایی ها قوی تر باشد. بده منظدور ارزیدابی وجدود ایدن عددم تقدارن  در ایدن پدژوهش از          

 کاپیولاهایی که عدم تقارن در دو سمت چپ و راست توزیع را منعکس می کنند استفاده شده است. 

 

 روش شناسی پژوهش -3

 ژوهشداده هاي مورد استفاده و افق زمانی پ
داده های مورد نیاز برای انجام این پژوهش عبارتند از : مقادیر روزانه شاخص های گروه بانک، گروه بیمده و  

 TSETMC.IRبازنشستگی، گروه سایر مالی و گروه سرمایه گذاری های بورس اوراق بهادار تهران که از تارنمدای  

ه های روزانه مربوط به شاخص هدای اشداره   دز داجمع اوری و استخراج گردیده است. پژوهش حاضر با استفاده ا
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به اجرا در آمده است.  1396آبان  30تا  1321فروردین  2نقطه داده روزانه، از تاریخ  1921شده در بالا به تعداد 

پس از جمع آوری داده های مربوط به شاخص های اشاره شده، محاسبه بدازدهی لگداریتمی روزانده هدر یدک از      

)   پیوسته و با استفاده از فرمول شاخص ها ،به صورت 
  

    
 انجام خواهد شد. (

 

 مدل هاي مورد استفاده در انجام تحقیق -3-1

 ARMAمدل 

به منظور براورد توزیع های حاشیه ای متغیرهای مورد بررسی، معادله میانگین بازدهی هدای محاسدبه شدده بدا     

 توصید می شود. qو  pبا وقفه های   ARMA(p,q)استفاده از فرایند 

   3رابطه 

      ∑       ∑          

 

   

 

   

 

 

با استفاده از روش حداکثر درست نمایی و مرتبده مددل بدا اسدتفاده از نسدبت       ARMA(p,q)پارامترهای معادله 

 تخمین زده می شود.  AICاطلاعات 

 

 APGARCHمدل 
اسدت کده    APGARCHمدل گارچ توانی ندا متقدارن یدا مددل      GARCHیکی از اشکال بسیار عمومی مدل های 

( ارائه شده است. این مدل به عنوان یک مدل عمومی می تواند 1993نخستین بار توسط دینگ، گرانجر و انگل )

 T-GARCH((، 1993)گلاستن، جاگاناتان و رانکدل )  GJR-GARCH((، 1926)تیلور )  TS-GARCHمدل های 

(( را در خود جای بدهد. 1926)پنتولا ) Log-ARCH(( و  1991)هیگینز و برا ) N-GARCH((، 1993)زاکویان )

 عبارت است از APGARCHشکل کلی مدل 

 6رابطه 

  
    ∑       

  ∑   (|    |        )
 

 

   

 

   

 

 

هسدتند.به ازای   ARCHو  GARCHبه ترتیب ضرایب و پارامترهای اجدزا    αو   مقداری ثابت،   در معادله بالا 

در این مددل تمدامی    پارامتر توانی مدل است.   اثر اهرمی را در مدل می کند. همچنین   مقادیر مخالد صفر، 

 به شکل زیر تعرید می شوند.   مقادیر 
        
 
     (   ) 
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پارامتری برای توصدید    است.    و با تابع چگالی  1با میانگین صفر و واریانس  iidفرایندی    در معادله بالا  

(. پارامترهدای مددل   1993سایر ویژگی های توزیع مانند چولگی یا کشیدگی آن است. )دینگ، گرانجدر و انگدل،   

APGARCH .با استفاده از روش حداکثر درست نمایی تخمین زده می شود 

 

 اي یک متغیرهتوزیع هاي حاشیه  -3-2

چولگی توزیع امکان مدلسازی لیر متقارن سمت راست و چپ توزیع را فراهم می اورد. دم پهن توزیدع ایدن   

امکان را فراهم می کند که رخدادهای حدی را با احتمال بالاتری از انچه که توزیع نرمال پیش بیندی مدی کندد،    

( از مدل تی استیودنت چوله   ی مقادیر باقیمانده )مدلسازی نماییم. در این پژوهش، برای مدلسازی جز  تصادف

( استفاده خواهد شد. هنسن توزیع تی استیودنت چوله را که شکل خاصی از توزیع تی اسدتیودنت  1992هنسن )

 چوله تعیمیم یافته است را به صورت زیر ارائه داد.

