
 

55 

 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  6931بهار /  ام سيشماره 

 

 

 محاسبه ارزش در معرض خطر پرتفوی: کاربرد رهیافت کاپیولا
 

 
 1بهار اسماعیل پیش 

 2سحر عابدی
 

 

 چكیده
محاسبه ارزش در معرض خطر پرتفوی، به دلیل عدم توجه به های سنتی تک متغیره در  استفاده از روش

( VaRهای آن باعث برآورد بیشتر یا کمتر از حد ارزش در معرض خطر ) همبستگی تغییرپذیر زمانی مولفه

های محاسبه ریسک  های کاراتری مانند روش شود. از طرفی فضای پیچیده بازارهای مالی استفاده از روش می

کند. بنابراین در پژوهش جاضر سعی شد چهار روش محاسبه ارزش در معرض  اب میچند متغیره را ایج

های  خطر چندمتغیره برای دو پرتفوی، در بورس صنایع غذایی مورد ارزیابی قرار گیرند. نتایج آزمون

سازی  امتیاز احتمال درجه دوم و ریشه میانگین مجذور خطا نشان داد که روش شبیه کریستوفرسن، تابع

کارلو مبتنی بر کاپیولا )توابع مفصل( در مقایسه با سه روش دیگر نتایج قابل اعتماتری دارد. بنابراین -مونت

گیری ریسک مورد استفاده قرار گرفت و نتایج مربوط به آن  این روش برای بررسی ساختار وابستگی و اندازه

درصد و در پرتفوی  10/2هفته برابر نشان داد که حداکثر زیان مورد انتظار در پرتفوی لبنیات در طول یک 
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 مقدمه -1

سازی بازارهای مالی، ادغام مالی و مشتقات پیچیده باعث ایجاد یک محیط  های اخیر جهاتی در سال

گذاران در معرض  ها و سرمایه متلاطم در بازارهای مالی شده است؛ همین امر منجر شده که شرکت

گذاران  گیری سرمایه های مالی بیشتری نسبت به گذشته باشند. ریسک و عدم اطمینان در تصمیم ریسک

های خود، همواره به دنبال  های احتمالی طرح گذاران برای به حداقل رساندن زیان شود تا سرمایه باعث می

ها در تلاش هستند تا بدانند که حداکثر زیان  . به عبارت دیگر آن[5]ابزاری نوین در ارزیابی ریسک باشند 

0معرض خطر گذاری چقدر است. امروزه ارزش در مورد انتظار در یک سرمایه
 (VaR تبدیل به یک ابزار رایج )

 این معیارو در نتیجه راهنمای مفیدی در مدیریت ریسک مالی شده است.  2گیری ریسک نامطلوب در اندازه

دار  های مورد انتظار در ارزش بازاری را در یک فاصله زمانی مشخص و در یک سطح معنی بدترین زیان

با احتمال شده  تعییندهد که چه مقدار در یک افق  به این سوال پاسخ می VaRگیرد.  اندازه می ،تعیین شده

x داداز دست  توان می درصد.  

صنایع غذایی جز آن دسته از صنایعی هستند که همبستگی بسیار بالایی با یکدیگر دارند، بنابراین 

ها به تنهایی و بدون در نظر گرفتن وابستگی با دیگر صنایع مرتبط درست  گیری ریسک بازده آن اندازه

ر پرتفوی دارای سودمندی های این صنایع د نخواهد بود. بر همین مبنا بررسی ساختار وابستگی بین بازده

های در نظر گرفته شده  باشد. از این روی، هدف مطالعه حاضر بررسی ساختار وابستگی بین بازده بالایی می

باشد. در این راستا، بررسی  مبتنی بر کاپیولا می VaRدر دو پرتفوی قند و لبنیات، به منظور محاسبه 

بینی خوبی  چند متغیره پایه قدرت پیش VaRهای  مدلمبتنی بر کاپیولا نسبت به  VaRگردد که آیا  می

 دارد یا نه؟

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
VaR گیری هم ریسک بازده و هم پرتفوی استفاده کرد که به آسانی قابل تفسیر  توان برای اندازه را می

المللی در مدیریت ریسک  د بین( این ابزار را به عنوان استاندار0000باشد. از این روی، کمیته بیسل ) می

توان  در مطالعات مالی شد. از جمله این مطالعات می VaRمعرفی کردند و همین امر باعث کاربرد گسترده 

( در بررسی 2110های سانفرانسیسکو، چان و گری ) ( در ارزیابی ریسک مالی بانک0000به مطالعه لوپز )

( در بررسی ریسک بازار انرژی، بنترود و همکاران 2102س )ریسک بازار بورس الکتریسیته، امانویل و نیکو

گیری ریسک بازاهای آسیایی  ( در اندازه2102( در ارزیابی ریسک انرژی و آیوسوک و سریبونچیتا )2102)

( در انتخاب پرتفوی بهینه سهام در بورس اوراق 0230آبادی ) نیا و احمدی نظام در خارج و مطالعه طالب

گیری ریسک شاخص سهام اروپایی و رستمی و  ( در اندازه0200ضی و فروش باستانی )بهادار تهران، فی

های شاخص ایران، ترکیه و مالزی در ایران اشاره نمود.  گیری ریسک پرتفوی بازده ( در اندازه0202حقیقی )

 VaRگیری و تفسیر ریسک است ولی تخمین آن ساده نیست. تخمین  یک معیار ساده در اندازه VaRاگرچه 

گیرد. هر گونه انحراف در فرض منجر به یک تخمین نادرست  به شدت تحت تاثیر فروض مدل قرار می
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های مالی و افزایش نااطمینانی در بازارهای مالی، باعث شده است که دقت و کارایی  گردد. از طرفی بحران می

 گیری ریسک تبدیل به بحثی مهم و ضروری گردد.  معیار اندازه

و غیر  2( نشان دادند غیر منسجم0000گونه که آرتزنر و همکاران ) تک متغیره همان VaR در این میان

توجهی به کواریانس و همبستگی تغییرپذیر  باشد و در نظر گرفتن این معیارها به دلیل بی می 2پذیر زیرجمع

گیری  اگرچه اندازهتواند نتایج درستی در بلندمدت داشته باشد.  های درون پرتفوی، نمی بین بازده 9زمانی

VaR های درون پرتفوی  توچهی به ساختار وابستگی بازده تک متغیره آسان است ولی این معیار به دلیل بی

 VaRشود  ها از یک ساختار وابستگی خاصی تبعیت کند، باعث می به خصوص زمانی که تغییرات بازده

های پرتفوی باشد. علاوه بر این در بعضی شرایط  تک تک مولفه VaRپرتفوی کمتر یا بیشتر از مجموع 

