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 مقدمه -1

معمولاً  که رخ داده است ییدادهایبه دنبال رو یهای مالو بحران یسقوط بازارهای مال ،یخیتار هاییورشکستگ

ارزش  ای ها،ها، بازدهمتیق راتییتغ یتجرب عیآن قدر تکرار نشده بودند که در توز یعن؛ یاندشدهیمشاهده نم

 رییها را تغآن اریمع اناً انحرافیاح ایداشته باشند و  رییها تأثآن نیانگیکنند، در م ءفایرا ا ینقش یسبدهای مال

 رمعمولیغ دادهاییرو نیاز ا یناش به کاهش ضرر یکمک رهایمتغ نیا عیمطالعه توز لیدل نیبه هم قاًیدهند. دق

آماری  ۀنشان داده است که برای مطالع ست،ین آنچنان هم نادر گریکه د دادهایرو نینکرده است. در واقع رخداد ا

 یکاف ودنتیاست ینرمال و ت هایعیمانند توز یمتناه متقارن با گشتاورهای هایعیتمرکز بر توز ،یمال اییند

 1نیارزش فر هیاست. نظر عیهای توزدم ست،ین ینشان داده است که آنچه قابل چشم پوش یهای مال. بحرانستین

. کندیم فیرا توص ،کوچک( اریبس ایبزرگ ) اریبس ریمقاد عیدارد و توز ع تمرکزیهای توزاست که بر دم ایهینظر

قرار گرفته  زین یمال نیتوجه محقق رموردیهای اخدر سال شد،یاستفاده م دیعلوم جد در هاکه مدت هینظر نیا

 .است

محاسبه  برای است، یمال سبدهای 2سکیارزش در معرض ر ۀمحاسب سکیر تیریمهم در مد اریبس ارهاییاز مع
شود فرض می ارین معیمحاسبه ا یدر روش سنت. ارزش سبد تمرکز کرد راتییتغ عیبر دم توز یستیبا اریمع نیا

نرمال بودن بازده  هیفرض ارییقات بسیکه در تحق یدر حال کندیم رویینرمال پ عیارزش سبد از توز راتییکه تغ

 .رد شده است یمال هایییدارا

گذاران بسیار با اهمیت و قابل توجه بازده برای سرمایه –ها، خصوصیات ریسک های تخصیص داراییدر مدل

هستند. تئوری پورتفوی سنتی ضرایب همبستگی خطی و انحراف معیار را جهت ارزیابی ریسک پورتفوی و در 

ینه، ریسک پورتفوی به ازای گیرد. جهت محقق گردیدن پورتفوی بهمتغیره بکار می شرایط توزیع نرمال چند

 سازی در عمل و تجربه،گردد. در محاسبه ضرایب همبستگی در اجرایی ساختن بهینهسطوح بازده حداقل می

گیری رابطه ست که معیار مذکور به اندازها گیرد و این در حالیمعمولا ضریب همبستگی پیرسون مبنا قرار می

توانند ساختار وابستگی را در تر، توابع کاپولا میردازد. به طور دقیقپخطی میان متغیرهایی با توزیع نرمال می

توانند پذیری بالایی برخوردار بوده و میهای غیر نرمال نیز تبیین نمایند. بعلاوه اینکه این توابع از انعطافتوزیع

 . (1394)رودپشتی و همکاران،  ای به کار گرفته شونددر تحلیل روابط خطی، غیر خطی و دنباله

متناسب  یارهایمع یریتوان با بکارگهستند که می تیواقع نیا دیجهان مو یمال یمتعدد در بازارها مطالعات

بهبود داد. در  یرا به نحو قابل توجه یهای مورد بررسهای مورد مطالعه، کارکرد مدلهای دادهیژگیبا ساختار و و
را به خود  یادیمدل، توجه ز یرهایتوام متغ وابطر نییاست که در تع ییهاتابع کاپولا از جمله مدل انیم نیا

 .معطوف ساخته است

بندی ها و صورتهای مالی نقشی اساسی در تخصیص داراییسازی و درک وابستگی میان بازده داراییمدل

ها ثیر وابستگی میان داراییأای تحت تشکل ویژه های مالی بهگذاری دارد. مدیریت ریسکهای سرمایهاستراتژی

 
1 Extreme Value Theory 
2 Value at Risk 
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های سازی ساختار و میزان وابستگی بازارها و داراییسازی و کمیو بازارهای مالی است و به همین خاطر مدل

گیری وابستگی میان دو های بسیار معمول برای اندازهگذاران امری ضروری است. یکی از سنجهمالی برای سرمایه

های سبه ضریب همبستگی خطی است که بر مبنای فرض زیربنایی پیروی توام دو متغیر از توزیعمتغیر، محا
، کارمان و (2001) هایی مانند لانجین و سولنیکگاوسی بنا نهاده شده است. همانگونه که با مراجعه به پژوهش

 توانمی اندی انجام شدههای مالسازی وابستگیهایی که تا کنون در حوزه مدلو سایر پژوهش (2014) هررا

 کنند و به همین خاطر اتکایهای گاوسی و یا توزیع نرمال پیروی نمیاز توزیع های مالی معمولاًدریافت، داده

 ب اوقات به نتایجغلگیری وابستگی میان متغیرهای مالی اصرف بر ضریب همبستگی به عنوان سنجه اندازه

مالی  که در بحران مالی اخیر نیز مشاهده شد، هم تغییری میان متغیرهایهمانگونه ؛ شودای منجر میکنندهگمراه

 شود.گیری تقویت میهای مالی در شرایط سقوط بازار در مقایسه با شرایط صعود بازار، به شکل چشمو بازده دارایی

چنین خاصیتی  واقعها و بازارهای مالی ساختاری نامتقارن است. در به عبارت دیگر ساختار وابستگی میان دارایی

شود، به معنی بطلان ها نامیده میکه در ادبیات مالی عدم تقارن همبستگی و یا وابستگی دم چپ توزیع بازدهی

همبستگی خطی تنها  های با مقاطع بیضوی است. علاوه بر این، ضرایبهای بازدهی از توزیعفرض پیروی نرخ

سنجند و را میها آن الی و یا به عبارت دیگر شدت ارتباط میانها و یا بازارهای ممیزان وابستگی میان دارایی

در  ها و بازارهای مالیاطلاعاتی در خصوص ساختار وابستگی میان متغیرهای مالی یعنی نحوه رابطه میان دارایی

جوامع پژوهشی مالی و  لبه بر این کاستی طراحی شده وغدهند. ابزاری که برای شرایط گوناگون به دست نمی

مطالعه همزمان میزان و  نام دارد. کاپولاها ابزاری ایده آل برای 1اند کاپولان مجهز کردهآاقتصادی خود را به 
های چند متغیره سازی وتخمین توزیعساختار وابستگی میان متغیرهای مالی هستند. قابلیت توابع کاپولا برای مدل

ای های حاشیهتوان به توزیعشده است. بر مبنای این قضیه هر توزیع توامی را مینتیجه  (،1959) از قضیه اسکلار

توان گفت همچنین می ؛تفکیک نمود که مسئول به تصویر کشیدن ساختار وابستگی است، Cآن و تابعی مانند 

ند متغیره تولید متغیرها، یک توزیع توام چ ای و وابستگی میانهای حاشیهکه هر تابع کاپولایی با ترکیب توزیع

های توان رفتار توزیعاستفاده از توابع کاپولا می کند. راز جذابیت کاپولاها در همین نکته نهفته است، چراکه بامی

صورت مجزا از وابستگی میان متغیرهای تصادفی  ای یک متغیره هر یک از متغیرهای تصادفی را بهحاشیه

  (.2014 گروبر،) سازی کردمدل

 (،2006) و پاتون (2009) چئونگ (2008) ، الکساندر(1999) ، نلسن(1991) مانند، جو هاییپژوهش

های خوبی از کاربرد توابع کاپولا در علوم مالی هستند. اگر چه انواع مختلفی از توابع کاپولای دو متغیره نمونه

ری را در متغیرهای مالی پذیتوانند الگوهای وابستگی پیچیده و در عین حال انعطافدرست است که هر یک می

برای  ستیم.ههای زیادی روبرو با انتخاب (n>2) سازی نماید، هنگام انتخاب میان توابع کاپولای چند متغیرهمدل

به جوامع  نامید، (PCC)2روشی که آن را ساخت کاپولاهای زوجی (،1996) لبه بر این محدودیت، نخستین بار جوغ

 (،2006) ، کوروویکا وکوک(2001) ارائه این روش محققین دیگری مانند بدفورد و کوکپژوهشی ارائه نمود. پس از 

 
1 Copula 
2 Pair Wise Copula Construction 
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ها دل این تلاش را توسعه داده و در تکامل آن کوشیدند. ساختارهای واین از (،1996) روش ارائه شده توسط جو