 4رابطه 
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)     در معادله های بالا 
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+ را اتخدا  کندد. )   1تدا   -1که پارامتری برای کنترل چولگی توزیع است، می تواند مقدادیری بدین     پارامتر 

λصفر باشد )  (. اگر مقدار           ( توزیع به توزیدع تدی اسدتیودنت معمدولی بدا درجده آزادی          

می توان اشکال مختلفی از توزیدع را بده دسدت آورد. پارامترهدای توزیدع تدی        𝞴تبدیل می شود. با تغییر مقادیر 

 استیودنت چوله هنسن با استفاده از روش حداکثر درست نمایی تعیین می شود.

 

 مدل هاي كاپیولا

ادبیات توابع کاپیولا، دامنه گسترده ای از توابع کاپیولا وجود دارد که به طور کلی میتدوان انهدا را بده دو    در 

توابع کداپیولای بیضدوی، توابدع دو یدا چندد       دسته خانواده توابع بیضوی و خانواده توابع ارشمیدسی تقسیم کرد.

ع بیضوی منبعی لنی بدرای تولیدد توابدع توزیدع     متغیره ای هستند که مقاطعی بیضوی دارند. خانواده توابع توزی

چند متغیره هستند. توابع کاپیولای گاوسی و تی استیودنت دو دسته بسیار متداول و مشهور از توابدع کداپیولای   

بیضوی هستند. هر یک از این دو دسته از توابع کاپیولا قابل تعمیم به توابع چند متغیره هستند. )فیشر، اشلوتر و 

استفاده خواهدد   1( در این پژوهش از کاپیولاهای بیضوی گاوسی و تی استیودنت به شرح جدول 1009ویگرت، 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

56  

 

 5931تابستان / ام سيشماره  / هشتمسال 

شد. کاپیولاهای ارشمیدسی گروهی عمومی از توابع کاپیولا هستند که به واسطه خواص ریاضی خدود و نیدز بده    

مولد آرگومان تعریدد کدرد از   خاطر اینکه می توان این دسته از توابع کاپیولا را در قالب یک تابع منحصر به فرد 

  بیان می شود که  ( )  تابع مولد آرگومان پارامتریک، معمولا به صورت  کاپیولاهای بیضوی متمایز می شوند.

است. در این پژوهش از توابع کاپیولای ارشمیدسی فرانک،   بیانگر وابستگی پارامتریک تابع به بردار پارامترهای 

 استفاده خواهد شد. 1ح جدول گامبل و کلایتون به شر
 

 توابع كاپیولا -1جدول 

 وابستگی دنباله اي پارامتر شكل تابع كاپیولا تابع كاپیولا

(   )  گاوسی    (  
  ( )   

  ( ))   
عدم مدلسازی وابستگی 

 دنباله ای

(   )  تی استیودنت      ( 
  

   ( )    
   ( ))      

مدلسازی وابستگی دنباله 

 ای متقارن

(   )  گامبل      ( [(    )  (    ) ]
 
      

مدلسازی وابستگی دنباله 

 ای سمت راست

(   )  کلایتون  (         )
  
       

مدلسازی وابستگی سمت 

 چپ

(   )  فرانک         {  
(      )(      )

     
}     

مدلسازی وابستگی های 

 سمت راست و چپ

 

 ساختارهاي واین

 به صورت زیر تعرید می شود. C-Vineتابع توزیع ساختار 

 5رابطه 

 ( )  ∏ (  )∏∏      |         ( (  |      ) ( (    |      ) 

   

   

   

   

 

   

 

 

 (1012به صورت زیر تعرید می شود. گروبر ) R-Vineتابع چگالی 

 (  (  )  (  (  ))  ∏ ∏   ( )  ( )| ( )( (  ( )|  ( ))  (  ( )|  ( )))

    

   

   

 

 

 ارزش در معرض خطر
ارزش در معرض خطر حداکثر زیان امکان پذیر دارایی یا سبد دارایی ها در سطح اطمینان مشخصی در افدق  

تابعی است از دو عامل طدول دروه زمدانی انددازه     VaRزمانی مشخصی است. بنابر تعرید ارزش در معرض خطر، 
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را بده صدورت    VaRش تعرید مدی شدود. در ایدن پدژوه     α-1گیری و سطح اطمینان که به صورت چندک مرتبه 

ارزش  tو در زمدان   α-1عددی عددی منفی تعرید می نماییم بنابراین ارزش در معرض خطر در سطح چنددکی  

 در معرض خطر به صورت زیر تعرید می شود.

