
 

كاپولا گارچ شرطي در پيش بيني نوسانات  يها كاربرد مدل
  1مشتقات

  2دكتر مرتضي بكي حسكوئي

  چكيده:
ي ها ييدارايكي از مسايل مهم در مديريت ريسك پيش بيني نوسانات پرتفوي متشكل از 

ي ها ييدارامشتقات به نوسانات  ژهيبه وي مالي ها ييدارامختلف است. نوسانات پرتفوي 
بستگي دارد. با توجه به لپتوكرتيك  ها ييداراموجود در پرتفوي و ساختار وابستگي بين 

براي  )GARCH(ي گارچ ها مدلاز خانواده  عموماًي مالي ها ييدارابودن توزيع بازدهي 
. ناقرينگي وابستگي بازدهي مشتقات مالي شود يمپيش بيني نوسانات مشتقات مالي استفاده 

ي نوسانات ساز مدلهاي وابستگي غير خطي را در  م استفاده از سنجهاز سوي ديگر لزو
با  توان يميي است كه ها مدل. كاپولاها از جمله سازد يمپرتفوي دارايي مشتقات روشن 

در اين مقاله انواع د ي نموساز مدلهاي مالي را  ساختار وابستگي بين دارايي ها آناستفاده از 
 –tو گارچ  )N-GARCH(ل ي گارچ نرماها مدلا استفاده از . بشود يمتوابع كاپولا معرفي 

توابع كاپولاها توزيع احتمال ع ي برآورد و با استفاده از انواا هيحاشي ها عيتوزسيودنت ا
پيش بيني و بر  FTSE100و  S&Pي ها يآتو نوسانات پرتفويي متشكل از د مشترك برآور

  . گردد يماساس آن ارزش در معرض خطر پرتفوي محاسبه 
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  ارزش در معرض خطر ،يكاپولا گارچ شرط
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 مقدمه:  -1
ثباتي و تحولات متعدد در بازارهاي مالي جهان در طي چند دهه با پيدايش نوسانات، بي

و ضروريات  ها يمند علاقهبه يكي از  ها آناخير آگاهي نسبت به آينده بازارها و تحولات 
عاملان اقتصادي فعال در بازارها مبدل گشته است. تاجران، خريداران، فروشندگان، 

تمردان همگي مشتاقند كه بدانند در آينده چه لدلالان، سفته بازان و حتي سياستمداران و دو
هاي مناسب را اتخاذ نمايند و درجه ريسك اتفاقي رخ خواهد داد، تا هم اكنون سياست

را كاهش دهند تا با داشتن اطلاعات بيشتر، يك گام از رقباي خود جلوتر باشند. د خو
جهت اتخاذ تدابير و مديريت ريسك ل بيني نوسانات قيمت اصل و اساس فرايند كنترپيش

(سبد) يك شركت يا ي راهكارهاي دفاعي مرتبط با قيمت و برآورد خطرات مالي پرتفو
يكي از مسايل مهم كه پيشروي سرمايه گذاران است انتخاب ؛ بنابراين باشدسازمان مي

پرتفوي بهينه و كاهش ريسك پرتفوي سرمايه گذاري است. براي اين منظور بايد معيار 
هاي بسياري براي برآورد  سنجش ريسك پرتفوي وجود داشته باشد. سنجهمناسبي براي 

  ريسك پرتفوي توسعه و گسترش يافته است. 
ي ها ييدارا عموماً. باشند يمهاي ريسك  سنجه نيتر ز متداولا 1واريانس و نيم واريانس

در طول و واريانس پرتفوي  باشند يمبازدهي مشتقات داراي توزيع دنباله پهن  ژهيبه ومالي 
ي ريسك بايد به ويژگي واريانس ناهمساني بازدهي ساز مدلدر ؛ بنابراين زمان ثابت نيست

ي ها مدلي مالي از خانواده ها ييدارابراي برآورد واريانس  عموماًتوجه نمود.  ها ييدارا
. چنانچه پرتفويي شود يماستفاده  )GARCH( 2تعميم يافته واريانس ناهمساني شرطي

