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 چکیده
از جمله موضوعات مورد توجه پژوهشگران و نهادهاي   (VaR)برآورد دقيق و صحيح ارزش در معرض ريسک

هايی همانند فرض نرمال بودن توزيع، عدم در گيري آن داراي محدوديت، اندازهVaRمالی است. عليرغم مفهوم ساده 
خطی است. در اين پژوهش از مدل  صورتبههاي شرطی زمان و در نظر گرفتن چندکها در طی نظر گرفتن پويايی

MCAViaR  و مدل کاپولاي ترکيبی نوع کلايتون وt  براي برآوردVaR سازي ازدحام ذرات و از الگوريتم بهينه(PSO) 
عال ه شرکت بزرگ و فتخمين پارامتر وابستگی، براي حل اين مشکلات استفاده شده است. نمونه پژوهش د منظوربه

دهد که نتايج پژوهش نشان میاست.  1331تا اسفند سال  1331بورس تهران و دوره زمانی پژوهش از فروردين سال 
هاي خارجی برابر صفر است و در براي سهام مورد مطالعه برخلاف پژوهش MCAViaRضرايب وابستگی دمی مدل 

هاي متغير با حاصل از تخمين کوانتايلنتايج تقسيم کرد.  CAViaR توان به دو معادله مستقلنتيجه اين مدل را می
هاي حاصل از مدل کاپولاي ترکيبی به سبب فرکانس بالاي هاي زمانی کوانتايلزمان، نيز حاکی از آن است که سري

ک نيز آزمايی کوپيدهد. نتايج حاصل از آزمون پسی نشان میخوببهرا  ، پويايیMCAViaRزمانی نسبت به مدل 
 است. MCAViaRکننده عملکرد بهتر مدل کاپولاي ترکيبی نسبت به مدل تأييد

 
 PSO يفرا ابتکار تميالگور ،يسازنهيبه ،کاپولا، MCAViaR، مدل VaR تخمين واژگان کلیدی:

 JEL: C13 ،G32 ،E17بندی طبقه
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 مقدمه

ي ناشی از ريسک پرتفو( معياري است که براي سنجش زيان احتمالی VaR) 1ارزش در معرض ريسک

، به دليل سادگی، مورد استقبال فراوان قرار گرفت 1331شود. اين مفهوم از اوايل دهه بازار بکار گرفته می

و همکاران،  2جزء کليدي مديريت ريسک بازار براي بسياري از مؤسسات مالی پذيرفته شد )يو عنوانبهو 

تواند با ديدي کلی در تعيين دسترس است که می، معياري ملموس و در ريسکارزش در معرض (. 2111

 . (2112، 3)هارت هاي آتی، توسعه يابدريسک

هاي آينده پرتفوي است. هاي دمی توزيع شرطی بازدهیمعادل با تخمين کوانتايل VaRمحاسبه 

 ههاي سنتی محاسبگيري آن يک مسئله آماري بسيار چالشی است. روش، اندازهVaRمفهوم ساده  رغمعلی

VaR اما اين فرض، فرض ؛ هاي مالی داراي توزيع نرمال هستندبر اين فرض استوار هستند که دارايی

براي  بنابراين، نياز به رويکردي شود.اي میکنندهمناسب و دقيقی نيست و برخی اوقات منجر به نتايج گمراه

ازدهی متغير با زمان وابسته به توزيع مشترک ب VaRشود. همچنين، روش حل اين مشکل احساس می

تطبيق يک مدل مناسب  آن و اصلی اين معيار، ايستايی هايمحدوديتيکی از  ،پرتفوي است. در نتيجه

به (. 2113و همکاران،  5؛ کيم2113و همکاران،  4لوکاهاي شرطی متغير با زمان است )ديبراي کوانتايل

 (.2111، 6)فرانک و زاکوئيان اندبودهآن  همين علت، پژوهشگران در پی دستيابی به معياري پويا براي

ارزش در معرض توان ها میرويکردهايی ارائه شدند که از جمله آن VaRهاي براي رفع مشکلات مدل

ارزش در معرض  3مدل خودرگرسيون شرطی(، 2111) 1اسفيورو ي راکفلرتوسط  2(CVaR) یشرط سکير

 رهيچند متغ CViaRبه مدل  CViaRدل توسعه م و (2114) 11یاِنگل و مانگانل( توسط CAViaRريسک )

(MCViaR)11 ( اشاره کرد. هر چند اين روش2115توسط وايت، کيم و مانگانلی )برخی از مشکلات  ها

هاي اين رويکردها، در نظر گرفتن ترين محدوديتاند، اما يکی از اصلیرا رفع کرده Varهاي کلاسيک روش

ها غيرخطی ها در دماين ويژگی هنگامی که رابطه بين دارايی صورت خطی است وهاي شرطی بهچندک

 هاي شرطی تقريبی نامناسب است.براي چندکاست، 

                                                                                                                                           

1. Value at risk 

2. Yu 

3. Hart 

4. De Luca 
5. Kim 
6. Zakoian 

7. Conditional VaR 

8. Rockafellar & Uryasev 

9. Conditional AutoRegressive 
10. Engle & Manganelli 
11. The Multivariate CAViaR 
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جه اند که با استقبال زيادي مواادبيات بحث براي رفع اين مشکلات، بحث توابع کاپولا معرفی شده در

توابع کاپولا  .وابط غيرخطی را بررسی کردتوان رها میو با استفاده از آن (2111، 1هوتا و همکاران)اند شده

هاي چند متغيره هستند که اين امر ناشی از گيري ريسک بازار در حالتبه سهولت قادر به بسط اندازه

 .(2113لوکا و همکاران، ها است )ديدارايی اي بازدهیتخمين جداگانه احتمال مشترک از رفتار حاشيه

پرتفوي،  VaRبراي تخمين  د خودرگرسيون برداري مبتنی بر کاپولاهايی همانند رويکرروشضمن اينکه 

اگون هاي گونکند که در وقفهها ارائه میپذير را در ميان کوانتايليک نمايش چند متغيرۀ غيرخطی انعطاف

 (. 2،2121جينس و دانبرد )ها را از بين میهاي ساير روشلحاظ گرديده و محدوديت

ۀ ريتک متغهاي شده است که يک رابطه غيرخطی ميان کوانتايل ائهار VARدر اين پژوهش مدل 

آوردن ضريب  به دستسازد. براي برقرار می رهيتک متغ CAViaRهاي توسط مدل شدهزدهتخمين 

استفاده شده  PSOابتکاري شده با استفاده از الگوريتم فرا هاي کاپولاي بهينهوابستگی پرتفوي نيز از مدل

 سرعتبه( با توجه PSO) 3سازي ازدحام ذراتهاي فرا ابتکاري، الگوريتم بهينهبين الگوريتم است؛ چراکه از

اي هسازي دارد. آنچه اين پژوهش را از ساير پژوهشهاي بهينهاي در پژوهشبالاي همگرايی، کاربرد گسترده

تگی راي تخمين ضريب وابسسازي با الگوريتم فراابتکاري بارائه يک رويکرد بهينهسازد مشابه متمايز می

است  VaRکاپولا براي تخمين بهينه  VARپرتفوي با استفاده از توابع کاپولا و استفاده از آن براي رويکرد 

 ها برخوردار است.که از پويايی صحيح و پايدارتري از کوانتايل

هاي وهشپس از بيان مقدمه، مبانی نظري و پيشينه پژ ؛اين پژوهش در پنج بخش تنظيم شده است

شناسی پژوهش بخش بعدي پژوهش است. در ادامه آزمون داخلی و خارجی بررسی گرديده است، روش

 گيري اختصاص دارد.ها نگاشته شده و در پايان، نيز بحث و نتيجهوتحليل يافتهمدل و تجزيه

 

 مباني نظری

 «کريسمعرض  ارزش در»ش بازار، رو سکير يريگاندازه يابزارها نيو پرکاربردتر نيتراز محبوب یکي

(VaRاست )  عنوان به 1331مطرح گرديد و از اوايل دهه  4توسط بامول 1363براي اولين بار در سال که

 (. ارزش در معرض ريسک2121و همکاران،  5)گان اي پيدا کردابزاري براي سنجش ريسک، کاربرد گسترده

، 6کارماکارشود )یم فيمشخص، تعر یزمان بازه کيدر پرتفوي با احتمال معلوم و  کي زيان ينهيشيعنوان ببه

2112) .VAR ها، آخرين ترکيب پرتفوي و ارزش بازار دارايی دارد و با در نظر گرفتنجلو روبه ینگاه

                                                                                                                                           

1. Hotta 

2. Geenens & Dunn 

3. Particle Swarm Optimization 
4. Baumol 

5. Gan 
6. Karmakar 
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دهد از ريسک را ارائه می يتردقيق تخمينو  برآورد کردهتري متغيرهاي بازار را براي افق زمانی کوتاه

 .(2111، )فرانک و زاکوئيان

 کرد: ميبه سه دسته تقس توانیرا م ارزش در معرض ريسک محاسبه کيکلاس يهاروش

 ها برابر است؛احتمال بازده ،یزمان فرض که در هر پنجره نيبا ا ،1ناپارامتريک یخيتار يسازهيشب -1

نوسان و با  هاييیايپوسازي براي مدل یاقتصاد سنج هايمدل مبتنی بر پارامتريککاملاً  يهاروش -2

تئوري ارزش فرين  هيبر پا يهامدل -3گارچ(؛  خانواده يهااکثر مدل همانند) یشرط نبود نرمالفرض 

(EVT) 2 (.2113لوکا و همکاران، )دي ، نامناسب هستنددرصد 5بالاتر از  هايصدک يکه برا 

 يوکه بر بازده پرتف سکيعامل ر عيدر مورد شکل توز یفرض چيبه هنياز  ی،خيتار يسازهيشب روش