 6رابطه 
 (       

   |    )    

  

است. بازده سبد سرمایه گذاری  tاطلاعات در دسترس تا زمان      و  tبازدهی دارایی در زمان     در رابطه بالا 

∑   با استفاده از رابطه      
 
 محاسبه می شود.     

 

 مراحل انجام تحقیق
پس از تبدیل داده های روزانه به بازدهی های لگاریتمی، به منظور پیش بینی ارزش در معرض خطدر سدبد   

نقطه داده انتخاب می شود. سدسس   1131روز( پنجره ای متحرک به تعداد  150سرمایه گذاری در افق یکساله )

روی هدر یدک از سدری     با توزیع تصادفی تی استیودنت چوله هنسن  ARMA(p,q)-APARCH(p,q)یک فرایند 

انتخداب و مقدادیر    AICبا اسدتفاده از معیدار    p,qهای زمانی بازدهی های لگاریتمی برازش می یابد. مرتبه بهینه 

باقیمانده )رزیجوال( های هر یک از سری زمانی استخراج می شود. پس از استاندارد سازی مقادیر باقی مانده بدا  

بده   1، مقادیر باقیمانده با استفاده از رابطده  ARMA-APARCHر فرایند استفاده از انحراف معیار محاسبه شده د

مقادیر توزیع حاشیه ای تی استبودنت چوله تبدیل می شوند. این مرحله بدرای هدر یدک از چهدار دارایدی مدورد       

ی کداپیولا  R-Vineبررسی تکرار می شود. با استفاده از توزیع های حاشیه ای براورد شده در مرحله قبل ساختار 

توصید کننده نحوه وابستگی بازدهی های دارایی های مورد بررسی ساخته می شود. در این مرحله برای انتخاب 

و بدرای تشدکیل دادن    AICتابع کاپیولای زوجی توصید کننده رابطه هدر یدک از دو متغیدر از معیدار اطلاعدات      

با استفاده از ساختار وابستگی محاسبه شده  استفاده می شود. 6کندال 𝜏ساختار بهینه از سنجه وابستگی رتبه ای 

و به منظور پیش بینی ساختار وابستگی دارایی های موجود در سبد، شبیه سازی مقادیر توزیع هدای حاشدیه ای   

مرتبه انجام می شود. مقادیر توزیع های حاشیه ای شدبیه   1000بر اساس ساختار واین کاپیولای بهینه به تعداد 

باقیمانده )رزیجوال( استاندارد تبدیل می شوند و بدازدهی هدای هدر یدک از دارایدی هدای       سازی شده به مقادیر 

مرتبده، شدبیه سدازی     1000تخمین زده شده، به تعداد  ARMA-APARCHموجود در سبد با استفاده از فرایند 

رمایه می شود. پس از محاسبه بازده پیش بینی شده روزانه سبد سرمایه گذاری، ارزش در معرض خطر سدبد سد  

% محاسبه می شود.کلیه گام های  کر شده در بالا به اندازه طول دوره پیش 1% و 5گذاری در سطح معنی داری 

% و نیز بدازدهی هدای   1% و 5( مرتبه تکرار می شود. با استفاده از سری زمانی ارزش در معرض خطر 150بینی )

( دقدت  1995( و کوپیدک ) 1992کریستوفرسن ) واقعی سبد سرمایه گذاری با استفاده از آماره های پس آزمایی

 پیش بینی های انجام شده آزمون می شود.
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 نتایج تحقیق -4
آماره های توصیفی بازدهی گروه های مورد استفاده برای توصید ساختار وابستگی در اجزا تشکیل  1جدول 

اوراق بهادار تهدران را  دهنده سیستم مالی و تخمین ارزش در معرض خطر سبدی مرکب از سهام مالی در بورس 

 نشان می دهد.

