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 چکیده

بازار  هایپژوهش به تحقیق و بررسی ساختار وابستگی و برآورد ریسک پرتفوی بر روی دادهدر این 

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 ارز خارجی در ایران با استفاده از روش  − 𝐸𝑉𝑇 −  𝐶𝑂𝑃𝑈𝐿𝐴های شود. مدلپرداخته می

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐸𝑉𝑇 شود. برای توزیع سری بازده نرخ ارز بکار برده می 4ای هر یک از برای توزیع حاشیه

مدل از توابع کاپولا  با ساختار وابستگی مختلف مانند کاپولای فرانک، کلایتون، گامبل، نرمال  5توأم، ما 

استیودنت را انتخاب نمودیم. در این پژوهش ریسک پرتفوی با استفاده از معیار ارزش در معرض  -و تی

ونه آماری این پژوهش شامل نرخ ارز روزانه شود. نمگیری میخطر و ارزش در معرض خطر شرطی اندازه

روز کاری از شهریور ماه سال  5بازار آزاد ارزهای دلار آمریکا، یورو، پوند انگلستان و درهم امارات  با 

باشد. بر اساس نتایج حاصل از پژوهش، با استفاده از مقادیر معیار اطلاعات می 1396تا انتهای سال  1391

اشد. بی کاپولا برای بررسی ساختار وابستگی مینت بهترین مدل برازش شدهاستود-آکائیک، تابع تی

های ارز دارای وابستگی دنباله بالایی و پایینی یکسانی هستند. بر این اساس در بازارهای رونق )مثبت نرخ

 شدید( و رکود )منفی شدید(، وابستگی بین هر دو نرخ ارز یکسان است. 
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 مقدمه 

های اساسی و بنیادین در اقتصاد هر کشور است. نقش نرخ ارز در بدون شک نرخ ارز یکی از شاخص

خصوص در کشورهای در حال توسعه انکار ناپذیر است. علت آن را نیز باید در های اقتصادی، به نظام

های اقتصادی به کشورهای صنعتی جست و جو کرد. وابستگی کشورهای در حال توسعه در اغلب بخش

ل توجه المللی قابهای نرخ ارز بر عملکرد اقتصادی یک کشور در سطح ملی و بینبنابراین تأثیر نوسان

ها به درآمد حاصل از صادرات و روابط أثیر در کشورهایی همچون ایران به دلیل وابستگی آناست. این ت

. بنابراین در این مطالعه به بررسی ساختار وابستگی و برآورد ریسک [5]المللی چشمگیر است تجارت بین

 شود. های بازار ارز در ایران پرداخته میپرتفوی بر روی داده

بینی و مدیریت ریسک، ارزش در گیری، پیشهای شناخته شده برای اندازهیکی از معیارها و روش

های اخیر مورد توجه و استقبال گسترده نهادهای مالی قرار گرفته بوده که در سال 1(𝑉𝑎𝑅معرض خطر )

پرتفویی متشکل از یک  𝑉𝑎𝑅 پرتفویی متشکل از چند دارایی نسبت به محاسبه 𝑉𝑎𝑅است. محاسبه 

ی ارزش در های اساسی در مبحث محاسبهترین چالشباشد. چرا که یکی از مهمسخت تر میدارایی 

ای رایج ههای مالی است. روشمعرض خطر، تعیین تابع توزیع مشترک مناسب و تعیین روابط بین دارایی

ای برای بازده سبد دارایی فرض و سنتی برآورد ارزش در معرض خطر، توزیع مشترک شناخته شده

شود. و بطور سنتی وابستگی میان کنند و به طور معمول توزیع مشترک نرمال در نظر گرفته میمی

شود. مطالعات انجام شده روی تغییرات گیری میبستگی پیرسون اندازهها با استفاده از ضریب همبازده

ول زمان هستند و ها غیر خطی و متغیر در طبستگی بین آندهد که همهای مالی، نشان میبازده دارایی

. بنابراین فرض نرمال بودن تابع توزیع مشترک ]18[باشدها اغلب موارد دنباله پهن میتوزیع بازده دارایی

گردد. می 𝑉𝑎𝑅ها منجر برآورد نامناسب سبد دارایی به دلیل در نظر گرفتن روابط خطی بین دارایی

 𝑉𝑎𝑅الی موضوعات با اهمیت در محاسبه معیار های مالی، شرایط بازارهای مماهیت وابستگی بین بازده

ها و به تبع آن در پوشش مناسب ریسک ناشی از رود؛ به نحوی که درک روابط بین داراییبه شمار می

الی و تأثیر های مکند. بدین سبب شناسایی ساختار وابستگی بین داراییگذاری کمک بسزایی میسرمایه

سازی توزیع توأم در مالی از موضوعات مورد توجه محققان است. مدلهای آن در معیار ریسک دارایی

های موجود بر سر راه این هدف است. در این حیطه یک رهیافت ادبیات اقتصاد مالی یکی از چالش

های چند متغیره، بدون تحمیل هرگونه فرضی بر سازی ساختار وابستگی بین دادهجایگزین برای مدل

. علاوه بر شناسایی ساختار وابستگی [9]پیشنهاد شده است 2اس توابع کاپولاای، بر استوزیع حاشیه

های مالی، مدیریت ریسک مشکلات زیادی در مواجه با حداکثر زیان در رویدادهای غیر منتظره و دارایی
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تحولات ناگهانی یا رویدادهای فرین دارد. به عبارت دیگر احتمال رخداد این رویدادها پایین است ولی 

رات بزرگی به همراه دارد. بنابراین نحوه برخورد با این رویدادها بسیار مهم است. چنین رویدادهایی اث

الی های زمانی مپهن بودن اغلب سری-باشند که به دلیل خصوصیت دنبالهمربوط به دنباله توزیع می

یرد گد استفاده قرار میترین رویکردهایی که در مطالعه دنباله توزیع موراهمیت زیادی دارد. یکی از مهم

ن کند و پتانسیل بهتری را برای تخمیهای توزیع تمرکز میاست که مستقیماً بر دنباله 3نظریه ارزش فرین

 .[11]آوردریسک فراهم می

بنابراین راه حل برای رسیدگی به این مسائل در استفاده از تئوری ارزش فرین با توابع کاپولا بستگی 

رکیباتی دوتایی از ارزهای مهم شامل دلارآمریکا، یورو، پوند و درهم به عنوان دارد. در این پژوهش ت

باشند، پرتفوی که هر کدام متشکل از دو ارز می 6شوند. بنابراین به بررسی پرتفوی ارزی در نظرگرفته می

بازار  رپردازیم. در این پژوهش به دنبال این سئوال هستیم که ساختار وابستگی نرخ ارزهای خارجی دمی

باشد؟ وزن هر ارز با توجه به حداقل کردن ریسک در پرتفویی متشکل ایران در قبال هم به چه صورت می

 باشد؟از دو ارز بعنوان دارایی چقدر می

 4(𝐶𝑉𝑎𝑅( و )𝑉𝑎𝑅ریسک پرتفوی از طریق معیار ) رو، شیپ پژوهشدر با توجه به مطالب فوق  

کدام از ارزها در پرتفوی مورد نظر باتوجه به حداقل کردن ریسک شود. و وزن بهینه هر محاسبه می

 پرتفوی ارائه خواهد شد.

های دیگر در آن است که در این مطالعه توزیع مشخصی برای بازده وجه تمایز این پژوهش با پژوهش

عرض شود و برای اولین بار برای محاسبه ارزش در معرض خطر و ارزش در مها )ارزها( فرض نمیداریی

خطر شرطی پرتفویی متشکل از ارزهای خارجی )شامل دلار آمریکا، یورو، پوند انگلستان و درهم( از مدل 

GARCH − EVT های کاپولا )شامل نرمال، تی استیودنت، های ارزها و از مدلای بازدهبرای توزیع حاشیه

 شود.می( برای بررسی ساختار وابستگی ارزها، استفاده 7، گامبل6، کلایتون5فرانک

شود. سپس، نویسندگان به ی پژوهش حاضر بیان میدر این مقاله نخست مبانی نظری و پیشینه

های مورد استفاده نتایج تجربی پژوهش و روش شناسی پژوهش خواهند پرداخت. پس از معرفی داده

 ی این تحقیق ارائه خواهد شد.نتیجه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

دانان، مدیران های بسیار قدیمی بوده که ذهن ریاضیی کردن آن از چالشگیری ریسک و کماندازه

و سیاستگذاران را به خود مشغول کرده است. یکی از معیارهای جدید محاسبه ریسک ارزش در معرض 

های اخیر شود تا آنجا که در سالباشد که از آن به عنوان دانش جدید مدیریت ریسک یاد میخطر می
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. ادبیات علمی مرتبط [6]ک بازار به عبارت ارزش در معرض خطر مترادف گشته است معیار سنجش ریس

های برآورد مختلف تمرکز دارد. اولین آثار مرتبط با محاسبه ارزش در معرض خطر، به طور عمده، به روش

سازی تاریخی، مونت کارلو، و روش با محاسبه ارزش در معرض خطر عمدتاً در سه روش سنتی شبیه

 اند. کوواریانس خلاصه شده -انسواری

ها به صورت نرمال توزیع شده است. کوواریانس این است که بازده دارایی-فرض مهم رویکرد واریانس

های مالی نرمال نبوده و مقدار شایان توجهی اند که بازده داراییاز آنجایی که امروزه محققان دریافته

انس کوواری -دهد. بنابراین روش واریانسها( را نشان میآنکشیدگی )حاکی از دنباله پهن توزیع احتمال 

( که  HS) 8سازی تاریخی. در روش شبیه[12,13]از مقدار واقعی دارد  VaRتمایل به ناچیز شمردن 

      های مالی لحاظاست، هیچ گونه فرضی بر روی بازده دارایی VaRرویکرد رایج دیگری در محاسبه 

سازی تاریخی بر مبنای تعداد محدودی مشاهده به ساده است اما چون شبیهکند، این روش بسیار نمی