دارد، روش  یدم پهن ها،يیاز جمله بازده دارا سکيعوامل ر عيکه توز يیندارد. از آنجا گذارد،یاثر م

 کسير واملع کنندیکه فرض م ارزش در معرض ريسک يهاروش گريبا د سهيدر مقا یخيتار يسازهيشب

تابع  است که در محاسبه روش آن نيا یاصل تي. محدودباشد يروش بهتر تواندمی، نرمال دارند عيتوز

 نيمعادل ا نيروزانه، برابر است. ا يهاکه احتمال وزن بازده کندیفرض م ،يپرتفو تجمعی تجربی عيتوز

 عيدر گذر زمان، توز ،یخيتار يشده يسازهيشب يهابازده جهيو در نت سکيعوامل ر مياست که فرض کن

 اندتوینم ، چرا کهستين نانهيبفرض در اکثر موارد واقع نيا ن،يوجود ادارند. با  3(.I.d.d) یکسانيمستقل و 

 نيينوسانات بالا و پا يهادوره نکهيبکشد و ا ريرا به تصو کندیم رييکه با زمان تغ هايینوسان بازده دارا

 (.2113لوکا و همکاران، دي ؛1316، 4بولرسلف)هم خوشه شوند  دارند با ليتما

 همانند ،واريانس ناهمسانمدل  کي نتيجه فرعیبه عنوان را  VaR هاي روشیيايروش دوم، پو در

ت هاسآن یبودن شرط نرمالفرض  هامدل نوع نيا یاصل بيوجود، ع ني. با اگيرنددر نظر میمدل گارچ،  کي

 نيا مناسب نيگزيجا یمال هايپژوهشدر . هاستيیبازده دارا نرمالريفرض خلاف رفتار غ نيا در حالی که

، نندکیمتصل م ودنتياست یت عيبا زمان را به توز ريکه نوسانات متغ از نوع گارچ است يیهامدل، هامدل

ولرسلف ب) رنديگیدم در نظر م يرا برا يشتريب یوزن احتمالات ،نرمال عيبا توز سهيدر مقا هامدلاين  چرا که

 .(1334و همکاران، 

 5)دنيلسن و دي وريس درصد 5 ريمعمولاً ز ها،چندک نيکمتر براي (EVT)روش ارزش فرين 

شده است که مناسب اکثر  هيتعب کسانيمستقل و  عيتوز ،ريچارچوب متغ کيو در  رودی، به کار م(2111

با در نظر و ي شديد هابازده 6ايخوشه( با در نظر گرفتن رفتار 2111) يو فر لين. مکستين یمال يهاداده

است از مدل  یبيکردند که ترک شنهاديرا پ ياروش دو مرحله کي ،یشرط يهاچندک يهایژگيو گرفتن

را استاندارد  پسماندهاکه  EVT يهاکيو تکن کندیم ینيبشيرا پ یزمان يهايگارچ که نوسان بازده سر

                                                                                                                                           
1. Nonparametric historical simulation 
2. Extreme Value Theory 
3. Independently and Identically Distributed 
4. Bollerslev 
5. Danielsson and de Vries 
6. Clustering Behaviour 
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 اي حديخوشه رفتار درباره ياهينظر اين ديدگاه،اما  جواب خوبی دارد،روش در عمل  نيااگر چه، . کنندیم

 (.2113 ،1کوشي)م کندبيان نمیمدل گارچ،  پسماندهاياساس بر 

گيري آن به دليل وابستگی آن به توزيع مشترک تمامی اندازه VaRرغم مفهوم ساده کلی، علی طوربه

ها، يک مسئله آماري چالشی است. مشکل هاي متغير با زمان آني و توزيع بازدهیپرتفوهاي مالی دارايی

ا ههاي شرطی متغير با زمان است. همچنين، در بسياري از مدلل مناسب براي کوانتايلاساسی، ارائه يک مد

هاي مختلف اين فرض ها داراي توزيع نرمال است و حال آنکه نتايج پژوهشسهم شود که بازدهیفرض می

ارزش در  نيز نباشد و نرمال يیبازده دارا عيتوز کهیهنگام ،هااند. بر اساس نتايج اين پژوهشرا رد کرده

( بيان 1333) و همکاران 2تزنرربرخلاف آنچه آ VaRمعيار  ،نباشدو محدب  یرجمعيز سکيمعرض ر

 آيد.حساب نمیبه سکير ي محاسبهبرا یمنسجم اريمع ،کنندمی

 يبرا که کردند شنهاديپ ها،يیبازده دارانرمال  ريغ يهایژگيو توجه بهبا ( 2111) اسفيورو ي راکفلر

کردن  برطرف به منظور (CVaR) یشرط سکيارزش در معرض ر نيگزيجا ارياز مع ،سکيرمحاسبه 

 هايیژگيو به همراه VaR ياياکثر مزا شود. اين معيار، استفاده سکيارزش در معرض ر يهاتيمحدود

 CVaR علاوه،. بهديآیحساب مبه سکير يبرا یمنسجم اريمع ،و بنابراين استدارنيز ب را و تحدّ یرجمعيز

از  یدر سطوح مشخص زيانکه را با توجه به اين شدهینيبشيپ زياناست و  ارزش در معرض ريسک ملمک

و همکاران،  3)فيليپی کندیم يريگبا آن برابر است، اندازه اي شتريب ارزش در معرض ريسکاز  ،نانياطم

براي  ( راCAViaR، مدل خودرگرسيون شرطی ارزش در معرض ريسک )(2114)ی اِنگل و مانگانل (.2111

ک ي روشاين رفع مشکلات رويکردهاي کلاسيک در ارزيابی پويايی ارزش در معرض ريسک ارائه کردند. 

با  ريمتغ يهاچندک و گيردها در نظر نمیاست که هيچ توزيع خاصی را براي بازده پارامتريکنيمهرويکرد 

 نويرگرسخود مشخصه کيو  زندیم ني، تخمهابازده عيکل توز يسازو بدون مدل ميمستقبه طور زمان را 

 . کندی( فراهم مCAViaR) ارزش در معرض ريسک يبرا یشرط

ها( در نظر ها )چندکهيچ توزيع پارامتريکی براي بررسی رفتار کوانتايل CAViaRاگرچه در روش 

طی صورت خبههاي شرطی حال، محدوديت اصلی اين رويکرد، در نظر گرفتن چندکشود، با اينگرفته نمی

که هميشه همگرايی به حداقل ساز  سازيثباتی در رويه بهينهدر اين روش تا حدودي بی ،است. همچنين

وايت، کيم و مانگانلی  (.2113لوکا و همکاران، شود )ديکند، مشاهده میرا تضمين نمی 4منحصر به فرد

دم،  سکير ترقيدق يريگو اندازه ختلفم یتصادف يرهايمتقابل متغ یوابستگ زانيم مطالعه يبرا(، 2115)

ها Varروي  یاحتمال 5سرريزهاياند تا توسعه داده رهيرا به چارچوب چندمتغ CAViaR رهيروش تک متغ

 نويرگرسخود يهابسط مدل ینوع توانی( را مMCViaR) رهيچند متغ CViaRمدل را در نظر بگيرند. 

هاي کلاسيک علاوه بر مشکل در برآورد روش .ظر گرفتدر ن به ی(چندک) هاي کوانتايلي به مدلبردار

                                                                                                                                           
1. Mikosch 
2. Artzner 
3. Filippi 
4. Unique Minimizer 
5. Spillovers 
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اي و يکسان بودن هاي حاشيهمشخص بودن توزيع نيازمند متغيره هاي چندتحليلروابط غيرخطی، براي 

 است. هايی روبروها با محدوديتروش اين استفاده از ،رونيا . ازاستها نوع آن

اري براي بررسی رفتار آم يمفيدبسيار ابزار  لاوابع کاپوکه ت هاي آماري نشان داده استنتايج پژوهش 

همچنين با استفاده از . دسيک را ندارنلامتغيره ک هاي توابع چندمحدوديت که استمتغيرهاي وابسته 

 يريگهانداز براي توانمی یبه راحترا  ولاکاپهاي مدل توان روابط غيرخطی را در نظر گرفت.رويکرد کاپولا می

 هایيبازده دارا ياهيم و رفتار حاشأاحتمال تو داد، چراکهتوسعه  رهيچند متغ هايساختار مدلر به بازا سکير

ط براي اولين بار توس لاکاپومفهوم آماري و رياضی تابع  .(2121)جينس و دان، زنندیم نيرا جداگانه تخم

ز اي امجموعه با اتصال که پذير استيک تکنيک رياضی انعطاف لاکاپوارائه شد.  1353در سال  1اسکلار

. کنديک تابع احتمال تجمعی چندمتغيره توليد می به يکديگر،متغيره اي تکتوابع احتمال تجمعی حاشيه

اي اشيهتوزيع توأم و توابع ح مرتبط کنندۀو  است وابستگی غيرخطی بين متغيرها بر مبناي لاکاپو ،واقع در

چرا  ارند؛را داي ترکيب هر شکلی از توابع احتمال تجمعی حاشيه انايیتو لاکاپوعموماً توابع . آيدمی به شمار

يست لازم نو  مستقل از هم انتخاب شدهتوانند اي میهاي حاشيهمدل چندمتغيره، توزيع که براي توليد يک

ت ياترين خصوصاز جمله مهم. باشدوزيع خاصی داراي يک تاي متغيره، تابع حاشيه مانند توابع توزيع دو که

وزيع هاي مختلف تتغييرات درجه همبستگی متغيرها در بخشنشان دادن قادر به  لا اين است کهکاپو توابع

و  ژانگديگر وجود ندارد )سازي متغيرهاي تصادفی هاي شبيهدر روش ويژگیکه اين  هستند؛احتمال توأم 

 (.2113؛ کيم و همکاران، 2113، 2جيانگ

 