 

 آماره هاي توصیفی -2جدول

 سایر مالی بیمه و بازنشستگی سرمایه گذاري ها بانک 

 5.41- 1621- 3631- 9662- حداقل

 16.57 13692 5636 9629 حداکثر

 0.0855 0602501 060109 060122 میانگین

 1.616 16139 060929 16052 انحراف معیار

 1.1418 06906 06561 06211 چولگی

 26236 16092 1691 2695 کشیدگی

 برا–جارک 
6694 

(060000) 
427.35 

(06000) 
10264 

(0.0000) 
6324.8 

(06000) 

 دیکی فولر تعمیم یافته
-10.807 

(060029) 
-9.7625 

(060016) 
-11621 

(060091) 

-10.242 
(060021) 

 (lag=20لیونگ باکس )
228.5 

(060000) 
313652 

(060000) 

32369 

(060000) 

110619 

(060000) 

 (ARCHضریب لاگرانژ )
7.072 

(060000) 
26921 

(060000) 

6631 

(060000) 

36521 

(060000) 

 

 ضرایب همبستگی پیرسون -3 جدول

 سایر مالی بیمه  و بازنشستگی سرمایه گذاري بانک 

    1 بانک

   1 065221 سرمایه گذاری

  1 061522 061011 بیمه و بازنشستگی

 1 061129 065612 062561 سایر مالی

 

نیز قابل مشاهده است، بازدهی شاخص های مورد استفاده چوله به سمت راست و  1همانگونه که در جدول 

% رد 1در مقایسه با توزیع نرمال کشیده تر هستند. فرض نرمال بودن بازدهی دارایی ها نیز در سطح معنی داری 

یافت نمی شود و سری هدای زمدانی   می شود همچنین اثری از ریشه واحد در بازدهی دارایی های مورد بررسی، 



يرضا تهران و يلیخل لیسه... /  کرديبا رو رانيا يمال ستمیس ياجزا يوابستگ يساختارها يمدلساز   

59 

 

 5931تابستان / ام سيشماره  / هشتمسال 

، فرض استقلال و عددم  10باکش با وقفه -داده های مورد بررسی مانا هستند. علاوه بر این بر مبنای آماره لیونگ

وجود خود همبستگی در سری زمانی بازدهی دارایی های مدورد بررسدی رد مدی شدود. همچندین آمداره آزمدون        

ARCH سانی شرطی در کلیه سری های زمانی را تاییدد مدی کندد. نتدایج     انگل وجود اثر خود همبستگی و ناهم

به منظور تبدیل سری زمانی بازدهی های شاخص های گروه مالی بده متغیدر    ARMA-APGARCHبرازش مدل 

 نشان داده شده است.  3های تصادفی مستقل و یکسان، در جدول 

 

 ARMA-APGARCHبرازش مدل  -4جدول
 واریانس میانگین 

 mu ar1 ma1 omega alpha betha gamma delta 

 بانک
-0.00014 

(061525) 

0.16694 
(060000) 

0.149956 
(060000) 

0.000042 
(062231) 

0.224263 
(060000) 

0.864153 
(060000) 

-0.104 
(061216) 

1.033896 
(060000) 

 سرمایه گذاری ها
0.000575 

(060130) 
0 

 

0.347648 
(060000) 

0.000047 
(065031) 

0.14029 
(060000) 

0.863143 
(060000) 

-0.13041 
(060291) 

1.320427 
(060000) 

بیمه و 

 بازنشستگی

0.000541 

(060635) 
0.336175 

(060000) 0 
0.000478 

(061195) 

0.211222 
(060000) 

0.841297 
(060005) 

0.31055 
(060000) 

0.906615 
(060000) 

 سایر مالی
0 

(060000) 

-0.03584 
(060011) 

0.290641 
(060000) 

0.002025 
(061316) 

0.162748 
(060000) 

0.841404 
(060000) 

-0.13662 
(061301) 

0.713238 
(060000) 

 

انتخاب شده  AICو  بر مبنای معیار اطلاعات  1تا  0در بازه ای بین  ARMA-APGARCHمرتبه مدل های 

اند. اطلاعات مندرج در جدول بالا حاکی از ان است که میانگین بازدهی های گروه بانک، گروه سرمایه گذاری ها، 

گروه بیمه و بازنشستگی و گروه سایر مالی از خود ویژگی خود همبستگی نشان می دهند. همچنین مدل سدازی  

در تمامی سری های زمانی دارد. همچنین  GARCHو  ARCHواریانس شرطی، حکایت از معنی دار بودن اجزا  

اثر اهرمی برای  گروه های سرمایه گذاری ها و گروه بیمه و بازنشستگی معنی دار است. به عبدارت دیگدر، گدروه    

های بانک و سایر مالی به اطلاعت مثبت و منفی به گونه ای یکسان واکنش نشان می دهند. مقادیر تخمدین زده  