. با توجه به مسائل موجود، گروه دوم از [12]پردازد، فرآیند تخمین قابل اتکا نخواهد بودمحاسبه می

های آماری برای تخمین های نوین و نظریهی ریسک بر اساس روشی این سنجهها به محاسبهپژوهش

ها در طول زمان بنا نهاده های نوین بر فرض تغییر واریانس دادهپردازند. این روشه توزیع میدرست دنبال

 باشد. این مدلمی  ( ARCHاند. که مبتنی بر مدل خود رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس )شده

ها ین محدودیتبرای رفع ا 9توسط بولرسلو 1986باشد. در سال نیز دارای مشکلات و محدودیت هایی می

( ارائه گردید. رویدادهای غیر منتظره مانند سقوط بازار GARCHتعمیم یافته )  ARCHو مشکلات مدل 

میلادی موضوعاتی بسیار  1997میلادی در آمریکا و یا بحران مالی آسیا در سال  1987سهام در سال 

خورد با این رویدادها بسیار مهم در اقتصاد، مالی و بخصوص مدیریت ریسک هستند، بنابراین نحوه بر

باشند که به دلیل خصوصیت دنباله پهن مهم است. چنین رویدادهایی مربوط به دنباله توزیع بازده می

های زمانی مالی اهمیت زیادی دارد. یکی از مهمترین رویکردهایی که در مطالعه دنباله بودن اغلب سری

کند یهای توزیع تمرکز مرین است که مستقیماً بر دنبالهگیرد تئوری مقدار فتوزیع مورد استفاده قرار می

ی ارزش در معرض . همچنین در محاسبه[11]نمایدو پتانسیل بهتری برای تخمین ریسک فراهم می

های موجود در سبد را با ضریب همبستگی خطر روش سنتی فرض توزیع نرمال مشترک بین دارایی

های مالی دارای توزیع با دنباله )دم( دارایی  د بسیاری از گیرد. همانگونه که ذکر شخطی در نظر می

چاق و چولگی بیشتر نسبت به توزیع نرمال هستند. بنابراین استفاده از ضریب همبستگی خطی برای 

های مالی در بازارهای مختلف مناسب نیست و تا حد زیادی به نتایج گمراه نشان دادن وابستگی بین بازده

های تحلیلی مبتنی بر ضریب همبستگی شد. در این میان رویکرد کاپولا از ضعف روشکننده منجر خواهد 
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چنین، این کند. هممجانبی را لحاظ میهایکاهد و هم زمان دقت در خصوصیات غیرخطی و وابستگیمی

 .] 18و [9های مختلف هستندای)دمی( بالایی و پایینی توزیعگیری وابستگی دنبالهتوابع قادر به اندازه

های نام برده متناسب با شرایط واقعی هستند و به مفروضات کمتری در استفاده از بدین ترتیب مدل

ها در نظر ها نیاز دارند. با توجه به مطالب مذکور، در این پژوهش فرض خاصی روی توزیع داراییمدل

GARCHگرفته نشده است. از مدل  − EVT های کاپولا از مدلهای ارزها و ای بازدهبرای توزیع حاشیه

های نوشته شده در این زمینه شود. از مهمترین مقالهبرای بررسی ساختار وابستگی ارزها، استفاده می

 توان به موارد زیر اشاره کرد:می

GARCH( با استفاده از مدل 1393نصیری، حسنلو و ابراهیمی ) − Copula  به برآورد ارزش در

یی سکه طلا، دلار آمریکا و شاخص بورس تهران پرداختند. در معرض خطر پرتفویی متشکل از سه دارا

استودنت و کلایتون برای توصیف ساختار ریسک  -ها از کاپولاهای چند متغیره گوسی، تیاین پژوهش آن

بت به استودنت نس -ها نشان داد که کاپولای تیگذاری استفاده نمودند. نتایج پژوهش آنپرتفوی سرمایه

رد ها، عملکبازده  رآورد ارزش در معرض خطر و توصیف ساختار وابستگی پرتفوی سری ها در بسایر مدل

بینی ارزش در معرض ( از رویکرد تئوری ارزش فرین در پیش1393بهتری دارد. فلاح طلب و عزیزی )

ریسک شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران استفاده نمودند. نتایج این روش را با نتایج حاصل از دیگر 

-سازی تاریخی و واریانسها شامل روش خود رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس، شبیهز روشا

کوواریانس مقایسه نمودند. نتایج تحقیق نشان داد که استفاده از رویکرد فراتر از آستانه قابل اتکاتر 

 باشد.می

ار وابستگی بین دوشاخص (، با استفاده از توابع کاپولا به بررسی ساخت1393کشاورز حداد، حیرانی)

 1391تا اسفند ماه 1383ی زمانی دی ماه قیمتی محصولات شیمیایی و دارویی بورس تهران در بازه

پرداختند و ارزش در معرض خطر سبد دارایی متشکل از این دو سهم نیز بدست آوردند. نتایج تجربی 

و دارویی بورس تهران نامتقارن ها نشان داد که ساختار وابستگی بین محصولات شیمیایی پژوهش آن

GARCHها حاکی از دقت و کفایت رهیافت های حاصل از پژوهش آنباشد. یافتهمی − Copula  نسبت

( از 1395باشد. راغفر و آجرلو )بینی ارزش در معرض خطر سبد دارایی میهای متداول در پیشبه مدل

GARCHروش  − EVT − Copula تفوی ارزی یک بانک نمونه برای برآورد ارزش در معرض خطر پر

سازی کوواریانس و شبیه-های واریانساستفاده نمودند.  در این تحقیق، ارزش در معرض خطر از روش

تاریخی نیز محاسبه شده است. بر اساس نتایج حاصل از تحقیق، ارزش در معرض خطر محاسبه شده 

GARCHتوسط مدل  − EVT − Copula قت بیشتری برخوردار نسبت به دو مدل دیگر از اعتبار و د
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ی ارزش فرین (، به تخمین برآورد ارزش در معرض خطر با ترکیب نظریه1395است. پویان فرو موسوی )

ها ارزش در معرض خطر پرتفویی متشکل از سه نماد با بالاترین و توابع کاپولا پرداختند. در پژوهش آن

ایسه های دیگر مقگیری و نتایج با مدلازهنقدشوندگی در صنعت پتروشیمی بورس اوراق بهادار تهران اند

ی توزیع توأم ازتوابع سازی مقادیر فرین از رویکرد فراتر از آستانه و برای محاسبهشده است. برای مدل

سازی یههای شبها حاکی از برتری مدل ترکیبی نسبت به مدلکاپولا استفاده شده است. نتایج پژوهش آن

ت.  ی ارزش فرین اسیبی واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته و نظریهتاریخی، پارامتریک و مدل ترک

و نظریه  FIGARCH(، با استفاده از ترکیب مدل 1396نژاد )فلاح پور، راعی، میرزامحمدی و هاشمی

های شاخص کل بورس اوراق ارزش فرین به تخمین برآورد سنجش ارزش در معرض خطر شرطی داده

FIGARCHتایج این پژوهش حاکی از آن است که مدل بهادار تهران پرداختند. ن − EVT   نسبت به

NORMALهای مدل − GARCH  وt − Student − GARCH  و شبیه سازی تاریخی از دقت و نتایج

 باشد.قابل اتکاتری برخوردار می

به صورت پویا محاسبه  GARCHرا با استفاده از مدل  VaR(، مقدار سنجه 2000) 10مک نیل و فری

ها با استفاده از روش حداکثر درستنمایی گوسی پارامترهای مدل گارچ و تئوری مقدار بعلاوه آناند کرده

GARCH اند. در حقیقت برای اولین بار مدل فرین را برآورد کرده − EVT ها ابتدا اند. آنرا معرفی کرده

تئوری مقدار  GARCHاند سپس برای پسماندهای مدل را برای تخمین نوسان بکار برده GARCHمدل 

GARCHاند. بنابراین مدل فرین را به کار برده − EVT ها یا هایی که دنباله پهنی دادهدر مقابل مدل

(، کاربرد 2004) 11تری دارد. جنسایا و سلکوکگیرند عملکرد مناسبتصادفی بودن نوسان را نادیده می

سازی تاریخی را اریانس و شبیهکوو -و مقایسه آن با روش واریانس VaRتئوری ارزش فرین در محاسبه 

های ارزش در معرض خطر با ها عملکرد نسبی مدلبرای بازارهای نوظهور انجام دادند. در پژوهش آن

با  سازیاستفاده از بازده روازنه بازار سهام در نه بازار نوظهور متفاوت مورد ارزیابی قرار گرفته است. مدل

تاریخی و تئوری مقدار فرین برای تخمین ارزش در معرض خطر سازی کوواریانس، شبیه-رویکرد واریانس

انجام گرفته است و نتایج تحقیقات نشان داده است که استفاده از تئوری مقدار فرین نتایج دقیق تری به 

( تئوری کاپولاها را برای ساختار وابستگی شرطی نرخ های بازده 2006دهد. همچنین پاتون )دست می

که ارزش های بازده مارک به دلار و ین به دلار هنگامیداد و نشان دادکه  نرخ ارزی گسترشمبادلات 

ت ها نسبها در مقابل دلار در حال کاهش هستند بسیار وابسته هستند نسبت به زمانی که ارزش آنآن

(، ارزش در معرض خطر سبدی متشکل از دو 2009) 12به دلار در حال افزایش است. هانگ و همکاران

کاپولای شرطی و شبیه سازی تاریخی و  - GARCHهای را باکمک روش Nasdagو    TALEX دارایی
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ای ههای پارامتری محاسبه کردند. نتایج حاصل از تحقیق نشان داد که مدل کاپولا در مقایسه با مدلروش

به  کاپولا ساختار وابستگی سبد دارایی را– tکند و همچنین مدل تری عمل میدیگر به صورت موفق

GARCH( از مدل 2010) 13دهد. وانگ و چنمی  خوبی نشان  − EVT − Copula  برای مطالعه ارزش