ها قابل مشاهده نیستند. در نهایت  های بعضی پرتفوی تک متغیره استفاده نمود زیرا بازده VaRتوان از  نمی

ها  گذاران و به خطر افتادن سرمایه آن استفاده از معیارهای تک متغیره باعث راهنمایی نادرست سرمایه

 VaRهای تک متغیره در محاسبه  های چندمتغیره به جای روش . در این راستا، استفاده از روش[26]شود  می

ها ارزش در معرض خطر پرتفوی به صورت یک ترکیب  به شدت مورد توجه قرار گرفت. در این مدل

کردند که ( و بیان 2110شود. امبرچتس و پوکتی ) پرتفوی در نظر گرفته می VaRهای  چندمتغیره از مولفه

VaR دهنده کوانتیل  چند متغیره نشان  منحنیd ( 2100بعدی توزیع زیان است. کوسین و برناردینو )

گیرد، در مقایسه با  ها را در نظر می چند متغیره همبستگی بین بازده VaRکه  نیز نشان دادند، از آنجایی

VaR گیرد. تری را در نظر میتک متغیره، اطلاعات و عوامل ریسک بیش 

توان به  چند متغیره معرفی شدند که می VaRهای مختلفی برای محاسبه  در طول زمان، رهیافت

چند  tبا توزیع  VaRبا توزیع نرمال چند متغیره و  VaRسازی تاریخی،  کواریانس، شبیه -رهیافت واریانس

های تک متغیره هستند و برمبنای  میم یافته روشها مستقیماً حالت تع متغیره اشاره نمود. اما اکثر این روش

سازی کنند. مثلاً  های پیچیده مالی را مدل کنند و قادر نیستند تلاطم فروض غیرواقعی و نامناسب عمل می

سازی تاریخی یک روش ناپارامتریک است ودر آن نیازی به در نظر گرفتن یک توزیع مشخص  روش شبیه

ها در طول دوره نمونه ثابت است. همچنین همانگونه که لیو  وزیع بازدهکند که ت نیست؛ این روش فرض می

ها  و بر دیگر رویدادهایی که در دادهاست های تاریخی  این رهیافت متکی بر انتخاب داده( نشان داد 2100)

، VaRبینی خارج از نمونه  برای پیش این روشاستفاده از باشد؛ در نتیجه،  توجه می بی ،اند نشان داده نشده

چند متغیره  tبا توزیع  VaRبا توزیع نرمال چند متغیره و  VaRدو رهیافت دیگر یعنی  آفرین است. مسئله

که زو و چن  کنند. در حالی ها تحمیل می همانگونه که از اسمشان پیداست یک توزیع مشخص را به داده

های یک  ای بازده های حاشیه یعافتد که همه توز ( نشان دادند که در دنیای واقعی کمتر اتفاق می2102)

های نادرستی یک محدودیت  ها نشان دادند که چنین فرض تبعیت کند. آن tپرتفوی از یک توزیع نرمال و یا 

( نیز بیان 2111شود. بورگر و همکاران ) می VaRساختاری به مدل اعمال کرده و باعث برآورد نادرست 

گیری ریسک دارد.  های پرتفوی اثر بسیار مهمی در اندازه ای بازده حاشیه  کردند که انتخاب دقیق توزیع
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ها توصیه کردند که در مدیریت ریسک از ابزارهایی استفاده گردد که قادر هستند توزیع  بنابراین آن

 انتخاب نماید. ها را به درستی ای بازده حاشیه

را اخیراً پرکاربرد  0پذیر، توابع کاپیولا وجو برای ایجاد تابع توزیع توأم چندمتغیره انعطاف در این راستا جست

ای که بعدها به نام وی نامیده شد،  ( در قضیه0090کرده است. واژه کاپیولا برای نخستین بار توسط اسکلار )

ای اختیاری به یکدیگر متصل شوند و به شکل  های حاشیه دهد توزیع به کار رفته است. تابع کاپیولا اجازه می

آورند که تابع توزیع توأم چند متغیره را به دو  ن امکان را فراهم میتوزیع توأم درآیند. این توابع در واقع ای

های  شود تا هم تمام ویژگی ای و ساختار وابستگی تفکیک کرد. این ویژگی باعث می های حاشیه بخش توزیع

ای حفظ شود و هم اینکه اطلاعات مربوط به ساختار  های حاشیه های پرتفوی در قالب توزیع فردی بازده

پذیری تابع کاپیولا شده و امکان برآورد  . همین امر باعث انعطاف[21]ها قابل بررسی باشد  گی بین آنوابست

(، 2110(، پالارو و هوتا )2112ها مورد توجه امبرچت و همکاران ) آورد. این ویژگی را فراهم می VaRواقعی 

دادند که چگونه استفاده از روش ها نشان  ( قرار گرفت. آن2109( و گونگ و سریبونچیتا )2102زو و چن )

شود. از این روی در مطالعه حاضر این  به طور قابل توجهی باعث بهبود نتایج می VaRکاپیولا در محاسبه 

مهم در مورد دو پرتفوی فرضی قند و لبنیات در بورس صنایع غذایی که از مهمترین صنایع در بورس 

 فت.باشد، مورد بررسی قرار گر محصولات کشاورزی می

  

 پژوهششناسی  روش -3
با توزیع نرمال چند متغیره،  VaRسازی تاریخی،  های شبیه همانگونه که در بخش قبل اشاره شد روش

VaR  با توزیعt سازی مونت کارلوی مبتنی بر کاپیولا برای محاسبه  چند متغیره، شبیهVaR غیره چند مت

ترین مدل در  ها به منظور انتخاب مناسب ها و چگونگی مقایسه آن وجود دارد. در ادامه به تشریح این روش

 شود. دو پرتفوی پرداخته می VaRگیری  اندازه

 VaRگیری  های ناپارامتریک اندازه ترین روش ترین و رایج یکی از قدیمی 1سازی تاریخی چندمتغیره شبیه

باشد. فرض  های پرتفوی می مبتنی بر توزیع تجربی بازده VaRباشد. در این روش برآورد  چندمتغیره می

ها قابل تبیین است. در  های آتی به وسیله توزیع تجربی بازده شود که همه اطلاعات در مورد توزیع بازده می

های صریح  زده تحت یکسری مدلهای پرتفوی به جای برآورد توزیع با این جا از مشاهدات تاریخی بازده

ها به بازده پرتفوی با در نظر گرفتن رابطه زیر تغییر شکل داده  شود. در وهله اول بازده آماری استفاده می

 شوند: می

(0) ap RR  

 

ها  ها در پرتفوی )در اینجا برای سادگی وزن یکسان برای بازده وزن بازده بازده پرتفوی،  pRکه در آن،

دوره بعد )روز،  VaRباشند. به این ترتیب  های تاریخی پرتفوی می ماتریسی از بازده aRانتخاب شد( و 
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) 1هفته و یا ماه بعد( به وسیله حاصلضرب کوانتیل 
1Q توزیع تاریخی بازده پرتفوی در ارزش )

 آید: ( به صوت زیر به دست میPرایج پرتفوی )

 

(2) PRtRtRQVaR pppt   ))1(),...,1(),((11 
 

 

 3وار ها ساده است، ولی به دلیل اثر شبح  برآورد این روش به دلیل عدم نیاز به تعیین توزیع نظری بازده

ها در  وار این است که تعداد زیادی از زیان تواند کاربرد داشته باشد. منظور از اثر شبح در همه جا نمی

 مشاهدات خارج از نمونه اتفاق افتاده باشند. 