در کلیه سری های زمانی معنی دار است. ایدن موضدوع نشدان مدی دهدد کده تصدریح هدای          δ شده برای پارامتر

قادر به ارائه بهترین برازش در بازدهی های گروه های فرعی شاخص مالی بورس اوراق بهادار  GARCHاستاندارد 

یدت از حدذف اثدر    و آماره آزمون لیونگ باکس حکا تهران نیستند. همچنین اماره های آزمون ضریب لاگرانژ انگل

دارد. همچنین، نتایج حاصل  ARMA-APGARCHخودهمبستگی و ناهمیانی واریانس در مقادیر باقیمانده مدل 

 نشان داده شده است. 2از برازش توزیع تی استیودنت چوله بر مقادیر باقیمانده استاندارد در جدول 
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 تخمین پارامترهاي توزیع هاي حاشیه اي -5 جدول

 ( چولگی ) (Ʋ)درجه آزادي  
آزمون كرامر ون میزس 

(CVM) 

 بانک
1610 

(060000) 

1616 

(060000) 
0611 

 سرمایه گذاری ها
1611 

(060000) 

10635 

(060000) 
0691 

 بیمه و بازنشستگی
1699 

(060000) 

1611 

(060000) 
0611 

 سایر مالی
4.67 

(060000) 
1.13 

(060000) 0626 

 

تقارن برای توزیع تی استیودنت چوله برای تمامی سری های زمانی مورد بررسی مقادیر درجه آزادی و عدم 

معنی دار است. به این معنی که مقادیر باقیمانده استانداد شدده از تدوزیعی چولده و پهدن دم پیدروی مدی کندد.        

های  ( شواهدی دال بر عدم رد فرض صفر مبنی بر پیروی توزیعCVMهمچنین آماره آزمون کرامر و ون میزس )

سری های زمانی مورد بررسی از توزیع تی استیودنت چوله فراهم مدی کنندد. پدس از اسدتاندارد سدازی مقدادیر       

و بدا اسدتفاده از تکنیدک تغییدر انتگدرال       1باقیمانده، مقادیر استاندارد شده به عنوان مشاهدات نمونده ای کدا ب  

گرفتند. توابع کاپیولای زوجدی میدان هدر جفدت      احتمال، مبنای تخمین و براورد ساختار های واین کاپیولا قرار

و ساختار واین توصید کننده توزیع توام سری هدای زمدانی بدا اسدتفاده از      AICمتغیر بر اساس نسبت اطلاعات 

 C-Vineاماره همبستگی رتبه ای کندال تعیین شده است. بر این اساس بهترین ساختار برازش شده، از سداختار  

اختار واین برازش یافته همراه با اطلاعات مربوط به بهتدرین تدابع کداپیولای زوجدی     به دست امده است. شکل س

 نشان داده شده است.  1انتخاب شده در نمودار 

محوریت ساختار وابستگی میان شاخص های گروه مالی در اختیار گروه سدرمایه گدذاری هدا قدرار دارد. بده      

از گروه ها با یکدیگر وابستگی لیر مستقیم هر یک از گدروه  عبارت دیگر علاوه بر وابستگی مستقیم میان هر یک 

 5مجرای وابستگی هر یک از گروه ها با گروه سرمایه گذاری ها بین گروه ها انتقدال مدی یابدد. در جددول      ها، از

 نشان داده شده است.  C-Vineنتایج تخمین کاپیولاهای دو متغیره در هر یک از درخت های ساختار 
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(، گروه X2گروه سرمایه گذاري ها )  (،X1كاپیولا بین گروه بانک ) C-Vineساختار  -1 نمودار

 (X4( و گروه سایر مالی )X3بازنشستگی و بیمه )

 

 كاپیولا C-Vineتخمین پارامترهاي كاپیولهاي زوجی در ساختار  -5 جدول
 درخت اول

 سرمایه گذاری-بیمه و بازنشستگی سرمایه گذاری-بانک سرمایه گذاری–سایر مالی  

 t Frank Frank کاپیولا

 1622 2611 2633و    0661 پارامترهای اول و دوم

 0616 062 0623 تاو کندال

 درخت دوم

 بیمه و بازنشستگی -بانک سایر مالی–بانک  

 t t کاپیولا

 3.22 , 0.35 6.59 , 0.37 پارامترهای اول و دوم

 0.23 0.24 تاو کندال

 درخت سوم

 Frank کاپیولا

 0.97 پارامترهای اول و دوم

 0.11 تاو کندال
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سدرمایه  -مشاهده می شود، نخستین درخت این ساختار بده وابسدتگی میدان باندک     6همانطور که در جدول 