ها از کاپولای تی، گوسین و کلایتون در معرض خطر پرتفوی متشکل از نرخ ارزها استفاده نمودند. آن

     هها نشان داد که تخصیص بهینبرای تشریح ساختار ریسک پرتفوی استفاده نمودند. تحقیقات آن

گذاری به نوع کاپولاها و سطح اطمینان مورد نظر بستگی دارد و های مالی در پرتفوی سرمایهدارایی

هد. مدل دهای مالی را نشان میکاپولای تی و کاپولای کلایتون تصویر بهتری از ساختار وابستگی دارایی

 14وسط سینگ و همکارانت GARCHتخمینی ارزش در معرض ریسک با استفاده از تئوری ارزش فرین و 

برای  EVTها از مدل ( در بورس اوراق بهادار استرالیا انجام شده است. در این پژوهش آن2011)

ASXپسماندهای مدل گارچ برای داده های شاخص  − ALL ordinatries  استرالیا و شاخصS&P 

CARCHبراساس مدل  VaRاستفاده نمودند و نتیجه گرفتند که مقدار   500 − EVT  عملکرد بهتری

GARCH(، روش ترکیبی 2012دارد. سلطان و همکاران ) − EVT های بورس اوراق بهادار برروی داده

اند و نتیجه سازی کردهو شبیه سازی تاریخی، پیاده GARCH(1,1)  ،EVTتونس در مقایسه با مدل 

GARCHگرفتند که عملکرد مدل  − EVT ی ساختار ( برای بررس2017) 15تر است. کارماکارمناسب

GARCHوابستگی و ریسک پرتفوی در بازار مبادلات ارز هندوستان از روش  − EVT − Copula  

استفاده نمود. ریسک پرتفوی را با استفاده از معیار ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی 

ز تایج حاصل امدل کاپولا با ساختار وابستگی مختلف استفاده نمود و ن 7بدست آورد. در این پژوهش از 

 این کاپولاها ارائه گردید.

GARCH(، با استفاده از روش 2018و همکاران ) 16سهام خدم − EVT − Copula  به مطالعه و

ها پرتفوی بهینه را بر اساس حداقل واریانس شاخص سهام پرداختند. آن 10سازی نرخ بازده روزانه شبیه

های مورد نظر ار وابستگی بین بازده سهامو ارزش در معرض خطر شرطی تشکیل دادند. ساخت 17جهانی

ا هرا با استفاده از مدل های کاپولای تی استودنت، گوسین، کلایتون، گامبل و فرانک بررسی نمودند. آن

 عملکرد بهتری دارند.   GMVو   CVaRیافتند مدل کاپولای گوسین و تی استودنت برای برآورد 

انگ و چن، کارماکار و سهام خدم و همکاران به بررسی در این پژوهش نیز با پیروی از مطالعات و

GARCHساختار وابستگی و ریسک پرتفوی در بازار مبادلات ارز در ایران با روش  − EVT − Copula 

شود. بدین منظور ترکیباتی دو تایی از ارزهای مهم شامل دلار، یورو، پوند و درهم به عنوان پرداخته می

شود. در این مقاله فرض خاصی بر روی توزیع بازده ارزها در نظر گرفته پرتفوی ارزی در نظر گرفته می
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GARCHنشده است و در آن با استفاده از مدل  − EVT ای بازده ارزها استخراج و پس از توزیع حاشیه

استیودنت، فرانک، کلایتون، ارزش در -tبررسی ساختار وابستگی با استفاده از توابع کاپولا شامل نرمال، 

 شود.خطر و ارزش در معرض خطر شرطی محاسبه میمعرض 

 روش شناسی پژوهش

ای تک متغیره به دست خواهیم آورد. بدین های حاشیهدر این مقاله توزیع توأم را با استفاده از توزیع

 های واریانس ناهمسانیای از مدلهای حاشیهسازی توزیعنماییم. در مدلمنظور از توابع کاپولا استفاده می

GARCHنماییم. سپس از ترکیب و تئوری ارزش فرین استفاده می GARCH رطی تعمیم یافتهش −

EVT − Copula بینی ارزش در معرض خطر پرتفوی ارزی متشکل از هر دو ارز خواهیم پرداخت.به پیش 

 واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته 

گیریم، اما کوواریانس ساده، واریانس سری زمانی را به صورت ساده در نظر می –در روش واریانس  

باید به این نکته دقت کرد که ممکن است واریانس شرطی در طول زمان ثابت نبوده و متغیر باشد. این 

 18توسط رابرت انگل 1982امر که در ادبیات اقتصاد سنجی به واریانس ناهمسانی شهرت دارد که در سال 

رد تحلیل قرار گرفت و بر این اساس مدل خود رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس معرفی شد و مو

 (GARCH)بعدها توسط بولرسلو به مدل های خود رگرسیونی عمومی مشروط بر ناهمسانی واریانس  

 تعمیم داده شد. 

   مدل𝐆𝐀𝐑𝐂𝐇(𝟏, 𝟏)  ]7[ 

باشد. مطابق این می GARCH(1,1)ترین مدل واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته مدل ساده

ینی ببینی کننده واریانس دوره بعدی، میانگین موزون واریانس بلند مدت، واریانس پیشمدل بهترین پیش

آید شده دوره جاری و اطلاعات جدید دوره جاری است که از طریق آخرین مجذور باقی مانده بدست می

 شود:( نشان داده می1و به صورت رابطه )

,𝑢~𝑁(0 (                     1رابطه ) 𝜎2)         𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + β𝜎𝑡−1
2 

𝛼0 ≥ 0, 𝛼1, 𝛽 ≥ 0 , 𝛼1 + 𝛽 < 1  

𝜎𝑡که 
𝑡  ،𝑢𝑡−1پیش بینی واریانس برای دوره  2

𝑡مجذور باقی مانده )جمله خطا( در دوره  2 − 1  ،

𝜎𝑡−1
𝑡واریانس پیش بینی شده برای دوره  2 − پارامترهای مدل هستند که برای پیش  𝛽و  𝛼0  ،𝛼1و  1

باشد، اطلاعات مربوط به بیانگر میانگین می 𝛼0گیرند. در واقع های آتی مورد استفاده قرار میبینی دوره

𝑢𝑡−1نوسان دوره قبل که بر اساس مربع باقی مانده اخیر 
گویند  𝐴𝑅𝐶𝐻شود را عبارت اندازه گیری می 2

𝜎𝑡−1و پیش بینی اخیر واریانس
به صورت   𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻مدل عمومی  گویند.می GARCHرا عبارت  2
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𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(𝑞 , 𝑝) شود که نمایش داده می𝑝  مرتبه عبارت𝐴𝑅𝐶𝐻  و𝑞  مرتبه عبارتGARCH  است و

  شود:  ( توصیف می2معادله آن به صورت صورت رابطه)

𝜎𝑡     (2)رابطه                                          
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝑢𝑡−𝑖

2𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗

2𝑔
𝑗=1 

  مدل𝑮𝑨𝑹𝑪𝑯  4 [نامتقارن[ 

های مثبت و منفی یکسان است. به ها( برای شوکمتقارن، تغییرپذیری )واریانس 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻در مدل 

شود، به صورت متقارن در نظر که به بازدهی سهام وارد میهای مثبت و منفی عنوان مثال اثر شوک

د اما هیچ دلیلی وجو شود. یا اثر کاهش و افزایش قیمت نفت برای یک اقتصاد، متقارن است.گرفته می

ای توسعه داده به گونه 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻های ها، متقارن باشند. بدین منظور مدلندارد که اثرات این شوک

های مثبت و منفی را به صورت نامتقارن نیز در نظر بگیرند. دو نوع از این اثرات شوکاند تا بتوانند شده

باشد که توسط نلسون می𝐸𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 20نمایی یا  𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻ودیگری مدل 𝐺𝐽𝑅  19ها  شامل مدل مدل

در این پژوهش نامتقارن است.   𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻های ساده ترین نوع از مدل 𝐺𝐽𝑅( ارائه شده است. مدل 1991)

بندی واریانس شرطی است که گردد. این مدل روش دیگری برای فرمولاستفاده می 𝐸𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻از مدل 

 عبارت است از: 

𝐿𝑛 𝜎𝑡        ( 3)رابطه 
2 = 𝜔 + 𝛽𝐿𝑛 𝜎𝑡−1

2 + 𝛾
𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

+ 𝛼 [
|𝑢𝑡−1|

√𝜎𝑡−1
2

−  √
2

𝜋
] 

 (4توان آن را به صورت رابطه زیر نوشت: )رابطهو یا می

𝐿𝑛 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1

|𝑢𝑡−1|

√𝜎𝑡−1
2

+ 𝛽𝐿𝑛𝜎𝑡−1
2 + 𝛾

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

     ,    𝛼0 = 𝜔 −    𝛼√
2

𝜋
   ,   𝛼1 = 𝛼 

 تئوری ارزش فرین 

های توزیع است. مدیریت ریسک ی رفتار دنبالهتئوری مقدار فرین یک چارچوب قدرتمند برای مطالعه

ها غیر محتمل هستند، دارد. رخداد این نوع از ارزشهای فرین مشکلات زیادی در مواجهه با رخداد ارزش

توانند بسیار پرهزینه باشند.  تلاش برای حل مسائل ارزش فرین در نهایت منجر اما در صورت رویداد می

ای از آمار کاربردی است که برای حل چنین به ارائه تئوری ارزش فرین گردید. تئوری ارزش فرین شاخه

جای تعجب نیست که تئوری ارزش فرین متفاوت از مفاهیم آشنای آماری  است.توسعه یافته  مسائلی

ایم. دلیلی اصلی این است که مفاهیم آماری اغلب بر مبنای قضیه است که تاکنون با آن سروکار داشته

های گویند. در حالی که ارزش 22است، تا جایی که به این قسمت از آمار، آمار گرایش مرکزی 21حد مرکزی
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     گیرد. تئوری ارزش فرین از این قضایا برای تشریح های ارزش فرین شکل میبر اساس قضیهفرین 