 روش کاپولا

، يکناپارامتر هايتوان در چهار دسته روش( را می𝜃ختلف برآورد پارامتر کاپولا )هاي مطورکلی روشبه

سازي تقسيم کرد. پارامتر مهم هاي ترکيبی بهينهنيمه پارامتريک و روش هايهاي پارامتريک، روشروش

دقيق رهاي دمی است که تخمين نامناسب آن منجر به تفسير غيتوابع کاپولا، ميزان وابستگی بين توزيع

يار سازي با توجه به دقت بسهاي تخمين پارامتر وابستگی، استفاده از فرايندهاي بهينهشود. يکی از راهمی

هاي برآورد پارامتر کاپولا است که در آن، هر سه روش سازي يکی از روشبالا آنها است. روش ترکيبی بهينه

کرده و  سازي، ترکيبهاي بهينهاستفاده از تکنيک توان باناپارامتريک، نيمه پارامتريک و پارامتريک را می

 هاي فراابتکاري هستند. ها، الگوريتمپارامترهاي بهينه کاپولا را برآورد کرد. يکی از اين تکنيک

هايی هستند که با الهام گرفتن از طبيعت، فيزيک و هاي فراابتکاري آن دسته از الگوريتمالگوريتم

سازي دارند. روند کار اين اند و کاربردهاي بسيار متنوعی در مسائل بهينهشدهعملکرد ژنتيکی انسان ابداع 

ها به اين صورت است که با توليد يک جمعيت اوليه در فضاي جستجو و ارزيابی تابع هدف و اعمال الگوريتم

هاي (. تاکنون الگوريتم2115، 3کنند )لی و گيمعملگرهاي خاص، به سمت جواب بهينه حرکت می

                                                                                                                                           
1. Sklar 
2. Jiang 
3. Lee & Geem 
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ت ها وابسته به حرکشده است. در اين ميان، يکی از الگوريتم ابتکاري مختلفی توسط محققين ارائهفرا

اجتماعی جانورانی همچون پرندگان است که به سبب پيروي از قوانين حرکتی نيوتن، نياز به اطلاعات و 

ن بيشتر است. اي مراتبعملگرهاي کمتري دارد و بنابراين سرعت همگرايی )رسيدن به پاسخ بهينه( به

 نامند. ( میPSOالگوريتم ازدحام ذرات ) الگوريتم را در اصطلاح،

هاي ارزش در معرض ريسک با استفاده از در اين پژوهش به بررسی پويايیبا توجه به آنچه بيان شد، 

 شود. به منظور ارزيابی دقيق مقاديرپرداخته می tو مدل کاپولاي ترکيبی کلايتون و  MCAViaRمدل 

سازي مدل کاپولاي ترکيبی با استفاده از الگوريتم فرا ابتکاري وابستگی بين سهام مورد مطالعه، از بهينه

PSO شود. علت استفاده از اين الگوريتم، سرعت بالاي همگرايی آن است.استفاده می 

 

 پیشینه پژوهش

 VaRرد کاپولا براي برآورد هاي فراوانی در داخل و خارج با استفاده از رويکهاي اخير پژوهشدر سال

 شود.ها اشاره میدر بازارهاي مختلف مالی صورت پذيرفته است که در زير به برخی از آن

متشکل از  ،پرتفوي کي VaR نيدر تخم گارچ -کاپولا مدل( از 2113و همکاران ) 1هوانگ

NASDAQ  وTAIEX  .یهاي سنتبا روش سهيکه در مقاهايشان نشان داد پژوهش جينتااستفاده نمودند، 

( پژوهشی با استفاده 2115) 2و هوين نينگو از قدرت تخمين بالاتري برخوردار است. VaR يپولاامدل ک

 يهاپرداختند. داده VaRبه تخمين  t-studentو کاپولاهاي گوسی و  AR(1)- GARCH(1) از دو روش

 هايمدلنشان داد که  پژوهش ينا يجتال است. نيجيتاارز د 6متشکل از  پرتفويشامل  هاآن مورد استفاده

( با استفاده 2116) 3بهتري نسبت به روش گارچ دارند. در پژوهشی، الوي و بن عيسی VaRکاپولا، تخمين 

به ارزيابی همبستگی متغير با زمان بين بازارهاي سهام، انرژي و ارز پرداختند. با در  Copula vineاز روش 

ها در طول زمان ثابت ري متفاوت مشخص گرديد که ارتباط بين بازدهیبرداهاي نمونهنظر گرفتن دوره

 صورت متغير با زمان است. نبوده و به

 چهار را براي ارزي پرتفوي  (VAR)ريسک معرض در ارزش ايمقاله در (2111) 4اماري و همکاران

 رسيدند تيجهن به اين و محاسبه نمودند  GARCH-EVT-COPULA روش از استفاده با ارز نرخ جفت

 مبادله هاينرخ هايهمه جفت بين وابستگی ساختار سازيمدل در کاپولا بهترين استيودنت-تی کاپولاي که

 هايآزمون اساس بر را ريسک پرتفوي معرض در ارزش ،GARCH - EVT - COPULA مدل و است ارز

  .رساندند انجام به موفقيت با آزمايی پس

گيري صحيح چندمتغيره به اندازه CAViaRپژوهشی با ارائه يک روش ( در 2113همکاران )لوکا و دي

هاي مشترک در ارزش در معرض ريسک با استفاده از ساختار وابستگی شرطی کوانتايل پرداختند. تخمين پويايی

                                                                                                                                           
1. Huang 
2. Nguyen & Huynh 
3. Aloui & Ben Aissa 
4. Omari 
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رطی ش ها رفتار کوانتايلپارامترهاي کوانتايل در اين پژوهش بر اساس رگرسيون کوانتايل چندگانه صورت گرفت. آن

را برحسب کوانتايل پرتفوي با استفاده از يک رويکرد خودرگرسيون برداري کوانتايل مبتنی بر کاپولا  هاسهمبرخی از 

دومتغيره مقايسه کردند. نتايج اين پژوهش نشان داد که رويکرد کاپولا  CAViaRبررسی کرده و نتايج آن را با مدل 

 يمختلف برا يهاپولااعملکرد ک به بررسی (2121) 1بيونا و سانگ شود.می VaRمنجر به نتايج بهتري در تخمين 

 ،يضويب ياهپولاامانند کيی هاپولاامقاله ک ني. در اپرداختندمختلف  یساختار وابستگ نيهاي با ابعاد بالا و چندداده

 یوابستگ يمناسب در ساختارها يپولااتوابع ک افتني يبرا هاپورتفوي VaRمحاسبه  در vineو  یسلسله مراتب

 یابستگو يتحت ساختارها يسازهيشبمربوط به . در مطالعات شدند سهيمقا هايیبازده دارا يهاعيتوز انيمختلف در م

با استفاده از  VaRعملکرد را در محاسبه  نيبهتر ی کلايتونسلسله مراتب يپولااک ،یواقع يهاداده ليتحلمختلف و 

 .دادنشان  يیچهار دارا

سازي سهام کرده و با اقدام به بهينه CVAR( با استفاده از روش کاپولا 1333ان )پور و باغبفلاح

د عملکرداراي که روش کاپولا  نشان داد پژوهشنتايج . مقايسه تطبيقی انجام دادند Mean-CVaRروش 

 هاي کريستوفرسن،آزمون با استفاده از( 1336) يپيش بهار و عابد .استها بهتري نسبت به ساير روش

 کارلوهسازي مونتشبيه روش کهدند دا نشان ،خطا مجذور ميانگين ريشه و دوم درجه احتمال امتياز ابعت

  بهتري دارد. نتايجها ساير روش با مقايسهدر  کاپولا بر مبتنی

ی ارزش در معرض ريسک شرط کرديبا استفاده از رو( در پژوهشی 1332باباجانی و همکاران )

(CoVaR )نير اد نمودندارائه  رانيا هيدر بازار سرما یستميس سکير ینيبشيش و پجهت سنج یچارچوب 

خاص  يرهايمتغ ريبا مقاد ΔCoVaRها و ارتباط داده ینلپبرداري از ساختار با بهره گرديدپژوهش، تلاش 

  .گردد ینيبشيپ یستميس سکير ،شرکت

ها و مؤسسات مالی با ريسک بانک تر براي محاسبهارائه مدلی دقيق ( با هدف1411زاده و فلاح )علی

-ARIMA (COPULA) ترکيب معيار ارزش در معرض ريسک پرتفوي با توابع کاپولا، به معرفی مدل

GARCH هاي مقايسهکوواريانس تقريباً تمامی روش-جز مدل واريانسنتايج نشان داد که به .پرداختند 

بندي داو بسيار به ند، ولی نتايج روش رتبهاز دقت کافی برخوردار VAR نظر آماري، در محاسبه شده از

مدل  %1و در سطح معناداري  GEV مدل %5. طبق اين روش در سطح معناداري است يکديگر نزديک

 سازي تاريخی داراي کمترين تابع زيان بودند.شبيه

بيان شده  VaRهاي مختلفی براي تخمين توان گفت که روشهاي مختلف، میبا مطالعه پژوهش

ه در اين ميان استفاده از توابع کاپولا با توجه به قدرت اين توابع در بررسی توابع چندمتغيره و است ک

هاي اند. همچنين استفاده از مدلاي يافتههاي اخير کاربرد گستردهها، در سالنداشتن فرض نرمال بودن داده

اما با توجه به ؛ شودمی VaR( منجر به تخمين بهتر CAViaRخودرگرسيون ارزش در معرض ريسک )

ی گيرند، لذا، رابطه غيرخطهاي سهام پرتفوي را در نظر میها صرفاً رابطه خطی ميان کوانتايلاينکه اين مدل

محاسباتی  VaRشود که اين امر منجر به کاهش دقت مقدار ها ناديده گرفته میبين سهام در اين مدل

                                                                                                                                           