  .اندبیرون آمده PCCبرای توسعه و و گسترش روش 

در بخش قبلی نشان داد که محاسبات برای بررسی ریسک پرتفوی منجر با توجه به اینکه مطالب عنوان شده  
ای در حیطه محاسبه ریسک سبد سهام گردید و در مطالعاتی همچون به پدید آمدن موضوعات جدید و گسترده

(، رویکردی ترکیبی جهت در نظر 2018) 3( و سهام خادم و همکاران2017) 2(، هان و همکاران2017) 1کارماکر

های مالی، در نظر گرفتن وابستگی ساختاری غیر خطی مزمان واریانس ناهمسانی شرطی در بین بازدهیگرفتن ه

معرفی گردید. برای این  GARCH-EVT-Copulaها با عنوان عمومی های توزیع بازدهیو مقادیر فرین در دنباله

ی در مقادیر ریسک پرتفوی به ترها سبب محاسبه بهینهمنظور در نظر گرفتن هر سه خصیصه در توزیع بازدهی

سازی این تابع نیز نتایج این مطالعات رای به بهبود روش ارزش در معرض خطر شرطی شده و همچنین در بهینه

 دهد. سازی میارزش سبد سهام در بهینه

ء سازی سبد دارایی و تأثیر وابستگی ساختاری بین اجزاهمانطور که در دو بخش قبلی بدان اشاره شد، بهینه

ترین مسائل مطرح شده در ادبیات نظری مدیریت مالی و سازی یکی از مهمها بر بهینهتشکیل دهنده سبد دارایی

تواند موجبات تأثیرگذاری ها میآن های مالی بر یکدیگر و فعل و انفعالاتمدیریت ریسک است. تأثیر قیمت دارایی

گردد. این موارد در بخش تحقیقات انجام گرفته شده ها گذاری در این بازاردهی ارزش سرمایهها در نحوه وزنآن

 در پرتفوی مدیران که جایی در رفتار این تغییر سازیمدلمورد بحث نظری قرار گرفته است. بدین ترتیب 

 پوشش و هادارایی سبد عملکرد در بهبود به دنبال و غیره هابانک هلدینگ، هایرکتش گذاری،سرمایه هایشرکت

 رسد.می نظر به ی ضروریامساله هستند، غیره و بازار ریسک مدیریت ریسک،

های اخیر در مباحث مالی، توسعه این توابع در اکثر مطالعات علی رغم گسترش توابع کاپولا در طی سال

تر مورد توجه قرار گرفته است و اکثرا از توابع کاپولای زوجی کم GARCH-EVT-Copulaصورت گرفته با روش 

ت پیش روی این موضوع، بررسی توابع اند. یکی از مشکلاو چند بعدی با یک نوع وابستگی کاپولایی استفاده کرده

کاپولا )شامل توزیع نرمال  4بعدی است که اغلب با توجه به محاسبات پیچیده از رویکرد توابع بیضوی nکاپولای 

استیودنت(، در تمام سطوح استفاده شده است. در مسیر توسعه و رفع مشکلات رویکرد ثابت برای توابع کاپولا،  tو 

و ها آن بین بعدی دو کاپولا توابع یوسیلهبه متغیرها این دویبه  دو دادن پیوند با، (9200) 5همکاران و آس

 سلسله صورت به Vine. رویکرد رفع مشکلات یاد شده کردند درسعی  vineساختاری با نام  از کردن استفاده

 متغیرهای شرط به دوم مرحله شود، درمیحاصل  متغیرها بین زوجی کاپولا توابع اول مرحله در که است مراتبی

 پیش آخر مرحله تا عمل این شود؛ ومی استفاده شده متغیرهای شرطی بین زوجی کاپولا توابع از متغیر، دو مابین

 دو کاپولای تابع n(n-1)/2 با توانمی را متغیر n این توأم توزیع وجود داشته باشد، متغیر n اگر رود؛ بنابراینمی

 
1 Karmakar 
2 Han, Li, & Xia, (2017) 
3 Sahamkhadam et al, (2018) 
4 Elliptical Copula 
5 Aas et al. (2009). 
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بدین ترتیب مشکل برآورد با در نظر گرفتن یکسان در تابع کاپولا همچون توابع بیضوی کاپولا  .آورد بدست بعدی

توان توابع . بر این اساس می(2009، 1همکاران و توان این مسئله را پوشش داد )آساز بین رفته است و می

ها و با ترکیبی از توابع آن مناسب بودنکاپولای مختلف را همزمان با توجه به نوع وابستگی و بر اساس معیار 
مورد استفاده قرار داد تا بتوان به خوبی ساختار  Vineبیضوی و ارشمیدسی به صورت همزمان با بکارگیری ساختار 

 وابستگی بین بازارهای مالی را محاسبه و آن را در ارزش در معرض ریسک شرطی لحاظ نمود.

سازی سبد سهام با لحاظ رویکرد سئله مقالات ارائه شده در زمینه بهینهبدین ترتیب همانطور که اشاره شد، م

GARCH-EVT-Copula  و در نظر گرفتن ساختار توابع کاپولا زوجی و یا کاپولای چند متغیره به صورت یکسان

همانطور گیری ساختار وابستگی بین سهام موجود در پرتفوی( بوده است، )استفاده از یک تابع کاپولا برای اندازه

 دهند. (، در تحقیقات خود نشان می2013) 2و دیسمن و دیگران (2009) همکاران و که مطالعات آس
های مدیریت ریسک جهت یافتن ترین دغدغههای یکی از مهمسازی سبد داراییدر نتیجه، بررسی و بهینه

ترین ریسک ممکن است که در این پژوهش مورد بحث قرار ای از سبد سهام با بیشترین سودآوری و کمبهینه

خواهد گرفت و با در نظر گرفتن این دو مقوله و با استفاده از رهیافتی نوین به این مهم پرداخته خواهد شد. به 

نحوی که در این پژوهش به معرفی مدل ساختار وابستگی کاپولای وین با رهیافت تئوری ارزش فرین و مدل 

  ، پرداخته خواهد شد.(GARCH-EVT-Vine-Copula)مسانی شرطی تعمیم یافته واریانس ناه

مورد  قیتحق نهیشیو پ ینظر یشده است: در قسمت دوم، مبان یسازمانده ریمقاله حاضر در ادامه، به صورت ز

و  هیتجز یو در فصل چهارم برآورد اقتصاد سنج یروش برآورد یسوم، مبان قرار گرفته است. در قسمت یبررس
 است. دهیگرد انیب یاستیس یشنهادهایو پ یبندجمع ،یانیدر بخش پا تیها شده است. در نهاداده لیتحل

 

 مبانی نظری -2

بازده در بازارهای سهام، از منظر پژوهشگران دانشگاهی و نیز کارپردازان علم مالی، به لحاظ  3سازی تلاطممدل

ها در مواردی چون بینیرسد. این پیشسهام، موضوع با اهمیتی به نظر میبینی بازده موارد استفاده ان در پیش
ها، بازارسازی، انتخاب سبدهای مالی و گذاری مشتقات مالی و پوشش ریسک ناشی از آنمدیریت ریسک قیمت

ای مالی، تواند مورد استفاده قرار گیرد. از این جهات تخمین تلاطم در بازارههای مالی دیگر میخیلی از فعالیت

 (.1391یابد )سید حسینی، باباخانی، ابراهیمی، اهمیت می

بینی های پیشهای منتشره در زمینه تلاطم بازده و قابلیتاهمیت این موضوع با نگاهی به مقالات و کتاب

بهادار، گذاری اوراق گذاری، ارزشگردد و اهمیت تلاطم را در سرمایههای تلاطمی متعدد بیشتر نمایان میمدل

 (.2003گرداند )پون و گرنجر، های پولی منعکس میمدیریت ریسک و اتخاذ سیاست

 
1 Aas et al. (2009). 
2 Dißmann et al.(2013) 

 اند.وسان و تلاطم، این دو مفهوم معادل هم در نظر گرفته شدهنهای ظریف در تعریف در کل تحقیق حاضر با چشم پوشی از برخی تفاوت  3
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های متعددی برای نمایاندن تلاطم )واریانس شرطی(، های زمانی مالی مدلدر ارتباط با مسائل اقتصادی و سری

را به دو بخش قابل توان تلاطم سازی تلاطم این است که میاند. یک فرض اولیه به هنگام مدلساخته شده

های زمانی مالی، ارزش اضافه بینی تقسیم کرد. با توجه به این حقیقت که در سریبینی و غیر قابل پیشپیش
باشد؛ بنابراین بینی تلاطم بازده میباشد، تمرکز تحقیقات علمی بر جزء قابل پیشریسک تابعی از تلاطم بازده می

شود ولی دانستن مقادیر تلاطم بخاطر ارتباط آن با ریسک ب نمیواقعیت، هر چند تلاطم همان ریسک محسو

 مهم است.