های فرین است. این نظریه همچنین به ما در جهت چگونگی کنند که برازنده دادههایی استفاده میتوزیع

زی نظریه ارزش فرین سا. دو نوع رویکرد اصلی برای مدل[ 6, 3]رساندبرآورد پارامترهای مربوطه یاری می

 ترینهای حداکثر بلوک به عنوان قدیمیوجود دارد: شرطی و غیر شرطی. نوع غیر شرطی آن شامل مدل

های فراتر از آستانه شود و نوع شرطی آن شامل مدلهای تئوری ارزش فرین در نظر گرفته میگروه مدل

د. که در این مقاله رویکرد فراتر از آستانه شوکه به عنوان یک رویکرد مدرن از نظریه ارزش فرین تلقی می

 شود.بکار گرفته می

  23رویکرد فراتراز آستانه 

اه ی بزرگ است. یک رها از یک آستانهسازی تخطیرویکرد فراتر آستانه نیز روشی بدیهی برای مدل

بزرگ را ی ها از یک آستانهی مشاهدات این است که تخطیهای فرین از یک نمونهحل استخراج ارزش

، تابع توزیع آن را با  𝑋1,𝑋2,…,𝑋𝑛ی مشاهدات را با اگر نمونه های فرین در نظر بگیریم.به عنوان ارزش

𝐹(𝑥)  و مقدار آستانه را با𝑢 ،نشان دهیم 𝐹(𝑢) [15]کنیم را به صورت زیر تعریف می: 

𝐹(𝑢)                                                  (  5)رابطه  = 𝑝𝑟{𝑋𝑖 ≤ 𝑢 } 

𝑖افتد که برای هر تخطی زمانی اتفاق می = 1,2, … , 𝑛       :داشته باشیم𝑋𝑖 > 𝑢 

𝑦𝑖 بر این اساس، مقدار اضافی فراتر از آستانه را به صورت  = 𝑋𝑖 − 𝑢 کنیم.تعریف می 

𝑋𝑖برای احتمالات   ≤ 𝑦𝑖 + 𝑢  [15]خواهیم داشت: 

𝑝𝑟{𝑋𝑖(                                               6)رابطه  ≤ 𝑦𝑖 + 𝑢} = 𝐹(𝑌𝑖 + 𝑢) 

 خواهیم داشت: 𝑢ی به این ترتیب، برای توزیع احتمال مقادیر اضافی فراتر از آستانه

𝐹𝑢(𝑦)                                    (7)رابطه = 𝑝𝑟{𝑋𝑖 − 𝑢 ≤ 𝑦𝑖| 𝑋𝑖 > 𝑢} 

است، البته مشروط بر این که  𝑢از آستانه   𝑦ی حداکثر به اندازه 𝑋معرف احتمال تخطی  𝐹𝑢(𝑦)که 

𝑋  از𝑢 [15]توان به صورت زیر نوشت فراتر رفته باشد. این احتمال مشروط را می: 

𝐹𝑢(𝑦)(                   8)رابطه     = 𝑝𝑟{𝑋𝑖 − 𝑢 ≤ 𝑦𝑖|𝑋𝑖 > 𝑢} =
𝑝𝑟{𝑋𝑖−𝑢≤𝑦𝑖,𝑋𝑖>𝑢} 

𝑝𝑟(𝑋𝑖>𝑢)
 

𝐹𝑢(𝑦)                  (9که در نتیجه خواهیم داشت:             )رابطه  =
𝐹(𝑦𝑖+𝑢)−𝐹(𝑢)

1−𝐹(𝑢)
 

تر از صفر تنها برای مقادیر بزرگ  𝑦𝑖احتمال مشروط بر تخطی از آستانه است،    𝐹𝑢(𝑦)آنجا که  

دانیم که برای خطی روی داده است. میگیرد، تمقدار می  𝑦𝑖شود و بدین ترتیب هر زمان که تعریف می
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𝑋هر  > 𝑢   : داریم𝑋 = 𝑦 + 𝑢    بنابراین توزیع احتمال متغیر𝑋  توان به صورت زیر نوشت:               را می

𝐹(𝑥)(           10)رابطه  = [1 − 𝐹(𝑢)]𝐹𝑢(𝑦) + 𝐹(𝑢) 

𝑋رابطه بالا تنها برای  > 𝑢 ای نشان دادند که صادق است. بالکما، دی هان و پیکاندس، طی قضیه

یافته  متوان با توزیع تعمیی کافی بزرگ، تابع توزیع مقادیر فراتر از آستانه را میهایی که به اندازه 𝑢برای 

به توزیع  𝐹𝑢(𝑦)های فراتر از آستانه یعنی زیرا با بزرگ شدن آستانه، توزیع ارزشتقریب زد،  24پارتو

 :[15]نیم کی پارتو را به صورت زیر تعریف میع تعمیم یافتهشود. توزیی پارتو نزدیک میتعمیم یافته

𝐺𝜀,𝜇,𝜎(𝑥)                ( 11 )رابطه = {
1 − [1 + 𝜉 (

𝑥−𝜇

𝜎
)]

−
1

𝜉
                 𝑖𝑓 𝜉 ≠ 0         

1 − exp [− (
𝑥−𝜇

𝜎
)]                    𝑖𝑓 𝜉 = 0       

 

𝑥𝜖 با:                           {
[𝜇, ∞]                          𝑖𝑓 𝜉 ≥ 0                    

[𝜇, 𝜇 −
𝜎

𝜉
]                  𝑖𝑓 𝜉 < 0                     

 

𝜉ی بالا به ازای همانطور که مشخص است حد بخش نخست رابطه → ی دوم است. برابر با رابطه 0

 ی زیر نمایش داد:بطهتوان توزیع تعمیم یافته پارتو را تنها با رابر این اساس می

𝐺𝜉,𝜇,𝜎(𝑥)                                       (12)رابطه   = 1 − [1 + 𝜉 (
𝑥−𝜇

𝜎
)]−1/𝜉 

نیز  𝜇 است و  𝑢تر از های بزرگ 𝑋های فراتر از آستانه یا همان ارزش 𝑥، 12و  11های در رابطه

             را به صورت زیر بازنویسی نمود:    12ی توان رابطهاست. بنابراین می 𝑢معادل آستانه یا همان 

F(𝑥)         (13)رابطه  = {
1 − [1 + 𝜉 (

𝑥−𝑢

𝜎
)]

−
1

𝜉
                 𝑖𝑓 𝜉 ≠ 0         

1 − exp [− (
𝑥−𝑢

𝜎
)]                    𝑖𝑓 𝜉 = 0       

 

𝑥𝜖:                    با        {
[𝑢, ∞]                          𝑖𝑓 𝜉 ≥ 0                    

[𝑢, 𝑢 −
𝜎

𝜉
]                  𝑖𝑓 𝜉 < 0                      

 

هایی که به اندازه کافی بزرگ است، به  𝑢برای  𝐹𝑢(𝑦)طبق قضیه بالکما، دی هان و پیکاندس،  

𝑥شود و نیز از آنجا که برای هر توزیع تعمیم یافته پارتو نزدیک می > 𝑢  داریم𝑋 = 𝑢 + 𝑦   بنابراین

 [ 13] :را این گونه نوشت 𝑋توان توزیع احتمال متغیر می

𝐹(𝑥)                         (14)رابطه  = [1 − 𝐹(𝑋)]𝐺𝜉,𝜇,𝜎(𝑥 − 𝑢) + 𝐹(𝑢) 

کنیم. اگر تعداد ی مشاهدات جدا میبعد از تعیین آستانه، مشاهدات فراتر از آستانه را از نمونه

توان آخرین نمایش دهیم، به راحتی می  𝑛و تعداد کل مشاهدات را با  𝑛𝑢مشاهدات فراتر از آستانه را با 
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                   :    [16]ی تجربی زیر تخمین بزنیم    را با برآورد کننده 14ی ی سمت راست رابطهجمله

�̂�(𝑢)                                         (15)رابطه  =
𝑛−𝑛𝑢

𝑛
 

    [16]را برآورد کرد        𝑋توان توزیع احتمال مقادیر می 14ی در رابطه 15ی گذاری رابطهبا جای

�̂�(𝑥)(                                 16)رابطه  = (1 −
𝑛−𝑛𝑢

𝑛
) 𝐺𝜉,𝜇,𝜎(𝑥 − 𝑢) +

𝑛−𝑛𝑢

𝑛
 

=
𝑛𝑢

𝑛
𝐺𝜉,𝜇,𝜎(𝑥 − 𝑢) +

𝑛−𝑛𝑢

𝑛
= 1 +

𝑛𝑢

𝑛
[𝐺𝜉,𝜇,𝜎(𝑥 − 𝑢) − 1]        

 خواهیم داشت: 13ی در رابطه 16 یدر نهایت با جایگذاری رابطه

�̂�(𝑥)                                         (17)رابطه  = 1 −
𝑛𝑢

𝑛
[1 + 𝜉 (

𝑥−𝑢

�̂�
)]−1/𝜉 

𝑥توانیم به جای می − 𝑢[14]فراتر از آستانه را جایگزین کنیم : ، معادل آن یعنی مقادیر اضافی 

�̂�(𝑥)(                                                     18 )رابطه = 1 −
𝑛𝑢

𝑛
[1 + 𝜉

𝑦

�̂�
]−1/𝜉 

 25تئوری ارزش فرین شرطی

ه کند بنابراین بطور بالقوهای توزیع تمرکز میتئوری ارزش فرین به طور مستقیم بر روی دنباله 

های برای بازده دارایی EVT بکار بردندهد. اما بینی بهتری از ارزش در معرض خطر ارائه میبرآورد و پیش

      باشد. بنابراین باید این خاصیت را در باشد، مناسب نمیمالی بدلیل اینکه هم توزیع و مستقل نمی

( در دو مرحله 2000سازی لحاظ نمود. یک رویکرد برای حل این مشکل توسط مک نیل و فری )مدل

 پیشنهاد شده است که شامل مراحل زیر است:

شود و پس از تخمین بینی نوسانات بازده دارایی استفاده میبرای پیش  𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻از یک مدل -1

شود، این پسماندها با کم کردن بازده مورد انتظار از بازده واقعی پارامترهای مدل پسماندها استخراج می

رای ز هم باشند که بشود. انتظار بر این است که این پسماندها دارای توزیع یکسان و مستقل احاصل می

 استفاده در تئوری ارزش فرین مناسب هستند.