متشكل از چند دارايي مالي با نوسانات شديد در اختيار باشد پرسش اين است كه چگونه 
ي سنتي برآورد ريسك، فرض ها روشواريانس پرتفوي را برآورد نمود. در  توان يم
ي موجود در پرتفوي، يك توزيع ها ييداراكه توزيع احتمال مشترك بازدهي  شود يم

به واريانس  ها ييداراكه واريانس پرتقوي  شود يممچنين فرض ه .باشد يمنرمال و معلوم 

                                                                                                   
1. Semi-Variance 
2. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
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ه نشان دهنده يك رابطه خطي بين (ك ها آنو همچنين كواريانس  ها ييداراهر يك از 
در شرايط رونق و ركود بازار  ها ييداراكه همبستگي  ) بستگي دارد. در حاليهاست ييدارا

بازدهي ه زماني ك ها ييداراو در نتيجه كوواريانس  ها ييداراناقرينه است و همبستگي 
رو به كاهش است يكسان نيست و  ها يبازده كه يزمانرو به افزايش است با  ها ييدارا

 ي جدي روبروست.ها تيمحدودفرض همبستگي خطي با 
ي مالي از جمله ها ييداراوجود دو ويژگي مهم يعني لپتوكرتيك بودن توزيع بازدهي  

ي موجود در پرتفوي مشتقات نيازمند ها ييداراي بودن ساختار وابستگي خط ريغمشتقات و 
ي واريانس پرتفوي و پيش بيني نوسانات پرتفوي ساز مدليك رويكرد مناسب به منظور 

ي وابستگي غير ساز مدليي هستند كه قابليت ها مدلاز جمله  1كاپولاها. مشتقات است
ي دارند. در اين مقاله ا هيحاشي ها عيوزتخطي را در برآورد توزيع احتمال مشترك 

ي ساختار وابستگي پرتفوي مشتقات و پيش بيني ساز مدلكاپولاها به عنوان ابزاري براي 
ي اين مقاله به شرح ذيل است. در بخش دوم ها بخش. شوند يمنوسانات پرتفوي معرفي 

به ويژگي كشف قيمت ش همچنين در اين بخ ت.مروري بر مفهوم مشتقات خواهيم داش
در بخش سوم نوسانات و دلايل اهميت توجه به . ميپرداز يم ها يآتو تابع توزيع  ها يآت

. بخش چهارم اين مقاله تئوري كاپولا، انواع توابع كاپولاها و شود يمنوسانات توضيح داده 
رتيك ي زماني لپتوكها يسري پرتفوي ساز مدلهمچنين لزوم استفاده از توابع كاپولا در 

متشكل از ي . در بخش پنجم اين مقاله ارزش در معرض خطر پرتفويشود يمتوضيح داده 
 دهد يمنشان  جينتا. شود يمي مختلف برآورد و مقايسه ها روشدو دارايي با استفاده از 

ي لپتوكرتيك با استفاده از توابع كاپولا و همچنين ها ييدارانوسانات برآورد شده پرتفوي 
است. به منظور انتخاب  تر قيدقبرآورده شده با استفاده از توابع كاپولاها ارزش در معرض 

از بين ه ك دهد يم. نتايج نشان ميا بردهبهره  AICو  SBCبهترين تابع كاپولا از معيارهاي 
تابع براي پيش  نيتر مناسبتوابع كاپولاي مورد استفاده تابع كاپولاي جويي كليتون متقارن 

 .باشد يمبيني نوسانات و برآورد ارزش در معرض خطر 

                                                                                                   
1. Copula 
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 مشتقات: -2
از ابزارها يا اسنادي است كه  يا به معناي مجموعه» 1مشتقات«در اقتصاد مالي، 