سرمایه گذاری مربوط است. نتدایج حاصدل از تخمدین    –سرمایه گذاری و سایر مالی -گذاری، بیمه و بازنشستگی

د کده بدا توجده منددرجات     پارامترهای کاپیولاهای زوجی حکایت از وجود همبستگی مثبت بالا میان گروه ها دار

 1نیز چنین رخدادی پیش بینی می شد. با مقایسه میان پنج گروه تدابع کداپیولای منددرج در جددول      3جدول 

سدرمایه  –استیودنت )سایر مالی  tمشخص گردید که رابطه میان متغیرهای درخت اول با استفاده از کاپیولاهای 

سرمایه گذاری( به بهترین شکل ممکن توصید -سرمایه گذاری، بیمه و بازنشستگی-گذاری( و فرانک )میان بانک

می شود. این موضوع را می توان اینگونه تفسیر کرد که شاخص گروه های مالی مورد بررسی در بازار صدعودی و  

ران هر یک از این گروه ها را به صورت دارایی بدا  نزولی به صورت متقارن به یکدیگر وابسته هستند و سرمایه گذا

گدروه بیمده و    -ویزگی هایی یکسان در نظر می گیرند. در دومین درخت سداختار وایدن، وابسدتگی گدروه باندک     

گروه سایر مالی مشروط به گروه سرمایه گذاری، را نشان می دهد. بر اسداس   -بازنشستگی و وابستگی گروه بانک

کاپیولای تی استیودنت، وابستگی مشروط میان گروه هدای مدذکور را بده بهتدرین      AICشاخص نسبت اطلاعات 

شکل توصید می کند. نهایتا در اخرین درخت ساختار واین، وابستگی میان گروه بیمه و بازنشستگی و گروه سایر 

خت که وابستگی مالی مشروط به گروه بانک و گروه سرمایه گذاری، بهترین کاپیولا زوجی برازش یافته در این در

 میان این دو گروه را توصید می کند کاپیولای فرانک است. 

لازم به  کر است که پارامترهای توابع کاپیولا پس از آزمون عدم وابستگی و استقلال زوجی میدان متغیرهدا   

شدن تخمین زده شده است. به این معنی که پس از عدم تایید فرض صفر استقلال زوجی متغیرها )کنار گذاشته 

تابع کاپیولای استقلال از فهرست توابع در دسترس( تابع کاپیولای مناسب انتخاب و پارامترهای ان تخمدین زده  

 % معنی دار هستند. 1شده است. تمامی پارامترهای توابع کاپیولا تخمین زده شده در سطح 

 

 وابستگی دم بالایی -6 جدول
 سایر مالی بیمه و بازنشستگی سرمایه گذاري بانک   

    0 بانک

   0 060 سرمایه گذاری

  0 0610 06113 بیمه و بازنشستگی

 0 06111 060 060 سایر مالی

 

بررسی وابستگی دم بالایی میان گروه های مورد بررسی حکایت از ان دارد که رخدادهای حدی سمت راست 

راست راست توزیع بازدهی های گروه هدای باندک و سدرمایه    گروه بیمه و بازنشستگی با رخدادهای حدی سمت 

گذاری یعنی رخدادهای به شدت خوب در این دو گروه وابسته است و مدی تدوان انتظدار وقدوع همزمدان چندین       

 وقایعی را به صورت توام در گروه بیمه و بازنشستگی و گروه بانک یا گروه سرمایه گذاری ها داشت.
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 وابستگی دم پایینی -7 جدول
 سایر مالی بیمه و بازنشستگی سرمایه گذاري بانک 

    0 بانک

   0 060 سرمایه گذاری

  0 0610 06113 بیمه و بازنشستگی

 0 06111 060 060 سایر مالی

 

بررسی وابستگی دم پایینی میان گروه های مورد بررسی حکایت از ان دارد که رخدادهای حدی سمت چپ 

گروه بیمه و بازنشستگی با رخدادهای حدی سمت چپ توزیع بازدهی های گروه هدای باندک و سدرمایه گدذاری     

