


ریاضی علوم دانشکده
مالی ریاضی ارشد کارشناسی پایان نامه

و ریسک معرض در ارزش گیری ازاندازه منتخب سبدی انتظار مورد نظریهریزش از استفاده با مالی های دارایی
کاپیولا وین و فرین ارزش

میردوستی علی سید نگارنده:
راهنما استادان

خدّامی علیرضا دکتر
جم باقری میر محمد دکتر

١٣٩٨ بهمن



وجودشان که عزیزم مادر و پدر به تقدیم
انسان دو است، من زندگی بخش گرما
همواره زندگی های سختی در که بزرگواری
برایم مطمئن گاه تگیه دو و پشتیبان یاور،

اند. بوده
الهی لطف نشانه که عزیزم همسر به تقدیم
با را زندگی آغاز سر است. من زندگی در
را آن پایان و کرده شروع عشق و محبت

گذاشتیم. بهشتی ملاقات بر قرار
شهید دانشجویان تمام به تقدیم آخر در و

علم. راه

ز



نمود. عطا من به را علم مسیر در نهادن گام فرصت که منان خداوند از سپاس با
باقری میر محمد آقای جناب و عزیز خدّامی علیرضا دکتر آقای جناب بزرگوارم اساتید از

کنم. می گزاری سپاس دریغ شان بی زحمات تمام برای جم
و کردیم سپری هم کنار در را خوشی ایام که عزیزم های هم   کلاسی و دوستان تمام از

کنم. می تقدیر صمیمانه بودند من یاور
الهی

دلی راز خود تو که گویم چه تو با دل راز
دلی. پرواز و پر و بال و لانه و دانه

میردوستی علی سید
١٣٩٨ بهمن

ح



نامه تعهد
علوم کاربردی ریاضی رشته ارشد کارشناسی دانشجوی میردوستی علی سید اینجانب
ریسک معرض در ارزش گیری اندازه عنوان با پایان نامه نویسنده شاهرود، دانشگاه ریاضی
و فرین ارزش نظریه از استفاده با مالی های دارایی از منتخب سبدی انتظار مورد ریزش و

می شوم: متعهد جم باقری میر محمد و خدّامی علیرضا راهنمایی تحت ، کاپیولا وین
برخوردار اصالت و صحت از و است شده انجام اینجانب توسط پایان نامه این در تحقیقات •

است.
شده استناد استفاده مورد مرجع به پژوهش گران، دیگر پژوهش های نتایج از استفاده در •

است.
مدرک نوع هیچ دریافت برای دیگری فرد یا خود، توسط کنون تا پایان نامه، این مطالب •

است. نشده ارایه هیچ جا در امتیازی یا
نام با مستخرج مقالات و دارد، تعلق شاهرود صنعتی دانشگاه به اثر، این معنوی حقوق •
خواهد چاپ به “ Shahrood University of Technology “ یا “ شاهرود صنعتی دانشگاه “

رسید.
بوده اند، تاثیرگذار پایان نامه اصلی نتایج آوردن به دست در که افرادی تمام معنوی حقوق •

می گردد. رعایت پایان نامه از مستخرج مقالات در
آنها) بافت های (یا زنده موجود از که مواردی در پایان نامه، این انجام مراحل تمام در •

است. شده رعایت اخلاقی اصول و ضوابط است، شده استفاده
افراد شخصی اطلاعات حوزه به که مواردی در پایان نامه، این انجام مراحل تمام در •
شده رعایت انسانی اخلاق اصول و رازداری اصل است)، شده استفاده (یا یافته دسترسی

است.
میردوستی علی سید
١٣٩٨ بهمن

نشر حق و نتایج مالکیت
برنامه های کتاب، مستخرج، ( مقالات آن محصولات و اثر این معنوی حقوق تمام •
شاهرود صنعتی دانشگاه به متعلق شده) ساخته تجهیزات و نرم افزارها رایانه ای،

شود. ذکر مربوطه علمی تولیدات در مقتضی، نحو به باید مطلب این می باشد.
نمی باشد. مجاز منبع ذکر بدون پایان نامه این در موجود نتایج و اطلاعات از استفاده •

ط



چکیده
بازارهای از یکی شوند. می محسوب کشور هر اقتصاد اصلی ارکان از یکی سرمایه بازارهای
اهمیت دلیل به امروزه باشد. می کشور آن بهادار اوراق بورس کشوری هر در فعال سرمایه
بازار این در گذاری سرمایه به مایل زیادی گذاران سرمایه بهادار، اوراق بورس ویژه جایگاه و
کنترل است مهم بهادار اوراق بورس و مالی بازارهای در گذاران سرمایه برای چه آن هستند.
کمی و سازی بهینه دنبال به همواره ریسک مدیران رو این از باشد. می ریسک مدیریت و
توجه مورد بهادار اوراق بورس و مالی بازارهای در چه آن هستند. مالی بازارهای ریسک سازی
و مالی های بازار گشترش دلیل به است. گذار تاثیر بازار این بر که است عواملی باشد، می
بر وارده شوک های و نوسانات که است شده سبب دارد، وجود ها بازار این مابین که ارتباطی
و محاسبه به قادر قدیمی های مدل دلیل همین به شود. وارد دیگر مالی بازار بر بازار یک
جدیدی های مدل محققین و ریاضی دانان باشند، نمی بازار ریسک میزان دقیق گیری اندازه
اوراق بورس بازار ریسک گیری اندازه برای کاپیولا و گارچ فرین، ارزش نظریه عنوان تحت را

دهند. می قرار استفاده مورد بهادار

ریزش ریسک، معرض در ارزش ریسک، مالی، های بازار بهادار، اوراق بورس کلیدی: کلمات
کاپیولا. های مدل و گارچ های مدل فرین، ارزش نظریه انتظار، مورد

ک



مطالب فهرست
ق تصاویر فهرست
ش جداول فهرست
١ مقدمه ١
١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١. ١
٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مسئله بیان ١. ٢
٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تحقیق انجام ضرورت ١. ٣
۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تحقیق اهداف ۴ .١
۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تحقیق فرضیات و ها پرسش ۵ .١
۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تحقیق روش ۶ .١
۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آماری جامعه ١ .۶ .١
۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . استفاده مورد آماری نمونه ٢ .۶ .١
۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . ها داده تحلیل و تجزیه روش ٣ .۶ .١
۶ . . . . . . . . . . . . تحقیق از کنندگان استفاده و تحقیق های کاربرد ١. ٧
۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تحقیق نوآوری ١. ٨
۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تحقیق کلی ساختار ١. ٩
٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مهم های واژه تعریف ١. ١٠

٩ تحقیق ادبیات ٢
٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ٢. ١
١٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک مفهوم ٢. ٢
١٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک های سنجه ٢. ٢. ١
١١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بهادار اوراق بورس ٢. ٣
١١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مالی بازارهای ٢. ٣. ١
١١ . . . . . . . . . . . . . . . بهادار اوراق بورس بر موثر عوامل ٢. ٣. ٢

س



مطالب فهرست ع
١٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (نفت) انرژی بورس ۴ .٢
١٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . نفت کنندگان تولید بزرگترین ١ .۴ .٢
١٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ایران جایگاه و اوپک ٢ .۴ .٢
١۴ . . . . . . . . . . . . . . . . نفت قیمت بر گذار تاثیر عوامل ٣ .۴ .٢
١۵ . . . . . . . . . . تهران بهادار اوراق بورس بر نفت قیمت تاثیر ۴ .۴ .٢
١۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ارز بازار ۵ .٢
١۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . ارز بازار کننده ثبات بی عوامل ١ .۵ .٢
١۶ . . . . . . . . . . . . . . (دلار) ارز ارزش کننده تعیین عوامل ٢ .۵ .٢
١٧ . . . . . . . . . . . . . . . بهادار اوراق بورس بر ارز نرخ تاثیر ٣ .۵ .٢
١٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . طلا(سکه) بورس ۶ .٢
١٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . طلا قیمت بر موثر عوامل ١ .۶ .٢
١٨ . . . . . . . . . . . . . بهادار اوراق بورس بر طلا قیمت تاثیر ٢ .۶ .٢
١٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . دوم فصل نتیجه ٢. ٧

١٩ تحقیق نظری مبانی ٣
١٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ٣. ١
٢٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بازده بینی پیش های مدل و بازده ٣. ٢
٢٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . رگرسیو اتو مدل ٣. ٢. ١
٢١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . متحرک میانگین مدل ٣. ٢. ٢
٢١ . . . . . . . . . . . . . . . متحرک میانگین رگرسیو اتو مدل ٣. ٢. ٣
٢٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک های سنجه و ریسک ٣. ٣
٢٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . منسجم ریسک های سنجه ٣. ٣. ١
٢٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک معرض در ارزش ٣. ٣. ٢
٢۴ . . . . . . . . . ریسک معرض در ارزش گیری اندازه های روش ٣. ٣. ٣
٢۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ناپارامتریک های روش ۴ .٣. ٣
٢۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پارامتریک های روش ۵ .٣. ٣
٢۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . پارامتریک شبه هاش روش ۶ .٣. ٣
٢۴ . . . . . . . . . ریسک معرض در ارزش سنجه های محدودیت ٣. ٣. ٧
٢۵ . . . . . . . شرطی) ریسک معرض در (ارزش انتظار مورد ریزش ٣. ٣. ٨
٢۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . فرین ارزش نظریه ۴ .٣
٢٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . فرین ارزش نظریه سازی مدل ١ .۴ .٣
٣٠ . . . . . . فرین ارزش نظریه طبق ریسک معرض در ارزش براورد ٢ .۴ .٣
٣١ . . . . . . . . . . . . یافته تعمیم رگرسیو اتو شرطی ناهمسانی واریانس ۵ .٣
٣٢ . . . . . . . . . . . . . . GARCH − t ، GARCH − n مدل ١ .۵ .٣



ف مطالب فهرست
٣٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . گارچ های مدل خانواده ٢ .۵ .٣
٣٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نامتقارن های گارچ مدل ٣ .۵ .٣
٣٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . GJR مدل ۴ .۵ .٣
٣۴ . . . . . . . . . . . . . . گارچ پویاي شرطی همبستگی مدل ۵ .۵ .٣
٣۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . همبستگی ۶ .٣
٣٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . کاپیولا توابع ٣. ٧
٣٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اسکولار بنیادی قضیه ٣. ٧. ١
۴٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ضربی کاپیولا توابع ٣. ٧. ٢
۴٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بیضوی کاپیولا تابع ٣. ٧. ٣
۴٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ارشمیدسی کاپیولا توابع ۴ .٣. ٧
۴٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . کاپیولا وین توابع ۵ .٣. ٧
۴٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تحقیق های داده توصیف ٣. ٨
۴٩ . . . . . . . . . . . . . کاپیولا ایی حاشیه توزیع های پارامتر ٣. ٨. ١
۴٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بودن نرمال آزمون ٣. ٨. ٢
۴٩ . . . . . . . . . . . . . . . . یافته تعمیم فولر ‐ دیکی آزمون ٣. ٨. ٣
۵٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . AIC ارزیابی معیار ۴ .٣. ٨
۵١ . . . . . . . . . . . . گارچ مدل ایی حاشیه های توزیع برآورد ۵ .٣. ٨
۵١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . کاپیولا چگالی تابع برآورد ۶ .٣. ٨
۵٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پژوهش ی پیشینه ٣. ٩
۵٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . داخلی پیشینه ٣. ٩. ١
۵۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . خارجی پیشینه ٣. ٩. ٢
۵٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سوم فصل نتیجه ٣. ١٠

۵٩ ها داده تحلیل و تجزیه ۴
۵٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١ .۴
۵٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ها داده توصیفی تحلیل ٢ .۴
۶۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مالی های بازار همبستگی ٣ .۴
۶٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . فرین ارزش نظریه رویکرد سازی پیاده ۴ .۴
۶٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . (GEV)بلوک حداکثر روش ١ .۴ .۴
۶٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آستانه از فراتر رویکرد ٢ .۴ .۴
٧٠ . . . . . . انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش تخمین ٣ .۴ .۴
٧٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . گارچ مدل های پارامتر تخمین ۵ .۴
٧۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . کاپیولا تابع های پارامتر تخمین ۶ .۴
٧۵ . . . . . . . . . . انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش تخمین ٧ .۴



مطالب فهرست ص
٧٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . چهارم فصل نتیجه ٨ .۴

٧٩ پیشنهادات و گیری نتیجه ۵
٧٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١ .۵
٨٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . گیری نتیجه و بندی جمع ٢ .۵
٨٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تحقیق های محدودیت ٣ .۵
٨۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آتی تحقیقات برای پیشنهادات ۴ .۵

٨٧ مراجع
٩٣ فارسی به انگلیسی واژه نامه
٩٧ انگلیسی به فارسی واژه نامه



تصاویر فهرست
١٣ . . . . . . . . . . . اوپک) سایت (منبع جهان نفت ذخایر از اوپک سهم ٢. ١
١٣ . . . . . . . . . . . . اوپک نفت تولیدکننده های کشور از یک هر سهم ٢. ٢
١۴ Organization of Petroleum Exporting Countries (OPEC) ٢. ٣
١۵ . . . . . . . جهان. در نفت قیمت بر گذار تاثیر حوادث و سیاسی عوامل ۴ .٢
٢۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک معرض در ارزش محدوده ٣. ١

برای شرطی ریسک معرض در ارزش و ریسک معرض در ارزش محدوده ٣. ٢
٢۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ضرر توزیع تابع
٢٧ . . . . . . . . . . . . . . . . بلوک حداکثر روش در ها داده توزیع نوع ٣. ٣
٢٩ . . . . . . . . . . . . ،فریشه،ویبول(گیلی،٢٠٠۶) گامبل توزیع مقایسه ۴ .٣
٢٩ . . . . . . . . . . . (POT)آستانه از تر فرا روش در ها داده توزیع نوع ۵ .٣

مستقل، وابسته، کاملا متغیره.(همبستگی دو کاپیولا توابع همبستگی ساختار ۶ .٣
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١ فصل
مقدمه

مقدمه ١. ١
سرمایه و بازار بین ایی واسطه عنوان به که است ایران در مالی های بازار از یکی تهران بورس

کند. می عمل گذاران
وضعیت کرد: اشاره را زیر موارد توان می که دارد قرار عواملی تاثیر تحت کشور هر اقتصاد
نفـت، قیمـت ارز، نرخ (مانند اقتصادی پایه عوامل و مالی بازار های ویژگی ها، شرکت عمومی
تاثیر عوامل شناخت با رو این از هستند. گذار تاثیر بسیار که پول) حجم و تورم طلا، قیمت
روند تشخیص به زیادی کمک پذیرد می تاثیر مالی بازار ها آن تغییر با که مواردی بر گذار

کند. می بازار حرکتی
داخلی شرایط بر علاوه که اقتصادی کلان های مولفه از یک هر گذاری تاثیر میزان گیری اندازه
بسیار بازار آینده بینی پیش جهت است وابسته نیز اللملی بین و خارجی شرایط به ها کشور
آمریکا دلار ویژه به ارز نرخ نفت، قیمت گذار تاثیر اقصادی کلان های مولفه بین از است. مهم
های دارایی عنوان به امروزه که طلا، قیمت و است آن اساس بر نفت قیمت که این دلیل به
مابین و هستند مختلف کشورهای در گانه جدا مالی های بازار دارای و می شود محسوب مالی
و قیمتی نوسانات از ناشی ریسک دارد. قرار محققین توجه مورد دارد وجود وابستگی ها آن
بورس بر مالی های بازار این که است شده موجب دارد وجود ها بازار این مابین که وابستگی

تلقی شوند. مهم ایران، سرمایه بازار ترین اصلی از یکی عنوان به بهادار اوراق



مقدمه ٢
گونه هر که باشد می نفت مالی های بازار ایران کشور اقتصاد بر گذار تاثیر مالی های بازار از
می نفتی درآمدهای در تغییر سبب نفت قیمت در شده ریزی برنامه غیر کاهش یا و افزایش
می قرار تأثیر تحت مستقیم طور به را کننده وارد و کننده صادر های کشور اقتصاد که شود

[۵٢] ١ .(٢٠١٣ همکاران، و (وانگ دهد
دلار ویژه به ارز قیمت نوسانات و ارزها قیمت ایران کشور اقتصاد بر گذار تاثیر عوامل دیگر از
گذارند. می تاثیر یکدیگر بر و هستند وابسته یکدیگر به ارز نرخ و نفت قیمت زیرا است. آمریکا
می طلا قیمت گذارد می تاثیر کشور اقتصاد بر که اقتصادی کلان های عامل از دیگر یکی
پولی پشتوانه عنوان به هنری، جنبه و بودن آلاتی زیور جنبه بر علاوه طلا از امروزه که باشد
و سکه کردن درست جهت آن از استفاده مورد ترین بیش و شود می مطرح جهان کشورهای

است. پولی ذخیره عنوان به شمش
باشد. می ایران اقتصاد در گذاري سرمايه بازارهاي از يکي عنوان به تهران بهادار اوراق بورس
انتخاب با حاضر پژوهش در مالی، بازارهای سایر از بهادار اوراق بورس پذیری تاثیر دلیل به
رابطه بررسي به ايران در گذاري سرمايه بازارهاي ترين اصلي عنوان به ارز و نفت طلا، بازارهاي

است. شده پرداخته بهادار اوراق بهادار اوراق بورس و بازارها اين بين
ریسک معرض در ارزش باشد. می مالی های بازار ریسک گیری اندازه تحقیق این اصلی موضوع
نظریه ترکیب با پژوهش این در باشد. می ریسک گیری اندازه های روش ترین معمول از یکی
سبدی انتظار مورد ریزش و خطر معرض در ارزش کاپیولا، توابع و گارچ توابع فرین، ارزش

می  شود. گیری اندازه خاص زمانی دوره برای مالی های دارایی از متشکل

مسئله بیان ١. ٢
از است. اقتصادی پیشرفت های حل راه ترین اصلی از یکی مالی های بازار در گذاری سرمایه
کرد. ها دارایی از سبدی تشکلیل به اقدام دارایی یک در گذاری سرمایه جای به باید رو این
تخم «همه رایج المثل ضرب صورت به که ٢ پرتفوی در گذاری سرمایه قدیمی و اصلی ایده
به گذشته های زمان از گذاران سرمایه که می دهد نشان گذاشت» سبد یک در نباید را ها مرغ
آوردن بدست برای را دارایی سبد یک در گذاری سرمایه دارایی، یک در گذاری سرمایه جای
که بود ٣ مارکوئیتز هری بار اولین برای و می دادند ترجیح ریسک کردن حداقل و بازده حداکثر
بازار یک عنوان به بورس بازار های نقش ترین مهم از کرد. ارائه را پرتفلیو مدل ١٩۵٠ سال در
قیمت تعیین و شاخص حرکتی روند شناخت است. گذاران سرمایه طرف از سرمایه، جذب مالی
های بازار سایر با توجه با بازار در گذارای سرمایه برای شاخص بر موثر عوامل بررسی و سهام
مارکوتیز های مدل همچون زیادی های مدل و ها نظریه ارتباط این در است. مهم بسیار مالی

1Wang et al
2portfolio
3Harry Markowitz



٣ تحقیق انجام ضرورت
بازده و ریسک بین ارتباط بررسی جهت ٣ (١٩٧٣) شولز بلک‐ و ،٢ (١٩۶٣) شارپ ،١ (١٩۵٢)

[٢٩] است. شده مطرح مالی های دارایی
شود. می انجام مختلفی های روش با و است مهم بسیار مالی بازارهای ریسک گیری اندازه

معرض در ارزش دارد. بیشتری کاربرد ۴ ریسک معرض در ارزش ها روش این تمامی میان از
سبدهای ریسک ی مقایسه امکان و برد بکار ها دارایی از سبدی نوع هر برای توان می را ریسک
تحت را انتظار مورد زیان بدترین یعنی ریسک معرض در ارزش [۴٣] سازد. می میسر را مختلف
می اندازه معین اطمینان سطح یک در و مشخص زمانی دوره یک طی و بازار عادی شرایط
به ها دارایی بازده که است متکی فرض این بر ریسک معرض در ارزش کاربردهای گیرد.
گیری اندازه برای هایی محدودیت ریسک معرض در ارزش که است. شده توزیع نرمال صورت
روش شود می استفاده محدودیت این رفع برای آن از پژوهش این در که روشی دارد. ریسک
فـرض ایـن بـر ریسک معرض در ارزش محاسبه سنتی های روش است. فرین ارزش نظریه
و هستند.(هانگ نرمـال توزیـع دارای ها دارایی بازدهی احتمال توزیع که که هستند استوار
مالی های دارایی وابستگی که دهد می نشان گرفتـه صـورت مطالعـات [۴٢] ۵ .(٢٠٠٩ همکارن
که غیرخطی‐ هاي رابطه نمایش به قادر خطی همبستگی و نیست خطی صورت به همیشه
وابسـتگی سـاختار سـازي مدل اساس این بر باشد. نمی دارد وجود ریسـک عوامـل اغلب میـان
مشکل این رفع براي مختلفی هاي مدل است شده باعث مالی، هاي دارایی و بازارهـا میـان
گرفتن نظر در با که هستند ۶ گارچ خانواده هاي مدل هـا، مـدل این جمله از شود. ارائه

اند. شده ارائه متغیرها همبسـتگی و کشـیدگی چـولگی،
می کاپیولا توابع از استفاده مالی، های بازار وابستگی بررسی جهت دیگر رایج های روش از یکی
باشند. می مالی های دارایی غیرخطی وابستگی ساختارهاي توصیف به قادر توابع این باشد.
این در کرد. مشخص را را وابستگی ساختار انواع تا آورد می فراهم را امکان این کاپیولا، توابع
تعیین به گارچ و کاپیولا تابع مختلف های مدل ترکیب کاپیولا، توابع کارگیري به با پژوهش
ارزش محاسبه در رویکـرد ایـن توانایی و مختلف مالی های دارایی بازده میان وابسـتگی ساختار

پردازیم. می مختلف مالی های بازار های دارایی انتظار مورد ریزش و خطر معرض در

تحقیق انجام ضرورت ١. ٣
بهینه سبد تشکیل برای وابستگی میزان از اطلاع مالی، های بازار در وابستگی وجود دلیل به
است، ریسک گیری اندازه بازار در اساسی موضوعات از یکی است. مهم گذاران سرمایه برای
اقدام گذاري، سرمایه ریسک کردن کم برای و کنند می ریسک گیری اندازه به اقدام بنابراین

1Markowitz
2Sharpe
3Black-Scholes
4VaR
5Jen-Jsung Huang et al
6GARCH



مقدمه ۴
های روش از یکی نمایند. می مختلف هاي گروه و صنایع میان گذاری سرمایه سازي متنوع به
ریسک، مدیریت در زیادی کـاربرد که هستند کاپیولا توابع وابستگی، ساختار سـازي مـدل

دارند.

تحقیق اهداف ۴ .١
بورس روی بر طلا قیمت و ارز نفت، مالی های بازار از یک هر گذاری تاثیر میزان و نحوه بررسی

: از است عبارت آن اهداف است. تهران بهادار اوراق

نفت، بهادار، اوراق بورس های بازار ریسک سازی مدل در فرین ارزش نظریه استفاده •
طلا. و سکه ارز،

تهران. بهادار اوراق بورس و ارز بازار رابطه بررسی •

تهران. بهادار اوراق بورس و نفت بازار رابطه بررسی •

تهران. بهادار اوراق بورس و طلا بازار رابطه بررسی •

مطالعه. مورد مالی های بازار انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش گیری اندازه •

تحقیق فرضیات و ها پرسش ۵ .١
است. گذار تاثیر سهام قیمت شاخص حرکتی روند در ارز نرخ •

است. گذار تاثیر سهام قیمت شاخص حرکتی روند در نفت قیمت •

است. گذار تاثیر سهام قیمت حرکتی روند در طلا قیمت •

دارد. وجود وابستگی سهام و نفت های بازار بین •

دارد. وجود وابستگی سهام و ارز های بازار بین •

دارد. وجود وابستگی سهام و طلا های بازار بین •



۵ تحقیق روش

تحقیق روش ۶ .١
آماری جامعه ١ .۶ .١

دلار نرخ اوپک، نفت قیمت تهران، بهادار اوراق بورس کل شاخص موردبررسی، آماری جامعه
باشد. می جهانی طلا اونس هر قیمت و سکه قیمت نرخ و

استفاده مورد آماری نمونه ٢ .۶ .١
نظر مورد زمانی بازه باشد آماری جامعه از مناسبی نماینده شده انتخاب نمونه که آن منظور به

باشد. می روزانه های داده صورت به ١٣٩٨/۵/٣١ تاریخ تا ١٣٩٠/٩/۶ تاریخ از
تحقیق های متغیر معرفی :١. ١ جدول

رسی دست منبع نظر مورد دوره و داده نوع متغیر نام

http://tse.ir/archive.html بهادار اوراق بورس سایت ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ از روزانه (P-index) بهادار اوراق بورس کل شاخص

www.opec.org/basket/basketDayArchives.xml ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ از روزانه (P-oil) اوپک نفت قیمت

http://www.tgju.org ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ از روزانه (P-Usd) ازاد دلار قیمت ریالی ارزش

http://www.tgju.org ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ از روزانه (P-Coin) سکه ریالی قیمت

http://www.tgju.org ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ از روزانه (P-Gold) دلار به جهانی طلای اونس هر قیمت

ها داده تحلیل و تجزیه روش ٣ .۶ .١
آستانه) از فراتر و بلوک (حداکثر رویکرد دو بر که فرین ارزش نظریه کمک به پژوهش این در
شود می پرداخته انتظار مورد ریزش و خطر معرض در ارزش های پارامتر تخمین به دارد تمرکز
و شود می استفاده مالی های بازار ریسک تر دقیق تخمین جهت گارچ خانواده های مدل از
اثر تا شود می پرداخته مالی های بازار مابین موجود وابستگی تبین به کاپیولا توابع کمک به
تخمین های پارامتر کمک با سپس شود. گرفته اندازه بهادار اوراق بورس بر یک هر گذاری
ریزش و ریسک معرض در ارزش گیری اندازه به مفصل و گارچ منتخب های مدل شده زده
متلب و R تحلیلی های افزار نرم کمک به اقدامات این مجموعه شود. می پرداخته انتظار مورد

شود. می انجام



مقدمه ۶

تحقیق از کنندگان استفاده و تحقیق های کاربرد ١. ٧
و نفت قیمت و بهادار اوارق بورس واقعی دادهای تحقیق این های داده که این به توجه با
های روش از استفاده با و باشد می جهانی طلا اونس هر قیمت و سکه نرخ و ارز شاخص
و کشوری ریزان برنامه بنابراین ایم پرداخته ها آن تحلیل و تجزیه به ریاضی پیچیده مختلف
پژوهشگران خرد، و کلان گذاران سرمایه و مرکزی بانک بورس، سازمان اهالی مدارن، سیاست
می هستند کشور اقتصادی امور در درگیر نوعی به که کسانی دیگر و مرکزی بیمه دانشگاهی،