زمانی که تلاطم را به معنای عدم اطمینان تفسیر کنیم، به عنوان یکی از عوامل مهم تأثیرگذار برای تصمیمات 

گذاری مشتقات مالی قیمتترین متغیر در گردد. در واقع، تلاطم مهمگذاری و ایجاد سبد دارایی مطرح میسرمایه

گذاری این ابزارهای مالی مورد گیری دقیق و صحیح تلاطم به منظور قیمتشود. از این حیث اندازهمحسوب می

، مدیریت ریسک مالی برای بسیاری از موسسات مالی در سراسر 1996باشد. بر پایه پیمان بسل در سال نیاز می

تلاطم قیمت سهام به منظور نگهداری سرمایه ذخیره در قبال ارزش  جهان جلوه مهمی پیدا کرد. در این پیمان

گیری تلاطم برای کلیه موسسات در معرض ریسک برای موسسات مالی به صورت اجبار در آمد؛ بنابراین اندازه

مالی بسیار مهم گردید. از این گذشته دلیل اصلی اهمیت و نگرانی در تلاطم بازارهای مالی، این باور است که 

گیری و درک های اقتصادی تأثیری در جهت عکس داشته باشد. بنابراین با اندازهتواند بر فعالیتتلاطم می

گذاران هایی به منظور کاهش تلاطم بازارهای مالی برای سیاستحلتری از تلاطم، امکان پیدا کردن راهگسترده

 مالی وجود خواهد داشت.
(، 1ها بررسی شده است. همانگونه که در نمودار شماره )طم بازده داراییسازی تلادر ادامه رویکردهای مختلف مدل

ها به سازی تلاطم استفاده از اختیار معاملات است. استفاده از این دسته روشهای مدلشود یکی از روشملاحظه می

های عصبی هم در و شبکههای ناپارامتریک پذیر نیست. روشدلیل عدم وجود بازارهای اختیار معامله در ایران امکان

 اند.سازی تلاطم از خود نشان دادهسازی تلاطم پیشنهاد شده است؛ لیکن معمولاً توانایی کمی در مدلمدل

 

 
 بندی رویكردهای مدلسازی تلاطم: دسته1نمودار شماره 

 (1388مأخذ: شعرایی و همکاران )

 سازی تلاطمرویكردهای مدل

 های عصبیهای ناپارامتریک و شبكهروش های سری زمانیمدل مدلسازی بر پایه اختیار معاملات

 معیار تاریخیانحراف 

 های تلاطم تصادفیمدل

 ARCHهای طبقه مدل
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سازی تلاطم های زمانی بیشترین کاربرد را در مدلسازی سریهای مدلدر میان رویکردهای ارائه شده، روش

ها ای بودن تلاطم را دارند. ضمن اینکه برخی از این مدلها امکان توضیح ویژگی خوشهمدلدارند. تمامی این 

های دینامیک تلاطم بازده توانایی بالایی گیرند؛ بنابراین جهت کشف ویژگیعدم تقارن تلاطم را نیز در نظر می
 .(2003سازی تلاطم به کار روند )گرنجر، پون، توانند جهت مدلدارند و لذا می

 

 نیارزش فر هیرنظ -1-2

دارد  عهده را بر ایهیهمان نقش پا نیارزش فر هینظر شود،یسازی ممدل یتصادف ریمتغ کی ممیکه ماکس یزمان

به  هاهینظر نیا حالت، . در هر دوکندیم فایا یتصادف رهاییحد مرکزی در مدل سازی مجموع متغ هیکه نظر

 یاـهیرظن ن،یارزش فر هیرنظ .کنندیم نییرا تع یتصادف رهاییو مجموع متغ هاممیحدی ماکس عیتوز بیترت

 یگذارهیپا، (1943)جنکو  و (1928) پـتیو ت شریآن، توسط ف یاست که مبان احتمال هنـیدر زم افتـهیه عتوسـ

)سوایسو و گرفته است  یجا یخوب به اتضیایت و آمار رلااحتما یابق تئورطم ن،یفر ارزش ـهیرظشـد. امـروزه ن

 متمرکـز اسـت ـعیبـر دنبالـه توز مقیطـور مسـت بـه نیفـر ارزش ـهیرظکـه ن ـنیبا توجه به ا(. 2010همکاران، 
 یتـر و قابـل اعتمـادتر از برآوردهـاـقیدق تواندیم هیرظـن نیبـر ا یمبتنـ کسیـرض رعارزش در م یبـرآوردهـا

 ها بــهآن نیبــه دور اســت و تخمــ کــیپارامتر یهــاعمــده روش بــیاز ع نیبنــابرا ؛مــول باشــدعم

شود کـه منجـر می یگرید لی. دلشودیم یبار دهنـد،یمـ ـعیتوز یمرکـز شها بـه بخـکه آن یاعتبار هطواســ

از دو  یکاست که امکان تمرکز بر هر  نیا دوارکننـده باشد،یام کسیر یریگبه هنگام اندازه نیفر ـه ارزشیرظن

توانـد یشود که مـف منجر میعطمن یکردیرو بـه جـهیکنـد، در نتیل فـراهم مـقرا بـه طـور مسـت عیتوز دنباله

 نیفر ارزش هیرظن یسازمدل یبرا یاصل کردیرو عنو دو (.2004)اسکات، حساب آورد  را به یاصل عیتوز یچـولگ

 وجود دارد: 

  یشرط (1

 یرشرطیغ (2

های شود ـ مدلر گرفته میظن ن دریارزش فـر ـهیرظهای نگروه مدل نیتریمیقد عنوان به ـ یرشـرطیغ عنو

های شود ـ که مدلمی قیتل نیفر ارزش ـهیرظمـدرن از ن کـردیرو کـیـ به عنـوان  یشرط عر بلـوک و نـوثحداک

را به  یزمان فاصله مبنا است کـه نیر بلوک بر اثروش حداک(. 1384)هال جان، شود ـده مییفراتر از آستانه نام

 سبر اسا ها،بلوک از کـیهـر  یر را بـراثحـداک ـانیط زقکرده و ف یبندمیسـقت کسانی یهابلوک ایها و تکه
چراکه تنها  ست،یـد نیمف ـاد،یز یهـاداده یبرا کردیرو نی. اکنندیم یسازلمـد نیارزش فـر افتهی میمعت عیتوز

را که فراتر  ییهاداده روش فراتـر از آسـتانه، تمـام گـر،ید ی. از سـوردیگیم مشاهده در هر بلوک را بـه کـار یک

 عیبا توز هستند کـه فراتـر از آسـتانه ییهـاکنـد. دادهیمـ یسـازمدل را هسـتند شده نعییح تطس نیترلااز با

 یبرا نیارزش فر افتهیمیمعت عیتوز ن،یبنابرا (؛2011)آلن و همکاران، شـوند یپرتـو بـرازش مـ افتـهیمیمعت

 رسندیر مظبه نب از آستانه مناس فراتر یسازمدل یپرتو برا افتهیمیمعت عیر بلوک و توزثحداک یسـازمـدل

 (.1388تبریزی، )رادپور و 
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 الف: روش حداكثر بلوک

…,𝑋1)برابر است با ماکزیمم  𝑀𝑛توجه کنید که رفتار آماری حداکثر  , 𝑋𝑛)  ازn  متغیر تصادفی مستقل توزیع

…,𝑋1)یافته  , 𝑋𝑛) با تابع توزیع تجمعی𝐹(𝑋) از دیدگاه مدیریت ریسک .𝑋𝑡 = −𝑍𝑡 یک بازده منفی در زمانt 

 (:1برابر است با رابطه ) 𝑀𝑛است. تابع توزیع تجمعی 

𝑝(𝑀𝑛 ≤ 𝑥) = 𝑝(𝑋1 ≤ 𝑥1 ,… . , 𝑋𝑛 ≤ 𝑥) = Π𝑡=1
𝑛 𝑝(𝑋𝑡 ≤ 𝑥) = 𝐹𝑛(𝑥) (1            )  

 
 حداكثر بلوک: 2نمودار شماره 

 

ر هر بلوک بـه ثحداک کردیرو نیدر ا(. 2012)روکو،  کنـدیمـ ـانیر بلـوک را بثمفهـوم حـداک؛ (2) نمودار شماره

 شوند،یم یبندها بلوک𝑋𝑡 ابتدا صه،لاخبـه صـورت  نیبنابرا ؛شودیر گرفته مظدر ن نیفر مشاهده کـیعنـوان 

 ـنیاز آن، از ا س؛ پـشـودیم ییشناسا 𝑀𝑛 ر بلـوکثعنـوان حـداک بـه ممیـدار ماکسـقم بلـوک آنگاه، در هـر

𝑀𝑛رض عدار ارزش در مقم آمده، دست ــع بهیاز توز ــتیشــده و در نها اســتفاده ــعیتوز ن شــکلیـعیت یبـرا

 بـر 𝑋𝑡 کـل مشـاهدات یجـا بـه کـردیرو نیاشاره شد، ا زیتر نیشهمچنان که پ ؛شودیم زده نیر تخمـطخ