ان چندین وقدایعی را بده    یعنی رخدادهای به شدت بد در این دو گروه وابسته است و می توان انتظار وقوع همزم

و جدول  1صورت توام در گروه بیمه و بازنشستگی و گروه بانک یا گروه سرمایه گذاری ها داشت. مقایسه جدول 

 حکایت از وجود ساختار وابستگی تقارن میان گروه بیمه و بازنشستگی با گروه بانک و سرمایه گذاری دارد.  2

که   ARMA-APGARCHیره و مقادیر باقیمانده استاندارد شده فرایند با تخمین پارامترهای توابع توزیع یک متغ

تبدیل شدده اندد و بدراورد     1و  0با استفاده از تابع توزیع تی استیودنت چوله به مقادیری با توزیع یکنواخت بین 

ساختار واین کاپیولا و تخمین پارامترهای کاپیولاهای زوجی تشکیل دهنده ساختار واین، به منظور پدیش بیندی   

ه و به منظور در نظدر گدرفتن سداختار وابسدتگی     روز 150ارزش در معرض خطر سبد سرمایه گذاری در دوه ای 

میان گروه دارایی های در نظر گرفته شده در سبد سرمایه گذاری هم وزن متشکل از ایدن گدروه هدا، از تکنیدک     

 1000شبیه سازی استفاده شده است. برای براورد بازدهی هر یک از گدروه هدا در هدر روز از دوره پدیش بیندی،      

ای گروه ها بر اساس توزیع تی استیودنت چوله شبیه سازی شد. در گام بعد با استفاده مقدار برای توزیع حاشیه 

نقطه داده برای بازدهی هر یک از گروه ها در هر روز از دوره  1000براورد شده  ARMA-APGARCHاز تصریح 

ه سدازی شدده،   روز، بر اساس بازدهی هدای شدبی   150پیش بینی شبیه سازی گردید و با تکرار فرایند فوق برای 

بازدهی سبد سرمایه گذاری هم وزن متشکل از گروه های مورد بررسی در هر روز پیش بینی و بر اساس بازدهی 

% 5% و 1( در دو سدطح معندی داری   VaRهای پیش بینی شده، ارزش در معرض خطر سدبد سدرمایه گدذاری )   

سبد سرمایه گذاری هدم وزن را طدی   مقادیر پیش بینی شده ارزش در معرض خطر برای  1محاسبه شد. نمودار 

 روزه آزمون نشان می دهد. 150دوره 
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 %5% و 1ارزش در معرض خطر پیش بینی شده در سطح معنی داري  -2 نمودار

 

بددرای آزمددون تخمددین هددای انجددام شددده از ارزش در معددرض خطددر در هددر روز از  آزمددون هددای پوشددش      

( کدده از آزمددون هددای پددر اسددتفاده بدده منظددور انجددام چنددین   1992و لیددر شددرطی کریستوفرسددن )2شددرطی 

مقایسدده ای اسددت، اسددتفاده شددده اسددت. نتددایج حاصددل از آزمددون هددای پوشددش شددرطی و لیددر شددرطی       

 نمایش داده شده است.  9ل کریستوفرسن در جدو

 

 نتایج آزمون ارزش در معرض خطر -8 جدول

     
تعداد تخطی هاي 

 مورد انتظار

تعداد تخطی هاي 

 مشاهده شده
UC CC 

        12 5 0.01326258 0.009584438 

        2 0 0.000000 0.000000 

 

، شواهد کافی برای رد تناسب ارزش در معرض خطر تخمین زده شده برای سبد سرمایه 9بر اساس نتایج جدول 

% 1% و ارزش در معرض خطر تخمین زده شده در سدطح  95( در سطح اطمینان VaR5%% )5گذاری در سطح  

(VaR1% در سطح اطمینان )وجود ندارد. 99 % 
 

 نتیجه گیري و بحث -5
( به بررسی سداختار وابسدتگی میدان    R-Vineواین کاپیولای متعارف )در این مقاله با بکارگیری ساختارهای 

اجزای تشکیل دهنده سیستم مالی ایران پرداخته شد. به این منظور از اطلاعدات قیمدت سدهام نهادهدای مدالی      

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قالب شاخص گروه های بانک، سرمایه گذاری، بازنشستگی و بیمه و 

ر مالی استفاده شد. با براورد ساختار وابستگی میان شاخص های گروه مالی بورس اوراق بهادار تهران در قالب سای