کنند. استفاده تحقیق این از توانند

تحقیق نوآوری ١. ٨
های بازار انواع مابین همچنین و دارد وجود رابطه بازدهی و ریسک بین مالی های بازار در
عنوان به ایران کشور که جایی آن از . هستند گذار اثر یکدیگر بر و دارد وجود رابطه مالی
از حاصل های درآمد و نفت به متکی اقتصادی و می شود شناخته نفت کنندگان صادر از یکی
می حاصل دلار ویژه به المللی بین های ارز صورت به نفت فروش از حاصل درآمد و دارد آن
بازار گذاری تاثیر و بررسی به بنابراین باشد می طلا دلار های پشتوانه از یکی همچنین و شود
نظریه از استفاده با ایران اقتصاد معرف عنوان به بهادار اوراق بورس بر طلا و ارزی و نفتی های
ارزش تخمین و ریسک و بازده گیری اندازه به که کاپیولا و گارچ توابع خانواده فرین، ارزش

می شود. پرداخته پردازند، می انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در

تحقیق کلی ساختار ١. ٩
تحقیق ضرورت و کاربرد و مسئله بیان و مقدمه است، شده گردآوری فصل پنج در تحقیق این
که تحقیق ادبیات به دوم فصل در شد. بیان مقدمه عنوان تحت شد ارائه فصل این در که و...
تعریف ریسک، گیری اندازه مختلف های مدل و ریسک انواع و ریسک مفاهیم تعریف شامل
ها ارز بازار و اوپک نفت بازار و تهران بهادار اوراق بورس بازار تعریف مالی، های بازار انواع
نظری مبانی به سوم فصل در شود. می پرداخته ها بازار این از یک هر بر موثر عوامل و
معرض در (ارزش ریسک گیری اندازه مختلف های روش ادامه در شود. می پرداخته تحقیق
همچنین و گارچ بزرگ خانواده و فرین) ارزش نظریه و شرطی ریسک معرض در ریسک،ارزش
از چهارم فصل شوند. می پرداخته گیرند می قرار استفاده مورد تحقیق در که کاپیولا خانواده
پنجم فصل در شود. می بیان ایم داده قرار بررسی مورد که را تحقیق تجربی نتایج پژوهش این

پردازد. می پیشنهادات ارائه و تحقیق گیری نتیجه به پایانی و



٧ مهم های واژه تعریف

مهم های واژه تعریف ١. ١٠
چند یا یک وقوع از ناشی (سود) یا زیان بیانگر آن مقدار X مانند تصادفی متغیر ١ ریسک:

است. معین بازه یک در اتفاق
توزیع که است ای متغیره چند توزیع تابع کاپیولا احتمال، و آمار تئوری در ٢ کاپیولا: تابع
نوعی مفصل تابع هر دیگر عبارت به است. یکنواخت توزیع دارای آن متغیر هر ای حاشیه های

می دهد. نشان را تصادفی های متغیر توأم توزیع که است احتمال توزیع تابع
را تصادفی های متغیر از مجموعه یک بین های وابستگی نوع و شکل وابستگی: ساختار

گویند.
متحمل گذار سرمایه است ممکن دوره یک در که زیانی حداکثر به ٣ : خطر معرض در ارزش

می شود. گفته شود
پیش قابل غیر و عادی غیر دورهای طول در بازار های ریسک اندازه ۴ فرین: ارزش نظریه

می کند. گیری اندازه را بازار بینی

1Risk
2Copula
3Value−at−Risk
4Extreme Value Theory





٢ فصل
تحقیق ادبیات

مقدمه ٢. ١
بازار در چه آن است. کشور هر بازارهای ترین اساسی از یکی بورس مانند موجود مالی بازار
کنترل و مدیریت مسئله دلیل همین به است. بازار ریسک هستیم رو روبه آن با مالی های
از یکی ریسک کردن کمی است. آمده در مهم امر یک صورت به امروزه مالی بازار ریسک
تواند می سهام بازار بر موثر عوامل شناخت بنابراین است. ریسک مدیریت در مهم موضوعات
(١٣٨٩، همکاران و امیری (پاکدین نماید. کمک ریسک درست سازی کمی و گیری اندازه در
اقتصادی عوامل ها آن از برخی که باشد می گذار تاثیر بهادار اوراق بورس بر زیادی عوامل [۵]
های ویژگی (... و مدیریت ها، بدهی ها، دارایی (مانند ها شرکت وضعیت همچون داخلی
برخی و ( و... اطلاعـات کمبـود سـهام، معاملـه نحوه بازان، سفته حضور (مانند سهام بازار
المللی بین شرایط به کشور داخل بر علاوه که عواملی نوعی به اقتصادی کلان عوامل ها آن از
بازار تحولات بر فراوانی تاثیر که و...) طلا قیمت ارز، نرخ نفـت، قیمـت (مانند است وابسته

دارند. سهام
شاخص بر ( طلا قیمت و ارز نرخ و نفت قیمت ) مانند زیادی کلان عوامل که این به توجه با
ریسک گیری اندازه است، گذار تاثیر ها سهام قیمت و آن در موجود های صنعت و بورس
می کار به بورس بازار ریسک گیری اندازه برای رایج صورت به که معیاری است. مهم امری
از سبد یک (زیان) ارزش در کاهش حداکثر معیار این باشد. می خطر معرض در ارزش رود

٩



تحقیق ادبیات ١٠
گیرد. می اندازه را h معین زمانی بازه یک در و ١ − α مشخص احتمال با را مالی های دارایی
های سنجه ریسک، مفهوم به نخست بخش در تفکیک به که بخش شش در فصل این در
های بخش در پردازد. می است مواجه آن با بازار که هایی ریسک انواع و ریسک گیری اندازه
می معرفی طلا) بازار و ارز بورس انرژی، بورس بهادار، اوراق (بورس مالی های بازار انواع دیگر
در و گیرند می قرار توجه مورد مالی های بازار این بر گذار تاثیر و کننده تعیین عوامل و شوند

شود. می پرداخته یکدیگر با مالی های بازار پنهان و پیدا روابط به فصل این از دیگر بخش

ریسک مفهوم ٢. ٢
كرده مطرح گســترده مباحث و دلايل با را خاصی تعريف ريســـك، واژه از پژوهشگران از يك هر

کرد. پیدا توان می مشترک ویژگی سه تعاريف، اين همه در اند.
باشد. داشته نتيجه يك از بيش اقدام يا عمل •

گفت. نتوان قطع طور به ها آن از يك هيچ وقوع از نتايج، نشدن مشخص زمان تا •
باشد. داشته بر در نامطلوبي نسبتاً پيامد آید، پیش است ممکن که نتايج از يکي حداقل •
مؤسسات، تمام باشد. می ريسك انواع های ویژگی مهمترين از نتايج از ١ اطمينان عدم پس،
های بازار براي هستند. روبرو ريسك با بزرگ، هاي شركت تا گرفته كوچك هاي های شرکت از
مالي هاي بنگاه از بسياري برای چه آن برخوردارسـت. تري وسـيع مفهوم از ريسـك مالي،
است مهم گذاران سرمایه و بازنشستگي هاي صندوق و بيمه مؤسسات مالی، های بازار مانند
نوسانات میزان شود، می ریسک از که ساده تعاریف از یکی است. ريسك مدیریت و كنترل
آن باشد، بیشتر دارایی یک انتظار مورد بازده نوسانات چه هر دیگر عبارت به باشد. می بازده

گوییم. می تر ریسک کم را آن باشد کمتر نوسانات چه هر و تر ریسک پر را دارایی

ریسک های سنجه ٢. ٢. ١
جنبه به يك هر كه است شده معرفي ريسك گيري اندازه براي مختلفي ٢ هاي سنجه تاكنون
به مربوط ریسک های سنجه در موجود تفاوت بیشترین . دارد اشـــاره اطمينان عدم از اي
هاي سنجه و ۴ حساسيت هاي سنجه ، ٣ تلاطم هاي ســـنجه است. ریسک گیری اندازه نحوه
نامطلوب ریسک های سنجه شوند. می شناخته کلی های سنجه عنوان به ۵ نامطلوب ريسك
معروف که باشد می صدک بر مبتنی ریسک های سنجه و ریسک های سنجه نیم دسته دو به

است. ريسک درمعرض ارزش صدک، بر مبتنی ریسک های سنجه در موجود سنجه ترين
1Uncertainty
2Measures
3Volatility Measures
4Sensitivity Measures
5Downside Risk Measures



١١ بهادار اوراق بورس

ریسک معرض در ارزش
معيني دوره براي دارايي سـبد ارزش كاهش كه اسـت زياني حداكثر ريسـك، درمعرض ارزش
درمعرض ديگرارزش عبارتي به شود. نمي بيشتر آن از مشخصي، اطمينان ضريب با آينده، در
و مشــخص زماني دوره يك طي و بازار عادي شــرايط تحت را موردانتظار زيان بدترين ريسـك،
دهد مي پاسخ سؤال اين به ريسـك درمعرض ارزش گيرد. مي اندازه معين اطمينان سطح در
سـبد يا دارايي ارزش از ميران چه حداكثر شـده، تعيين زماني افق طي و احتمال درصد α با كه

دارد. قرار ريسك معرض در ها دارايي
روزه، ١٠ زماني بازه براي درصد ٩٩ اطمينان سطح در ريسك معرض در ارزش مثال، براي
از نمونه صد هر در بار يك تنها بعدي روز ١٠ طي انتظار مورد زيان حداكثر كه اسـت اين گوياي
ريسـك درمعرض ارزش كه گفت توان مي عبارتی به رود. مي فراتر ريسك درمعرض ارزش مقدار
فاصله يك طي داشـت انتظار توان مي كه اسـت دارايي سـبد يا دارايي بازار ارزش در كاهش

[٢۵] رود. نمي فراتر معيني عدد از خاص، احتمال يك با و معين زماني

بهادار اوراق بورس ٢. ٣
مالی بازارهای ٢. ٣. ١

آن و گیرد می موسسات و افراد از را مازاد نقدینگی که گفت جایی توان می را مالی، های بازار
دهد. می قرار نقدینگی بود کم موسسات و افراد اختیار در را

مالی های بازار انواع
می بندی دسته صورت این به بهادار، اوراق معاملات نوع و رسید سر توجه با مالی بازارهاي

شوند:
[٨] .٣ بورس خارج و بورس های بازار و ٢ ثانویه و اولیه بازار ، ١ پول بازار و سرمایه بازار

بهادار اوراق بورس بر موثر عوامل ٢. ٣. ٢
گذار تاثیر آن در موجود های سهام قیمت و بهادار اوراق بورس بر که دارد وجود زیادی عوامل
و درونی عوامل دسته دو به عوامل این می شوند. آن قیمت افزایش یا کاهش باعث که هستند

می باشند. زیر شکل به که کرد بندی تقسیم بیرونی
1Capital markets and Money
2Primary Markets and Secondary Markets
3Over The Counter Markets (OTC) and Organized Markets



تحقیق ادبیات ١٢

درونی عوامل
شرکت. مدیریت •

آینده. و گذشته در سهام قیمت روند •
شرکت. مالی ساختار •

شرکت. محصول برای تقاضا مقدار •
سرمایه. هزینه نرخ •

. ... و سهم هر سود •

بیرونی عوامل
اقتصادی. عوامل •

بازار، در سهام تقاضای و عرضه میزان ها آن مهمترین از که :١ بخشی اقتصاد –
کرد. اشاره بورس در سهام انتقال و نقل نحوه و سرعت

درون در که کلان های سیاست و مرکزی بانک های سیاست :٢ کلان اقتصاد –
شود. می تعیین گذاری قیمت برای کشور

تورم و مرکزی بانک های سیاست مالیات، نرخ بهره، نرخ ارز، نرخ :٣ خرد اقتصاد –
شود. می شامل را ... و

نظامی. و سیاسی عوامل •
رفتاری. و فرهنگی عوامل •

بهادار اوراق بورس بر طلا و ارزی نفتی، شوک اثرات بررسی به شده ذکر عوامل میان از که
می شود. پرداخته

(نفت) انرژی بورس ۴ .٢
بیشتر اقتصاد که می شود. شناخته جهان انرژی تامین در اساسی کالای یک عنوان به نفت
به مالی گذاران سرمایه و گزاران سیاست می باشد. نفت قیمت تاثیر تحت جهان های کشور
نظر در را نفت قیمت تغییرات همواره که طوری به دارند توجه ویژه طور به نفت های بازار

1Economy part
2Macroeconomics
3Microeconomics



١٣ (نفت) انرژی بورس
های بورس قالب در مالی های بازار که شد سبب کشورها اقتصاد در نفت ویژه جایگاه . دارند
متفاوت های هزینه و جغرافیایی شرایط نفت، کیفیت بودن متفاوت دلیل به گیرد. شکل نفت

است. شده مختلفی های بازار تشکیل سبب تقاضای و عرضه مقدار و نفت استخراج

نفت کنندگان تولید بزرگترین ١ .۴ .٢
می را دارند خام نفت تولید در ویژه جایگاه و هستند نفتی عظیم منابع دارای که هایی کشور
در خام نفت صادرات و تولید میزان ٢. ١ شکل کرد. مشاهده زیر های نمودار درقالب توان

اوپک) سایت (منبع جهان نفت ذخایر از اوپک سهم :٢. ١ شکل

اوپک نفت تولیدکننده های کشور از یک هر سهم :٢. ٢ شکل

های کشور جدول طبق می دهد. نمایش دارند را صادرات و تولید بیشترین که هایی کشور
هستند دنیا در خام نفت کنندگان تولید بزرگترین جزو عراق و ایران سعودی، عربستان ونزئولا،
مهمی نقش درصدی ١. ١٣ سهم و روز در بشکه میلیون ١۵۵ .۶ حدود صادرات با ایران کشور و
جهانی اقتصاد در ایران صادرات و تولید میزان گذاری تاثیر بنابراین دارد، جهانی های بازار در را
به که ایران اقتصاد بر نیز قیمت تغییرات میزان ترتیب همین به و گرفت نادیده نمی توان را
شوک تاثیر تحت بهادار اوراق بورس رو این از است گذار تاثیر است متکی نفتی های درآمد

دارد. قرار آن های

ایران جایگاه و اوپک ٢ .۴ .٢
که می شود. شناخته (OPEC) اوپک اختصاری نام با نفت کننده صادر کشورهای سازمان
سعودی، عربستان قطر، نیجریه، لیبی، کویت، عراق، ایران، الجزایر، کشورهای از متشکل



تحقیق ادبیات ١۴
اعضای می دهد نشان برآوردها است. کنگو و ونزوئلا آنگولا، اکوادور، عربی، متحده امارات
ذخایر درصد ٨١ .۵ سوم دو حدود و کنند می تولید را جهان خام نفت از درصد ۴٠ حدود اوپک

دارند. اختیار در را جهان شده اثبات نفتی

Organization of Petroleum Exporting Countries (OPEC) :٢. ٣ شکل

نفت قیمت بر گذار تاثیر عوامل ٣ .۴ .٢
همین به و می باشد ارتباط در ها بازار دیگر با آن بازار و است استراتژیک کالای یک خام نفت
تقاضا و ١ عرضه میزان کلیدی عوامل از یکی دارد. اثر خام نفت قیمت بر بسیاری عوامل دلیل
عوامل کلی حالت در می شود. مشخص آن قیمت تقاضا و عرضه میزان جریان در و باشد می ٢

کرد. بندی تقسیم زیر دسته سه به توان می را نفت قیمت روند بر گذار تاًثیر

تقاضا بر موثر عوامل
میزان افزایش یا و کاهش سبب که دانست موثر خام نفت تقاضای در را اصلی عامل چندین
کالاهاي تقاضاي یورو، ارز نرخ دلار، ارز نرخ تغییرات جهان، اقتصادي رشد می شود. تقاضا
شرایط و محیطی زیست مسائل جایگزین، های انرژی در یافتی توسعه و تحقیق اي، سرمایه

. ... و جوی و فصلی

عرضه بر موثر عوامل
خام، نفت تولید ظرفیت دانست. نفت عرضه و تولید های عامل مهمترین جزو را زیر عوامل
محل نوع نفتی، منابع اکتشاف میزان خام، نفت هاي سازی ذخیره تولید، مازاد هاي ظرفیت

. ... و حمل و تولید های هزینه و دریا) یا (خشکی نفت استخراج
1Supply of oil
2Oil demand



١۵ (نفت) انرژی بورس

وحوادث سیاسی عوامل
غیرقابل های داد رخ و سیاسی عوامل خام نفت قیمت بر گذار تاثیر عوامل از دیگر دسته ١
که است، آمده زیر شکل در خلاصه طور به که دهند. می رخ جهان در که هستند بینی پیش

[١٢] می دهد. نشان را آمده وجود به قیمتی شوک میزان و عوامل این از مورد چند

جهان. در نفت قیمت بر گذار تاثیر حوادث و سیاسی عوامل :۴ .٢ شکل

تهران بهادار اوراق بورس بر نفت قیمت تاثیر ۴ .۴ .٢
کننده وارد و کننده صادر های کشور به توان می را ها کشور اقتصاد بر نفت قیمت گذاری اثر
کشور دوم دسته و نفت کننده صادر و کننده تولید های کشور اول دسته . کرد تقسیم نفت
فروش از حاصل های درآمد به ایران کشور که این به توجه با نفت. کننده وارد و خریدار های
ایران اقتصاد رو این از باشد. می اول دسته های کشور جزو است متکی نفتی محصولات
را سهام بازار نفت بازار تحولات پذیرد. می تاثیر جهانی بازارهای در نفت قیمت تغییرات از
برای نفت قیمت در کاهش دهد. می قرار تاثیر تحت اقتصاد های بخش سایر همانند نیز
اطمینان ها بنگاه آوری سود از گذاران سرمایه که شود می باعث نفت کننده صادر کشورهای
خواهد آنان سهام قیمت کاهش و ها شرکت سودآوری کاهش سبب امر همین و باشند نداشته
آن پی در که شود می ها سهام بیشتر سودآوری انتظار ایجاد باعث نفت قیمت افزایش با یافت.
معناداری ارتباط که اند رسیده نتیجه این به پژوهشگران دارند. واقعی غیر رشد ها سهام قیمت

دارد. وجود ها سهام قیمت و نفت قیمت بین
1Olitical factors and Events



تحقیق ادبیات ١۶

ارز بازار ۵ .٢
است، جهان مالی بازار بزرگترین ارز بازار که گویند می ارز بازار خارجی های ارز معامله محل به

است. معروف ، ١ فارکس بازار به که

ارز بازار کننده ثبات بی عوامل ١ .۵ .٢
هستند. روانی بحث و خارجی داخلی، عوامل شامل هستند دخیل ارز بازار بر که عوامل

داخلی: عوامل
بدهی تورم، نرخ بهره، های نرخ بودجه، کسری مانند :٢ اقتصادی کلان های متغییر •

هستند. گذار تاثیر ارز نرخ نوسانات بر و... داخلی و خارجی های
ها. کشور در سیاسی اتفاقات ٣ سیاسی: عوامل •

خارجی: عوامل
.۴ خارجی های شوک •

جهان مالی های بازار با زیادی ارتباط که هایی کشور در :۵ مالی های بازار تحولات •
دهد. می رخ دارند

.۶ الملل بین اقتصادی و سیاسی تحولات •

روانی: عوامل
باشند، نداشته کشور ارزی برنامه قبال در مشخصی برنامه اقتصادی گزاران سیاست که زمانی
فروش و خرید به اقدام آینده اقتصادی شرایط به اعتمادی بی دلیل به فروشندگان و خریداران

شوند. می ارز بازار در آشفتگی سبب که کنند می هیجانی طور به ارز

(دلار) ارز ارزش کننده تعیین عوامل ٢ .۵ .٢
اشاره زیر موارد توان می آن جمله از است، گذار تاثیر ارز نرخ بر که دارد وجود زیادی عوامل

کرد:
1 Foreign Exchange
2Macroeconomic variables
3Political factors
4External shocks
5Financial market developments
6Political and Economic Transitions of the International



١٧ طلا(سکه) بورس
تورم. و صادرات و واردات هاي قیمت الملل، بین تجارت •

قرضه. اوراق المللی، بین پرتفوي گذاري سرمایه •
سهام. المللی، بین پرتفوي گذاري سرمایه •

خارجی. ارز بازار •
هر آمریکا، دلار اساس بر نفت قیمت گذاری قیمت دلیل به خام: نفت جهانی قیمت •

شود. می دلار نرخ در تغییر باعث نفت قیمت در قیمت تغییر گونه

بهادار اوراق بورس بر ارز نرخ تاثیر ٣ .۵ .٢
کنندگان وارد بیشتر باشد. می  گذار اثر ها کشور صادرات و واردات بر عاملی عنوان به ارز نرخ
و بهادار اوراق بورس بر ارز نرخ روند رو این از هستند بورسی های شرکت کنندگان صادر و
وجود نیز ها کشور بورس بین که رقابتی دلیل به همچنین گذارد. می تاثیر آنان سهام قیمت
کشور برخی در خود گذاری سرمایه در گذاران سرمایه که شود می سبب ارز نرخ تغییرات دارد
نوسانات تاثیر تحت همواره نفتی درآمد به وابستگی دلیل به ایران اقتصاد باشند. محتاط ها
همین به می شود. حاصل دلار اساس بر نفت فروش از حاصل درآمد زیرا دارد، قرار ارز نرخ
می بهادار اوراق بورس و اقتصاد به شوک شدن وارد سبب دلار نرخ در ناگهانی تغییرات دلیل

[٢٣] شود. می زیان سبب گاهی و آوری سود سبب گاهی و شود

طلا(سکه) بورس ۶ .٢
شکل به بیشتر که طلا فلز می شود. شناخته المللی بین های پول پشتوانه عنوان به طلا امروزه
بازار از یکی شود. می محسوب کشور پولی و مالی پشتوانه عنوان به باشد می سکه و شمش
سایر به نسبت بازار این ریسک که این دلیل به که باشد می طلا و سکه بازار دنیا در مالی های
[١٨] است. کرده جلب خود سمت به را گذاران سرمایه از بسیاری است، کمتر مالی های بازار

طلا قیمت بر موثر عوامل ١ .۶ .٢
تاثیر قیمت در دیگری عوامل است، تقاضا و عرضه میزان طلا قیمت تعیین عامل مهمترین
نرخ تغییرات ارزی، ذخایر و دلار ارزش تغییرات مهم گذار تاثیر عوامل جمله از باشد. می گذار

[١٨] هستند. ... و سیاسی وقایع و نفت جهانی قیمت تغییرات جهانی، تورم بهره،



تحقیق ادبیات ١٨

بهادار اوراق بورس بر طلا قیمت تاثیر ٢ .۶ .٢
کاهش و افزایش باعث دلار ارزش در تغییری هر شود می مشخص دلار با چون طلا قیمت
است. متفاوت ها شرکت برای بهادار اوراق بورس در ارز نرخ افزایش شود. می طلا قیمت
می تهران بورس آن پی در و شرکت وضعیت بهبود سبب باشند، صادراتی های شرکت از اگر
مشکل سبب باشند، اولیه مواد کنندگان وارد خصوص به کننده وارد ها شرکت اگر ولی شود.
به تواند می دارد وجود طلا و دلار بین که ایی رابطه بود. خواهیم بورس و شرکت وضعیت در
می اعلام ارز این با طلا قیمت اینکه دلیل به دلار ارزش و قیمت افزایش با که باشد صورت این

[١٨] می شود. طلا قیمت کاهش باعث شود

دوم فصل نتیجه ٢. ٧
اقتصاد بر شدت به مالی بازار شرایط است. کشور هر های بازار ترین اساسی از یکی مالی بازار
کنترل می باشد. مالی های بازار ریسک مالی بازار های مقوله از یکی باشد. می گذار تاثیر کشور
شناخت می باشد. بازار این در درست گذاری سرمایه جهت مهمی بسیار مولفه ریسک مدیریت و
کند. توجهی قابل کمک ریسک مدیریت و سازی کمی در تواند می مالی بازار بر موثر عوامل
خارجی، و دارند المللی بین جنبه برخی و داخلی جنبه برخی مالی های بازار بر گذار تاثیر عوامل

است مهم ریسک مدیریت در یک هر گذاری تاثیر میزان و شناخت بنابراین
قیمت و دلار نرخ نفت، جهانی قیمت بهادار اوراق بورس بر گذار تاثیر خارجی عوامل جمله از
فعال های صنعت و بهادار اوراق بورس بر مستقیم غیر و مستقیم طور به که کرد اشاره طلا

هستند. گذار تاثیر بورس در موجود



٣ فصل
تحقیق نظری مبانی

مقدمه ٣. ١
از یکی است. مهم بسیار مالی های بازار در ریسک سازی بهینه و گذاری سرمایه مدیریت
بازار افزایش به توجه با است. آن سازی کمی مسئله ریسک، مدیریت بحث در مهم موضوعات
( طلا بورس و ارز بورس کالا، بورس نفت، جهانی های بازار بهادار، اوراق (بورس مالی های
هر کنند. می انتخاب متنوع مالی های بازار از را مختلف های دارایی از سبدی گذاران سرمایه
بازده و ریسک که باشد، می دارایی آن مشخص بازده و ریسک دارای سبد در ها دارایی از یک
می گیری اندازه را ریسک مقدار که هستند زیادی های سنجه شوند. می شامل را سبد کل
است ١ شرطی ریسک معرض در ارزش سنجه و ریسک معرض در ارزش مهم، سنجه دو کنند،
پرتفلیو در پذیری جمع زیر جمله از ریسک معرض در ارزش های محدودیت برخی دلیل به که
شوک برابر در پایداری عدم مانند خطی های روش ضعف دلیل به شود. می استفاده CV aR از
گارچ های مدل تحت که دهیم می قرار استفاده مورد را خطی غیر هایی روش ... و وارده های
و مالی های بازار بین همبستگی وجود همچنین شوند. می شناخته و کردند معرفی GARCH
مدل از است. همبستگی بررسی نیازمند دیگر مالی های بازار با بازار یک در مالی های دارایی
مختلف های بخش در فصل این در بنابراین کنیم. می استفاده موضوع این برای کاپیولا توابع
بخش در شود. می بررسی CV aR و V aR ریسک های سنجه آماری و ریاضی های مدل ابتدا

1CV aR

١٩



تحقیق نظری مبانی ٢٠
می گیرند قرار استفاده مورد که گارچ های مدل خانواده و GARCH های مدل معرفی به دوم
کاپیولا خانواده و کاپیولا تابع سوم بخش در و می شود بیان یک هر قابلیت و می شود پرداخته

شود. می پرداخته پژوهش سابقه به فصل این پایانی بخش در و شده معرفی

بازده بینی پیش های مدل و بازده ٣. ٢
بازده تفاوت احتمال ریسک، دیگر تعاریف از یکی هستند. سکه یک روی دو بازده، و ریسک
از آنچه باید ابتدا ریسک گیری انداره از مدل این اساس بر است. انتظار مورد بازده از واقعی
مورد بازده از واقعی بازده تفاوت احتمال بعد و کرده برآورد را داریم انتظار آینده برای که بازده

کنبم. محاسبه را انتظار
باشد: می (٣. ١) صورت به قیمت نرخ لگاریتم صورت به آن محاسبه نحوه

rt = ln

(
Pt

Pt−١

)
(٣. ١)

آن در که
دارایی آتی ارزش :Pt

دهد. می نشان را دارایی ارزش :Pt−١
طور به آینده دوره میان های سود که است صورت این به ضمنی طور به ١ لگاریتمی بازده
محاسبه را بازده که دارد وجود مختلفی های روش شود. می گذاری سرمایه مجددا مستمر