و خارج از  2خصوصيات مشتركي دارند. اين واژه بر كليه ابزارهاي قابل معامله در بورس
كند كه مرتبط با معامله اوراق بهادار، ارز، نرخ بهره، كالا و جز دلالت مي OTCا ي 3بورس

از قيمت » مشتق«ها  آن قيمتآن است كه  4ي ابزارهاي مشتقهگذار نام. علت هاست نيا
مشتقات واژه جديدي در مطالعات مالي است. شايد قبل از دهه  هاست. آن» 5دارايي پايه«

توان گفت كه منظور از مشتقات ور ساده مياين واژه كاربرد چنداني نداشت. به ط 1990
 5» مهندسي مالي«ي، مشتقات را مترادف با در مواردهمان ابزارهاي مديريت ريسك است. 

برند. براي ملاحظه جايگاه مشتقات در مجموعه ابزارهاي موجود براي معامله در به كار مي
  مراجعه كرد. رينمودار زتوان به بازار كالا و انرژي مي

  
  
  
  
  
 
 
  
  

  جايگاه مشتقات در مجموعه ابزارهاي معاملاتي موجود
  86ص نفت.مأخذ:درخشان، مسعود. مشتقات و مديريت ريسك در بازارهاي 

                                                                                                   
1. Derivatives 
2. Exchange-traded 
3. Over-The- Counter 
4. Derivative Instruments 
5.Underlying Asset 

 ابزارهاي معاملاتي در بازارهاي كالا و انرژي

 مشتقات قراردادهاي سلف قراردادهاي اسپات 

 هاقرارداد آتي

قرارداد

قرارداد
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  قيمت آتي اسپات: زبرآوردي ا ها يآت. قيمت 2-1
كند تا ها اين است كه فضاي مناسبي فراهم مييكي از خصوصيات اصلي بازار آتي

ها را از قيمت آتي اسپات شكل دهند. بنابراين، قيمت آتيد گران بتوانند انتظارات خومعامله
ها داراي كه قيمت آتي شود يمكاشف از قيمت آتي اسپات است، لذا اصطلاحاً مگفته 

ها در واقع تخميني از قيمت آتي اسپات است. است. قيمت آتي 1خصوصيت كشف قيمت
توان از قيمت آتي اسپات باشد، مي 2ها تخمين زننده نا اريبيكه قيمت آتي در صورتي

ها، يعني انتظار رياضي تغييرات ميانگين تغييرات قيمت آتيانتظار داشت كه در بلند مدت، 
دارد، تمايل عمومي كه بيان مي» 3بهين نرمالپس«ا توجه به نظريه ب ها، صفر باشد.قيمت آتي

-ها قرار بگيرند ايجاب ميپوشش دهندگان ريسك مبني بر اينكه در موضع فروشنده آتي

گرايش به افزايش داشته باشد، لذا ميانگين يا  ها در خلال عمر قراردادكند كه قيمت آتي
اساس ر به بيان ديگر، ب. ها در بلند مدت بايد مثبت باشدانتظار رياضي تغييرات قيمت آتي

ها در مجموع، با قيمت مورد انتظار در بازار اسپات برابر بهين نرمال، قيمت آتينظريه پس
بازان ان سود مورد انتظار براي سفتهنيست بلكه كمتر از آن است. اين تفاوت، معادل هم

بازان خطر پذير باشند. در مطالعات كاربردي معمولاً فرض است كه موجب شده است سفته
  ها بهترين تخمين زننده موجود براي قيمت آتي اسپات است.كنند كه قيمت آتي مي

  :ها يآت. تابع توزيع قيمت 2-2
رود، مبتني بر اين ها بكار ميقيمت آتيكه در بررسي رفتار ي ي آمارها آزمون اكثر

ها داراي تابع توزيع احتمال نرمال است. با اين فرض، فرض است كه تغييرات قيمت آتي
شود. سؤال اين است كه آيا شواهد تجربي نرمال بودن ي آماري بسيار ساده ميها آزمون