1. Byuna  & Song 
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ستفاده از مدل خودرگرسيون برداري، اثرات غيرخطی ميان نياز به رويکردي است که با ا ،بنابراين؛ شودمی

 VARتوان با ترکيب توابع کاپولا اين قدرت را به مدل داده و می ،سهام را نيز در نظر بگيرد. در اين ميان

 به دست آورد. CAViaRهاي ترين تخمين در مقايسه با مدلبا کاپولا به مناسب

 هاي زير است:والئبه دنبال بررسی س با توجه به مباحث بيان شده اين پژوهش

 

 ي پژوهشاصل الئوس

 یبررس يبرا PSO يفرا ابتکار تميشده با الگور نهيبه VARکاپولا ـ  کرديرو کي توانیم ايآ

 ارائه کرد؟ VaR يهايیايپو

 

 ي پژوهشفرع هایوالئس

 چگونه است؟ PSO يابتکار فرا تميمدل کاپولا با استفاده از الگور یوابستگ بيضر نهيبه نيروند تخم (1)

است،  یخط یمدل با روابط سنج کيکه  CAViaRنسبت به مدل  Copula-VAR( آيا مدل 2)

 را دارد؟ VaR يهايیايپو ليدر تحل یرخطيروابط غ نظر گرفتندر  يیتوانا

( MCAViaR) رهيچندمتغ CAViaRشده نسبت به مدل  نهيبه Copula-VARمدل  ايآ( 3)

 دارد؟ VaR يهايیايپو نيمدر تخ يعملکرد بهتر

 

 شناسي پژوهشروش

ازجمله فرض نرمال بودن توزيع،  VaRهاي مختلف گونه که بيان شد با توجه به مشکلاتی که مدلهمان

و نيز عدم امکان در نظر گرفتن روابط غيرخطی  با زمان رينوسانات متغها براي بررسی عدم توان برخی از مدل

هاي تخمين پارامتر وابستگی، استفاده از اند. يکی از راهرفع اين مشکلات معرفی شدهدارند، توابع کاپولا براي 

تند. دقت بسيار بالا در کانون توجه هسهاي فراابتکاري با توجه بهسازي است؛ در اين ميان، الگوريتمفرآيند بهينه

مدل کاپولاي ترکيبی و  MCAViaRهاي ارزش در معرض ريسک با استفاده از مدل در اين پژوهش پويايی

ازي مدل سشود. به منظور ارزيابی دقيق مقادير وابستگی بين سهام مورد مطالعه، از بهينهبررسی می tکلايتون و 

شود که اين روش ( استفاده میPSOسازي ازدحام ذرات )کاپولاي ترکيبی با استفاده از الگوريتم فرا ابتکاري بهينه

 سازي دارند.هاي بهينهاي در پژوهش، کاربرد گستردهسرعت بالاي همگرايیبا توجه به

 

 PSOالگوريتم 

معرفی شد که الهام گرفته از رفتارهاي  2و ابرهات 1توسط کندي 1335در سال  PSOالگوريتم 

ها و ... است. مرحله آغازي اين الگوريتم اجتماعی حيواناتی همچون مهاجرت پرندگان، حرکت دسته ماهی

                                                                                                                                           

1. Kennedy 

2. Eberrhart 
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(. اين الگوريتم 2111کندي، است )هاي فرا ابتکاري، توليد تصادفی جمعيت اوليه )ذره( تممانند ساير الگوري

وند. شبر اساس قوانين حرکتی نيوتن است و هر ذره بر اساس دو مؤلفه موقعيت و سرعت خود مقداردهی می

از  لاعات حاصلبا استفاده از اط شود وبهترين موقعيت پيشين و فعلی هر ذره مقايسه در حافظه ذخيره می

هاي بهترين جواب برحسبها آن اين حافظه حرکت ذرات در مرحله بعدي انتخاب شده و سرعت و موقعيت

جمع سرعت همان ذره با موقعيت  لهيوسبهشوند. موقعيت هر ذره در جمعيت، روز میمطلق و محلی به

 (.1331، 1آيد )ابرهات و شاي( به دست می1فعلی آن از رابطه )

(1) 𝑝𝑖(𝑡 + 1) = 𝑝𝑖(𝑡) + 𝑣𝑖(𝑡 + 1)   

نشان  tسرعت آن است. تعداد تکرار نيز با  انگرينما ،𝑣𝑖امين ذره و  iموقعيت بيانگر  𝑝𝑖در اين رابطه، 

 شود.( محاسبه می2رابطه ) ازگيرد و روزرسانی بر اساس سرعت ذره سرعت صورت میشود؛ بهداده می

(2) 𝑉𝑖𝑗(𝑡 + 1) = 𝑉𝑖𝑗(𝑡) + 𝑐1𝑟1𝑗(𝑡)[𝑝𝑖𝑗
𝐿𝑏𝑒𝑠𝑡 − 𝑝𝑖𝑗(𝑡)] + 𝑐2𝑟2𝑗(𝑡)[𝑝𝑖𝑗

𝐺𝑏𝑒𝑠𝑡 − 𝑝𝑖𝑗(𝑡)]        

𝑉𝑖𝑗(𝑡؛  tام در زمان  iذره  ام از سرعت jمؤلفه بيانگر  𝑉𝑖𝑗(𝑡)در رابطه فوق،  + در  jدر راستاي  iسرعت ذره ، (1

tن زما + ,𝑟1، [0,2]، ضريب يادگيري يا شتاب جمعی؛ 𝑐2، [0,2]، ضريب يادگيري يا شتاب شخصی؛ 𝑐1؛  1 𝑟2،  اعداد

𝑝𝑖𝑗؛ (0,1)تصادفی با توزيع يکنواخت بين 
𝐺𝑏𝑒𝑠𝑡،   بهترين موقعيت محلی ذره و𝑝𝑖𝑗

𝐿𝑏𝑒𝑠𝑡، است. بهترين تجربه جمعی ذرات 

 PSOبهتر فضاي جستجو، انگيزه کاهش سرعت ماکزيمم ذرات مطرح شده و الگوريتم  براي کنترل

 .شود( اصلاح می3صورت رابطه )به

(3) 𝑉𝑖𝑗(𝑡 + 1) = 𝑤𝑉𝑖𝑗(𝑡) + 𝑐1𝑟1𝑗(𝑡)[𝑝𝑖𝑗
𝐿𝑏𝑒𝑠𝑡 − 𝑝𝑖𝑗(𝑡)]  

+ 𝑐2𝑟2𝑗(𝑡)[𝑝𝑖𝑗
𝐺𝑏𝑒𝑠𝑡 − 𝑝𝑖𝑗(𝑡)]                     

وزن اينرسی است. اين ضريب تأثير زيادي در همگرايی الگوريتم ازدحام ذرات دارد؛  wدر اين رابطه، 

، ذرات موجود در الگوريتم به جستجوي مناطق جديدتر روي آورده و wاي که به ازاي مقادير بزرگ گونهبه

، ذرات در يک فضاي wقادير کوچک دهند. از سوي ديگر، به ازاي مي انجام میسراسريک جستجوي 

 (.2112، 2دهند )هورفرمانند و درواقع، يک جستجوي محلی انجام میمحدودي می

 

 جامعه و نمونه آماری

تر بورس اوراق بهادار شرکت فعال 51هاي موجود در شاخصجامعه آماري پژوهش، شامل شرکت

از جمله  هااست؛ اغلب اين شرکت 1331سال اسفند تا  1311سال  در طی دوره زمانی فروردين تهران

هاي مهم بورسی موجود سهم از بين گروه 11هاي مهم بورسی هستند. نمونه انتخابی شامل هاي گروهشرکت

هاي موجود در اين هاي متعدد، جزء شرکتها در دورهتر است که اين شرکتشرکت فعال 51در شاخص 

؛ یهاي برقماشين آلات و دستگاهايران ترانسفو )بترانس( از گروه از:  اندعبارتها اند. اين سهمشاخص بوده

                                                                                                                                           
1. Shi 
2. Hoorfar 
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گذاري سرمايه)خودرو( و گسترش  خودرورانيا؛ هاي نفتیفراوردهپالايش نفت اصفهان )شپنا( از گروه 

فلزات فولاد خوزستان )فخوز( از گروه ؛ خودرو و ساخت قطعات )خگستر( از گروه خودرورانيا

شيمی پترو؛ اي صنعتیهاي چند رشتهشرکتبازنشستگی )وصندوق( از گروه  صندوقي گذارسرمايه ؛اساسی

ي؛ ساخت محصولات فلز)فاراک( از گروه  اراک يسازنيماش ؛محصولات شيميايیشازند )شاراک( از گروه 

خراج است چادرملو )کچاد( از گروهو صنعتی معدنی و  ها و مؤسسات اعتباريبانکبانک ملت )وبملت( از گروه 

 .هاي فلزيکانه

 

 متغیرهای پژوهش

 شوند؛گيري تقسيم میمتغيرهاي پژوهش حاضر به دو دسته متغيرهاي ورودي و متغيرهاي اندازه

  1سهم مورد مطالعه که از سايت بورس اوراق بهادار تهران 11متغير ورودي؛ قيمت روزانه 

 اده شده است.شده استفشده است. بدين منظور از قيمت تعديلآوري جمع

 گيري؛ اين دسته از متغيرها عبارتند از:متغيرهاي اندازه 

 .بازده لگاريتمی: بيانگر بازده لگاريتمی هر يک از سهام است 

 ( ميزان وابستگی بين سهام𝜃بيانگر وابستگی توزيع :) هاي دمی بين دو سهم است که با استفاده

ابتکاري سازي با الگوريتم فرا( و از راه بهينهtتون و از رويکرد کاپولا )به ازاي دو مدل کاپولاي کلاي

PSO  درمجموع( زوج  45براي زوج سهام 11 تخمين زده می )شود.سهم 

  ضرايب بتا: ضرايب مدلMCAViaR هاي است که بيانگر عبارات عرض از مبدأ و وابستگی

 دمی است.