کرد. بیان را زیر موارد توان می ها آن جمله از کنند، می

رگرسیو اتو مدل ٣. ٢. ١
مدل این در گیرند. می قرار استفاده مورد زمانی سری های داده برای ٢ رگرسیو اتو های مدل

است. زیر صورت به ها قیمت بازده گیری شکل فرایند ها

AR(p) = rt = ω +

p∑
i=١

αirt−i + εt, ε ∼ N(٠, σ٢) (٣. ٢)

هستند. مدل های پارامتر αi و ω آن در که
α١ است. خودش گذشته مقادیر روی بر ri رگرسیو مدل، این در رگرسیو اتو عبارت از منظور
دوره یک های بازده روی بر رگرسیو این اگر هستند. ها مدل این در رگرسیو اتو ضرایب نشانگر
بازده روی بر اگر دهیم، می نمایش AR(١) با و گویند اول مرتبه رگرسیو خود آن به باشد قبل

دهیم. می نمایش AR(p) با و گوییم ام p مرتبه رگرسیو خود آن به باشد دوره p
1Logarithmic return
2Autoregressive model



٢١ بازده بینی پیش های مدل و بازده

متحرک میانگین مدل ٣. ٢. ٢
در گیرد. می قرار استفاده مورد زمانی سری های داده برآورد برای ١ متحرک میانگین مدل

است. زیر شکل به قیمت بازده گیری شکل فرایند مدل این

MA(q) = rt = ω +

q∑
j=١

βjεt−j + εt, ε ∼ N(٠, σ٢) (٣. ٣)

با هایی دوره خطا جملات ضریب βj و ثابت مقدار ω و دوره هر در دارایی بازده rt آن در که
همبستگی خود نشانگر βj ضرایب است. εt دوره همان خطای جمله و εt−j متناظر های وقفه
یک خطای جملات با همبستگی شامل مدل اگر باشد. می متحرک میانگین فرایند یک در
دهند، می نشان MA(١) با را آن و گویند اول مرتبه متحرک میانگین آن به باشد قبل دوره
q مرتبه متحرک میانگین آن به گردد قرار بر قبل دوره q خطای جملات با همبستگی این اگر

دهند. می نشان MA(q) با و گویند

متحرک میانگین رگرسیو اتو مدل ٣. ٢. ٣
است. شده تشکیل قسمت دو از مدل این است. زمانی سری های داده برای نیز مدل این
و AR(p) است قبل دوره p با دوره هر در بررسی مورد متغیر رگرسیو اتو به مربوط قسمت یک
قبل های دوره خطای جملات با دوره هر در متغیر میان ارتباط برقراری به مدل دیگر قسمت
جملات و ها بازده اساس بر را دوره هر بازده توان می مدل این کمک به . MA(q) است q

کرد. سازی مدل قبل های دوره خطای

ARMA(p, q) = rt = ω +

p∑
i=١

αirt−i +

q∑
j=١

βjεt−j + εt (۴ .٣)

می ها پارامتر دیگر بودن صفر صورت در سهم بازده مقدار نشانگر که پارامتری ω آن در که
باشد. می رابطه میانگین معنای به که باشد

است. tام بازده تعیین در iام مرتبه های بازده وزن دهنده نشان پارامتر αi

است. ام t بازده تعیین در iام مرتبه خطلای جملات وزن دهنده نشان که پارامتری βj
ام. i مرتبه های بازده r

و ام p مرتبه رگرسیو اتو با ٢ متحرک میانگین رگرسیو اتو مدل معنای به ARMA(p, q) عبارت
است. q مرتبه متحرک میانگین

1Moving Average Models
2Autoregressive Moving Average Model



تحقیق نظری مبانی ٢٢

ریسک های سنجه و ریسک ٣. ٣
را ریسک از مختلفی تعاریف محققان شد مطرح ریسک مفهوم قبل فصل در که طور همان
نتیجه حصول از قبل نتیجه، یک از بیش داشتن ویژگی سه از یکی کدام هر که کردند مطرح
ریسک دارند. را نامطلوب نسبتا پیشامد یک حداقل داشتن و آن بودن قطعی از آگاهی نداشتن
شکل به ١٩۵٢ سال در مارکویتز هری بار اولین هستند. بازار از ناپذیر جدایی عضو دو بازده و
ریسک گیری اندازه های روش این از یکی کرد. مطرح ریسک گیری اندازه برای را معیاری کمی
انحراف و واریانس مفهوم دو از نوسانات این گیری اندازه برای باشد. می بازده نوسانات بررسی
مقدار با میانگین حول را کمیت یک نوسانات میزان مفهوم دو این کردند. می استفاده معیار

شود. می محاسبه زیر صورت به که نماید. می گیری اندازه انتظارش مورد
V ar(r) = σ٢ =

∑T
t=١ [rt − r̄]٢
T − ١ (٣. ١)

شود. می گیری نمونه دارایی بازده که هایی دوره تعداد T .t دوره در دآرایی بازده rt آن در که
.[١۶] T دوره در بازده میانگین r̄

زمانی افق ∆ و احتمال فضای یک (Ω, F, P ) کنید فرض ریسک ریاضی دقیق تعریف برای
شده تعریف متناهی تصادفی های متغیر مجموعه گر بیان L٠(Ω, F, P ) نماد و باشد مشخصی
مجموعه برای نمادی M ⊂ L٠(Ω, F, P ) کنید فرض آن بر علاوه باشد. (Ω, F, P ) فضای روی بر
همچنین باشد. ∆ زمانی افق در دارایی یک مالی ریسک از ناشی های زیان تصادفی های متغیر
متعلق X,Y هر ازای به اگر است محدب مخروط یک M باشد.( محدب مخروط M کنید فرض
می توان اکنون (X + Y ∈ M,λX ∈ M) شود نتیجه λ > ٠ هر ازای به و (X,Y ⊂ M) M به

کرد. مطرح را ریسک سنجه یک دقیق تعریف

M ان در که است ρ : M → R مقدار حقیقی تابع از است عبارت ریسک سنجه .٣. ٣. ١ قضیه
است. خصوصی به های ویژگی با تصادفی های متغیر از محدبی مخروط

از ناشی زیان تصادفی متغیر پوشش برای نیاز مورد دارایی مقدار ρ(X) مالی ادبیات در
باشد داشته را ها معیار این که ریسکی سنجه ،( ١٩٩٧ ) همکاران و ارتزنر می باشد. X ریسک

.[٩] نامیدند ١ منسجم ریسک سنجه را

منسجم ریسک های سنجه ٣. ٣. ١
می شود. گفته منسجم ریسک سنجه آن به باشد خوردار بر زیر ویژگی چهار از ρ که صورتی در

.ρ(X١) ≤ ρ(X٢) آنگاه X١ ≤ X٢ اگر :٢ یکنواختی ١‐اصل •
1 Coherent Measure of Risk
2 Monotonicity



٢٣ ریسک های سنجه و ریسک
.ρ(X +m) = ρ(X) +m باشیم داشته m ∈ R هر برای :١ ناپذیر تغییر انتقال ٢‐اصل •

و شود کمتر سبد ریسک اندازه دارایی سبد در تنوع با یعنی :٢ پذیری جمع ٣‐توزیع •
یکی ها ریسک اندازه مجموع باشد کامل و مثبت ها ریسک بین وابستگی که صورتی در

شود.
شدن برابر λ با یعنی ρ(λX) = λρ(X) باشیم داشته λ > ٠ هر برای :٣ مثبت ۴‐همگنی •

شود[٢٧]. برابر λ نیز آن از ناشی ریسک دارایی ارزش

ریسک معرض در ارزش ٣. ٣. ٢
معینی دوره برای دارایی سبد ارزش کاهش که است زیانی حداکثر ریسک، معرض در ارزش
گوید می V aR دیگر عبارت به نمی شود. بیشتر آن از مشخصی، اطمینان ضریب با آینده، در
سبد یا دارایی ارزش از میزان چه حداکثر شده، تعیین زمانی افق طی و احتمال درصد α با که

شود: می تعریف زیر صورت به که دارد. قرار ریسک معرض در ها دارایی
P{Pt − Pt−١ ≥ V aR} ≤ α (٣. ٢)

یا
P{Pt−١ − Pt ≤ −V aR} ≤ α (٣. ٣)

مقدار α .t زمان در دارایی سبد ارزش Pt .t − ١ زمان در دارایی سبد ارزش Pt−١ آن، در که
است. آمارای خطای

از بیش آتی، دوره در دارایی سبد ارزش کاهش که این احتمال که می کند بیان فوق رابطه
زیان که این احتمال دیگر، عبارتی به است. α با برابر حداکثر باشد، ریسک معرض در ارزش

است. ١ − α با برابر باشد ریسک معرض در ارزش از کمتر آتی دوره در دارایی سبد
معکوس دهیم، نشان F (P ) با را آتی ه دور در دارایی سبد ارزش ۴ تجمعی توزیع تابع اگر
بدین است. روی پیش دوره در دارایی سبد ارزش های صدک دهنده نشان F−١

P (α) یعنی آن
آید. می بدست (۴ .٣) رابطه طریق از دارایی سبد ریسک معرض در ارزش ترتیب،

V aR = Pt−١ − F−١
p (α) (۴ .٣)

می باشد. دارایی سبد ارزش توزیع ۵ آلفای صدک F−١
p (α) آن در که

نشان را نرمال حالت در ضرر توزیع تابع برای ریسک معرض در ارزش محدوده ٣. ٣. ٢ شکل در
.[٣۵] می دهد

1Translation invariance
2Subadditivity
3Positive homogeneity
4Cumulative Distribution Function(CDF)
5Quantile



تحقیق نظری مبانی ٢۴

ریسک معرض در ارزش محدوده :٣. ١ شکل

ریسک معرض در ارزش گیری اندازه های روش ٣. ٣. ٣
های روش پارامتریک، های روش دارد: وجود V aR برآورد و محاسبه برای عمده رویکرد سه

باشند. می پارامتریک شبه های روش و ناپارامتریک

ناپارامتریک های روش ۴ .٣. ٣
از فرضی هیچ ناپارامتریک روش در شود، می استفاده گذشته های داده از ناپارامتریک روش
چگالی، تابع های پارامتر برآورد جای به و نمی شود گرفته نظر در ها داده توزیع نوع برای قبل

می شود. استفاده گذشته های داده خود از

پارامتریک های روش ۵ .٣. ٣
پیروی مشخص توزیع یک از دارایی، بازده احتمال توزیع که می شود فرض پارامتریک روش در
پارامتریک های روش در فرین. مقدار تئوری پارامتریک های روش مهمترین از یکی کند. می
در ریسک گیری اندازه معیارهای مورد در زیادی اطلاعات گذشته، مفروضات از استفاده با
بازده توزیع تابع تعیین پارامتریک، روش به ریسک معرض در ارزش محاسبه در داریم. اختیار

است. مهم بسیار دارایی بازده نوسانات بینی پیش سپس و دارایی

پارامتریک شبه هاش روش ۶ .٣. ٣
سنجه ی محاسبه راه در موجود مشکلات و دارند را گروه دو هر های ویژگی رویکردها این
حدودی تا را ناپارامتریک و پارامتریک روش دو به مربوط های ویژگی ترکیب با را ریسک های

[١] کند. می طرف بر

ریسک معرض در ارزش سنجه های محدودیت ٣. ٣. ٧
سنجه یک آنگاه باشد نرمال X تصادفی متغیر توزیع اگر ریسک معرض در ارزش روش در
مهم محدوديت از یکی است، هاي محدوديت داراي V aR صورت این غیر در است. منسجم



٢۵ ریسک های سنجه و ریسک
می نشان را موجود زیان بیشترین فقط ندهد رخ خطایی اگر تنها كه است اين V aR سنجه
اما شود، نمي بيشتر ريسك درمعرض ارزش مقدار از ما زيان موارد درصد ٩۵ در مي گويد دهد،
حالي در اين و شــود V aR مقدار از بيشــتر زيان ميزان داريم انتظار تخطي رخداد صــورت در
یکی ندارد. استفاده قابلیت این، از بیشتر هاي زيان مورد در خود خودي به V aR كه اســت
است. پذیری جمع زیر خاصیت نداشتن ریسک معرض در ارزش سنجه ها محدودیت از دیگر

(٢٠٠۵ همکاران، و نیل شود.(مک نمی شناخته منسجم ریسک سنجه عنوان به
،(CV aR) ٢ شرطی ریسک معرض در ارزش ان دیگر نام که (ES) ١ انتظار مورد ریزش سنجه

[۴۶] شود. می استفاده می شود، شناخته منسجم ریسک یک عنوان به که است.

شرطی) ریسک معرض در (ارزش انتظار مورد ریزش ٣. ٣. ٨
است. منسجم سنجه یک و ندارد را شده مطرح ها محدودیت شرطی ریسک معرض در ارزش
دچار مقدار چه تا دهد می نشان باشد بدتر اوضاع چه چنان شرطی ریسک معرض در ارزش در
منسجم ریسک سنجه یک و دارد را V aR ویژگی هم که هایی سنجه از یکی شویم. می زیان
معرض در ارزش انتظار مورد ریزش دیگر نام است. (ES) انتظار مورد ریزش سنجه است،

است. (CV aR) شرطی ریسک

یک می شود داده نمایش FX نماد با که X تصادفی متغیر توزیع تابع که کنید فرض .٣. ٣. ٢ قضیه
بزرگتر انظار مورد های زیان ریاضی امید به α اطمینان سطح در صورت این در باشد. پیوسته تابع

یعنی: می شود، گفته انتظار مورد ریزش V aRα از

ESα = CV aRα = E[X|X ≥ V aRα] (۵ .٣)

دنباله در انتظاری زیان اندازه ES سنجه آنگاه باشد زیان تابع X تصادفی متغیر اگر دیگر عبارت به
می دهد. نشان را توزیع تابع بالای

همه V aRu میانگین صورت به ناپیوسته توزیع تابع با تصادفی متغیر یک برای انتظار مورد ریزش
یعنی: می شود، تعریف α ∈ (٠, ١) که u ≥ α

CV aRα = ESα =
١

١ − α

∫ ١
α
V aRudu (۶ .٣)

می دهد. نشان را تصادفی متغیر توزیع دنباله زیان ES سنجه

برای را شرطی ریسک معرض در ارزش و ریسک معرض در ارزش محدوده (٣. ٣. ٨) شکل
.[٣۶] دهد می نشان را ضرر توزیع تابع

1 Expected Shortfall
2Conditional Value at Risk



تحقیق نظری مبانی ٢۶

ضرر توزیع تابع برای شرطی ریسک معرض در ارزش و ریسک معرض در ارزش محدوده :٣. ٢ شکل

فرین ارزش نظریه ۴ .٣
صورت به مالی هـای دارایـی بـازده که شود می فرض طور این V aR کاربردهـای در اغلـب
دنباله و چوله توزیع دارای هـا دارایـی بـازده که دهد می نشان شـواهد است. شده توزیع نرمال
نرخ نوسانات (نظیر فرین رویدادهای که است آن از حاکی موضوع ایـن دارند. پرتـراکم هایی
وقـوع احتمـال کنـد، مـی بینی پیش نرمال توزیع آنچه از عمل، و...)در طلا نفت، قیمت ارز،
که شود می سبب مواقع گاهی بـودن، نرمـال فـرض کـه کنـد مـی بیـان همچنـین دارند. بالاتری
ریسـک بـرای کاذب و نامناسب هایی اندازه شود می محاسبه که خطـر معـرض در ارزش مقدار
را دنباله سـطوح کـه جـایگزینی رویکرد می رسد نظر به شرایط، ایـن بـه توجـه بـا دهد. نشان
یــا نرمــال کــه باشــند هــایی رویکرد از تر مناسب بسیار میزند تخمین متقارن ای گونه به
فــرین ارزش نظریــه شــده معرفی روش گیرنـد. مــی مسـلم را مشـاهدات بــودن نرمــال لگ

اســت. ١
وقوع صورت در اما دهد، رخ است بعید کـه رویـدادهایی فرین، رویدادهای وقوع هنگام به
افـت ارز، نرخ ناگهانی تغییرات نفت، قیمت نوسانات شوک شوند، زیادی زیان سبب تواند می
ازجملـه طبیعی فجایع و مـالی های بحران وقوع بزرگ، مؤسسات ورشکستگی بـازار، شـدید

اسـت. حـوادث ایـن
از فراتر مدل و بلوک حداکثر های مدل دارد، وجود فرین ارزش های مدل از کلی رویکرد دو
و (سویسو شود گرفته کار به ریسک معرض در ارزش برآورد با تواند می مدل دو این آستانه،

.[۴٧] ٢ ماپا)

1Frein Value Theory
2Suaiso and Mapa



٢٧ فرین ارزش نظریه

فرین ارزش نظریه سازی مدل ١ .۴ .٣
غیرشرطی. و شرطی دارد: وجود فرین ارزش نظریه سازی مدل برای اصلی رویکرد نوع دو

از فراتر های مدل شرطی، نـوع و است معروف ١ بلـوک حداکثر های مدل به غیرشـرطی، نوع
و ها تکه به را زمانی فاصله کـه است مبنا این بر بلوک حداکثر روش شود می نامیـده ٢ آستانه
بر ها، بلوک از یـک هـر بـرای را حـداکثر زیـان فقط و کرده بندی تقسـیم یکسان های بلوک یا
از فراتـر روش دیگـر، سـوی از کنند. می سازی مـدل فـرین ارزش یافته تعمیم توزیع اساس
مـی سـازی مدل را هسـتند شده تعیین سطح ترین بالا از فراتر که را هایی داده تمـام آسـتانه،

. [٢٢] کنـد

(GEV)بلوک حداکثر روش
مستقل تصادفی متغیر n از (X١, X٢, . . . , Xn) با است Mnبرابر حداکثر آماری رفتار روش این در
یک Xt = −Zt ریسک مدیریت دیدگاه از ، F (x) تجمعی توزیع تابع با X١, . . . , Xn یافته توزیع

با: Mn تجمعی توزیع تابع است. t زمان در منفی بازده

p(Mn ≤ x) = p(X١ ≤ x١, . . . , Xn ≤ xn) =
n∏

t=١
p(Xn ≤ x) = Fn(x) (٣. ١)

بلوک هر حداکثر رویکرد این در کند. می بیان را بلوک حداکثر مفهوم توان می ١ .۴ .٣ شکل در
شود. می گرفته نظر در فرین داده یـک عنـوان بـه

حـداکثر عنـوان بـه ماکسـیمم مقـدار بلـوک هـر در آنگاه، شوند، می بندی بلوک ها Xn ابتدا
و شوند می مشخص ها داده توزیع نوع ها Mn ایـن از آن، از پـس شود. می معرفی Mn بلـوک
بـه رویکـرد این شود. می محاسبه خطر معرض در ارزش مقدار آمده، دست به توزیع کمک به
زیر رابطه از آن توزیع که است. متمرکز Mn آن، فـرین مقادیر بـر Xn مشـاهدات کـل جـای

بلوک حداکثر روش در ها داده توزیع نوع :٣. ٣ شکل
1Generalized Extreme Value
2Peaks over Threshold



تحقیق نظری مبانی ٢٨
١ اید. می بدست

Hξ,µ,σ =


exp{−(١ + ξ x−µ

σ )
− ١

ξ } ifξ ̸= ٠, ١ + ξ(x−u
σ ) ≥ ٠

exp{− exp(−x−u
σ )} ifξ = ٠

(٣. ٢)

است. برابر دوم رابطه با کند می میل صفر سمت به ξ که زمانی اول رابطه حد که، است بدیهی
داده نمایش زیر رابطه با تنها یافته تعمیم توزیع که کرد پیشنهاد ٢ جنکینسون اساس این بر

شود.
Hξ,µ,σ(xmax) = exp{−(١ + ξmax(

xmax − µmax

σmax
)
− ١

ξ )} (٣. ٣)
آن: در که

پارامتر σmax پارامتر است، توزیع مکانی پارامتر µmax باشد. می µmax و σmax دوم و اول پارامتر
دلالت توزیع دنباله تراکم بر که است، دنباله شاخص ، ξmax آن سوم شاخص است. مقیاس

[١۴] دارد.
استاندارد این حدی توزیع که دادند نشان (١٩۴٣) گندکو و (١٩٢٨) سال در تیپت و فیشر
یکی به کند می میل نهایت بی سمت به n گروه هر های داده تعداد وقتی حداکثرها سازی
توزیع که داد نشان (١٩۵۵) جنکیسون کند. می میل وایبال یا فریشه گامبل، های توزیع از

دارد. خاص حالت سه فرین یافته تعمیم
‐١ •

F (x) = ٠ x ≤ ٠
F (x) = exp{−x

١
ξ } x > ٠

(۴ .٣)

‐٢ •{
F (x) = exp{−e−x} x ∈ R (۵ .٣)

‐٣ •
F (x) = ٠ x ≥ ٠
F (x) = exp{−x

١
ξ } x < ٠

(۶ .٣)

در است. Fx پایه توزیع تابع شکل با مرتبط شود. می نامیده دنباله شکل پارامتر ξ پارامتر
می میل گامبل توزیع به و است صفر پارامتر این نرمال توزیع مثل باریک دنباله با های توزیع
فریشه توزیع در شود، می منجر پارتو توزیع و t توزیع به پهن های دنباله های توزیع در کند.
پارامتر این مقدار هستند، پهن دنباله که مالی های بازده سری در است. مثبت پارامتر این

. [١٣] است مثبت شود، برازش حدی مقدار یافته تعمیم توزیع تابع یک که زمانی

1Bensalah
2 Jenkinson



٢٩ فرین ارزش نظریه

،فریشه،ویبول(گیلی،٢٠٠۶) گامبل توزیع مقایسه :۴ .٣ شکل

آستانه از فراتر روش
می شوند. محسوب فرین اند، کرده تخطی u آستانه از که مشاهداتی (۵ .٣) شکل به توجه با
از که هایی Xn آنگاه می شود، گرفته نظر در آستانه یک عنوان به u مقدار ابتدا روش، این در
حداکثر حالت مانند به و می شوند گرفته نظر در Mn فرین مقادیر عنوان به کنند تخطی u مقدار
می شود، برازش ها آن بر که توزیع اساس بر خطر معرض در ارزش و شده سازی مدل بلوک،

شد. خواهد تعیین

(POT)آستانه از تر فرا روش در ها داده توزیع نوع :۵ .٣ شکل

باشند. F ایی حاشیه توزیع با توزیع هم و مستقل تصادفی متغیر x١, x٢, . . . , xn کنید فرض
شود. می بیان است شرطی احتمال یک که زیر رابطه وسیله به u آستانه از فراتر مقادیر توزیع

Fu(y) = P{X − u ≤ y|X > u} =
F (y + u)− F (u)

١ − F (u)
(٣. ٧)

است. بزرگتر u آستانه از y اندازه به حداکثر وقتی x مقدار احتمال گر بیان رابطه این
است زیر شکل به که Xt توزیع از داریم اختیار در که هایی داده از فرین مقادیر استخراج جهت

گیریم. می کمک
F (x) = P{Xt ≤ x}, t = ١,٢, . . . , n



تحقیق نظری مبانی ٣٠
باشیم. داشته که است بالاتر t = ١,٢, . . . , n هر ازای به u آستانه مقدار از ها نمونه زمانی
به شود می تعریف اضافی مقادیر به و نیستند بالاتر آستانه که ها داده مقادیر .دیگر Xt > u

.[١١] است معروف آستانه از فراتر روش به روش این که است. Y = Xi − u صورت

فرین ارزش نظریه طبق ریسک معرض در ارزش براورد ٢ .۴ .٣
را دآرایی یک بازده توزیع های صدک باید ابتدا ریسک معرض در ارزش گیری اندازه جهت
صدک به را پارتو یافته تعمیم توزیع به مربوط های صدک بتوانیم که این برای زد. تخمین
این برای کنیم. قرار بر رابطه توزیع دو این احتمالات بین باید کنیم، منتقل اصلی توزیع های

کنیم. می استفاده زیر رابطه از کار
Fu(y) =

F (y + u)− F (u)

١ − F (u)
(٣. ٨)

به است، بزرگ کافی اندازه به که هایی u برای Fu(y) پیکاندس ، هان دی بالکما، قضیه طبق
بنابراین x = y+ u داریم x > u برای که جایی آن از و شود می نزدیک پارتو یافته تعمیم توزیع

نوشت: توان می
F (x) =

[١ − F (u)
]
Gξ,β(x− u) + F (u) (٣. ٩)

تعداد اگر شوند. می جدا مشاهدات نمونه از آستانه از فراتر مشاهدات آستانه، تعیین از بعد
به شود. می داده نمایش n را نمونه مشاهدات کل تعداد و nu با را آستانه از فراتر مشاهدات

زد: تخمین زیر صورت به را بالا رابطه راست سمت جمله آخرین توان می راحتی
F̂ (u) =

n− nu
n

(٣. ١٠)
آید: می بدست زیر رابطه ٣. ٩ رابطه در ٣. ١٠ رابطه جایگذاری با بنابراین

F̂ (x) =
(١ − n− nu

n

)
Gξ,β(x− u) +

n− nu
n

=
nu
n
Gξ,β(x− u) +

n− nu
n

=١ +
[nu
n
Gξ.β(x− u)− ١]

(٣. ١١)

بدست زیر تابع ٣. ١١ رابطه در پارتو یافته تعمیم تجمعی توزیع تابع جایگذاری با نهایت در
آمد: خواهد

F̂ (x) = ١ − nu
n

(١ + ξ̂
x− u

β̂

)−١̂
ξ (٣. ١٢)

کرد: جایگزین را آستانه از تر اضافی مقادیر یعنی آن معادل ، x− u جای به توان می
F̂ (x) = ١ − nu

n

(١ + ξ̂
y

β̂

)−١̂
ξ (٣. ١٣)



٣١ یافته تعمیم رگرسیو اتو شرطی ناهمسانی واریانس
نمود. برآورد را توزیع به مربوط صدک توان می راحتی به ، ١−α مثل معین احتمال یک برای

است: پذیر امکان F̂ (x) توزیع کردن معکوس با را کار این که است بدیهی
F̂ (x)−١)١ − α) = u+

β̂

ξ̂

(( n
nu
α
)ξ̂ − ١) (١۴ .٣)

بازده بررسی مورد های داده اگر گردد. برآورد ١−α > F شرط که است درست زمانی رابطه این
نوشت: توان می یعنی است. درصدی خطر معرض در ارزش همان بالا رابطه باشد، دارایی

٪V aR = u+
β̂

ξ̂

(( n
nu
α
)ξ̂ − ١) (١۵ .٣)

مورد اطمینان سطح α و آستانه از فراتر ای داده تعداد nu نمونه، های داده کل تعداد u که
با: است برابر نیز درصدی (ES) انتظار مورد ریزش است. نظر

٪ES =
٪V aR
١ − ξ

+
β̂ − ξ̂u١ − ξ

(١۶ .٣)
. [٣٣] باشد می ξ < ١ بر مشروط رابطه این البته

یافته تعمیم رگرسیو اتو شرطی ناهمسانی واریانس ۵ .٣
رگرسیو اتو نام به تر کلی مدلی و آورد وجود به ARCH مدل در را تغییراتی (١٩٨۶) ١ بلرسو
روش اين کرد. مطرح را ٢ (GARCH) یافته تعمیم واریانس ناهمسانی بر مشروط عمومی
به وابستگی بیانگر شرطی کلمه است. زمان طول در واريانس تغيير بر مبتنی سازی مدل يك
را گذشته مشاهدات كه است بازخوردی مکانيسم بيانگر خودهمبستگی، و گذشته مشاهدات

دهد. می مشاركت حال زمان در وابسته متغير مقدار تعيين در
واريانس توضيح برای خطا جملات و گذشته های واريانس از كه است مکانيسمی ، GARCH
واریانس، ناهمسانی بر مشروط عمومی رگرسیو اتو مدل ترین ساده كند. می استفاده فعلی

شود: می تعریف زیر صورت به که باشد می GARCH(١, ١) مدل
σ٢
t = ω + αiε

٢
t−١ + βσ٢

t−١
ε ∼ N(٠, σ٢)
ω ≥ ٠, α, β ≥ ٠, α+ β < ١

(٣. ١)

.t دوره برای واریانس بینی پیش σ٢
t آن، در که

.t− ١ دوره در خطا) (جمله مانده باقی مجذور ε٢
t−١

.t− ١ دوره برای شده بینی پیش واریانس σ٢
t−١

گیرند. می قرار استفاده مورد آتی های دور بینی پیش برای که هستند مدل های پارامتر α, β, ω
است. شده تشکیل قسمت سه از که است تابعی صورت به (٣. ١) معادله

1Borlerslev
2Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH)



تحقیق نظری مبانی ٣٢
. است میانگین بیانگر ω •

های دوره از تلاطم مورد در اخباری دهنده نشان که ARCH عبارت کننده معرفی ε٢
t−١ •

محاسبه میانگین معادله های پسماند دوم توان های وقفه طریق از و می باشد گذشته
می شود.

