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 چكیده

 هینظر کردیبا استفاده از رو افزایش قدرت برآورد ارزش در معرض ریسک سبد دارایی پژوهش به دنبال نیا ما در

ی بازدهی هایژگیودر ادبیات مالی تحقیقات تجربی فراوانی بر روی  .باشیمی میزوج یولاهایکاپ-حدیمقدار 

به  توانیماین زمینه  در. اندافتهیدستی مالی صورت گرفته و محققان به حقایقی در این خصوص هاییدارا

اره کرد. هر برآوردی ی نوسانات و ناهمسانی واریانس اشبندخوشهکشیدگی، چولگی منفی، خودهمبستگی ضعیف، 

ی هاییدارای در خصوص بازدهی واقع ریغو یا استفاده از مفروضات  هایژگیواز ریسک بدون در نظر گرفتن این 

 هایبازده یجانب یهاعیمنظور ابتدا توز نیبد. دهدیممالی، احتمال شکست خوردن در مدریت ریسک را افزایش 

و  یمال یهاییدارا یبازده شدهی مشخص هایژگیبا توجه به و .اندآمدهدستبه حدیمقدار  هیبا استفاده از نظر

 یهاعیتوز یبرا انسیوار یناهمسان یهااز مدل ،حدیمقدار  هیاستفاده از نظر یبرا هیاول لتریمنظور فبه نیهمچن

 یولایکاپ یهاسهام مختلف با استفاده از مدل نیب ی. سپس ساختار وابستگشده است استفاده یهاییدارا یجانب

یی سبد دارا سکیکارلو ارزش در معرض رمونت یسازهی. در ادامه با استفاده از روش شبگردیده استبرآورد  یزوج

-Rو ساختار کاپیولای زوجی  GARCHای دهد که مدل با توزیع حاشیهنشان می پژوهشنتایج  .شده استبرآورد 

Vine های رقیب کسب کند.بهترین عملکرد را در بین مدل %95در سطح اطمینان  توانسته است 

 یسازهیشب، انسیوارارزش در معرض ریسک، کاپیولای زوجی، نظریه مقدار حدی، ناهمسانی  های كلیدی:واژه

 .کارلومونت

 19/11/99تاریخ پذیرش:        13/11/99تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

 هاشرکتو بروز مصائب و مشکلات ناشی از آن، فرآیند مدریت ریسک در بین  2008بعد از آغاز بحران مالی سال 

 عمدتاًدر حوزه مدیریت ریسک  درگرفتهها و کارهای صورت شپژوهای یافته است. یژهومالی جایگاه  مؤسساتو 

است. یکی از این مفروضات، فرض  گرفتهانجامهای مالی ییداراهای یژگیوبر مبنای مفروضات غلطی در مورد 

باشد. ی برای مدیریت ریسک میگاوسهای مالی از توزیع نرمال و استفاده از رویکرد ییداراتبعیت کردن بازدهی 

دهند که یمنشان  وضوحبهنشده بودند، بینیشیپی قبلی هامدلهای شدید که در یانزهای اخیر و وقوع بحران

های مالی کاری ییداراهای بازدهی یژگیوو در نظر نگرفتن  انگارانهسادهفروض  برای مدریت ریسک استفاده از

 اشتباه و خطرناک است.

 یهاروشباشد. در ین معیارهای مدیریت ریسک در حال حاضر میترپراستفادهیکی از  1ارزش در معرض ریسک

های شدید، یانزبا وقوع  هاروششود ولی کارایی این یمبرآورد ریسک استفاده  منظوربهمرسوم از توزیع نرمال 

در برآورد صحیح ریسک استفاده از مفروضات  هامدلاست. علت عدم موفقیت این  قرارگرفتهمورد چالش  کاملاً

ی بحرانی روبرو هستند، نمود بیشتری پیدا هادوره یی که بازارهای مالی باهازمانغلط بوده است. این مشکل در 

 (.2008، 2و شدی الکساندرکند )یم

های یژگیو(، ادبیات مالی یک سری از 1963) 3های ابتدایی صورت گرفته توسط مندلبرتپژوهشاز زمان 

چولگی منفی، کشیدگی، توان به یمدهد. برای مثال یمهای مالی نشان ییدارای بازدهرا در خصوص اکثر  4مشخص

ی نوسانات و اثر اهرمی اشاره کرد. در موارد چند متغیره )سبد بندخوشه خودهمبستگی ضعیف، ناهمسانی واریانس،

های حدی، غیر نرمال بودن و ساختار وابستگی پویا یبازدههای یژگیودر شرایط بازار نزولی،  خصوصبهدارایی( و 

های ییدارای بر توزیع متقارن و نرمال برای نتمبی هامدلدهد که استفاده از یم. این عوامل نشان شوندمیتشدید 

های مالی، های مشخص در بازدهی داراییهای مختلفی برای لحاظ کردن این ویژگیمالی، اشتباه است. مدل

محاسباتی، ، تخصص، مشکلات هادادهاست ) دادهرخبه دلیل مواردی که در عمل  متأسفانهاند. ولی یشنهادشدهپ

های شدید و یانزی به دلیل تازگبهی ساده اکتفا شده است. هامدلبه  صرفاًو کمبود وقت(،  افزارنرمضعف در 

یجادشده است. این ادر بین متخصصان علم مالی  اعتمادترقابلی هاچارچوبیزه برای استفاده از انگ تکرارشونده

 های کمی است.ینهزم درهای صورت گرفته یشرفتپمهم مدیون 

مدیریت ریسک کاربرد فراوانی یافته  منظوربههای مالی پژوهشها در بعد از معرفی توابع کاپیولا، استفاده از آن

توان یمها ها، ابزاری بسیار قدرتمند هستند و با استفاده از آنییدارای وابستگی بین سازمدلاست. کاپیولاها برای 

توان یک تابع توزیع مشترک را به یمبا استفاده از توابع کاپیولا  درواقعد کرد. ریسک سبد دارایی را بهتر برآور

(. 1959، 5، تجزیه نمود )اسکلارشوندمیای و یک ساختار وابستگی که توسط کاپیولاها بیان یهحاشتوابع توزیع 

 
1 Value at Risk (VaR) 
2 Alexander and Sheedy 
3 Mandelbrot 
4 Stylized Facts 
5 Sklar 
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یرخطی غتار وابستگی را به توابع ساخ 1توان مفهوم ضرایب همبستگی خطییمهمچنین با استفاده از کاپیولاها 

یره وجود دارد، اما در عمل برای موارد چند دومتغکه اشکال مختلفی برای توابع کاپیولای یدرحالگسترش داد. 

این توابع کاپیولا  متأسفانهشود. یم، استفاده 3یدسیارشمو  2شکلیضیبکلی کاپیولاهای  دودستهاز غالباً متغیره 

 خصوصبهی و بازتولید ساختار وابستگی با ابعاد زیاد، سازمدل( برای 4بر کاپیولاچند متغیره )و یا به بیانی دیگر ا

 زمانی که ساختار وابستگی متقارن نیست، مناسب نیستند.

( پیشنهاد کرد 1996) 5در خصوص کاپیولاهای چند متغیره، جو شدهمطرحچیره شدن بر مشکلات  منظور به

توان به چندین واحد کاپیولای زوجی تقسیم کرد و از این طریق یمکه یک تابع توزیع مشترک چند متغیره را 

توان یک تابع کاپیولای چند متغیره را به توابع یمرا بیان کرد. با استفاده از این روش  6Vineتئوری کاپیولای 

( 2002و  2001) 9که توسط بدفورد و کوکه تفکیک نمود. این روش 8یرشرطیغو  7یره شرطیدومتغکاپیولای 

؛ دهدیمیی وابستگی چند متغیره در اختیار قرار ساختارهای سازمدلیافته است، انعطاف بیشتری برای توسعه یشترب

متغیره مجزا از کل سیستم چند  طوربههر یک از ساختارهای وابستگی دوگانه را توان یمزیرا با استفاده از آن 

 مدیریت ریسک در حال گسترش است. نةیدرزم Vineتوابع کاپیولای  کاربردمشخص نمود. امروزه 

ی مالی اخیر نشان داد که نهادهای هابحرانمحاسبه و برآورد ریسک اولین قدم در فرآیند مدیریت ریسک است. 

های قبلی بسیار بیشتر بینییشپکه از  دادهرخهای یانزپذیر هستند. یبآسمالی تا چه میزان در مقابل ریسک 

بنابراین ؛ شودمی هاشرکتی نامناسب منجر به نابودی هامدلیرواقعی و غبود ثابت کرد که استفاده از مفروضات 

های مالی و های داراییائه مدلی برای برآورد ریسک سبد دارایی با لحاظ کردن ویژگیهدف اصلی این پژوهش ار

رو برای اولین است. بدین منظور در مطالعه پیش Vineدر نظر گرفتن ساختار وابستگی با استفاده از توابع کاپیولای 

های مالی )دنباله پهن، ناهمسانی ی داراییهایبازدههای بار در ایران ریسک سبد دارایی را با لحاظ کردن ویژگی

ی سازمدلواریانس، چولگی، کشیدگی و ...(، تمرکز بر روی موارد بحرانی )با استفاده از نظریه مقدار بحرانی( و 

های مختلف )با استفاده از ی ساختار وابستگی بین داراییسازمدلزمان با طور همساختار وابستگی سبد دارایی به

های صورت گرفته بر روی موارد استفاده از توابع کاپیولای پژوهشکنیم. اکثر جی(، برآورد میتوابع کاپیولای زو

Vine ( معطوف به استفاده از یک ساختار مشخصC-Vine ،D-Vine  وR-Vineشده است ) بنابراین یکی دیگر از ؛

متشکل از سهام بازار سرمایه  برای سبد دارایی R-Vineو  C-Vine ،D-Vineاهداف ما در این پژوهش مقایسه توابع 