 .است متمرکز ،𝑀𝑛آن  نیفـر ریـادقم

 

 فراتر از آستانه روشب: 

 ییکـه مبنـا یـرظیبه ن رظین یهاتخطی عیو توز یتصادف یرهایر متغثحداک یرفتار مجانب نیب یه قوطراب یک

 نمودار شمارهوجـود دارد. بـا توجـه بـه  کننـد،یمـ ن فـراهمیارزش فـر یهاروش برآورد مهم در آماره یک یبرا

 ـنیدر ا(. 2012)روکو،  شـوندیم ن محسوبیانــد، فــرکــرده یــطتخ u کــه از آســتانه یمشــاهدات (،3)

کنند،  طیتخ u که از مادار ییها𝑋𝑡 ، آنگـاهشـدیـر گرفتـه مـظآستانه در ن یکعنوان  به u ـدارقروش، ابتـدا م

شـده و ارزش  یسـازمـدل بلوک، رثو بـه ماننـد حالـت حـداک شـوندیر گرفته مطدر ن نیفـر ریـادقعنوان م به

شـد. در واقـع روش فراتـر  ن خواهدیـعیت شـود،یها بـرازش مـکـه بـر آن یعیتـوز ساسـا ـر بـرطـرض خعدر م

 ندیفرا هقیب ن،یفر یدارهاقم نعییت از سهستند و پـ 𝑀𝑛 نعییت یدو روش عمده برا بلوک، رثاز آسـتانه و حـداک

 است. کسانیآن دو  یبرا رطخ رضعارزش م نیتخم
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 فراتر از آستانه: 3نمودار شماره 

 

 پیشینه تحقیق -2-2
 گذشته دهه چند گام اصلی در دو در عموماً های مالی،سازی سبد داراییتحقیقات صورت گرفته در مورد بهینه

گام دوم در این بررسی در  .است مالی هایدارایی آینده هایبازدهبینی پیش شامل اول گام. است شده پیشنهاد

سازی در مسئله مورد نظر و نحوه حل آن است که منجر به رسیدن به وزن بهینه هر یک از نظر گرفتن تابع بهینه

های گذشته مورد های متفاوتی در طی دههگردد. برای هر دو گام روشگذاری میهای مالی در سبد سرمایهدارایی

سازی های ریاضیاتی و آماری و کاربرد انواع رویکردهای بهینهاده قرار گرفته است و با روند روبه رشد تئوریاستف

 ها به سرعت در حال انجام است.توسعه در هر یک از این گام

با تعریف ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی، توسعه در گام دوم به  1990در دهه 

المللی خورد که جایگاه مناسبی را در بین تحقیقات عملی یافته است و حتی در استانداردسازی بینای رقم گونه

سازی سبد گیرد. این در حالی است که در گام نخست بهینهنیز تحت قوانین مختلف مورد استفاده قرار می

اند. در را گسترده کرده گذاری همچنان رویکردهای مختلفی در حال رشد هستند و مسیر تحقیقات علمیسرمایه

بررسی پیشینه پژوهش در این تحقیق با تمرکز بر تحقیقات دهه اخیر و همچنین مطالعات صورت گرفته در جهت 

 سازی پرداخته شده است.توسعه گام نخست در مورد بهینه

ش سازی شاخص سهام عمده در کشورهای مختلف به رو(؛ به بررسی بهینه2018)1سهام خادم و همکاران
ارزش در معرض ریسک شرطی و استفاده از رویکرد تئوری ارزش فرین با واریانس ناهمسانی شرطی و لحاظ 

دهی اند. نتایج تحقیق یاد شده با استفاده از رویکرد وزن(، پرداختهGARCH-EVT-Copulaوابستگی ساختاری)

ن مدل مرسوم دیگر نتایج بهتری دهد که رویکرد یاد شده نسبت به چندیبینی یک روزه نشان میمجدد و پیش

 را داشته است.

اند. پرداخته Copula-GARCH-DCCسازی سبد سهام با استفاده از رویکرد (؛ به بهینه2017) 2هان و همکاران

سازی رویکرد توابع کاپولا و وابستگی شرطی پویا به روش دهد که بهینهنتایج بررسی این محققان نشان می

 
1 Sahamkhadam et al, (2018) 
2 Han, Li, & Xia, (2017) 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401زمستان  / 44پیاپي  / 11دوره  484

GARCH سبد سهام با لحاظ ارزش در معرض ریسک شرطی نتایج بهتری نسبت به رویکردهای سازی در بهینه

 مرسوم دارد.

های قیمتی سهام در یک مطالعه تجربی پرداختند. بندی سری(؛ به بررسی خوشه2017)1بیونی و همکاران
های پایانی بررسی قیمتبینی بازار سهام، به علت ماهیت پویای آن، کار دشواری است. در این تحقیق به پیش

سهام به عنوان یک روش برای سیستم پیشنهادی برای خرید، پرداختند. در این تحقیق با استفاده از اطلاعات 

های بسته شدن سهام، بر استخراجی و کشف روابط پنهان، نشان دادند که اطلاعات استخراجی کاربران از قیمت

 ارد.ها برای خرید و فروش سهام، تأثیر ددرک آن

اروپا  مالی گهای متقابل بازار بزررا برای مطالعه وابستگی R-Vineساختار (؛ 2017) مک آلیر، پاول و سینگ

صنعتی داو  و شاخص متوسط 50های انفرادی هر یک از بازارها و شاخص ترکیبی یورو استاکس در قالب شاخص

تغییر همبستگی  مطالعه نحوه 2013تا  2005ی هاجونز به کار گرفتند. نمونه انتخابی این پژوهشگران بین سال

از این تحقیق حکایت  پذیر ساخت. نتایج حاصلمیان بازاهای مورد بررسی را در شرایط اقتصادی مختلفی امکان

 کند. ای پیچیده تغییر میاز ان دارد که همبستگی میان بازارهای مالی به گونه

ای های دنبالهمتقارن جو، کلایتون که قادر به شناسایی وابستگیبا استفاده از تابع کاپولای (؛ 2017) بن صیدا

رژیم  یندآسازی فربه ایجاد و مدل D-Vineو  C-Vineدم سمت چپ و راست است و با اسفاده از ساختارهای 

ورقه قرضه دولتی شامل اوراق ایالات متحده و یازده دولت  12سویچینگ مارکوف اقدام نمود و مدل خود را روی 

رژیم سوئیچینگ پویایی  های کاپولان دارد که مدلآسازی کرد. نتایج حاصل از این تحقیق حکایت از پایی پیادهارو
 کند. شوند، منعکس میسازی میمدل ها را بهتر از کاپولاهایی که با فرض رژیم واحدمستتر در وابستگی میان داده

نحوه بکارگیری رویکرد واین کاپولا برای تخمین نسبت پوشش ریسک چند  (؛2017) سوکچارون و لیثام

های هفتگی قیمت نقدی و آتی های پالایشی را، با استفاده از دادهای برای پوشش ریسک نامطلوب شرکتدوره

کور، بررسی نمودند. به اعتقاد پژوهشگران مذ 2015تا  1986، گازوئیل و نفت کوره در دوره زمانی WTI نفت خام

چولگی و دم پهن  های نفتی مانندوردهآهای منحصر به فرد فرکاپولاهای واین در به تصویر کشیدن ویژگی

این محصولات دارای مزیت  ای متنوع میانای هر یک از محصولات نفتی هچنین وابستگی دنبالههای حاشیهتوزیع

 هستند. 

سازی و لحاظ وابستگی ساختاری سعی در بهنیه EVT-GARCH-AR(؛ با استفاده از رویکرد 2017) 2کارماکر

های مختلف به صورت زوجی پرداخته است. نتایج تحقیقات نشان دهنده این موضوع است که استفاده از تئوری ارز

سازی سبد سهام نسبت ارزش در معرض ریسک به بازدهی شود بهینهارزش فرین وابستگی ساختاری موجب می

 وواریانس بهبود پیدا کند.نسبت به رویکرد واریانس ک

بندی سهام و پایداری قیمت سهام، پرداختند. در این تحقیق (؛ به بررسی خوشه2016) 3بنجامین و همکاران

های موثر با استفاده از یک رویکرد غیر سنتی، به شناسایی نوسانات قمیت سهام، بر اساس یک سری از اصطکاک

 
1 Binoy 
2 Karmakar 
3 Benjamin 
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های قمیتی سهام و نتایج تحقیق نشان داد که ارتباط قوی و مثبتی بین خوشهبر ثبات قیمت سهام، پرداختند. 

 نوسانات قیمت سهام، وجود دارد.