توان گفت كه اكثر كند؟ در پاسخ ميها تأييد ميتابع توزيع احتمال را براي قيمت آتي
مطالعات كاربردي در اين مورد، كم و بيش به اين نتيجه رسيده است كه تغييرات قيمت 

                                                                                                   
1. Price Discovery 
2. Unbiased Estimator 
3. Normal Backwardation 
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دارد.  )Leptokurtic(ك ها داراي تابع توزيع احتمال نرمال نيست، بلكه توزيع لپتوكرتيآتي
خصوصيت لپتوكرتوسي بدين معني است كه تابع توزيع احتمال، شامل مشاهداتي است كه 

  اوت زيادي با ميانگين دارند. تف

  
  . توابع توزيع نرمال و لپتوكرتوسي

  .573ص مأخذ:درخشان، مسعود. مشتقات و مديريت ريسك در بازارهاي نفت.
تابع توزيع احتمال لپتوكرتيك با خط چين و تابع توزيع احتمال نرمال با خط پيوسته 
لپتوكرتيك در مقايسه با توزيع شود كه توزيع  مشخص شده است. از اين نمودار معلوم مي

دارد. در اكثر مطالعات كاربردي، با  1ترهاي پهننرمال اولاً نوك تيزتر است، ثانياً دنباله
ها قبول استناد به خصوصيت لپتوكرتاسي، فرضيه نرمال بودن تابع توزيع احتمال قيمت آتي

وم كردند تغييرات ) نخستين پژوهشگراني بودند كه معل1970(ر نشده است. استيونس وب
) نيز در تحقيقات خود، خصوصيت 1985(ل ها، لپتوكرتيك است. هلمز و مارتقيمت آتي

اند. سؤال اين است كه تغييرات قيمت ها را تأييد كردهلپتوكرتوسي تغييرات قيمت آتي
) نشان داد كه اين توزيع 1973(ك وساد ؟است ياحتمالها داراي چه نوع تابع توزيع آتي
ند پارتويي باشد، يعني قرينگي تابع توزيع نرمال را دارد، اما نسبت به توزيع نرمال، توامي

لپتوكرتيك است. در نمودار بالا، توزيعي كه با خط چين مشخص شده است در واقع همان 
  توزيع پارتويي است. 

                                                                                                   
1. Flat Tails 
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يا ها در تركيبي از دو كه تابع توزيع قيمت آتيد اي ديگر از پژوهشگران نشان دادندسته
تغييرات  كه داد يمچند توزيع نرمال است. به بيان ديگر، با اينكه نتايج اين تحقيقات نشان 

توان آن را تقريباً معادل با تركيبي از چند توزيع احتمال ها، نرمال نيست اما ميقيمت آتي
) از جمله پژوهشگراني هستند كه نتايج 1989(ن نرمال فرض كرد. هال و برورسن و ايروي

اند. حاصل آنكه فرض نرمال بودن تابع توزيع احتمال دست آوردهدر اين زمينه به  مهمي
  ي آماري باشد. ها آزمونها ممكن است موجب خطا در براي قيمت آتي

ها بوده است، وجود قيمت آتي مطالعهنكته ديگري كه مورد توجه پژوهشگران در 
دانيم سري زماني موقعي . ميهاستدر سري زماني تغييرات قيمت آتي 7ي خودهمبستگ
ي دارد كه مقدار هر مشاهده، به لحاظ آماري مرتبط با مقداري باشد كه خود همبستگ

ي در رفتار قيمت اديز ريتأثها، در تغييرات قيمت آتي 1مشاهده ديگر دارد. خود همبستگي
ي مثبت و رتبه اول باشد، خود همبستگ ها داراي ي زماني قيمت آتياگر سرها دارد. آتي

بازدهي مثبت در يك دوره، بازدهي دوره بعد نيز مثبت  مشاهدهانتظار اين است كه بعد از 
بازدهي منفي در دوره بعد دلالت بر باشد. به همين ترتيب، بازدهي منفي در يك دوره، 