 فرم ساختار وابستگی را برای بازار سرمایه ایران شناسایی نماییم. نیترمناسبایران است تا از این طریق بتوانیم 

 
1 Linear Correlation Coefficients 
2 Elliptical Copulas 
3 Archimedean Copulas 
4 Meta-Copula 
5 Joe 
6 Vine Copula 
7 Conditional Bivariate Copula 
8 Unconditional Bivariate Copula 
9 Bedford and Cooke 
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-. در انتها به نتیجهگرددیم ارائه. در ادامه روش تحقیق میپردازیمهای بعدی به مرور پیشینه پژوهش در قسمت 

 های تحقیق خواهیم پرداخت.بررسی یافتهگیری و بحث و 

 

 پژوهش نهیشیبر پ یو مرور ینظر یمبان

شده است. از  قرارگرفتهمحققان  موردانتقادمدیریت ریسک سبد دارایی  منظوربهی گاوسدر ادبیات مالی رویکرد 

؛ اندبسزایی را داشته ریتأثدر بازارهای مالی  شیازپشیبهای مالی در جهان و ایران های اخیر بحرانطرفی در سال

در این  مورداستفادهخواهد شد. یکی از معیارهای ریسک  ترپررنگبنابراین نقش مدیریت ریسک نسبت به گذشته 

ی در محاسبه ارزش در معرض ریسک استفاده از تابع توزیع نرمال زمینه ارزش در معرض ریسک است. رویکرد سنت

باشد. ها از توزیع نرمال میگر عدم پیروی توزیع بازده داراییاما شواهد نشان باشد.ها میی بازده داراییسازمدلبرای 

معرض ریسک استفاده ها و محاسبه ارزش در مدل کردن بازده دارایی منظوربهبایست از رویکرد دیگری بنابراین می

دهند. کرد. در واقعیت بازده دارایی رفتارهایی از قبیل دنباله پهن، ناهمسانی واریانس و چولگی را از خود نشان می

 واقع شود. مؤثرگیری ریسک تواند در اندازهها، در عمل میگرفتن این واقعیات در رفتار بازده دارایی در نظر

ی ناهمسانی واریانس، نظریه مقدار هامدلرو از ابزارهایی از قبیل در پژوهش پیشجهت لحاظ نمودن موارد فوق  به

 .اندشدهیمعرفاست که در ادامه این رویکردها  شدهاستفادهحدی و کاپیولاهای زوجی 

 ی ناهمسانی واریانسهامدل ❖

 یکارها یشهشدن دارند و ر یابه خوشه یلم یمال ینوسانات در بازارها دهدیوجود دارد که نشان م یفراوان مدارک

در  یادیز یرشدن نوسانات تأث یا. خوشهگرددی( بازم1963مندلبورت ) یبه کارها ینهزم ینشده در اانجام

. شودیشدن نوسانات در نظر گرفته م یاخوشه یانسوار همسانینا یهادارد. در مدل یسکر یریتو مد یریگاندازه

و ممکن  یستندبرآورد شده زمان حال برابر ن یربا مقاد آیندیم دست بهها مدل ینکه از ا هاییینتخم ینهمچن

 کمتر باشند. یاو  بیشترها است که از آن

𝑡=1{𝑟𝑡}برای یک فرآیند است، ارائه نمود. ARCHیافته مدل یمتعمرا که  GARCH( مدل 1986) 1بولرسلو
𝑇  یک

 شود:یمزیر نوشته  صورتبه ARMA(p,q)-GARCH(r,s)مدل 

𝑟𝑡 = 𝜇𝑡 +∑𝜙𝑗𝑟𝑡−𝑗

𝑝

𝑗=1

+∑𝜃𝑗𝜀𝑡−𝑗

𝑞

𝑗=1

+ 𝜀𝑡          𝜀𝑡 = 𝑧𝑡𝜎𝑡 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 +∑𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖

2

𝑟

𝑖=1

+∑𝛽𝑖𝜎𝑡−𝑖
2

𝑠

𝑖=1

 

 (1رابطه 

 

یرابه نوسانات مثبت و منفی وزن یکسانی زشود یممتقارن نیز گفته  GARCH(، مدل 1در رابطه ) شدهارائهبه مدل 

متقارن اضافه  GARCHبه مدل  یپارامتر اضاف یک A-GARCH یانامتقارن  GARCHدر مدل شود. یمداده 

یک مدل نامتقارن  عنوانبه نشان دهد. بازار را هایمتفاوت به شوک یدهپاسخ سمیتا مدل بتواند مکان شودیم

 
1 Bollerslev 
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( نام برد. معادله واریانس در این مدل به این صورت 1993) 1اناتان و رانکلگلستون، جاگ GJRتوان از مدل یم

 است:

 (2رابطه 
𝜎𝑡
2 = 𝜔 +∑(𝛼𝑖 + 𝛾𝑗𝐼𝑡−𝑖)𝜀𝑡−𝑖

2

𝑝

𝑖=1

+∑𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗
2

𝑞

𝑗=1

 

 

ی مثبت برابر با صفر هاشوکو برای  ی منفی یکهاشوکاست و مقدار آن برای  2تابع علامت Iدر این رابطه 

 باشد.می

 یجامدل به ینشد. نلسون در ا یمعرف (991) 3توسط نلسون 1991در سال  GARCH-E یا یینما GARCHمدل 

 یندر ا یناستفاده کرده است؛ بنابرا هایانسوار یتماز لگار هایانساز مثبت بودن وار یناناطم یبرا یتاعمال محدود

مثبت دارد و  اخباریر بیشتری از تأثهمچنین با توجه به اینکه اخبار منفی  مثبت هستند. یشههم هایانسمدل وار

را نیز لحاظ کرد.  4توان اثر اهرمییم، با استفاده از این مدل شوندمیدر این مدل با توان دو وارد محاسبه واریانس 

 شود:یمزیر نوشته  صورتبه EGARCH(1,1)معادله 

ln(𝜎𝑡 (3رابطه 
2) = ω + 𝛼1 |

𝜀𝑡−1
𝜎𝑡−1

| + 𝛾 (
𝜀𝑡−1
𝜎𝑡−1

) + 𝛽ln (𝜎𝑡−1
2 ) 

 نظریه مقدار حدی ❖

دهد. تمرکز اصلی در این نظریه یمنظریه مقدار حدی ساختاری را برای بررسی و تحلیل رفتار مقادیر حدی ارائه 

توان تغییرات شدید در توزیع یمی توزیع متغیرها قرار دارد، بنابراین با استفاده از این نظریه هادنبالهبر روی 

وجود دارد که عبارت  یاصل یکرددو رو یه مقدار حدیبکار بستن نظر یدر عمل براها را بررسی کرد. ییدارابازدهی 

 استانداردشدهپسماندهای  منظوربهپژوهش  . در این6فراتر از حد آستانه یکردو رو 5بلوک یشینهب یکرداست از رو

استفاده  7یافتهیمتعمو توزیع پارتو  POTشده در قسمت قبلی، از رویکرد یمعرفی ناهمسانی واریانس هامدل

 زیر است: صورتبهها ییداراای هر یک از یهحاش. توزیع کنیممی

if : �̂� (4رابطه  < 𝑢𝐿 
 

if : 𝑢𝑈 < �̂� < 𝑢𝐿 
 

if : �̂� > 𝑢𝑈 

𝐹(�̂�) =

{
  
 

  
 

𝑇𝑢𝐿

𝑇
(1 + 𝜉𝐿

𝑢𝐿 − �̂�

𝛽𝐿
)   

𝜑(�̂�)  

1 −
𝑇𝑢𝑈

𝑇
(1 + 𝜉𝑈

�̂� − 𝑢𝑈

𝛽𝑈
)

−
1
𝜉𝑈

 

 

 

 

 
1 Glosten, Jagannathan and Runckle 
2 Sign Function 
3 Nelson 
4 Leverage Effect 
5 Block Maxima Approach 
6 Peak Over Threshhold (POT) 
7 Generalized Pareto Distribution (GPD) 
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 كاپیولای زوجی ❖

ای و یک تابع یهحاشتابع توزیع  nتوان به یمبعدی را -nتوزیع مشترک  هر تابعکند که یمبیان  1نظریه اسکلار

𝐹𝑖اییهحاشیک تابع توزیع مشترک با توابع توزیع  Fکاپیولا، تجزیه نمود. اگر   (𝑖 = 1,… , 𝑛)  باشد، یک تابع

 که :یطوربهوجود دارد  Cکاپیولای 

,𝐹(𝑥1 (5رابطه  𝑥2, … , 𝑥𝑛) = 𝐶(𝐹1(𝑥1), 𝐹2(𝑥2), … , 𝐹𝑛(𝑥𝑛)) 

 

 𝐹𝑖هاییعتوزیکتا وجود دارد. اگر معکوس توابع  صورتبه Cای پیوسته باشند، آنگاه تابع یهحاشاگر تمام توابع توزیع 

𝐹𝑖ها را با 
𝑢𝑖نشان دهیم و  1− = 𝐹𝑖 :قرار دهیم، آنگاه تابع کاپیولا به این صورت محاسبه میشود 

,𝐶(𝑢1 (6رابطه ) 𝑢2, … , 𝑢𝑛) = 𝐹(𝐹1
−1(𝑥1), 𝐹2

−1(𝑥2), … , 𝐹𝑛
−1(𝑥𝑛)) 

 

 توان دیگری را به دست آورد.یمتفاده از یکی ( معکوس یکدیگر هستند و با اس6( و )5در حقیقت روابط )

یک تابع  Vineگسترش داد. یک تابع کاپیولای  Vineبرای اولین بار جو مفهوم کاپیولای دوگانه را به کاپیولای 