شود و سپس برآوردهایی از تئوری ارزش فرین برپسماندهای استاندارد شده به کار گرفته می -2

 آید.دنباله بالا و پایین توزیع به دست می

دست آوردن در این مطالعه، تئوری ارزش فرین شرطی مورد استفاده قرار گرفته است و پس از به

   ( نیمه پارامتری از هر بازده 𝐶𝐷𝐹برآوردهایی از دنباله بالا و پایین تخمینی از تابع توزیع تجمعی )

 دست آمده که برای محاسبه ارزش در معرض خطر با استفاده از تابع کاپولا به آن نیاز است.  به
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 نظریه کاپولا و روش برآورد

, 0]بعدی یک تابع توزیع روی فضای  𝑛یک کاپولای  1]𝑛 ای یکنواخت استاندارد با توزیع حاشیه

𝐶(𝑢)است. برای کاپولاها از نمادگذاری  = (𝑢1,…,𝑢𝑛) کنند. کاپولا یک نگاشت از یک ابر استفاده می

:𝐶مکعب به یک بازه واحد بصورت  ⌈0,1⌉𝑛 →  بوده که سه ویژگی زیر در آن برقرار است.  ⌈0,1⌉

1- 𝐶(𝑢1,…,𝑢𝑛) ی نسبت به هر مولفه𝑢𝑖 .افزایشی است 

𝑖به ازای هر  -2 ∈ {1, 2, … , 𝑛}  و𝑢𝑖 ∈ ,𝐶(1داریم :  [0,1] … ,1, 𝑢𝑖, 1, … ,1) = 𝑢𝑖 

,(𝑎1,…,𝑎𝑛)به ازای هر    -3 (𝑏1,…,𝑏𝑛) ∈ [0,1]𝑛  که𝑎𝑖 ≤ 𝑏𝑖 :داریم 

∑ … ∑ (−1)𝑖1+⋯+𝑖𝑛

2

𝑖𝑛=1

2

𝑖1=1

 𝐶(𝑢𝑖1
, … , 𝑢𝑖𝑛

) ≥ 0 

𝑗که در آن به ازای هر  ∈ {1, … , 𝑛}  :داریم𝑏𝑗 = 𝑢𝑗2 , 𝑎𝑗 = 𝑢𝑗1 

 26ی اسکلارقضیه 

نید فرض ک :کرد معرفی زیر صورت به ایقضیه در را کاپولا توابع بار نخستین برای( 1959) اسکلار

F(X1,X2) ی یک تابع توزیع توأم برای دو متغیر تصادفی نشان دهندهX1,X2 ای با توابع حاشیه

F1(X1), F2(X2)  باشد. آنگاه یک تابع کاپولا مانندC  برای هر مقادیر حقیقیx1,x2  به صورت

 𝐹(𝑋1,𝑋2) = 𝐶(𝐹1(𝑋1), 𝐹2(𝑋2)) ف معادله بالا داریم:    که با مشتق گرفتن از دو طر. وجود دارد

    (                 19)رابطه 
∂2F(X1,X2)

∂X1 ∂X2
=

∂2C(F1(X1),F2(X2))

∂F1 ∂F2
f1(X1)f2(X2)      

=
𝜕𝐶(𝑢1,𝑢2)

𝜕𝑢1𝜕𝑢2
× ∏

𝜕𝐹𝑖(𝑋𝑖)

𝜕𝑋𝑖
𝑖

= 𝐶(�̃�) × ∏ 𝑓𝑖(𝑋𝑖)

𝑖

 

uiو  Fiتابع چگالی  fiکه در آن  = Fi(Xi)  برای هرũ = (u1,u2)   , i = تابع چگالی  c(ũ)و  1,2

مال دهد که هر تابع توزیع احتی اسکلار نشان میکاپولا است. هنگامی که متغیرها پیوسته باشند، قضیه

نشان داده شود.  19ساختار وابستگی به صورت معادله  ای و یکحاشیه تواند با یک توزیعچند متغیره می

ده از توان آن را با استفای حاشیه ها پیوسته باشند، آنگاه کاپولا یکتاست و به صورت یکتا میاگر همه

ی یاد شده آن است که هیچ الزامی ترین ویژگی نتیجهمقادیر مختلف توزیع حاشیه ای بیان کرد. مهم

ی اای وجود ندارد. همچنین لازم نیست که انتخاب کاپولا به توزیع حاشیههای حاشیهتشابه توزیع مبنی بر

 محدود شود.
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 ایوابستگی دنباله 

قابل بیان است.   Fدهد و بر اساس تابع توزیع توأم ضریب همبستگی خطی ساختار کلی را نشان می

های مالی و اقتصادی در حالی که گاهی اوقات علاقمند به بررسی وابستگی موضعی هستیم، که در داده

ای )دمی( ای برخوردار است. در این حالت از نوعی از وابستگی، که به وابستگی دنبالهاز اهمیت ویژه

وابستگی بین متغیرها را در یک چهارم  ای.در حقیقت، وابستگی دنباله]9[کنیممعروف است، استفاده می

I2بالایی )چارک( سمت راست و یک چهارم پایینی )چارک( سمت چپ روی  = گیرد. اندازه می 2[0,1]

ی وابستگی بین مقادیر بزرگ )کوچک( از یک متغیر با مقادیر بزرگ )کوچک( ای رابطهوابستگی دنباله

 وند.شای بالایی )پایینی( تعریف میبستگی دنبالهکند، که تحت عنوان وااز متغیر دیگر را توصیف می

Xدر نظر بگیرید  = (X1,X2)T  یک بردار تصادفی دو بعدی باشد، گوییمX  ی دارای وابستگی دنباله

 ]18,9[بالایی است هرگاه: 

λ                   (20)رابطه 
𝑈

= lim
𝑢→1−1

𝑃[𝑋1 > 𝐹1
−1(𝑈1)|𝑋2 > 𝐹2

−1(𝑈2)] 

Fi که در آن
λUدر صورت   Xاست. در نتیجه  Xiمعکوس تابع توزیع تجمعی برای 1− = ی به دنباله 0

Xبالایی وابستگی نخواهد داشت.  به علاوه گوییم  = (X1,X2)T  دارای وابستگی به دنباله پایین است

 ]18,9[هرگاه: 

λ(                        21)رابطه 
𝐿

= lim
u→0+

P[X1 ≤ F1
−1(U1)|X2 ≤ F2

−1(U2)]         

 کاپولای نرمال 

بیان کرد:                22ی ی تابع کاپولای نرمال را به صورت معادله( تابع توزیع خانواده2000) 27سونگ

;CGa(u1,u2(                22)رابطه  ρ) = ψ
ρ

(ψ
−1

(u1),ψ
−1

(u2)) 

ψکه در آن 
ρ

ρتابع توزیع نرمال استاندارد دو متغیره با ضریب هم بستگی   ∈  است. (0,1)

 استودنت -کاپولای تی 

بیان  23ی استیودنت را به صورت معادله-( تابع توزیع تابع کاپولای تی2001امبرچت و همکاران )

CT(u1,u2)(              23کردند.           )رابطه  = Tυ,ρ(tυ
−1(u1), tυ

−1(u2)) 

tνی آزادی درجه νضریب همبستگی،  ρاستیودنت، -توزیع دو متغیره تی Tυ,ρکه در اینجا 
−1 

( نشان دادند که تابع کاپولای 2001استیودنت است. امبرچت و همکاران )-معکوس توزیع تک متغیره تی

 زمان است.ای بالایی و پایینی به طور هماستیودنت بیانگر وابستگی دنباله-تی
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  18 ,9[کاپولای ارشمیدوسی[  

ی مهم از توابع کاپولا با ساختار ساده و خصوصیات تحلیلی فراوان کاپولای ارشمیدوسی یک دسته

C(u1,u2)است. کاپولای ارشمیدوسی دو متغیره به صورت  = φ[−1]{φ(u1) + φ(u2)}  است، که

:φپیوسته اکیداً کاهشی و دارای تابع مولد  [0,1] → [0, φ(1)به طوری که  [∞ = و تابع شبه  0

φ معکوس
[−1]

 است.  24به صورت رابطه  

φ       (         24)رابطه
[−1]

(𝑡) = {
𝜑−1(𝑡)              0 ≤ 𝑡 ≤ 𝜑(0)    

          0                   𝜑(0) ≤ 𝑡 ≤ ∞            
 

φ  را اکید گویند هرگاهφ(0) = وجود داشته و  φ. شایان ذکر است که از مشتقات یک طرفه  ∞

φ  یک تابع محدب است. به طور خاصφ́(0)  وφ(1)́  معنی مشتقات یک طرفه در مرز دامنه هایφ 

شود شامل کاپولای کلایتون هستند. سه نوع کاپولای ارشمیدوسی که به صورت رایج استفاده می

باشد که در ( می1960(، و کاپولای گامبل) گامبل، 1979(، کاپولای فرانک ) فرانک، 1987)کلایتون، 

 شود.می ها ارائههای آنبه طور مختصر ویژگی 1جدول 

 : تشریح توابع کاپولا1جدول 

کاپولا 

 ارشمیدوسی
 تابع کاپولا

وابستگی 

 دم پایین

وابستگی 

 دم بالا

 فرانک
𝐶𝐹(𝑢1,𝑢2) = −

1

𝜃
𝐿𝑛(1

+
(𝑒−𝜃𝑢1 − 1)(𝑒−𝜃𝑢2 − 1)