سازی سبد سهام (؛ با استفاده از توابع کاپولای ارشمیدوسی به بررسی بهینه2016) 1کرزیمینوفسکی و شیمیک
اند. نتایج بررسی این ابع کاپولا پرداختهبه روش ارزش در معرض ریسک مبتنی بر وابستگی ساختاری بر اساس تو

دهد که روش یاد شده از بررسی ارزش در معرض ریسک با لحاظ رویکرد واریانس کوواریانس دو محقق نشان می

 و رویکردهای مرسوم دیگر نتیجه بهتری در تابع انباشت ثروت به همراه دارد.

های بانک، و با استفاده از مشاهدات روزانه از شاخص لاوکاپ نیوا کردیرو یریبا بکارگ(؛ 1398ی )تهران ی ولیخل

دال بر ارتباط  یساله، شواهد 8ای دوره یدر بورس اوراق بهادار تهران ط یمال ریها و سایگذارهیسرما مه،یب

 یآور. پس از جمعآوردندتهران به دست  ربورس اوراق بهادا یهای شاخص مالبخش ریز انیدار و متقارن میمعن

ها با از شاخص کیهر یهای بازدهای نرخهیحاش عیها و پس از برآورد توزگروه وستهیپ یها و محاسبه بازدهداده

چوله،  ودنتیاست یت عیاستاندارد از توز ماندهیباق ریمقاد یرویو با فرض پ ARMA-APGARCHاستفاده از مدل 

های افتهی. با استفاده از دیسازی گردمدل R-Vine یدر قالب ساختارها یهای مورد بررسشاخص یساختار وابستگ

سنجه  نیتخم ،یگذارهیسرما یسبدها سکیر تیریدر مد ولاکاپ نیوا یپژوهش و به عنوان کاربرد ساختارها

 منجر شده است. یقابل قبول جیروش به نتا نیارزش در معرض خطر با استفاده از ا

را و خودرو  ییدارو ،ییایمیش ،یشاخص مال 4شامل  یگذارهیسرما نهیبه یپرتفو(؛ 1397طالبلو و داوودی )

 یسازمدل یبرا ولا،یمختلف خانواده کاپ یاز الگوها هاییدارا نیب یساختار وابستگ یبررس ی. برانمودندبرآورد 
 هینظر یاز الگو عیتوز یهادم یسازمنظور مدلمختلف خانواده گارچ و به یاز الگوها هاییبازده دارا یهاتلاطم

مورد انتظار استفاده  زشیر یاز الگو ییدارا یپرتفو سکیمحاسبه ر یبرا نیهمچن ؛شده استاستفاده  نیارزش فر

به  یگذارهیسرما نهیبه یوزن را در الگو نیشتریب ییایمیشاخص ش دهدیپژوهش نشان م نیا جیشده است. نتا

وزن  توانیبالاتر(، م سکیشرط تحمل ر)و البته به شتریبه بازده ب دنیرس یبرا نی. همچندهدیخود اختصاص م

از  کیچیبزرگ در ه ارینوسانات بس لیبه دل زیداد. شاخص خودرو ن شیافزا ییدارا یرا در پرتفو ییشاخص دارو

فرانک  یولایکاپ یگونشان داد که دو ال زیآزمون شارپ ن جیندارد. نتا یتوجهوزن قابل یگذارهیسرما یهایپرتفو

  کاراتر عمل کردند. یگذارهیسرما یپرتفو یو گامبل در متنوع ساز

با  یمال یها ییدارا سکیر تیریمد یدیآزمون فشار به عنوان ابزار کلاقدام به  (؛1397سارنج و نوراحمدی )

 ،یخیفشار تار یوهایپژوهش سه آزمون فشار شامل سنار نیدر ا نمودند. ولایو توابع کاپ نیارزش فر هیبر نظر دیتأک

زمان به کار گرفته شده  یدر ط سکیمشترک عوامل ر یریروند شکل گ یساز هیشب یبرا یو فرض یدیبریه

دارد؛  حیترج یخینسبت به آزمون فشار کاملاً تار یو فرض یدیبریه یوهایدهد سناریپژوهش نشان م جیاست. نتا

 کند. یم جادیگذشته ا یاز تکرار صرف رخدادها یترمنعطف یهاویسنار رایز

در بورس اوراق بهادار تهران با  عیاز شاخص صنا ییسازی پورتفوبهینه (؛ اقدام به1397و زه تابیان ) یلـله گان

از تابع  یناش یشده براساس همبستگ یسازهیشب یهاداده ،یشرط سکیهدف حداقل ساختن ارزش در معرض ر

 
1 Krzemienowski and Szymczyk,(2016) 
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 یریصورت گرفته با بکارگ یآمار ن. براساس آزموپرداختندمدل  یعنوان وروده پارتو ب افتهی میتعم عیتوز کاپولا و

 .ابدییبهبود م یبه طور معنادار یعملکرد پورتفو ه،یرو نیا

بازار ارز، بازار نفت(  ه،ی)بازار سرمای مال یبازارها انیم یارتباط ساختار یبررس (؛ به1397جلایی اسفندآبادی )
سهام،  متیق انیم یساختار سیسازی ماترمدلاقدام به  گری. به عبارت دپرداختند رانیدر اقتصاد ا یو بازار تجار

 یشرط یولارها براساس توابع کاپیمتغ نیا کیستماتی( و ارتباط سTOT) نفت و رابطه مبادله متینرخ ارز، ق

دهد که می شده، نشان دهیسنج ،(τکه با تاو کندل ) یبازار یهاشاخص نیب یبرآورد اندازه وابستگ جی. نتانمودند

دو  نیا انیم عیتوز نیانگیمتقارن در م یباشد و وابستگمی 39/0نفت و نرخ ارز  متیق یرخطیغ یوابستگ بیضر

سهام  متیشاخص ق انیم یرخطیغ یارتباط چیآن است که ه دیمو قیهای تحقافتهی نیهمچن ؛وجود دارد ریمتغ

 ق،یتحق نیا جیوجود ندارد. براساس نتا رانینرخ ارز و رابطه مبادله در اقتصاد ا انیم نیو رابطه مبادله و همچن

 یخط یهمبستگ نیرتشود و کممی دهیسهام د متینرخ ارز و شاخص ق یرهایمتغ نیب یخط یهمبستگ نیشتریب

 کیو استوکاست یرخطیرفتار غ دهد که اولاًمی نشان قیتحق نیهای اافتهی نفت و رابطه مبادله است. متیق نیب

 بیضر نیترشیرانش و انتشار مربوط به بازار نفت بوده است و ب بیضر نیترشیب اًیبازارها وجود دارد و ثان نیدر ا

 باشد.می مبادله هو رابط یمربوط به بازار تجار یمتیپرش ق

گری صنعت بیمه را با دو رویکرد متفاوت، تجمیع همزمان های بیمهریسک ؛(1396) شهیکی تاش و همکاران

با توابع مفصل بیضوی و ارشمیدسی و تجمیع سلسله مراتبی با توابع مفصل ارشمیدسی بررسی نمودند. نتایج 

-1392های های ضریب خسارت طی سالگری با دادههای بیمهسازی ساختار وابستگی ریسکتجمیع و مدل
دهد که به علت تفاوت نوع ساختار وابستگی، حداقل سرمایه لازم برآورد شده با رویکردها و توابع نشان می 1354

گری صنعت بیمه با مدل استاندارد مفصل مختلف، متفاوت است. حداقل سرمایه لازم برای پوشش ریسک بیمه

میلیون ریال محاسبه شده است؛ در  96،943،391در حدود  1392های سال ادهبیمه مرکزی و با د 69نامه آیین

درصد  95در سطح اطمینان  ،(VaRحالی که حداقل سرمایه برآورد شده با سنجه ریسک ارزش در معرض خطر )

ز این تر ابا توابع مفصل بیضوی در رویکرد تجمیع همزمان و با توابع مفصل کلایتون و جوی در هر دو رویکرد، کم

توان نتیجه گرفت که استفاده از این توابع مفصل در تعیین حداقل سرمایه لازم، توانگری مقدار است. بنابراین می

 تر از حد برآورد شده با روش تجمیع ساده و خطی مدل استاندارد نشان خواهد داد.موسسات بیمه را بیش

های ریسک و ریزش مورد انتظار با توجه به روش به برآورد ارزش در معرض اقدام (؛1395سارنج و نوراحمدی )

های . روشپرداختندها با عملکرد رویکردهای پارامتریک نوین با تاکید بر رویکرد ارزش فرین شرطی و مقایسه آن

انجام شده  1395تا  1387معرفی شده محاسبه ریسک بازار برای شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در دوره 

ها مانند آزمون های استقلال تخطی VaRهای پس آزمایی برای بررسی و مقایسه الگوها از روش است. به علاوه،

استفاده  MCSهمچون آزمون مک نیل و فری و آزمون رتبه بندی  ESهای پس آزمایی و پوشش برنولی و روش

برگرفته از تئوری ارزش فرین  VaRشود. نتایج پس آزمایی به دست آمده در این مقاله حاکی از برتری محاسبه می