𝑑(𝑑−1) ضربحاصلبعدی است که از  dتوزیع مشترک 

2
شود. برای مثال یک تابع یمیره به ساخته دومتغکاپیولای  

 شود:یمزیر نوشته  صورتبه Vineیولای ی کاپبعدسه

𝐶123 (7رابطه  = 𝐶12(𝐹1(𝑋1); 𝐹2(𝑋2)) ∗ 𝐶13(𝐹1(𝑋1); 𝐹3(𝑋3)) 

            ∗ 𝐶23|1(𝜕1𝐶12(𝐹1(𝑋1); 𝐹2(𝑋2)); 𝜕1𝐶13(𝐹1(𝑋1); 𝐹3(𝑋3))) 
 

𝐶123صورتبه( را 7توان رابطه )یمخلاصه  صورتبه = 𝐶12 ∗ 𝐶13 ∗ 𝐶23|1  نوشت. برای ادامه بحث احتیاج داریم تا

 تعاریفی داشته باشیم. Vineو  2از مفاهیم درخت

 T=(N,E) 5باشند، آنگاه یک درخت یک گراف 4های از یالامجموعه Eو  3ی از رئوسامجموعه Nتعریف درخت: اگر 

 ندارد.ی احلقهیال است که  Eو  رأس Nیک درخت گرافی متشکل از  درواقعاست، 

Vine :𝑛تعریف  = (𝑇1, 𝑇2, … , 𝑇𝑚)  یکVine  باm : جز است اگر 

1) 𝑇1  یک درخت با رئوس𝑁1 = {1,2,… ,𝑚}  های یال مجموعهو𝐸1 .باشد 

𝑖برای  (2 = 2,3,… ,𝑚 − 1 ،𝑇𝑖  یک درخت با رئوس𝑁𝑖 = 𝐸𝑖−1 های و یال𝐸𝑖 .باشد 

𝑚دارای  𝑇𝑗و درخت شودیم( و بیان Tدرخت ) m-1با  Vineبعدی  mیک ساختار  درواقع + 1 − 𝑗 و  رأس𝑚 − 𝑗 

𝑚یال است که به  − 𝑗  کند. یال درخت یمتابع توزیع کاپیولا دلالت𝑇𝑗 برای درخت  رأس عنوانبه𝑇𝑗+1  عمل

های و با یال شوندمیتبدیل  رأسبه یک  𝑇𝑗+1برای درخت  𝑇𝑗درخت  رأسهای مشترک در یک کند، یعنی یالیم

 
1 Sklar's Theorem 
2 Tree 
3 Node 
4 Edge 
5 Graph 
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𝑚(𝑚−1)وسیله تواند بهمی Vineبعدی  m. بنابراین یک ساختار کنندمیدیگر در این درخت ارتباط برقرار 

2
یال  

 )کاپیولای دوبعدی( تشکیل گردد.

های زیادی برای ساختن یک تابع کاپیولای با توجه به مباحث مطرح گردیده در این قسمت مشخص است که راه

Vine در این پژوهش ما از سه ساختار وجود دارد .C-Vine ،D-Vine  وR-Vine کنیم که در ادامه استفاده می

 به فرم زیر است: D-Vineو  C-Vineها آورده شده است. تابع چگالی توضیحات آن
C-Vine: 

𝑓(𝑥) =∏𝑓(𝑥𝑖)

𝑛

𝑖=1

∏∏𝑐𝑗,𝑗+ℎ|1,2,…,𝑗−1(𝐹(𝑥𝑗|𝑥1:𝑗−1), 𝐹(𝑥𝑗+ℎ|𝑥1:𝑗−1))

𝑛−𝑗

ℎ=1

𝑛

𝑗=1

 (8رابطه  

 
D-Vine: 

𝑓(𝑥) (9رابطه  =∏𝑓(𝑥𝑖)

𝑛

𝑖=1

∏∏𝑐ℎ,ℎ+𝑗|ℎ+1,…,ℎ+𝑗−1(𝐹(𝑥ℎ|𝑥ℎ−1:ℎ+𝑗−1), 𝐹(𝑥ℎ+𝑗|𝑥ℎ−1:ℎ+𝑗−1))

𝑛−𝑗

ℎ=1

𝑛−1

𝑗=1

 

 

𝑥𝑘1:𝑘2در اینجا = (𝑥𝑘1 , 𝑥𝑘1+1, … , 𝑥𝑘2)  است وj  به درخت وi کند. در ساختار به یال اشاره میC-Vine  در هر

-Dکه در ساختار مرحله تنها یک رأس کانونی وجود دارد و بقیه رئوس با این رأس کانونی رابطه دارند درحالی

Vine باشد. برخلاف دو ساختار قبلی، ساختار ها در هر سطح خطی میرابطهR-Vine  از قبل شکل مشخصی ندارد

نوع از دارایی در اینجا ساختار مخصوص به خود را  شود )هرهای مختلف ساخته میهای داراییو بر اساس ویژگی

 دارد(. تابع چگالی این ساختار به این صورت است : 

𝑓1…𝑛(𝑥) (10رابطه  =∏𝑓𝑘(𝑥𝑘)

𝑛

𝑘=1

∏∏𝐶𝐶𝑒,𝑎,𝐶𝑒.𝑎|𝐷𝑒(𝐹𝐶𝑒,𝑎|𝐷𝑒(𝑥𝐶𝑒,𝑎|𝑥𝐷𝑒), 𝐹𝐶𝑒,𝑏|𝐷𝑒(𝑥𝐶𝑒,𝑎|𝑥𝐷𝑒))

𝑒∈𝐸𝑖

𝑛−1

𝑖=1

 

 

𝑥در اینجا  = (𝑥1, … , 𝑥𝑛) ،𝑥𝑥𝑘 = ∑ (𝑥𝑡 − �̅�)
𝑘
𝑡=1 ،𝑦𝑦𝑘 = ∑ (𝑦𝑡 − �̅�)

𝑘
𝑡=1 ،k=1,…,N  و𝑓𝑖  معکوس تابع𝐹𝑖 .است 

 

وسیله روش بالا مشخص شد، از کاپیولاهای دوبعدی برای محاسبه روابط بین در هر درخت زمانی که ساختار آن به

کنند، انتخاب را حداقل می AICتی کنیم. از بین کاپیولاهای مختلف، توابعی که معیار اطلاعادو رأس استفاده می

کنیم تا حالات ای از توابع کاپیولا برای بررسی روابط دوگانه استفاده میشوند. در این پژوهش از طیف گستردهمی

 مختلف را پوشش دهیم.

 

 ارزش در معرض ریسک ❖

داری سبد هصورت معقولانه مطمئن هستیم که در صورت نگارزش در معرض ریسک حداکثر زیانی است که به

 شود.دارایی در یک بازه زمانی مشخص، زیان سبد دارایی از آن بیشتر نمی

𝑃(𝑥𝑡 (11رابطه  < 𝑉𝑎𝑅𝑡(1 − 𝛼)|Ω𝑡−1) = 𝛼% 
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است. در  t-1ی در زمان اطلاعاتمجموعه  Ω𝑡−1ام و  tیی در دوره سبد دارادهنده بازدهی نشان 𝑥𝑡در این رابطه 

مدیریت ریسک، نظریه مقدار بحرانی و استفاده از توابع  نةیدرزم شدهانجامی فارسی هاپژوهشادامه در این قسمت 

مرتبط با موضوع این  شدهانجامکاپیولا در ارتباط با بازار سرمایه آورده شده است. در قسمت بعدی مقالات خارجی 

 مقاله آورده شده است

 یانس،وار یهای ناهمسانو مدل شکلیضیو ب یدسیارشم یولایتوابع کاپ یببا ترک( 1393پور )احمدی و فلاح

 یولایروش کاپ یاز برتر یحاکها آنپژوهش  یج. نتابرآورد کردند را نفت و طلا یپرتفو یسکارزش در معرض ر

t-باشدیم ییسبد دارا یسکمحاسبه ر ةنیها درزمروش یرنسبت به سا یودنتاست. 

ها شاخص کل تلاش شده داده هاییژگیبامطالعه در خصوص و(، 1394نامه کارشناسی ارشد نکاوند )در پایان

برای بازده لگاریتمی شاخص کل  GARCHشود. در ابتدا مدل  سازییادهپ GARCH-EVTاست تا مدل ترکیبی 

، مقدار ارزش GARCHبرای پسماندهای مدل  یبکار رفته است، سپس با استفاده از بکار بردن تئوری مقدار بحران

و  t-Student-GARCHو  NORMAL-GARCHهای شود. برای مقایسه، مدلمعرض ریسک محاسبه می در

پس نگر  یهاها با استفاده از آزمونار برده شده است. مدلها بازده شاخص بکتاریخ نیز برای داده سازییهشب

 .باشدیم یسنت یهابه روش بتنس شدهیمعرف یکردرو یدهنده برترپژوهش نشان یجاند. نتاقرارگرفته یموردبررس

 یخو درهم امارات( از تار یهترک یرژاپن، ل ینوون کره،  یورو،)دلار،  یسبد ارز یسکر( 1395راغفر و آجرلو )

 یهآن با نظر یبو ترک یرهچند متغ یولایبا استفاده از کاپ یرانیبانک ا یک یبرا 31/01/1393تا  01/01/1386

با استفاده از  یانسوار یانگینو م ریخیتا سازییهشب یهابا روش یسه. با مقااندمحاسبه کرده GJRو  یمقدار حد

 .کندیمحاسبه م تریقرا دق یسکها رآن یکردکه رو اندیدهرس یجهنت ینبه ا ینمحقق یک،آزمون کوپ

بازده و نوسان، اثر آن  هاییاثر حافظه بلندمدت در سر یضمن بررس( 1395در پژوهش صبایی و همکاران )

 ARFIMA-FIGARCHآمده از دستبه هاییسر یباست. با ترک شدهیبررس یمال هایییزوج دارا ینب یبر وابستگ

