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 چكیده

گارچ شرطی و ارتباط آن با  -سازی وابستگی سقوط قیمت سهام با تاکید بر تابع کاپولاپژوهش حاضر با هدف مدل 

منظور  بهشده است.   ایران انجام  گذاری منطقی سهام در بازار سرمایههای قیمتی مبتنی بر ساختار قیمتحباب 

شده در بورس اوراق بهادار تهران برای  شرکت پذیرفته  30های مربوط به  بررسی و تحلیل سؤالات پژوهش، داده

 شدر پژوه   ه است.استفاده قرار گرفت استخراج و برای آزمون سؤالات پژوهش مورد   1401تا    1390دوره زمانی  

استخراج    ای برآورد وهای سرمایهگذاری دارایی های قیمتهای قیمتی از طریق برآورد مدل ابتدا متغیر حباب  حاضر

بازده سهام شرکت منظور مدل سپس به ه و  گردید از مدل گارچ  سازی ساختار همبستگی و نوسانات  های نمونه 

. در ادامه با استفاده از خروجی  ه استچندمتغیره رهیافت همبستگی شرطی پویا با توزیع کاپولا استفاده گردید

وان معیار ارزیابی سقوط قیمت سهام پرداخته  عنسازی صورت گرفته، به محاسبه ارزش در معرض خطر به مدل 

گذاری  های مبتنی بر ساختار قیمتکه بین سقوط قیمت سهام و حباب  های پژوهش نشان می دهدیافته.  ه استشد

دیگر در شرایط محیطی کشور ما، شرایط سقوط قیمت سهام  عبارتمنطقی سهام رابطه معناداری وجود ندارد. به 

 باشد. گذاری منطقی سهام نمی گرفته مبتنی بر قیمتقیمتی شکلهای  راستا با حباب هم

 ای، تابع کاپولاهای سرمایه گذاری دارایی های قیمتی، مدل قیمت سقوط قیمت سهام، حباب   های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

منظور تخصیص بهینه  گسترش بازار سرمایه، نقش مهمی در رشد و توسعه اقتصادی و همچنین موقعیت مناسبی به

منظور  گذاران به ترین عوامل برای پیشرفت در این حوزه، ترغیب سرمایه آورد. از مهم گذاری فراهم می منابع و سرمایه 

گذاری  های سرمایهد اطلاعات مناسب برای ارزیابی فرصت مشارکت در بازار است؛ بنابراین، شفافیت اطلاعاتی و وجو

بهینه و توجه به ریسک و بازده سهام گوناگون برای فعالان بازار سرمایه از اهمیت بسزایی برخوردار است. یکی از  

رو، بررسی و شناخت عواملی که باعث  های موجود در بازار سرمایه، موضوع سقوط قیمت سهام است. ازاینریسک

گذاری، چنین ریسکی  بخشی پرتفوی سرمایهتوان با تنوعشوند، حائز اهمیت است زیرا نمی قیمت سهام می   سقوط

دار و فراگیر  نه ای، دام(. پدیده سقوط قیمت سهام یک واکنش زنجیره 1401را کاهش داد )طاهری و حدادی،  

واسطه قرار گرفتن در معرض  ها به باشد که اساس آن همبستگی بین زیانهم میبهصورت دومینوهای متصل به

های عمومی ها و افزایش نگرانی های مرتبط با کاهش ارزش بازار داراییهای مشترک و همچنین انتشار بحران شوک 

(. این پدیده در قالب اثری فراگیر و منفی باعث تعدیل شدید و ناگهانی قیمت  2012  ،1شود )شو و چنگ ایجاد می 

سرعت کل بازار  دهد که بهیک تغییر منفی بسیار بزرگ و غیرمعمول در بازده سهام رخ میسهام شده و در پی آن 

ای  (. اساساً موضوع سقوط قیمت سهام پدیده 1399دهد. )طباطبایی و همکاران،  سرمایه را تحت تأثیر قرار می 

طور قطعی علل خاصی را به وقوع این رویداد نسبت داد  توان به پیچیده، مبهم، چندوجهی و گسترده است که نمی 

امل متعدد درونی و  (. مبتنی بر مبانی نظری، ریسک سقوط قیمت سهام تحت تأثیر طیفی از عو 2020،  2)اوزان 

(،  3،2017های تجاری )حبیب حسن و مونزر (، استراتژی 1401بیرونی نظیر متغیرهای مالی )ولی زاده و همکاران،  

(، متغیرهای کلان اقتصادی )آکین  0201،  5(، عدم تقارن اطلاعاتی )بنملچ4،2016توانایی مدیریتی )کیم و همکاران 

گذاران  های رفتاری سرمایه(، تورش7،2016های سیاسی )ژین و همکاران (، ریسک1402؛ محبوبی  2013،  6کوتو 

و همکاران  مسئولیت 2020،  8)ژو  ایفای  و  اجتماعی شرکت  (  زکریا های  و  می 2021،  9)دیمیتریس  واقع  شود.  ( 

توان با قطعیت پدیده سقوط را به عامل خاصی نسبت داد و این موضوع طوری که اشاره گردید نمیوجود همان بااین 

خود بیانگر پیچیدگی و اهمیت بررسی این پدیده است. در ادبیات حسابداری و مالی، ریسک سقوط قیمت سهام  

های منفی نگهداری اخبار منفی توسط مدیریت و انتشار ناگهانی آن در سطح بازار و ایجاد شوک عمدتاً به انباشت و  

ها و  درپی قیمتگذاران درباره ارزش شرکت و درنتیجه کاهش پیگیری تغییر در باورها و انتظارات سرمایه و شکل 
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رسد که ریشه بروز  ، به نظر می(. با این استدلال1402سقوط قیمت سهام نسبت داده شده است )مومنی یانسری،  

گذاری نادرست ناشی از تأثیر عامل یا عوامل  گیری پدیده حباب قیمتی و قیمتپدیده سقوط قیمت سهام، در شکل

گذاری نادرست سهام  دیگر حبابی شدن قیمت سهام تحت تأثیر قیمتعبارت باشد. بهای و ایجادکننده آن میزمینه

گذاران  وسیله سرمایه تفاوت بین ارزش ذاتی یک سهم و ارزش برآورد شده آن سهم به  افتد که باعث ایجاداتفاق می 

های بازار سهام تخلیه و منفجر خواهند شد، بنابراین متعاقب آن پدیده  شود و از آنجائی که درنهایت تمام حباب می

های  چنین رفتاری در شاخص(.  2020 ،1ها اتفاق خواهد افتاد )نی و ژوسقوط قیمت سهام و ریزش ناگهانی قیمت

(، در توضیح چولگی منفی بازده سهام ناشی 1982مشاهده است. بلانچارد و واتسون )سهام بسیاری از بازارها قابل

ی بازارهای کارا و انتظارات عقلایی هااز سقوط قیمت سهام، مدل حباب تصادفی قیمت سهام را بر اساس نظریه

های مالی نوین، ارزش یک سهم با جمع ارزش فعلی جریانات نقدی آتی آن برابر  مطرح کردند. بر اساس نظریه

است. همچنین بر اساس فرضیه بازار کارا، قیمت سهام در یک بازار کارا برابر یا در محدوده ارزش ذاتی آن در  

ها بدون هیچ قع بر اثر یک شوک یا یک تکانه نظیر انتشار اطلاعات جدید، قیمتنوسان است؛ اما در بعضی موا

یابند. از این فرآیند در ادبیات مالی تحت عنوان  گیری افزایش میتوجیه بنیادی و منطق اقتصادی به گونه چشم 

گذاری  گرفته باعث قیمتهای قیمتی شکل (؛ بنابراین حباب 1401شود )ولی زاده و همکاران،  حباب قیمتی یاد می

ارزش  از  مانع  و  دارایینادرست  بر مدلگذاری  مبتنی  دارایی های قیمت ها  )ای میهای سرمایهگذاری  ، 2ژو گردد 

مدل 2019 میان،  این  در  قیمت(.  دارایی های  سرمایه گذاری  وسعت  های  و  دادن  توضیح  در  اساسی  ای، سهمی 

ها  عنوان معیاری برای درک رابطه علت و معلولی بین قیمت داراییها و همچنین بهبخشیدن به مفهوم قیمت دارایی

ایفا می گذارو رفتار سرمایه  بازار، صنعت و اطلاعات خاص  اساس متغیرهای توضیحی  بر  و  ان  )امینی فرد  کنند 

بزرگ  1399همکاران،   سقوط  عنوان  با  خود  معروف  کتاب  در  گالبرایت  ساختار    1929(.  به  توجه  اهمیت  در 

و متعاقب آن سقوط بزرگ سال    1920کند که حباب بازار سرمایه در دهه  ام استدلال میگذاری منطقی سه قیمت

گذاری منطقی سهام و تمرکز بر عناصر غیرمنطقی، افراطی و شیدایی ناشی از فاصله گرفتن از ساختار قیمت  1929

های متعددی  م به روشهای قیمتی سهاهای پیشین حباب گذاران شکل گرفت. با عنایت به اینکه در پژوهشسرمایه

اندازه  و  پژوهش سنجش  تاکنون در  است، لکن  اندازه گیری شده  به  پژوهشی  های  گیری حباب های داخلی هیچ 

ای نپرداخته است که از این منظر جنبه نوآوری برای  های سرمایه گذاری داراییهای قیمتقیمتی از طریق مدل 

ه اینکه در شرایط سقوط بازار، توزیع عوامل ریسک ازجمله بازده  شود. ضمناً با توجه بپژوهش اخیر نیز محسوب می 

رو در این پژوهش از رویکرد بهینه ارزش در معرض خطر  گردد، ازاین های پهن توزیع ظاهر می ها، در دنبالهدارایی 

سقوط    سازی وابستگیمنظور سنجش و مدل باشد، به ها میهای توزیع بازدهی که مبتنی بر سنجش وابستگی دنباله 

گارچ چند متغیره استفاده شده است. بر این اساس، سؤال اساسی  -قیمت سهام با استفاده از رهیافت توابع کاپولا
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های قیمتی پژوهش حاضر این است که آیا در شرایط محیطی کشور ما بین ریسک سقوط قیمت سهام و حباب

 یا خیر؟  راستایی وجود دارد  گذاری منطقی سهام هممبتنی بر ساختار قیمت 

 

 مبنای نظری پژوهش   -2

 های قیمتیسقوط قیمت سهام و حباب 

باره وارد بازار شده و  سقوط قیمت سهام درواقع، پیامد توده عظیمی از اطلاعات منفی و نامطلوب است که به یک  

گذاری را  گذاران، تصمیمات مرتبط با سرمایه با بازنگری منفی و ناگهانی درباره انتظارات و تصورات قبلی سرمایه 

های  (. در پژوهش 1400)دهقان منکاآبادی و همکاران،  گرددتبع آن باعث کاهش قیمت سهام می تغییر داده و به

مکانیسم به دو دستهصورت گرفته،  بنایی خطر سقوط قیمت سهام عمدتاً  زیر  اعتقادات  های  : عدم تجانس در 

ارزش سرمایه مورد  در  فرصتگذاران  رفتارهای  و  شرکت  اساسی  است  های  شده  محدود  شرکت  مدیران  طلبانه 

نصیری،   و  اعتقاد  1399)فخاری  به  آستین(.  و  سرمایه( 2003)  1هانگ  باورهای  در  ناهمگونی  از  ،  یکی  گذاران، 