د ي شديدي وجوخود همبستگها نشان دهد كه كه سري زماني قيمت آتيكند. هنگاميمي
هاي سودآوري بري معاملات طراحي كرد. فرض كنيد توان استراتژيدارد، به سادگي مي

ي رتبه اول است. استراتژي بهينه اين است كه خود همبستگ ها دارايسري زماني قيمت آتي
ها كنيم زيرا كه افزايش بعدي در ها اقدام به خريد آتيبلافاصله بعد از افزايش قيمت آتي

  طعاً سودآوري خواهد داشت.ها ققيمت آتي

  :ها يآت.  تغيير پذيري قيمت 2-3
دانيم هاست. مياز مسائل مهم در تحليل ساختار قيمت آتي 2هاتغيير پذيري قيمت آتي

يا جذر واريانس است. همواره  3درجه تغيير پذيري براي يك متغير، همان انحراف معيار

                                                                                                   
1. Autocorrelation 
2. Volatility of Futures Prices 
3. Standard Deviation 
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ها، موجب معامله آتي ژهيبه وو  اه بورساين فرضيه مطرح بوده است كه معاملات در 
ثباتي ها موجب بيشود، لذا بازار آتيافزايش درجه تغيير پذيري قيمت دارايي پايه مي

  قيمت دارايي پايه در بازار اثبات است.  
ها بر افزايش درجه تغيير پذيري قيمت دارايي پايه، غالباً فرضيه تأثير مثبت معامله آتي

كنند كه شروع ها معمولاً ادعا مياست. منتقدين بازار آتيبراي بازار سهام مطرح 
پذير امكان 1هاي شاخص سهامي جديد در بازار سهام، زماني بود كه معامله آتيها بحران

شد. مدافعين اين فرضيه، از سياست نظارت و كنترل مقامات رسمي پولي و مالي بر فعاليت 
ضابطه كنند، زيرا توسعه كنترل نشده و بييها به شدت حمايت ماندركاران بازار آتيدست

دانند. فرضيات ديگري نيز همواره وجود داشته ثباتي بازار سهام ميها را عامل بيبازار آتي
ها را عامل مهمي در ايجاد تعادل و كاهش درجه تغييرپذيري قيمت است كه معامله آتي

  داند. دارايي پايه مي
ها بر كاهش تغيير پذيري قيمت در بازار ثبت بازار آتيپژوهشگراني كه از فرضيه تأثير م

كنند معمولاً به تغييرپذيري قيمت در بازار اسپات قبل و بعد از پيدايش بازار دفاع ميت اسپا
كنند. نتايج تحقيقات انجام شده در اين زمينه همسو نيست، اما ميد ها استنامعاملات آتي

ها دهد كه معاملات در بازار آتينشان مي توان گفت كه وجه غالب اين تحقيقاتمي
  نداشته است.     به دنبالافزايش ميزان تغييرپذيري قيمت در بازار اسپات را 

تر ) براي اولين بار اين فرضيه را عنوان كرد كه به موازات نزديك1965(ن ساموئلس
سياري از يابد. بها افزايش ميها، تغييرپذيري قيمت آتيشدن به تاريخ انقضاي آتي

است، تأييد يا رد ف معرو 2ن ساموئلس فرضيه را كه به فرضيهاند اين پژوهشگران كوشيده
محور اصلي بحث ساموئلسن اين است كه درجات بالاي تغييرپذيري قيمت، دلالت . كنند

بر تغييرات بزرگ در قيمت دارد. اما نكته مهم اين است كه تغييرات بزرگ در قيمت كالا 
شود كه اطلاعات بيشتري راجع به آن كالا در دسترس باشد. در اوايل عمر مي موقعي ظاهر

ها، معمولاً اطلاعات زيادي درباره قيمت آتي اسپات براي دارايي پايه آن قرارداد آتي
                                                                                                   
1. Stock Index Futures Trading 
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تر شويم سرعت وجود اين، هرچه به سمت تاريخ انقضاي قرارداد نزديكا موجود نيست؛ ب
  شود.مي تر بزرگيابد، و لذا تغييرات قيمت ه افزايش ميرشد اطلاعات درباره دارايي پاي