بوده است که  ناز آ یپژوهش حاک ینا یجشده است. نتا سازیینهبه یدو سهم ییدارا سبد یک یولا،کاپ یکردو رو

را منجر  ینتخم یشده و خطا هایسر یکاهش کاذب همبستگ یا یشباعث افزا هایاثر حافظه بلندمدت در سر

 یولا،و کاپ یمقدار بحران یهنظر یببا ترک( 1395موسوی و پویانفر ) .پوشاندینوسان را م یقیشود و مقدار حقمی

، ارزش در معرض 95 ماهیبهشتدر بازده ارد یرانا یمیمتشکل از سه سهم صنعت پتروش ییسبد دارا یک یبرا

 یناهمسان شرط یانسوار یبیو مدل ترک یکپارامتر یخی،تار سازییهشب یهاو با روشه محاسب یسک رار

 یسکر شکل،یضیخانواده ب یولاهایکاپ یبکه با ترک دهدیمپژوهش نشان  ینا یج. نتاکردند یسهمقا یافتهیمتعم

 ینشاخص بورس اوراق بهادار تهران در ب یسکر( 1395سارنج و نوراحمدی ) بهبود داد. توانیرا م ییسبد دارا

 یسهمقا یکپارامتر یهاو با روش کرده محاسبه یشرط ینارزش فر یکردبا استفاده از رو 1395تا  1387 یهاسال

 یسکارزش در معرض ر توانیم یشرط نظریه مقدار بحرانیکه با استفاده از  دهدینشان م پژوهش یج. نتاکردند

 را بهتر برآورد کرد. یپرتفو یشرط یسکدر معرض ر رزشو ا

 ی،مقدار حد یهو نظر FIGARCHمدل  یببا ترک (1396پور و همکاران )پژوهش صورت گرفته توسط فلاحدر 

پژوهش  ینحاصل از ا یجشده است. نتاشاخص بورس اوراق بهادار تهران محاسبه یشرط سکیارزش در معرض ر
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 یتنرمال تبع یعبوده و از توز یمنف یچولگ یشاخص نامتقارن دار یبازده یهاداده یعکه توز دهدینشان م

 یها از دقت بالاترمدل یرپژوهش نسبت به سا ینا یشنهادیپ یکردشده، رو. بر اساس چهار آزمون انجامکندینم

و گامبل(  یتون)فرانک، کلا یدسیخانواده ارشم یولاهایبا استفاده از کاپ( 1396پیش بهار و عابدی ) برخوردار است.

 یسنت یهاو با روش محاسبه ییمواد غذا ییدو سبد دارا یسک( ریودنتاست-t)نرمال و  شکلیضیو خانواده ب

 .دهدینشان م یسنت هایشرا نسبت به رو یولاتوابع کاپ یپژوهش برتر یجنتا ینجا. در ادانکرده یسهمقا

و  یسکارزش در معرض ر ی،مقدار حد یهبلوک نظر یشینهب یکردبا استفاده از رو (1396) و همکاران یکاش

 یجهنت ینپژوهش به ا یناند. پژوهشگران در ابورس اوراق بهادار را محاسبه کرده یشرط یسکارزش در معرض ر

مسلط  یمال یسکر یریتبر مد یدنبا یشرط یسکو ارزش در معرض ر یسککه کاربرد ارزش در معرض ر اندیدهرس

 یپربولیکچوله ها یودنتاست-t یعتوز یببا ترک (1396صورت گرفته توسط باجلان و همکاران ) در پژوهش شود.

مختلف  یواردشده بر اکسپوژرها هاییانتومان ز یعشده است تا تابع توز یسع ی،مقدار بحران یهبا نظر یافتهیمتعم

 یلایوو کاپ یشنهادیپ یبیترک یعاز توز یریگبا بهره دهدیپژوهش نشان م یجشود. نتا یسازمدل یشتریبا دقت ب

 کرد. یسازشخص ثالث را مدل نامهیمهگرفته از بنشئت هاییانز یخوببه توانیتوأم، م یعتابع توز یتونکلا

( با لحاظ نمودن اثر حافظه بلند مدت، ارزش در معرض ریسک شاخص 1397طیبی ثانی و چنگی آشتیانی )

ظه دهد که با لحاظ کردن حافها نشان میاند. مطالعات آنبورس اوراق بهادار تهران و فرابورس را محاسبه کرده

( با استفاده از 1398توان تخمین ارزش در معرض ریسک را بهبود بخشید. پایتختی و همکاران )بلند مدت می

اند. محققین متوجه شدند سازی کردهسهم سیمانی را بهینه 17معیار ارزش در معرض ریسک، پرتفوی متشکل از 

 باشد.ترین وزن در پرتفوی بهینه میکه سهمی که کمترین میزان ارزش در معرض ریسک را دارد، دارای بیش

( با ترکیب نظریه مقدار حدی و معادلات دیفرانسیل تصادفی، ارزش در معرض 1398شفیعی و همکاران )

باشد. ها میها حاکی از برتری مدل پیشنهادی نسب به سایر مدلاند. نتایج تحقیق آنریسک را محاسبه کرده

ی گارچ چند متغیره را در زمینه محاسبه ارزش در معرض ریسک مقایسه ها( مدل1399رجبی خانقاه و همکاران )

تر ریسک توانند به محاسبه دقیقهای گارچ چند متغیره میآزمایی نشان داد که مدلهای پساند. نتایج آزمونکرده

 پرتفوی کمک کنند.

طی بین متغیرها، از کاپیولا یرخغیری وابستگی گاندازه منظوربه( پیشنهاد کرد که 1959اولین بار اسکلار )

ای افراز توان یک تابع توزیع مشترک را به توابع حاشیهدهد که چگونه میاستفاده شود. تئوری اسکلار نشان می

 1بار پاتون ینرا اول یشرط یولایکاپسازی کرد. کرد و سپس با استفاده از تابع کاپیولا، ساختار وابستگی را مدل

( 2005) 3هامرل و راوسچ ینو همچن (2005) 2و همکاران برگرکرد. گو یخود معرف یدکتر نامهیان( در پا2001)

 یمتبرگ و همکاران نشان داد که قرکردند. پژوهش گو یبررس یارهااخت یگزار یمترا در ق یولاکاربرد کاپ

 ییهااست که از روش یارهاییاخت یمتمتفاوت از ق یاربس آیدیبه دست م یولاکاپ وابعکه با استفاده از ت یارهاییاخت

 
1 Patton 
2 Goorberg et al 
3 Hamerle and Rosch 
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 ی( برا2004) 1یاتودر طول زمان ثابت است. منگادزو و وکچ یکنند ساختار وابستگکه فرض می آیندیبه دست م

استفاده  یولاکاپ از ،هابانک یاتیعمل یسکر یبررس ی( برا2006) 2و نسلهوا و همکاران یاعتبار یسکر یبررس

 اند.کرده

ارزش در  یره،چند متغ GARCHو  یشرط یولایکاپ یبیهای ترکمدل از استفاده با( 2006) 3هوتا و پالارو

پژوهش  این دراند. را محاسبه کرده NASDAQو  S&P 500ی هامتشکل از شاخصمعرض ریسک سبد دارایی 

از  که با استفاده ارزش در معرض ریسکیشده است و  یسههای مختلف باهم مقاروش هاییسکرارزش در معرض 

ارزش در گارچ -یولا( از روش کاپ2009) 4عملکرد را داشته است. هوانگ ینآمده است، بهتردستبه SJC یولایکاپ

شده توسط پژوهش انجام دراند. را محاسبه کرده TAIEXو  NASDAQ یهاشاخص معرض ریسک سبد دارایی

( با 2010وانگ و منگ  ) داشته است. یعملکرد بهتر یگرهای داز روش یودنتاست-t یولایافراد تابع کاپ ینا

( کاربرد 2011)  انگیاند. دنگ، ما و ارز را محاسبه کرده یهامتشکل از نرخ ییسبد دارا سکیر ولایاستفاده از کاپ

 اند.پژوهش کرده ییسبد دارا یسازنهیرا در به ولایکاپ

را مطرح کرد.  Vineهای چند متغیره، تئوری کاپیولای رفع نواقص کاپیولا منظوربه( 1996برای اولین بار، جو )

( توسعه بیشتری پیدا کرد. این دو 2001ی صورت گرفته توسط بدفورد و کوکه )باکارهای بعد این روش هاسال

ساختار که با  یناز ا را برای تجزیه ساختارهای وابستگی چند متغیره معرفی کردند. Vineمحقق تئوری گراف 

 .دهدیم یرهچند متغ یساختار وابستگ یبررس یبه محقق برا یاریانعطاف بس ،شودمی یاد 5یعادعنوان ساختار 

( برای تجزیه ساختارهای وابستگی بر اساس رویکرد کاپیولای زوجی، دو 2009) 6آس و همکاران 2009در سال 

تنها یک متغیر کانونی وجود دارد و بقیه عوامل تنها با این  7ساختار مجزا را پیشنهاد کردند. در ساختار متعارف

و ساختار  شودمیبرقرار  ارتباط متغیرها تنها از طریق رابطه خطی 8متغیر کانونی ارتباط دارند. در ساختار کشیدنی

 نیست. قبولقابلوابستگی دیگری 

ی صورت گرفته است. اگستردههای پژوهش Vineمقایسه عملکرد کاپیولای چند متغیره و کاپیولای  منظوربه

بررسی ارزش در معرض ریسک سبد دارایی متشکل از  منظوربه 2013صورت گرفته در سال  پژوهشدر یک 

است. عملکرد مدل  شدهاستفاده GARCH هایمدلو  R-Vine، از ترکیب کاپیولای Euro Stoxx 50شاخص سهام 