شود. این رویکرد مبتنی بر این استدلال است که علائق، باورها،  های اساسی سقوط قیمت سهام، قلمداد میمحرک 

و گروهی دیگر بدبین هستند.  بین ها خوش گذاران متفاوت است. گروهی از آن ها و انتظارات سرمایه اهداف، نگرش 

های رفتاری و برخی دیگر منطقی ها دچار تورشپذیر هستند. برخی از آن ای ریسک ای ریسک گریز و عده عده 

گذاری در شرکت  مدت و برخی دیگر اهداف بلندمدت را برای استراتژی سرمایهها اهداف کوتاه هستند. برخی از آن

گذاران، منجر به تقویت معاملات اخلال زا و تغییر  در انتظارات و باورهای سرمایه   رو، ناهمگونیکنند. ازاین دنبال می

(، بیان کردند  2020گذاری نادرست خواهد شد. ژو و همکاران )گیر در رفتار بازیگران بازار و متعاقب آن قیمتچشم 

  2آوری و زمسکی   ر سقوط خواهد کرد.زیاد بازااحتمال اگر معاملات اخلال زا در بازار غلبه پیدا کنند، متعاقب آن به 

ها  گیری پدیده حباب قیمت ها و شکل گذاری نادرست داراییوار منجر به قیمت(، نشان دادند که رفتار توده1998)

های مالی بر تخصیص منابع در اقتصاد بسیار  اییکه قیمت دارو پیامد آن سقوط قیمت سهام خواهد بود. ازآنجایی

اثرگذار است، هرگونه اختلال و انحراف گسترده در بازار سرمایه منجر به عدم تخصیص بهینه منابع خواهد گردید  

 (.2023،  3بوکین لین و نان وو )

های مبتنی بر  طلبانه مدیریت، تحقیقات موجود در ادبیات حسابداری وابسته به استدلال رفتار فرصتدر مورد  

انگیزه  برای  نمایندگی  میتئوری  بد  اخبار  نمودن  پنهان  و  احتکار  جهت  مدیریتی  تئوری  های  بر  مبتنی  باشد. 

اداش بالاتر، حسن شهرت بیشتر،  طلبانه مدیریت در راستای منافع شخصی برای کسب پنمایندگی و اقدامات فرصت 

های مربوط به تأخیر در انتشار اخبار بد در نزد مدیران وجود دارد. به اعتقاد  حفظ موقعیت شغلی و ...کماکان انگیزه
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که هزینه عدم افشای اخبار منفی گذاران تا مادامی ه(، در شرایط تضاد منافع بین مدیران و سرمای2009)  1کوتاری 

ها در داخل شرکت، کمتر از منافع آن باشد، مدیران انگیزه دارند تا اخبار منفی را در داخل شرکت  و انباشت آن 

د،  وجود، زمانی که مدیریت دیگر نتوانند اخبار منفی اضافی را پنهان کننها را افشا نکنند. بااینانباشت کرده و آن

باره وارد بازار شده و پیامد آن منجر  های منفی به یکشده در قالب شوک در این صورت توده اخبار منفی انباشته

عنوان پدیده ریسک سقوط قیمت سهام  شود که از آن بهبه یک نوسان بزرگ، غیرعادی و منفی در قیمت سهام می

می  برده  )چنهالنام  همکاران   شود  هارپر 2020،  2و  تقارن    .(2020،  3؛  عدم  و  نامطلوب  اطلاعات  انسداد  اساساً 

دیگر  بیانگردد. بهگذاری نادرست سهام و بروز پدیده حباب قیمتی میاطلاعاتی ناشی از آن همواره باعث قیمت

از سقوط قیمت  بازده سهام ناشی  از مدل قیمت پدیده چولگی منفی  نامناسب داراییها  گیری  ها و شکل گذاری 

ای منفی (. عموماً عدم تقارن اطلاعات، پدیده 2020،  4)هو و همکاران  کندحباب تصادفی قیمت سهام تبعیت می

شود و  گذاران می وسیله سرمایهاست که باعث ایجاد تفاوت بین ارزش ذاتی سهام و ارزش برآورد شده آن سهام به 

مج قیمتاز  داراییرای  نادرست  سرمایه گذاری  شکل های  و  تصمیمای  موجب  قیمتی،  حباب  های  گیریگیری 

هایی که بیشتر در معرض عدم تقارن اطلاعاتی شود. بر این اساس شرکت گذاران مینامناسب اقتصادی توسط سرمایه 

(. پردومو  1397 زاده،، خجسته و شریفبینند )بادآور نهندی احتمال بیشتری از ارزیابی نادرست صدمه می هستند، به

گران را وادار  های قیمت دارایی، معامله(، نشان داد که عدم تقارن اطلاعات در مورد وجود حباب 2020)  5استراوچ 

( را در بازاری  CAPMای )یی سرمایه گذاری دارا(، یک مدل قیمت2018) 6کند. جارو ها میبه پیگیری تداوم حباب 

طورکلی بههای قیمتی را نشان دهد.  تواند نوسانات قیمت و حبابها میکند که در آن قیمت داراییاستنتاج می 

چنانچه مدیریت بتواند با موفقیت جریان اطلاعات منفی را در بازار سهام مسدود کند، توزیع بازده سهام در بازار،  

 (.2009،  7شود )هاتن و همکاران گذاری نادرست و ایجاد حباب قیمتی، نامتقارن میتواسطه قیمبه

های متعددی  مفهوم حباب از اوایل قرن هفدهم وارد ادبیات اقتصادی شده است. از آن زمان تاکنون از نمونه

شود که ضعف  میگذاری محسوب  عنوان دوران حباب قیمتی یاد شده است. حباب نوعی پیامد حاصل از سرمایهبه

عنوان بخشی  (. این پدیده به2019،  8دهد )ژو و همکارانگذاران را شرح میهای روانشناسی سرمایهبعضی از تحلیل

شود که با اصول و عوامل بنیادی که علت تغییرات قیمت دارایی محسوب  از جریان قیمت دارایی محسوب می

غیرقابل می ) توصیف میشوند،  و همکارباشد  ازاین2021،  9ان زینگ  به(.  از حباب  پیچیدهرو  اختلال  عنوان  ترین 
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توان افزایش قیمت دارایی در یک فرآیند مستمر  شود. اساساً حباب را میگریبان گیر بازار سرمایه نام برده می

ر به جذب  های آتی قیمت را به دنبال دارد که منجتعریف نمود که مبتنی بر آن، افزایش اولیه قیمت، انتظار افزایش 

شود؛ اما معمولاً پس از مدتی، این افزایش قیمت با انتظارات معکوس و درنتیجه کاهش ناگهانی خریداران جدید می

(.  1395شود )راسخی و همکاران،  های مالی میها و بحران ساز سقوط قیمت ها همراه است که اغلب زمینهقیمت

شدت کاهش  طور ناگهانی و به شوند، به این معنی که قیمت سهام به های بازار سهام درنهایت منفجر میتمام حباب 

مشاهده است. نگرانی ایجاد  های سهام بسیاری از بازارها قابل(. چنین رفتاری در شاخص 2020یابد )نی و ژو،  می

ها از ارزش  گذاری نادرست و فاصله گرفتن ارزش ذاتی داراییگردد که باعث قیمتبه این مهم برمیحباب در بازار  

گرفته  دیگر حباب قیمتی شکلعبارت (. به2023گردد )وی و ژانگ،  ها و عدم تخصیص بهینه منابع می بازاری آن 

ارزش  از  دارایی مانع  مدل گذاری  بر  مبتنی  قیمت ها  داراییهای  می سرمایه های  گذاری  و همکاران،  ای  )ژو  گردد 

ساز  تواند زمینهگذاری نادرست می گردد که تشکیل حباب قیمتی یا قیمت(. بر همین اساس استدلال می2019

گذاری نادرست سهام  دیگر، حبابی شدن قیمت سهام، تحت تأثیر قیمتعبارتبروز پدیده سقوط سهام گردد. به

گذاری دارایی های قیمت های پرتفوی و مدل ها پیامدهای مهمی برای نظریه ثار شوکرو بررسی آافتد. ازاین اتفاق می 

ای، سهمی اساسی در توضیح دادن و وسعت بخشیدن  های سرمایهگذاری داراییهای قیمتدارد. در این راستا، مدل 

ها و رفتار  قیمت داراییعنوان معیاری برای درک رابطه علت و معلولی بین  ها و همچنین بهبه مفهوم قیمت دارایی

رو در این پژوهش  گذاران بر اساس متغیرهای توضیحی بازار، صنعت و اطلاعات خاص شرکت دارد. ازاین سرمایه

شود و در  ای پرداخته میهای سرمایه گذاری داراییهای قیمتهای قیمتی از طریق مدل گیری حباب ابتدا به اندازه 

گارچ و    -سازی وابستگی سقوط قیمت سهام با استفاده از رویکرد تابع کاپولاشناسی مناسب به مدل ادامه با روش 

 شود. گذاری منطقی سهام پرداخته می های قیمتی مبتنی بر ساختار قیمتارتباط آن با حباب 

 

 تابع كاپول 

رخطی بین  های برآورد ساختار وابستگی خطی و غیدر ادبیات مالی، توابع کاپولا یکی از کاراترین و بهترین روش 

ترین حالت از ضریب همبستگی باشد. در سادهها میدو یا چند متغیر، بدون در نظر گرفتن مشکل توزیع احتمال آن 

ها و  هایی نظیر نرمال بودن توزیع مشترک داده فرضمنظور برآورد ساختار وابستگی بین متغیرها مبتنی بر پیش به

شده بر روی  شود. این در حالی است که مطالعات انجام ده می در نظر گرفتن وابستگی خطی بین متغیرها استفا

ها  دهند که توزیع بازده دارایینشان می ویژه در شرایطی که بازار پرتلاطم است،های مالی بهتغییرات بازده دارایی

کند، مرتفع  یبینی مدارای دنباله پهن هستند. همچنین، نقطه اوج توزیع بازده در مقایسه با آنچه توزیع نرمال پیش 

ها به دلیل در نظر گرفتن روابط خطی بین  فرض نرمال بودن تابع توزیع مشترک دارایی    رو،تر است. ازاین و باریک 

 منظور برآورد ساختار وابستگی مبتنی بر ضریب همبستگی موردتردید است )موسوی، راغفر و محسنی،ها بهدارایی 

های  مند به بررسی وابستگی موضعی بین متغیرها در دنبالهضمن اینکه در شرایط سقوط قیمت سهام، علاقه  (.3921
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تحت این شرایط، تابع کاپولا با برطرف نمودن   معروف هستند.  ای( )دنباله  توزیع نیز هستیم که به وابستگی دمی

رویکردهای در  ممکن  به  نقوص  بهدیگر  وابستگی،  ساختار  برآورد  مدل    عنوان منظور  برای  اساسی  سازی  ابزاری 

های نرمال و بررسی روابط  ای با توزیع های دنباله های پهن(، با جایگزین کردن توزیعای )دنباله های حاشیه توزیع

کند.  بالاتری برآورد می   خطی و غیرخطی بین متغیرها، ساختار وابستگی سقوط سهام را با دقت و قابلیت اتکای

منظور تخمین برازش کاپولا  شوند. در این پژوهش به بندی می کاپولاها به دو دسته پارامتریک و نا پارامتریک تقسیم

توان به کاپولای گاوسی و تی کاپولا و نیز خانواده کاپولای ارشمیدسی که از کاپولای پارامتریک که از انواع آن می

کلایتون و گامبل هستند، استفاده شده است. یکی از قضایای معروف در نظریه کاپولا، قضیه  مشتمل بر کاپولاهای  

ای و یک ساختار  تواند یک توزیع حاشیه دهد هر تابع توزیع احتمال چند متغیره، می اسکالر است که نشان می

د، هر تابع توزیع احتمال چند  دهد زمانی که متغیرها پیوسته باشنوابستگی داشته باشد. درواقع این قضیه نشان می

در راستای تخمین الگوهای  ای یک ساختار وابسته نشان داده شود.  تواند با استفاده از یک توزیع حاشیه متغیره می

 شود: صورت رابطه زیر تعریف میشود که بهکاپولای چندمتغیره از قضیه اسکالر استفاده می 

 

(1                                      )                                         𝐶(𝑢1, … , 𝑢2) = 𝐹(𝐹−1(𝑢1), … , 𝐹−1(𝑢𝑛))                                

 

تابع توزیع کاپولاهای مورد اشاره    1در جدول   است.  𝐹𝑖ای  یک تابع توزیع مشترک کاپولا با توزیع حاشیه  𝐶درواقع  

 ارائه گردیده است. 
 