می باشد. گذشته های دوره واریانس دهنده نشان GARCHکه عبارت کننده معرفی σ٢
t−١ •

عبارت مرتبه p که می شود داده نمایش GARCH(p, q) صورت به GARCH عمومی مدل
باشد: می زیر صورت به آن معادله و است GARCH عبارت مرتبه q و ARCH

σ٢
t = ω٠ +

p∑
t=١

αiε
٢
t−i +

q∑
t=١

βjσ
٢
t−١ (٣. ٢)

خود رایج های مدل از یکی ها پارامتر تعداد بودن کم و مدل بودن آسان دلیل به فوق، مدل
. [٣٠] است واریانس ناهمسانی بر عمومی رگرسیونی

GARCH − t ، GARCH − n مدل ١ .۵ .٣
با GARCH(١, ١) بنابراین شود. داده نمایش {Xt}, t = ١, . . . , T توسط های دارایی بازده اگر
t‐استیودنت توزیع یا (GARCH−n) استاندارد نرمال توزیع دارای ترتیب به استاندارد تغییرات

شود. می معرفی زیر صورت به مدل رو این از باشد. (GARCH − t)

xt = µ+ αt

αt = σtεt

σ٢
t = α٠ + α١a٢

t−١ + βσ٢
t−١

εt ∼ N(٠, ١)orεt ∼ td

(٣. ٣)

اینجا در

µ = E(xt) = E(E(xt|Ωt−١)) = E(µt) = µ

و باشد می ها بازده مجموعه از شرطی غیر میانگین

σ٢
t = V ar(xt|Ωt−١) = V ar(at|Ωt−١)

و شرطی واریانس

α٠ > ٠ ،α١ ≥ ٠ ،β ≥ ٠ ،α١ + β < ١ ،Ωt−١



٣٣ یافته تعمیم رگرسیو اتو شرطی ناهمسانی واریانس
ایستایی برای α١ + β < ١ نرمال حالت در باشد. می t − ١ زمان در ما اطلاعات مجموعه
در است. کراندار αt شرطی غیر واریانس نتیجه در و است کافی همسویی فرایند و کواریانس
شرطی غیر های توزیع مورد در نماید. می تغییر زمان به نسبت σ٢

t شرطی واریانس که حالی
حاشیه توزیع تابع است. آزادی درجه مبین d است. قرار بر α١V ar(εt) + β < ١ شرط نرمال،
[٢۴] شود می تعریف زیر شکل به (X١, X٢, . . . , Xn) های دارایی بازده برای Xt+١ شرطی ایی

. [٣٠]

P (Xt+١ ≤ x|Ωt) = P (αt+١ ≤ (x− u)|Ωt) = P

εt+١ ≤ (x− µ)√
α٠ + α١a٢

t + βσ٢
t



=



N

(
(x−µ)√

α٠+α١a٢
t+βσ٢

t

|Ωt

)
, ifεt ∼ N(٠, ١)

td

(
(x−µ)√

α٠+α١a٢
t+βσ٢

t

|Ωt

)
, ifεt ∼ td

(۴ .٣)

گارچ های مدل خانواده ٢ .۵ .٣
وجود به مالی های بازار در که هایی چالش به توجه با گارچ های مدل آمدن وجود به زمان از
وجود به دانان ریاضی توسط مختلفی های مدل ها، مدل این پذیری انعطاف قابلیت و آمد می
از ها مدل دیگر و می باشند (٣. ١) مدل گارچ خانواده از شده معرفی های مدل همه پایه آمد.

می شوند. ساخته مدل این

نامتقارن های گارچ مدل ٣ .۵ .٣
یکسان منفی و مثبت های شوک برای (واریانس) های پذیری تغییر متقارن، های گارچ مدل در
صورت به می شود، وارد سهام بازدهی به که منفی و مثبت های شوک اثر مثال عنوان به است.
متقارن اقتصاد، یک برای نفت قیمت افزایش و کاهش اثر مثلا شود. می گرفته نظر در متقارن
گارچ های مدل منظور بدین نیست. درست ها شوک این همیشه گرفتن نظر در است.متقارن
نامتقارن صورت به را منفی و مثبت های شوک اثرات بتوانند تا اند شده داده توسعه ایی گونه به

است. ١ GJR مدل ها، مدل این مدل یکی بگیرند. نظر در

GJR مدل ۴ .۵ .٣
همان به بالا به رو حرکات به نسبت سهام بازده پایین به رو حرکات که شود می مشاهده اغلب
در بد و خوب اخبار اثر که معناست بدان این دارد. دنبال به را بزرگتری های تلاطم اندازه،
بازده تلاطم موجب بیشتر خوب اخبار به نسبت بد اخبار و نیست متقارن صورت به ها تلاطم

1Glosten,Jagonnathan and Runkle



تحقیق نظری مبانی ٣۴
یکی که شده مطرح مختلفی های مدل واریانس، تقارن عدم احتساب برای شود. می سهم
این در است. نامتقارن GARCH های مدل نوع ترین ساده GJR است. GJR مدل ها آن از

است. زیر صورت به شرطی واریانس مدل،
نوسانات یعنی GJR− t و استاندارد نرمال توزیع دارای نوسانات که معناست بدین GJR− n

باشند. می استاندارد استیودنت t توزیع دارای
xt = µt + αt

αt = σtεt, εt ∼ N(٠, ١)orεt ∼ td

σ٢
t = α٠ + α١u٢

t−١ + βσ٢
t−١ + γu٢

t−١It−١
α١ ≥ ٠, α٠ > ٠, β < ١, α١ + β +

١
٢γ < ١

(۵ .٣)

داریم: آن در که
It−١ =


١ if ;αt−١ < ٠.
٠ if ;αt−١ > ٠

مدل این در باشد. می نامتقارن اثرات شامل GJR مدل کلاسیک، GARCH مدل برخلاف
است. متقارن کاملا پذیری، تغییر بر ها شوک اثر که است معنی بدین نباشد دار معنی γ اگر
شده وارد مثبت شوک یا منفی شوک آن به که حالتی برای تورم پذیری تغییر مثال عنوان به
منفی های شوک اثر صورت این در باشد مثبت و دار معنی γ اگر اما می باشد. یکسان است
شوک اثر و α١ + γ با برابر منفی های شوک اثر کلی، طور به است. مثبت های شوک از بیشتر
منفی های شوک اثر صورت این در باشد، منفی(مثبت) γ اگر می باشد. α١ با برابر مثبت های
صورت به سهم هر برای ای حاشیه توزیع بود. خواهد مثبت های شوک اثر از ( (بیشتر کمتر

. [١۵] بود خواهد (۶ .٣) روابط

P (Xt+١ ≤ x|Ωt) = P

εt+١ ≤ (x− µt)√
α٠ + α١u٢

t + βσ٢
t + γIu٢

t

|Ωt



=



N

(
(x−µt)√

α٠+α١u٢
t+βσ٢

t+γIu٢
t

|Ωt

)
, ifεt ∼ N(٠, ١)

td

(
(x−µt)√

α٠+α١u٢
t+βσ٢

t+γIu٢
t

|Ωt

)
, ifεt ∼ td

(۶ .٣)

گارچ پویاي شرطی همبستگی مدل ۵ .۵ .٣
تعدادي باشد. می ها متغیر بین همبستگی بحث مالی های پژوهش در مهم موضوعات از یکی
مدل کاربردي مشکل مهمترین دهند. می انجام را هدف این متغیره چند گارچ هاي مدل از
مدل است. زیاد خیلی شده زده تخمین پارامترهاي تعداد که است این متغیره چند گارچ هاي



٣۵ یافته تعمیم رگرسیو اتو شرطی ناهمسانی واریانس
فرض این ها مدل این اند. بوده ثابت همبستگی ضریب مدل اساس بر گروه این در اولیه هاي
فرض این که حالی در هستند ثابت دوره طول در همبستگی ضرایب که گیرد می نظر در را
که دارد وجود مدلی باشد. می ها مدل از طبقه این اصلی ضعف موضوع این است، واقعی غیر
(DCC) پویا شرطی همبستگی مدل را آن و می کند تغیر زمان طول در شرطی هاي همبستگی

شود. صفر یا و معکوس مستقیم، است ممکن متغیر دو بین همبستگی اند. نامیده
GARCH مدل یک اول، مرحله در شود. می زده تخمین مرحله دو در DCC−GARCH مدل
زمان استاندارد انحراف ماتریس آوردن دست به منظور به بازده سري هر براي متغیره تک
هاي دارایی بازده دوم، مرحله در و شود می زده تخمین شده، استاندارد پسماندهاي و متغیر
ماتریس ایجاد براي اول، مرحله از شده زده تخمین استاندارد انحرافات توسط یافته شکل تغییر
صورت این در شود. می استفاده پویا شرطی همبستگی پارامترهاي تخمین و شرطی کواریانس

داشت: خواهیم را زیر روابط
rt = α٠ + α١rt−١ + εt, εt = H

١٢
t ut, εt ∼ N(٠,Ht)

Ht = ΓtRtΓt

hit = ωi + δiε
٢
it−١ + γit−١

Γt = diag(
√
h١١,t, . . . ,

√
hnn,t)

Rt = [diag(Qt)]
−١٢ Qt[diag(Qt)]

−١٢

αut−١u
′

t−١Qt = (١ − α− β)Q̄+ βQt−١

(٣. ٧)

شده استاندارد های پسماند بردار ut و εt تصادفی بردار شرطی کوواریانس ماتریس Ht در که
صورت به که شرطی استاندارد انحراف توسط

ut = (u١,t, . . . , un,t)
′
= (ε١,tσ−١١t , . . . , εlonn,tσ−١

nt ) (٣. ٨)
Q̄ است. مثبت معین متقارن ماتریس Qt و زمان با متغیر همبستگی ماتریس Rt است.
ریشه از شده تشکیل قطری ماتریس Q

∗−١٢
t دهد. می نشان را ut شرطی غیر واریانس ماتریس
صورت به که است Qt های پارامتر معکوس مربع های

Q
∗−١٢
t = diag(q

−١٢١,١,t, . . . , q
−١٢
n,n,t) (٣. ٩)

اید. می بدست ρij,t از زیر صورت به Rt ماتریس زبان با متغیر های پارامتر باشد. می
ρij,t =

qij,t√
qii,tqjj,t

(٣. ١٠)
عبارتی: به یا و

ρ١٢,t =
(
(١ − α− β)q̄١٢ + αu١,t−١u٢,t−١ + βq١٢,t−١

)√
((١ − α− β)q̄١٢ + αu٢١,t−١ + βq١١,t−١)

× ١√
((١ − α− β)q̄٢٢ + αu٢٢,t−١ + βq٢٢,t−١)

(٣. ١١)



تحقیق نظری مبانی ٣۶
نظر در با جا این در که است مثبت معین متقارن ماتریس Qt = [qij,t] کواریانس ماتریس
گردیده برآورد شده، اعمال پایایی و بودن منفی غیر برای معمول گارچ های محدودیت گرفتن
خواهد معین مثبت Ht صورت آن در که α+ β < ١ و α, β ≥ ٠ قبیل از هایی محدودیت است.
های تکنیک توسط شده حداکثر احتمال تابع روش از مجهول های پارامتر تخمین برای شد.
نوشته زیر صورت به تواند می گر برآورد این احتمال لگاریتم می شود. استفاده تکراری عددی

شود.

L(θ) = − ١
٢

T∑
t=١

(n log(٢π) + ٢ log(|Dt|) + log(|Rt|) + u
′
tR

−١
t ut) (٣. ١٢)

تعداد T شرطی استاندارد انحراف توسط شده استاندارد های پسماند (εt = σtut) ، ut آن در که
تابع DCC − GARCH مدل براي انگل هستند. سیستم در ها متغیر تعداد K و مشاهدات

کرد: تقسیم بخش دو به را نمایی راست حداکثر
است. متغیره GARCHیک مدل پارامترهاي به وابسته تنها بخش این نوسان: ١‐بخش •
پارامترهاي و اول بخش نوسان پارامترهاي به وابسته بخش این همبستگی: ٢‐بخش •

. [۵٠] [٢١] است همبستگی

همبستگی ۶ .٣
باشد. می مالی های بازار ١ همبستگی دارد، وجود مالی های بازار بین که موضوعاتی از یکی
مالی های دارایی از بهینه سبد که کند می را کمک این مالی های بازار همبستگی مقدار تعیین
دارد. وجود مالی های دارایی همبستگی گیری اندازه برای مختلفی های معیار کنیم. انتخاب

هستند. ۴ اسپیرمن رو و ٣ کاندال تاو ٢ پیرسن ضریب ها آن ترین معروف از نمونه چند
ضریب کمی متغیر دو بین همبستگی اندازه گیری شیوه های مشهورترین از یکی .١ .۶ .٣ قضیه
E(X٢), E(X١) امید دارای که تصادفی متغیر دو X٢, X١ کنید فرض است، پیرسن خطی همبستگی

است. زیر شکل به دو این بی خطی همبستگی باشند V (X٢), V (X١) واریانس و
ρ(X١, X٢) =

coc(X١, X٢)√
V ar(X١)V ar(X٢)

(٣. ١)

اسپیرمن رو ضریب و (τ) کندال تاو ضریب مانند همبستگی های سنجه از دیگر برخی در
است. نظر مورد توزیع دامنه همه در همبستگی (ρ )

1Correlation
2Peasron Correlation Coefficient
3Kendall’s tau
4Spearman’s rho



٣٧ همبستگی
و (X١, Y١) یکسان های توزیع با هم از مستقل بردار دو برای کندال تاو ضریب .٢ .۶ .٣ قضیه
شود. می تعریف ها توزیع انطباق عدم احتمال منهای ها توزیع انطباق احتمال صورت به (X٢, Y٢)

یعنی
τX,Y = P [(X١ −X٢)(Y١ − Y٢) > ٠]− P [(X١ −X٢)(Y١ − Y٢) < ٠] (٣. ٢)

است. زیر شکل به من اسپیر رو همبستگی ضریب روش و .٣ .۶ .٣ قضیه

ν = ١ − ۶D٢
n(n٢ − ١) (٣. ٣)

است. z مشاهدات مرتبه دهنده نشان rz و D٢ =
∑n١ (ryi − rxi)

٢ آن در که
ساختار خطی همبستگی ضریب است. ١ ای دنباله همبستگی ها، همبستگی نوع از یکی
که حالی در است. بیان قابل F توام توزیع تابع اساس بر و دهد می نشان را کلی همبستگی
اقتصادی و مالی های داده در که هستیم، موضعی همبستگی بررسی به مند علاقه اوقات گاهی
دنباله همبستگی به که همبستگی نوعی از حالت این در است. برخوردار ایی ویژه اهمیت از
متغیر بین همبستگی ای دنباله همبستگی حقیقت، در کنیم. می استفاده است، معروف ایی
روی چپ سمت (چارک) پایینی چهارم یک راست، سمت ( (چارک بالایی چهارم یک در را ها
(کوچک بزرگ مقادیر بین همبستگی رابطه ای دنباله همبستگی گیرد. می اندازه I٢ = [٠, ٢[١
عنوان تحت که کند، می توصیف را دیگر متغیر از (کوچک) بزرگ مقادیر با متغیر یک از (

شود. می تعریف (پایینی) بالایی ای دنباله همبستگی
همبستگی دارای X گوییم باشد، بعدی دو تصادفی بردار یک X = (X١, X٢)T اگر .۴ .۶ .٣ قضیه

؛ هرگاه است بالایی دنباله
λU = lim

u→١− P
[
X١ > F

(−١)
١ (u١)|X٢ > F

(−١)
٢ (u٢)

] (۴ .٣)
به λU = ٠ صورت در X نتیجه در است. Xi برای تجمعی توزیع تابع معکوس F

(−١)
i آن در که

داشت. نخواهد همبستگی بالایی دنباله
دنباله به همبستگی دارای باشد، بعدی دو تصادفی بردار یک X = (X١, X٢)T اگر .۵ .۶ .٣ قضیه

گاه؛ هر است پایین
λL = lim

u→٠+ P
[
X١ ≤ F

(−١)
١ (u١)|X٢ ≤ F

(−١)
٢ (u٢)

] (۵ .٣)
توابع روش است استفاده مورد بسیار که همبستگی سازی مدل های روش از دیگر یکی

. [١٩] شود می استفاده روش این از پژوهش این در که است ٢ کاپیولا
1 Tail Dependence
2Copula



تحقیق نظری مبانی ٣٨

کاپیولا توابع ٣. ٧
متغیرهای توزیع که زمانی فقط همبستگی ضریب ، تصادفی متغیر دو بین همبستگی بررسی برای
دهد. می ارائه را متغیرها بین خطی همبستگی تنها و بوده مناسب باشد نرمال بررسی مورد
برای نیست، خطی ها آن بین همبستگی و نبوده نرمال همیشه مالی های بازدهی توزیع در اما

.[٢۶] شود می استفاده کاپیولا نام به توابعی از مشکل این رفع
یکنواخت ای حاشیه های توزیع با [٠, ١]n روی توزیع تابع یک بعدی n کاپیولا یک .٣. ٧. ١ قضیه
کاپیولا که ای متغیره چند توزیع توابع نمایش برای C(u) = C(u١, . . . , un) نماد از است. استاندارد
است. زیر صورت به واحد بازه یک به مکعب ابر یک از نگاشتی C بنابراین شود. می استفاده هستند

است. برقرار آن در زیر ویژگی سه که C : [٠, ١]n → [٠, ١]
است. افزایشی ui مولفه هر به نسبت C(u١, . . . , un) ‐١ •

C(١, . . . , ui) = ui داریم: ui ∈ [٠, ١], i ∈ {١, . . . , n} هر ازای ٢‐به •
داریم: ai ≥ bi که (a١, . . . , an), (b١, . . . , bn) ∈ [٠, ١]n هر ازای ٣‐به •
٢∑

i١=١
· · ·

٢∑
in=١

(−١)i١+···+inC(u١i١ , . . . , unin
) ≥ ٠ (٣. ١)

.[٢٨] bj = uj٢, uj١ = aj داریم: j ∈ {١, . . . , n} هر ازای به آن در که

اسکولار بنیادی قضیه ٣. ٧. ١
X = (X١, . . . , Xn)

′ تصادفی های متغیر از برداری مشترک توزیع F که کنید فرض .٣. ٧. ٢ قضیه
برای که طوری به دارد وجود C مانند کاپیولا تابع یک آنگاه باشد؛ F١, . . . , Fn ایی حاشیه توزیع با

داریم: x = (x١, . . . , xn)′ ∈ [−∞,∞]n هر
F (x١, . . . , xn) = P (X١ ≤ x١, . . . , Xn ≤ xn)

= C
(
P (X١ ≤ x١), . . . , P (Xn ≤ xn)

)
= C(F١(x١), F٢(x٢), . . . , Fn(xn))

(٣. ٢)

متغیره چند احتمال توزیع تابع هر که دهد می نشان اسکولار تئوری باشد، پیوسته ها متغیر اگر و
تعریف زیر صورت به که شود می داده نمایش وابسته، ساختار یک و ای حاشیه توزیع یک با تواند می

شود. می
f(x١, . . . , xn) =

∂F (x١, . . . , xn)
∂x١, . . . , xn

=
∂C(u١, . . . , un)
∂u١, . . . , un

×
∏
i

∂Fi(xi)

∂xi

=c(ũ)×
∏
i

fi(xi)

(٣. ٣)



٣٩ کاپیولا توابع
و i = ١, . . . , n برای ui = Fi(xi) و Fi, i = ١, . . . , n چگالی تابع fi و i = ١, · · · , n جا این در
پیوسته ایی حاشیه های توزیع همه اگر باشد. می کاپیولا چگالی تابع c(ũ) و ũ = (u١, . . . , un)
آید. می بدست ایی حاشیه توزیع فاصل حد با صورت این غیر در است، واحد کاپیولا آنگاه باشند

بود. خواهد یکتا C آنگاه باشند پیوسته F١, . . . , Fn اگر
یکنواخت ایی حاشیه های توزیع مشترک توزیع اساس بر کاپیولا تابع که این به توجه با برهان.

شود. می  بیان زیر صورت به بالا رابطه در C کاپیولا تابع لذا شود، می تعریف
C(u١, . . . , ud) = F

(
F−١١ (u١), . . . , F−١

n (un)
) (۴ .٣)

حاشیه توزیع u١, . . . , un و است بعدی n کاپیولا تابع Cیک و ui = FI(xi), i = ١, . . . , nآن در که
ایی حاشیه های توزیع تابع معکوس F−١

i است. تصادفی های متغیر از یک هر یکنواخت ای
آید: می بدست زیر رابطه از توام چگالی باشد. Pام مشتق F اگر است. یکنواخت

f(x) =
∂p

∂x١∂x٢ . . . ∂xn
F (x) =

n∏
i=١

fi(xi)
∂p

∂u١∂u٢ . . . ∂unp
C (F١(x١), . . . , Fn(xn))

f(x) =
n∏

i=١
fi(xi)c (F١(x١), . . . , Fn(xn))

(۵ .٣)

باشد. می زیر صورت به وابسته ١ کاپیولا چگالی

c(u١, . . . , un) =
f
(
F−١١ (u١), . . . , F−١

p (un)
)

∏n
i=١ fi(F−١

i (ui))
(۶ .٣)

است. کاپیولا چگالی تابع c و x = (x١, x٢, . . . , xn) آن در که
های متغیر ایی حاشیه های توزیع نوع انتخاب در را محدودیتی هیچ کاپیولا توابع از استفاده
یک با را دلخواه ایی حاشیه توزیع توابع توان می که این دلیل به کند، نمی ایجاد تصادفی
توابع ویژگی این کرد. ترکیب هم با متغیره چند توزیع تابع تشکیل جهت معین کاپیولا تابع
خانواده کاپیولا توابع برای باشند. متنوع بسیار کاپیولا توابع خانواده تا شده باعث کاپیولا
به که گالامبوس فرچه، گاوسی،استودنت، از: عبارتند که است گردیده معرفی مختلفی های
برای مختلف حالت سه کلی حالت در شود. می پرداخته ادامه در ها خانواده این از برخی
بین وابستگی ساختار با متناظر و است تصور قابل متغیره دو توزیع یک همبستگی ساختار
کاملا همبستگی ساختار ۶ .٣ های نمودار است. متفاوت نیز ها آن کاپیولا تابع شکل ها آن

. [٢۵] [١٧] دهند می نشان را منفی وابسته کاملا و مستقل وابسته،

1Copula density



تحقیق نظری مبانی ۴٠

وابسته کاملا مستقل، وابسته، کاملا متغیره.(همبستگی دو کاپیولا توابع همبستگی ساختار :۶ .٣ شکل
منفی)

ضربی کاپیولا توابع ٣. ٧. ٢
کاپیولا تابع به که است ١ ضربی کاپیولا تابع کاپیولا، توابع مهمترین و ترین ساده از یکی

است. مشهور هم مستقل
∏

(u, v) = uv (٣. ٧)
بود.طبق خواهد هم از مستقل آنگاه باشند ضربی کاپیولا تابع دارای تصادفی متغیر دو اگر

داریم: اسکولار قضیه
F (x١, x٢) = C(F١(x١), F٢(x٢)) =

∏
(F١(x١), F٢(x٢)) = F١(x١).F٢(x٢) (٣. ٨)

بیضوی کاپیولا تابع ٣. ٧. ٣
گوسی کاپیولا تابع

است. زیر شکل به است، بیضوی کاپیولا دسته اعضای از یکی ٢ گوسی کاپیولا تابع
CGauss(u, v) = ΦρXY (Φ

−١(u),Φ−١(v)) (٣. ٩)
است، ρ ∈ (٠, ١) همبستگی ضریب با متغیره دو استاندارد نرمال توزیع تابع Φρ(∗) آن در که

: داشت خواهیم
ΦρXY

(
Φ−١(u),Φ−١(v)) =

∫ Φ−١(u)

−∞

∫ Φ−١(v)

−∞

١
٢π√١ − ρ٢

XY

exp

(٢ρXY st− s٢ − t٢
١)٢ − ρ٢

XY )

)
dsdt

(٣. ١٠)

1Product Copula
2Gaussian copula



۴١ کاپیولا توابع
است: زیر صورت به تصادفی متغیر چند برای آن کلی فرمول و

CGauss
ρ (u١, . . . , uM ) = Φ

(
Φ−١(u١), . . . ,Φ−١(uM )

) (٣. ١١)
همبستگی ضریب با متغیره چند استاندارد نرمال توزیع تابع Φρ(∗) قبل قسمت مشابه آن در که

. [۴۴] است تجمعی نرمال استاندارد توزیع تابع معکوس Φ−١
ρ (∗) است. ρ ∈ (٠, ١)

استیودنت تی کاپیولا تابع
گوسی، کاپیولا همانند که است، ١ ‐استیودنت t کاپیولا تابع بیضوی کاپیولا توابع از دیگر یکی
تی‐ کاپیولا تابع توزیع تابع آید. می بدست متغیر چند t توزیع اساس بر استیودنت تی کاپیولا

٢ کردند. تعریف زیر شکل به را استیودنت
تابع آزادی درجه ν و باشد ‐استیودنت t متغیر تک توزیع تابع tν : R → R اگر بگیرد نظر در

باشد.

tν(x) =

∫ x

−∞

Γ
(
v+١٢
)

√
πvΓ

(
v٢
) (١ +

s٢
nu

)− v+١٢
ds (٣. ١٢)