کاپیولای چند متغیره بهتر بوده است )برچمن و  هایمدلدر تمامی سطوح اطمینان از  پژوهشدر این  شدهارائه

 (.2013زادو، 

 
1 Menegozzo and Vecchiato 
2 Neslehova et al 
3 Palaro and Hotta 
4 Hunag 
5 Regular or R-vine 
6 Aas et al 
7 Canonical or C-vine 
8 Drawable or D-vine 
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ناهمسانی  هایمدلز ترکیب ( صورت گرفته است، با استفاده ا2014) 1دیگری که توسط ژانگ و وی پژوهشدر 

المللی برآورد ینبشاخص سهام  10ارزش در معرض ریسک سبد دارایی متشکل از  Vineواریانس و کاپیولاهای 

، ریسک سبد هاروشاز سایر  D-Vineکند که کاپیولای یمبیان  آمدهدستبهنتیجه  پژوهشگردیده است. در این 

 کند.یمدارایی را بهتر برآورد 

های ییدارابه بررسی ریسک سبد  Vine-Dو  Vine-C( با استفاده از کاپیولاهای 2015) 2ویب و همکاران

ی ریسک بسیار منعطف هستند. آیوسوک و سازمدلدر  مختلط Vineمختلف پرداختند و نشان دادند کاپیولاهای 

سازی سبد دارایی از بازارهای ینهبه، Vineه از تئوری مقدار حدی و کاپیولاهای ( با استفاد2014) 3سیربونچیتا

دهد که ریسک بازار چین از بقیه بازار آسیا بیشتر است. یمنشان  هاآن پژوهش. نتیجه انددادهانرژی آسیا رو انجام 

له بالا و پایین سبد دارایی متشکل ( با استفاده از کاپیولاهای زوجی اثر سرریز و ریسک دنبا2015) 4ژوان و همکاران

توان تحت یک ینمفلز را  4دهد که این یمنشان  هاآنیم را محاسبه کردند. نتیجه کار پالاداز طلا، نقره، پلاتین و 

 دارایی در نظر گرفته شوند. عنوانبهی کرد و باید جداگانه بندطبقهعنوان 

، ارزش در معرض ریسک Vine-Rو کاپیولای  EGARCH ( با ترکیب نظریه مقدار حدی، مدل2016) 5کولیایی

ی سازمدلهای مختلف )سهام، ارز و کالا( را محاسبه کرده و به بررسی استفاده از این روش در ییداراسه دسته از 

و نظریه  Vine-R( با استفاده از کاپیولای 2018) 6ونهوا و همکاران 2018ی بحرانی پرداخته است. در سال هاحالت

که این  انددادهو نشان  اندکردهشاخص قیمت نفت خام را محاسبه  4مقدار حدی ریسک سبد دارایی متشکل از 

 توان برآورد بهتری از ریسک سبد دارایی نفت خام داشته باشد.یمروش 

 

 شناسی پژوهشروش

تواند نتایج حاصل از آن می رای؛ زشودی کاربردی محسوب میهاژوهشپحاضر به لحاظ هدف در دسته  پژوهش

شده کلیه سهام پذیرفته پژوهشها و مدیران مالی قرار گیرد. جامعه آماری مورداستفاده در این مورداستفاده شرکت

شده بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته 10 پژوهشنمونه باشد. در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران می

ها شرکت بر اساس شاخص نقد شوندگی شرکت 10باشد. فرایند انتخاب می 1399تا  1389های تهران در بین سال

. در توجه نداشته باشندباشد با این شرایط که نماد سهام شرکت مذکور در دوره موردبررسی، توقف زمانی قابلمی

های معتبر علمی، بامطالعه منابع مرتبط در پایگاه پژوهشتبط با مبانی تئوریک و ادبیات حاضر اطلاعات مر پژوهش

شده است. اطلاعات مالی مربوط به قیمت سهام با مراجعه به پایگاه اینترنتی ای فراهماز طریق مطالعات کتابخانه

، پژوهشذکر است که برای انجام این آمده است. لازم به دستشرکت بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران به

 شده است.استفاده 31/6/1399تا  1/7/1389ها از تاریخ ها از بازدهی روزانه لگاریتمی آنبعد از تلخیص داده

 
1 Zhang and Wei 
2 Weiß et al 
3 Ayusuk and Sirboonchitta 
4 Juan et al 
5 Koliai 
6 Wenhua et al 
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ای برای تخمین ارزش در معرض ریسک با استفاده از توابع کاپیولای زوجی ابتدا باید برای هر توزیع حاشیه

نظریه مقدار بحرانی به دست  با استفاده از هایبازدهی جانبی هاعیتوزمنظور ابتدا یک مدل تخمین بزنیم. بدین 

ی نوسانات، اثر اهرمی و ...( بندخوشهی مالی )ناهمسانی واریانس، هاییدارای بازدهی هایژگیو. با توجه به دیآیم

ی هاعیتوزناهمسانی واریانس برای  هایلمدفیلتر اولیه برای استفاده از نظریه مقدار بحرانی، از  منظوربهو همچنین 

 .کنیممیی استفاده هاییداراجانبی 

-Rو  C-Vine ،D-Vine یزوج یولایهای کاپسهام مختلف با استفاده از مدل ینب یسپس ساختار وابستگ

Vine شده از رویه انتخاب/تخمین ارائه پژوهشهای کاپیولای زوجی ما در این منظور تخمین مدلبه .گرددیبرآورد م

زمان هم ساختار طور همدهد تا بهکنیم. این رویه به ما اجازه می( استفاده می2009توسط آس و همکاران )

روش ابتدا از درخت سطح یک وابستگی را طراحی کنیم و هم توابع کاپیولای مناسب را انتخاب نماییم. در این 

های کنیم، با استفاده از رئوس و یالها را بررسی میکنیم و روابط دوگانه میان هر یک از زوج داراییشروع می

دهیم. در هر درخت دهیم و این رویه را تا انتها ادامه میشده در هر مرحله درخت بعدی را تشکیل میساخته

ی کندال بین زوج متغیرها را ارتبهدر مطلق حاصل جمع ضریب همبستگی کنیم که قساختاری را انتخاب می

 کند.حداکثر می

 تیدرنها. گرددیمارزش در معرض ریسک دارایی برآورد  کارلومونتی سازهیشبدر ادامه با استفاده از روش 

های رقیب ا مدلدر این پژوهش ب شدهارائهبرای ارزش در معرض ریسک از طریق رویکرد  آمدهدستبهمقادیر 

 (.وزنهماست )پرتفوی  شدهگرفتهدر پرتفوی انتخابی، برابر  هاییدارا. لازم به ذکر است که وزن گرددیممقایسه 

و  GARCH ،GJRهای ، بر مبنای مدلپژوهشای در این های حاشیهبرای توزیع شدهگرفتههای در نظر مدل

EGARCH ها دارای توزیع نرمال یا آن استانداردشدهباشند که اجزاء اخلال میt-منظور باشد. بهاستیودنت می

در ادامه توضیح داده  GARCHبرای محاسبه ارزش در معرض ریسک، مدل  پژوهشتوضیح رویکرد پیشنهادی این 

 .شودمی

استفاده  هاییدارای اهیحاشی هاعیتوزی سازمدلمنظور به ARMA(1,1)-GARH(1,1)از مدل  پژوهشما در این 

 باشد.زیر می صورتبه GARCH. معادله میاکرده

𝑟𝑡 (12رابطه  = 𝑎0 + 𝑎1𝑟𝑡−1 + 𝑏1𝜀𝑡−1 + 𝜀𝑡 
𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛼𝜎𝑡−1

2 + 𝛽𝜀𝑡−1
2  

 

بعد از برآورد مدل ناهمسانی واریانس باید اجزا اخلال استاندار شده مدل را به دست آوریم تا با استفاده از آن 

 ریسک را برآورد کنیم.بتوانیم ارزش در معرض 

طور مجزا از بقیه بدنه توزیع، برآورد ی بالایی و پایینی توزیع را بههادنباله توانمیبا استفاده از نظریه مقدار حدی 

 شود.صورت زیر تعریف میبه uفراتر از آستانه  𝐹𝑢نمود. در ابتدا تابع توزیع شرطی دم

𝐹𝑢(𝑦) (13رابطه  = 𝑝(𝑧 − 𝑢 ≤ 𝑦|𝑧 > 𝑢) =
𝐹(𝑢 + 𝑦) − 𝐹(𝑢)

1 − 𝐹(𝑢)
 , 0 ≤ 𝑦

≤ 𝑧𝐹 − 𝑢 
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باشد. بر اساس قضیه پیکاندز و های ناهمسانی واریانس میآمده از مدلدستجز اخلال استانداردشده به zدر اینجا 

سازی است. تابع توزیع چگالی این قابل مدل یافتهتابع پرتوی تعمیموسیله به uبالکما، تابع توزیع فراتر از آستانه 

 صورت زیر است.همدل ب

 (14رابطه 
𝐺𝜉,𝜎(𝑦) =  {

1 − (1 +
𝜉

𝜎
𝑦)

−1 𝜉⁄

  𝑖𝑓 𝜉 ≠ 0

1 − 𝑒
−𝑦

𝜎⁄                  𝑖𝑓 𝜉 = 0

 

 

سازی ساختار وابستگی از بعد از انتخاب ساختار کاپیولای زوجی، در مرحله بعد باید در هر درخت برای مدل

تابع کاپیولای دومتغیره یک سری ابزار گرافیکی و طورمعمول برای گزینش کاپیولای دومتغیره استفاده شود. به

بنابراین، ؛ اعتبار بیشتری دارند BICو  AICکه ابزارهای تحلیلی مانند معیارهای اطلاعاتی  ابزار تحلیلی وجود دارد

ها یک کاپیولا از خانواده ارشمیدسی یا بیضوی با توجه به معیارهای اطلاعاتی انتخاب با توجه به ویژگی دارایی