 هاكاپولهای معروف به همراه تابع توزیع و مولد آنبرخی  -1جدول

 نام كاپول تابع توزیع كاپول 

∁𝑐 (𝑢1, 𝑢2) = [𝑚 {𝑢1
−𝜃 + 𝑢2

−𝜃 − 1,0}]
−1

𝜃, 𝜃𝜖[−1,  کلایتون  {0}/(∞

𝑐𝐺 (𝑢1, 𝑢2) = 𝑒𝑥𝑝 [−((− log(𝑢1))𝜃 + (− 𝑙𝑜𝑔(𝑢2))𝜃)
−

1

𝜃] , 𝜃𝜖[1,  گامبل (∞

∁𝐺𝑎(𝑢1, 𝑢2) = ∫ … ∫
1

2𝜋
𝜋

2|𝑅|
𝑒𝑥𝑝 (−

1

2
𝑥𝑇𝑅−1𝑥)

∅
−1(𝑢𝑛)

−∞

∅
−1(𝑢1)

−∞

𝑑𝑥1⋯𝑑𝑥𝑛 
 گاوسی 

𝑐𝑡  (𝑢1, … , 𝑢𝑛) = ∫ … ∫
Г (

𝑣+𝑛

2
)

Г (
𝑣

2
) √(𝜋𝑣)𝑛(𝜌)

(1 +
𝑦′𝜌−1𝑦

𝑣
)−

𝑣+𝑛

2 𝑑𝑦
𝑡𝑣

−1

−∞

𝑡𝑣
−1

−∞

 
 تی کاپولا 

 های پژوهشگر یافته: منبع

 

 گارچ 

های مالی به یکدیگر شواهد متعددی بیانگر  ازپیش بازارها و داراییهای ارتباطی و وابستگی بیشبا گسترش سیستم

گیری  کند. سنجش و اندازه ها و بازارهای دیگر سرایت می های مالی به دارایی این است که نوسانات بازده دارایی
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سرایت  پیش مفهوم  بر  پایانی  خط  همبسپذیری،  مفهوم  دارایی فرض  ثابت  نمود  تگی  ایجاد  مالی  بازارهای  و  ها 

واریانس شرطی    پذیری و تحت شرایط تلاطم بازار،(. با پذیرش مفهوم سرایت 1397)باباجانی، تقوی فرد و غزالی،  

های بسط یافته گارچ چند متغیره با استفاده  باشد. در این راستا مدل مانی در طول زمان متغیر میهای سری ز داده 

های متغیر با زمان  سازی پارامتری همبستگی ( امکان برآورد و مدل DCC-MGARCHاز همبستگی شرطی پویا )

(.  1394،  فر، کریم زاده و فلاحیآورند )امیری، همایونی  های زمانی مالی را فراهم میبرای نوسانات بازدهی سری 

شود. فرض شود که  صورت زیر تعریف می(، فرآیندی است که بهGARCHو پایه مدل استاندارد گارچ ) مدل اولیه

𝜖𝑡  صورت زیر ارائه شود: تواند به فرآیندی است که می 

 

𝜖𝑡|𝜓𝑡−1~ 𝑁(0, ℎ𝑡),   (2                                            )                                                                                   

 

باشند. مدل  توزیع نرمال شرطی می  Nو    t-1دسترسی در زمان  اطلاعات قابل  𝜓𝑡−1واریانس شرطی،    ℎ𝑡که در آن 

GARCH (p,q)    2با توجه به رابطه،normal-GARCH (p,q)   شود:  صورت زیر در نظر گرفته میبه 

 

ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜖𝑡−𝑖
2𝑝

𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖ℎ𝑡−𝑗 ,
𝑞
𝑗=1 (3                                                                                          )  

 

  tاز توزیع    3جای توزیع نرمال شرطی در رابطه  باشند. حال اگر  به تر از صفر میبزرگ    𝛽و    𝛼که در آن ضرایب  

دار در  های پهن و قلههای با توزیع دم گردد که برای داده تلقی می  -GARCH  t عنوان، به 3استفاده کنیم، رابطه  

شوند.  ای در نظر گرفته میعنوان توزیع حاشیه به  tمال و  های نرشود. درواقع توزیع های مالی استفاده میسری زمانی 

  1توسط معیار اطلاعات آکائیک  tتحت توزیع نرمال و  GARCHای با استفاده از برازش مدل انتخاب توزیع حاشیه 

(AIC موردپذیرش واقع می )شود: صورت زیر تعریف میشود که به 

 

  𝐴𝐼𝐶 = 2𝑘 − ln (�̂�)   (4                                                                                                                             )        

 

 باشد. هم تابع درستنمایی مدل میL تعداد پارامترهای برآورد شده و    kکه در آن

 

 ارزش در معرض خطر 

همه فعالان بازار   های مطرح برایترین ریسکتغییرات شدید قیمت سهام، یکی از مهم های بازار سرمایه و  تلاطم

گذاری باعث  های مرتبط با سرمایه گیری شود. ریسک و عدم اطمینان در تصمیمسرمایه و ارکان آن محسوب می 

 
1 Akaike Information Criterion 
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تا سرمایهمی زیانشود  به حداقل رساندن  برای  احتمالی طرح گذاران  دنبال  گذاری،  های سرمایه های  به  همواره 

های مطرح برای سنجش و  ترین سنجهمنظور ارزیابی ریسک باشند. در این راستا، یکی از مهمابزارهای نوین به 

های  باشد که مبتنی بر سنجش وابستگی دنبالههای نامطلوب، رویکرد ارزش در معرض خطر می گیری ریسکاندازه 

(. رویکرد ارزش در معرض خطر با تمرکز بر متغیرهای بازار برای  0132،  1تراپ و کلادیوباشد )ها میتوزیع بازدهی 

یک رویکرد بهینه، سقوط قیمت سهام را سنجش  تر و با استفاده از مفهوم تأثیر سرایت، با ارائه های زمانی کوتاه افق 

ها توسط مدل  یسازی ساختار همبستگی و نوسانات بازده دارایبعد از مدل کند. در این پژوهش  گیری میو اندازه 

copula DCC-MGARCH ی ارزش  برای محاسبه کنیم.  ، مقادیر ارزش در معرض خطر را از این مدل استخراج می

 گردد:  در معرض از رابطه زیر استفاده می 

 

(5                                                                                      )𝑉𝑎𝑅𝛼 = 𝜇 +  𝜎 ∗ 𝐹−1(𝛼)  

 

واریانس شرطی به   𝜎و     𝜇که در آن   از مدل  دستبه ترتیب میانگین و  و COPULA DCC-MGARCH آمده 

𝐹−1(𝛼)   در نقطه    معکوس تابع توزیع بازدهی𝛼   های داخلی، تاکنون هیچ پژوهشی به با بررسی پژوهش باشد.  می

ذاری و وابستگی آن با ریسک سقوط قیمت سهام نپرداخته  گبررسی تأثیر حباب قیمتی سهام بر ساختار قیمت

رو در این پژوهش، برای نخستین بار به بررسی وابستگی سقوط قیمت سهام و ارتباط آن با ساختار  است. ازاین 

شود. بررسی و تحلیل وابستگی ساختاری ابعاد این موضوع که نتیجه آن  گذاری منطقی سهام پرداخته میقیمت

عنوان یک سؤال تجربی حائز اهمیت  کند، بهگذاران، فعالان بازار و نهادهای ناظر را منتفع میند سرمایه ذینفعانی مان

عمقی ویژه در شرایط محیطی کشور ما و برای بورس اوراق بهادار جوان و کماست. اهمیت بررسی این موضوع به

به تکانه که  از  می شدت  تأثیر  غیراقتصادی  و  اقتصادی  و  های  است،  پذیرد  فراوانی شده  فرازوفرودهای  به  منجر 

گیری  گذاری سهام تا حد زیادی در مورد تصمیم که درک روابط بین ساختار قیمت نحوی باشد. به دوچندان می 

با سرمایه  داراییمرتبط  این  بهها در شرایط شکلگذاری در  از سرمایه گیری حباب قیمتی  پرهیز  گذاری  منظور 

کند. با توجه  گذاری کمک به سزایی میهینه جهت به حداقل رساندن ریسک سرمایه احساسی و تشکیل پرتفوی ب

پژوهش به    به آنچه بیان شد، در راستای دستیابی به اهداف پژوهش و مبتنی بر مبانی نظری ذکرشده، سؤالات 

 شود: شرح ذیل بیان می 

حباب  (1 مدلسنجش  براساس  سهام   قیمت  یافته  های  بسط  سرمایهقیمتهای  دارایی  ای چگونه  گذاری 

 باشد؟می

 باشد؟ اتکا میگارچ شرطی قابل  -سازی سقوط قیمت سهام با تأکید بر روش کاپولا  تا چه میزان مدل  (2

 
1 Trapp & Claudio 
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  ی مبتنی بر ساختار قیمت گذاری منطقیهای قیمتآیا ارتباط معناداری بین سقوط قیمت سهام با حباب  (3

 سهام وجود دارد؟ 

 

 شناسی پژوهش روش  -3

های توصیفی پژوهش حاضر از نوع کمی و در گروه تحقیقات اثباتی است. همچنین از نظر ماهیت، در زمره پژوهش 

گیرد که با استفاده از رویکرد قیاسی اقدام به تدوین مبانی نظری و با رویکرد تفسیری به همبستگی قرار می  –

ای و مطالعه منابع  برای تکمیل مبانی نظری، از روش کتابخانه  ابتدا شود. در این پژوهشبیان نتایج پرداخته می 

های پژوهش از سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادار تهران  معتبر استفاده شده است. سپس برای گردآوری داده 

است. جامعه    1401تا    1390های  و سایت مرکز آمار استفاده شده است. قلمرو زمانی پژوهش، بازه زمانی بین سال 

منظور تعیین حجم نمونه  باشد. در ادامه به شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته ماری پژوهش شرکت آ

های  پژوهش ابتدا به روش حذف سیستماتیک و اعمال فیلترهای معمول، غربالگری لازم اعمال و سپس از شرکت 

های  هایی است که ویژگیتخاب و شامل شرکت عنوان حجم نمونه انشرکت به  30مانده به روش تصادفی ساده  باقی