است. زیر شکل به ‐استیودنت t متغیره دو کاپیولا تابع و
Tρ,ν(u, v) = tρ,ν

(
t−١
ν (u), t−١

ν (v)
)
=

∫ t−١
ν (u)

−∞

∫ t−١
ν (v)

−∞

١
٢π√١ − ρ٢

(
١ +

s٢ + t٢ − ٢ρst
ν(١ − ρ٢)

)− ν+١٢
(٣. ١٣)

می تبدیل گوسی کاپیولا به کاپیولا تابع باشد متفاوت کاپیولا در آزادی درجات تعداد که زمانی
متفاوت کاملا کاپیولا تابع دو رفتار آزادی های درجه از محدودی تعداد برای حال این با شود.
بیشتر دنباله در مشاهدات تعداد ‐استیودنت t کاپیولا تابع در که گفت توان می است. هم از
به تصادفی متغیر M برای ‐استیودنت t کاپیولا تابع کلی فرم است. گوسی کاپیولا تابع از

باشد. می زیر شکل
CT−student
ρ (U١, . . . , uM ) = Tρ,ν

(
t−١
ν (u١), t−١

ν (u٢), . . . , t−١
ν (uM )

) (١۴ .٣)
درجه و ρ پیرسون همبستگی ماتریس با متغیره چند ‐استیودنت t نرمال توزیع Tρ,ν آن در که
کاپیولا تابع است. تجمعی ‐استیودنت t استاندارد توزیع تابع معکوس t−١

ν (∗) است. ν آزادی
های ویژگی است. زمان هم طور به پایینی و بالایی ای دنباله وابستگی بیانگر ‐استیودنت t

دنب وابستگی دارای گوسی کاپیولا تابع است. آمده (٣. ١) جدول در بیضوی کاپیولا توابع
1t-copula
2 Elliptical Copulas



تحقیق نظری مبانی ۴٢
پارامتر با بنابراین نیست. صفر دنب وابستگی استیودنت −t کاپیولا تابع در ولی است صفر
و گوسی کاپیولا تابع نوع دو هر برای یکسان ایی حاشیه های توزیع و یکسان همبستگی های
نشان بزرگتر را ES و V AR های ریسک اندازه سطح استیودنت −t کاپیولا تابع استیودنت، −t
همگرا گوسی کاپیولا تابع سمت به استیودنت −t کاپیولا تابع آزادی درجه افزایش با دهد. می

. [٢۵] [٣٩] شود می
بیضوی کاپیولا توابع ویژگی :٣. ١ جدول

پایین و بالا دنب وابستگی (τ) کندال تاو ضریب پارامتر تغییر دامنه کاپیولا تابع نام ردیف

(٠, ٠) ٢
π
arcsin(ρ) ρ ∈ (−١, ١) گوسی ١

٢tν+١(−
√
ν + ١√١−ρ١+ρ

) ٢
π
arcsin(ρ) ρ ∈ (−١, ١), ν > ٢ t−استیودنت ٢



۴٣ کاپیولا توابع

ارشمیدسی کاپیولا توابع ۴ .٣. ٧
و ساده ساختار با کاپیولا توابع از مهم بسیار دسته یک ١ ارشمیدسی کاپیولا توابع دسته
هستند پذیر انعطاف بسیار ارشمیدسی کاپیولا تابع خانواده است. فراوان تحلیلی خصوصیات
مدل را تصادفی های متغیر دنب وابستگی ویژه به و را ها وابستگی ساختار از وسیعی دامنه و

صورت به متغیره دو ارشمیدسی کاپیولا کنند. می سازی
C(u١, u٢) = ψ(ψ−١(u١), ψ−١(u٢)) (١۵ .٣)

است. زیر صورت به متغیر M برای ارشمیدسی کاپیولا توابع کلی فرم و

C(u١, u٢, . . . , uM , θ) = ψ(

M∑
m=١

ψ−١
θ (um)), um ∈ [٠, ١] (١۶ .٣)

معکوس و ψ(١) = ٠ که طوری به است پیوسته و کاهشی تابع ψ و ψ : [٠, ١] → [٠,∞) آن در که
است. زیر شکل به ψ−١ آن

ψ−١(t) =


ψ−١(t) ٠ ≤ t ≤ ψ(٠)
٠ ψ(٠) ≤ t ≤ ∞

(٣. ١٧)

کاپیولا توابع گشتاور تابع ψθ(t) باشد. ψ(٠) = ∞ هرگاه محدب و یکنوا [٠, ١) بازه در که است
است. پارامتری تک ارشمیدسی

٣ فرانک کاپیولا ٢ کلایتن کاپیولا شود: می استفاده رایج صورت به ارشمیدسی کاپیولا توابع
. [٢۵] است آمده توابع این ویژگی ٣. ٢ جدول در که هستند ۴ گامبل کاپیولا و

کاپیولا وین توابع ۵ .٣. ٧
کاپیولا توابع از وسیعی طیف با تصادفی متغیر دو وابستگی ساختار سازی مدل که این وجود با
ساختار سازی مدل باشد داشته وجود متغیر دو از بیش که حالتی در ولی است پذیر امکان
ارشمیدسی و بیضوی کاپیولا توابع از استفاده و بوده زا چالش بسیار مسئله یک وابستگی
کاپیولا توابع است؛ ایی عدیده اشکالات دارای حالت این در وابستگی ساختار سازی مدل در
در کند. می سازی مدل متقارن را ها متغیر توزیع پایین و بالا های دنب وابستگی بیضوی
برآورد قابل های پارامتر زیاد بسیار تعداد محدودیت با باشد زیاد ها متغیر تعداد که حالتی
یا پارامتری تک ارشمیدسی کاپیولا توابع با وابستگی ساختار سازی مدل در هستیم. مواجه
نوع یک از فقط که چون شود؛ می محدود بسیار وابستگی ساختار های ویژگی پارامتری، دو

1Archimedean Copulas
2Clayton copula
3Frank copula
4Gumbel copula



تحقیق نظری مبانی ۴۴
شود می فرض و شده استفاده ها متغیر همه بین وابستگی ساختار سازی مدل در کاپیولا تابع
و اشکالات این رفع راستا در لذا هستند. یکسان متغیره چند های حاشیه تمام توزیع که
را X = (X١, X٢, X٣)′ تصادفی متغیر سه ١ است. کاپیولا وین توابع از استفاده ها محدودیت
می را ها متغیر این مشترک چگالی تابع بگیرید؛ نظر در f(x١, x٢, x٣) مشترک چگالی تابع با

. [۵١] کرد تجزیه زیر صورت به توان
f(x١, x٢, x٣) = f١(x١)× f(x٢|x١)× f(x٣|x٢, x١) (٣. ١٨)

داریم: اسکولار بنیادی قضیه طبق و

f(x٢|x١) =
f(x١, x٢)
f١(x١)

=
c١,٢
(
F١(x١), F٢(x٢)

)
.f١(x١).f٢(x٢)

f١(x١)

=c١,٢(F١(x١), F٢(x٢)).f٢(x٢)

(٣. ١٩)

و
f(x٣|x١, x٢) =c١|٢,٣(F (x٢|x١), F (x٣|x١))

c١|٢,٣(F (x٢|x١), F (x٣|x١)).c١,٣((F١(x١), F٣(x٣)).f٣(x٣)
(٣. ٢٠)

را ٣. ١٨ رابطه در متغیره سه مشترک چگالی تابع ٣. ٣،١٩. ٢٠ های رابطه به توجه با بنابراین
زیر صورت به C١|٢,٣ و C١,٣ و C١,٢ متغیره دو کاپیولا توابع از های سازه چگالی تابع با توان می

داد: نمایش
f(x١, x٢, x٣) =f١(x١).f٢(x٢).f٣(x٣).c١,٢(F١(x١), F٢(x٢)).

=c١,٣(F١(x١), F٣(x٣)).c١|٢,٣(F (x٢|x١), F (x٣|x١))
(٣. ٢١)

C١|٢,٣ ، C١,٣ و C١,٢ متغیره دو کاپیولا توابع چگالی ترتیب به c١|٢,٣ و c١,٣ و c١,٢ آن در که
یکدیگر از مستقل C١|٢,٣ و C١,٣ و C١,٢ کاپیولا توابع جا این در که این به توجه با هستند.
تصور قابل هم از متفاتی وابستگی ساختار اشکال از ایی گسترده طیف لذا اند. شده انتخاب
باشد، d تصادفی متغیر تعداد که صورتی در شوند. می سازی مدل PCCs روش با که است
دو کاپیولا تابع یک با ها آن بین وابستگی ساختار سازی مدل در ممکن های حالت کل تعداد

است. فرد به منحصر شکل دارای حالت هر در آید. می بدست زیر رابطه از )متغیره
d

٢
)
× (d− ٢)!× ٢(d−٢٢ ) (٣. ٢٢)

مدل تصادفی های متغیر وابستگی ساختار های شکل d تصادفی های متغیر تعداد افزایش با
ساختار مختلف های شکل بود. خواهد متنوع و زیاد بسیار کاپیولا وین توابع با شده سازی

1Vine copulas



۴۵ کاپیولا توابع
(C−V ine) و ٢ (D−V ine) ، ١ (R−V ine) اشکال دسته سه به را کاپیولا وین توابع با وابستگی

است. کرده بندی دسته ٣
حالتی در (C − V ine) و (D − V ine) های دسته از یک هر در وابستگی ساختار اشکال تعداد
ساختار اشکال تعداد که اند داده نشان است. d!/٢ باشد، داشته وجود تصادفی متغیر d که
(۵ .٣. ٧) و (۵ .٣. ٧) های شکل در است. ٢(d−٢٢ )× d!/٢ با برابر (R−V ine) دسته در وابستگی
با بندی دسته با متناظر تصادفی متغیر پنج وابستگی ساختار های شکل از برخی (۵ .٣. ٧) و

. [۵٣] [٢۶] است شده ترسیم (R− V ine) و (D − V ine) ، (C − V ine) کاپیولا توابع

D − V ine دسته وابستگی ساختار شکل :٣. ٧ شکل

1Regular vine (R-Vines)
2Drawable vines (D-Vines)
3 Canonical vine (C-Vines)



تحقیق نظری مبانی ۴۶

C − V ine دسته وابستگی ساختار شکل :٣. ٨ شکل

R− V ine دسته وابستگی ساختار شکل :٣. ٩ شکل



۴٧ کاپیولا توابع
توابع از برخی های پارامتر تغییر دامنه و وابستگی اندازه مولد، تابع نوع ٣. ٢ جدول در
δ،θ های پارامتر با پارامتری دو و (θ پارامتر (با پارامتری تک ارشمیدسی خانواده کاپیولا
پارامتری دو کاپیولا تابع مولد تابع و ها پارامتر تغییر دامنه ٣. ٢ جدول در است. شده خلاصه
(جوی‐ (کلایتون‐گامبل)، کاپیولا توابع ترکیب از ترتیب به که BB٨, BB٧, BB۶, BB١
این بر علاوه است. شده بیان آیند، می بدست ‐فرانک) (جوی و گامبل)،(جوی‐کلایتون)
خانواده و ارشمیدسی کاپیولا توابع از یک هر درجه ٢٧٠ و درجه ١٨٠ ، درجه ٩٠ چرخش از
بندی کد را ها آن شناسایی سهولت برای که شود می حاصل جدیدی کاپیولا توابع آن ترکیبی
آن اختصاری علامت با متغیره دو کاپیولا توابع خانواده جدول این در . [٣١] [١٧] کنند می

کاپیولا خانواده توابع از برخی های پارامتر تغییر دامنه و وابستگی اندازه مولد، تابع :٣. ٢ جدول

پایین و بالا دنب وابستگیی τ کندال تاو ضریب ها پارامتر تغییر دامنه مولد تابع کاپیولا تابع نام ردیف

(١−٢
θ , ٠) θ

θ+٢ θ > ٠ ١
θ
(t−θ − ١) کلایتون ١

(٠,٢ − ٢ ١
θ

) ١ − ١
θ

θ ≥ ٠ (− log t)θ گامبل ٢

(٠, ٠) ١ − ۴
θ
+ ۴D١(θ)

θ
θ ∈ R{٠} − log

[
eθt−١
eθ−١

] فرانک ٣

(٠,٢ − ٢ ١
θ

) ١ + ۴
θ٢
∫ ١

٠ t log(t)(١ − t)٢( ١−θ
θ

).dt θ > ١ − log[١ − (١ − t)θ] جوی ۴

(١−٢
θδ ,٢ − ٢ ١

δ

) ١ − ٢
δ(θ+٢) θ > ٠, δ ≥ ١ (t−θ − ١)δ BB١ ۵

(٠,٢ − ٢ ١
θδ

) ١ + ۴
θδ

∫ ١
٠ {− log(١ − (١ − t)θ)× (١ − t)(١ − (١ − t)−θ)}.dt θ ≥ ١, δ ≥ ١ (

− log[١ − (١ − t)θ]
)δ

BB۶ ۶

(١−٢
δ ,٢ − ٢ ١

θ

) ١ + ۴
θδ

∫ ١
٠ {−(١ − (١ − t)θ)δ+١ × (١−(١−t)θ)−δ−١

(١−t)θ−١ .dt θ ≥ ١, δ > ٠ (١ − (١ − t)θ
)−δ − ١ BB٧ ٧

(٠, ٠) ١ + ۴
θδ

∫ ١
٠ {− log

(
(١−δt)θ−١
(١−δ)θ−١

)
} × (١ − tδ)(١ − (١ − tδ)−θ.dt θ ≥ ١, δ ∈ (٠, ١] − log

[١−(١−δt)θ١−(١−δ)θ

]
BB٨ ٨

است. شده مشخص ها
استیودنت، تی کاپیولا تابع :t نرمال، کاپیولا تابع N از: عبارتند بیضوی توابع خانواده
؛ جوی :J و فرانک :F G:گامبل کلایتون، :C شامل ارشمیدسی کاپیولا توابع همچنین
توابع جوی و گامبل کلایتون، کاپیولا توابع درجه ٢٧٠ و درجه ٩٠ چرخش از این بر علاوه
توابع از برخی درجه ١٨٠ چرخش از است ممکن شود. می حاصل RJ و ،RG ،RC کاپیولا
می گفته ١ بقا کاپیولا توابع اصطلاح در ها آن به که شود حاصل جدیدی کاپیولا توابع کاپیولا،

. [٢۵] شود
1Survival Copula



تحقیق نظری مبانی ۴٨

متغیره. دو کاپیولا خانواده توابع از برخی های ویژگی خلاصه :٣. ٣ جدول

بالا دنب در وابستگی پایین دنب در وابستگی توزیع دنب تقارن منفی وابستگی مثبت وابستگی کاپیولا تابع

‐ ‐ √ √ √
N

√ √ √ √ √
t

−
√

− −
√

C

√
− − −

√
G

− −
√ √ √

F

√
− − −

√
J

− − −
√

− RC

− − −
√

− RG

√
− −

√
− RJ

√ √
− −

√
BB١

√ √
− −

√
BB۶

√ √
− −

√
BB٧

√ √
− −

√
BB٨



۴٩ تحقیق های داده توصیف

تحقیق های داده توصیف ٣. ٨
کاپیولا ایی حاشیه توزیع های پارامتر ٣. ٨. ١

نمایی درست حداکثر روش
درستنمایی حداکثر روش ای، حاشیه توزیع کاپیولا های پارامتر برآورد های روش ترین رایج
لگاریتمی، نمایی درست تابع باشد. می ٢ (IFM) ها حاشیه برای استنتاج تابع و ١ (MLE)

است. زیر صورت به
l(θ) =

T∑
t=١

ln c
(
F١(x١t,θ١), . . . , Fn(xnt,θn)

)
+

T∑
t=١

n∑
j=١

ln fi(xjt,θj ) (٣. ١)

داشتن دست در با است. کاپیولا و ایی حاشیه توزیع های پارامتر تمامی مجموعه θ آن در که
لگاریتمی نمایی درست تابع توانیم می کاپیولا، تابع یک و ای حاشیه های توزیع از ای مجموعه
. [۶] آوریم می بدست را نمایی درست حداکثر برآوردگر سازی ماکزیمم از پس و نوشت را فوق

θ̂MLE = argmaxl(θ) (٣. ٢)

بودن نرمال آزمون ٣. ٨. ٢
شوند. می توزیع نرمال صورت به خطا، جملات به وابسته متغیر خطی رگرسیون های الگو در
کشیدگی از استفاده با آزمون این در است. ٣ ‐برا جارک آزمون رابطه این در رایج آزمون از یکی
کنیم. می بررسی را خطا جملات توزیع نبودن یا بودن نرمال پسماند، جملات توزیع چولگی و

شود. می محاسبه زیر روش به آزمون این آماره
JB =

n

۶(SK)٢ +
n

٢۴(EK − ٢(٣ (٣. ٣)
برای معیاری EK و توزیع چولگی برای معیاری SK مشاهدات، تعداد با برابر n آن در که

باشد. می دو آزادی درجه با دو کای توزیع دارای آزمون آماره است. توزیع کشیدگی

یافته تعمیم فولر ‐ دیکی آزمون ٣. ٨. ٣
می بدست زیر رابطه از آماره این ۴ ‐فولر دیکی آماره از ها متغیر نامانایی و مانایی بررسی برای

آید.
∆yt = γ٠ + γ١yt−١ +

p∑
j=١

δjyt−j + ωt (۴ .٣)
1Maximum likelihood estimation
2Inference Function for Margins
3Jarque-Bera
4Dicky Fuller



تحقیق نظری مبانی ۵٠
γ١ شده زده تخمین ضریب t آماره همان مذکور آماره است. پسماند جمله ωt رابطه این در که
گرفت. قرار استفاده مورد بهینه وقفه تعداد تعیین برای ١ آکائيک معیار رابطه، این در است.
باشد، کینون مک جدول بحرانی مقدار از بیشتر یافته تعمیم دیکی‐فولر t آماره مطلق قدر اگر
است. (I(٠)) مانا متغیر یک γt یعنی شد خواهد رد بودن) نامانا یا واحد ریشه (وجود H٠ فرضیه
این در داد. انجام yt اول تفاضل برای بایست می را آزمون این فرض، این پذیرفتن صورت در
کینون مک جدول بحرانی مقدار از بیشتر یافته تعمیم دیکی‐فولر t آماره مطلق قدر اگر حالت،
I(٠) متغیر یک ∆yt یا I(١) متغیر یک yt که گیریم می نتیجه H٠ فرضیه شدن رد با باشد.

. [٣] ٢ شود می ساکن اول مرتبه گیری تفاضل با و است

AIC ارزیابی معیار ۴ .٣. ٨
میزان AIC ارزیابی معیار مناسب، مدل انتخاب و سنجش شاخص یک عنوان به ٣ AIC معیار
تعادل یک AIC ترتیب این به می کند. اندازه گیری را می رود دست از مدل توسط که اطلاعاتی
اطلاعات معیار می کند. ارائه داده ها روی مدل برازش میزان و مدل پارامترهای تعداد بین

باشد. می زیر صورت به AIC
AIC = log V +

٢d
N

(۵ .٣)
N هستند. شده زده تخمین های پارامتر تعداد d است. دادن دست از عملکرد V آن، در که
می تعریف زیر صورت به دادن دست از عملکرد تابع که هستند. شده برآورد های داده تعداد

شود.
V = det

( ١
N

N∑
t=١

ε(t, θN )
(
ε(t, θN )

)T) (۶ .٣)

دهند. می نشان را شده برآورد های پارامتر θN آن در که
d ≤ N برای

AIC = log
(
V
(١ +

٢d
N

)) (٣. ٧)
صورت به AIC معیار شود. می معرفی Λ روی منفی احتمال تابع یک عنوان به AIC معیار

شود. می استخراج زیر
زیر شکل به آن احتمال تابع لگاریتم باشد. شکل گوسی Λ کواریانس ماتریس اختلال منبع اگر

است.
L(θ,Λ) = − ١

٢
N∑
t=١

ε(t, θ)TΛ−١ε(t, θ)− N

٢ log(det(Λ)) + cons (٣. ٨)
1Akaike
2Bollerslev
3Akaike Information Criterion – AIC



۵١ تحقیق های داده توصیف
خواهد θ به توجه با نتیجه سازی حداکثر جهت و Λ تحلیلی نظر از مقدار این حداکثر دیدن برای

شکل: به که بود
L(θ,Λ) = const+

Np٢ +
N

٢ log(V ) (٣. ٩)
است. شده خارج های شماره p آن در که

است. شده تعریف زیر شکل به AIC آماره
AIC = (−٢ × LLF ) + (٢ × t) (٣. ١٠)

شد. خواهد تعریف زیر شکل به نیز BIC آماره
BIC = (−٢ × LLF ) + (t× log(t)) (٣. ١١)

.[٢۵] [١٢] است پارامتر شماره t آن در که

گارچ مدل ایی حاشیه های توزیع برآورد ۵ .٣. ٨
می استفاده نمایی درست حداکثر روش از ایی حاشیه های توزیع های پارامتر تخمین برای

شود. می نوشته زیر شکل به که شود.

L(θ) =

T∑
t=١

(
− ١

٢ ln(٢π)− ١
٢ ln(σ٢)− ١

٢
α٢
t

σ٢
t

)
, θ ∼ N(٠, σ٢) (٣. ١٢)

صورتی در شود. حداکثر فوق تابع مقدار که باشد ایی گونه به باید GARCH(١, ١) مدل ضرایب
است. زیر شکل به نمایی درست اکثر حد تابع باشد t توزیع که

L(θ) = −
T∑
t=١

[
ν + ١

٢ ln

(
١ +

α٢
t

(ν − ٢)σ٢
t

)
+

١
٢ ln(σ٢

t )

]
(٣. ١٣)

. [٢٠] باشد می ν > ٢ و توزیع آزادی درجه ν آن در که

کاپیولا چگالی تابع برآورد ۶ .٣. ٨
کند پیدا افزایش متغیر تعداد که زمانی کاپیولا توابع وابستگی ساختار شکل که این دلیل به
وابستگی ساختار تعیین جهت بنابراین، شود، می مشکل ها پارامتر تخمین شود، می زیاد
صورت بدین کاپیولا وین توابع با ها آن بین وابستگی پارامترهای تخمین و متغیرها مناسب
سپس گرفته نظر در را تصادفی متغیرهای وابستگی ساختارهای از شکلی ابتدا شود: می عمل
نوشته نظر مورد وابستگی ساختارهای شکل براساس را تصادفی متغیرها d مشترك چگالی تابع
نمایی، درست تابع حداکثرسازی با پایان در دهیم، می تشکیل را مربوطه نمایی درست تابع و

شود. می برآورد مفروض ساختاری مدل متغیره دو کاپیولا توابع پارامترهای
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پژوهش ی پیشینه ٣. ٩
داخلی پیشینه ٣. ٩. ١

دوره طی را ارز نرخ با را تهران بهادار اوراق بورس سهام بازده رابطه ،(١٣٨١) اصل قالیباف
نرخ تغییرات درصد که رسید نتیجه این به و کرد بررسی ١٣٧۵ ‐١٣٨٠ های سال در ماهه شش
بازده بر زمانی وقفه یک با ارز نرخ تغییرات درصد اما است منفی تاثیر دارای سهام بازده بر ارز

دارد. مثبت تاثیر ها شرکت سهام ی
بورس در که را عام سهامی های شرکت سهام بر آزاد بازار در ارز نرخ تغییر اثر ،(١٣٨٢) تقوی
در ارز نرخ نوسانات بین ارتباط بررسی به تحقیق این در داد. قرار تحقیق مورد دارند فعالیت
میزان به توجه با را است گذار تاثیر بورسی های شرکت سهام قیمت بر که عواملی و آزاد بازار
بازار در آمریکا دلار نرخ مانند متغیرهای از تحقیق این در داد. قرار بررسی مورد شوندگی نقد
بهادار اوراق بورس شاخص اطلاعات و عیار هیجده طلای نرخ و سکه فروش قیمت نرخ آزاد،
رگرسیونی های مدل از تحقیق این در کردند. استفاده روزانه صورت به ١٣٨٠‐ ١٣٧٧ دوره در
پژوهش این نتایج شد. استفاده متحرک میانگین مدل سنجی، اقتصاد های الگوه متغیره، چند
دفعات و معاملات تعداد شوندگی، نقد میزان بر آزاد بازار در دلار نرخ تغییرات که داد می نشان
می معامله مورد های سهام قیمت متوسط بر تاثیر باعث این که است. گذار تاثیر معاملات

شود.
کل شاخص با اقتصادی کلان های متغیر مدت کوتاه و مدت بلند رابطه ،(١٣٨۵) صمدی
درآمد میزان و ارز نرخ های متغیر از تحقیق این در کرد، بررسی را تهران بهادار اوراق بورس
١٣۶١٣٨٣‐ ٩ دوره در برداری رگرسیو اتو الگوی طبق پول حجم نفت، صادرات از حاصل
اوراق بورس شاخص با اقتصادی کلان های متغیر بین که دادند نشان نتایج کرد. استفاده
مثبت رابطه نفتی های درآمد و ارز نرخ های متغیر با که دارد. وجود داری معنا رابطه بهادار

دارد. وجود منفی رابطه پول حجم با و
تهران بورس سهام قیمت شاخص که رسید نتیجه این به خود تحقیق در ،(١٣٨۵) زاده کریم
دارد. منفی ای رابطه بانکی واقعی سود نرخ و حقیقی ارز نرخ با و مثبت ای رابطه نقدینگی با

بورس شاخص بر طلا و سکه ارز، های بازار تاثیر بررسی به تحقیق در ،(١٣٨۵) رضایی و زارع
قیمت شاخص های متغیر که دهد می نشان تحقیق این نتایج پرداختند. تهران بهادار اوراق
سهام، قیمت شاخص و ارز نرخ بین و مثبت رابطه سهام، قیمت شاخص با سکه بهای و مسکن

دارد. وجود داری معنی و منفی رابطه
ایران سرمایه بازار بر اقتصادی کلان های متغیر تاثیر به تحقیقی در ،(١٣٨٧) شهسوار و پیرائی
ناخالص تولید با سهام قیمت شاخص ارتباط که داد می نشان تحقیق این نتایج پرداختند.
عکس رابطه یک ارز نرخ و پول حجم با اما دارد مستقیم رابطه ها قیمت عمومی سطح و داخلی

دارد. وجود



۵٣ پژوهش ی پیشینه
به توجه با ایران در طلا سکه قیمت پذیری تغییر به تحقیقی در ،(١٣٨٩) رحمتی و دلاوری
به و کردند استفاده گارچ خانواده های مدل از که پرداختند شرطی واریانس ناهمسانی مدل
نفت جهانی قیمت و شرطی واریانس بر تاثیر بیشترین دلار برابری نرخ که رسیدند نتیجه این

دارد. طلا سکه قیمت بر تر پایین دسته در
در سهام قیمت شاخص و ارز واقعی نرخ نااطمینانی بین رابطه ،(١٣٨٩) همکاران و حیدری
V AR −GARCH مدل و روش با ١٣٩٠‐ ١٣٧٨ زمانی دوره برای را تهران بهادار اوراق بورس
قیمت شاخص و واقعی نرخ نااطمینانی متغیر بین که رسیدند نتایج این به نمودند، مطالعه
رابطه ارز نرخ و سهام قیمت نااطمینانی مابین اما دارد، وجود داری معنی و منفی رابطه سهام،