كند، لذا ها به سرعت و به شدت تغيير ميتجربه نشان داده است كه قيمت در بازار آتي
ها بسيار بالاست. تغييرات شديد و ها معتقدند كه ريسك معاملات آتيمنتقدين بازار آتي

دهنده ورود كار كرد، اما اين تغييرات نشانتوان انها نميناگهاني قيمت را در بازار آتي
ها برشمرديم، توجه به نكات مثبتي كه راجع به بازار آتيا اطلاعات جديد به بازار است. ب

كاران  دست اندري مختلف كه ها گروهها را براي توان دستاورد بازار آتياكنون مي
نسبت به اطلاعات جديد  ها متيقبازارند، خلاصه كرد: هرگاه ساختار بازار چنان باشد كه 

د ها تخمين خوبي از قيمت آتي مورالعمل مناسبي داشته باشد، و اگر قيمت آتيعكس
  ها نقش خوبي در كشف قيمت ايفا خواهد كرد.انتظار در بازار اسپات باشد، بازار آتي

  تعريف نوسانات:  -3
معين است كه معمولاً  يا شاخص ثباتي قيمت براي دارايي، نرخاي از بينوسانات درجه

شود. اين اصطلاح در ابتدا براي نوسان يا واريانس يا انحراف از معيار بيان مي به صورت
 به عنوانتغيير شديد و ناگهاني در قيمت يك نوع سهام به كار برده شده است. نوسانات 

دهد. مي شود و دامنه تغييرات بازدهي را نشانثباتي يا تغيير بازدهي دارايي تعريف ميبي
گذار را سرمايه ها ونيليمهاي خريد و فروش  گيريتغييرات روز به روز در بازار، تصميم

دامنه وسيع را نشان  كيدر ثباتي، نوسان بازدهي ي بزرگ بيها ارزشكند. منعكس مي
در دوره تجارت جسورانه، نوسان و (ملايم) نوسان كم  5م دهد كه در دوره تجارت آرامي

  زياد است.  
شوند. بازار هدايت شده توسط هيجانات، ايجاد مي لهيبه وسهاي نوسان بالا، اغلب دوره

گذاري بيشتر يا كمتر تواند سبب سرمايههيجاناتي مثل طمع و بيم و ترس و احتمال خطر مي
تغييرات  جهيمعمولاً در نتنوسانات  كاهش انوسانات شوند. افزايش ي سطح رييتغو در نتيجه 

گذاري در بازار است. طمع و ترس و احتمال ي سرمايهشناخت روانو مسائل  جاناتيدر ه
هاي تغيير قيمت جاديدر اعامل اصلي و ثباتي دارند، زيرا دخطر اثري مهم بر نوسان و بي
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  سهام هستند.  
ها در دوره مشخصي ها در بازار، عبارت از اندازه ميزان پراكندگي قيمتنوسانات قيمت

آن چه ميزان پراكندگي قيمت بيشتر باشد، نوسانات هم بيشتر خواهد بود.  ربوده و لذا ه
ها نقش بسيار با اهميتي دارد، يكي از عوامل مهمي كه در تعيين ارزش قراردادهاي آتي

تغييرات قيمت قراردادهاي پيش  زانياز منوسانات است. نوسانات در بازار عبارت است 
گيري ميزان ديگر اندازه به عبارتزماني يا دوره مشخص  كيدر خريد يا پيش فروش 

پراكندگي قيمت قراردادهاي پيش خريد يا پيش فروش كه به كمك علم آمار از طريق 
  گردد.محاسبه انحراف معيار استاندارد مشخص مي

  . دلايل اهميت نوسانات:3-1
 كارپردازان نيز و دانشگاهي پژوهشگران منظر از ها در بازار،قيمت نوسانات يساز مدل