-شرطی در مقایسه با سایر مدل های رقیب، از قبیل مدل ارزش فرین غیرشرطی، نرمال ایستا )روش واریانس

نشان داد رویکرد های  ESمعیار  برای MCSهمچنین نتایج تابع ؛ کواریانس( و نرمال شرطی )مدل گارچ( است
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ارزش فرین شرطی با فرض پسماندهای استانداردشده تی. استیودنت، ارزش فرین شرطی با فرض پسماندهای 

با فرض پسماندهای تی. استیودنت به ترتیب در رتبه های اول تا سوم قرار  GARCHاستانداردشده نرمال و مدل 

 .گیرندمی
قیقات داخلی در این حیطه محدود بوده و تنها رویکرد مورد بررسی لحاظ شود تحهمانطور که مشاهده می

تابع کاپولای نرمال در محاسبه ارزش در معرض ریسک شرطی سبد پرتفوی دو متغیره است. در سایر مطالعات 

های بکار رفته برای محاسبه ریسک سبدهای سهام دوتایی بوده داخلی نیز همانطور که اشاره شده اغلب مدل

بهار ( و پیش1395(، پویان فر و موسوی )1393توان به تحقیقات کشاورز حداد و حیرانی )ت. از این مطالعات میاس

توان به (، اشاره کرد. در مطالعات خارجی نیز مشخص است که اغلب مطالعات در این حیطه می1396و عابدی )

(، رویکرد توابع کاپولا GARCHمیم یافته )تحقیقاتی که از رویکردهای همچون روش واریانس ناهمسانی شرطی تع

اند اشاره کرد و مطالعات محدودی در ترکیب (، به صورت مجزا پرداختهEVTو رهیافت تئوری ارزش فرین )

 همکاران و خادم و هام (2017) توان به مطالعات کارماکراند که میها قرار داده گرفتهمشخصی از این مدل

 ، اشاره کرد.(2018)

، از توزیع مشترک بر اساس تابع کاپولای بیضوی (2018) همکاران و خادم ذکر است در مطالعه سهام لازم به

، نیز تنها از توابع زوجی برای بررسی ساختار وابستگی در (2017) یکسان استفاده شده است و در مطالعه کارماکر

با  Vineین پژوهش از توابع کاپولای پرتفوی دو بازدهی نرخ ارز استفاده شده است. این در حالی است که در ا

های مورد بررسی نیز لحاظ تابع کاپولایی متفاوت در هر زوج بازدهی سهام استفاده شده است و همچنین بازدهی
، (2018) همکاران و خادم و سهام (2017) مالی است که تفاوت عمده آن با مطالعات کارماکرتر از دو دارایی بیش

 باشد.می

 

  برآوردروش  -3

و اقتصادی شده  سازی روابط میان متغیرهای مالیدر کنار توجهی که در دهه گذشته به توابع کاپولای دو متغیره برای مدل

استقبال جامعه پژوهشی علوم  مورد از کاپولاهای زوجی نیز اخیراً 1های سلسله مراتبیاست، ساختارهای مبتنی بر ساختار

گسترش  های سری زمانی نیزهای اخیر، کاربردهای کاپولا در زمینه مدلهمچنین در سال ؛گرفته استمالی و اقتصادی قرار 

توابع کاپولا، شناسایی توابع کاپولای مناسب برای  های چند متغیره با استفاده ازسازییافته است. مشکل اصلی در مدل

مانند کاپولاهای چند متغیره گاوسی و تی استیودنت و  استاندارد های چند متغیره است. کاپولاهای چند متغیرهمدلسازی
سازی ساختار وابستگی میان تعداد زیادی از متغیرها پذیری در مدلفقدان انعطاف یا کاپولاهای ارشمیدسی چند متغیره از

در قالب  سازی الگوهای وابستگی چند متغیره، ساخت کاپولاهای زوجیجایگزین برای مدل برند. به عنوان روشیرنج می

 پذیری هستند که برایها ساختارهای گرافیکی انعطافارائه گردید. واین (،1996) نخستین بار توسط جو ساختارهای واین،

 (،2009) همچنین، آس و همکاران ؛کنندای از کاپولاهای زوجی استفاده میهای توام چند متغیره از سلسلهتوزیع فتوصی

های زوجی، موسوم به ای از کاپیولهای چند متغیره، سلسلهسازی وابستگیمدلگشا در در خلاقیتی کلیدی و راه

 
1 Cascading 
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ساختارهای واین موسوم به  تری ازارائه نمودند. این دو ساختار واین به طبقه گسترده D-Vineو  C-Vineساختارهای 

کنند که چه متغیرهایی ین میتئوریک، تعیی های گرافیکهای واین در قالب مدلتعلق دارند. ساختار R-Vineساختارهای 

استفاده قرار بگیرند، به نحوی که ساختار حاصل به بهترین  بایست در ساخت کاپولاهای زوجی مورددر چه جایگاهی می
ها ابزاری نحو ممکن ساختار وابستگی و تغییرات توام مجموعه متغیرهای مورد بررسی را منعکس نماید. به عبارت دیگر واین

 های با ابعاد بالا هستند. هر ساختار واینی مانند چینش متغیرهای تصادفی در توزیع هایذاری محدودیتگبرای بر چسب

های ، گرههای هر درختی مانند که شاخه های به هم مرتبطی مانند از درخت ای است مرکبمجموعه

 متغیر، ساختاری است که در آن nبه ازای  (،R-Vine) هستند. ساختارهای متعارف واین درخت بعدی  کنندهازغآ

 ای که: است به گونه های معرف مجموعه شاخه  

  (.های متوالی استای درختهر ساختار واین مجموعه) (  •

درختی است  ،  ، به ازایهای و شاخه های درختی است با گره  •

 . (درخت بعدی است ازینغهای آگرههای درخت قبلی، به جز درخت اول، شاخه) های با گره

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

 عدد اصلی مجموعه است.  تفاضل متقارن و 

 همان درخت و یا به عبارت دیگر، زوجی مرتب های زوجی مرتب نشده از گره هر شاخه در درخت  •

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

با گره منحصر به فدردی  ن گره برابر است. هر ساختار واین معمولی به شرطی که دارای درختی مانند آ
های تشکیل دهنده شود. در صورتی که تمامی گرهنامیده می C-Vineباشد، واین کانونی  n-1با مرتبه 

 D-Vineباشند، ساختار واین حاصل، واین قابل ترسیم  2واین دارای مرتبه حداکثر  های ساختاردرخت

  (.2011 همکاران، کوک و)شود نامیده می

 ن درختشاخه است. برای تشکیل دادن اولیمتغیر تصادفی، شدامل  nبین  R-Vineهر ساختار  •

کاپولا  R-Vine چگالی ساختار. یر شرطی نیاز داریمغکاپولای دو متغیره  ساختار واین به شناسایی 

بدفورد وکوک، )شود بیان می R-Vineهای ساختار تخصیص کاپولاهای دو متغیره مناسب به شاخه با

 های مختلف توابع واین ارائه شده است.در ادامه انواع مدل (.2001

 

 
 C-Vineهای : مدل4نمودار شماره 
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 D-Vineهای : مدل5نمودار شماره 

 

 
 R-Vine: مدل 6نمودار شماره 

 
 (Vine-Copulaتابع كاپولای وین ) 3-1

 محاسبات دلیل به است؛ اما کرده باز را خود جای خوبیبه متغیر n توأم توزیع محاسبه در بعدی n کاپولا توابع چه اگر

به  دو دادن پیوند با توانمی را نیست. این مشکل مناسب بعدی n کاپولا تابع از استفاده موارد بعضی در پیچیده،

 یا vineساختاری درختی با نام  از کردن و استفاده هاآن بین بعدی دو کاپولا توابع یوسیلهبه متغیرها این دوی

 نمود. حل 1زوجی کاپولا های تابعمدل

 شود، درحاصل می متغیرها بین زوجی کاپولا توابع اول مرحله در که است مراتبی سلسله صورت به مدل این

شود می استفاده شده متغیرهای شرطی بین زوجی کاپولا توابع از متغیر، دو مابین متغیرهای شرط به دوم مرحله

 توانمی را متغیر n این توأم توزیع وجود داشته باشد، متغیر n اگر رود؛ بنابراینمی پیش آخر مرحله تا عمل این و

آورد. هدف از استفاده از توابع برای بررسی ساختار وابستگی در ابعاد بالای  بدست بعدی دو کاپولا تابع n(n-1)/2 با

 تر مورد توجه محققان قرار گرفته است.متغیرها است که تاکنون کم

2vine-C ،3ین رویکردها شامل شوند. ابه سه دسته اصلی تقسیم می vineهای ساختاری مدل
vine-D  4وvine-R 

 .باشندمی
و  4هستند که در نمودارهای ) vineداری فرض خاص بر نحوه جایگیری بر ساختار  C-vineو  D-vineهای مدل