VaR ترین روش پارامتریک محاسبه  نیز مرسوم 0با توزیع نرمال چند متغیرهVaR  چندمتغیره است. در

و  های پرتفوی دارای توزیع نرمال چندمتغیره با بردار میانگین  ازدهشود که ب این رهیافت فرض می

 به صورت زیر هستند: ماتریس کواریانس 
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، شامل واریانس و های پرتفوی و ماتریس کواریانس  ، شامل میانگین بازدهبردار میانگین 

),...,(های مختلف پرتفوی است. با فرض بردار وزن  کواریانس بازده 1 n  های پرتفوی،  برای بازده

2تفوی )( و واریانس مورد انتظار پرpبازده مورد انتظار )

p به ترتیب به صورت ،) p
و  

'2  p
 ( قابل محاسبه است.2به صورت رابطه ) VaRهستند. در این حالت  

 

(2) )()( 1    zPLVaR pp
 

 

VaR  با توزیعt های پرتفوی از توزیع  در مواقعی کاربرد دارد که توزیع بازده 01چند متغیرهt- استیودنت

 tهای دم چاق و لپتوکورتیک مناسب است. با در نظر گرفتن توزیع  برای بازده VaRتبعیت کند. این مدل 

 شود. ( تعریف می9چندمتغیره به صورت رابطه )  ،VaRچندمتغیره با درجه آزادی 

(9) )
2

()( ,1  



 


 tPLVaR pp

 

 

نمایی برآورد  توانند از طریق روش حداکثر درست می tدر توزیع نرمال و  و   ،پارامترهای 

 شود. ( بیان می1( و )0به ترتیب به صورت روابط ) tنمایی در توزیع نرمال و  گردند که تابع لگاریتم درست
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(0) 

 


 
N

i

ii rr
NNd

l
1

1 )()'(
2

1
)log(det

2
)2log(

2
),(  

(1) 




n

i

irfl
1

)),,,(log(),,(  

2/)(1

2/
)]()'(

2

1
1[

)2/(])2[(det

]2/)[(
),,,( n

ii
n

i rr
n

rf  






 






 

 

تابع  fدهنده دترمینان و  نشان detتعداد ابعاد پرتفوی،  ir ،dتعداد مشاهدات بازده  N(، 1( و )0در رابطه )

 باشد.  می tچگالی احتمال 

سازی مونت کارلوی ساده نیازمند یک  مانند روش شبیه 00سازی مونت کارلوی مبتنی بر کاپیولا شبیه

  دهند توزیع های کاپیولا به عنوان یک ابزار نیرومند اجازه می های پرتفوی است. مدل تابع توزیع توأم از بازده

ای ایجاد گردند. بنابراین انتظار بر این است که  های اختیاری توزیع حاشیه ای پرتفوی از خانوادهه توأم بازده

ای  . همانگونه که اشاره شد قضیه پایه[26] ها داشته باشند ها انعطاف بیشتری نسبت به دیگر روش این روش

ای  وزیع توأم با توابع توزیع حاشیهکند، اگر یک تابع ت بیان می این قضیهدر بحث کاپیولا، قضیه اسکلار است. 

:]1,0[]1,0[داشته باشیم، تابع کاپیولا در فضای         dC ای که به ازای  وجود دارد به گونه

],[در فضای  X1,…,Xdتمامی متغیرهای  R :خواهیم داشت 

 

(3) ))(),...,((),...,( 111 ddd XFXFCXXF  

 

)()(یکتاست. در غیر این صورت در  C یپیوسته باشند، تابع کاپیولا F1,…,Fdاگر  21 FRangeFRange 

با توابع توزیع  d[0,1]بعدی در  dیک کاپیولا، یک توزیع تجمعی چند متغیره  بنابراین .[24]یکتا خواهد بود 

 ای یکنواخت به صورت زیر است: حاشیه

 

(0) ))(),...,((),...,(
1

1

1

11 ddd uFuFFuuC


 

 

),...,(بعدی  d ییک کاپیولا وجودبه عبارت دیگر، با  1 duuC وd  تک متغیره ای  حاشیهتوزیع

F1(X1),…,Fd(Xd) ،( یک تابع توزیع 3تابع رابطه )d های متغیره با حاشیه F1,…,Fd  دارای تابع چگالی به

 باشد: شکل زیر می

(01) 



d

i

iiddd xfxFxFcxxf
1

111 )())(),...,((),...,( 
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 :[19]قابل استنتاج است   ifای های چگالی حاشیه ( و تابع0از طریق رابطه ) c یتابع چگالی کاپیولا

 

(00) 













d

i

iii

dd

d

d

d

d

uFf

uFuFf

uu

uuC
uuc

1

1

1

1

1

1

1

1
1

))((

))(),...,((

...

),...,(
),...,(

 

 های زیر را دارند: توابع کاپیولا ویژگی

 است. [0,1] بسته ، فاصلهC(u1,...,ud)برد دامنه و  (0

 است. C(u1,...,ud)=0باشد ui=0 اگر ، i=1,2,…dبرای هر (2

  .[20]است iu،,1,…,1)=ui   C(1,…,1,ui]1,0[برای همه  (2

 

های تجربی مفاصل  شوند، در تحلیل توابع کاپیولا به دو دسته پارامتریک و ناپارامتریک تقسیم می

و توابع کاپیولای  02ضمنیتوابع کاپیولای به دو دسته خود د. نوع پارامتریک نپارامتریک کاربرد بیشتری دار

استیودنت(، از فرم  tضمنی )مانند توزیع گوسی)نرمال( و توزیع  یشوند. توابع کاپیولا تقسیم میغیرضمنی 

های ضمنی  . کاپیولا[17]توانند وابستگی دمی متقارن را اتخاذ کنند  بسته و مشخصی برخوردارند و فقط می

که توابع  . درحالی[9]آیند  دست می به (0در رابطه ) ر)بیضوی( به طور مستقیم با معکوس کردن تئوری اسکلا