 در  1390 سال پیش از ها های موردبررسی، شرکتمنظور همگن شدن نمونه آماری در سال به  - 1زیر را دارند:  

 -2  ؛باشند و طی دوره مدنظر تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداده باشند شده پذیرفته تهران بهادار  اوراق بورس 

ها برای کل بازه زمانی موردبررسی اطلاعات مالی آن  -3  ؛باشد  هرسال  اسفندماه پایان به  منتهی  ها شرکت مالی  سال

نداشته   ماه  سه  از  بیش معاملاتی وقفه پژوهش،  دوره  هایسال  از  هریک  در  هاشرکت  سهام   -4  ؛در دسترس باشد

های بیمه  ها و شرکت گری مالی، بانک گذاری، هلدینگ و واسطههای سرمایههای نمونه جزء شرکتشرکت  -5باشد  

 استفاده شده است.   R 4.2.1  افزارها از نرم وتحلیل دادهمنظور تجزیهبه   حاضر  نباشند. در پژوهش

 باشد: مراحل انجام پژوهش به شرح ذیل میدر ادامه، روند  

گردند و  هم مقایسه مییافته برآورد و با  ای توسعه های سرمایهگذاری دارایی های مختلف قیمتمدل ابتدا  (1

    گردد.مدل بهینه انتخاب می

 گردد. گذاری منتخب، استخراج می متغیر حباب با استفاده از مدل قیمت  (2

تک متغیره استفاده    GARCHهای نمونه از مدل  ای بازدهی سهام شرکت منظور پیدا کردن توزیع حاشیهبه (3

 گردد. می

گیریم و بهترین کاپولایی که ختلف خانواده کاپولا به کار میآمده را در الگوهای مدست ای به توزیع حاشیه  (4

 گردد.ها، نشان دهد انتخاب می بتواند بهترین ساختار وابستگی را بین بازدهی

سازی ساختار همبستگی و نوسانات بازده سهام از مدل گارچ چند متغیره رهیافت همبستگی  منظور مدل به (5

 شود. استفاده می   CAPULA DCC MGARCHشرطی پویا با توزیع کاپولا  

 شوند. ، مقادیر ارزش در معرض خطر محاسبه میCAPULA DCC MGARCHبا استفاده از خروجی مدل   (6
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 کنیم. مقادیر ارزش در معرض خطر حاصل از مدل را اعتبار سنجی می  (7

 شود. داری بین مقادیر متغیر حباب و ارزش در معرض خطر پرداخته می درنهایت به ارزیابی ارتباط معنی (8

 

 های پژوهش یافته  -4

 . آمار توصیفی 1. 4

برخی از آمارهای توصیفی این   2ی یک نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای موردمطالعه، در جدولبرای ارائه 

  ارائه شده است.   1متغیرها، شامل میانگین، انحراف معیار، حداقل و حداکثر، چولگی و کشیدگی مشاهدات در نگاره  

صورت سری زمانی بازدهی لگاریتمی کلیه متغیرهای مورداستفاده در این پژوهش در مقیاس کمی و مشاهدات به

شناسایی و تعدیل نقاط  روز کاری پس از    2813معادل با    1401تا پایان سال  1390شرکت از سال  30روزانه برای  

 . مورد محاسبه قرار گرفته است  ،  1دورافتاده با استفاده از روش ارائه شده توسط بودت و همکاران 

 
 های موردمطالعههای توصیفی مربوط به بازدهی روزانه شركتآماره -2جدول 

 كشیدگی  چولگی بیشینه كمینه  میانه انحراف معیار  میانگین  نماد

 1 /16130 0 /17900 0 /02776 - 0 /02673 0 /00054 0 /01025 0  /00147 شاخص كل 

 0 /55690 0 /25824 0 /06609 - 0 /06719 - 0 /00063 0 /02250 0 /00162 دامین 

 0 /30808 0 /13185 0 /07737 - 0 /07610 - 0 /00028 0 /02420 0 /00173 كساوه 

 0 /17429 0 /15603 0 /08700 - 0 /08847 - 0 /00095 0 /02678 0 /00146 خبهمن

 0 /62884 0 /15734 0 /07265 - 0 /07226 - 0 /00018 0 /02395 0 /00169 دالبر

 0 /31771 - 0 /00115 0 /09128 - 0 /08986 0 /00090 0 /02814 0 /00229 پدرخش 

 0 /60797 0 /06723 0 /09217 - 0 /09121 0 /00060 0 /02905 0 /00160 چفیبر

 0 /51458 0 /26809 0 /06395 - 0 /06525 - 0 /00020 0 /02156 0 /00173 فولد 

 - 0 /06541 0 /10765 0 /08750 - 0 /08581 0 /00030 0 /02513 0 /00191 كفرا

 - 0 /06564 0 /17777 0 /10324 - 0 /10516 - 0 /00060 0 /03047 0 /00147 ختوقا

 0 /45040 0 /09568 0 /08204 - 0 /08094 0 /00086 0 /02617 0 /00182 شگل

 0 /27939 0 /23146 0 /08601 - 0 /08926 - 0 /00063 0 /02734 0 /00091 حفاری

 - 0 /08681 0 /21686 0 /09344 - 0 /09527 - 0 /00059 0 /02795 0 /00123 بكام 

 0 /16971 0 /10781 0 /09868 - 0 /09810 0 /00070 0 /02948 0 /00193 چكارن

 0 /55940 0 /23853 0 /06668 - 0 /06813 - 0 /00029 0 /02264 0 /00152 فملی 

 
1 Boudt et al 
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 كشیدگی  چولگی بیشینه كمینه  میانه انحراف معیار  میانگین  نماد

 0 /65320 0 /15330 0 /07362 - 0 /07366 - 0 /00012 0 /02454 0 /00194 شنفت

 - 0 /14704 0 /10376 0 /10134 - 0 /10149 - 0 /00025 0 /02934 0 /00167 پسهند

 - 0 /03228 0 /11603 0 /09450 - 0 /09639 - 0 /00030 0 /02807 0 /00119 خساپا 

 0 /85398 0 /15545 0 /07606 - 0 /07593 - 0 /00016 0 /02649 0 /00145 سخزر

 0 /14206 0 /21866 0 /08593 - 0 /08779 - 0 /00030 0 /02681 0 /00150 ستران 

 0 /79804 0 /07351 0 /08038 - 0 /07845 0 /00087 0 /02664 0 /00153 بسویچ

 0 /26736 0 /05940 0 /09395 - 0 /09411 0 /00028 0 /02880 0 /00147 پتایر

 0 /21444 0 /13763 0 /08292 - 0 /08350 0 /00020 0 /02616 0 /00152 حتاید

 0 /11113 0 /20865 0 /08584 - 0 /08830 - 0 /00072 0 /02633 0 /00092 بترانس 

 0 /00418 0 /02228 0 /11792 - 0 /11206 0 /00044 0 /03294 0 /00168 افرا 

 0 /09555 0 /06412 0 /08285 - 0 /08194 - 0 /00083 0 /02496 0 /00143 غپینو

 1 /36018 0 /17391 0 /03110 - 0 /03110 - 0 /00007 0 /01315 0 /00095 رانفور 

 1 /16421 0 /29369 0 /04741 - 0 /04823 - 0 /00042 0 /01897 0 /00152 شیراز

 - 0 /43486 0 /05504 0 /10117 - 0 /10152 - 0 /00057 0 /02809 0 /00135 فرآور

 - 0 /21316 0 /13201 0 /09999 - 0 /09484 0 /00040 0 /02728 0 /00174 قنیشا 

 - 0 /22617 0 /10033 0 /09004 - 0 /09242 - 0 /00132 0 /02647 0 /00119 كروی

 های پژوهش یافته: منبع

 

گردد که متوسط بازدهی شرکت  ملاحظه می   2با بررسی معیارهای تمرکز )میانگین و میانه( ارائه شده در جدول  

(. همچنین  0 /0009الی  0 /0001های موردبررسی اندکی بیشتر است )در حدود پدرخش نسبت به سایر شرکت 

باشد که  زمانی موردنظر، مثبت میهای منتخب در بازه  میانگین بـازده روزانـه شـاخص قیمتـی تمـامی شرکت 

های منتخب طی بازه زمانی موردبررسی است. از سوی دیگر  بیانگر صعودی بودن روند کلی حاکم بر تمامی شرکت 

های  گردد که دامنه نوسان شرکت افرا از مقدار بیشتری نسبت به شرکت با بررسی مقادیر انحراف معیار، ملاحظه می

به  برخوردار است که  به نسبت سایر  وعی میندیگر  این شرکت  ارزش در معرض ریسک  انتظار داشت که  توان 

ها، بیشتر  توان گفت حجم داده ها میبین با مثبت بودن چولگی )چوله به راست( شرکتها بیشتر است. دراین شرکت 

ی دارد. البته خوانها نسبت به میانه همدر سمت چپ متمرکز شده است. این تحلیل با بیشتر بودن میانگین شرکت

رو چولگی توان انتظار چوله بودن داشت. ازاین قرار دارند، خیلی نمی -0 /5و   0 /5که مقادیر چولگی بین ازآنجایی 

باشد. از سوی دیگر با توجه به مقدار کشیدگی ها متقارن می تا حدودی حول صفر بوده، درنتیجه توزیع بازدهی 



    |   13  ... گارچ شرطی و ارتباط آن با-تابع کاپولا   کرديسهام با رو مت یسقوط ق یوابستگ یساز مدل  /   و همکارانی خداداد یول 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

ری دارد؛ بنابراین با  تهای نازک مراتب دنباله تر و بهگردد که قله توزیع از حالت نرمال پهن (، ملاحظه می3)کمتر از  

 کنند. ها از توزیع نرمال تبعیت نمیتوجه به مقدار غیر صفر چولگی و مقدار کشیدگی، بازدهی 

 

 های آماری فرض . پیش2. 4

های مربوط به  سازی، ابتدا به بررسی آزمون های آماری و مدل بعد از بیان آمار توصیفی و قبل از ورود به تحلیل

منظور  به ترتیب به  1یافته و اثر آرچویلک، ریشه واحد دیکی فولر تعمیم-های شاپیرواز آزمون   با استفاده  هافرض پیش 

داری  ها، پرداخته شد. با توجه به مقدار آماره و مقدار معنی بررسی نرمالیتی، مانایی و ناهمسانی واریانس در بین داده

  0 /05داری کمتر یا مساوی  شرکت )که مقدار معنی آمده از آزمون دیکی فولر و آزمون اثر گارچ برای هر  دست به

ی آزمون  ها پذیرفته شد. ضمناً مقدار آماره های شرکت است( فرض مانایی و فرض ناهمسانی واریانس در بین داده 

های مربوط به هر  آمده برای هر شرکت، بیانگر رد فرض نرمال بودن داده دست داری به ویلک و مقدار معنی -شاپیرو

 شود. سازی استفاده می رو در این پژوهش، از توزیع تی استیودنت جهت مدل . ازاین شرکت بود
 

 گذاری، انتخاب مدل بهینه و استخراج متغیر حباب های قیمت برآورد مدل  . 3. 4

گذاری است که معادله استاندارد و پایه آن  ای یک مدل رگرسیونی قیمت های سرمایهگذاری داراییالگوی قیمت 

مدل   به  رابطه    CAPMموسوم  شرح  مدل   6به  سایر  ادامه  در  قیمتاست.  یافته  تعیم  داراییهای  های  گذاری 