 کوانتايل متغير با زمان𝑞𝑡(𝛼)ش در معرض ريسک در سطح اطمينان هاي ارز: بيانگر پويايی

𝛼  دو مدلاست که با استفاده از MCAViaR شوند.و کاپولاي ترکيبی تخمين زده می 

 گيري در اين پژوهش چند گام دارد؛برآورد متغيرهاي اندازه

براي بررسی بازدهی سهام مورد مطالعه، از بازدهی لگاريتمی محاسبه بازده لگاريتمی سهام:  .1

 شود.فاده می( است4رابطه )

𝑟𝑡 = 100 × 𝑙𝑛 (
𝑝𝑡 

𝑝𝑡−1

)                                                                                        (4) 

 قسمت سهم دوره ماقبل است.  𝑝𝑡−1قيمت سهم دوره فعلی و  𝑝𝑡 در اين رابطه، 

هاي بازده منظور بررسی مانايی سريبهده لگاريتمی: هاي زمانی بازبررسی مانايی سري .2

شود که تحت عنوان ( استفاده میADF) 2افتهيميآزمون ديکی فولر تعملگاريتمی سهام از 

 شود.آزمون ريشه واحد نيز شناخته می

                                                                                                                                           

1. TSETMC.com 

2. Augmented Dicky-Fuller 
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محاسبه  GARCH(1,1) محاسبه پسماندها: در اين پژوهش، سري پسماندها با مدل .3

 اند.شده

براي بررسی نرمال بودن سري پسماندها، از دن سري زمانی پسماندها: آزمون نرمال بو .4

هاي تقارن چولگی، شود. اين آزمون بر اساس شاخصاستفاده می 1برا -آزمون جارک

 کند.کشيدگی، مطابقت سري را با توزيع نرمال بررسی می

دم براي بررسی وجود يا عهاي زمانی پسماندها: آزمون بررسی خودهمبستگی در سري .5

کنيم استفاده می 2در سري پسماندها، از آزمون جانگ ـ باکس خودهمبستگیوجود 

دهنده خودهمبستگی (. چنانچه آماره جانگ ـ باکس نشان2113، 3)حسنی و يگانگی

استفاده  ARIMAهاي ها باشد، در اين صورت براي رفع خودهمبستگی از مدلسري

 کنيم.می

منظور تخمين در اين پژوهش بهبراي هر سهم:  (𝜃لا )تخمين بهينه پارامتر وابستگی کاپو .6

شود. سازي با استفاده از الگوريتم فرا ابتکاري استفاده میاز رويکرد بهينه 𝜃مقدار وابستگی 

 شود.( استفاده می5گر حداکثر درستنمايی رابطه )بدين منظور، از تخمين

 

𝑙𝑛ℒ(𝜃|𝐹𝑖𝑡−1, 𝐹𝑗𝑡−1, … , 𝐹𝑝𝑡−1) = 𝑙𝑛 𝑓 (𝐹𝑖𝑡−1, 𝐹𝑗𝑡−1, … , 𝐹𝑝𝑡−1|𝜃) 

= ∏ 𝑙𝑛 𝑓 (𝐹𝑘|𝜃)

𝑛

𝑘=1

                                                                                                           (5) 

 شود.( در نظر گرفته می6صورت رابطه )به هدفو تابع 

 

 𝐿𝐿 = 𝑤 × 𝐿𝐿𝑐 + (1 − 𝑤) × 𝐿𝐿st                                                                    (6) 

-tبه ترتيب مقدار حداکثر درستنمايی کاپولاهاي کلايتون و  𝐿𝐿stو  𝐿𝐿𝑐در اين رابطه، 

student  است وw  ولا در برآورد درجه اهميت هر يک از توابع کاپ کنندهمشخصپارامتر وزنی

 𝜃st)ميزان وابستگی حاصل از کاپولاي کلايتون(،  𝜃𝑐بنابراين، سه پارامتر  مقدار تابع هدف است.

سازي هستند مجهولات اين مسئله بهينه w( و وزن t-student)ميزان وابستگی حاصل از کاپولاي 

 شوند.برآورد می PSOابتکاري که با استفاده از الگوريتم فرا

بيانگر  CAViaRمدل هاي آن: و کوانتايل MCAViaRخمين پارامترهاي مدل ت .2

 (:2113لوکا و همکاران، شود )ديصورت زير بيان میام کوانتايل است که به𝛼هايپويايی

(2) 𝑞𝑡(𝛼) = 𝑐 + ∑ 𝑎𝑚𝑓(𝑦𝑡 − 𝑚)

𝑀

𝑚=1

+ ∑ 𝑏𝑘𝑞𝑡−𝑘(𝛼)

𝐾

𝑘=1

               

                                                                                                                                           
1. Jarque-Bera 
2. Ljung-Box 
3. Hassani & Yeganegi 
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.)𝑓توانند متفاوت از هم باشند. هاي زمانی هستند که میبيانگر وقفه Mو  Kکه در آن  ) 

کند. پارامترهاي شده مرتبط میهاي وقفۀ مشاهده ها را به بازدهینيز تابعی است که کوانتايل

 .شود( با استفاده از رگرسيون کوانتايل تخمين زده می𝑏𝑘و  c ،𝑎𝑚مدل )

با استفاده از کاپولاهاي کلايتون و  Copula-VARرويکرد ترکيبی  ها باتخمين کوانتايل .1

t-student ( با در نظر گرفتن دو سهم𝑝 = 2 ،i  وjتوان رابطه بين کوانتايل هر يک ( می

t𝑞𝑙𝑡(𝑙)ها در زمان از سهام = 𝑖, 𝑗)) ها و مقادير وقفه آن𝑞𝑖𝑡−1  و𝑞𝑗𝑡−1  را با استفاده از

 به دست آورد. توابع کاپولا

آزمون براي اين منظور از و کاپولاي ترکيبی:  MCAViaRهاي اعتبارسنجی برآورد مدل .3

 شود.( استفاده می2)آزمون پوشش غيرشرطی 1آزمايی کوپيکپس

 

 های پژوهشيافته

هاي زمانی اطمينان حاصل گردد. بدين منظور، ، بايد از مانايی سريGARCHقبل از استفاده از مدل 

 ازحاکی  11/1( استفاده شد. نتايج اين آزمون در سطح معناداري ADFيافته )فولر تعميممون ديکیاز آز

 سري زمانی دارد. 11مانا بودن هر 

استفاده شد. ضرايب حاصل از  GARCH(1,1)براي به دست آوردن سري زمانی پسماندها، از مدل 

آورده شده است. مطابق با اين جدول، اثر آرچ شاراک بيشتر از  جدولاين مدل براي هر ده سري زمانی در 

 ها داراي اثر آرچ ضعيفی هستند.بقيه سهام بوده و فخوز نيز اثر آرچ نسبتاً مشهودي دارد، اما مابقی سهم
 

 GARCH(1,1)نتايج مدل  .1جدول 
 ضريب آرچ ضريب گارچ ضريب ثابت دارايی مالی

Beterans 152/1 313/1 122/1 

Shapna 142/12 112/1 111/1 

Khodro 142/1 136/1 132/1 

Khegostar 151/1 362/1 126/1 

Fakhooz 443/2 423/1 161/1 

Vasandoq 235/1 111/1 133/1 

Sharak 452/4 116/1 226/1 

Farak 145/2 115/1 113/1 

Vabemellat 162/4 132/1 111/1 

Kechad 542/6 351/1 163/1 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

                                                                                                                                           

1. Kupiec 

2. Unconditional Coverage Test 
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 خودهمبستگي سری پسماندها

از دو رويکرد نمودار  GARCH(1,1)هاي زمانی پسماندهاي مدل براي بررسی خودهمبستگی سري

کل شباکس استفاده شده است. مطابق با نمودارهاي خودهمبستگی سهام ) -خودهمبستگی و آزمون جانگ

ها، خودهمبستگی کمی در برخی از زمانی پسماند شپنا داراي خودهمبستگی نبوده و ساير سري (، سري1

 ها دارند. وقفه

 

 

 سهام موردمطالعه GARCH(1,1)خودهمبستگی سري زمانی پسماندهاي مدل  .1شکل 
 هاي پژوهشمنبع: يافته
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)فرض صفر اين آزمون مبنی بر وجود  اين مورد است مؤيد (2جدول باکس نيز ) -نتايج آزمون جانگ

، مقادير 15/1هاي زمانی پسماندهاست(. مطابق با اين جدول، در سطح معناداري خودهمبستگی در سري

value-p 0تر از مقدار سطح معناداري بوده و لذا فرض پسماندهاي شپنا بزرگH شود و درنتيجه، رد می

 سري پسماند اين سهم داراي خودهمبستگی نيست.