ندارد. وجود داری معنی
بر نفت قیمت نوسانات اثرات تعیین عنوان با ای مقاله در ،(١٣٩٠) همکاران و نسب حسینی
در که داد می نشان تحقیق این نتایج پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس سهام بازده روی
نوسانات با سهام بازار بازده رونق زمان و شدید نوسانات با سهام بازار بازده رونق و رکود زمان
به نفت قیمت که طوری به است، مثبت سهام بازار بازده بر نفت قیمت نوسانات اثر ملایم،

کند. می عمل تهران بهادار اوراق بورس در رکود تداوم عامل عنوان
بروس بر طلا جهانی قیمت نوسانات روی که دانشگاهی تحقیق در ،(١٣٩١) نشتایی اقاجان
بهادار اوراق بورس بر طلا جهانی قیمت گذاری اثر نحوه بررسی به کرد می کار بهادار اوراق
در پرداخت، GARCH −M الگوی از استفاده با و روزانه صورت به که ١٣٩٠‐ ١٣٨٢ دوره طی
اوراق بورس سهام بازده و طلا جهانی قیمت نوسانات بین که رسید نتیجه این به تحقیق این

دارد. وجود معنادار منفی رابطه یک تهران بهادار
مدل فرین ارزش نظریه از استفاده با را ریسک معرض در ارزش ،(١٣٩٢) همکاران و زمانی
تاریخی سازی شبیه و واریانس‐کواریانس روش به ریسک معرض در ارزش با و کردند سازی
سطوح تمامی در ها، داده توزیع راست سمت دنباله در که داد می نشان نتایج کردند، مقایسه

است. خوردار بر تری دقیق تخمین از فرین ارزش تئوری
متفاوت، رویکرد دو با را بیمه صنعت گری بیمه های ریسک ،(١٣٩۶) همکاران و شهیکی
بررسی ارشمیدسی کاپیولا توابع با مراتبی سلسله تجمیع و ارشمیدسی و بیضوی کاپیولا توابع
سرمایه حداقل وابستگی، ساختار سازی مدل که دهد می نشان تحقیق این نتایج نمودند.
کاپیولا توابع همچنین است. متفاوت مختلف، کاپیولا توابع و ها رویکرد با شده برآورد لازم
روش با شده برآورد حد از بیشتر را بیمه موسسات توانگری لازم، سرمایه حداقل تعیین در

دهد. می نشان استاندارد مدل خطی و ساده تجمیع
همبستگی بررسی به کاپیولا رویکرد از استفاده با ،(١٣٩۶) پرورده و صمدی واعظ، مولایی،
پرداختند. ١٣٨۵ ‐١٣٩۴ دوره طی تهران بهادار اوراق بورس شاخص و قیمت پرش ارز، نرخ میان
ارز نرخ از طرفه یک ی رابطه قیمت شاخص و ارز نرخ بین که داد می نشان تحقیق این نتایج
ضریب کاپیولا، رویکرد اساس بر دارد. وجود تهران بهادار اوراق بورس قیمت شاخص به

است. ٠/٨۵ ارز نرخ با قیمت کل شاخص همبستگی
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خارجی پیشینه ٣. ٩. ٢
اقتصادی شرایط رغم علی سهام های بازار ی همه افت علت ،(١٩٩٠) ١ وآدواتی و کینگ
های بازار بین همبستگی تحقیق این نتایج اساس بر کردند. بررسی را ١٩٨٧ اکتبر در مختلف،
به شود. می منتقل دیگر مالی بازار به بازار یک در ریزش نوعی به است مشهود امری مالی
در سهام قیمت ،١٩٨٧ سال شنبه چهار های روز در نیویورک بازار شدن تعطیل با که طوری

است. بوده تر پایین لندن بازار
ساختار آن در که اعتباری، های ریسک بین که بهینه روش یک (٢٠٠۴) ٢ رومانو و دیکلمنته
کاپیولا ‐شامل کاپیولا توابع های مدل از روش این در کردند، ارائه را دارد وجود وابستگی
محاسبه را انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش کلایتون کاپیولا و تی‐کاپیولا گوسی،

کردند.
روش با آن مقایسه و V AR محاسبه در فرین مقدار تئوری کاربرد (٢٠٠۴) ، ٣ سلکوک و جنسایا
در دادند. انجام ظهور نو مالی های بازار برای را تاریخی سازی شبیه و واریانس‐کواریانس
بازار روزانه بازده از استفاده با ریسک معرض در ارزش های مدل نسبی عملکرد تحقیق این
فرین مقدار تئوری از استفاده که داد می نشان تحقیق نتایج گرفت. قرار ارزیابی مورد سهام

است. تری دقیق نتایج دارای بالاتری اطمینان سطح در
آسیایی کشور شش در ارز نرخ و بورس بازار ارتباط بررسی به ،(٢٠٠۵) ۴ همکاران و دانگ
نشان تحقیق این نتایج پرداختند. ( تایوان و تایلند جنوبی، کره فیلیپین، مالزی، (اندونزی،

دارد. وجود تایلند کشور جز به داری معنی منفی رابطه یک متغیر دو این بین که داد می
و مالی ریسک گیری اندازه برای فرین مقدار تئوری کاربرد بررسی به ،(٢٠٠۶) ۵ کلز و گلیلی
سری از تحقیق این در پرداختند، مربوطه اطمینان های بازه و دنباله ریسک سنجه محاسبه
،Hang Seng ،Nikkei 225 ،Swiss Market Index ،S&P 500 ، Dow Jones Euro مالی زمانی های
فرین ارزش تئوری بالای دقت از نشان تحقیق این نتایج کردند. استفاده Stoxx 50 ،FTSE 100

دارد. ها روش سایر با مقایسه در
ناهمسانی متقارن مدل استفاده با را غنا بورس مبادلات نوسانات ،(٢٠٠۶) ۶ فوسو و مگنوس

شرطی ناهمسانی نامتقارن های مدل ،GARCH(١, ١) یافته تعمیم توضیحی خود شرطی
کردند. بینی پیش و سازی مدل TGARCH(١, ١) شرطی ناهمسانی مدل و EGARCH(١, ١)
این به ساله ده دوره یک در ٧ (DSI) سهام قیمت شاخص استفاده مورد های داده به توجه با

1King and Wadhwani
2Di Clemente and Romano
3Gencaya, and Selcukc
4Doong et all
5Gilli and Këllezi
6Magnus and Fosu
7Databank Stock Index
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است. گذار اثر بورس بازار بازده بر همواره نامتقارن، اثرات و نوسانات که رسیدند نتایج

دو از متشکل پرتفوی ریسک معرض در ارزش برآورد به پژوهشی در ،(٢٠٠۶) ١ هوتا و پالارو
همچون کاپیولا، توابع از برخی کمک با ٢٠٠٣‐ ١٩٩٢ دوره در S&P۵٠٠ و Nasdaq شاخص
این نتایج پرداختند، ریسک معرض در ارزش برآورد به پلاکت کاپیولا تی‐استیودنت، کاپیولا
شبیه های مدل به نسبت SJC − Copula − GARCH − E مدل که دهد می نشان تحقیق

هد. می نشان را بهتری نتایج ، MGARCH و تاریخی سازی
مالی های بازار ریسک معرض در ارزش گیری اندازه به تحقیقی در ،(٢٠٠۶) ٢ همکاران و مقبره
ارزش نظریه از استفاده با را ترکیه مراکش، اردن، مصر، بحرین، مانند خاورمیانه های کشور
نسبت فرین ارزش نظریه روش که داد می نشان تحقیق این نتایج کردند. گیری اندازه فرین

دهد. می نشان را بهتری نتایج آرچ و واریانس‐کواریانس و تاریخی سازی شبیه روش به
GCC عضو های کشور در سهام بازار و نفت قیمت میان رابطه الکندری(٢٠٠٧)، و ماگیره
مورد خطی غیر انباشتگی هم تحلیل برای بندی رتبه ناپارامتریک های آزمون از استفاده با را
قیمت شاخص مستقیما خام نفت قیمت که دهد می نشان تحقیق این نتایج دادند. قرار بررسی

دهد. می قرار تاثیر تحت GCC های کشور در را سهام
بررسی را خام نفت و طلا قیمت میان علیت و انباشتگی هم رابطه ،(٢٠١٠) ٣ همکاران و زآنگ
همچنین و طلا و نفت قیمت میان پایداری های روند که داد می نشان تحقیق این نتایج کردند.
دو این میان مدت بلند تعادل همچنین دارد. وجود ها آن میان داری معنا مثبت همبستگی

شود. می طلا قیمت نوسانات باعث نفت قیمت تغییر و بازار
نوسانات تاثیر بررسی به روزانه زمانی سری های داده از استفاده با ،(٢٠١٠) ۴ همکاران و مولان
قیمت های شاخص روی گوناگون های ارز مقابل در آمریکا دلار تبدیل نرخ و طلا نفت، قیمت
متغیر این میان مدت بلند و کوتاه همبستگی همچنین و چین و ژاپن آلمان، آمریکا، در سهام
نرخ و طلا قیمت نفت، قیمت نوسانات میان که دهد می نشان تحقیق این نتایج پرداختند. ها
دارد. وجود انباشتگی هم چین و ژاپن آلمان، در سهام قیمت و مختلف های ارز به دلار تبدیل
طلا، قیمت نفت، قیمت بین ارتباط به تحقیقی در ، (٢٠١٠) سال در ۵ همکاران و وآنگ لن
نوسانات که رسیدند نتیجه این به و پرداختند سهام المللی بین های بازار در ارز تبدیل نرخ
آمریکا، کشور سهام شاخص روی بر را مختلف های ارز برابری نرخ و طلا قیمت و نفت قیمت
همبستگی و روابط که رسیدند نتیجه این به و کردند بررسی را تایوان و ژاپن چین، آلمان،

دارد. وجود مالی های بازار میان مدت بلند و مدت کوتاه
بررسی را خام نفت و طلا قیمت میان علیت و انباشتگی هم رابطه ،(٢٠١٠) ۶ همکاران و زآنگ
همچنین و طلا و نفت قیمت میان پایداری های روند که داد می نشان تحقیق این نتایج کردند.

1Helder Parra Palaro and Luiz Koodi Hotta
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تحقیق نظری مبانی ۵۶
دو این میان مدت بلند تعادل همچنین دارد. وجود ها آن میان داری معنا مثبت همبستگی

شود. می طلا قیمت نوسانات باعث نفت قیمت تغییر و بازار
اوراق بورس در GARCH(١, ١) و فرین مقدار تئوری از استفاده با ،(٢٠١١) ١ همکاران و سینگ
بر V AR مقدار که رسیدند نتیجه این به کردند، استفاده EV T های مدل از که استرالیا بهادار

است. خوردار بر بهتری عملکرد از GARCH − EV T پویای مدل اساس
در ارز موثر واقعی نرخ و نفت قیمت میان تجربی رابطه بررسی به ،(٢٠١١) ٢ کومار و سوجیت
عکس رابطه یک که داد می نشان تحقیق این نتایج پرداختند. ١٩٨۶ ‐٢٠٠٩ دوره در پاکستان
این به زمانی های دوره اکثر در چند هر دارد، وجود ارز حقیقی موثر نرخ و نفت قیمت میان
های شوک روی بر ای چرخه عکس آثار انتقال و ایجاد به منجر ارز نرخ که یافته دست نتیجه

است. بوده نفت قیمت
بازار در ریسک معرض در ارزش مدل کارایی عنوان تحت تحقیق در ،(٢٠١١) ٣ همکاران و موتو
معرض در ارزش محاسبه مختلف های مدل عملکرد به اروپا سهام بازار شرقی و مرکزی های
بازار روزانه های شاخص اطلاعات تحقیق این در استفاده مورد های داده پرداختند، ریسک
پیشرفته های مدل تنها که داد می نشان تحقیق این نتایج بود. شرقی و مرکزی اروپای سهام
نشان خوبی به را بازار ریسک توانند می گارچ های مدل یا فرین ارزش تئوری قبیل از V aR

دهند.
برای نفت قیمت و سهام قیمت بین پویا همبستگی بررسی به ،(٢٠١١) ۴ همکاران و فیلیس
آمریکا،  برزیل، مکزیک، کانادا، قبیل از نفت کننده صادر و کننده وارد های کشور از تعدادی
نوسانات منشا گرفتن نظر در بدون که دهد می نشان همبستگی نتایج پرداختند. هند و آلمان

. دارد سهام بازار بر منفی اثر یک متغیر این نفت، قیمت
ترکیه در ارز بازده و طلا بهادار، اوراق بورس بین ارتباط به خود تحقیق در ،(٢٠١١) ۵ آکارا
که دهد می نشان تحقیق این نتایج پرداخت. شرطی همبستگی های روش از استفاده با

دارد. وجود مختلف های زمان در ها گذاری سرمایه بین شرطی همبستگی
ریسک تجمیع در کاپیولا توابع ترکیبی های روش کمک به ،(٢٠١٣) ۶ همکاران و گلند اسکو
ریسک تجمیع ترکیبی کاپیولا توابع روش که دهد می نشان تحقیق این نتایج پرداختند. ها

کرد. تجمیع را ها ریسک دسترس در داده حداقل با بتوان تا سازد می فراهم را امکان این
با آنها پرداختند. پرتفولیو مدیریت به کاپیولا های روش کمک به ،(٢٠١٣) ٧ سزادو و بریچمن
ساختار ، ٢٠٠۶ ‐٢٠٠٩ روزانه های داده ، R− vine و C − V ine وین کاپیولا توابع از استفاده
تحقیق این نتایج کردند، سازی مدل را اروپا اتحادیه برتر شرکت ۵٠ سهام بازده بین وابستگی
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۵٧ سوم فصل نتیجه
دارد. ها روش سایر به نسبت تری دقیق نتایج وین کاپیولا توابع از استفاده که دهد می نشان

سوم فصل نتیجه ٣. ١٠
بررسی به و پرداختیم ریسک های سنجه انواع و ریسک ریاضی مدل بررسی به سوم فصل در
شرطی ریسک معرض در ارزش و آن نواقص و ریسک معرض در ارزش یعنی ریسک سنجه دو
نظریه بررسی به دیگر بخش در پرداختیم. ها آن از استفاده نحوه و ( انتظار مورد (ریزش
که این و شد پرداخته هستند گذار تاثیر مالی های بازار بر که فرین های رویداد و فرین ارزش
در شود. می محاسبه چگونه فرین ارزش نظریه در آستانه از فراتر و بلوک حداکثر رویکرد دو
های گارچ از منظور و شد پرداخته ها مدل این خانواده و گارچ های مدل معرفی به دیگر بخش
به فصل این دیگر بخش شد. بررسی ها آن وسیله به ها داده وتحلیل تجزیه نحوه و نامتقارن
انواع و کاپیولا مدل و بازار مابین همبستگی محاسبه های روش و مالی های بازار همبستگی
و تجزیه و توصیف نحوه به دیگر بخش در شدند. معرفی کاپیولا های مدل خانواده از مختلف
پیشینه به فصل این پایانی بخش در و شد پرداخته ها متغیر های داده آماری های روش تحلیل
کار ایی نحوه چه به و موضوعاتی چه روی بر افرادی چه که شد اشاره پژوهش خارجی و داخلی

است. شده پرداخته اند، رسیده خود تحقیق در نتایجی چه به و اند کرده





۴ فصل
ها داده تحلیل و تجزیه

مقدمه ١ .۴
های شاخص سپس و شوند می مرتب و بندی دسته شده، آوری جمع های داده فصل این در
ها آن بهتر درک و ها داده کردن خلاصه برای پراکندگی) و معیار از انحراف (میانگین، آماری
به کمک برای ها داده توصیفی تحلیل و تجزیه به مربوط نمودارهای همچنین گردد. می ارائه

شود. می تهیه ها داده در استفاده قابل نکات دریافت
ارزش گیری اندازه به ها مدل این های پارمتر وتخمین شده معرفی های مدل کمک به سپس

شود. می پرداخته انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در

ها داده توصیفی تحلیل ٢ .۴
و (P-Index) بهادار اوراق بورس کل قیمت شاخص شامل که اصلی متغیر پنج از تحقیق این در
(قیمت طلا قیمت و ( (P-Usd) دلار قیمت ریالی (ارزش ارز نرخ ، (P-Oil) اوپک نفت قیمت
شود. می استفاده (P-Gold) جهانی طلای اونس هر قیمت و ((P-Coin) ایران در سکه ریالی

است. آمده ١ .۴ جدول در پژوهش این در بررسی مورد های متغیر وضعیت
است. شده ارائه تحقیق های متغیر توصیفی آماری وضعیت (٢ .۴) جدول در

جهانی انس قیمت و سکه قیمت دلار، نرخ نفت، قیمت شاخص، اطلاعات زیر های نمودار در
۵٩



ها داده تحلیل و تجزیه ۶٠

تحقیق های متغیر معرفی :١ .۴ جدول
رسی دست منبع نظر مورد دوره و داده نوع متغیر نام

http://tse.ir/archive.html بهادار اوراق بورس سایت ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ از روزانه (P-index) بهادار اوراق بورس کل شاخص

www.opec.org/basket/basketDayArchives.xml ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ از روزانه (P-oil) اوپک نفت قیمت

http://www.tgju.org ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ از روزانه (P-Usd) ازاد دلار قیمت ریالی ارزش

http://www.tgju.org ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ از روزانه (P-Coin) سکه ریالی قیمت

http://www.tgju.org ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ از روزانه (P-Gold) دلار به جهانی طلای اونس هر قیمت

تحقیق های متغیر توصیفی آماری اطلاعات :٢ .۴ جدول
kurtosis skew range max min میانه معیار انحراف میانگین تعداد ها متغیر

P-Index
٢٫٩٢ ١٫۶٧ ٢۴٢,٣٣٩٫٧ ٢۶۶, ١٢٧ ٧۶,٢٧٩٫٠۵ ٧۶, ١۶۶٫۶ ۴٨,۶۵۶٫٢٧ ٨٢,٩٠٧٫٧٧ ١٨۶٢

−١٫۴١ ٠٫١٧ ١٠٢٫١۶ ١٢۴٫۶۴ ٢٢٫۴٨ ۶٧٫١ ٢۶٫٩٧ ٧۴٫۴٣ ١٩٨٧ P-Oil

٣٫١۴ ٢٫٠٨ ١۴٠, ١۵٠ ١۵٣,۵٠٠ ١٣,٣۵٠ ٣۴,٣۵٠ ٣٠, ٠۵٠٫٩٢ ۴۴,٨٣۶٫۶۴ ٢٣٠٣ P-Usd

٢٫۵٧ ٢٫٠٠ ۴٨,٣۵٠, ٠٠٠ ۵۴, ١۵٠, ٠٠٠ ۵,٨٠٠, ٠٠٠ ١٠,٨۴٩, ٠٠٠ ١١,٢۴۶,٢٢٢٫۴٢ ١۵, ١٩۴,۶١۴٫۶۶ ٢٢٩٨ P-Coin

٠٫۴١ ١٫١۴ ٧٣٨٫٨١ ١,٧٩٠٫۵۵ ١, ٠۵١٫٧۴ ١,٢٨۴٫٧٧ ١۶٨٫۵٢ ١,٣٢٩٫٩٧ ٢٠٧٠ P-Gold



۶١ ها داده توصیفی تحلیل
است. شده داده نمایش

بهادار اوراق بورس شاخص زمانی روند :١ .۴ شکل
دهد. می نمایش را ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ تاریخ از تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص یادداشت:اطلاعات

است. واحدی هزار ۵٠٠٠٠ بازه شاخص عدد عمودی محور و ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ تاریخ از تاریخ زمانی بازه افقی محور

اوپک خام نفت قیمت زمانی روند :٢ .۴ شکل
دهد. می نمایش را ٢٠١٩/٨/٢٢ تا ٢٠١١/١١/٢٧ تاریخ از اوپک خام نفت قیمت یادداشت:اطلاعات

است. دلار ٢٠ واحد هر نفت قیمت عمودی محور و ٢٠١٩/٨/٢٢ تا ٢٠١١/١١/٢٧ تاریخ از تاریخ زمانی بازه افقی محور



ها داده تحلیل و تجزیه ۶٢

ایران در دلار قیمت زمانی روند :٣ .۴ شکل
دهد. می نمایش را ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ تاریخ از ازاد) (دلار ارز نرخ یادداشت:اطلاعات

است. دلار ٢٠٠ واحد هر ریال حسب بر دلار نرخ عمودی محور و ٢٠١١/١١/٢٧ تاریخ از تاریخ زمانی بازه افقی محور

ایران در سکه قیمت زمانی روند :۴ .۴ شکل
دهد. می نمایش را ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ تاریخ از سکه قیمت یادداشت:اطلاعات

است. ریال ١٠٠٠٠٠٠ واحد هر ریال حسب بر سکه قیمت عمودی محور و تاریخ زمانی بازه افقی محور

قیمت جای به روزانه بازده از معمولا ها بازار بین ارتباط بررسی برای مالی های بازار در
فرصت ارزیابی برای مقیاس بدون و کامل شاخص یک دارایی بازده زیرا کنیم، می استفاده
زمانی سری از تر آسان بازدهی زمانی های سری تحلیل همچنین و است گذاری سرمایه های
معادله کمک با محاسبات در لگاریتمی صورت به بررسی مورد های دارایی بازده است. قیمت

شود. می محاسبه (١ .۴)
rt = ln

(
Pt

Pt−١

)
(١ .۴)

است. t− ١ زمان در قیمت Pt−١ و t زمان در قیمت ، Pt لگاریتمی، بازدهی ، rt آن در که
مشاهده قابل تحقیق های متغیر های قیمت لگاریتمی بازده آماری وضعیت ٣ .۴ جدول در

است.



۶٣ ها داده توصیفی تحلیل

جهانی طلای اونس قیمت زمانی روند :۵ .۴ شکل
دهد. می نمایش را ٢٠١٩/٨/٢٢ تا ٢٠١١/١١/٢٧ تاریخ از جهانی طلای اونس هر قیمت یادداشت:اطلاعات

است. دلار ٢٠٠ واحد هر طلا اونس هر قیمت عمودی محور و ٢٠١٩/٨/٢٢ تاریخ زمانی بازه افقی محور

تحقیق های متغیر های قیمت لگاریتمی بازده آماری وضعیت :٣ .۴ جدول
kurtosis skew range max min میانه معیار انحراف میانگین تعداد ها متغیر

P-Index
۴٫٧٨١ ٠٫٣١١٠ ٠٫٠٩٩۴ ٠٫٠۴٢٧ −٠٫٠۵۶٧ ٠٫٠٠٠۴ ٠٫٠٠٨۵ ٠٫٠٠١٢ ١٨۶١

٧٨١٫٨٠ −١٨٫٩٣ ٩٫٨٧۶ ٣٫۴٨٩ −۶٫٣٨٧ −٠٫٠٠٠١ ٠٫١٨٧٧ −٠٫٠٠٣٢ ١٩٩۴ P-Oil

١۴٨۵٫۴٨ −٣۴٫۴۴ ١۴٫٠٨ ٢٫٩۶٨ −١١٫١١ ٠ ٠٫٢۵٩۶ −٠٫٠٠٣۶ ٢٣١١ P-Usd

١٠٣۴٫۵٨ −٢۴٫۴٠ ٢۵٫٧٩ ٨٫٧٩۶ −١۶٫٩٩ ٨٫٧۶٨ ٠٫۴۵٠٨ −٠٫٠٠۶٣ ٢٣٠۶ P-Coin

١٣٢٨٫٧١ −٣٢٫٣۴ ٨٫۵٠٠ ٢٫٠٣١ −۶٫۴۶٨ −۵٫٧٠٧ ٠٫١۵٩۴ −٠٫٠٠۴ ٢٠٧٨ P-Gold
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داده نمایش جهانی انس و دلار نفت، اوراق، بورس شاخص لگاریتمی بازده زیر های نمودار در

است. شده

بهادار اوراق بورس شاخص لگاریتمی بازده :۶ .۴ شکل
دهد. می نمایش را ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ تاریخ از تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص لگاریتمی بازده یادداشت:اطلاعات

است. شاخص لگاریتمی بازده عمودی محور و ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ تاریخ از تاریخ زمانی بازه افقی محور

اوپک خام نفت لگاریتمی بازده :٧ .۴ شکل
دهد. می نمایش را ٢٠١٩/٨/٢٢ تا ٢٠١١/١١/٢٧ تاریخ از اوپک خام نفت قیمت بازده یادداشت:اطلاعات

است. نفت بازده عمودی محور و ٢٠١٩/٨/٢٢ تا ٢٠١١/١١/٢٧ تاریخ از تاریخ زمانی بازه افقی محور



۶۵ ها داده توصیفی تحلیل

دلار نرخ لگاریتمی بازده :٨ .۴ شکل
دهد. می نمایش را ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ تاریخ از آزاد) (دلار ارز نرخ قیمت بازده یادداشت:اطلاعات

است. دلار نرخ بازده عمودی محور و ٢٠١١/١١/٢٧ تاریخ از تاریخ زمانی بازه افقی محور

سکه قیمت لگاریتمی بازده :٩ .۴ شکل
دهد. می نمایش را ١٣٩٨/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ تاریخ از سکه بازده یادداشت:اطلاعات

است. سکه بازده عمودی محور و تاریخ زمانی بازه افقی محور

جهانی طلا اونس قیمت لگاریتمی بازده :١٠ .۴ شکل
دهد. می نمایش را ٢٠١٩/٨/٢٢ تا ٢٠١١/١١/٢٧ تاریخ از اوپک خام نفت بازده یادداشت:اطلاعات

است. دلار بازده عمودی محور و ٢٠١٩/٨/٢٢ تاریخ زمانی بازه افقی محور
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مالی های بازار همبستگی ٣ .۴
١٣٩٨ تا ١٣٩٠ زمانی بازه در مطالعه مورد های متغیر قیمت و شاخص های داده به توجه با
است. شده ارائه ١١ .۴ شکل در و است گردیده مشخص R افزار نرم توسط آنها همبستگی میزان

دهد. می نشان را همبستگی دقیق مقدار ١٢ .۴ شکل در همچنین

. ١٣٩٨‐ ١٣٩٠ زمانی بازه در مطالعه مورد مالی های بازار های شاخص همبستگی میزان :١١ .۴ شکل



۶٧ مالی های بازار همبستگی

. مطالعه مورد مالی های بازار های شاخص همبستگی عددی میزان :١٢ .۴ شکل

میان بیشتر مثبت هبستگی دهنده نشان باشند تر رنگ پر آبی، دوایر چه هر بالا شکل در
مورد مالی های بازار در است. منفی همبستگی دهنده نشان قرمز رنگ و است مالی های بازار
میزان کمترین و دارد وجود آمریکا دلار قیمت و سکه قیمت مابین همبستگی بیشترین مطالعه
اما باشد. می جهانی طلای بازار و بهادار اوراق بورس به مربوط مالی بازار دو مابین همبستگی
مربوط بهادار اوراق بورس با مالی های بازار همبستگی میزان بیشترین نمودار اطلاعات طبق
میزان اما دارند. ایران در یکسانی تقریبا حرکتی روند که باشد می دلار قیمت و سکه قیمت به
بازار با نسبت البته که است هم عکس جهت در و منفی اوپک نفت بازار با بازار شاخص هبستگی
همبستگی دلار و سکه قیمت با ایران بورس بازار شاخص بنابراین باشد. می کمتر جهانی طلای
منفی همبستگی طلا جهانی اونس قیمت و نفت قیمت با و ٧٧. ٠ زیاد همبستگی میزان و مثبت
مقدار و است مشاهده قابل یکدیگر با مالی های بازار سایر همبستگی میزان همچنین دارند.