های  گذاری دارایینامطلوب، مدل قیمت  -ای کاهشیهای سرمایهگذاری داراییگذاری موسوم به مدل قیمتسرمایه

قیمتسرمایه مدل  تعدیلی،  داراییای  سرمایه گذاری  قیمتهای  مدل  و  داراییای شرطی  سرمایه گذاری  ای  های 

 ارائه شده اند.   10تا    7مصرفی به ترتیب به شرح روابط  
 

𝐶𝐴𝑃𝑀: 𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝐸(𝑢𝑖𝑡 − 𝑅𝐹) + 𝜀𝑖𝑡                                                            (6                          )  

𝐷 − 𝐶𝐴𝑃𝑀: 𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝐷 − 𝐶𝐴𝑃𝑀(𝑢𝑖𝑡 − 𝑅𝐹) + 𝜀𝑖𝑡                                (7                              )  

𝐴 − 𝐶𝐴𝑃𝑀: 𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝐴 − 𝐶𝐴𝑃𝑀(𝑢𝑖𝑡 − 𝑅𝐹) + 𝜀𝑖𝑡                                 (8                              )  

𝐶 − 𝐶𝐴𝑃𝑀: 𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝐶 − 𝐶𝐴𝑃𝑀(𝑢𝑖𝑡 − 𝑅𝐹) + 𝜀𝑖𝑡                                  (9                            )  

𝐼 − 𝐶𝐴𝑃𝑀: 𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝐼 − 𝐶𝐴𝑃𝑀(𝑢𝑖𝑡 − 𝑅𝐹) + 𝜀𝑖𝑡                               (10                                )  

 

𝑢𝑖𝑡)ضریب حساسیت و    𝛽نرخ بازده مورد انتظار،    𝑅𝑖𝑡  ، نرخ بازده بدون ریسک،  FRدر روابط بالا،   − 𝑅𝐹)  عنوان  به

از   باشد. های فوق در نحوه محاسبه و برآورد ضریب بتا و تفسیر آن می باشد. تفاوت مدل صرف ریسک می  پس 

گذاری  کدام مدل قیمت  منظور مقایسه و تعیین اینکهای، به های سرمایه گذاری دارایی های مختلف قیمتبرآورد مدل 

 
1 ARCH 
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بینی میزان خطای پیش   ابتدا  ی مورد انتظار ارائه نماید،و بازده  ی بهتری از ارتباط بین ریسککنندهتواند تبیینمی

قیمتمدل  منظور   گردد.می  محاسبهگذاری  های  این  قیمت برای  زمان  ، خطای  در  بازده  نماد    𝑡گذاری  و    𝜀𝑡را 

 :  گرددصورت زیر تعریف میبه

𝜀𝑡 = �̂�𝑡 − 𝑅𝑡      (11                                                                                                                             )             

 

آمده از مدل منهای بازده واقعی شرکت در زمان  دست، برابر است با بازده به 𝑡گذاری در زمان  یعنی خطای قیمت

𝑡،1ای دو معیار مقایسه   . در ادامهMAE   2و  RMSE  ها مورداستفاده  ی عدم اطمینان و دقت در مدل منظور مقایسه به

 شوند:  ( تعریف می4- 3صورت فرمول )گیرند و بهقرار می 

 

𝑅𝑀𝑆𝐸 =
1

𝑇
∑ (𝜀𝑡 − 𝜀)̅2𝑇

𝑡=1                                                                                               (12                 )

𝑀𝐴𝐸 =
1

𝑇
∑ |𝜀𝑡 − 𝜀|̅𝑇

𝑡=1                                                                 (13                                                           )  

 

عدم دقت    MAEعدم اطمینان و      RMSE  باشد. درواقعگذاری می میانگین خطاهای، خطای قیمت  𝜀̅که در آن  

،  3تر باشند مدل بهتری خواهد بود. اکنون با توجه به جدول  دهند که هر چه کوچک گذاری را نشان می قیمت

  0 /01750و    0 /02406با مقادیر به ترتیب    CAPMبرای مدل   MAE و   RMSEگردد که معیارهایملاحظه می 

بوده  مناسب مدلکمترین  از عملکرد  نشان  به    CAPMاند که  بازده  انطباق  دست دارد. درواقع  این مدل  از  آمده 

ها برحسب جدول مقایسه  ها و استخراج ضرایب بتای آن بیشتری با بازده واقعی دارد. لذا پس از برآورد تمامی مدل 

 گردد.ذیل مدل مطلوب تعیین میای  

 
 گذاری های قیمتی مدلمقایسه -3جدول 

 گذاریقیمت  هایمدل
 ایمقایسه  معیارهای

MAE RMSE 

CAPM 01750/ 0 02406/ 0 

DCAPM 01789/ 0 02446/ 0 

ACAPM 03196/ 0 04450/ 0 

CCAPM 01881/ 0 02550/ 0 

ICAPM 01857/ 0 02512/ 0 

 های پژوهش یافته: منبع

 
1 Mean Absolute Error 
2 Root Mean Square Error 
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ملاحظه  ی مقادیر بتا  هگذاری ارائه شده است. با مشاهد های قیمتضریب بتای برآورد شده برای مدل   4در جدول  

ها از دهد شرکت اند که نشان میغالباً مقادیر کمتر از یک را اختیار کرده    CAPMل  که بتا حاصل از مد  می گردد

گذار دارد. در  تری برای سرمایه درواقع شکل محافظه کارانه که    دارند  نوسانات کمتری نسبت به بازار  ،نظر تئوری

ها بیشتر است و نسبت به بازار نوسان  ها ضرایب بتا بیش از یک بوده که ریسک سبد حاصل از این مدل مابقی مدل 

و    2 ه چراکه مطابق جداولدور از انتظار نبود  CAPMدهند. این مقادیر از بتا در مدل  بیشتری از خود نشان می 

ای بین ریسک و بازده در  های آماری، بازده دارای توزیع متقارن بوده و یک مصالحه فرض مقادیر حاصل از پیش 

گیری ریسک سیستماتیک مربوط به  گذارد. بتـا واحـد اندازه صحه می  4و    3بازار وجود دارد که بر نتایج جداول  

اندازه سهام است که درواقع درجه حساسیت ت گیری  غییرپذیری بازده سهم را نسبت به تغییرپذیری بازده بازار 

 کند.می

 
 ( BETA_CAPM) گذاریهای قیمتضریب بتا در مدل  -4جدول 

 5مدل 4  مدل 3  مدل 2  مدل 1  مدل نماد

 1 /4602 0 /9879 0 /4895 1 /0064 0 /6847 دامین

 1 /3944 1 /4721 - 0 /2102 1 /0994 0 /7171 کساوه 

 0 /8440 1 /2797 1 /2070 1 /5789 1 /1847 خبهمن 

 1 /5608 0 /7962 2 /7440 1 /0810 0 /6406 دالبر

 1 /8956 1 /2005 8 /9546 1 /0960 0 /5275 پدرخش 

 1 /7459 2 /4399 23 /0187 1 /1731 0 /5727 چفیبر

 0 /7689 0 /3958 1 /3076 1 /4409 1 /3004 فولاد

 0 /9944 1 /8724 1 /0585 1 /3710 1 /0055 کفرا 

 0 /8764 - 4445/0 1 /3961 1 /6425 1 /1409 ختوقا 

 1 /4241 1 /8963 3 /2997 1 /2354 0 /7021 شگل 

 0 /8279 1 /8489 1 /3825 1 /5606 1 /2077 حفاری 

 1 /1822 1 /0003 0 /7169 1 /3891 0 /8458 بکام 

 1 /2003 0 /5861 1 /3258 1 /4280 0 /8331 چکارن 

 0 /8006 0 /3787 1 /2623 1 /4235 1 /2489 فملی 

 1 /1565 0 /7397 1 /7348 1 /1807 0 /8646 شنفت 

 1 /1187 1 /8898 1 /8158 1 /4752 0 /8938 پسهند

 0 /8414 1 /4604 1 /1754 1 /6677 1 /1884 خساپا 

 1 /5069 0 /1886 - 16 /0641 1 /1017 0 /6635 سخزر 
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 5مدل 4  مدل 3  مدل 2  مدل 1  مدل نماد

 0 /9682 0 /7668 1 /2285 1 /4999 1 /0328 ستران 

 2 /0187 0 /6034 11 /0038 1 /0413 0 /4953 بسویچ 

 1 /0251 2 /5645 1 /3581 1 /4686 0 /9754 پتایر 

 1 /0427 1 /7135 1 /0523 1 /4162 0 /9589 حتاید 

 0 /8798 0 /7931 1 /2558 1 /5362 1 /1365 بترانس 

 1 /3348 1 /6827 10 /0375 1 /4011 0 /7491 افرا 

 1 /1442 1 /6494 0 /8448 1 /2850 0 /8739 غپینو 

 1 /9062 0 /4156 0 /3736 0 /7267 0 /5245 رانفور 

 0 /9361 1 /0301 0 /9202 1 /1553 1 /0682 شیراز 

 0 /8248 0 /0848 1 /6655 1 /6234 1 /2123 فرآور

 1 /6801 1 /2652 0 /5338 1 /1916 0 /5952 قنیشا

 0 /6538 - 0 /1280 1 /6208 1 /7492 1 /5293 کروی

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

  1. استخراج متغیر حباب 4. 4

به معنای وجود حباب و صفر به معنای عدم وجود حباب    1{ است. درواقع عدد  0و1فضای حالت متغیر حباب }

گذاری  ، بازده مورد انتظار برای هر شرکت از مدل قیمت6است. برای محاسبه متغیر حباب، ابتدا مطابق با رابطه  

مقادیر بازده مورد انتظار از مقدار واقعی   ،11ود. سپس بر اساس رابطه  شمحاسبه می  CAPM  منتخب، یعنی مدل  

)بازدهی کم می ادامه،  𝜀𝑡شود  با خود خطاهای روزانه مقایسه  میانگین خطاهای حاصل، محاسبهها(. در  و  شده 

𝜀𝑡) تر باشند شوند. چنانچه خطاها از میانگین خود بزرگ می > 𝜀̅  ،)دهدتیجه میوجود حباب را در آن روز نباشد 

 گیرد.  برای آن روز منظور و در غیر این صورت صفر قرار می  1وجود دارد و عدد    tیعنی حباب در روز  

 

 هاسازی ساختار همبستگی و نوسانات بازده سهام شركت . مدل5. 4

 ای .  انتخاب توزیع حاشیه 1. 5. 4

های هر  ای مربوط به بازدهیدر راستای تخمین الگوهای کاپولا، ابتدا جهت استفاده از این الگوها باید توزیع حاشیه 

یک    GARCHهای  مدل کنیم.  تک متغیره استفاده می   GARCHشرکت مشخص شوند. برای این منظور از مدل  

، مقدار  5با توجه به جدول  کند.  ن را توصیف میابزار استاندارد در تحقیقات نوسانات هستند که واریانس متغیر زما

 
1 Bubble 
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) معیار آکائیک  مدل  AICاطلاعات   )t-GARCH   شرکت تمامی  مدل  برای  آکائیک  اطلاعات  معیار  مقدار  از  ها 

normal-GARCH  ها، توزیع  ای مربوط به بازدهی شرکتتر( است؛ بنابراین توزیع حاشیه کمتر )منفیt    .خواهد بود

انتظار بوده  ه جدول آمار توصیفی و آزمون شاپیرو ویلک که فرض نرمال بودن رد شده، قابل این نتیجه با توجه ب

 است. 