است  02ترین این توابع، توابع ارشمیدسی معروفدارای فرم بسته و مشخصی نیستند.  غیرضمنی، یکاپیولا

از انواع توابع  01فرانک و 00، گامبل09کلایتون یهای کاپیولا تابعشوند. تولید می 02که به وسیله تابع مولد

:]1,0[]0,[. شوند تولید می  روند که به وسیله تابع مولد به شمار می ارشمیدسی یکاپیولا  

)1(0یک تابع اکیدا نزولی و پیوسته محدب بوده و در مورد آن رابطه    1برقرار بوده و  وارون این

 شوند: به صورت زیر تعریف می، [0,1]در فاصله  vو uبا دو متغیر های ارشمیدسی  کاپیولا است.تابع 

 

(02) ))()((),( 1 vuvuC    

 

 :[17] مطلقاً پیوسته باشد، تابع چگالی آن به صورت زیر است Cاگر 

 

(02) 3)],('([

)(')(')),(("
),(

vuC

vuvuC
vuc




 

 

کند که به وسیله توزیع نرمال چندمتغیره  نرمال یا گوسی نوعی ساختار وابستگی را توصیف می یکاپیولا

نرمال دارای توزیع نرمال استاندارد با ضریب همبستگی  یایجاد شده است. با توجه به قضیه اسکلار، کاپیولا

شود: است که به صورت زیر تعریف می 
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(02) 
du

uPu

P

uuuXuXPuC

u u

d

dPdd

Ga

p

}
2

)'(
exp{

)1(2

1
...

))(),...,((])(,...,)([)(

1)( )(

1

1

1

11

1 1

















 

 



 

 

 . [24]توزیع نرمال استاندارد چند متغیره است  Pماتریس همبستگی خطی،    که در آن

گوسی  یآید، کاپیولا استیودنت چند متغیره به دست می tاز توزیع  t، کاپیولای نرمال یهمانند کاپیولا

مورد  t یتوزیع وابستگی وجود ندارد. بنابراین اغلب مفید خواهد بود که کاپیولا های دمکند که در  فرض می

 بررسی قرار گیرد که به صورت زیر است:

(09) 
du

Pv
v

v

uPudv

ututtuC

ut ut

d

dv

dvvpv

t

pv

v dv

 

 

 

















)( )(
2

1

1

1

1

,,

1
1 1

)()
2

(

)
'

1)(
2

(

...

))(),...,(()(



 

 

vt نمایانگر تابع توزیعt  ،استیودنت یک متغیره استانداردv  درجه آزادی وP همبستگی خطی است. ماتریس 

کلایتون با در نظر گرفتن تابع مولد به . ارائه شد 0013نخستین بار از سوی کلایتون در  کاپیولای کلایتون

صورت 
 /)1()(  tt  مولد تابع و وارون /11 )1()(   tt  .این کاپیولا را معرفی کرد

 کلایتون به صورت رابطه زیر تعریف شد: کاپیولایبنابراین 
 

(00) 
  /1

1

1 )1(),,...,( 




n

i

id

Cl unuuC 

 

شود. اگر نمایانگر ساختار وابستگی است که برآورد می است. در این رابطه   0که در آن

0  باشد، دال بر نبود وابستگی و استقلال و اگردهد. این  باشد وابستگی کامل را نشان می

گیری  راست اندازه دمچپ و ساختار وابسته به نسبت ضعیفی را در  دمکاپیولا ساختار وابسته قوی در 

 کند. می

( 0030ارائه شد و سپس به وسیله هوگارد ) (0001کاپیولای گامبل نخستین بار از سوی گامبل)

مولدگسترش یافت. با در نظر گرفتن تابع 
 ))ln(()( tt  و وارون تابع مولد

)exp()( /11  tt  شود: تابع کاپیولای گامبل به صورت رابطه زیر تعریف می 

(01) }])lnu([(exp{θ),u,...,(uC θ

1
n

1i

θ

id1

G

θ  
 
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راست  دماست. برخلاف کاپیولای کلایتون، کاپیولای گامبل ساختار وابسته قوی در 1که در آن 

 دهد. چپ را نشان می دمو ساختار وابسته به نسبت ضعیفی در 

(کاپیولای فرانک تابع مولد در 
1θ)exp(

1θt)exp(
ln((t)θ




  و وارون تابع مولد

1))(eeln(1
θ

1
(t) θt1    است. بنابراین تابع کاپیولای فرانک به صورت زیر تعریف

 شود: می

(03) 
}

1)(e

)(e

ln{1
θ

1
θ),u,...,(uC

1dθ

d

1i

θu

d1

F

θ

i











 

 

تواند وابستگی دمی را  . کاپیولای فرانک مانند کاپیولای گوسی نمیاست0باشد 3dکه  وقتی

  .[24] اندازه بگیرد

قرار گیرد. ولی در عمل کمتر  [0,1]ها باید در بازه  های ذکر شده کاپیولا، دامنه بازده با توجه به ویژگی

از قضیه توان  ها از توزیع یکنواخت با حداقل صفر و حداکثر یک تبعیت کنند؛ لذا می افتد که بازده اتفاق می

انتخاب و تابع توزیع  ها بازدهای نظری مناسب برای  یعنی ابتدا یک تابع توزیع حاشیه ،اسکلار استفاده نمود

 باشد ها می کرد. روش معمول دیگر استفاده از توزیع تجمعی بازدهظر محاسبه برای داده مورد نرا تجمعی آن 

نمایی استفاده نمود که تابع  توان از روش حداکثر درست در اینجا نیز به منظور برآورد پارامتر کاپیولا می .[9]

 نمایی به صورت زیر قابل تبیین است: درست

(00) θ)|(vfθ)|(ufθ)|θ)|(vFθ),|(uc(FL(θ( vuvu

TN

1 
 

 

ها یک کاپیولا از خانواده  سازی مونت کارلوی مبتنی بر کاپیولا، با توجه به ویژگی داده در روش شبیه

های کاپیولا تغییر شکل داده  های مربوط به بازده به صورت داده شود. داده بیضوی یا ارشمیدسی انتخاب می

و با استفاده از تابع کاپیولای برآوردی  های کاپیولا برآورد گشته شوند. پارامتر کاپیولای مناسب برای داده می

های واقعی  سازی شده به داده های شبیه گردد. داده سازی می مشاهده برای هر بازده شبیه 01111حدود 

به صورت کوانتیل  VaRشود. در نهایت  بازده با در نظر گرفتن وارون تابع توزیع تجمعی آن برگردانده می

 [26]سازی شده قابل استنتاج است   ع بازده پرتفوی شبیهام توزی. 