منظور برآورد پارامترهای ساختارهای زوجی و توابع ما از روش حداکثر درست نمایی به پژوهششود. در این می

های کنیم. رویه انجام کار به این صورت است که در ابتدا با استفاده از توزیعها، استفاده میکاپیولای دومتغیره آن

شوند. با استفاده از ها در سطح درخت اول محاسبه میرهای آنها، کاپیولاهای دومتغیره و پارامتای داراییحاشیه

 آید.این کاپیولاهای برآورد شده، مشاهدات در سطح درخت دوم از طریق رابطه زیر به دست می

 (15رابطه 
𝐹(𝑥|𝑉) =  

𝜕𝐶𝑥𝜗𝑗|𝑉−𝑗 (𝐹(𝑥|𝑉−𝑗), 𝐹(𝜗𝑗|𝑉−𝑗))

𝜕𝐹(𝜗𝑗|𝑉−𝑗)
 

 

، و 𝜗𝑗جز بعدی به (n-1)بردار  V ،𝑉𝑗بعدی  nز پارامترهای بردار یکی ا 𝜗𝑗تابع توزیع شرطی،  𝐹(𝑥|𝑉)در اینجا 

𝐶𝑥𝜗𝑗|𝑉−𝑗 کند. باشد. این رویه تا برآورد کلیه پارامترهای درخت آخر ادامه پیدا میتابع توزیع کاپیولای دوبعدی می 

 آید:کارلو به دست میهای زیر ارزش در معرض ریسک با استفاده از روش مونتدر انتها با تکمیل گام

،...، 𝛾1 ،𝛾2بردار تصادفی 2000برای پرتفوی ده سهمی، بر اساس ساختار کاپیولای زوجی برآورده شده،  (1

𝛾10 کنیم.ایجاد می 

 آیند.به دست می شدهیسازهیشبای ( و رابطه زیر، توابع توزیع حاشیه15با استفاده از رابطه ) (2

𝑢1 (16رابطه  = 𝛾1 

𝑢2 = 𝐹
−1(𝛾2|𝑢1) 

… 
𝑢10 = 𝐹

−1(𝛾𝑛|𝑢1, … , 𝑢10−1) 

شده، اجزا اخلال استاندار سازیای شبیهو توابع توزیع حاشیه افتهیمیتعمبر اساس پارامترهای تابع پارتو  (3

 آیند.به دست می 𝑧1 ،𝑧2 ،... ،𝑧10شدهسازیشده شبیه

 شده هر دارایی را به دست آورد.سازیتوان بازده شبیهتخمین خورده می GARCHبا استفاده از مدل  (4

𝑟𝑖,𝑡 (17رابطه  = 𝑎𝑖,0 + 𝑎𝑖,1𝑟𝑖,𝑡−1 + 𝑏𝑖,1𝜀𝑖,𝑡−1 

∑درنهایت بازدهی پرتفوی (5 𝜔𝑖𝑟𝑖,𝑡
10
𝑖=1 آید و ارزش در معرض ریسک برآورد می گردد.به دست می 
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 (18رابطه 
𝑃 (∑𝜔𝑖𝑟,𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑞|Ω𝑡−1

10

𝑖=1

) = 𝑞 

-EVTمقایسه قدرت رویکرد پیشنهادی این پژوهش در برآورد ریسک، در ادامه با استفاده از رویکرد  منظوربه

GARCH-Copula  های پژوهششود. با توجه به در معرض ریسک سبد دارایی محاسبه می ارزشی سنتی، هاروشو

های مالی از سازی داراییاستیودنت برای مدل-tشده است که کاپیولای های اخیر، مشاهدهشده در سالانجام

شده ( نشان داده2009( و هوانگ )2006) 1عملکرد بهتری برخوردار است. این امر در کارهای جونداو و راکینگر

شود. استیودنت استفاده می-tبرای محاسبه ارزش در معرض ریسک از کاپیولای  پژوهشاست. بدین منظور در این 

سازی از روش شبیه اندعبارتوهش برای محاسبه ارزش در معرض ریسک در این پژ شدهاستفادهی سنتی هاروش

 .2کوواریانس و روش میانگین موزون متحرک نمایی-تاریخی، روش واریانس

 

 ی پژوهشهاهیفرض

یا توضیح  فردمنحصربهبینی نتیجه یک تحقیق فرضیه تحقیق یا فرضیه علمی عبارت است از حدثی برای پیش

و آنچه مشاهده  متمرکزشدهشود که تحقیق روی یک هدف معین متغیر. فرضیه سبب می چند ارابطه بین دو ی

 های زیر مدنظر است:شود مشخص شود. با توجه به اینکه تحقیق حاضر یک تحقیق کاربردی است فرضیهمی

-EVT-GARCHرویکرد  نسبت به R-Vineساختار  GARCH-EVT-Pair-Copulasاستفاده از رویکرد  ❖

Copula .و رویکردهای رقیب موجب افزایش قدرت برآورد ارزش در معرض ریسک سبد دارایی خواهد شد 

و  EVT-GARCH-Copulaنسبت به رویکرد  R-Vineساختار  GJR-EVT-Pair-Copulasاستفاده از رویکرد  ❖

 ایی خواهد شد.رویکردهای رقیب موجب افزایش قدرت برآورد ارزش در معرض ریسک سبد دار

-EVT-GARCHنسبت به رویکرد  R-Vineساختار  EGARCH-EVT-Pair-Copulasاستفاده از رویکرد  ❖

Copula .و رویکردهای رقیب موجب افزایش قدرت برآورد ارزش در معرض ریسک سبد دارایی خواهد شد 

 

 های پژوهشیافته

باشند. برای از بین بردن همبستگی کاذب بین به شرح جدول زیر می پژوهشهای موردبررسی در این شرکت

ها در شده است. بعد از تلخیص دادهاستفادهاند، شدهها معاملهمتغیرها، تنها از مشاهدات روزهایی که همه دارایی

 آمده است.دستمشاهده روزانه به-قیمت 1268درنهایت درمجموع  Excelافزار نرم

 3فولر-های پژوهش بررسی شود. جدول زیر نتایج آزمون دیکیقبل از انجام هر آزمون آماری، ابتدا باید مانایی داده

کنید فرض صفر این آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد و نامانایی، برای ملاحظه میطور که دهد. همانرا نشان می

 شود.تمامی سهام انتخاب شده، رد می

 
1 Jondeau and Rockinger 
2 Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) 
3 Dickey–Fuller Test 
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 هامنظور اجرای مدلهای انتخابی به. شركت1جدول 

 نماد ردیف نماد ردیف

 فملی 6 کچاد 1

 فولاد 7 سفارس 2

 حتوکا 8 ثمسکن 3

 وبشهر 9 وغدیر 4

 شاراک 10 کروی 5

 

 . نتایج آزمون ریشه واحد2جدول 

 مقدار بحرانی آماره P-Value نماد ردیف

 -8636/2 -4844/29 0 کچاد 1

 -8636/2 -04112/30 0 سفارس 2

 -8636/2 -1453/32 0 ثمسکن 3

 -8636/2 -9332/27 0 وغدیر 4

 -8636/2 -5239/31 0 کروی 5

 -8636/2 -5503/30 0 فملی 6

 -8636/2 -8432/30 0 فولاد 7

 -8636/2 -7897/30 0 حتوکا 8

 -8636/2 -1987/30 0 وبشهر 9

 -8636/2 -2378/28 0 شاراک 10

 

های آماری موردبررسی شده است. شاخصهای موردبررسی، محاسبه و گزارشهای آماری دادهدر جدول زیر شاخص

 باشد.میانگین، واریانس، چولگی و کشیدگی می

 
 های موردبررسیهای آماری دادهویژگی. 3جدول 

 كشیدگی چولگی واریانس میانگین نماد ردیف

 44/64 -26/5 %14/0 %35/0 کچاد 1

 97/122 08/7 %19/0 %29/0 سفارس 2

 89/15 -5/1 %13/0 %25/0 ثمسکن 3

 07/42 -75/3 %13/0 %39/0 وغدیر 4

 64/24 -09/0 %19/0 %30/0 کروی 5

 87/50 08/4 %14/0 %38/0 فملی 6

 82/76 06/5 %14/0 %40/0 فولاد 7
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 كشیدگی چولگی واریانس میانگین نماد ردیف

 90/53 -72/2 %23/0 %32/0 حتوکا 8

 56/21 -82/1 %14/0 %30/0 وبشهر 9

 00/25 03/2 %11/0 %42/0 شاراک 10

 

بنابراین در قرار گیرد،  موردبررسیها در مورد توزیع بازده دارایی ذکرشدهبایست، حقایق می هاقبل از اجرای مدل

 شده است.شده و نتایج حاصل از این بررسی ارائهها بررسیاین بخش این حقایق در مورد توزیع بازده دارایی

 

 بررسی خاصیت دنباله پهن ❖

ی انتهایی یک توزیع هایبرآمدگی انتهایی آن بیشتر از هایبرآمدگگویند، هرگاه پهن مییک متغیر تصادفی را دم

نوسانات نسبتاً  یکند که بازار داراموضوع دلالت می نیفوق بر ا فیتعرنرمال با همان میانگین و واریانس باشد. 