است. مشاهده قابل ١٣ .۴ گراف در آن
با که گروه سه در مطالعه مورد مالی های بازار ها، همبستگی میزان و نمودار به توجه با
های بازار در کرد. بندی تقسیم توان می دارند منفی همبستگی و مثبت همبستگی یکدیگر
شده متصل یکدیگر به رنگ آبی خطوط وسیله به دارند مثبت همبستگی یکدیگر با که مالی
که مالی های بازار است، تر رنگ پر خطوط باشد بیشتر همبستگی این مقدار چه هر و اند
منفی همبستگی میزان چه هر و اند شده متصل هم به قرمز خطوط با دارند منفی همبستگی

هستند. مشاهده قابل ١٣ .۴ گراف در که بود. خواهند تر رنگ پر قرمز خطوط باشد بیشتر
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تحقیق. های یافته طبق ، مطالعه مورد مالی های بازار مابین همبستگی گراف :١٣ .۴ شکل

فرین ارزش نظریه رویکرد سازی پیاده ۴ .۴
فرین ارزش نظریه شد، داده توضیحات فرین ارزش نظریه مورد در سه فصل مطالب به توجه با

است. (POT) آستانه از فراتر روش و (GEV) بلوک حداکثر روش کلی رویکرد دو دارای

(GEV)بلوک حداکثر روش ١ .۴ .۴
های بلوک یا و ها قسمت ها، تکه به را زمانی فاصله که است صورت این به بلوک حداکثر روش
توزیع اساس بر ها، بلوک از یک هر برای را حداکثر مقدار فقط و کرده بندی تقسیم یکسان
دارای بلوک حداکثر رویکرد کنند. می سازی مدل است شده گفته که فرین ارزش یافته تعیمیم
بلوک حداکثر های پارامتر که زیر جدول در است. دنباله شاخص و معیار موقعیت، پارامتر سه

. [۴١] است شده ارائه است شده محاسبه



۶٩ فرین ارزش نظریه رویکرد سازی پیاده
است. ٩٨‐ ٩٠ سال از مطالعه مورد های شاخص بلوک اکثر حد رویکرد های پارامتر مقدار :۴ .۴ جدول

µmax σmax ξmax نماد/پارامتر
٢٫۶۵٨٩٢٣ ١٫۵۶١٢۴۵ ٠٫٧٠١٠١٢ Index
٠٫۴٣٢۵١٢ ٠٫٣۶٨۵١۴ ٠٫١۵٢٨١٨ standard error

١٫٩٧۶۵٢۴ ٢٫١٣۴۵٩۵ ٠٫٨۵٢۵١٣ Oil
٠٫۶۵٢٣۴۵ ٠٫۴۵۶٢۵٨ ٠٫١۶٢۵٧٨ standard error

٢٫۴۵٢٣۶۴ ١٫۶۵٧٨۴۵ ٠٫٧٣۴۵۵۶ Usd
٠٫۶۵٢٣۴١ ٠٫۵۶١۴۵۶ ٠٫١۵٧٨۶٨ standard error

٢٫٨٧٢۵۴۶ ١٫۶۴۵٨٩۵ ٠٫٧۵١۴٣۵ Coin
٠٫۴۴٢٣۵۵ ٠٫۶۵٢٣٧۴ ٠٫١۵٢٨۶ standard error

٢٫٧٨۶۵٢۴ ٢٫٢٣١٢۴١ ٠٫٨٧٢۶١٣ Gold
٠٫٣٣٢۵۴١ ٠٫۵٢٩۵١٢ ٠٫١۵۶٧٨٩ standard error

تعداد ها، داده بندی بلوک دلیل به که است این بلوک اکثر حد روش های عیب از یکی
توزیع از مناسبی برازش که شود می باعث ها آن حذف با که شوند می حذف ها داد از زیادی
که است آن نتایج بلوک کثر حدا روش های مزیت از یکی باشیم. نداشته اختیار در ها داد
مشاهدات های بلوک در ذاتی بطور که زمانی ویژه به کرد. تفسیر را ها آن راحتی به توان می
درون تواند می طبیعی بطور مالی های بازده روزانه مشاهدات (یعنی باشد شده بندی ساختار
است آن روش این عمده عیب مقابل، نقطه شود).در بندی بلوک سالانه و فصلی های بخش
بیش ها بلوک از برخی است ممکن که چرا است، شده معرفی داده کننده اتلاف عنوان به که
حداکثر های مدل سازی پیاده در موجود مشکلات از یکی باشند. داشته فرین ارزش یک از
است، شرطی غیر روشی بلوک، حداکثر رویکرد است. بسیار های داده به روش این نیاز بلوک،
با مقایسه در گیرد. نمی نظر در را نوسانات همچون مستقل های متغیر تأثیرات رو این از و
شود. می تلقی مفید بسیار عملی های کاربرد برای که است روشی آستانه فراتراز بلوک، حداکثر
.[۴٣] نماید استخراج را فرین مقادیر محدود های داده با حتی کارا، بطور تواند می رویکرد این

آستانه از فراتر رویکرد ٢ .۴ .۴
یک از که کنیم می انتخاب را هایی نمونه که دارد تکیه پایه این بر آستانه از فراتر روش در
آستانه انتخاب آستانه از فراتر روش در قسمت مهمترین باشد. کرده تجاوز u معین آستانه
تابع روش و ١ هیل نمودار روش آن جمله از که دارد وجود متفاوتی های روش که باشد، می

1Hill plo
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مورد آستانه انتخاب جهت فزونی میانگین تابع از پژوهش این در که است. ١ فزونی میانگین

. [۴٣] شود می تعریف زیر صورت به کنیم. استفاده نظر

enu(u) =

∑nu

i=١(Xi − u)∑nu

i=١ I(Xi>u)
(١ .۴)

آستانه یک بالای در اگر که است گونه این به ١۴ .۴ شکل به توجه با فزونی میانگین تابع در

فزونی میانگین تابع توزیع نحوه :١۴ .۴ شکل

شاخص با پراتو یافته تعمیم توزیع از نمونه های داده باشیم داشته مثبت شیب با خطی خاص،
نمایی توزیع نمونه های داده فزونی میانگین تابع اگر همچنین کنند، می پیروی مثبت دنباله
تراکم کم های دنباله نمونه های داده که صورتی در و بود خواهد افقی خط یک باشند، داشته
که آستانه فراتر رویکرد در کار روش بود. خواهد منفی شیب با خط یک آن توزیع تابع باشد،
از که هایی داد که است گونه این به شود می استخراج فزونی میانگین تابع از را آستانه مقدار
می مشخص را ها داده این توزیع شکل و گیریم می نظر در را است شده بیشتر آستانه مقدار

است. شده درج جدول در توزیع شکل پارامتر ۵ .۴ جدول در کنیم.
گرفته قرار مطالعه مورد که نمونه پنج پارامتر مقدار که دهد می نشان ۵ .۴ جدول اطلاعات
مشابه فریشه آماری توزیع به ها آن آماری توزیع که دهد می نشان این که هستند مثبت اند
که است پارامتر برآورد در خطا حداکثر دهنده نشان استاندارد خطای میزان همچنین است.

است. گیری اندازه در بالا دقت دهنده نشان باشد کمتر آن مقدار چه هر

انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش تخمین ٣ .۴ .۴
فراتر و بلوک حداکثر رویکرد دو طبق فرین ارزش نظریه های پارامتر اندازه قبل قسمت دو در
های قسمت در چه آن طبق ها پارامتر این کمک به بخش این در شد. زده تخمین آستانه از

1Mean excess function



٧١ فرین ارزش نظریه رویکرد سازی پیاده
است. ٩٨‐ ٩٠ سال از مطالعه مورد های شاخص آستانه از تر فرا رویکرد های پارامتر مقدار :۵ .۴ جدول

Standard error ξmax نماد/پارامتر
٠٫٢٩۵۶٣١ ١٫٠٢۵٣٢٣ Index
٠٫٢٣۵٢١٢ ١٫٣٣۵۶۴٢ Oil
٠٫١۶٣٢۴۵ ١٫١٧٨۶۵٢ Usd
٠٫٢۴۶٢٣۵ ١٫١٣٢۴۵۶ Coin
٠٫١٧٣٢۵۴ ١٫٠٢٣۵۴۶ Gold

جهت پردازیم. می انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش تخمین به شد گفته قبل
روزانه بازه یک در تفاوت میزان مشاهده جهت به درصد ٩٩ و ٩۵ اطمینان سطح دو از محاسبه
تری دقیق نتایج شود محاسبه بالاتری اطمینان سطح میزان چه هر است. شده گیری اندازه

است. مشاهده قابل ۶ .۴ جدول در گیری اندازه از حاصل نتایج دهد. می نمایش را
روزانه بازده انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش تخمین :۶ .۴ جدول

ES VaR P نماد
٩٫۶۵٧٨ ٢٫١۴۵٧ ٠٫٩۵ Index٢٨٫٣۶۵۴ ٩٫٢۵٨۴ ٠٫٩٩

−١٩٫۶۶۴۵ ۴٫۴۵٢٣ ٠٫٩۵ Oil
−۴٨٫۵۶۶۵ ١٢٫٢٣۴١ ٠٫٩٩
١۴٫٢٣۶۵ ۵٫۶۵٩۶ ٠٫٩۵ Usd۴۴٫۶۵٨٢ ١۵٫٧٠۶۴ ٠٫٩٩
١۶٫٣۶٩۵ ۴٫٢۶۵٣ ٠٫٩۵ Coin٣۶٫٧٨۵۶ ١٧٫٣۵٨۴ ٠٫٩٩
−١٧٫٣٢۵٢ ۶٫٧۵۶۴ ٠٫٩۵ Gold
−٣٣٫٢۵٨۶ ١۵٫٧۵۴٢ ٠٫٩٩
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مورد شاخص پنج برای را انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش میزان ۶ .۴ جدول
درصد ٩۵ سطح در بورس شاخص خطر معرض در ارزش میزان مثال طور به است. مطالعه
جدول های داده به توجه با است. ٩ .۶۵٧٨ با برابر ان انتظار مورد ریزش و ١. ٢۴۵٧ با برابر
جهت سنتی های روش در موجود مشکلات EV T روش که رسید نتیجه این به توان می ۶ .۴
سنتی های روش در که طوری به است، کرده طرف بر را شرطی ریسک و ریسک گیری اندازه
دارایی بازده تجربی توزیع به توجه با را ریسک اندازه و گرفتند می نادیده را فرین های رویداد

کردند. می گیری اندازه ها

گارچ مدل های پارامتر تخمین ۵ .۴
هیچ که رسیدم نتیجه این به لاگرانژ ضریب آزمون و یافته تعمیم فولر دیکی آزمون به توجه با
واریانس ناهمسانی وجود همچنین و نبوده مانا مطالعه مورد مالی های بازار های داده از یک
وجود دلیل به شد. گفته قبل فصل های قسمت در چه آن توجه با بنابراین دهد. می نشان را
GJR−GARCH(١, ١) و GARCH(١, ١) مدل دو از واریانس تقارن عدم و واریانس ناهمسانی
مبتنی سازی مدل روش که دارد وجود ویژگی این GARCH(١, ١) مدل در کنیم. می استفاده
گذشته مشاهدات بین وابستگی یک دهنده نشان که است. زمان طول در واریانس تغییر بر
و است. فعلی های واریانس توضیح برای خطا جملات و گذشته های واریانس تخمین جهت
می نشان است، نامتقارن های گارچ خانواده از مدل یک که GJR − GARCH(١, ١) مدل در
بزرگتری های تلاطم اندازه همان به بالا به رو حرکات به نسبت بازده پایین رو حرکات که دهد
های واکنش بد و خوب های خبر مواجه در مالی های بازار که معنی این به کند. می دنبال را
زده تخمین ها مدل های پارامتر ٨ .۴ و ٧ .۴ جدول دو در دهند. می نشان خود از متفاوتی

است. شده استفاده تی و نرمال توزیع دو از که است. شده



٧٣ گارچ مدل های پارامتر تخمین

GARCH(١, ١) مدل های پارامتر تخمین :٧ .۴ جدول
| GARCH-t | GARCH-n

Gold Coin Usd Oil Index Gold Coin Usd Oil Index پارامتر

٠٫٠٠٠٣۶ −٠٫٠٠٠۴٧ −٠٫٠٠٠٧٢ ٠٫٠٠٣۶١ −٠٫٠٠۴١٢ −٠٫٠٠٠١٧ ٠٫٠٠٠٧٢ ٠٫٠٠٠۵٨ ٠٫٠٠٠۴۶ ٠٫٠٠٠۶۵ µ

٠٫٠٠٠٠٠۶۶ −٠٫٠٠٠٠٠٧٨ ٠٫٠٠٠٠٠٧٩ ٠٫٠٠٠٠٠٧١ ٠٫٠٠٠٠٠۴١ −٠٫٠٠٠٠٢١٣ ٠٫٠٠٠٠٠٩٢ ٠٫٠٠٠٠٠٣٢ ٠٫٠٠٠٠٠۶٩ ٠٫٠٠٠٠۴٢ α٠

٠٫٢۵۴۶ −٠٫١٣٢۴ ٠٫۴٢٣١ ٠٫١٢۵٢ ٠٫۶۵۴۵ ٠٫٣٢۴۵ ٠٫١۵۶۶ ٠٫٢۶۴٣ ٠٫١۵۴۶ ٠٫١٢٣٧ α١

٠٫٩۵۴۵ ٠٫٧٨٩۴ ٠٫٧٨۴۵ ١٫٠١٢١ ٠٫٩۶۶۴ ٠٫٨٧٧۵ ٠٫٩٣١۴ ٠٫۶۶٧۴ ٠٫٨٨٧۵ ٠٫٧٨۵۶ β

−۶٫١۴٧٢ −۶٫٣۶۴۵ −۴٫٨٩٩٧ −٧٫٣٢١۴ −۶٫٣۴۵١ −۴٫۶٨٧۴ −۵٫۴۵٧٨ −۴٫٣٢١۵ −۶٫٨۵٧٨ −۴٫۶۶٧۵ AIC

−۴٫١٢۵٧ −٧٫٧٨۵۴ −۶٫۵٨٧۴ −۴٫٣٢۴٢ −۵٫۶٨٧۴ −۴٫٣۶٢۵ −۶٫۴٧٨۵ −۴٫٣۶٧٨ −۵٫٣۶۴۵ −۴٫٠٣۶۴ BIC

١٢٣٧٫٠٢ ١٧٨٩٫٣٢ ٢١۴٧٫٣٢ ١٨٩٧٫٢۵ ٢١٣۴٫٢۵۴ ١٢۴٧٫٨٩ ٢۵٧٨٫٢۴١ ١٧٨٩٫٨٢۶ ٢٣١۴٫۶۵ ١٧٨٩٫۶٨ Log likelihood

GJR−GARCH(١, ١) مدل های پارامتر تخمین :٨ .۴ جدول
| GARCH-t | GARCH-n

Gold Coin Usd Oil Index Gold Coin Usd Oil Index پارامتر

٠٫٠٠٠٣٢ −٠٫٠٠٠١٧ −٠٫٠٠٠٣۶٢ ٠٫٠٠١۴۵٢ −٠٫٠٠٠٣١۴ −٠٫٠٠٠١۴٢ ٠٫٠٠١٩٢۴ ٠٫٠٠٠١٩٢ ٠٫٠٠٠٢١۴ ٠٫٠٠٣٢١۴ µ

٠٫٠٠٠٠٠٣٩ −٠٫٠٠٠٠٠٧ ٠٫٠٠٠٠۴٠٢ ٠٫٠٠٠٠٠۴٣ ٠٫٠٠٠٠٠۵۵ −٠٫٠٠٠٠٠٢٠٧ ٠٫٠٠٠٠٠۴٢ ٠٫٠٠٠٠٠۶۶ ٠٫٠٠٠٠٠٧٨ ٠٫٠٠٠٠٠۶۵ α٠

٠٫٠٣٧٩۶ ٠٫۶٨۴۵ −٠٫١٢۴٢ ٠٫٧۶۴۵ ٠٫٢١٣۴١ −٠٫٠٣٢١۴ ٠٫٠١٧٣٢ ٠٫٣٢١۴۵ ٠٫٠٣٢۴١ ٠٫١٢۴٠۵ α١

٠٫٩۶۵۴ ٠٫٧۶۶۴ ٠٫٧۴۶١ ٠٫۴۵٨٧ ٠٫۵٢٣١ ٠٫٧٨۵۶ ٠٫۶۴٧۵ ٠٫٩٨۵۴ ٠٫٧۶۴۵ ٠٫٧٨۵۴ β

−٠٫١٢۴١ −٠٫١۴۵١ ٠٫٠۴۵٢ −٠٫١۶١٧ ٠٫٢۴۴١ −٠٫٠١٢۴ −٠٫۴۵١٢ −٠٫٣٣۴١ −٠٫٢١۴۶ ٠٫١١۴٢ γ

−۶٫۴١٢۴ −۶٫٩۵٢۵ −۴٫۴١٢۵ −٧٫۵۴١٢ −۶٫۴٣٢١ −۴٫٧٨۴١ −۵٫۶۶٢١ −۴٫٧٨٣٢ −۶٫٨۵٣٢ −۴٫۶٨٧۴ AIC

−۴٫۶۵٢۴ −٧٫٨٧۴۵ −۶٫۶۶٧۴ −۴٫۴٢٢۵ −۵٫٣۶۶٧ −۴٫۴٢٣۶ −۶٫٣٣٢١ −۴٫۴٢٣١ −۵٫۶٢٣۵ −۴٫١٢٣٢ BIC

١٢۴٢٫٣٠١ ١٧٩١٫٣٢ ٢١۶٧٫۴٢ ١٨٩٩٫٠٢ ٢١۴٢٫٩٨ ١٢۵۶٫٧۴ ٢۵٨٨٫٣١٢ ١٧٨٩٫٩٢٣ ٢٣٢۴٫١٢ ١٧٩٢٫٠٣ Log likelihood



ها داده تحلیل و تجزیه ٧۴
GJR−GARCH(١, ١) ,١)GARCHو ١) مدل دو های پارامتر مقادیر ٨ .۴ و ٧ .۴ جدول دو در
زده تخمین نیز درستنمایی حداکثر و شوارتز و آکائیک ازمون مقادیر است. شده زده تخمین
مدل در شوارتز و آکائيک تخمین مقادیر که دهد می نشان تخمین این نتایج است، شده
مقادیر و دهد می نشان را بیشتر مقادیر GJR−GARCH(١, ١) مدل به نسبت GARCH(١, ١)

دهد. می نشان را کمتر مقدار درستنمایی حداکثر

کاپیولا تابع های پارامتر تخمین ۶ .۴
برای وابستگی ساختار اشکال زیاد تعداد وجود دلیل به کاپیولا توابع های پارامتر تخمین جهت
توابع با ها آن بین وابستگی پارامترهای تخمین و متغیرها مناسب وابستگی ساختار تعیین
ساختارهای از شکلی ابتدا شود: می عمل است شده گفته قبل فصل در که صورتی به کاپیولا
را تصادفی متغیرها d مشترك چگالی تابع سپس گرفته نظر در را تصادفی متغیرهای وابستگی
می تشکیل را مربوطه درستنمایی تابع و نوشته نظر مورد وابستگی ساختارهای شکل براساس
مدل متغیره دو کاپیولا توابع پارامترهای نمایی، درست تابع حداکثرسازی با پایان در دهیم،

شود. می برآورد مفروض ساختاری
شود. می استفاده t−استیودنت) و (گوسی بیضوی کاپیولا خانواده های مدل از تحقیق این در
ها متغیر مابین همبستگی ماتریس تا است لازم ابتدا کاپیولا توابع های پارامتر تخمین جهت

هستند. ٩ .۴ جدول در تحقیق های متغیر همبستگی ماتریس که شود، زده تخمین
تحقیق های متغیر همبستگی ماتریس :٩ .۴ جدول

Gold Coin Usd Oil Index متغیر
−٠٫٢١ ٠٫٧٧ ٠٫٧٧ −٠٫١٨ ١ Index
٠٫۶٧ −٠٫١ −٠٫١۶ ١ −٠٫١٨ Oil
−٠٫١٣ ٠٫٩٢ ١ −٠٫١۶ ٠٫٧٧ Usd
−٠٫٠٨ ١ ٠٫٩٢ −٠٫١ ٠٫٧٧ Coin

١ −٠٫٠٨ −٠٫١٣ ٠٫۶٧ −٠٫٢١ Gold



٧۵ انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش تخمین

انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش تخمین ٧ .۴

٩ .۴ و ٨ .۴ ،٧ .۴ ،۵ .۴ ،۴ .۴ های جدول در شده زده تخمین های پارامتر مقدار به توجه با
که مالی های دارایی از سبد انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش گیری اندازه به اقدام
در گیری اندازه این نتایج کنیم. می درصد، ٩٩ و درصد ٩۵ سطح دو در هستند مطالعه مورد

است. شده درج ١٠ .۴ جدول



ها داده تحلیل و تجزیه ٧۶

تحقیق های متغیر ES و VAR مقادیر :١٠ .۴ جدول
| ES | VaR

Gold Coin Usd Oil Index Gold Coin Usd Oil Index P% ریسک مدل

−١٧٫٣٢۵٢ ١۶٫٣۶٩۵ ١۴٫٢٣۶۵ −١٩٫۶۶۴۵ ٩٫۶۵٧٨ ۶٫٧۵۶۴ ۴٫٢۶۵٣ ۵٫۶۵٩۶ ۴٫۴۵٢٣ ٢٫١۴۵٧ ٩۵ EVT

−٣٣٫٢۵٨۶ ٣۶٫٧٨۵۶ ۴۴٫۶۵٨٢ −۴٨٫۵۶۶۵ ٢٨٫٣۶۵۴ ١۵٫٧۵۴٢ ١٧٫٣۵٨۴ ١۵٫٧٠۶۴ ١٢٫٢٣۴١ ٩٫٢۵٨۴ ٩٩

−٠٫١٧٩۴٢ −٠٫١۶٢٣١ −٠٫١٧١۶۴ −٠٫١٧۶۴٧ −٠٫١۶٣۴١ −٠٫١٧۵٨۴ −٠٫١۵٩۶١ −٠٫١۶٧۵٢ −٠٫١٧۴٢٣ −٠٫١۵۶۴۴ ٩۵ t-Copula

−٠٫١٨٠٣٢ −٠٫١٩٩٧١ −٠٫١۶٧٨١ −٠٫١٩٣۵۴ −٠٫١٧٨٣٢ −٠٫٢١۴٢٣ −٠٫١۶١١٢ −٠٫١٧٨۴١ −٠٫١٩٧٣٢ −٠٫١۶۶٧٨ ٩٩

−٠٫١۶٩٢۴ −٠٫١۵٢١۴ −٠٫١۶١٨٩ −٠٫١٧٣٢۴ −٠٫١۵٩٢١ −٠٫١۶٩٨١ −٠٫١٣٢٨٩ −٠٫١۴٨۴١ −٠٫١۶٢٣۴ −٠٫١۴٢١۴ ٩۵
Gaussian Copula

−٠٫١٧٣۶۴ −٠٫١٧۶۵٢ −٠٫١٨۶٣٢ −٠٫١٩٩۶٢ −٠٫١٩٣٢۵ −٠٫١٧۶۵٢ −٠٫١۵۶٣١ −٠٫١٧٩٢٣ −٠٫١٨٢۵١ −٠٫١٧۶٢۴ ٩٩

−٠٫١٣٧٢۶۴ −٠٫٠٢٧٣٢٧ −٠٫١۶٢٣٢۴ −٠٫٢۴٧٢٣۴ −٠٫٠۵٢٣٢۴ −٠٫٠١٧٨۵٢ −٠٫٠١٨٢٣۴ −٠٫٠٢١۴٣٢ −٠٫٠١٩۵۴١ −٠٫٠١٩٢۵ ٩۵
EVT- t-Copula

−٠٫١٩٧۵١ −٠٫٠٣۶٨٧ −٠٫٠٢١٧٩۵ −٠٫۴۵٣٢١ −٠٫١۵٢٣۴ −٠٫٠١٩٨٧ −٠٫٠٢١٩٨ −٠٫٠٣٢۵۶ −٠٫٠٢۴۶۵ −٠٫٠٢١٣۵ ٩٩

−٠٫١٧٣٠۴ −٠٫٠٢۵۶١٩ −٠٫٠٢٠١٠۴ −٠٫٣٣۶۵٢ −٠٫١٣٨۴١ −٠٫٠١۶٩٠ −٠٫٠١٨١٠ −٠٫٠١٩٨٩ −٠٫٠١۴٠٢ −٠٫٠١۶۵٢ ٩۵
EVT- Gaussian Copula

−٠٫٣٢۴٠٧ −٠٫١١٢٠١ −٠٫١۴٨٣۴ −٠٫٣٨٧٠۶ −٠٫١٨٢٠١ −٠٫٠١٩٨٧ −٠٫٠٢۵۴١ −٠٫٠٢٩٣١ −٠٫٠١٩٧۵ −٠٫٠٢١۵٢ ٩٩

−٠٫٠١٢۶٧ −٠٫٠٠٨٧۴۵ −٠٫٠٢١۴٧ −٠٫٠١٧٨٢ −٠٫٠٠۴۴١٢ −٠٫٠٠٣٩۵٩ −٠٫٠٠٣۶۵١ −٠٫٠٠۴٢٣١ −٠٫٠٠۵٢١٧ −٠٫٠٠٣۵٧١ ٩۵
t-Copula EVT GARCH(1,1)

−٠٫٠١٧٣۵ −٠٫٠٣١۶۴ −٠٫٠۴١٢٣ −٠٫٠٢٩٣١ −٠٫٠٢٨٩٧ −٠٫٠٠۵٨١٣ −٠٫٠٠۴٨٧٢ −٠٫٠٠۴٧٩٢ −٠٫٠٠۶۵١٩ −٠٫٠٠۴۵٢١ ٩٩

−٠٫٠١٠٣۶ −٠٫٠٠٨۶۴١ −٠٫٠٢٠٣۶ −٠٫٠١۶٨٧ −٠٫٠٠۴٢١٣ −٠٫٠٠٣٩۴٠ −٠٫٠٠۴٢٣۵ −٠٫٠٠٣٧۶۵ −٠٫٠٠٣٨٩۴ −٠٫٠٠٢۵٣١ ٩۵
Gaussian Copula EVT GARCH(1,1)

−٠٫٠١۴٠٧ −٠٫٠٢٧۶۴ −٠٫٠٣١٩٨ −٠٫٠١٩٣١ −٠٫٠١٨٣۶ −٠٫٠٠۵٠٢٧ −٠٫٠٠۴۵۶٧ −٠٫٠٠۴٢١٩ −٠٫٠٠۵۴٣۶ −٠٫٠٠٣۵١٢ ٩٩