امتیاز احتمال درجه  ، تابع03از سه آزمون فراوانی کریستوفرسن VaRهای برآورد  به منظور ارزیابی روش

استفاده گردید. آزمون فراوانی کریستوفرسن، یک ابزار استاندارد در  21و ریشه میانگین مجذور خطا 00دوم

، 20ها باشد. هدف این آزمون این است که آیا فراوانی مشاهده شده تناقض می VaRبررسی روش برآورد 

مناسب است،  VaRکند یا نه؟ اگر مدل محاسبه  ویژگی پوشش غیرشرطی و ویژگی استقلال را تامین می

های دمی هماهنگ باشد، همچنین  بایستی با فراوانی مورد انتظار زیان VaRآورد شده فراوانی نقوض بر

باشند. این آزمون از سه آزمون فردی آزمون پوشش غیرشرطی  (i.i.d) 22نقوض دارای توزیع مستقل یکسان
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فرض صفر آزمون پوشش تشکیل شده است.  29و آزمون پوشش شرطی 22، آزمون استقلال(22)آزمون کوپیک

فراوانی یا احتمال مورد انتظار نقوض  pاست.  pبرابر  ،غیرشرطی کوپیک این است که احتمال رخ دادن نقض

Nxو  / های بیشتر از  فراوانی مشاهده شده زیانVaR  است. آماره آزمون پوشش غیر شرطی

 کوپیک به صورت زیر است:

 

(21)        (1)χ~π1πlogp1plog2LR 2xNxxNx

uc


 

( باشد، فرض 320/2درصد، وقتی که آماره محاسباتی بیشتر از آماره بحرانی ) 09در سطح اطمینان 

کند که آیا احتمال نقض در  مورد استفاده مناسب نیست. آزمون استقلال بررسی می VaRشود و  صفر رد می

( آیا 0کند که ) میاست یا نه؟ آزمون پوشش شرطی نیز بررسی  t-1مستقل از احتمال نقض در زمان  tزمان 

ها به صورت مستقل در طول زمان  ( آیا نقض2ها از نظر آماری ثابت و برابر تعداد فرضی است، )  تعداد نقض

اند. آزمون پوشش شرطی یک آزمون توام با دو ویژگی پوشش غیرشرطی و استقلال سریالی است  توزیع شده

 و آماره آن به صورت زیر است:

(20) (2)χ~LRLRLR 2

induccc  

 

آماره 
indLR امتیاز  . تابع[11]، آماره آزمون استقلال سریالی در مقابل وابستگی مارکوف مرتبه اول است

 ( به صورت زیر معرفی شد:0003احتمال درجه دوم آزمون دیگری برای ارزیابی مدل است که توسط لوپز )

 

(22) 



N

1t

2

t p)(C
N

2
QPS

 

 

به صورت  20دهنده تابع زیان از پیش تعیین شده است که با داشتن توزیع دوتایی نشان tC(، 22در رابطه )










tt

tt

t
VaRL0

VaRL1
C

کند و هر چه کوچکتر باشد،  اتخاذ می [0,2]مقادیر در دامنه  QPSاست. 

میانگین مجذور خطا نیز معیار رایج دیگری  است. ریشه VaRگیری  تر در اندازه دهنده یک مدل مناسب نشان

 VaRبه عنوان  tVaRهای واقعی است. با در نظر گرقتن  های برآوردی و ارزش در بررسی تفاوت بین ارزش

 شود. ( بیان می22به عنوان زیان واقعی، ریشه میانگین مجذور خطا به صورت رابطه ) tLبرآوردی و 

 

(22)   22 )(
1

])[( tttt LVaR
N

LVaRERMSE 

 

دو پارامتر اختیاری دارد، یکی سطح اطمینان  VaRکمتری داشته باشد، بهتر است.  RMSEمدلی که 

مشروط به انتخاب سطح اطمینان بوده و نسبت  VaR( نشان داد که 2119دود ) و دیگری دوره مورد بررسی.
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درصد را پیشنهاد کرد تا امکان  00( سطح اطمینان 0000به آن غیر کاهشی است. بنابراین کمیته بیسل )

گیری یک ریسک بالای غیر قابل انتظار وجود داشته باشد. در حالی که چنین ریسکی به ندرت اتفاق  اندازه

افتد. از طرفی سطح اطمینان پایین نیز در مدیریت ریسک داخلی مناسب است. در نتیجه معمولا  یم

درصد را  09و  00کنند، سطح اطمینان  گذاران با توجه به هدفی که در مدیریت ریسک دنبال می سرمایه

. ولی برای اعتبارسنجی گردد  کنند. دوره مورد بررسی نیز معمولا دوره روزانه تا ماهانه تعریف می انتخاب می

 شود یک دوره کوتاه مدت انتخاب گردد. معمولا توصیه می VaRهای برآورد  روش

های قند و لبنیات در بورس صنایع غذایی و بورس کشاورزی، دو پرتفوی  با توجه به اهمیت شرکت

س نزدیک بودن و ی هر پرتفوی براسا فرضی صنایع غذایی )قند و لبنیات( در نظر گرفته شد. انتخاب مولفه

لبنیات پاک »، («K.Dلبنیات کالبر )»همگن بودن صنایع صورت گرفت. پرتفوی لبنیات شامل بازده صنایع 

(P.D») ،«( پگاه خراسانK.P.D ») و«( پگاه اصفهانI.P.D ») قند قزوین »و پرتفوی قند شامل بازده صنایع

(G.S») ،«( قند ثابت خراسانS.K.S») ،«( قند مرودشتM.S ») و«( قند هگمتانH.S »)های  باشند. داده می

آوری شدند. در کل  جمع 00/01/0202تا  02/01/0239صنایع مذکور از   های هفتگی مورد نیاز شامل قیمت

های هر سری پرتفوی با استفاده از  مشاهده هفتگی قیمت برای هر مولفه دو پرتفوی وجود داشت. بازده 911

100log
1


t

t

t
P

P
r  گردیدند که تولیدtP  قیمت در زمانt ،1tP  قیمت در زمانt-1  وtr  بازده

 است. tهر صنعت در زمان 

  

 های تحقیق پرسش -4

 باشند: های مورد بررسی در این پژوهش به صورت زیر می پرسش

 توزیع نرمال هستند؟های صنایع مورد بررسی دارای  آیا بازده 

 های محاسبه  کدام یک از روشVaR دهد؟ تری را ارائه می نتایج واقعی 

 تر است؟ های پرتفوی مناسب کدام ساختار وابستگی برای مولفه  

 کدام پرتفوی ریسک کمتری نسبت به دیگری دارد؟ 

 

 های پژوهش یافته -5
های صنایع در پرتفوی لبنیات و قند، مقدار حداقل، میانگین،  های آماری بازده برای بررسی ویژگی

یافته محاسبه شدند که نتایج مربوط به  برا و آماره دیکی فولر تعمیم-حداکثر، چولگی، کشیدگی، آماره جارک