VaR 

5 % 

VaR 

1 % 
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ساختارهای واین کاپیولا، سعی شد تا نحوه وابستگی مستقیم و لیر مستقیم این چهار گدروه مشدخص و ترسدیم    

گانه میان گروه های مدورد بررسدی در   شود. شواهد به دست امده از این پژوهش و بررسی ساختار وابستگی چند

وابستگی مثبت  -1( با محوریت گروه سرمایه گذاری ها حاکی از آن است که: C-Vineقالب ساختار واین کانونی )

وابستگی دم پایینی و دم بالایی میان گروه بیمه  -1و متقارنی میان گروه های مورد بررسی قابل تشخیص است. 

انک، سرمایه گذاری و سایر مالی مشاهده می شود. به بیان دیگدر گدروه سدایر مدالی     و بازنشستگی با گروه های ب

گدروه سدرمایه    -3نسبت به وقوع رخدادهای حدی در سایر گروه های مالی واکنشی هم جهت نشان مدی دهدد.   

 گذاری در بررسی ساختار وابستگی میان گروه های تشکیل دهنده شاخص مالی بورس اوراق بهادر نقشی مرکزی

ایفا می کند. به این معنی که علاوه بر وابستگی های مستقیم میان گروه های مالی، وابستگی هر یک از گروه هدا  

با گروه سرمایه گذاری می توان موجب انتقال رخدادها و شوک ها بین گروه های مختلد شود.به عنوان نمونه ای 

دیریت ریسک و سرمایه گذاری، ارزش در معرض خطر کاربردی از موارد استفاده از ساختارهای واین کاپیولا در م

سبدی هم وزن متشکل از گروه های مورد بررسی محاسبه و مورد آزمون قرار گرفت. به این منظور پس از برازش 

با مقادیر باقیمانده استاندارد تی استیودنت چوله بر سری زمانی بدازدهی هدای    ARMA-APGARCHیک فرایند 

روزه،  1131در قالب یدک پنجدره متحدرک     1396تا مهر 1321ین بازه زمانی فروردین گروه های مورد بررسی ب

مقادیر توزیع های حاشیه ای مقادیر باقیمانده استاندارد شده بر حسب توزیع تی استیودنت چوله به عنوان نمونه 

ار گرفتده شددند و   ای برای تخمین ساختارهای واین کاپیولا و کاپیولاهای زوجی تشکیل دهنده این ساختار به ک

بر مبنای ساختار واین به دست امده و با استفاده از تکنیک شبیه سازی مقادیر بازدهی  هر یک از گروه ها بدرای  

% 1% و 5روزه محاسبه شدند. نتایج حاصل از آزمون ارزش در معرض خطر پیش بینی شده در سدطح   150دوره 

 ارزش در معرض خطر از دقت مناسبی بر خوردار است. حکایت از ان دارد که روش واین کاپیولا در تخمین 

( و ژندگ و همکداران   1011مقایسه نتایج حاصل از این پژوهش با نتایج پژوهش هایی مانند یو و همکداران ) 

برای توصید پارامترهای توزیع های حاشیه  ARMA-APGARCH( حکایت از ان دارد که استفاده از مدل 102)

وجب ایجاد دقت کافی در تخمین ارزش در معرض خطر سبد سرمایه گدذاری شدده   ای متغیرهای مورد بررسی م

است. مقایسه نتایج حاصل از پژوهش با اهداف پژوهش حاکی از ان است که مدل سازی ساختار وابستگی گدروه  

تقال ریسک های چهارگانه مورد بررسی با استفاده از توابع کاپیولا و در قالب ساختار واین کاپیولا مکانیزم های ان

 میان گروه های فرعی تشکیل دهنده شاخص مالی بورس اوراق بهادار تهران را به نحو مناسبی به تصویر بکشد.

به نظر می رسد می توان از انعطاف پذیری بالای ساختارهای وایدن کداپیولا و توابدع کداپیولا بدرای مطالعده       

الی بهره برد. در همین راسدتا، تکمیدل پدزوهش    ساختارهای وابستگی در نظام مالی کشور و مطاله ریسک های م

حاضر با استفاده از توابع کاپیولا با پارامترهای متغیر در زمان می توان درک بهتری از نحوه نمو ساختار وابستگی 

 میان دارایی ها و بازارهای مالی طی زمان به دست بدهد.
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