 
 ایانتخاب توزیع حاشیه -5جدول 

 نماد
NORMAL-

GARCH T-GARCH 
 نماد

NORMAL-

GARCH T-GARCH 
 نماد

NORMAL-

GARCH T-GARCH 

AIC AIC AIC AIC AIC AIC 

 - 4 /419 - 4 /329 پتایر  - 4 /460 - 4 /427 حفاری  - 5 /326 - 5 /132 دامین

 - 4 /688 - 4 /637 حتاید  - 4 /423 - 4 /408 بکام  - 5 /124 - 4 /869 کساوه 

 - 4 /591 - 4 /574 بترانس  - 4 /290 - 4 /265 چکارن  - 4 /521 - 4 /503 خبهمن 

 - 4 /033 - 4 /028 افرا  - 4 /881 - 4 /852 فملی  - 4 /819 - 4 /755 دالبر

 - 4 /975 - 4 /850 غپینو  - 4 /673 - 4 /647 شنفت  - 4 /641 - 4 /428 پدرخش 

 - 6 /953 - 6 /471 رانفور  - 4 /254 - 4 /253 پسهند - 4 /569 - 4 /341 چفیبر

 - 5 /851 - 5 /519 شیراز  - 4 /431 - 4 /390 خساپا  - 4 /974 - 4 /954 فولاد

 - 4 /452 - 4 /446 فرآور - 5 /005 - 4 /642 سخزر  - 4 /671 - 4 /646 کفرا 

 - 4 /530 - 4 /500 قنیشا - 4 /564 - 4 /524 ستران  - 4 /226 - 4 /208 ختوقا 

 - 4 /579 - 4 /578 کروی - 4 /634 - 4 /509 بسویچ  - 4 /549 - 4 /509 شگل 

 پژوهشگر  های افتهیمنبع: 
 ی توابع كاپول . مقایسه2. 5. 4

است که بتواند بهترین ساختار وابستگی را بین    copulaهای حاشیه، نوبت به انتخاب الگوی  پس از انتخاب توزیع 

ترین( مقدار  کمترین )منفی  0 /1873با مقدار پارامتر وابستگی    t  ی، الگو6ها نشان دهد. با توجه به جدول  بازدهی

 t-copulaرا دارا است؛ بنابراین الگوی    (BIC)بیزین    -وارتزو مقدار معیار اطلاعات ش   (AIC)معیار اطلاعات آکائیک  

 t-copulaتوان گفت با توجه به انتخاب  عنوان یک نتیجه می بهترین نمایش را از لحاظ ساختار وابستگی دارد. به 

ق  های زمانی )متغیرها( وجود دارد که در صدک بالای دم توزیع این اتفا یک وابستگی غیرخطی در بین بازده سری 

 افتد. می
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 copulaارزیابی الگوهای مختلف  -6جدول 

 پارامتر COPULA  الگوی
 ارزیابی  معیارهای

AIC BIC 

GAUSSIAN 1802/ 0 667/ 10857 - 725/ 10851 - 

T (DF=40) 1873/ 0 394/ 11421 - 510/ 11409 - 

GUMBEL 117/ 1 3773/ 8014 - 4357/ 8008 - 

CLAYTON 1368/ 0 4315/ 8251 - 4899/ 8245 - 

 های پژوهش یافته: منبع

 

  4  .5  .3( كاپول  توزیع  با  پویا  شرطی  همبستگی  رهیافت  متغیره  چند  گارچ  مدل   .copula DCC-

MGARCH)  

منظور بررسی در این مرحله از مدل ترکیبی گارچ چند متغیره رهیافت همبستگی شرطی پویا با تابع کاپولا به 

های متغیر با زمان  سازی پارامتری همبستگی های نمونه و مدل وجود همبستگی پویا بین بازدهی سهام شرکت 

با توزیع تی   copula DCC-MGARCH، برازش الگوی  7شود. در جدول  برای مجموعه سهام نمونه استفاده می

و ضرایب برآوردی    7گردد. با توجه به نتایج جدول  های زمانی پژوهش ملاحظه می سری   ( بر روی داده tاستیودنت )

   aبرای پارامتر  0 /023261با مقادیر    DCCگردد که هر دو پارامتر  ملاحظه می  DCC-MGARCHمربوط به مدل  

ی برقرار بودن  دهندهآمده مثبت و مجموعشان کمتر از یک است که نشاندستبه  bبرای پارامتر    0 /913287و  

شوند. میانگین  ( هر دو پارامتر تأیید می0 /05داری )کمتر از است. از طرفی با توجه به مقدار معنی DCCشرایط 

، عرض از مبدأ  omega، بیانگر میانگین و  muاند. در جدول زیر، پارامتر  دار بودهنیز همگی معنی  (𝜇)های  شرطی 

به ترتیب بیانگر ضرایب آرچ در معادله    shapeو  alpha1 ،beta1باشد. همچنین پارامترهای در معادله واریانس می 

 باشد. می    tیع شرطی  واریانس، ضرایب گارچ در معادله واریانس و تخمین درجه آزادی در توز

 
 copula DCC-MGARCHضرایب برآوردی   -7جدول 

 داری معنی  مقدار تی  یآماره استاندارد   انحراف برآورد  پارامترها

 MU 001/ 0 - 95/ 1E-07 95/ 5129 - 0]دامین[

 OMEGA 00/ 2E-16 70/ 7E-07 88/ 2E-10 1]]دامین

 ALPHA1 1 085086/ 0 75277/ 11 0]]دامین

 BETA1 458982/ 0 036035/ 0 73719/ 12 0]دامین[

 SHAPE 109096/ 3 117904/ 0 36965/ 26 0]]دامین

 MU 0015/ 0 51/ 3E-05 7368/ 42 0]]کساوه
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 داری معنی  مقدار تی  یآماره استاندارد   انحراف برآورد  پارامترها

 OMEGA 22/ 2E-16 79/ 2E-06 97/ 7E-11 1]]کساوه

 ALPHA1 432375/ 0 031668/ 0 6534/ 13 0]]کساوه

 BETA1 566268/ 0 023686/ 0 90684/ 23 0]کساوه[

 SHAPE 294958/ 5 601596/ 0 80152/ 8 0]]کساوه

 MU 0004/ 0 63/ 1E-06 5783/ 245 0]خبهمن[

 OMEGA 22/ 2E-1 01/ 5E-07 43/ 4E-10 1]خبهمن[

 ALPHA1 172403/ 0 015527/ 0 10316/ 11 0]خبهمن[

 BETA1 808409/ 0 019978/ 0 46574/ 40 0]خبهمن[

 SHAPE 422183/ 5 595238/ 0 109263/ 9 0]خبهمن[

 MU 001/ 0 06/ 3E-07 262/ 3273 0]دالبر[

 OMEGA 85/ 5E-14 14/ 6E-07 53/ 9E-08 1]دالبر[

 ALPHA1 377694/ 0 020846/ 0 1186/ 18 0]دالبر[

 BETA1 604935/ 0 027047/ 0 36617/ 22 0]دالبر[

 SHAPE 427259/ 4 229283/ 0 30917/ 19 0]دالبر[

 MU 0002/ 0 13/ 2E-08 351/ 9370 0]پدرخش[

 OMEGA 22/ 2E-16 23/ 4E-07 25/ 5E-10 1]]پدرخش 

 ALPHA1 1 08243/ 0 1315/ 12 0]]پدرخش 

 BETA1 395377/ 0 050054/ 0 89902/ 7 89/ 2E-15]]پدرخش 

 SHAPE 969159/ 2 074313/ 0 95485/ 39 0]]پدرخش 

JOINT[DCCA1] 023261/ 0 008209/ 0 833601/ 2 004603/ 0 

[JOINT[DCCB1 913287/ 0 059199/ 0 42734/ 15 0 

JOINT[DCCG1] 91/ 9E-10 009243/ 0 07/ 1E-07 1 

JOINT[MSHAPE] 10277/ 40 380675/ 3 86235/ 11 0 

 های پژوهشگر یافته: منبع

 

ها در اختیار داریم.  هر یک از  دو را برای شرکت طور نمونه(،  همبستگی شرطی پویا دوبه)به   2و    1های  از شکل 

دهد. از نحوه  این نمودارها، همبستگی شرطی در طول زمان را برای یک متغیر در مقابل متغیر دیگر نشان می

همبستگی شرطی بین متغیرها داشته باشیم.    توانیم قضاوتی در خصوص میزان تغییراتحرکت این نمودارها می 

باشد  می  0 /35تا    -0 /15بین نماد پدرخش و افرا از     1همبستگی شرطی در شکل  طور مثال حدود تغییرات  به

 های مختلف زمانی دارد. که نشان از یک حرکت نوسانی نسبتاً شدید همبستگی در دوره
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 پدرخش و افرا همبستگی شرطی پویا بین نماد  -1شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 
 همبستگی شرطی پویا بین نماد شیراز و فملی -2شكل 

 پژوهشگر  های افتهیمنبع: 
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 . استخراج مقادیر ارزش در معرض ریسک                                                                                      4. 5. 4 

 copulaبا توزیع تی، عملکرد مناسبی نسبت به سایر الگوهای    copula DCC-MGARCHبا توجه به اینکه مدل  

از این مدل استخراج و  5داشته است، در این مرحله مقادیر ارزش در معرض خطر را مبتنی بر رابطه شماره    ،

آزمایی جهت ارزیابی و تعیین وجود ارتباط یا عدم ارتباط    کنیم. این مقادیر پس از اعتبارسنجی و پساستنباط می 

روز ابتدایی در   هفتطور نمونه برای گیرند. مقادیر ارزش در معرض ریسک بها متغیر حباب موردبررسی قرار میب