ر دو پرتفوی نزدیک صفر ها در ه ( گزارش شده است. میانگین بازده2( و )0ها به ترتیب در جدول ) آن

ها در پرتفوی لبنیات تقریبا مثبت هستند. مقادیر حداقل و حداکثر  که میانگین بازده باشند، در حالی می

ها در  بازده  ها بزرگ است. سری دهد دامنه آن ها به صورت مفرط با میانگین اختلاف دارند که نشان می بازده

ها به  ها چولگی منفی دارند و این دلالت دارد که سری اکثر آن که هر دو پرتفوی نامقارن هستند، به طوری

 ، دم چپ بلندتری نسبت به دم راست دارند.G.Sجز سری بازده 
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ها دم چاق  توان بیان کرد که بازده است، می 2ها بزرگتر از  که آماره کشیدگی سری همه بازده از آنجایی

زده صنایع غذایی مذکور دارای حرکات غیرعادی و دور از باشند. به عبارتی با ها لپتوکورتیک می بوده و آن

برا نیز فرض صفر یا نرمال بودن هر -انتظار هستند. علاوه بر آماره چولگی و کشیدگی، نتایج آماره جارک

ها را به خوبی توصیف  تواند ویژگی بازده کند؛ در نتیجه توزیع نرمال نمی سری بازده را در دو پرتفوی رد می

توان بیان کرد که  یافته، می فولر تعمیم ها باشد. با توجه به نتایج آماره دیکی ساختار وابستگی آنکند ومبین 

 باشند و دارای ریشه واحد نیستند. ها در سطح ایستا می همه سری

 

 ها در پرتفوی لبنیات نتایج آمار توصیفی بازده -1جدول 
K.D P.D K.P.D I.P.D  

 حداقل -00/20 -09/22 -00/20 -02/02

 میانگین 123/1 110/1 1101/1 -100/1

 حداکثر 22/23 22/01 20/03 01/09

 انحراف معیار 12/2 00/2 90/2 30/2

 چولگی -22/9 -12/9 -20/3 -09/0

 کشیدگی 12/022 03/01 13/091 23/092

32/200001 
(11/1) 

12/912323 
(11/1) 

23/030202 
(11/1) 

22/292390 
(11/1) 

 برا-جارک
(p-value) 

90/20- 
(11/1) 

92/21- 
(11/1) 

19/21- 
(11/1) 

02/21- 
(11/1) 

 یافته فولرتعمیم دیکی
(p-value) 

 

 ها در پرتفوی قند نتایج آمار توصیفی بازده -2جدول 
G.S S.K.S M.S H.S  

 حداقل -31/02 -20/00 -20/02 -13/21

 میانگین -02/1 -10/1 -02/1 -12/1

 حداکثر 2/00 90/20 29/02 01/20

 انحراف معیار 20/2 00/2 20/2 12/2

 چولگی -10/02 -93/02 -20/02 12/0

 کشیدگی 10/200 29/222 12/299 00/39

30/022200 
(11/1) 

2/0229222 
(11/1) 

3/0001110 
(11/1) 

9/0321902 
(11/1) 

 برا-جارک
(p-value) 

93/20- 
(11/1) 

12/20- 
(11/1) 

09/20- 
(11/1) 

10/20- 
(11/1) 

 یافته فولرتعمیم دیکی
(p-value) 

 

اند یا نه، از ضریب  ها در هر دو پرتفوی به یکدیگر وابسته بازده  به منظور بررسی اینکه آیا سری

( گزارش گردید. نتایج حاکی از 2( و )2همبستگی تاو کندال استفاده شد و نتایج مربوط به آن در جدول )

 ها در هر دو پرتفوی همبستگی مثبت دارند.  آن است که سری
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-های پگاه خراسان ( در پرتفوی لبنیات بیشترین همبستگی بین بازده2( و )2جدول )با توجه به نتایج 

پگاه اصفهان است. در پرتفوی قند نیز به ترتیب بیشترین -پگاه اصفهان و کمترین آن مربوط به لبنیات کالبر

شود.  ن میقند هگمتا-قند ثابت خراسان و قند قزوین-هگمتان-های قند و کمترین همبستگی مربوط به بازده

های درون پرتفوی از یک  ها داخل پرتفوی حاکی از آن است که تغییرات بازده بنابراین عدم استقلال سری

تک متغیره  VaRشوند و محاسبه  ها با عوامل ریسک یکسانی مواجه می کنند و آن ساختار خاصی تبعیت می

 تواند نتایج درستی داشته باشد. نمی

 

 تاو کندال در پرتفوی لبنیات نتایج ضریب همبستگی -3جدول 
K.D P.D K.P.D I.P.D  

020/1 002/1 223/1 0 I.P.D 

222/1 091/1 0 223/1 K.P.D 

021/1 0 091/1 002/1 P.D 

0 021/1 222/1 020/1 K.D 

 

 نتایج ضریب همبستگی تاو کندال در پرتفوی قند -4جدول 
G.S S.K.S M.S H.S  

202/1 222/1 290/1 0 H.S 

220/1 200/1 0 290/1 M.S 

201/1 0 200/1 222/1 S.K.S 

0 201/1 220/1 202/1 G.S 

 

شد. برای این منظور از روش پنجره  VaRهای مختلف محاسبه  در این قسمت اقدام به مقایسه روش

 211از  VaRاستفاده شد. به عبارتی برای هر برآورد  VaRبرای هر برآورد  211ای به حجم  با نمونه 21غلتان

ها به دو دوره درون نمونه و دوره آزمون  گردد. به این ترتیب کل داده مشاهده پیش روی آن استفاده می

بازده هفتگی در هر  211که شامل  00/01/0202تا  02/01/0239تقسیم شدند. دوره درون نمونه از 

 02/01/0202ند. دوره آزمون از ک را ارائه می VaRپرتفوی است که اطلاعات تاریخی مورد نیاز برای برآورد 

باشد. اطلاعات دوره آزمون برای آزمون  ها می بازده  مشاهده از سری 011و دربرگیرنده  00/01/0202تا 

برای هر هفته در دوره آزمون با اطلاعات دوره درون  VaRمورد استفاده قرار گرفت.  VaRروش محاسبه 

های  برآوردی با زیان VaRتواند از طریق مقایسه  ه میهای پیش گفت نمونه برآورد شد. میزان دقت روش

( و ریشه میانگین QPSامتیاز احتمال درجه دوم ) های فراوانی کریستوفرسن، تابع واقعی و استفاده از آزمون

های بازده در  درصد و وزن سری 00( ارزیابی گردد. در هر چهار روش سطح اطمینان RMSEمجذور خطا )
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( برای 9در جدول )VaRهای محاسبه  در نظر گرفته شد. نتایج ارزیابی روش 29/1رابر دو پرتفوی یکسان و ب