𝑒−𝜃 − 1
) 

0 0 

𝐶𝑐(𝑢1,𝑢2) کلایتون = 𝑚𝑎𝑥[(𝑢1
−𝜃 + 𝑢2

−𝜃 − 1,0] 2−θ−1
 0 

 گامبل
 𝐶𝐺(𝑢1,𝑢2) = exp (− [(−𝐿𝑛(𝑢1)) 𝜃

+ (−𝐿𝑛(𝑢2))
𝜃

]
𝜃−1

) 
0 2 − 2−θ 

 

 ارزش در معرض خطر 

گذاری در افق زمانی مشخص، و در ارزش در معرض خطر بیشترین زیان مورد انتظار یک سرمایه

 25ی نماید. بیان ریاضی ارزش در معرض خطر به صورت معادلهگیری میسطح اطمینان معین را اندازه

Pr [𝑃1               (25.    )رابطه  ]18 [شودتعریف می − 𝑃0 ≤ 𝑉𝑎𝑅] ≤ 𝛼 
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 هایی( زیان مورد انتظار در دنباله است وبه عنوان میانگین زیانCVaRارزش در معرض خطر شرطی ) 

به صورت  CVaRکه از ارزش در معرض خطر تخطی نموده اند، تعریف شده است. به صورت رسمی 

 :]18 [شود فرمول زیر تعریف می

CVaRα(                                                  26)رابطه  = E(R/R ≥ VaRα) 

سطح معناداری  αارزش سبد در زمان یک است و  P1ارزش سبد دارایی در زمان صفر و  P0که 

نشان دهیم،   F(P)ی آتی را به شکل آماری است. حال اگر تابع توزیع تجمعی ارزش سبد دارایی در دوره

ی کوانتیل توزیع بازدهی است. بنابراین ارزش در معرض ریسک تجمعی نشان دهنده معکوس تابع توزیع

 بدست آورد.  27ی توان به صورت رابطهرا می

𝑉𝑎𝑅(𝛼)                                                (27)رابطه  = 𝐹−1(1 − 𝛼) 

GARCHبرای برآورد ارزش در معرض ریسک سبد دارایی با استفاده از رویکرد  − EVT −

COPULA  بازدهی سبد داراییXp,t  با دو داراییX1,t   وX2,t  در نظر گرفته شده است. بازدهی آن به

       .   ]9[بیان شده است  28صورت تجربی با وزن دهی به دو دارایی موجود در سبد به شکل معادله 

XP,t(                                           28)رابطه  = WX1,t + (1 − W)X2,t 

1)و  Wکه در آن  − W) های موجود است. بدین ترتیب بازدهی سبد ی وزن دارایینشان دهنده

 . ]9[شودتعریف می 29دارایی به شکل معادله 

𝑃(𝑋𝑝,𝑡(                                                             29)رابطه    ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑡(𝛼)|Ω𝑡−1) 

 = 𝑃(𝑊𝑋1,𝑡 + (1 − 𝑊)𝑋2,𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑡(𝛼)|Ω𝑡−1)   

= 𝑃 (𝑋1,𝑡 ≤
𝑉𝑎𝑅𝑡(𝛼)

𝑊 −
1 − 𝑊

𝑊 𝑋2,𝑡|Ω𝑡−1) = 𝛼 

تعریف  30ی با توجه به پیوسته بودن بازدهی سبد دارایی برآورد ارزش در معرض خطر به شکل معادله

 شود و تئوری اسکلار معرفی خواهد شد. می

=(    30)رابطه  ∫ ∫ 𝑓(𝑋1,𝑡,
𝑦

−∞
𝑋2,𝑡|Ω𝑡−1) 𝑑𝑋1,𝑡 𝑑𝑋2,𝑡

∞

−∞
  𝑃(𝑋𝑝,𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑡(𝛼)|Ω𝑡−1) 

= ∫ ∫ 𝑐(𝐹(𝑋1,𝑡), 𝐹(𝑋2,𝑡)|Ω𝑡−1)𝑓(𝑋1,𝑡|Ω𝑡−1) × 𝑓(𝑋2,𝑡|Ω𝑡−1) 𝑑𝑋1,𝑡 𝑑𝑋2,𝑡  

𝑦

−∞

∞

−∞
  

yکه در آن  =
𝑉𝑎𝑅𝑡(𝛼)

𝑊
−

1−𝑊

𝑊
𝑋2,𝑡توان ارزش در معرض ریسک سبد دارایی را محاسبه . حال می

 کرد.
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 نتایج تجربی پژوهش

 داده های تحقیق 

نرخ ارز روزانه  شامل  هایداده اساس سازی برمورد استفاده در پژوهش حاضر برای مدلهای داده

 هایداده شامل بررسی است. دوره مورد شده دلار آمریکا، یورو، پوند انگلستان و درهم امارات استفاده

است در این  ذکر به لازم باشد.می 1396 سال  انتهای تا1391 سال شهریور ماه کاری از روز  5با   روزانه

قرار گرفته است. برای  استفاده مورد تحقیق در اند،ها در درسترس بودهکه داده مشترک دوره، روزهای

rtمحاسبه بازده این شاخص از بازده لگاریتمی به صورت  = (pt − pt−1) × برابر   ptکه در آن  100

Ln(pt)  ،اتی رد ریسک پرتفوی ترکیببهره گرفته شده است. برای بررسی ساختار وابستگی و برآواست

دوتایی از ارزهای مهم شامل دلارآمریکا، یورو، پوند انگلستان و درهم به عنوان پرتفوی ارزی در نظرگرفته 

پردازیم. ارزش در باشند، میپرتفوی که هر کدام متشکل از دو ارز می 6شوند. بنابراین به بررسی می

باشند، محاسبه می کدام از پرتفوها که شامل دو ارز معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی برای هر 

و وزن بهینه هر کدام از ارزها در پرتفوی مورد نظر باتوجه به حداقل کردن ریسک پرتفوی ارائه خواهد 

( خصوصیات آماری داده های مورد استفاده خلاصه شده است. با توجه به اینکه ضریب 2شد. در جدول )

باشد، بنابراین می 3مورد بررسی بیشتر از ضریب کشیدگی تابع چگالی نرمال های کشیدگی بازدهی سری

و مقدار  28براها، دارای دنباله پهن و قله بلند دارد. همچنین آماره جارکتابع چگالی بازدهی این دارایی

وزیع تشود بنابراین تابع ها رد میآن بیانگر آن است که فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن داده 29احتمال

 بازده ارزها نرمال نیست.
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 های آماری بازده متغیرهای مورد بررسی: ویژگی2جدول 

 بازدهی درهم بازدهی پوند بازدهی یورو بازدهی دلار معیارآماری

 0.071 0.057 0.063 0.067 میانگین

 17.408 12.415 20.394 17.205 حداکثر

 4.230- 4.359- 6.435- 6.022- حداقل

 0.875 0.798 1.033 0.873 انحراف

 8.477 4.219 6.827 6.871 چولگی

 152.083 59.464 133.769 134.188 کشیدگی

 1120976 162288 860747 866337 برا جارک

 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال

-ADF 10.156آزمون   17.597-  15.202-  10.32-  

کینونمقادیر بحرانی مک  2.866-  2.866-  2.866-  2.866-  

 0.00 0.00 0.00 0.00 احتمال

 LM-ARCH 66.54 227.3 242.6 21.04آزمون 

( به ADFدر این بررسی آزمون مانایی متغیرهای مورد بررسی به روش دیکی فولر گسترش یافته )

 سطحها را در های زمانی مانا بوده و فرض صفر مبنی بر عدم مانایی آندهد که این سریخوبی نشان می

LM گردد. همچنین به خوبی مشخص است که در آزموندرصد رد می 99 − ARCH   وجود واریانس

سازی واریانس متغیرها به صورت تک مند مدلهای مورد نظر وجود دارد و نیازشرطی غیرهمسان سری

 متغیره است.

 ای برآورد توزیع حاشیه 

اند و از طرفی ماری داری توزیع نرمال نبودههای مورد نظر از لحاظ آبا توجه به این موضوع که داده

سازی واریانس هستند در این های مورد نظر نیازمند بررسی مدلدهد که سرینشان می ARCHاثرات 

های وارد شده در بازارهای مالی اغلب نامتقارن هستند، بنابراین پژوهش با توجه به این مهم که شوک

𝐸و  𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1)مدل های  − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1)  معرفی شده در بخش قبلی برای هر کدام از سرهای

استیودنت برآورد شد. نتایج این برآورد نشان دهنده آن است که برای سری -tزمانی مورد بررسی با توزیع 

های بازدهی یورو، پوند انگلستان و درهم امارات و برای سری 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1) بازدهی دلار آمریکا مدل

𝐸مدل  − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1) های برآورد ی مدلپسماندهای همه 30دهند.برآورد قابل قبولی را ارائه می

باکس خودهمبستگی ندارند. همچنین نتایج حاصل  -شده برای سری بازدهی ارزها توسط آزمون یونگ
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ی عدم ناهمسانی های برآورد شده نشان دهندهبرای بررسی ناهمسانی واریانس در مدل ARCH از آزمون 

ها کند و برازش صحیح این مدلتایید می %5ین پسماندهای مدل است که این مهم را در سطح واریانس ب

𝐸 کند. نکته در خور توجه وجود آثار اهرمی مدلرا تضمین می − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1) های برای سری

ها برای سری بازدهی ارزهای یورو، پوند شوک  بازدهی مورد بررسی است؛ به طوری که اثرهای نامتقارن 

های منفی نسبت و نشان دهنده آن است که شوکانگلستان و درهم امارات عدد مثبت و معناداری است 

های مثبت اثر بیشتری را در پر تلاطم کردن بازدهی خواهد داشت و واکنش فعالان بازار ارز به به شوک

های مثبت تلاطم کوچکتری را در مقایسه شوک   خوب بوده و  ها به اخباراخبار بد بیشتر از واکنش آن