ها که بازده دهدینسبت داد و برعکس کمتر رخ م راتییتغ نینرمال را به ا عیتوز توانیاست که نم یکوچک و بزرگ

 یاز احتمال شتریب ن،یانگیدور از م ةبافاصل یباشند. در مواقع خاص، احتمال رخدادها متمرکز عیتوز یانیم ةدر دامن

. یک ویژگی اساسی مشاهدات برگرفته از توزیع نرمال این است دهدینسبت م عیوقا نینرمال به ا عیاست که توز

گشتار اول و )قابل توصیف هستند  وسیله میانگین و واریانس توزیعآماری به ازلحاظطور کامل و ها بهکه این داده

و  0 بیبه ترتدوم( و این بدان معنی است که چولگی و کشیدگی برای همة متغیرهای نرمال، شبیه به هم است )

(. چولگی، معیاری برای متقارن بودن توزیع احتمال متغیر تصادفی است و کشیدگی، میزان کشیدگی توزیع را 3

 هادادهکشیدگی زیاد یک توزیع، بیانگر این است که بیشتر واریانس توزیع  دهد. در کل،یمنسبت به دم نشان 

ناشی از مقادیر نادر انتهایی است و با احتمالات این مقادیر در توزیع نرمال، متفاوت است. چولگی زیاد یک دلیل 

احتمال نسبت به کشیدگی توزیع . کشیدگی هر توزیع هاستبازدهپهن بودن توزیع قوی و نه کاملاً مطمئن برای دم

است. آماره  1برا -. یک آزمون معروف در این زمینه، آزمون جارکشودمیاست، سنجیده  3که برابر با عدد  نرمال

 صورت زیر است:این آزمون به

 (19رابطه 
𝐽𝐵 =  

𝑛

6
(𝑠2 +

(𝑘 − 3)2

4
) 

 

دهد. توجه داشته باشید که این آماره از میها را نشان کشیدگی داده kو  چولگی s تعداد نمونه، nدر این رابطه 

 کند.توزیع مربع کای با دو درجه آزادی پیروی می

ها رد شده است. همچنین کنید، فرض نرمال مربوط به این آزمون برای همه داراییطور که مشاهده میهمان

؛ سهم( هستند 6معادل ) یمنفها دارای چولگی درصد از داده 60است،  شدهمشخص 3گونه که در جدول همان

های سنتی که مبتنی بر تابع توزیع نرمال هستند، ریسک پرتفوی را تخمین توان از روشبنابراین با توجه به نمی

 زد.

 
1 Jarque–Bera Test 
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 . اجرای آزمون جارک برا4جدول 

 مقدار بحرانی آماره P-Value نماد ردیف

 94/5 38/205145 001/0 کچاد 1

 94/5 67/770384 001/0 سفارس 2

 94/5 03/9240 001/0 ثمسکن 3

 94/5 91/83557 001/0 وغدیر 4

 94/5 73/24727 001/0 کروی 5

 94/5 50/124483 001/0 فملی 6

 94/5 71/293109 001/0 فولاد 7

 94/5 15/138311 001/0 حتوکا 8

 94/5 26/19127 001/0 وبشهر 9

 94/5 04/26413 001/0 شاراک 10

 

 هابندی نوسان در توزیع بازده داراییخوشهبررسی وجود  ❖

شده است. استفاده مجذور اجزا اخلال 1بندی نوسان از آزمون لیانگ باکسمنظور بررسی وجود خوشهجهت 

کنید، در بازدهی کلیه سهام انتخاب شده، فرض یک مبنی بر وجود طور که در جدول زیر مشاهده میهمان

 سازی ریسک این موضوع مدنظر قرار گیرد.بایست در مدلود دارد. پس میبندی نوسان و اثرات آرچ وجخوشه

 
 . نتایج حاصل از آزمون لیانگ باكس برای مربع اجزا اخلال5جدول 

 مقدار بحرانی آماره P-Value نماد ردیف

 41/31 49/350 0 کچاد 1

 41/31 88/316 0 سفارس 2

 41/31 40/447 0 ثمسکن 3

 41/31 96/1177 0 وغدیر 4

 41/31 42/152 0 کروی 5

 41/31 92/390 0 فملی 6

 41/31 26/597 0 فولاد 7

 41/31 05/89 0 حتوکا 8

 41/31 28/437 0 وبشهر 9

 41/31 52/810 0 شاراک 10

 

 
1 Liung Box 
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 هابررسی وجود خودهمبستگی در بازده دارایی ❖

های صفر و یک این شود. فرضیهباکس استفاده میمنظور بررسی خودهمبستگی سری زمانی از آزمون لیانگ به

 باشد.آزمون به شرح زیر می

 باشد.سری زمانی دارای خودهمبستگی نمی فرض صفر: ✓

 باشد.سری زمانی دارای خودهمبستگی می فرض یک: ✓

 باشد.آماره این آزمون به شرح رابطه زیر می

 (20رابطه 
𝑄 = 𝑛(𝑛 + 2)∑

�̂�𝑘
2

𝑛 − 𝑘

ℎ

𝑘=1

 

�̂�𝑘دهنده تعداد نمونه،نشان nکه در رابطه فوق 
باشد. های موردبررسی میتعداد وقفه hو  kخودهمبستگی با وقفه  

𝜒1−𝛼.ℎلازم به ذکر است که آماره فوق از توزیع 
ها کند. لازم به ذکر است که شکل خودهمبستگی دادهپیروی می  2

طور مثال برای سهم معدنی و صنعتی چادرملو با نماد کچاد، ترسیم نمود. به Rافزار توان با استفاده از نرمرا می

 باشد.نمودار خودهمبستگی بازده و توان دوم بازده به شرح زیر می

 
 سهم كچاد. نمودار خودهمبستگی بازده 1شكل 

 

 
 توان دوم بازده سم كچاد ی. نمودار خودهمبستگ2شكل 
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باشد. برای اجرای دار میهای اول و دوم معنیکنید، مقدار خودهمبستگی برای وقفهطور که مشاهده میهمان

 شده است.در جدول زیر نتایج این آزمون ارائه ؛ کهشده استاستفاده Rافزار باکس نیز از نرم -آزمون لیانگ

 
 هالیانگ باكس برای بازده دارایی. نتایج حاصل از آزمون 6جدول 

 مقدار بحرانی آماره P-Value نماد ردیف

 41/31 88/52 0 کچاد 1

 41/31 73/62 0 سفارس 2

 41/31 12/36 0 ثمسکن 3

 41/31 97/96 0 وغدیر 4

 41/31 85/42 0 کروی 5

 41/31 54/69 0 فملی 6

 41/31 08/53 0 فولاد 7

 41/31 25/46 0 حتوکا 8

 41/31 55/85 0 وبشهر 9

 41/31 31/94 0 شاراک 10

 

 

 های ناهمسانی واریانساجرای مدل ❖

سهم( را با ) ییداراکنیم معادله میانگین مربوط به بازده هر باکس، در این گام سعی می-پس از اجرای آزمون لیانگ

ها محاسبه کنیم. محاسبه کنیم و جز اخلال مربوط به هر دارایی را با استفاده از این مدل ARIMA(1,1استفاده از مدل )

مدل شوند. در اینجا  GARCHهای طور که مطرح شد، اجزا اخلال دارای اثرات آرچ بوده و باید توسط یکی از مدلهمان

برآورد گردیده است. لازم به ذکر است  اجزا اخلال EGARCH(1,1)و  GARCH(1,1) ،GJR(1,1)ی هامدلبا استفاده از 

طور مستقل از یکدیگر دار نبوده و بهبایست دارای خودهمبستگی معنیهای فوق اجزا اخلال میکه پس از اجرای مدل

طور باکس بررسی کرد. به-داری اجزا اخلال را با استفاده از نمودار و آزمون لیانگتوان معنیعمل کنند. به همین دلیل می

های مختلف ناهمسانی باکس اجزا اخلال استانداردشده نماد کچاد برای مدل-نه در جدول زیر نتایج آزمون لیانگنمو

 شده است.نمایش داده GARCH(1,1)واریانس و نمودار خودهمبستگی اجزا اخلال استانداردشده مدل 
 استانداردشده نماد كچاد. نتایج حاصل از آزمون لیانگ باكس برای اجزا اخلال 7جدول 

 مقدار بحرانی آماره P-Value فرض موردقبول مدل

GARCH 0 9936/0 71/7 41/3 
GJR 0 9963/0 11/7 41/3 

EGARCH 0 9971/0 86/6 41/3 

های خوبی ویژگیاند بهای توانستههای حاشیهدهد که مدلنشان می 6شود، نتایج جدول طور که ملاحظه میهمان

 سازی کنند.ای را مدلهای حاشیهتوزیع
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 نتایج نظریه مقدار بحرانی ❖

شده است، تابع توزیع تجمعی تجربی این اجزا اخلال داشتن اجزا اخلال مستقل که در بخش قبل محاسبهحال با 

ی بالایی شود. این تابع توزیع تجمعی شامل سه بخش بوده که دنبالهبا استفاده از تابع کرنل گوسی تخمین زده می

شود و بدنه تابع تجمعی با استفاده از کرنل تخمین زده مییافته یمتعمو پایینی تابع با استفاده از تابع توزیع پارتو 

 شود.گوسی تخمین زده می

 
 برای نماد كچاد GARCH. تابع توزیع چندبخشی بر اساس مدل 3شكل 

 

شده است. پارامترهای های مربوط به اجزا اخلال برای تخمین هر دنباله در نظر گرفتهدرصد از داده 10در اینجا 

شده مربوط به هر دنباله از توزیع تجمعی با استفاده از روش حداکثر درستنمایی تخمین زده GPD مربوط به توزیع

 شده است.نشان داده GARCHاست. در ادامه تابع توزیع چندبخشی برای نماد کچاد و مدل 
 

 

 
 GARCH. تابع توزیع دم بالایی و مشاهدات تجربی مدل 4شكل 
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دم بالایی اجزا  های مربوط بهیادشده، تابع توزیع تجمعی و داده GPDوزیع منظور نشان دادن انطباق تحال به

کنید، تابع طور که مشاهده میبه شرح نمودار زیر رسم شده است. همان اخلال استانداردشده برای سهم کچاد

 های تجربی را مدل کند.خوبی توانسته است دادهیافته بهتوزیع پارتوی عمومیت

 