 ( برای پرتفوی قند ارائه شده است. 0پرتفوی لبنیات و جدول )

چند متغیره با در نظر گرفتن توزیع نرمال  VaRهای محاسبه  ( مدل0( و )9با توجه به نتایج جدول )

توانند به خوبی میزان  های سری در پرتفوی لبنیات و قند، نمی ی بازدهچندمتغیره برا tچندمتغیره و توزیع 

های  ها از نظر سه آزمون فراوانی کریستوفرسن، مقدار آماره که این مدل بینی کنند. به طوری زیان آتی را پیش

ل در طول ها در این دو مد  های بحرانی دارند. به عبارتی تعداد نقض محاسباتی بیشتری نسبت به مقدار آماره

اند. در نتیجه همانگونه که  ها به صورت مستقل در طول زمان توزیع نشده دوره آزمون زیاد بوده و نقض

بزرگتری دارند. بزرگ بودن تعداد نقوض حاکی از  RMSEو  QPSشود، این دو مدل تقریبا آماره  مشاهده می

کند. در پرتفوی لبنیات برخلاف  یهای مذکور میزان زیان آتی راکمتر از حد برآورد م آن است که مدل

گانه کریستوفرسن مدل مناسبی برای محاسبه  های سه ساز تاریخی براساس آزمون پرتفوی قند، مدل شبیه

VaR باشد و در نتیجه آماره  میQSP  وRMSE رغم اینکه این مدل در پرتفوی  آن کوچک هستند. علی

( و زو و چن 2102(، امانویل و نیکوس )2100لیو ) رسد، ولی مناسب به نظر می VaRلبنیات برای محاسبه 

 کند.  ( نشان دادند که این الگو میزان زیان آتی را بیش از حد برآورد می2102)

سازی مبتنی بر کاپیولا نتایج بسیار خوبی  چندمتغیره، شبیه VaRهای محاسبه  در مقایسه با دیگر مدل

(، پالارو و هوتا 2112های امبرچت و همکاران ) بینی زیان آتی دارد که این نتایج منطبق با یافته در پیش

مبتنی بر کاپیولای گوسی در سازی  ها به جز شبیه ( است. این مدل2109(، و گونگ و سریبونچیتا )2110)

در دو پرتفوی هستند.  VaRهای مناسبی برای محاسبه  پرتفوی لبنیات، از نظر سه آزمون کریستوفرسن مدل

 RMSEو  QPSها است. علاوه بر این کوچک بودن آماره  ها در دوره آزمون کمتر از بقیه مدل تعداد نقوض آن

باشد. این  می VaRها در محاسبه  د شاهدی بر مناسب بودن آنها، خو ها نسبت به سایر مدل نیز در این مدل

ها  ای مناسب برای داده های مبتنی بر کاپیولا در انتخاب توزیع حاشیه امر ناشی از این است که مدل

آورند، همچنین این  محدودیتی ندارند و در نتیجه امکان بررسی ساختار پیچیده وابستگی را فراهم می

شود تا قدرت خوبی در  کنند که این امر باعث می و وابستگی دمی توجه بیشتری می ها به زیان دمی مدل

های مختلف کاپیولا در  بنی زیان دمی و نشان دادن نتایج شبیه به واقعیت داشته باشند. در میان مدل پیش

اپیولای سازی مبتنی بر ک پرتفوی لبنیات، کاپیولای فرانک نتایج بهتری داشت. در پرتفوی قند نیز شبیه

است. هر دوی این کاپیولاها از خانواده ارشمیدسی هستند و با  VaRتری برای محاسبه  کلایتون مدل مناسب

گردند. کاپیولای فرانک نشان دهنده یک ساختار وابستگی متقارن و کاپیولای  استفاده از تابع مولد ایجاد می

 دهد. کلایتون ساختار وابستگی قوی در دم چپ را نشان می

سازی مونت کارلوی مبتنی بر کاپیولای فرانک و کلایتون به  ادامه با توجه به مناسب بودن مدل شبیه در

ترتیب در پرتفوی لبنیات و قند اقدام به بررسی ساختار وابستگی دو پرتفوی گردید. نتایج مربوط به برآورد 

 ( ارائه شده است.1ذکور در جدول )پارامتر وابستگی با توجه به کاپیولای فرانک و کلایتون در دو پرتفوی م
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 در پرتفوی لبنیات VaRهای محاسبه  نتایج ارزیابی مدل -5جدول 

RMSE QPS 
آزمون پوشش 

 شرطی

آزمون 

 استقلال

آزمون پوشش 

 غیرشرطی
 VaRهای محاسبه  مدل تعداد نقض

 ساز تاریخی شبیه 1 12/2 13/2 30/2 912/1 320/1

322/2 910/1 09/22 02/2 22/01 09 VaR با نرمال 

000/1 912/1 23/3 12/2 20/2 02 VaR  باt 

 سازی با گوسی شبیه 0 02/1 19/2 11/2 910/1 320/1

 tسازی با  شبیه 2 110/0 09/2 09/2 9/1 309/1

 سازی با کلایتون شبیه 2 22/0 02/2 90/2 201/1 320/1

 سازی با گامبل شبیه 2 110/0 09/2 09/2 203/1 300/1

 سازی با فرانک شبیه 0 110/0 09/2 09/2 209/1 109/1

LRcritic, 

a=95% 000/9 320/2 320/2   

 

 در پرتفوی قند VaRهای محاسبه  نتایج ارزیابی مدل -6جدول 

RMSE QPS 
آزمون پوشش 

 شرطی

آزمون 

 استقلال

آزمون پوشش 

 غیرشرطی
 تعداد نقض

های محاسبه  مدل
VaR 

 ساز تاریخی شبیه 0 20/2 00/01 2/02 900/1 121/1

329/1 112/1 29/22 90/02 09/03 02 VaR با نرمال 

092/1 021/1 29/21 22/00 22/00 00 VaR  باt 

 سازی با گوسی شبیه 2 21/0 03/0 20/2 231/1 020/1

 tسازی با  شبیه 2 23/0 12/2 21/2 292/1 021/1

 سازی با کلایتون شبیه 0 03/0 01/0 01/2 212/1 012/1

 سازی با گامبل شبیه 0 20/0 00/0 00/2 220/1 021/1

 سازی با فرانک شبیه 1 00/0 10/2 90/2 219/1 090/1

LRcritic, 

a=95% 000/9 320/2 320/2   

 