−٠٫٠١٠۶٨ −٠٫٠٠۶۵٩٨ −٠٫٠١٩٧٨ −٠٫٠١۵٧٨ −٠٫٠٠٣٨٩١ −٠٫٠٠٣۵۶٧ −٠٫٠٠٣٢١۴ −٠٫٠٠٣٩۴٧ −٠٫٠٠۴١٢۵ −٠٫٠٠٣١٨۴ ٩۵
t-Copula GJR-GARCH(1,1)

−٠٫٠١٣٧٨ −٠٫٠٢٩۴٨ −٠٫٠٣١٢٧ −٠٫٠٢٧٠٩ −٠٫٠٢١۶۴ −٠٫٠٠۴۴٩٧ −٠٫٠٠٣۶۴٧ −٠٫٠٠۴١۶١ −٠٫٠٠۵۴٢٢ −٠٫٠٠٣٩۴۵ ٩٩

−٠٫٠٩٣٠۶ −٠٫٠٠۶٧٨۴ −٠٫٠١٩٢۵ −٠٫٠١۵۶١ −٠٫٠٠۴٠١٢ −٠٫٠٠٣٣۴٧ −٠٫٠٠٣٠١۴ −٠٫٠٠٣۶٨٧ −٠٫٠٠٣۶١٢ −٠٫٠٠٢٣٨۵ ٩۵
Gaussian Copula GJR- GARCH(1,1)

−٠٫٠١٢۴١ −٠٫٠٢۵٩٨ −٠٫٠٢٨٩٧ −٠٫٠١٨۶٩ −٠٫٠١۶۵٨ −٠٫٠٠۴٩٩١ −٠٫٠٠۴٨۶١ −٠٫٠٠۴٠٩٩ −٠٫٠٠۴٩٨٧ −٠٫٠٠٣٢۴١ ٩٩



٧٧ انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش تخمین
بازار از که متغیر پنج انتظار مورد ریزش ریسک معرض در ارزش تخمین نتایج ١٠ .۴ جدول
این به جدول این نتایج دهد. می نمایش را شده مشخص زمانی افق در مطالعه، مورد های

: است صورت
متغیر انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش مقادیر اطمینان سطح افزایش با ‐١ •
برای Gaussian−Copula مدل در مثال طور به کند می پیدا کاهش مطالعه مورد های
٩٩ سطح در و ‐١. ٠۴٢١۴ با برابر درصد ٩۵ سطح در ریسک مقدار Index شاخص

است. ‐١٧. ٠۶٢۴ با برابر درصد
GaussianCopula های مدل ردیف دو در جدول در آمده بدست مقادیر به توجه ٢‐با •

برابر در بیشتر ریسک میزان از گوسی کاپیولا مدل که دریافت توان می t − Copula و
است. برخوردار تی کاپیولا مدل

شاخص پنج برای که انتظاری مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش مقدار به توجه ٣‐با •
مدل دو در ES و V aR مقادیر که برد پی نکته این به توان می ، آمده بدست

این که هستند یکدیگر از متفاوت EV T − t − Copula و EV T − GaussianCopula

کاپیولا فرین ارزش مدل به نسبت گوسین فرین‐کاپیولا ارزش مدل که دهد می نشان
ریسک مقابل در بازده و ریسک رابطه به توجه با و که است بیشتر بازدهی دارای تی

دهد. می نشان هم را بیشتری
که این است مهم بسیار و فهمید جدول از که دیگر از توان می که موضوعاتی از ۴‐یکی •
مدل ریسک ، GARCH − EV T − Copula و GARCH − Copula مدل دو مقایسه با
تاثیر در را فرین های رویداد نقش خوبی به این که است کمتر اول مدل به نسبت دوم

دهد. می نشان بازده و ریسک بر
GARCH−EV T− مدل و GARCH−EV T−GaussianCopula مدل دو مقایسه ۵‐با •
نشان این که است، خوردار بر بیشتری ریسک از دوم مدل به نسبت اول مدل t−Copula

باشد. می نیز بالاتر بازده از
و GaussianCopulaGJR−GARCH(1, 1) مدل دو مقایسه ۶‐با •

برخوردار کمتری ریسک از دوم مدل به نسبت اول ,GaussianCopulaGARCH(1مدل 1)

حالت ساده گارچ مدل از بهتر گارچ GJR مدل که باشد دلیل این به تواند می این و است
گیرد. می بر در را توزیع نامتقارن های
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چهارم فصل نتیجه ٨ .۴
پرداخته گرفتند قرار استفاده مورد که متغیری پنج های داده آماری بررسی به فصل این در
آن زمانی روند و شد پرداخته ها متغیر آماری وضعیت توصیف به فصل این اول بخش در شد.
ارتباط بررسی در که این دلیل به بعد بخش در و شد رسم مطالعه مورد زمانی دوره طول در ها
های دارایی بازده شود، می استفاده قیمت جای به روزانه بازده معمولا مالی های بازار بین
است. شده رسم مطالعه مورد دوره در لگاریتمی بازده زمانی روند ادامه در شد. محاسبه مالی
شد پرداخته مالی های بازار مابین همبستگی مقدار و همبستگی نحوه بررسی به دیگر بخش در
دلار بازار که شد مشخص بهادار اوراق بورس با مالی های بازار انواع همبستگی دقیق مقدار و
را منفی همبستگی بیشترین جهانی، اونس بازار و مثبت همبستگی بیشترین سکه، و ایران در

. شد رسم نیز ها بازار سایر مابین همبستگی گراف دارند، بهادار اوراق بورس با
بلوک حداکثر رویکرد در شد،ابتدا پرداخته فرین ارزش نظریه سازی پیاده به دیگر بخش در
میانگین تابع توزیع کمک با آستانه از فراتر رویکرد در بعد و شد زده تخمین مدل های پارامتر
شده، زده تخمین ها پرامتر این وسیله به و شد زده تخمین رویکرد این های پارامتر فزونی
شد. محاسبه درصد ٩٩ و درصد ٩۵ سطح دو در انتظار مورد ریزش و یسک ر معرض در ارزش
شد. پرداخته (GJR) نامتقارن گارچ و ساده گارچ مدل های پارامتر تخمین به بعدی بخش در
در موجود همبستگی ابتدا شد، پرداخته کاپیولا مدل های پرامتر تخمین به دیگر بخش در
به اقدام فصل این در شده زده تخمین نتایج کمک به بعد شد، محاسبه مالی های بازار بین
سنجه به توجه با مالی های دارایی انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش گیری اندازه

شد. درج ١٠ .۴ جدول در آن نتایج و شد پرداخته سه فصل در مطالعه مورد ریسک های
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مقدمه ١ .۵
اوارق بورس و شود می محسوب کشوری هر مالی های بازار مهمترین از یکی سرمایه بازار

شود. می شناخته بازار این ارکان از یکی عنوان به بهادار
درگیر آن با مالی های بازار سایر و بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه که موضوعاتی از یکی
آن ویسله به تا شده معرفی را ریسک از مختلف های سنجه باشد. می بازار ریسک هستند،
موارد بیشتر در که است ریسک معرض در ارزش های سنجه از یکی کنند، گیری اندازه را ریسک
زیر ویژگی نداشتن دلیل به اما باشد می کاربردی بسیار ها سهام تک ریسک گیری اندازه برای
ارزش سنجه از دلیل همین به شود نمی شناخته منسج ریسک سنجه عنوان به پذیری جمع

کنند. می استفاده ریسک گیری اندازه برای شرطی ریسک معرض در
سایر بر بازار یک بر وارده های شوک و نوسانات که است این مالی های بازار موضوعات از یکی
که دارد وجود خطی غیر همبستگی نوعی مالی های بازار بین واقع در شود، می منتقل ها بازار
عوامل شناخت رو این از نباشد. بازار خود به مربوط تنها بازار ریسک که است شده موجب این
این برای است. مهم بسیار بهادار اوراق بورس بر گذار تاثیر مالی های بازار بر گذار تاثیر و موثر
مدل از پژوهش این در بگیریم نظر در بهادار اوراق بورس بر را دیگر مالی های بازار تاثیر که
های بازار همستگی ساختار ها مدل این وسیله به تا شد استفاده کاپیولا و گارچ خانواده های

کنیم. می ریسک گیری اندازه به اقدام سپس شود، شناخته مالی
٧٩
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گیری نتیجه و بندی جمع ٢ .۵
گذاری تاثیر میزان و بهادار اوراق بورس بازار بر موثر عوامل شناخت پژوهش این انجام از هدف
در سکه و ارز بازار و جهانی طلای بازار و اوپک نفت بازار همچون مالی های بازار از یک هر
تاثر نحوه و باشد می مقدار چه یکدیگر با ها بازار این همبستگی مقدار که این است. ایران

باشد. می صورتی چه به مطالعه مورد زمانی دوره در ها آن حرکتی روند و گذاری
اما است، مالی های بازار انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش گیری اندازه دوم گام در
همبستگی به توجه با مالی های بازار انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش گیری اندازه
باید و نیست گیری اندازه قابل رایج و معمول های روش به دارد وجود مالی های بازار مابین
خانواده و گارچ های مدل خانواده و فرین ارزش نظریه همچون ترکیبی و جدید های روش

کرد. استفاده کاپیولا های مدل
زمانی روند و شد پرداخته مطالعه مورد متغیر پنج قیمت آماری بررسی به پزوهش این در ابتدا

شد. رسم ١٣٩۵/۵/٣١ تا ١٣٩٠/٩/۶ زمانی دوره در آنها حرکتی
نشان ایران در دلار بازار و ایران در سکه بازار و بهادار اوراق بورس مالی بازار سه حرکتی روند
در را ایی مشابه بسیار حرکتی روند و هستند یکدیگر به شبیه بسیار هایی دوره در که دهد می
اونس بازار و اوپک خام نفت بازار یعنی دیگر مالی بازار دو حرکتی روند اما دارند، ها دوره این
از متفاوت ها دوره بیشتر و دارند ایی مشابه حرکتی روند فقط کوتاهی های دوره در جهانی

دارند. حرکتی روند هم،
فرصت ارزیابی برای مقیاس بدون و کامل شاخص یک دارایی بازده که این به توجه با ادامه در
قیمت زمانی سری از تر دقیق و تر آسان بازدهی زمانی های سری تحلیل و است گذاری سرمایه
شود. می استفاده قیمت جای به روزانه بازده از مالی های بازار بین ارتباط بررسی برای است،
جدول این است. شده درج تحقیق متغیر پنج لگاریتمی بازده آماری وضعیت ٣ .۴ جدول در
آن از بعد و مقدار ٠ .۴۵٠٨ با سکه قیمت به مربوط معیار انحراف بیشترین که دهد می نشان
و است جهانی طلای اونس قیمت و اوپک خام نفت قیمت و ایران در دلار قیمت به مربوط

است. مقدار ٠٠٨. ٠۵ با بهادار اوراق شاخص به مربوط آن کمترین
لگاریتمی بازده حرکتی روند در است، شده رسم ها متغیر لگاریتمی بازده حرکتی روند ادامه در
که هستیم بازار در شدید نوسانات شاهد اوقات گاهی و قیمتی های پرش شاهد ها شاخص
از بعضی در است، بیشتر دلار و سکه های بازار به نسبت بهادار اوراق بورس در نوسانات این
خلاف نوسانات شاهد ها دوره از بعضی در و مشابه و یکسان نوسانات شاهد زمانی های دوره
(مثبت همبستگی و رابطه وجود از نشان که هستیم مالی های بازار از برخی در یکدیگر جهت

است. مالی های بازار حرکتی روند در منفی) یا
قابل ١١ .۴ جدول در ان نتایج و شد پرداخته مالی های بازار همبستگی برسی به ادامه در
گذاشته نمایش مالی های بازار بین در همبستگی نحوه ١٢ .۴ گراف شکل در است. مشاهده
به مربوط ها بازار بین مثبت همبستگی مقدار بیشترین که دهد می نشان گراف نتایج شد،
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بازار به مربوط ها بازار بین در منفی همبستگی بیشترین و باشد می ایران در دلار و سکه بازار

باشد. می بهادار اوراق بورس بازار و جهانی اونس
که است صورت این به بهادار اوراق بورس با مالی های بازار از یک هر همبستگی نحوه اما
دارند، داری معنا مثبت همبستگی بهادار اوراق بورس بازار با ایران در دلار و سکه های بازار
که دارند منفی همبستگی بهادار اوراق بورس با جهانی طلای بازار و نفت بازار دو همچنین
های بازار سایر همبستگی باشد. می نفت بازار از بیشتر جهانی طلای منفی همبستگی مقدار
همبستگی ایران در سکه و دلار بازار با جهانی طلای و نفت بازار که است زیر قرار به هم مالی
می کمتر بهادار اوراق بورس با نسبت ها آن منفی همبستگی مقدار که چند هر دارند منفی
همبستگی نیز جهانی طلای و نفت های بازار و ایران در سکه و دلار های بازار مابین . باشد
و است زیاد داری معنا طور به ایران در دلار و سکه بازار مثبت همبستگی که دارد وجود مثبت

کرد. اشاره زمانی دوره طول در آنها یکسان حرکتی روند به توان می که است ٩٢. ٠ برابر
دچار را بازار که دهد می رخ و شود می منتشر هایی خبر و رویداد گاهی مالی های بازار در
تراکم پر هایی دنباله و است چولگی دارای ها دارایی بازده توزیع که ایی گونه به کند. می شوک
های رویداد وقوع هنگام به هستند. معروف فرین های رویداد به ها خبر و ها رویداد این دارد.
سرمایه برای بسیار تواند می وقوع صورت در اما دهند، رخ است بعید که هایی رویداد فرین،
شوند.این رو روبه زیادی مشکلات با ریسک مدیران که شوند می باعث و باشند، هزینه پر گذارا
است، کم ها آن وقوع احتمال که شوند می شناخته رویدادی عنوان به معمول طور به وقایع
ارز، نرخ ناگهانی تغییرات نفت، بازار نوسانات شوک همانند دارند، همراه به بالایی تاثیر ولی
است لازم بنابراین هستند. ... و مالی های بحران وقوع و خبر یک انتشار با بازار شدید افت
فرین ارزش نظریه شوند، گرفته نظر در فرین های رویداد ریسک میزان محاسه هنگام در که
کوچک بسیار و بزرگ بسیار های توزیع و دارد تمرکز توزیع های دم بر که است ایی نظریه
پیروی احتمالی توزیع چه از ها ه داد که این به توجه بدون روش این در کند. می توصیف را
ریزش و خطر معرض در ارزش دارایی، یک ارزش تغییرات توزیع دنباله بر تمرکز با و کنند می
از انتظار مورد ریزش و خطر معرض در ارزش محاسبه برای کند. می محاسبه را انتظار مورد
جدول دو در روش دو این های پارامتر و شد استفاده آستانه از فراتر و بلوک حداکثر رویکرد دو
رویکرد دو شده زده تخمین های پارامتر کمک به ادامه در است. شده زده تخمین ۶ .۴ و ۵ .۴
مالی بازار پنج انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش گیری اندازه به فرین ارزش نظریه
می نشان جدول نتایج است. شده درج ۶ .۴ جدول در آن نتایج و شد پرداخته مطالعه مورد
اوراق بورس بازار به مربوط خطر معرض در ارزش کمترین صد در ٩٩ و ٩۵ سطح در که دهد
باشد. می اوپک نفت بازار آن از بعد و جهانی طلای اونس بازار به مربوط آن بیشترین و بهادار
مقدار کمترین و ایران در آزاد دلار نرخ به مربوط انتظار مورد ریزش مقدار بیشترین هچنین

است. اوپک نفت قیمت به مربوط ان
شد مشاهده مالی های بازار مابین های همبستگی و روابط وجود دلیل به تحقیق این ادامه در
معرض در ارزش گیری اندازه به کاپیولا گارچ فرین ارزش و کاپیولا گارچ ترکیبی های روش از
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کاپیولا و گارچ خانواده مدل از بود لازم منظور بدین کردیم. اقدام انتظار مورد ریزش و ریسک
وجود و بودن نامانا دلیل به شوند، زده تخمین آن های پارامتر تا شده انتخاب های مدل
GJR − GARCH(١, ١) و GARCH(١, ١) مدل دو واریانس تقارن عدم و واریانس ناهمسانی
مبتنی سازی مدل های روش که دارد وجود ویژگی این GARCH(١, ١) مدل در شد. استفاده
گذشته مشاهدات بین وابستگی یک دهنده نشان که است، زمان طول در واریانس تغییر بر
در است. فعلی های واریانس توضیح برای خطا جملات گذشته های واریانس تخمین جهت
که دهد می نشان است، نامتقارن گارچ خانواده از مدل یک که GJR − GARCH(١, ١) مدل
را بزرگتری های تلاطم اندازه همان به بالا به رو حرکات به نسبت بازده پایین به رو حرکات
مواجه در مالی های بازار که معنی این به است، نامتقارن اثرات شامل مدل این کند. می دنبال
دو این های پارمتر مقدار دهند. می نشان خود از متفاوتی های واکنش بد و خوب های خبر

است. شده درج ٨ .۴ و ٧ .۴ جدول دو در مدل
متغیرها مناسب وابستگی ساختار تعیین برای وابستگی ساختار اشکال زیاد تعداد وجود دلیل به
از شکلی ابتدا شود. می استفاده کاپیولا توابع از ها آن بین وابستگی پارامترهای تخمین و
متغیرها d مشترك چگالی تابع سپس گرفته نظر در را تصادفی متغیرهای وابستگی ساختارهای
را مربوطه درستنمایی تابع و نوشته نظر مورد وابستگی ساختارهای شکل براساس را تصادفی
دو کاپیولا توابع پارامترهای نمایی، درست تابع حداکثرسازی با پایان در دهیم، می تشکیل
مابین همبستگی مقدار ابتدا ٩ .۴ جدول در شود. می برآورد مفروض ساختاری مدل متغیره
پرامتر به توجه با ادامه در شد. زده تخمین کاپیولا های پارامتر تخمین جهت مالی های بازار
است شده محاسبه انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش مقدار شده زده تخمین های
گیری اندازه برای مختلف های سنجه از که جدول این نتایج است. شده درج ١٠ .۴ جدول در و
که باشد. می زیر شکل به است شده استفاده انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش

دارد. ساده های مدل به نسبت ترکیبی های مدل برتری از نشان
های متغیر انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش مقادیر اطمینان سطح افزایش ١‐با
Index شاخص مدلGaussianCopulaبرای در مثال طور به کند می پیدا کاهش مطالعه مورد
‐١٧. ٠۶٢۴ با برابر درصد ٩٩ سطح در و ‐١. ٠۴٢١۴ با برابر درصد ٩۵ سطح در ریسک مقدار

است.

GaussianCopula های مدل ردیف دو در جدول در آمده بدست مقادیر به توجه با ‐٢
مدل برابر در بیشتر ریسک میزان از گوسی کاپیولای مدل که دریافت توان می t− Copula و

است. برخوردار تی کاپیولا
بدست شاخص پنج برای که انتظاری مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش مقدار به توجه ٣‐با
EV T −GaussianCopula مدل دو در ES و V aR مقادیر که برد پی نکته این به توان می آمده،
فرین‐ ارزش مدل که دهد می نشان این که هستند یکدیگر از متفاوت EV T − t−Copula و
توجه با و که است بیشتر بازدهی دارای تی کاپیولا فرین ارزش مدل به نسبت گوسین کاپیولا



٨٣ تحقیق های محدودیت
دهد. می نشان هم را بیشتری ریسک مقابل در بازده و ریسک رابطه به

مقایسه با که این است مهم بسیار و فهمید جدول مقادیر از توان می که موضوعاتی از ۴‐یکی
مدل به نسبت دوم مدل ریسک ، GARCH −EV T −Copula و GARCH −Copula مدل دو
می نشان بازده و ریسک بر تاثیر در را فرین های رویداد نقش خوبی به این که است کمتر اول

دهد.
GARCH −EV T − t− مدل و GARCH −EV T −GaussianCopula مدل دو مقایسه ۵‐با
بازده از نشان این که است، خوردار بر بیشتری ریسک از دوم مدل به نسبت اول مدل Copula

باشد. می نیز بالاتر
GaussianCopulaGJR−GARCH(1, 1) مدل دو مقایسه ۶‐با

برخوردار کمتری ریسک از دوم مدل به نسبت اول مدل GaussianCopulaGARCH(1, 1) و
حالت ساده گارچ مدل از بهتری گارچ GJR مدل که باشد دلیل این به تواند می این و است

گیرد. می بر در را توزیع نامتقارن های
نشان ها مدل سایر به نسب را تر دقیق های مقدار ترکیبی های مدل که گفت توان می کل در
بورس بازار در ریسک همچنین دارند. ریسک سازی کمی جهت بیشتری بازدهی و دهند می
اثر دلیل به موارد برخی در چند هر است، کمتر مالی های بازار سایر به نسبت بهادار اوراق
دنبال به که گذارانی سرمایه به دهد. می نشان را دیگر نتایج مالی، های بازار سایر از پذیری
پیشنهاد را بهادار اوراق بورس بازار گذاری سرمایه جهت هستند منطقی ایی بازده و کم ریسک

شود. می

تحقیق های محدودیت ٣ .۵
کرد: اشاره زیر موارد به توان می داشت وجود تحقیق این در که های محدودیت جمله از

بر گذار تاثیر کلان های متغیر اصلی شاخص پنج از تحقیق این در استفاده مورد های ١‐داد
ایران در دلار و سکه قیمت اوپک، نفت قیمت بهادار، اوراق بورس شاخص یعنی ایران اقتصاد
مسکن، قیمت مانند ها متغیر سایر از توان می شد، استفاده جهانی طلای اونس هر قیمت و

کرد. استفاده ... و ها ارز سایر نرخ و ایران کشور واردات و صادرات میزان
تاریخ تا ١٣٩٠/٩/۶ تاریخ از ساله هشت تقریبا قلمرو یک مطالعه مورد زمانی قلمرو ‐٢
گرفت. نظر در بیشتر دوره طول با را مطالعه مورد زمانی محدوده توان می بوده، ١٣٩٨/۵/٣١
محاسبه برای که بود فرین ارزش نظریه شد، استفاده تحقیق این در که هایی مدل از ٣‐یکی
رویکرد در نظریه این در شد. استفاده ها متغیر انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش
عنوان به بلوک هر مقدار بیشترین و شوند می تقسیم هایی بلوک به ها داده بلوک حداکثر
توان می رویکرد این در شوند، می زده تخمین ها پارامتر و شوند می استفاده متغیر های داده
در ارزش آن وسیله به تا زد تخمین را تری دقیق های پارامتر ها بندی بلوک مقدار تغییر با
با آستانه از فراتر رویکرد در همچنین کنیم، حساب را انتظار مورد ریزش و ریسک معرض



پیشنهادات و گیری نتیجه ٨۴
نظر مورد های داده عنوان به هستند، تر پایین یا بالاتر آن از که هایی داده آستانه یک تعیین
های پارامتر به آستانه تغییر با توان می شوند. می استفاده مدل های پارامتر تخمین جهت

رسید. انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش تخمین جهت بهتری
کدام هر که متنوع های مدل از توان می گارچ خانواده های مدل گستردگی به توجه ۴‐با
و GARCH(١, ١) مدل دو از تحقیق این در کرد، استفاده دارند را خود به منحصر ويژگی
،TGARCH(p.q) مدل مانند ها مدل سایر از میتوان حالی در شده، ,١)GJRGARCHاستفاده ١)

کرد. استفاده ... و DCCGARCH(p.q) ،MGARCH(p.q) ،EGARCH(p.q)

های مدل های خانواده سایر از توان می کاپیولا خانواده های مدل گستردگی به توجه ۵‐با
از توان می است. شده استفاده بیضوی کاپیولا خانواده از تحقیق این در کرد، استفاده کاپیولا
کاپیولا خانواده و و مراتبی سلسله ارشمیدسی و ارشمیدسی کاپیولا مانند کاپیولا خانواده سایر

کرد. استفاده نیز وین

آتی تحقیقات برای پیشنهادات ۴ .۵
انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش گیری اندازه جهت شده انجام تحقیق به توجه با
می که گرانی پژوهش به شوند، می محسوب مالی دارایی عنوان به کدام هر که متغیر پنج

که: شود می پیشنهاد کنند کار موضوعات این روی بر آینده در خواهند
و مزیت دارای انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش محاسبه برای فرین ارزش ١‐نظریه
فعالان که شود می توصیه لذا نیستند، برخوردار آن از سنتی هاس روش که است هایی قابلیت
خود تحقیقات ریسک برآورد در سنتی های مدل جای به مدل این از ریسک مدیریت عرصه در

کنند. استفاده
به باشد، می اقتصادی کلان مهم شاخص پنج تحقیق این در استفاده مورد های ٢‐متغیر
های بازار همبستگی گیری اندازه جهت بیشتر های متغیر از شود می توصیه گران پژوهش

کنند. استفاده ریسک گیری اندازه و مالی
بیشتر و ندارد وجود نظر مورد آستانه تعیین برای مشخصی روش آستانه از فراتر رویکرد ٣‐در
جهت روشی گران پژوهش شود می پیشنهاد گیرد، می صورت آزمایش و حدس اساس بر

کنند. پیشنهاد نظر مورد آستانه انتخاب
در شود می توصیه گران پژوهش به شد، استفاده گارچ خانواده مدل دو از پژوهش این ۴‐در

کنند. استفاده ها پارامتر تخمین جهت خانواده این دگیر های مدل از آتی تحقیقات
توصیه گران پژوهش به شد، استفاده بیضوی کاپیولا خانواده های مدل از پژوهش این ۵‐در
استفاده مالی های بازار همبستگی بررسی جهت کاپیولا خانواده های مدل سایر از شود می

کنند.
بازار ریسک تخمین جهت هایی مدل کاپیولا و گارچ های مدل ترکیب از پژوهش این ۶‐در



٨۵ آتی تحقیقات برای پیشنهادات
کاپیولا و گارچ خانواده های مدل سایر ترکیب از که شود می توصیه پژوهشگران به شد، استفاده
این نتایج با را آمده بدست نتایج کنند. مشاهده را ها تفاوت شده بررسی های مدل به نسبت

کنند. مقایسه پژوهش
پژوهشگران به شد، استفاده آماری های داد عنوان به روزانه های داده از پژوهش این ٧‐در
و کنند. استفاده ها پارامتر تخمین جهت ماهانه و هفتگی اطلاعات از شود می توصیه آتی

کنند. مقایسه پژوهش این نتایج با را آمده بدست نتایج
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Aabstract

Capital markets are one of the main pillars of any country’s economy. One of the

active capital markets in any country is the country’s stock exchange . Today, due to the

importance and special place of the stock market, many investors are willing to invest in

this market. What is important to investors in financial markets and stock markets is

risk management and control. Therefore, risk managers are always looking to optimize

and quantify financial market risk. What matters in the financial markets and the stock

market are the factors that influence this market. Due to the expansion of the financial

markets and the relation between these markets, it has caused the fluctuations and shocks

of one market to affect the other financial markets. For this reason, older models cannot

accurately calculate market risk. Mathematicians and researchers are using new models

called the extreme value theory, copula and Garch, to measure financial market and stock

market risk.

keywords: Stock exchange, Capital markets, Risk, Value at Risk, Expected shortfall,

Extreme value theory, Copula models and Garch models.
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