است. در  D-vineو  C-Vineدارای گستردگی بیشتری نسبت به دو مدل  R-vine( نمایش داده شده است. فرم 5

 
1 Pair copula 
2 Canonical Vine 
3 Drawable Vine 
4 Regular Vine 
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در حال گسترش بوده و نسبت به دو مدل قبلی دارای گستردگی بیشتری  vineبندی از ساختار این ردهحال حاضر 

(. در این ساختار اهمیت انتخاب 2008ناپولس و دیگران،  –است )مورالس  vineاز لحاظ توالی ساختارهای درختی 

درخت دوم  vine-Rست. در ساختار (، مورد مطالعه قرار گرفته ا2009) 1صحیح و مناسب توسط گارسیا و تسافاک
های استفاده شده توسط بدفورد متغیر بوده و حاصل تغییرات اعمال شده در درخت اول است. با استفاده از مدل

 به شکل زیر قابل تعریف است: R(، ساختار 2013) 3( و دیسمن و دیگران2001) 2و کوکه

(2) 

, , j , ,..., , , , j , ,..., ,, | , , , , , , , |

( ) ( )

( ( | ,..., ),F( | ,..., ) | )
j j i i j n k j j i i j n k

d
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m m m m j j i j n j i j i j n j m m m m

j d i d

f x f x
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+ +

=
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= − =
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  1 1

1
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 (، قابل ارائه است. 3توابع نیز به شکل معادله ) این شرطی توزیع
(3) 

| ( ( | ), (v | ) | )
( | , ) : ( | )

(v | )

j jxv v j j j

j j

C F x v F v
h x v F x v

F v


 − − −

−


= =



 

 

دهد. این موضوع باعث رخ نمی Dو یا  Cشکل نامشخص آن است که بر اساس قاعده  R-vineتفاوت عمده رویکرد 

تر از سایر رویکردهای کاپولا مورد توجه قرار بگیرد و با ترکیب برآوردگرهای شده است که این مدل بیش

 توانمندی بالایی را خواهد داشت. tارشمیدسی، نرمال و 

 

 كاپولا وین توابع پارامترهای تخمین -4

ساختار وابستگی با توجه به افزایش تعداد اشکال ساختار وابستگی با افزایش تعداد متغیرهای تصادفی، جهت تعیین 
شود: ابتدا ها با توابع وین کاپولا بدین صورت عمل میآن مناسب متغیرها و تخمین پارامترهای وابستگی بین

متغیرها تصادفی  dشکلی از ساختارهای وابستگی متغیرهای تصادفی را در نظر گرفته سپس تابع چگالی مشترک 

دهیم؛ در پایان با را براساس شکل ساختارهای وابستگی مورد نظر نوشته و تابع درستنمایی مربوطه را تشکیل می

شود. شکل ثرسازی تابع درستنمایی، پارامترهای توابع کاپولا دو متغیره مدل ساختاری مفروض برآورد میحداک

ساختار وابستگی مناسب نهایی در هر یک از دسته توابع وین کاپولا براساس حداکثر مقدار لگاریتم تابع درستنمایی 

یق محاسبات پارامترهای مدل در محیط نرم افزار شود. در این تحقمتناظر آن انتخاب می ،(loglike)مقدار آماره 

R افزاری »و با استفاده از بسته نرمVineCopula»، .انجام شده است 

 
1 Garcia and Tsafack (2009) 
2 Bedford and Cooke (2001) 
3 Dißmann et al.(2013) 
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ها، فقط بر سنجند. در تعریف برخی از این سنجههای مختلفی میوابستگی بین متغیرهای تصادفی را با سنجه

د ضریب همبستگی خطی پیرسن؛ در برخی دیگر از شود؛ ماننکید میأوابستگی بین میانگین توزیع متغیرها ت

 نظر مورد توزیع دامنه همه در وابستگی( 𝜌( و ضریب رو اسپیرمن )τهای وابستگی مانند ضریب تاو کندال )سنجه
,𝑋1)های یکسان . ضریب تاو کندال برای دو بردار مستقل از هم با توزیعاست Y1) و (𝑋2, Y2) احتمال صورت به 

 :شود. یعنیمی تعریف هاتوزیع انطباق عدم احتمال منهای هاتوزیع انطباق

 (4                                 )  

 

 

فقط به اندازه وابستگی در دنب سمت  ،(Λ𝐿ای پایین )( و دنبالهΛ𝑈ای بالا )های مانند وابستگی دنبالهدر سنجه

با  X2و  X1ای بالا برای دو متغیر تصادفی پیوسته شود. سنجه وابستگی دنبالهراست و چپ تابع توزیع تمرکز می
 شود:می تعریف زیر صورت به v و uای های حاشیهتوزیع

 

  (5                                                     )  
 
های توابع کاپولا مانند توابع کاپولا گوسی، توابع استفاده از توابع وین کاپولا نسبت به استفاده از دیگر خانواده 

دارای مزیت است. چونکه در توابع وین  ،(HACکاپولا ارشمیدسی و توابع کاپولا ارشمیدسی سلسله مراتبی )

 شود. سازی میلا دو متغیره مدلوکاپولا، ساختار وابستگی جفت جفت متغیرها با خانواده بزرگی از توابع کاپ

 

 برآورد مدل -4

های مورد بررسی لازم است ابتدا سه تابع زیر مورد جهت محاسبه کاپولاواین و ارزش فرین در بازدهی شرکت

نماید و تبعیت می GJRو واریانس از فرآیند  AR(1)ر گیرد. توابع ارائه شده در ادامه میانگین از فرآیند بررسی قرا

 ها از فرآیند چوله بدون بهره گرفته شده است.جهت پیوند توزیع

 

 

(، مرحله اول 1جهت خلاصه بودن و قرار گرفتن جداول در صفحه بخشی از نتایج ارائه شده است. جدول شماره )

 (، است.7( تا )5دهد. ضرایب برآوردی فرآیند تابعی از روابط شماره )برآورد کاپولا واین رو نمایش می

ri;t =c0 + c1ri;t 1 + ei;t (6) 

ei;t =hi;t"i;t; "i;t               SkT(v;λ ) (7) 

 (8) 
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 : ضرایب میانگین و واریانس1جدول شماره 

 1شركت  2شركت  3شركت  4شركت  5شركت  6شركت  7شركت  8شركت  9شركت  10شركت 
پارام

 تر

3.3018 

(0.000)

*** 

5.0827 
(0.000)

*** 

7.1978 

(0.000)

*** 

4.1092 
(0.000)

*** 

3.1247 
(0.000)

*** 

5.1225 
(0.000)

*** 

4.1241 
(0.000)

*** 

5.8157 
(0.017)

** 

5.8416 
(0.037)

** 

5.8348 
(0.024)

** 

𝑐0 

0.2154 

(0.000)

*** 

0.0375 

(0.000)

*** 

0.3047 

(0.000)

*** 

0.2723 

(0.014)

** 

0.2700 

(0.015)

** 

0.2721 

(0.023)

** 

0.2419 

(0.014)

** 

1.4411 

(0.949) 

1.4783 

(0.947) 

2.7930 

(0.902) 
𝑐1 

0.0472 

(0.000)

*** 

0.0495 

(0.000)

*** 

0.1792 

(0.000)

*** 

0.7412 

(0.028)

** 

0.7676 

(0.037)

** 

0.5894 

(0.029)

** 

0.7134 

(0.041)

** 

0.0818 

(0.000)

*** 

0.0964 

(0.000)

*** 

0.0832 

(0.000)

*** 

𝜔 

0.2241 

(0.000)

*** 

0.6366 

(0.000)

*** 

0.3009 

(0.000)

** 

0.3091 

(0.022)

** 

0.4318 

(0.021)

** 

0.2671 

(0.034)

** 

0.4695 

(0.027)

** 

0.0874 

(0.425) 

0.0387 

(0.408) 

0.0025 

(0.419) 
𝛼 

0.0749 

(0.000)

*** 

0.0374 

(0.000)

*** 

0.0953 

(0.000)

*** 

0.6251 

(0.078) 

* 

0.6591 

(0.066) 

* 

0.9805 

(0.031) 

** 

0.6095 

(0.078) 

* 

0.3267 

(0.606) 

0.2801 

(0.031) 

** 

0.3409 

(0.022) 

** 

𝛽 

0.3618 

(0.000)

*** 

0.0827 

(0.000)

*** 

0.0384 

(0.000)

*** 

0.3306 

(0.000)

*** 

0.0431 

(0.138) 

0.1874 

(0.000)

*** 

0.3306 

(0.000)

*** 

0.0964 

(0.421) 

0.0071 

(0.540) 

0.0076 

(0.521) 
𝛾 

0.0038 

(0.000)

*** 

0.0405 

(0.000)

*** 

0.0084 

(0.000)

*** 

0.0168 

(0.784) 

0.0172 

(0.482) 

0.0272 

(0.587) 

0.0241 

(0.627) 

0.1054 

(0.000)