 نتایج برآورد پارامتر وابستگی  -7جدول  

وابستگی 

 دمی چپ

 وابستگی 

 دمی راست

 zآماره 
p-value 

 کاپیولا پارامتر برآوردی انحراف معیار

1 1 
01/01 

(11/1) 
 فرانک  22/0 022/1

212/1 1 
00/02 

(11/1) 
 کلایتون 921/1 120/1
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های صنایع مربوطه دارای ساختار وابستگی  ( در پرتفوی لبنیات سری بازده1با توجه به نتایج جدول )

ها ساختار وابسته قوی در  که ساختار وابستگی در پرتفوی قند متقارن نبوده و سری متقارن هستند؛ در حالی

قادیر مثبت و بزرگتر واکنش های صنایع دیگر نسبت به م دم چپ دارند و به مقادیر منفی و کوچکتر بازده

های درون پرتفوی  دهد بازده داری پارامتر برآوردی در دو کاپیولا نشان می دهند. معنی بیشتری نشان می

نمایند. به این ترتیب با مشخص شدن  مستقل نیستند و از ساختار تغییرپذیری زمانی خاصی تبعیت می

درصد محاسبه شد. حداکثر زیان  00در سطح اطمینان  VaRها در دو پرتفوی،  ساختار وابستگی بین بازده

درصد  10/0درصد و در پرتفوی شکر برابر  10/2مورد انتظار در پرتفوی لبنیات در طول یک هفته برابر 

 تر از پرتفوی قند است. توان ادعا کرد که پرتفوی لبنیات ریسکی باشد. بنابراین می می

 

 گیری و بحث نتیجه -6

گیری ریسک مالی، ارزش در معرض خطر یک معیار شناخته شده و کاربردی در  اندازهدر اقتصاد مالی و 

تک  VaRهای مبتنی بر  استفاده از روش VaRمحاسبه ریسک پرتفوی است. معیار سنتی برای محاسبه 

ار های درون پرتفوی از یک ساخت اند معمولا تغییرات بازده ها نشان داده که بررسی باشد؛ در حالی متغیره می

های درون پرتفوی باعث  کند و نادیده گرفتن اثرات همبستگی همزمان بازده وابستگی خاصی تبعیت می

چندمتغیره شامل  VaRدرست برآورد نشود. لذا در این پژوهش چهار روش محاسبه  VaRشود،  می

سازی مونت  چند متغیره و شبیه tبا توزیع  VaRبا توزیع نرمال چند متغیره،  VaRسازی تاریخی،  شبیه

کارلوی مبتنی بر کاپیولا در دو پرتفوی لبنیات و قند در بورس صنایع غذایی مورد بررسی قرار گرفتند. 

از   های هفتگی های مورد نیاز در دو پرتفوی براساس نزدیک بودن و همگن بودن صنایع به صورت قیمت داده

 انتخاب شدند.  00/01/0202تا  02/01/0239تاریخ 

ها دم چاق و  ها در هر دو پرتفوی چولگی منفی دارند و بازده بازده  توصیفی نشان داد که سرینتایج آمار 

باشند. به عبارتی بازده صنایع غذایی مذکور دارای حرکات غیرعادی و دور از انتظار هستند.  لپتوکورتیک می

نابراین مطابق انتظار توزیع برا رد شد. ب-های چولگی، کشیدگی و جارک فرض نرمال بون متغیرها نیز با آماره

 ها را توصیف نماید. تواند این بازده نرمال نمی

های درون پرتفوی مستقل نیستند و تحت تاثیر  بررسی ضریب همبستگی تاو کندال نشان داد که بازده

 توانند ها نمی متغیره برای این داده تک VaRهای محاسبه  گیرند. بنابراین روش های یکسانی قرار می ریسک

امتیاز احتمال  های فراوانی کریستوفرسن، تابع گیری دقت چهار روش از آزمون مناسب باشند. به منظور اندازه

 VaRسازی تاریخی،  ( استفاده شد. سه روش شبیهRMSE( و ریشه میانگین مجذور خطا )QPSدرجه دوم )

ن فراوانی کریستوفرسن، مقدار چند متغیره از نظر سه آزمو tبا توزیع  VaRبا توزیع نرمال چند متغیره و 

ها در این سه   های بحرانی دارند. در نتیجه تعداد نقض های محاسباتی بیشتری نسبت به مقدار آماره آماره

اند. در نتیجه  ها به صورت مستقل در طول زمان توزیع نشده مدل در طول دوره آزمون زیاد بوده و نقض

بزرگتری دارند. بزرگ بودن تعداد  RMSEو  QPSقریبا آماره شود، این سه مدل ت همانگونه که مشاهده می
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توان  کند. بنابراین می های مذکور میزان زیان آتی راکمتر از حد برآورد می نقوض حاکی از آن است که مدل

چند  tبا توزیع  VaRبا توزیع نرمال چند متغیره و  VaRسازی تاریخی،  ادعا کرد که که سه روش شبیه

های ساختاری شامل عدم توجه به رویدادهای خارج از نمونه و تحمیل یک  اعمال محدودیت متغیره به دلیل

سازی مونت کارلوی مبتنی بر کاپیولا به این  ها، قابل اعتماد نبوده و روش شبیه توزیع نظری نامناسب به داده

های اختیاری انتخاب  وادههای پرتفوی از خان ای مولفه آورد تا توزیع حاشیه دلیل که این امکان را فراهم می

شود. با توجه به  گیری ساختار وابستگی و محاسبه ریسک پرتفوی می گردد، باعث افزایش دقت در اندازه

های ارزیابی، کاپیولای فرانک برای پرتفوی لبنیات و کاپیولای کلایتون برای پرتفوی قند انتخاب  آزمون

های پرتفوی لبنیات دارای ساختار متقارن  ید بازدهگردیدند. بعد از بررسی ساختار وابستگی مشخص گرد

دهند در  بوده و به تغییرات در میانگین نسبت به تغییرات دمی یا مقدار حدی واکنش بیشتری نشان می

های درون پرتفوی به تغییرات منفی  حالیکه در پرتفوی قند دارای وابستگی قوی در دم چپ است و بازده

تر هستند. به این ترتیب حداکثر زیان مورد انتظار در  و تغییرات مثبت حساس نسبت به تغییرات در میانگین

درصد محاسبه شد که  10/0درصد و در پرتفوی شکر برابر  10/2پرتفوی لبنیات در طول یک هفته برابر 

 گذاران توجه شود سرمایه تر از پرتفوی قند است. بنابراین توصیه می دهد پرتفوی لبنیات ریسکی  نشان می

بیشتری به صنایع قند در بورس داشته باشند. در این پژوهش تنها تعداد پنج کاپیولای معروف مورد استفاده 

های کاپیولا در افزایش دقت  رسد بررسی دقیق ساختار وابستگی و دیگر خانواده قرار گرفتند، به نظر می

 چندمتغیره مفید باشد. VaRهای محاسبه  روش
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