 کند.های منفی ایجاد میبا شوک

 بررسی و برآورد مقادیر فرین 

 پردازد. برای مدل سازی دنباله توزیعتئوری ارزش فرین به بررسی نوسانات حداکثری توزیع نمونه می

( داریم. i.i.Dمشاهداتی مستقل و دارای توزیع )( نیاز به GPDتجمعی به وسیله توزیع پارتو تعمیم یافته )

ها، ابتدا واریانس شرطی مدل سازی شد. پس از اینکه پسماندهای بنابراین برای رسیدن به این مشاهده

کنیم. از پسماندهای استاندارد ها را استاندارد میفیلتر شده حاصل شدند با انحراف استاندارد شرطی، آن

ا استفاده از تئوری ارزش فرین برای تخمین دنباله بالایی و پایینی، تابع توزیع کنیم و بشده استفاده می

هد پارامترمربوط به بررسی می شود. همچنین نتایج نشان تجمعی برای بازدهی هر نرخ ارز محاسبه می

ین است، ادار برای دو دنباله بالایی و پایینی برای تمامی نرخ ارزها مثبت و معنی 31 (shape)دنباله توزیع

های ارز دارای دنباله پهن هستند. به منظور تعیین میزان دهد که تمامی بازدهی نرخنتیجه نشان می

به  4تا  1در نمودار  GPDیبا دنبال های توزیع بازده داریی ها، توزیع شبیه سازی شده GPDبرازش

ه رود. همانطور کشمار میتصویر کشیده شده است. این نمودار ابزاری بصری ساده برای نمایش برازش ب

های فرین دنباله بالایی همراه با دنباله توزیع تجربی مقادیر شود دنباله توزیع تجربی دادهمشاهده می

ها( هر یک از بازده های نرخ ارز برازش مناسب را با توزیع تعمیم یافته پاراتو نشان فراتر از آستانه )تخطی

 دهد.می
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 های فرین برآورد شده و نمودار برآورد تئوری فراتر از آستانه  یورو: شکل تابع داده2نمودار

 

 

 

 

 

 آستانه  پوند انگلستانهای فرین برآورد شده و نمودار برآورد تئوری فراتر از :  شکل تابع داده3نمودار 

 

 

 

 

 

 های فرین برآورد شده و نمودار برآورد تئوری فراتر از آستانه درهم امارات: شکل تابع داده4نمودار 
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 بررسی وابستگی زوجی 

ها به برآورد توابع کاپولای شامل کاپولای نرمال، کاپولای برای داده Fiای پس از برآورد توزیع حاشیه

ی کاپولای ارشمیدوسی )کلایتون، گامبل و فرانک( پرداخته شد. نتایج حاصل از هوخانواداستیودنت  -تی

                  که تابع کاپولای دهد نشان می برآورد تابع کاپولا بین بازارهای ارز به صورت هر جفت نرخ ارز

ررسی دهد. چرا که در این بها نشان میدهندگی را برای ساختار وابستگی آناستیودنت بهترین توضیح-تی

( دارای شرایط بهتری هستند. هم AICو مقادیر اطلاعاتی آکائیک ) 32بر اساس مقادیر حداکثر راستنمایی

باله دهد که دارای وابستگی دنچنین بررسی وابستگی دنباله بالایی و پایینی هر جفت نرخ ارز نشان می

اهش های منفی یا کی مثبت یا افزایش ارزش و بازدهیهابالایی و پایینی یکسانی هستند. لذا در بازدهی

ارزش وابستگی بین هر دو نرخ ارز یکسان است. بنابراین در زمان رونق شدید و یا رکود شدید هر دو 

برای هر دو جفت نرخ ارز در ادامه  tنمودار برآورد توابع کاپولای  33گیرند.بازدهی در یک مسیر قرار می

و توزیع  tرائه شده است. این نمودارها برای توزیع مشترک تجربی با تابع کاپولای ا 10تا  5در نمودارهای 

 ها به صورت برش مقطعی ارائه شده است.تجمعی آن

  
: توزیع مشترک و توزیع مشترک تجمعی 5نمودار 

 برای بازدهی دلار و یورو tبر اساس تابع کاپولای 

: توزیع مشترک و توزیع مشترک تجمعی بر 6نمودار 

 برای بازدهی دلار و پوند tاساس تابع کاپولای 

  
: توزیع مشترک و توزیع مشترک تجمعی 7نمودار 

 برای بازدهی دلار و درهم tبر اساس تابع کاپولای 

: توزیع مشترک و توزیع مشترک تجمعی بر 8نمودار 

 برای بازدهی یورو و پوند tاساس تابع کاپولای 
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: توزیع مشترک و توزیع مشترک تجمعی 9نمودار 

 برای بازدهی یورو و درهم tبر اساس تابع کاپولای 

: توزیع مشترک و توزیع مشترک تجمعی بر 10نمودار 

 برای بازدهی درهم و پوند tاساس تابع کاپولای 

 برآورد ریسک پرتفوی

مشاهده برای هر  هزار بار 10حدود  و مقادیر فرین بدست آمده، ی برآوردیلاتابع کاپو استفاده ازبا 

های واقعی بازده با در نظر سازی شده به دادههای شبیه. دادهگردید سازیشبیه به روش مونت کارلو بازده

، کوانتایل صدک مورد خطرو مقادیر ارزش در معرض  شد گرفتن وارون تابع توزیع تجمعی آن برگردانده

. سپس بر اساس کمترین ارزش گردیدها برآورد های مختلف سبد، این مسیر برای وزنبدست آمدنظر 

. نتایج بررسی برآورد ارزش در معرض ریسک با شددر معرض ریسک، مقدار وزن بهنیه هر سبد مشخص 

 خلاصه شده است. 3شماره  در جدول  %5وزن بهینه برای خطای 

 : کمترین ارزش در معرض خطر به تفکیک هر پرتفوی و وزن بهینه هریک از ارزها3جدول 

 وزن بهینه CVaRمقدار  VaRمقدار حداقل  مدل مورد بررسی

 0.0361079 0.0197879 یورو-پرتفوی دلار
 0.4211 دلار

 0.5789 یورو

 0.0114826 0.0099576 پوند-پرتفوی دلار
 0.2105 دلار

 0.7895 پوند

 0.0129111 0.0074811 درهم-پرتفوی دلار
 0.1579 دلار

 0.8421 درهم

 0.0325698 0.0091698 پوند-پرتفوی یورو
 0.1053 یورو

 0.8947 پوند

 0.0312113 0.0199693 درهم-پرتفوی یورو
 0.5263 یورو

 0.4737 درهم

 0.0229802 0.0105552 درهم-پرتفوی پوند
 0.2105 پوند

 0.7895 درهم
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 نتیجه گیری

ها مورد ارزیابی قرار گرفت. پس از بررسی در ابتدا روند تاریخی متغیرهای مورد بررسی و بازدهی آن

ها با توجه به خاصیت آماری متغیرها و تایید وجود اثرات واریانس ناهمسانی و عدم نرمال بودن داده

𝐸و  𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1)های بنابراین مدلهای مالی، بازدهی − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1)  با توزیعt- استیودنت برای

در نظر گرفته شد. نتایج این برآورد نشان دهنده آن است که برای  های بازدهیای سریتوزیع حاشیه

های بازدهی یورو، پوند انگلستان و درهم و برای سری 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1) سری بازدهی دلار آمریکا مدل

𝐸امارات مدل  − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1)  لازم برای برآورد واریانس شرطی متغیرهای مورد بررسی برای توانایی

سپس به بررسی وجود مقادیر فرین بر اساس تئوری  باشد.ای را دارا میهای حاشیهبدست آوردن توزیع

دار پارامترها نشان دهنده پرداخته شد و مشخص گردید که مقادیر معنی GPDارزش فرین به روش تابع 

پس از محاسبه توزیع  های ارز در بازار مالی ایران است.و سنگین بین بازدهی نرخهای پهن وجود دنباله

ها ای برای هر سری از متغیرها، با استفاده از توابع کاپولا به بررسی ساختار وابستگی بین بازدهیحاشیه

رنی اهای مورد نظر وابستگی متقپرداخته شد. در بررسی وابستگی ساختاری مشخص گردید که بین سری

های حدی مثبت و منفی توزیع مشترک وجود دارد، به بیان بهتر زمانی که این بازارها در در دنباله

ها قرار دارند؛ بین آنیا افزایش ارزش  مثبتبازدهی شدید و یا کاهش ارزش های شدید منفی بازدهی

های برای بررسی توانایی مدلکند. در نهایت ها بر همدیگر سرایت میوابستگی بیشتر بوده و واریانس آن

کاپولا برای محاسبه ریسک سبد دارایی از روش ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی 

استفاده شد، تا بتوان با لحاظ اثرات فرین و وابستگی ساختاری بین هر دو زوج نرخ ارز، پرتفوی بهینه با 

عیت است که لحاظ مقادیر فرین و وابستگی ریسک کمتری را حاصل نمود. نتایج نشان دهنده این واق

های زمانی مورد بررسی موجب بهبود در شناسایی ریسک بین این بازارها با توجه به ساختاری بین سری

های اساسی و بنیادین در اقتصاد شاخص نرخ ارز یکی از  با توجه به اینکه گردد.ها مینحوه سرایت آن

های اقتصادی به خصوص در کشورهای در حال توسعه انکار نظامهای ارز در هر کشور است و نقش نرخ

های ارز به هم، برای تجار و فعالان اقتصادی درگیر های نرخ ارز و وابستگی نرخناپذیر است. بنابراین نوسان

نداز اباشد. به طور معمول نوسانات نرخ ارز در بلند مدت روند پسی مییدر بازارهای مالی دارای اهمیت بالا

های صادرکننده و وارد کننده دچار زند و تخصیص بهینه منابع را در شرکتگذاری را برهم میو سرمایه

گردد تجار ) صادرکنندگان و مشکل خواهد نمود. بنابراین بر اساس نتایج این پژوهش، پیشنهاد می