 معرض ریسکمحاسبه ارزش در  ❖

ها را به دودسته پنجره ابتدا داده ،پژوهش نیتوسط ا یشنهادیپ کردیرو قیاز طر سکیر یارهایبرآورد مع جهت به

 نیتخم یهادهنده تعداد دادهنماد نشان نی)ا WEکنیم. ابتدا با استفاده از می یبنددسته آزمونو پنجره  نیتخم

 نیپنجره تخم یهامرحله، داده نی. در دومدیآیبه دست م WE+1روز  یبرا VaRاز  ینیاست( داده اول، تخم

 شودیاضافه م نیپنجره تخم یهابه مجموعه داده WE+1روز  یهاشده و بازدهداده آن حذف نیو اول کندیم رییتغ

ر به نظ یطور شهودروش به نی. با تکرار اشودیمحاسبه م WE+2روز  VaR نیتخم د،یجد نیو با پنجره تخم

دهنده تعداد نماد نشان نی)ا WT. در انتها ما به تعداد شودیدر دوره مشاهدات لغزانده م نیکه پنجره تخم رسدیم

عنوان داده اول به 1000از  پژوهش نی. ما در امیابه دست آورده یبرآورد VaR( مقدار باشدآزمون می یهاداده

 .میااستفاده کرده آزمونعنوان پنجره به ماندهیداده باق 267و از  نیپنجره تخم

شده است. در نمودار وزن تخمین زدهبرای سبد سهام هم %95در اینجا ارزش در معرض ریسک در سطح اطمینان 

شده است. های پرتفوی به تفکیک ارائهو بازده GARCHای زیر، ارزش در معرض ریسک بر اساس مدل حاشیه

نیز  سازی تاریخی و میانگین متحرک وزنی نماییهای سنتی از قبیل نرمال، شبیهمنظور مقایسه روشهمچنین به

 شده است.ارائه

 
 %95های مختلف ارزش در معرض ریسک در سطح . بازدهی و روش5شكل 
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هایی کنیم. معمولاً آزموناستفاده می 1های پس آزماییهای مختلف از روشبینی مدلمنظور بررسی اعتبار پیشبه

های پس باشد. در این پژوهش از روشمی 2های خارج از نمونهبا استفاده از داده شودکه در این زمینه انجام می

 پوشش آزمون و 6آزمون تست پوشش شرطی استقلال، 5، زمان تا اولین تخطی4ها، نسبت تخطی3ایآزمایی دوجمله

 ایم.استفاده کرده 7شرطی

شده است. در این روش هر بندی لوپز با تابع استفادههای مختلف از روش رتبهبندی روشهمچنین جهت رتبه

باشد. تابع زیان باینری و تابع لوپز در ادامه مدلی که کمترین مقدار را از تابع لوپز کسب کند، بهترین روش می

 آورده شده است.

𝐶𝑡 (21رابطه  = {
1   𝑖𝑓 𝐿𝑡 > 𝑉𝑎𝑅𝑡
0   𝑖𝑓 𝐿𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑡

 

𝑄𝑃𝑆 =
2

𝑛
∑(𝐶𝑡 − 𝑝)

2

𝑛

𝑡=1

 

 دهد.بندی لوپز را نشان میهای پس آزمایی و رتبهجدول زیر نتایج روش

 
 %95های پس آزمایی ارزش در معرض ریسک در سطح . نتایج آزمون8جدول 

Rank QPS cc cci TUFF POF Bin Method Row 
3 11.0012 accept accept accept accept accept GARCH-t-Copula 1 
4 11.0013 accept accept accept accept accept GARCH-CVine 2 
2 11.0012 accept accept accept accept accept GARCH-DVine 3 
1 11.0011 accept accept accept accept accept GARCH-RVine 4 

12 14.0017 accept reject accept accept accept GJR-t-Copula 5 
13 15.0017 accept reject accept accept accept GJR-CVine 6 
6 13.0015 accept reject accept accept accept GJR-DVine 7 

11 14.0016 accept reject accept accept accept GJR-RVine 8 
10 14.0016 accept reject accept accept accept EGARCH-t-Copula 9 
7 14.0015 accept reject accept accept accept EGARCH-CVine 10 
8 14.0015 accept reject accept accept accept EGARCH-DVine 11 
9 14.0015 accept reject accept accept accept EGARCH-RVine 12 

14 20.0032 accept reject accept accept accept Normal 13 
15 20.0033 reject reject accept accept accept Historical 14 
5 12.0015 reject reject accept accept accept EWMA 15 

 

 
1 Backtest 
2 Out of Sample 
3 Binomial Test (Bin) 
4 Proportion of Failures Test (POF) 
5 Time Until First Failure Test (TUFF) 
6 Conditional Coverage Independence Test (cci) 
7 Conditional Coverage Mixed Test (cc) 
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 گیری و بحثنتیجه

اندازه دقیقی گذاری انتخاب کند، باید درک و های مناسبی را جهت سرمایهگذار بخواهد، داراییکه سرمایهدرصورتی

که ارزش  گیری ریسک وجود دارداز ریسک سبد سهام منتخب خود داشته باشد. معیارهای مختلفی برای اندازه

 هاییدارابین از مزایای مناسبی برخوردار است. افزون بر این، بعضی از خواص توزیع بازده در معرض ریسک در این 

گذاران ای و دنباله پهن بودن ازجمله شواهد تجربی است که سرمایههبندی نوسان، نامتقارن بودن دنبالازجمله خوشه

حقایق از نظریه مقدار ی ریسک در نظر گرفته شوند. برای در نظر گرفتن این سازمدلبا آن روبرو هستند و باید در 

تلف های مختوان از مدلو کاپیولاهای زوجی شده است. در این زمینه می GARCHهای مختلف بحرانی، مدل

ها تفاوتی در محاسبه ارزش در معرض ریسک استفاده کرد. آیا استفاده از هر یک از این مدل GARCHخانواده 

 کند؟ )فرضیه اول تا سوم(ایجاد می

ها دارای های فوق ابتدا بررسی شد که آیا حقایق ذکرشده در مورد تابع توزیع بازده داراییبرای بررسی فرضیه

برا حاکی از عدم پذیرش فرض نرمال و همچنین آزمون  -منظور، نتایج آزمون جارکچنین خواصی است. بدین 

 باشد.ی نوسان و اثرات آرچ میبندخوشهدهنده وجود نشان لیانگ باکس

اجرا شد. در پایان علاوه بر رویکردهای پیشنهادی، رویکرد  مرحلهبهمرحلهادامه رویکرد پیشنهادی این پژوهش 

سازی تاریخی و میانگین متحرک نیز برای محاسبه ارزش در معرض ریسک استفاده شد که با پارامتریک، شبیه

دهد که در بین تمامی نشان می 7است. نتایج جدول  شدهیبررسدر ادامه  پژوهشهای توجه به این نتایج فرضیه

و ساختارهای کاپیولای زوجی در تمامی  GARCHی اهیحاشرویکرد پیشنهادی با استفاده از توابع توزیع  ،هامدل

، کاپیولای R-Vine ،D-Vineی هاروشی لوپز به ترتیب بندرتبهو بر اساس روش اند شدهواقع رشیموردپذ هاآزمون

t- استیودنت وC-Vine  95را در سطح اطمینان  پژوهشاول این  فرض نیاند؛ بنابراداشتهبهترین عملکرد را% 

 .شودیمی لوپز، معنادار بودن فرضیه دوم و سوم رد بندرتبهو روش  7رد کرد. با توجه نتایج جدول  توانینم

برآورد ریسک سبد  نةیدرزمیکی دیگر از اهداف این پژوهش مقایسه ساختارهای مختلف کاپیولای زوجی 

 شدهمعاملهی ریسک سبد دارایی سهام سازمدلبرای  R-Vineنشان داد که ساختار  هامدلدارایی بوده است. نتایج 

 ی دارد.ترمناسبدر بازار سرمایه ایران، عملکرد 

گذاری باید به آن توجه کافی گذاران در انتخاب سبد سرمایهمباحثی است که سرمایهمدیریت ریسک یکی از 

با استفاده از رویکرد کاپیولاهای زوجی، قدرت برآورد ارزش  توانیمنتایج این پژوهش نشان داد که  داشته باشند.

های د گردان و صندوقگذاری، سبسرمایه سرمایه، نیتأمهای ها، شرکتدر معرض ریسک سبد دارایی شد. بانک

 توانند در کنترل و مدیریت ریسک، از رویکرد پیشنهادی در این پژوهش استفاده کنند.گذاری میمشترک سرمایه
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Abstract 

The purpose of this research is to model Value-at-Risk (VaR) of portfolio with EVT-Pair-

Copulas approach. In the financial literature, a significant amount of empirical studies have 

been done on the characteristics of financial assets returns and researchers have found a set 

of stylized facts about this subject. In this regard leptokurtic, left-skewed, weak 

autocorrelation, volatility clustering, and heteroscedasticity can be mentioned. Any 

estimation of risk without considering these characteristics or using unrealistic assumptions 

about financial assets returns increases the probability of failure in the risk management 

process. For this purpose, at first, the marginal distributions of returns are obtained using 

extreme value theory (EVT). Concerning characteristics of financial assets returns and also 

the primary filter to apply EVT, we use heteroscedasticity models for the marginal 

distributions of assets. Then the structure of the dependence between different stocks is 

estimated by using C-Vine, D-Vine, and R-Vine pair copula models. Afterward, the VaR of 

portfolio is estimated using the Monte Carlo simulation method. The final results show that 

the model with GARCH marginal distribution and R-Vine pair copula has been able to 

achieve the best performance among rival models at 95% confidence level. 

Keywords: Value at Risk, Pair-Copula, Extreme Value Theory, Variance Heteroscedasticity, 

Monte Carlo Simulation 
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