 ، ارائه شده است.  8جدول  

 
 t-copula DCC-MGARCHاز مدل  VaRشده مقادیر استخراج -8جدول 

 اول  روز  هفت  برای  ریسک   معرض  در  ارزش  مقادیر نماد

 - 0 /0042 - 0 /0051 - 0 /0065 - 0 /0087 - 0 /0118 - 0 /0168 - 0 /0241 دامین

 - 0 /0082 - 0 /0111 - 0 /0135 - 0 /0135 - 0 /0183 - 0 /0218 - 0 /0288 کساوه 

 - 0 /0360 - 0 /0366 - 0 /0406 - 0 /0364 - 0 /0356 - 0 /0351 - 0 /0326 خبهمن 

 - 0 /0152 - 0 /0199 - 0 /0258 - 0 /0335 - 0 /0433 - 0 /0199 - 0- /0258 دالبر

 - 0 /0416 - 0 /0207 - 0 /0331 - 0 /0528 - 0 /0841 - 0 /0205 - 0 /0328 پدرخش 

 - 0 /0049 - 0 /0063 - 0 /0085 - 0 /0121 - 0 /0176 - 0 /0259 - 0 /0385 چفیبر

 - 0 /0452 - 0 /0406 0 /0275 - 0 /0319 - 0 /0369 - 0 /0210 - 0 /0243 فولاد

 - 0 /0397 - 0 /0554 - 0 /0449 - 0 /0134 - 0 /0174 - 0 /0240 - 0 /0339 کفرا 

 - 0- /0334 - 0 /0290 - 0 /0263 - 0 /0307 - 0 /0356 - 0 /0309 - 0 /0358 ختوقا 

 - 0 /0347 - 0 /0408 - 0 /0292 - 0 /0343 - 0 /0222 - 0 /0261 - 0 /0307 شگل 

 - 0 /0550 - 0 /0610 - 0 /0701 - 0 /0218 - 0 /0267 - 0 /0329 - 0 /0402 حفاری 

 - 0 /0370 - 0 /0233 - 0 /0263 - 0 /0285 - 0 /0305 - 0 /0309 - 0- /0348 بکام 

 - 0 /0084 - 0 /0142 - 0 /0240 - 0 /0405 - 0 /0681 - 0 /1143 - 0 /0391 چکارن 

 - 0 /0239 - 0-- /0257 - 0 /0240 - 0 /0257 - 0 /0271 - 0 /0245 - 0 /0262 فملی 

 - 0 /0078 - 0 /0123 - 0 /0060 - 0 /0080 - 0 /0127 - 0 /0200 - 0 /0315 شنفت 

 - 0 /0240 - 0 /0259 - 0 /0266 - 0 /0259 - 0 /0296 - 0 /0361 - 0 /0398 پسهند

 - 0 /0709 - 0 /0836 - 0- /0826 - 0 /0623 - 0 /0253 - 0 /0303 - 0 /0361 خساپا 

 - 0 /0382 - 0 /0320 - 0- /0493 - 0 /0579 - 0 /0628 - 0 /0550 - 0 /0292 سخزر 

 - 0 /0387 - 0 /0192 - 0 /0214 - 0 /0237 - 0 /0262 - 0 /0291 - 0 /0322 ستران 

 - 0 /0300 - 0- /0318 - 0 /0311 - 0 /0286 - 0 /0262 - 0 /0286 - 0 /0303 بسویچ 

 - 0 /0017 - 0 /0029 - 0 /0049 - 0 /0081 - 0 /0134 - 0 /0221 - 0 /0363 پتایر 
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 اول  روز  هفت  برای  ریسک   معرض  در  ارزش  مقادیر نماد

 - 0 /0829 - 0 /0688 - 0 /0005 - 0 /0015 - 0- /0042 - 0 /0113 - 0 /0304 حتاید 

 - 0 /0442 - 0 /0482 - 0 /0438 - 0 /0502 - 0 /0428 - 0 /0307 - 0 /0337 بترانس 

 - 0 /0203 - 0 /0231 - 0 /0263 - 0 /0299 - 0 /0340 - 0- /0386 - 0 /0439 افرا 

 - 0 /0464 - 0 /0150 - 0 /0178 - 0 /0212 - 0 /0254 - 0 /0304 - 0 /0322 غپینو 

 - 0 /0187 - 0 /0252 - 0 /0252 - 0 /0245 - 0 /0231 - 0 /0199 - 0 /0109 رانفور 

 - 0 /0043 - 0 /0056 - 0 /0071 - 0 /0084 - 0 /0106 - 0 /0134 - 0 /0167 شیراز 

 - 0 /0424 - 0 /0462 - 0 /0385 - 0 /0460 - 0 /0450 - 0 /0303 - 0 /0381 فرآور

 - 0 /0228 - 0- /0246 - 0 /0223 - 0 /0246 - 0 /0272 - 0 /0300 - 0 /0332 قنیشا

 - 0 /0219 - 0 /0258 - 0 /0300 - 0 /0351 - 0 /0402 - 0 /0293 - 0 /0336 کروی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 . پس آزمایی مدل  5. 5. 4

های کلیدی  بعد از توسعه مدل و قبل از اینکه مورداستفاده قرار گیرد، باید اعتبار آن بررسی شود. یکی از مؤلفه 

های  بینیهای کمی جهت تعیین مطابقت پیش کارگیری روش آزمایی آن است که شامل بهاعتبار سنجی مدل، پس  

منظور پس آزمایی از دو روش آزمون  مدل با مفروضاتی است که مدل براساس آن بنا شده است. در این پژوهش، به

داری برای  معنی گردد، مقادیر  ملاحظه می   9طوری که در جدول  کوپیک و کریستوفرسن استفاده شده است. همان 

نتایج پس آزمایی الگوهای مختلف نشان داد که  است،    0 /05تر از  هر دو آزمون کوپیک و کریستوفرسن بزرگ 

نتایج قابل قبولی دارد و درست   ،با توزیع تی در برآورد ارزش در معرض ریسک  copula DCC-MGARCHالگوی

 اند.  برآورد شده 

 
 copula DCC-MGARCHی نتایج پس آزمایی الگو -9جدول  

 نماد
 كریستوفرسن كوپیک

 داری معنی  مقدار آماره داری معنی  مقدار آماره

 0 /052697 5 /88638 0 /095577 2 /7778 دامین

 0 /054134 4 /518368 0 /08116 3 /2319 کساوه 

 50274/0 4 /06053 90289/0 2 /06035 خبهمن 

 0 /863057 0 /29455 0 /993247 1605/1 دالبر

 0 /071589 2 /88881 0 /099834 1 /1636 پدرخش 

 0 /09529 1 /306842 0 /05197 4 /69161 چفیبر

 10161/0 0 /09376 90184/0 3 /68014 فولاد
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 نماد
 كریستوفرسن كوپیک

 داری معنی  مقدار آماره داری معنی  مقدار آماره

 0 /060241 4 /997146 0 /050721 4 /51103 کفرا 

 0 /672331 0 /79401 0 /805483 0 /060642 ختوقا 

 0 /654048 0 /849148 0 /556193 0 /346339 شگل 

 0 /674771 0 /786765 0 /676677 0 /17389 حفاری 

 0 /155567 3 /72136 0 /13263 2 /26145 بکام 

 0 /05672 5 /33161 0 /19186 1 /91976 چکارن 

 70201/0 2 /0064 10249/0 2 /76254 فملی 

 70112/0 2 /07377 10141/0 2 /3267 شنفت 

 50213/0 5 /0064 90209/0 2 /76254 پسهند

 0 /779809 0 /497411 0 /79367 0 /068408 خساپا 

 0 /68541 0 /51684 0 /70954 0 /55836 سخزر 

 0 /053028 5 /120812 0 /05199 4 /6295 ستران 

 0 /123875 4 /176969 0 /180144 1 /796436 بسویچ 

 0 /0712 2 /563871 0 /08103 3 /796436 پتایر 

 0 /109509 4 /423504 0 /056527 3 /962419 حتاید 

 70232/0 2 /72286 70209/0 3 /16888 بترانس 

 0 /052438 5 /593979 0 /08786 2 /865883 افرا 

 0 /263593 2 /666698 0 /170669 1 /877059 غپینو 

 0 /05441 5 /822418 0 /307405 1 /041792 رانفور 

 0 /29882 2 /415825 0 /154985 2 /022485 شیراز 

 60245/0 4 /05394 60253/0 3 /1548 فرآور

 0 /353614 2 /0791 0 /232104 1 /427923 قنیشا

 60292/0 4 /12756 70259/0 0 /68014 کروی

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 . ارزیابی ارتباط بین متغیر حباب و ارزش در معرض خطر 6. 5. 4

های آماری  از آزمون  ، منظور ارزیابی و پی بردن به ارتباط بین متغیر حباب و ارزش در معرض خطردرنهایت به 

  0 /05داری در آزمون بارتلت در سطح  ، مقادیر معنی10بارتلت و من ویتنی استفاده شده است. با توجه به جدول  

هستند(.    0 /05کنند )مقادیر کمتر از  دار بین حباب و ارزش در معرض ریسک را بیان میهمگی عدم ارتباط معنی
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دار بین حباب  هستند که نشان از عدم وجود تفاوت معنی  0 /05تر از  بزرگ داری  در آزمون من ویتنی مقادیر معنی

 و ارزش در معرض ریسک است. 
 

 داری ارتباط حباب با ارزش در معرض ریسک های معنیآزمون -10جدول 

 نماد
  روزهای

 حباب

 میانگین(   )برابری  ویتنی  من  آزمون ها( واریانس   )برابری  بارتلت  آزمون

 داری معنی  مقدار آماره داری معنی  مقدار دو  كای  آماره

 0 /09 1105522 0 /03 4 /5225 1114 دامین

 0 /1 1103442 0 /01 6 /6872 1200 کساوه 

 0 /4 1024538 0 /03 4 /7472 1280 خبهمن 

 0 /3 1030431 0 /02 5 /464 1249 دالبر

 0 /5 1087372 0 /04 4 /4163 1241 پدرخش 

 0 /53 1077781 0 /02 5 /8722 1251 چفیبر

 0 /16 1041179 0 /01 6 /7231 1264 فولاد

 0 /2 1054769 0 /03 4 /7089 1296 کفرا 

 0 /67 1094592 0 /03 4 /4855 1324 ختوقا 

 0 /15 1106222 0 /02 5 /2223 1259 شگل 

 0 /36 1056144 0 /04 3 /9061 1310 حفاری 

 0 /07 1117737 0 /03 4 /1095 1300 بکام 

 0 /1 1099007 0 /02 5 /5975 1248 چکارن 

 0 /1 1088529 0 /02 5 /4145 1391 فملی 

 0 /08 1108734 0 /03 4 /3424 1251 شنفت 

 0 /75 1068647 0 /01 6 /4315 1291 پسهند

 0 /06 1106829 0 /02 6 /0328 1259 خساپا 

 0 /5 1054389 0 /02 5 /0683 1170 سخزر 

 0 /1 1103329 0 /04 3 /9948 1270 ستران 

 0 /09 1108656 0 /03 4 /2030 1245 بسویچ 

 0 /09 1105611 0 /01 6 /4344 1267 پتایر 

 0 /8 1043834 /5 0 /02 4 /9896 1285 حتاید 

 0 /79 1069671 0 /04 3 /9846 1288 بترانس 

 0 /3 1035824 0 /03 4 /3578 1275 افرا 

 0 /1 1103998 0 /04 4 /32445 1265 غپینو 
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 نماد
  روزهای

 حباب

 میانگین(   )برابری  ویتنی  من  آزمون ها( واریانس   )برابری  بارتلت  آزمون

 داری معنی  مقدار آماره داری معنی  مقدار دو  كای  آماره

 0 /3 1054426 0 /02 5 /0324 1134 رانفور 

 0 /09 1101485 0 /03 4 /6626 1170 شیراز 

 0 /09 1102360 0 /01 6 /8225 1267 فرآور

 0 /09 1102772 0 /008 7 /6940 1262 قنیشا

 0 /32 1055479 0 /02 5 /2075 1338 کروی

 های پژوهشگر یافته: منبع

 

 نتیجه گیری بحث و  -5

توان با قطعیت آن  ای پیچیده، مبهم، چندوجهی و گسترده است که نمی اساساً موضوع سقوط قیمت سهام پدیده 

را به عامل خاصی نسبت داد. براساس مبانی نظری، ریسک سقوط قیمت سهام تحت تأثیر طیفی از عوامل متعدد  

حسن حبیب و مونزر،  های تجاری )(، استراتژی 1401درونی و بیرونی نظیر متغیرهای مالی )ولی زاده و همکاران،  

(، متغیرهای کلان اقتصادی  2020(، عدم تقارن اطلاعاتی )بنملچ،  2016(، توانایی مدیریتی )کیم و همکاران،  2017

گذاران )ژو،  سرمایهاحساسات  (،  2016(، ارتباطات سیاسی )ژین و همکاران،  2013؛ آکین کوتو،  1402)محبوبی  