-مي نظر به با اهميتي موضوع ها،قيمت بيني پيش در آن استفاده موارد به لحاظمالي،  علم

 و مالي مشتقات گذاريقيمت ريسك، مديريت چون مواردي ها دربينيرسد. اين پيش
 هايفعاليت از خيلي و مالي سبدهاي بازارسازي، انتخاب ،ها آن از ناشي ريسك پوشش
 در نوسانات يا تلاطم جهت تخمين اين از گيرد. قرار استفاده مورد تواند يم گريد مالي

 منتشره يها كتاب و مقالات به نگاهي با موضوع اين اهميت .يابدمي اهميت مالي، بازارهاي
- مي نمايان بيشتر ثباتي متعدد،ي بيها مدل بينيي پيشها تيقابل نوسانات قيمت و زمينه در

 مديريت بهادار، اوراق يگذار ارزشسرمايه گذاري،  در رااهميت نوسانات  و گردد
  گرداند.مي منعكس پولي يها استيس اتخاذ و ريسك
نماياندن  براي متعددي يها مدل مالي، زماني هايسري و اقتصادي مسائل با ارتباط در
 نوسانات يساز مدل هنگام به اوليه فرض اند. يكساخته شده شرطي) (واريانست نوسانا
 بيني تقسيمبيني و غير قابل پيشقابل پيش بخش دو به نوسانات را توان يمكه  است اين

 از تابعي ريسك اضافه ارزش، مالي زماني هايسري در كه حقيقت اين به توجه كرد. با
-مي قيمت نوسانات بيني قابل پيش جزء بر علمي تحقيقات تمركز باشد،مي قيمت نوسانات

 ولي دانستن ؛شود ينم محسوب ريسك همان نوسانات هرچند واقعيت، همين برا بن .باشد
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   .است مهم ريسك، با آن ارتباط خاطر به نوسانات مقادير
 عوامل از يكي عنوان به كنيم، تفسير اطمينان عدم معناي به را نوسانات كه زماني

 گردد. درمي مطرح دارايي سبد ايجاد و گذاري سرمايه براي تصميمات مهم رگذاريتأث
 اين از شود.مي محسوب مالي ي مشتقاتگذار متيدر ق متغير نيتر ت مهمنوسانا واقع،
 مورد مالي ابزارهاي اين گذاري قيمت منظور به نوسانات صحيح و دقيق گيري اندازه حيث
 از بسياري براي مالي ريسك مديريت ،1996 سال پيمان بال در گذاريپايه باشد. بامي نياز

 نوسانات بيني پيش ،بال پيمان كرد. در پيدا مهمي جلوه جهان سرتاسرر د مالي مؤسسات
 براي ريسك معرض در ارزش قبال در ذخيره نگهداري سرمايه منظور به سهام قيمت

 مؤسسات كليه براي نوسانات گيري بنابراين، اندازه. درآمد اجبار صورت به مالي مؤسسات
  گرديد. مهم بسيار مالي
 باور اين مالي بازارهاي تلاطم موردر نگراني د و اهميت اصلي دليل گذشته، اين از
داشته  عكس جهت در تأثيري اقتصادي واقعي هايفعاليت بر تواندنوسانات مي كه است
 داشته اقتصاد بر تواند يم يا گسترده چنين انعكاس مالي بازار تلاطم كه امكان اين باشد.
 درك و گيري اندازه با؛ بنابراين كندمي ايجاب رات نوسانا روند از بالاتري درك باشد،

 تلاطم بازارهاي كاهش منظور به ييها حل راه كردن پيدا امكان نوسانات، از يتر گسترده
 داشت. خواهد وجود گذاران استيس براي مالي

جهاني شدن و افزايش حجم معاملات، نياز به كنترل و مديريت ريسك بازار را  مسأله
 1واريانس توسط ماركويتز-. از زمان ارائه چهارچوب ميانگينسازد ير مبه خوبي آشكا