*** 

0.1556 

(0.002)

*** 

0.1465 

(0.001)

*** 

𝜈 

0.2809 

(0.000)

*** 

0.0817 

(0.000)

*** 

0.0964 

(0.000)

*** 

0.1215 

(0.000)

*** 

0.0225 

(0.000)

*** 

0.6066 

(0.000)

*** 

0.4215 

(0.000)

*** 

0.0095 

(0.351) 

0.0092 

(0.364) 

0.0094 

(0.356) 
𝜆 

3097 3004 3765 3124 3098 3875 3675 3875 3532 3321 ℒℒ 

-6432 -7842.6 -7091 -6831 -7125 -5940.1 -7350 -6841.6 -7373 -6662 𝐴𝐼𝐶 

-6312.9 -7764.5 -7082 -6765 -7111.9 -5810.7 -7308.9 -6800.5 -7332 -6621 𝐵𝐼𝐶 

 

توزیع های مورد بررسی امکان تشکیل با توجه به معنادار شدن بخش میانگین و واریانس و چولگی بازدهی شرکت

گردد. در مرحله بعد نتایج کاپولا واین توایع ارائه شده است. پذیر میهای مختلف امکانهای شرکتمشترک از داده

(، کاپولای tدار شدن ضرایب در کاپولای ساده )(، است. بر اساس معنی2نتایج تابع کاپولا به شرح جدول شماره )

(، است. آلفا و بتا در توابع مذکور GDCCی بر توزیع گوسین )( و کاپولای متغیر زمان مبتنtDCCمتغیر زمان )

 های هر شرکت در تشکیل توزیع مشترک است.بیانگر میزان سهم ترکیبی توزیع
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 : نتایج توزیع كاپولا2جدول شماره 

GDCC tDDC t پارامتر 
- 16.7423 

(0.051) 

8.7608 

(0.351) 

𝜈 

0.0498 

(0.023) 

0.0508 

(0.000) 

- 𝛼 

0.8795 

(0.009) 

0.8708 

(0.000) 

- 𝛽 

-657.643 -671.384 -638.488 𝐴𝐼𝐶 

-639.412 -657.342 -617.401 𝐵𝐼𝐶 

402.507 398.664 375.412 ℒℒ 

 

(، سه نوع کاپولای ارشمیدسی تحت عنوان در کاپولای کلایتون متغیر طی زمان 3در ادامه در جدول شماره )

(tvC( کاپولای ایستا ،)SJC( و کاپولای استاتیک متغیر طی زمان )tvSJC.است ،) 

 
 : نتایج توزیع كاپولا در حدود بالا و پایین3جدول شماره 

tvSJC SJC tvC پارامتر 

 
0.2109 

(0.000) 

0.3985 

(0.005) 
 

𝜏𝑈

− 𝜏𝐿 

0.0674 

(0.006) 

1.0094 

(0.007) 
 

-0.6721 

(0.014) 

𝜔 

-0.6505 

(0.000) 

-4.0874 

(0.015) 
 

-0.8482 

(0.000) 

𝛼 

-0.9164 

(0.093) 

-0.9345 

(0.016) 
 

-0.4802 

(0.006) 

𝛽 

-501.512 -498.086 -401.845 𝐴𝐼𝐶 

-425.009 -402.154 -380.308 𝐵𝐼𝐶 

270.081 308.143 201.084 ℒℒ 

 

 کاپولا واین ارائه شده است.(، نتایج برآورد مدل قبل و بعد از استفاده از روش 4در ادامه در جدول شماره )
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 : نتایج برآورد كاپولا در دو مرحله4جدول شماره 

 پارامتر نتایج كاپولای ساده نتایج كاپولای واین

10.454 

(0.009) 

13.452 

(0.000) 

𝜈 

0.0301 

(0.002) 

0.0721 

(0.017) 

𝛼 

0.9207 

(0.023) 

0.9105 

(0.018) 

𝛽 

8104.23 8091.75 ℒℒ 

 

شود که مقادیر حداکثر مقادیر ویژه در حال استفاده از کاپولای واین نسبت به کاپولای نتایج مشاهده میبر اساس 

 ساده افزایش یافته است.
 

 گیریجمع بندی و نتیجه-5

از موضوعات مهم در  رویکرد بررسی رخداد یک پیشامد فرین)پیشامدی که احتمال وقوع آن بسیار کم است(

 شامدهایپ نیسازی امدل یاضیر یمبان نیارزش فر هی. نظرگذاری استدر پرتفوی سرمایهمبحث مدیریت ریسک 

 . ترا فراهم کرده اس سکیها مانند ارزش در معرض رمربوط به آن سکیر یارهایو محاسبه مع

 نگیبورس اوراق بهادار تهران )هلد شرکت 10 نیارزش فر یو تئور یساختار وابستگ یسازمقاله مدل نیهدف ا

مس، گل گهر، ارتباطات  یمل ان،ینفت و گاز پارس ر،یغد کو،یبندرعباس، فولاد مبارکه، تاپ شگاهیفارس، پالا جیخل

 چادرملو( است.  ار،یس

در این پژوهش با استفاده از توابع کاپولای واین با لحاظ تابع کاپولایی متفاوت در هر زوج بازدهی سهام 
شرکت برتر که مورد ارزیابی قرار  10تفاده شده است و نتایج بیانگر این واقعیت بود که میان بازدهی سهام اس

بینی گرفت این امکان وجود دارد که با استفاده از تئوری ارزش فرین استفاده از توابع کاپولای وین نتایج پیش

 بازده را در حد بسیار بالایی افزایش داد.

لی ایجاد شده در این پژوهش توجه به ترکیب انواع توابع کاپولا، در نظر گرفتن ساختار در واقع تفاوت اص

وابستگی شرطی بین متغیرها و تعداد متغیر بیشتر متغیر مورد بررسی نسبت به پژوهشهای انجام شده است. در 

مقایسه های زوجی متغیرها( نتیجه استفاده از توابع کاپولای واین)بجای استفاده از صرفا یک نوع تابع کاپولا در 

نشان از افزایش دقت بررسی و بهبود نتایج را میداد و عملا فرض تحقیق که آیا استفاده از تابع کاپولای واین 

 میتواند بر دقت خروجیهای انتخابی پرتفوی اثرگذار باشد را مورد تایید قرار داد. 

ها اشاره شد، پیشنهاد استفاده از نظریۀ ارزش فرین که به آنه علت مزایای محاسبۀ ارزش در معرض ریسک با ب

برای محاسبه ارزش در معرض ریسک  ،گذاری و ...(های سرمایهها، صندوقشود که نهادهای مالی )بانکمی

ای برای تعیین تاکنون روش بهینه .های سنتی متداول استفاده کنندسبدهای مالی خود از این روش به جای روش
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آستانه در روش مقادیر فراتر از آستانه برای محاسبه ارزش در معرض ریسک وجود ندارد؛ لذا پیشنهاد مقدار 

های قبل، شود روشی ایجاد شود که مقدار آستانه را به صورت بهینه تعیین کند. در روش اشاره شده در قسمتمی

های فرین با استفاده از د که به دادهشوهای فرین تعیین شده دارای وزن یکسانی بودند؛ لذا پیشنهاد میداده
های های متداول وزن دهی، وزن داده شود و سپس نتایج محاسبه ارزش در معرض ریسک با استفاده از دادهروش

های فرین فازی برای محاسبه ارزش در توان از دادههمچنین می ؛ها مقایسه شودوزن داده شده با سایر روش

 .ریه ارزش فرین استفاده کردمعرض ریسک با استفاده از نظ
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Abstract 

Investigating the probability of occurrence of rare events (events that occur with very low probability) 

is one of the important issues in portfolio risk management. extreme value theory provides the 
mathematical basis for modeling these events and calculating the risk criteria associated with them, 
such as the value at risk. The purpose of this research is to model the dependency structure and value 
theory of 10 Tehran Stock Exchange companies (Persian Gulf Holding, Bandar Abbas palayeshgah, 
Mobarakeh foolad, Tapico, Ghadir, naf va gaz parsian, Melli Mes, Gol Gohar, hamrah avval, 
Chadormelo). 

The results indicated that among the stock returns of the top 10 companies evaluated, it is possible 
that using extreme value theory using the Copula-Vienna functions, the results of the forecast were 
greatly increased. Results of the Copula function in six modes: simple Copula (t), time-varying Copula 

(tDCC), and Gaussian distribution-based time-varying Coppola (GDCC). tvSJC) was investigated. In 
all six cases, the use of the Copula vine method increased the accuracy in predicting optimal stock 
returns; Also, based on the results of estimating the TVP-FAVAR model, fiscal policies with the highest 
impact period have been evaluated as the most important in optimal portfolio changes. 
 

Keywords: Optimization, Dependency Structure, extreme value Theory, Conditional Risk Value, Vine 
copula Function 
 

 
 

 

 

 

 



 

 

 