وجود در ادبیات  شود. بااین ( واقع می 2021های اجتماعی شرکت )دیمیتریس و زکریا،  و ایفای مسئولیت (  2020

باره توده اخبار  حسابداری و مالی این پدیده به احتکار و انباشت اخبار منفی توسط مدیریت و انتشار و بروز یک 

گذاران نسبت به ارزش ذاتی سهام و متعاقب آن  تغییر در باورهای سرمایه   های منفی به بازار ومنفی در قالب شوک 

که اساساً انسداد اطلاعات نامطلوب و ها و سقوط قیمت سهام نسبت داده شده است. ازآنجاییتعدیل شدید قیمت

آن از  ناشی  اطلاعاتی  تقارن  به  عدم  آن  شده  برآورد  ارزش  و  سهام  ذاتی  ارزش  بین  تفاوت  ایجاد  وسیله باعث 

تواند زمینه بروز  گیری حباب قیمتی، میگذاری نادرست سهام و شکل شود و از مجرای قیمتگذاران میسرمایه

گذاران و عدم تخصیص بهینه منابع در اقتصاد را فراهم آورد،  های نامناسب اقتصادی توسط سرمایه گیریتصمیم

بررسی  ازاین  پدیده سقوط قیمت سهامرو  بین  وابستگی  با حباب   ماهیت  آن  بر  و همسویی  مبتنی  های قیمتی 

گذاری و درک روابط بین  واسطه تأثیری که بر تصمیمات مرتبط با سرمایهگذاری منطقی سهام بهساختار قیمت

گذاری  منظور پرهیز از سرمایهها بهگیری حباب قیمتی و احتمال سقوط قیمتگذاری در شرایط شکل ساختار قیمت

عنوان یک سؤال  کند، بهگذاری ایجاد می وی بهینه جهت به حداقل رساندن ریسک سرمایه احساسی و تشکیل پرتف 

ای،  های سرمایه گذاری داراییهای قیمت ابتدا با تخمین مدل تجربی حائز اهمیت است. در این راستا در پژوهش اخیر  

نکه در شرایط تلاطم بازار و  شناسی مناسب و با توجه به ایمتغیر حباب برآورد و استخراج گردید. سپس با روش 

گردند، از رویکرد ترکیبی مدل گارچ چند  های پهن ظاهر می ها در دنبالهپذیری، توزیع بازده داراییتحت سرایت 
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منظور برآورد  های نمونه به سازی ساختار همبستگی و نوسانات بازده سهام شرکت متغیره با توزیع کاپولا به مدل 

عنوان سنجه سقوط قیمت سهام پرداخته شد. در ادامه، نتایج دو آزمون معتبر  ه مقادیر ارزش در معرض خطر ب

های  گذاری دارایی های قیمتی مبتنی بر ساختار قیمتبارتلت و من ویتنی نشان داد که ارتباط معناداری بین حباب 

ندارد.  سرمایه ارزش در معرض خطر وجود  مقادیر  با  ما شرایط سقعبارتبهای  وط قیمت سهام  دیگر در کشور 

دهد  باشد. این نتایج نشان میگذاری منطقی سهام نمی گرفته مبتنی بر قیمتهای قیمتی شکلراستا با حباب هم

های  گذاران غیراحساسی قیمت های مالی استاندارد که همواره در آن سرمایهکه در شرایط محیطی کشور ما مدل 

های  توانند بینش کاملی نسبت به ناهنجاری کنند، نمی انتظار خود میبازار را وادار به برابر کردن با مطلوبیت مورد  

های قیمتی ارائه دهند. با نتایج پژوهش اخیر مشخص گردید که  ها در شرایط سقوط و حبابگذاری داراییقیمت

تثنی که احساسات انسانی را مسهای مالی کلاسیک )گذاران در شرایط محیطی کشور ما با مدل مدل رفتار سرمایه 

الگوهای مالی رفتاری که مبتنی بر  کند( می و القاء    گذارانها رفتاری سرمایهتورش، همخوانی ندارد و بیشتر به 

شود  های آینده تعریف میهای نقدی و ریسکعنوان باورهای نادرست در مورد جریاناحساسات و هیجانات که به

تر  باشد، نزدیک ارد و متعاقب آن باعث خروج بازار از تعادل می گذها تأثیر میتوجهی بر قیمت داراییطور قابل و به

-شویژه گرایگذاران به های رفتاری سرمایه (، نشان دادند که سویه1402طور مشابه شکورنیا و همکاران )باشد. بهمی

وار با برهم زدن ثبات و عقلانیت در بازار و ایجاد نوسانات غیرعادی و کاهش کارایی ای احساسی و رفتار توده ه

گذاران گردیده که نتیجه آن منجر به افزایش سقوط قیمت سهام  گیری سرمایهبازار، موجب کاهش عقلانیت تصمیم

رخ دهد و درست در    در کشور  ه رویداد اقتصادی خاصیبدون اینک  1399مثال در سال  عنوان در بازار شده است. به 

گذاران به بازار سرمایه و اوج  سابقه سرمایه اوج شرایط کرونا و تداوم رکود اقتصادی حاکم بر کشور، شاهد هجوم بی 

طور مشابه، در یکی دو  گذاران بودیم. بهوار سرمایههای مبتنی بر احساسات و رفتار توده گیری گیری تصمیمشکل 

ها در  درپی قیمتسال اخیر و با توجه به شرایط فوق تورمی که در کشور حاکم هست، کماکان شاهد سقوط پی 

ها بدون هیچ دلیل بنیادی و منطق  که برخی از سهام شرکتنحوی ایم بههای متوالی بودهبازار سرمایه در هفته 

درحالی  و  حباباقتصادی  تخلیهکه  کاملاً  قیمتی  با  شده های  بهاند،  پایین قیمتی  معامله  مراتب  ذاتی  ارزش  از  تر 

های بعدازآن( بیانگر  و سال   1399ویژه تجربه تاریخی سال  شوند. تجربیات دوران فرازوفرود بازار سرمایه )بهمی

باشد که متأسفانه در هر دو  گذاران و نگرش احساسی جهت ورود و خروج به بازار میهای رفتاری سرمایه تورش

خروج بازار از حالت تعادل شده اند. علاوه بر نتایج تجربی پژوهش اخیر، مجموع شواهد و تجربیات  وضعیت باعث 

ها، بیانگر غالب بودن فضای هیجانی و ها و هم در شرایط حبابی شدن قیمتمحیطی هم در شرایط سقوط قیمت

باشد.  گذاری منطقی میای قیمت جای الگوه گرایش و تبعیت بازار سرمایه به حاکم بودن الگوهای مالی رفتاری به 

گذاران و قیمت  درمجموع شواهد اخیر، مفهوم کارایی بازار را نقض کرده و تأثیر تعصبات روانی بر رفتار سرمایه

با پژوهش فنگ و همکاران ) است.ها را به رسمیت شناخته  دارایی  این پژوهش همسو  پردومو  2022نتایج  ( و 
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های بازار به تغییرات در نرخ تنزیل و فرضیه کارایی نشان دادند که واکنش قیمت  هاباشد. آن ( می 2020استراوچ )

 . باشندراستا نمیبازار هم 

 

 هاپیشنهادهای پژوهش و محدودیت

های رفتاری کلیدی، برای تکمیل  گردد که ضمن توجه به برخی نظریه های پژوهش پیشنهاد میمبتنی بر یافته  

ای  های سرمایهگذاری دارایی ها در بازار سرمایه، الگوهای قیمت بینی بهتر بازده داراییهای مالی موجود و پیش مدل 

است خاطر  همین  به  گیرد.  قرار  ویژه  اهتمام  مورد  قیمت  رفتاری  پاردایم  رفتاری،  مالی  ادبیات  در  گذاری  که 

ویژه در شرایطی که نااطمینانی اقتصادی غالب باشد، شاهد  توسعه است و در آینده و بههای رفتاری درحال دارایی 

خواهیم بود.  سرمایه ای های گذاری دارایی های قیمت با مدل  رفتاریهای گذاری داراییهای قیمتجایگزینی مدل 

افراد بر شیوه تصمیم ل این مد  ها شرایط  گیری آن ها با تبیین چگونگی تأثیر احساسات و ترجیحات روانشناسی 

کنند و به نظر  های بازار و بازده سهام ایجاد میگذاری، قیمتمنظور اتخاذ تصمیمات مرتبط با سرمایهبهتری به 

طور  های رفتاری، به ضمن توجه به مدل رسد که با شرایط محیطی کشور ما همخوانی بیشتری داشته باشند.  می

گذاران و همچنین  ای از سرمایهواسطه عدم برخورداری از دانش پایه بخش گسترده گردد که بهمشابه پیشنهاد می 

ای مانند بازار سرمایه ایران که بعضاً تحت تأثیر نااطمینانی گذاری در بازار پیچیده عدم رعایت اصول اولیه سرمایه

منظور صیانت از  شود، کماکان توصیه اساسی به های مستقیم دولت واقع می ن اقتصادی و دخالت های کلاسیاست 

گذاری غیرمستقیم عنوان یک ضرورت، تشویق و هدایت به سرمایهعنوان یک گزینه بلکه بهگذاران نه به منافع سرمایه

ها جهت  گیری از خدمات مشاوره تخصصی آنمنظور بهره در بازار سرمایه و افزایش فعالیت فعالان آگاه در بازار به

باشد تا از این طریق آثار هیجانات و تصمیمات احساسی تا حدودی کنترل  نقطه ورود و خروج مناسب به بازار می

می  پیشنهاد  آتی  پژوهشگران  به  اساس  این  بر  پژوهش گردد.  در  که  مدل گردد  مشابه،  قیمت های  گذاری  های 

بینی ریسک  منظور سنجش و پیش ری را جایگزین و مورد آزمون قرار دهند. همچنین بهای رفتاهای سرمایهدارایی 

سقوط قیمت سهام، از ابزارهای جدید مبتنی بر فناوری اطلاعات مانند هوش مصنوعی و رویکرد داده کاوی که از  

دامنه پژوهش مبتنی بر  دقت و قدرت تبیین بالاتری برخوردار هستند، استفاده گردد. درنهایت، با عنایت به اینکه  

گردد که در تعمیم نتایج باشد، لذا پیشنهاد می های نمونه می شناسی پژوهش، محدود به بررسی شرکت ایجاب روش 

 ها احتیاط لازم به عمل آید.پژوهش به سایر شرکت 
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Abstract 
The current research has been done with the aim of modeling the dependence of stock price carsh with 

emphasis on the conditional Copula-Garch function and its relationship with price bubbles based on the 

rational stock pricing structure in the Iranian capital market. In order to investigate and analyze the 

research questions, the data related to 30 companies admitted to the Tehran Stock Exchange for the 

period of 2010 to 2021 were extracted and used to test the research questions. In this research, first, the 

variable of price bubbles was estimated and extracted by estimating of the capital assets pricing 

models.Then, in order to model the correlation structure and stock return fluctuations of the sample 

companies, the multivariate GARCH model of dynamic conditional correlation approach with copula 

distribution was used. In the following, using the modeling output, the value at risk was calculated as a 

criterion for assessing the fall in stock prices. The results of the research showed that there is no 

significant relationship between stock price falls and bubbles based on the rational stock pricing 

structure. In other words, in the environmental conditions of our country, the condition of falling stock 

prices in line with the formed price bubbles is not based on rational stock pricing. 

Keywords: Stock Price Crash, Price Bubbles, Capital Asset Pricing Model, Copula Function. 
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