 

 نتايج آزمون جانگ ـ باکس بر روي سري پسماندهاي سهام مورد مطالعه .2جدول 

 مقدار آماره 0H p-valueفرض  سهم

Beterans 1 111/1 133/231 

Shapna 1 332/1 156/13 

Khodro 1 111/1 143/263 

Khegostar 1 111/1 333/322 

Fakhooz 1 112/1 111/21 

Vasandoq 1 111/1 223/166 

Sharak 1 111/1 141/121 

Farak 1 111/1 134/132 

Vabemellat 1 116/1 663/64 

Kechad 1 121/1 221/53 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 
هاي استفاده شد و با بررسی ARIMA(p,d,q)منظور رفع خودهمبستگی از سري پسماندها، از مدل به

 هاي زمانی رفع گرديد.، خودهمبستگی سريARIMA(2,1,2)مختلف، در نهايت به ازاي مدل 

 

 MCAViaR های متغیر با زمان و پارامترهای مدلتخمین کوانتايل

هاي متغير با زمان آن در دو سطح اطمينان و کوانتايل MCAViRدر اين بخش، پارامترهاي مدل 

(𝛼 = 𝛼و  0.025 = و سطح در د MCAViaRشده مدل آمده است. مقادير تخمين زدهدست( به0.05

𝛼 = 𝛼و  0.025 = ، 𝑎12 ،𝑎21آورده شده است. مطابق با نتايج اين جداول، ضرايب  3جدول در  0.05

𝑏12  و𝑏21 توان مدل بسيار ناچيز است که بيانگر اين است که می هاتمامی سهمMCAViaR  را با دو

 مستقل از هم تفکيک کرد. CAViaRمعادله 
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 0.025α=براي سهام مختلف به ازاي  MCAViaRينی مدل پارامترهاي تخم. 3جدول 

 α c1 c2 a11 a12 a21 a22 b11 b12 b21 b22 سهم

Beterans 

125/1 11/1 226/1- 323/1 111/1 1111/1 122/1- 122/1 1111/1 1123/1 132/1 

15/1 11/1 132/1- 221/1 111/1 111/1 122/1- 223/1 111/1 111/1 351/1 

Shapna 

125/1 11/1 114/1- 221/1 111/1 111/1 113/1- 211/1 111/1 111/1 332/1 

15/1 11/1 112/1 413/1 111/1 111/1 131/1- 531/1 111/1 111/1 314/1 

Khodro 

125/1 11/1 115/1- 621/1- 111/1 111/1 141/1- 323/1 111/1 111/1 326/1 

15/1 11/1 112/1- 641/1- 111/1 111/1 146/1- 361/1- 111/1 111/1 322/1 

Khegostar 

125/1 331/1 516/4- 624/1 1114/1 111/1 143/1- 326/1 1113/1 1116/1- 261/1- 

15/1 314/1 124/1- 545/1 111/1 111/1 1115/1 455/1 111/1 114/1- 334/1 

Fakhooz 

125/1 11/1 1331/1- 152/1 111/1 111/1 135/1- 143/1 111/1 111/1 321/1 

15/1 11/1 141/1- 232/1 111/1 111/1 145/1 264/1 111/1 111/1 316/1 

Vasandoq 

125/1 11/1 223/1- 131/1 111/1 111/1 232/1- 112/1 111/1 111/1 125/1 

15/1 11/1 144/1- 316/1 111/1 111/1 213/1- 135/1 111/1 111/1 166/1 

Sharak 

125/1 333/1 111/1- 114/1 111/1 111/1 112/1 116/1 111/1 111/1 333/1 

15/1 11/1 122/1 351/1 111/1 111/1 152/1- 143/1 111/1 111/1 123/1 

Farak 

125/1 11/1 512/1 334/1 111/1 111/1 111/1- 116/1 111/1 111/1 115/1 

15/1 11/1 253/1- 225/1 111/1 111/1 112/1- 225/1 111/1 111/1 121/1 

Vabemellat 

125/1 11/1 131/1- 333/1 111/1 111/1 131/1- 161/1 111/1 111/1 332/1 

15/1 11/1 136/1- 311/1 111/1 111/1 111/1- 131/1 111/1 111/1 323/1 

Kechad 

125/1 11/1 413/1- 252/1 111/1 111/1 326/1- 241/1 111/1 111/1 216/1 

15/1 11/1 223/1- 331/1 111/1 111/1 263/1 163/1 111/1 111/1 264/1 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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هاي تخمينی مدل نرمال لگاريتمی کوانتايل توزيع kنتايج آزمون کولموگروف ـ اسميرنوف براي 

MCAViaR  به ازاي𝛼 = 𝛼و  0.025 = شده است. با توجه به اين نشان داده  4جدول  به ترتيب 0.05

𝛼جداول در سطح  = 𝑘، سهم فخوز و فاراک به ازاي 0.025 = تيجه مثبت براي اين آزمون نشان ن 7

𝑘دهد و مابقی سهام، داراي می ≤ 𝛼هستند. همچنين به ازاي  6 = 𝑘، سهم خگستر به ازاي 0.05 = 9 

𝑘و مابقی به ازاي  ≤ بنابراين مشخص است ؛ نتيجه مثبتی براي آزمون کولموگروف ـ اسميرنوف دارند 5

 شود.مون کولموگروف ـ اسميرنوف میکه تغيير سطح اطمينان، باعث تغيير ملموس در نتايج آز

 

 نتايج آزمون کولموگروف ـ اسميرنوف .4جدول 
 =0.025α =0.05α 

 K p-value k p-value سهم

Beterans 3 1313/1 3 1612/1 

Shapna 5 6121/1 4 4251/1 

Khodro 5 3254/1 5 2633/1 

Khegostar 6 1561/1 3 3361/1 

Fakhooz 2 1246/1 5 1542/1 

Vasandoq 4 1643/1 4 1133/1 

Sharak 4 1631/1 4 3152/1 

Farak 2 1315/1 5 1544/1 

Vabemellat 3 3324/1 3 2416/1 

Kechad 6 2331/1 5 1626/1 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
 

 تخمین وابستگي بین سهام با مدل کاپولای بهینه

لعه و پاسخ به سئوال اول فرعی منظور تخمين بهينه وابستگی بين سهام مورد مطادر اين بخش به

 PSOمنظور تنظيم پارامترهاي الگوريتم استفاده شده است. به PSOپژوهش حاضر، از الگوريتم فراابتکاري 

هاي مختلف استفاده شده است. مقادير از اجراهاي مختلف، سعی و خطا و نيز، مقادير ذکرشده در پژوهش

 شده است.آورده  5جدول  پارامترهاي اين الگوريتم در

 

 PSO تميالگور يپارامترها ريمقاد .5جدول 
 مقدار پارامتر

 21 (npتعداد ذرات )

 11-2يا تلورانس  111ماکزيمم تکرار  شرط توقف

 2 2( wضريب اينرسی )

 33/1 نرخ ميرايی ضريب اينرسی

 5/1 (c1گيري شخصی )ضريب شتاب

 5/1 (c2گيري جمعی )ضريب شتاب

 ژوهشهاي پمنبع: يافته
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همراه با مقادير وزن و مقدار حداکثر  claytonو  t-studentمقادير وابستگی به ازاي دو مدل کاپولاي 

به دست آمد. مطابق با اين جدول، مقادير وزنی براي اغلب زوج سهام مورد  6صورت جدول درستنمايی به

(، يکی از دو مدل کاپولاي 6)رابطه سازي مطالعه برابر صفر يا يک است، اين بدان معناست که در امر بهينه

clayton  وt-student  مدل 1تمام اثر را گذاشته است. به ازاي مقادير وزنی برابر ،clayton  تمام اثر را

تمامی اثر را  t-student، مدل 1نقشی نداشته، اما به ازاي مقادير وزنی برابر  t-studentگذاشته و مدل 

وصندوق  -بين زوج سهام شپنا t-studentبيشترين وابستگی با مدل  گذاشته است. مطابق با اين جدول،

 -ها از نوع مثبت دارند. همچنين کمترين وابستگی اين مدل بين خودرورخ داده است که وابستگی آن

خگستر رخ داده است که مقدار آن نزديک به صفر است، يعنی بين اين دو سهم وابستگی ناچيزي وجود 

شاراک و از نوع مثبت است.  -وبملت و خودرو -نيز بيشترين وابستگی بين خودرو Claytonدارد. براي مدل 

شوند. همچنين، کمترين ميزان وابستگی اين مدل برابر ساز نيز محسوب میاين سه سهم جزو سهام شاخص

ر جهاي مختلف کاپولا منبنابراين، مدل؛ وصندوق است -خودرو و خگستر -هاي بترانسبا صفر و براي زوج

رو است که در تخمين وابستگی، ترکيب وزنی اين شوند و ازاينبه نتايج متفاوتی در تخمين وابستگی می

 شود.مدل استفاده می

شده است. نتايج اين جدول نشان داده 2مقادير ميانگين وزن و وابستگی هر يک از سهام نيز در جدول 

صورت مثبت است. در اين ميان، با ساير سهام بهطورکلی، وابستگی ميانگين هر سهم دهد که بهنشان می

سهام وصندوق و وبملت بيشترين وابستگی را با ساير سهام دارند. همچنين خودرو و بترانس، کمترين 

 وابستگی با ساير سهام دارند.