یل نه مورد نظر خود را تشکهای فرین، سبد ارزی بهیداده   ها در واردکنندگان( با توجه به وابستگی دنباله
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ها در نرخ ارز را مدیریت نمایند و تمرکز خود را برای روی دهند و از این طریق ریسک تغییرات و نوسان

 های نرخ ارز باشند.صادرات و واردات خود انجام دهند تا اینکه بخواهند نگران نوسان
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 ها:  پیوست

 های زمانی مورد بررسی پژوهشناهمسانی برای سریبرآورد مدل واریانس: 1پیوست   

 (EGARCHسری بازدهی یورو)مدل  (GARCHسری بازدهی دلار امریکا )مدل  

 احتمال tآماره  انحراف ضریب احتمال tآماره  انحراف ضریب پارامتر

mu 0.007 0.006 1.147 0.251 0.011 0.014 0.793 0.428 

ar1 -0.696 0.263 -2.650 0.008 -0.253 0.051 -5.000 0.000 

ma1 0.724 0.250 2.891 0.004 0.327 0.050 6.556 0.000 

omega 0.005 0.003 1.901 0.057 -0.052 0.037 -1.401 0.161 

alpha1 0.243 0.039 6.226 0.000 0.084 0.041 2.038 0.042 

beta1 0.756 0.044 17.080 0.000 0.884 0.034 26.274 0.000 

gamma1 - - - - 0.475 0.085 5.568 0.000 

shape 3.267 0.218 14.954 0.000 2.700 0.255 10.576 0.000 

 آزمون یونگ باکس برای بررسی خودهمبستگی

 احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون وقفه

Lag[1] 0.054 0.816 0.028 0.867 

Lag[2] 0.508 0.957 0.306 0.983 

Lag[5] 1.250 0.974 0.524 0.998 

 برای بررسی ناهمسانی شرطی واریانس  ARCHآزمون 

 احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون وقفه

Lag[1] 0.093 0.761 0.049 0.826 

Lag[2] 0.743 0.811 0.149 0.977 

Lag[5] 1.199 0.879 0.328 0.991 

 (EGARCHسری بازدهی درهم امارات)مدل  (EGARCHسری بازدهی پوند انگلستان)مدل  

 احتمال tآماره  انحراف ضریب احتمال tآماره  انحراف ضریب پارامتر

mu 0.010 0.007 1.386 0.166 0.013 0.008 1.739 0.082 

ar1 -0.202 0.034 -6.014 0.000 -0.429 0.098 -4.384 0.000 

ma1 0.289 0.034 8.416 0.000 0.516 0.094 5.499 0.000 

omega -0.124 0.046 -2.664 0.008 -0.059 0.022 -2.687 0.007 

alpha1 0.079 0.037 2.169 0.030 0.006 0.027 0.222 0.825 

beta1 0.860 0.044 19.362 0.000 0.959 0.014 67.777 0.000 

gamma1 0.443 0.082 5.386 0.000 0.330 0.069 4.771 0.000 

shape 3.243 0.347 9.348 0.000 3.186 0.306 10.423 0.000 

 آزمون یونگ باکس برای بررسی خودهمبستگی

 احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون وقفه

Lag[1] 0.214 0.644 0.009 0.924 

Lag[2] 0.575 0.945 0.059 0.999 
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Lag[5] 1.186 0.977 0.270 0.998 

 برای بررسی ناهمسانی واریانس  ARCHآزمون 

 احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون وقفه

Lag[1] 0.288 0.592 0.003 0.960 

Lag[2] 0.511 0.881 0.119 0.983 

Lag[5] 0.705 0.956 0.294 0.993 

 GPDبرآورد پارامترهای ارزش فرین به روش  : 2 پیوست

  دنباله پایین دنباله بالا

 بازدهی پارامتر Shape Scale Threshold راستنمایی Shape Scale Threshold راستنمایی

134.34 

0.9375 0.1841 1.1808 

1330.0 

 مقدار 0.9892- 0.0830- 1.3776

کا
ری

 ام
لار

 د

 انحراف  0.0118 0.0449  0.1055 0.1299

 t آماره  7.0541- 30.6801  1.7443 7.2193

77.98 

0.4582 0.4304 0.9393 

1116.3 

 مقدار 0.8332- 0.0566- 1.0995

ور
یو

 

 انحراف  0.0110 0.0356  0.1224 0.0676

 t آماره  5.1195- 30.8736  3.5147 6.7759

83.61 

0.6223 0.1712 1.0674 

1183.7 

 مقدار 0.9073- 0.1140- 1.2400

ان
ست

گل
دان

پون
 

 انحراف  0.0104 0.0397  0.0972 0.0824

 t آماره  10.916- 31.2009  1.7614 7.5525

107.37 

0.6186 0.3752 1.0984 

1179.5 

 مقدار 0.8551- 0.0424- 1.1498

ت
ارا

 ام
هم

در
 

 انحراف  0.0127 0.0380  0.1289 0.0954

 t آماره  3.3338- 30.2869  2.9115 6.4864

 ای با توابع کاپولا برای هر جفت نرخ ارزابستگی دنبالهنتایج بررسی و: 3پیوست 

 زوج نوع تابع کاپولا فرانک گامبل کلایتون استیودنت  t نرمال

 پارامتر 3.077 1.429 0.677 0.466 0.462

رو
یو

 و 
کا

ری
 ام

لار
 انحراف از معیار 0.191 0.032 0.051 0.025 0.021 د

 tآماره  16.11 44.66 13.27 18.64 22.00

 وابستگی دنباله پایینی 0 0 0.391 0.077 -

 وابستگی دنباله بالایی 0 0.375 0 0.077 -

 حداکثر راستنمایی 131.4 150.9 120.9 173 141.9
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 AICمعیار  260.8- 299.8- 239.7- 342- 281.8-

 پارامتر 2.667 1.348 0.564 0.414- 0.4102

ان
ست

گل
د ان

پون
 و 

کا
ری

 ام
لار

 د

 انحراف از معیار 0.187 0.03 0.048 0.026 0.022

 tآماره  14.262 44.933 11.750 15.923- 18.645

 وابستگی دنباله پایینی 0 0 0.293 0.165 -

 وابستگی دنباله بالایی 0 0.327 0 0.165 -

 حداکثر راستنمایی 101.9 110.3 92.34 128.5 108.3

 AICمعیار  201.8- 218.6- 182.6- 253- 214.6-

 پارامتر 1.34 1.43 0.5648 0.594- 0.4102

ت
ارا

 ام
هم

در
 و 

کا
ری

 ام
لار

 د

 انحراف از معیار 0.05 0.03 0.048 0.02 0.022

 tآماره  26.80 47.67 11.77 29.70- 18.65

 وابستگی دنباله پایینی 0 0 0.293 0.0065 -

 وابستگی دنباله بالایی 0 0.331 0 0.0065 -

 حداکثر راستنمایی 100.2 109.2 92.34 218 108.3

 AICمعیار  200.4- 214.3- 182.6- 558.07- 214.7-

 

 زوج نوع تابع کاپولا فرانک گامبل کلایتون استویدنت  t نرمال

 پارامتر 5.18 1.76 1.18 0.657- 0.6401

رو
یو

 
ان

ست
گل

د ان
پون

و 
 انحراف از معیار 0.216 0.041 0.062 0.017 0.014 

 tآماره  23.981 42.927 19.032 38.647- 45.721

 وابستگی دنباله پایینی 0 0 0.556 0.0065 -

 وابستگی دنباله بالایی 0 0.517 0 0.0065 -

 حداکثر راستنمایی 314.8 306.6 267.6 345.8 311.4

 AICمعیار  627.5- 611.1- 533.2- 687.6- 620.7-

 پارامتر 4.14- 1.66 0.214- 0.58- 0.582-

ت
ارا

 ام
هم

در
 و 

رو
یو

 

 انحراف از معیار 0.2 0.034 0.005 0.021 0.017

 tآماره  20.70- 48.82 42.80- 27.62- 34.24-

 وابستگی دنباله پایینی 0 0 0.0001 0.0068 -

 وابستگی دنباله بالایی 0 0.563 0 0.0068 -
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 حداکثر راستنمایی 220.2 206.6 83.3 270.1 244.2

 AICمعیار  438.4- 511.4- 164.6- 536.2- 486.4-

 

 زوج تابع کاپولانوع  فرانک گامبل کلایتون استویدنت  t نرمال

 پارامتر 5.18 1.76 1.18 0.657- 0.6401

رو
یو

 
ان

ست
گل

د ان
پون

و 
 انحراف از معیار 0.216 0.041 0.062 0.017 0.014 

 tآماره  23.981 42.927 19.032 38.647- 45.721

 وابستگی دنباله پایینی 0 0 0.556 0.0065 -

 وابستگی دنباله بالایی 0 0.517 0 0.0065 -

 حداکثر راستنمایی 314.8 306.6 267.6 345.8 311.4

 AICمعیار  627.5- 611.1- 533.2- 687.6- 620.7-

 پارامتر 4.14- 1.66 0.214- 0.58- 0.582-

ت
ارا

 ام
هم

در
 و 

رو
یو

 انحراف از معیار 0.2 0.034 0.005 0.021 0.017 

 tآماره  20.70- 48.82 42.80- 27.62- 34.24-

 وابستگی دنباله پایینی 0 0 0.0001 0.0068 -

 وابستگی دنباله بالایی 0 0.563 0 0.0068 -

 حداکثر راستنمایی 220.2 206.6 83.3 270.1 244.2

 AICمعیار  438.4- 511.4- 164.6- 536.2- 486.4-
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25 Coditional extreme value Theory 

26  Sklar's Theorem 
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28 Jarque -Bera 
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 نتایج حاصل از برآورد مدل های مذکور در پیوست قابل مشاهده است. 30

 نتایج حاصل از برآورد مدل های مذکور در پیوست قابل مشاهده است. 31

32 Likelihood function 
 

 

 

 

 

                                                           