تشريح  PSOدر اين بخش، روند تخمين بهينه ضريب وابستگی مدل کاپولا با استفاده از الگوريتم 

براي تخمين  جدول تيجه سئوال فرعی اول پژوهش تبيين شد. در بخش بعدي از مقادير شده و درن

 شود.هاي متغير با زمان با استفاده از مدل کاپولاي ترکيبی استفاده میکوانتايل

 

 PSOنتايج تخمين وابستگی بين سهام با استفاده از الگوريتم  .6جدول 

 _Theta سهم

Clayton 

Theta_ 

t-student 
W LL سهم Theta_ 

Clayton 

Theta_ 

t-student 
w LL 

 113/2 111/1 -654/1 151/1 کچاد-خودرو 121/6 111/1 225/1 125/1 شپنا-بترانس

 111/6 111/1 -153/1 121/1 فخوز-خگستر 513/1 111/1 121/1 111/1 خودرو-بترانس

 111/25 111/1 136/1 111/1 وصندوق-خگستر 356/21 361/1 152/1 131/1 خگستر-بترانس

 211/13 111/1 121/1 111/1 شاراک-خگستر 135/14 111/1 111/1 122/1 فخوز-بترانس

 226/52 111/1 212/1 612/1 فاراک-خگستر 356/25 111/1 114/1 164/1 وصندوق-بترانس

 352/53 111/1 211/1 264/1 وبملت-خگستر 143/21 111/1 -451/1 151/1 شاراک-بترانس

 161/23 111/1 135/1 123/1 کچاد-خگستر 333/52 111/1 212/1 313/1 فاراک-بترانس

 26/113 111/1 221/1 214/1 وصندوق-فخوز 552/42 111/1 111/1 131/1 وبملت-بترانس

 131/14 111/1 241/1 323/1 شاراک-فخوز 315/13 111/1 114/1 142/1 کچاد-بترانس

 351/32 111/1 164/1 115/1 فاراک-فخوز 341/1 111/1 -124/1 141/1 ودروخ-شپنا
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 _Theta سهم

Clayton 

Theta_ 

t-student 
W LL سهم Theta_ 

Clayton 

Theta_ 

t-student 
w LL 

 455/12 111/1 -121/1 121/1 وبملت-فخوز 613/13 111/1 123/1 111/1 خگستر-شپنا

 16/223 111/1 1352/1 141/1 کچاد-فخوز 136/23 111/1 131/1 215/1 فخوز-شپنا

 316/15 111/1 -163/1 332/1 شاراک-وصندوق 265/54 111/1 612/1 242/1 وصندوق-شپنا

 245/35 111/1 -315/1 136/1 فاراک-وصندوق 211/25 111/1 214/1 242/1 شاراک-شپنا

 164/42 111/1 215/1 223/1 وبملت-وصندوق 625/34 111/1 115/1 133/1 فاراک-شپنا

 11/161 111/1 333/1 226/1 کچاد-وصندوق 113/31 111/1 -412/1 124/1 وبملت-شپنا

 435/44 111/1 211/1 211/1 فاراک-شاراک 644/45 111/1 -325/1 225/1 کچاد-شپنا

 461/42 111/1 211/1 213/1 وبملت-شاراک 553/1 111/1 112/1 642/1 خگستر-خودرو

 51/112 111/1 252/1 262/1 کچاد-شاراک 612/1 111/1 124/1 111/1 فخوز-خودرو

 562/61 111/1 111/1 211/1 وبملت-فاراک 212/1 111/1 -146/1 134/1 وصندوق-خودرو

 611/31 111/1 143/1 124/1 کچاد-فاراک 636/2 111/1 144/1 125/1 شاراک-خودرو

 543/14 111/1 536/1 112/1 کچاد-وبملت 364/1 111/1 -131/1 111/1 فاراک-خودرو

 325/41 466/1 164/1 253/1 ميانگين 412/4 111/1 116/1 11/1 وبملت-خودرو

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 مقادير ميانگين وابستگی و وزن هر سهم .7جدول 

 وزن ميانگين ميانگين وابستگی سهم

Beterans 122/1 441/1 

Shapna 165/1 662/1 

Khodro 121/1 444/1 

Khegostar 134/1 211/1 

Fakhooz 126/1 333/1 

Vasandoq 215/1 662/1 

Sharak 125/1 444/1 

Farak 163/1 556/1 

Vabemellat 212/1 556/1 

Kechad 133/1 333/1 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 های متغیر با زمان مدل کاپولای ترکیبيتخمین کوانتايل

 -اپولا ک کرديرو کي توانیم ايآدر اين بخش به دنبال تبيين سئوال اصلی پژوهش مبنی بر اينکه 

VAR يتکارفرا اب تميشده با الگوربهينه PSO يهايیايپو یبررس يبرا VaR يا خير؟ ارائه کرد 
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نسبت به مدل  Copula-VARکه آيا مدل همچنين، تبيين سئوال فرعی دوم پژوهش مبنی بر اين

CAViaR  که يک مدل با روابط سنجی خطی است، توانايی در نظر گرفتن روابط غيرخطی در تحليل

 را دارد يا خير؟ VaRهاي پويايی

( و شکل 2) شکل با زمان هر يک از سهام با استفاده از مدل کاپولاي ترکيبی در هاي متغيريلکوانتا 

خوبی قادر شده است. مطابق با اين نمودارها، مشخص است که روش کاپولاي ترکيبی به ( نشان داده3)

با زمان  هاي متغيررا با کوانتايل VaRهاي ، پويايیCAViaRرغم مدل است بدون هيچ فرض خطی علی

 MCAViaRها با استفاده از اين مدل، بيشتر از مدل مدل کند. همچنين، مشخص است که پويايی کوانتايل

، نمودارهاي هر دو مدل MCAViaRهاي حاصل از مدل ها با کوانتايلمنظور مقايسه اين کوانتايلاست. به

هاي مدل شود که کوانتايلشاهده میاند. با مقايسه اين دو نتيجه، مدر کنار هم ترسيم شدهها شکل در

منظور ه بهدهد. البتها را با دقت بالايی نشان میکاپولاي ترکيبی داراي فرکانس بيشتري است و لذا پويايی

ها پرداخته شده است. در نتيجه مقايسه دقيق نتايج اين دو مدل، در بخش بعدي به اعتبارسنجی اين مدل

 دوم پژوهش تبيين شد.در اين بخش، سئوال اصلی و فرعی 

 

  

𝛼 هاي مدل کاپولاي ترکيبی سهام موردمطالعه به ازاي. سري زمانی کوانتايل2شکل  = 0.025 
 هاي پژوهشمنبع: يافته

  

𝛼هاي مدل کاپولاي ترکيبی سهام موردمطالعه به ازاي . سري زمانی کوانتايل3شکل  = 0.05 
 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 0.025α=و کاپولاي ترکيبی سهام موردمطالعه به ازاي  MCAViaRهاي مدل سه کوانتايلمقاي .4شکل 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

  
 α 0.05=و کاپولاي ترکيبی سهام موردمطالعه به ازاي MCAViaRهاي مدل مقايسه کوانتايل .5شکل 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 هااعتبارسنجي مدل

و کاپولاي ترکيبی و پاسخ به سئوال فرعی سوم پژوهش مبنی  MCAViaRا همنظور ارزيابی مدلبه

( عملکرد MCAViaR) رهيچندمتغ CAViaRشده نسبت به مدل  بهينه Copula-VARمدل  ايآبر اينکه 

آزمايی کوپيک استفاده شد. براي ارزيابی يا خير، از آزمون پس دارد VaR يهايیايپو نيدر تخم يبهتر

nاي، از نمونه اول تانمونه آخر و براي ارزيابی درون نمونه 511از تعداد  اي،بيرون نمونه − استفاده  500

آورده شده است. مطابق با اين جداول، در  1جدول  هاست. نتايج اين آزمون درتعداد نمونه nشد که در آن 

𝛼سطح اطمينان  = ن رخ داده ، سه مورد رد آزمودرون نمونهدر حالت  MCAViaR، به ازاي مدل 0.025

𝛼آزمون کمتر از مقدار  P-Valueاست )براي سهام بترانس، خودرو و شاراک مقدار  = (. ولی است 0.025

ر اي هنمونهبراي مدل کاپولاي ترکيبی، يک رد براي سهم فاراک رخ داده است. همچنين، براي حالت برون

𝛼اند. به علاوه، به ازاي تهها، از آزمون کوپيک موردپذيرش قرار گرفبه ازاي تمامی سهم دو مدل = 0.05 

به ازاي سهام خگستر، وصندوق، فاراک و شاراک، و کاپولاي ترکيبی براي سهم  MCAViARنيز مدل 

ی توان نتيجه گرفت که مدل کاپولاي ترکيببنابراين می؛ دهندخگستر و فاراک، رد آزمون کوپيک را نشان می

بهتر عمل  MCAViRنسبت به مدل  VaRهاي خمين پويايیهاي پويا و در نتيجه، تدر تخمين کوانتايل

 کرده است.
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 0.05α=و  0.025α=نتايج آزمون کوپيک به ازاي  .8جدول 

 سطح

 اطمينان
𝛼 = 0.025 𝛼 = 0.05 

 In Sample Out Sample In Sample Out Sample 

 MCAViaR سهم
Mixture 

Copula MCAViaR 
Mixture 

Copula 
MCAViaR 

Mixture 

Copula MCAViaR 
Mixture 

Copula 

Beterans 1135/1 3613/1 1234/1 1323/1 3211/1 3122/1 1115/1 1446/1 

Shapna 3621/1 4211/1 5614/1 1353/1 6122/1 1153/1 1233/1 6222/1 

Khodro 1153/1 4113/1 4111/1 1115/1 1516/1 1516/1 1243/1 1144/1 

Khegostar 2632/1 2632/1 5111/1 2263/1 1243/1 1243/1 1232/1 2211/1 

Fakhooz 5225/1 5225/1 4211/1 1223/1 1111/1 1111/1 1153/1 1153/1 

Vasandoq 1661/1 6511/1 6322/1 6322/1 1113/1 1124/1 1561/1 1561/1 

Sharak 1123/1 6322/1 4211/1 2563/1 1111/1 1561/1 1153/1 6565/1 

Farak 1216/1 1112/1 3621/1 3621/1 1114/1 1111/1 2213/1 2213/1 

Vabemellat 2115/1 21115/1 4111/1 4111/1 2151/1 2151/1 1243/1 1243/1 

Kechad 3132/1 2112/1 4134/1 4134/1 2464/1 2464/1 1643/1 6122/1 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 گیریبحث و نتیجه

 آماري محاسبه آن با مشکلاتی لهاما مسئ (VaR)رغم مفهوم ساده ارزش در معرض ريسک علی

هاي معيار براي به دست آوردن پويايی MCViaRو  CAViaRهاي مختلفی همانند روشروبرو است. 

VaR هاي شرطی متغير با زمان بودن و نيز چندک نرمال ريغاند فرض ها توانستهارائه شده است. اين روش

هاي د روابط غيرخطی نيستند. روش کاپولا از جمله روشها نيز قادر به برآوررا حل نمايند، اما اين روش

، روابط غيرخطی را نيز در نظر Varهاي ي است که توانسته است با رفع مشکلات موجود در مدلمؤثر

 بگيرد. 

 VARکاپولا ـ  کرديرو کاساسی بود که آيا امکان ارائه ي سئوالاين پژوهش به دنبال پاسخ به اين 

وجود دارد؟ علاوه بر اين سئوال، سه  VaR يهايیايپو یبررس يبرا PSO يفرا ابتکار تميبا الگور شدهنهيبه

هاي ارزش بررسی پويايی منظوربهسئوال فرعی مرتبط ديگر نيز در اين پژوهش بررسی شده است. در اينجا 

رزيابی ا منظوربهو نيز  t-studentو مدل کاپولاي ترکيبی کلايتون و  MCAViaRدر معرض ريسک از مدل 
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سازي مدل کاپولاي ترکيبی با استفاده از الگوريتم دقيق مقادير وابستگی بين سهام مورد مطالعه، از بهينه

 استفاده شده است. PSOفرا ابتکاري 

استفاده  سهام مختلف با در تبيين سئوال اصلی پژوهش، نتايج برآورد بهينه ميزان وابستگی بين زوج

و استفاده از پارامتر تخمينی هر يک از سهام در تخمين  PSOوريتم از مدل کاپولاي ترکيبی و الگ

 VaRهاي خوبی قادر به مدل کردن پويايیهاي متغير با زمان نشان داد که مدل کاپولاي ترکيبی بهکوانتايل

بيشتر است. نتايج آزمون کوپيک نيز نشان از برتري  MCAViaRهست و اين پويايی در مقايسه با مدل 

گذارانی که تمايل شود، سرمايهرو پيشنهاد میازايناست.  MCAViaRلاي ترکيبی نسبت به مدل مدل کاپو

گذاري در بازار سرمايه ايران را دارند، نسبت به بررسی و تحليل وابستگی سهام مورد نظر با سهام به سرمايه

ن اقدام نمايند و با در نظر گرفتساز و فعال بازار سرمايه با استفاده از ابزار قدرتمند کاپولاي بهينه شاخص

گذاري و افق زمانی سود مورد نظر خود اين وابستگی و يک تحليل روندي، نسبت به آينده سرمايه

ثباتی و نااطمينانی در محيط گيري نمايند. نتايج به دست آمده حاکی از آن است که با وجود بیتصميم

درستی صورت مطلوب و بهی و ارزيابی ريسک بازار بههاي تحليلهاي اقتصادي، روشاقتصاد کلان و سياست

ويژه اينکه، در اين پژوهش سازي نخواهند داشت. بهدهی و مدلبر روي سهام بازار سرمايه، قابليت جواب

 CAViaRتوان به دو معادله مستقل بر روي سهام مورد مطالعه را می MCAViaRمشخص شد که مدل 

 تيواتوسط  شدهانجام هايپژوهش برخلاف MCAViaRی دمی مدل تفکيک کرد؛ چراکه ضرايب وابستگ

( براي سهام مورد مطالعه بازار سرمايه ايران برابر صفر 2113همکاران )لوکا و ( و دي2115) و همکاران

 .است

در خصوص سئوال فرعی اول پژوهش مبنی بر اينکه روند تخمين  نتايج به دست آمده از پژوهش

، نشان داد که چگونه است PSOدل کاپولا با استفاده از الگوريتم فرا ابتکاري بهينه ضريب وابستگی م

تفاده سازي مالی دارند و اسسازي و مخصوصاً بهينههاي فرا ابتکاري توانايی بالايی در مسائل بهينهالگوريتم

ست پارامتر شد که قادر ا Copula-PSOاز اين الگوريتم در پژوهش حاضر، منجر به ارائه يک روش ترکيبی 

 سازي تخمين زند. ضمن اينکه بايد گفت اينهاي کاپولا را با دقت بسيار بالايی از راه بهينهوابستگی مدل

 تابع هدف عنواندار دو مدل کاپولا به روند با در نظر گرفتن تابع حداکثر درستنمايی لگاريتمی ترکيب وزن

)ضريب وابستگی مدل  𝜃stگی مدل کاپولاي کلايتون( و )ضريب وابست 𝜃𝐶ها(، )وزن مدل wو سه پارامتر 

گيرد. ميزان وابستگی حاصل از دو مدل کاپولاي کلايتون عنوان متغيرهاي تصميم صورت می( بهtکاپولاي 

براي زوج سهام مورد مطالعه نشان داد که به ازاي دو مدل مختلف، مقادير وابستگی مختلفی به دست  tو 

 عنوان مقدار وابستگی بين يک زوجدار اين دو مدل را بهتوان وابستگی ترکيبی وزنت میآيد که در نهايمی

ين طورکلی، ميانگسهم در نظر گرفت. ميزان وابستگی متوسط هر يک از سهام مورد مطالعه نشان داد که به

ب به ترتي وابستگی هر يک از سهام با ساير سهام، مثبت است و در اين ميان، دو سهم وصندوق و وبملت

ها هستند. همچنين خودرو نيز کمترين ميزان وابستگی با ساير داراي بيشترين ميزان وابستگی با ساير سهم

 هاي مورد مطالعه را داراست.سهم
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 CAViaRنسبت به مدل  Copula-VARمدل  ايآدر ادامه، براي پاسخ به پرسش فرعی دوم که 

، MCAViaRابتدا نتايج مدل   را دارد؟ VaR يهايیايپو ليدر تحل یرخطيروابط غ نظر گرفتندر  يیتوانا

ناچيز  بسيار هاتمامی سهمبررسی گرديد و ضرايب آن برآورد گرديد. بر اساس نتايج به دست آمده، ضرايب 

مستقل از هم  CAViaRرا به دو معادله  MCAViaRتوان مدل و يا صفر بود که بيانگر اين است که می

( 2113همکاران )لوکا و و پژوهش دي (2115) و همکاران تيواپژوهش  مغاير با تفکيک کرد. اين نتيجه

سهام بازار  VaRهاي براي بررسی پويايی MCAViaRرسد، در نظر گرفتن مدل بنابراين به نظر می؛ است

 CAViaRزمان دو معادله توان با حل مستقل و همشود و میسرمايه ايران تنها منجر به پيچيدگی مسئله می

تر به ازاي سهام مختلف از صنايع و اي که نياز به مطالعه عميقها دست يافت؛ البته نتيجهبه اين پويايی

توان به بحران ارزي کشور طی سه سال اخير نسبت رسد اين امر را میهاي مختلف دارد. به نظر میاندازه

مايه و قيمت سهام مورد مطالعه داشته داد، چرا که اين بحران ارزي، اثر مستقيمی بر رشد شارپی بازار سر

هاي دمی سهام را است و يک روند صعودي با نوسان نسبتاً کم را منجر شده است و در نتيجه، وابستگی

تقليل داده و در نهايت منجر به ناچيز شدن اين ضرايب شده است؛ چراکه يک روند صعودي نسبتاً مشخصی 

 سال وجود داشته است. براي اکثر سهام بازار سرمايه طی اين سه 

 MCAViaRهاي متغير با زمان هر يک از سهام مورد مطالعه با رويکرد بررسی کوانتايل

 قادر MCAViaRو مدل کاپولاي ترکيبی نشان داد که مدل کاپولاي ترکيبی نيز همچون مدل 

هاي لمقايسه با کوانتاياي است که در گونهسازي بههاي متغير با زمان است و اين مدلسازي کوانتايلبه مدل

 هاي متغير با زمان مدل کاپولاي ترکيبی داراي فرکانس بيشتري است، کوانتايلMCAViaRمدل 

 هايتوان با مدلاي است که میدهد. البته اين نتيجهرا با دقت بالايی نشان می VaRهاي و لذا پويايی

 مدل پس آزمايی کوپيک استفاده که در اين پژوهش از پس آزمايی مورد اعتبارسنجی قرار گيرد

 شد.

در  MCAViaRنسبت به مدل  شده نهيبه Copula-VARمدل براي بررسی و مقايسه عملکرد 

)سئوال فرعی سوم( از آزمون پس آزمايی کوپيک استفاده شد. براي ارزيابی بيرون  VaR يهايیايپو نيتخم

استفاده  n-500اي از نمونه اول تا ابی درون نمونهنمونه آخر استفاده شد و براي ارزي 511اي از تعداد نمونه

𝛼هاست. نتايج اين آزمون نشان داد که در سطح اطمينان تعداد نمونه nشد که در آن  = ، به ازاي 0.025

، سه مورد رد آزمون رخ داده است )براي سهام بترانس، خودرو و درون نمونهدر حالت  MCAViaRمدل 

𝛼متر از مقدار آزمون ک P-Valueشاراک مقدار  = (. ولی براي مدل کاپولاي ترکيبی، يک رد است 0.025

ها، از اي هر دو مدل به ازاي تمامی سهمنمونهبراي سهم فاراک رخ داده است. همچنين براي حالت برون

𝛼اند. همچنين به ازاي آزمون کوپيک مورد پذيرش قرار گرفته = به ازاي  MCAViARنيز مدل  0.05

و کاپولاي ترکيبی براي سهم خگستر و فاراک، رد آزمون کوپيک  صندوق، فاراک و شاراکسهام خگستر، و

هاي پويا و توان نتيجه گرفت که مدل کاپولاي ترکيبی در تخمين کوانتايلمی ،بنابراين؛ دهندرا نشان می

 استارهمبهتر عمل کرده است. اين نتيجه  MCAViRنسبت به مدل  VaRهاي درنتيجه، تخمين پويايی

 ( است.2113همکاران )لوکا و آمده توسط ديدستبا نتيجه به
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 ملاحظات اخلاقي

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نويسندگان: تمام نويسندگان در آماده

 .ندارد گونه تعارض منافعی وجودتعارض منافع: بنا بر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچ

 .رايت رعايت شده استرايت: طبق تعهد نويسندگان حق کپیتعهد کپی
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