ي متعددي براي اندازه گيري ريسك بازار مطرح شده است، ها روش)، 1952و  1959(
 به لكعبارتند از پارامترهاي حساسيت ريسك با استفاده از مدل  ها روشبرخي از اين 

ه ك 4دلار -، رويكرد ريسك)RAROC( 3، بازده سرمايه تعديل شده بر مبناي ريسك2شولز

                                                                                                   
1. Markowitz 
2. Black-Scholes Model 
3. Risk Adjusted Return On Capital 
4. Risk-Dollar approach 
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كه در  3به همراه آزمون استرس 2ارائه شد، و تجزيه و تحليل سناريو 1توسط چيس منهتن
ي منجر الملل نيبير در بازارهاي خارجي و ي مالي اخها بحرانتوسعه يافت. بروز  1990دهه 

ي مالي گشته است. نظارت ها سكيربه منظور اندازه گيري و مديريت  تر يجدبه تلاش 
مالي بوده است. در  مؤسساتدقيق بر ريسك بازار، همواره مورد توجه سرمايه گذاران و 

به منظور اندازه ي اخير، ابزارهاي متعددي در حيطه مهندسي مالي و مديريت ريسك ها سال
گيري ريسك تدوين شده است. دسترسي به ابزاري كه بتواند به صورت دقيق ريسك بازار 

مالي و سرمايه گذاري به عنوان يك چالش  مؤسساترا اندازه گيري نمايد، همواره براي 
  مهم مطرح بوده است.

 معياري براي سنجش ريسك: )VaR( . ارزش در معرض خطر3-2
براي اندازه گيري  مؤسساتمعياري كه به صورت متداول توسط تحليل گران مالي و 

. اين معيار حداكثر باشد يم )VaR( 4ارزش در معرض خطر رود يمريسك بازار به كار 
) و در α -1ي مالي را با احتمال مشخص (ها ييداراكاهش در ارزش (زيان) يك سبد از 

به عنوان  تواند يم. ارزش در معرض خطر، دينما يممشخص  )h(معين  5يك افق زماني
، معامله گران و مديران 6ابزاري مفيد توسط سرمايه گذاران، پوشش دهندگان ريسك

  پرتفو مورد استفاده قرار گيرد.
در نظر گرفته  ها ييداراي پارامتريك يك توزيع مشخص براي بازده ها روشدر 

ال براي اين منظور استفاده شده است، اما با در بسياري از مطالعات از توزيع نرم. شود يم
توجه به ضعف توزيع نرمال، در مدل سازي توزيع بازده چنين مطالعاتي نتايج قابل قبولي را 

استيودنت نيز نسبت به توزيع نرمال از اين مزيت  tبه كارگيري توزيع . اند ندادهارائه 
مالي (كشيدگي بيشتر و دنباله  ياه ييداراتوزيع بازده  يها يژگيوبرخوردار است، كه به 

                                                                                                   
1. Chase Manhattan 
2. Scenario Analysis 
3. Stress Testing 
4. Value- at- Risk 
5. Time Horizon 
6. Hedgers 
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است. توزيع بازده در طول زمان ثابت نيست، اين  تر كينزدنسبت به توزيع نرمال)  تر پهن
گسترده براي يافتن مدلي مناسب به منظور توصيف توزيع بازده  يها يبررسواقعيت منجر به 

ي پارامتريك كليه محاسبات با فرض درستي توزيع بازده ها روشاز آن جا كه در گشت. 
، لذا انتخاب اين توزيع در دقت و صحت برآوردهاي به دست آمده موثر رديپذ يمصورت 

  .باشد يم
باشد. وقتي  ها مي تخمين نوسان دارايي  VaRهاي بخش در مدل نيتر مهمدر واقع 

نيازمند تخمين ماتريس  RVaپورتفوي از چندين دارايي تشكيل شده است، محاسبه 
مالي به  يها يينشان داد كه نوسانات بازده دارا 1انگل .هاست ييدارا كواريانس –واريانس 

ي ساز مدلي در زمينه ا گستردهمطالعات  ابزارهاي مشتقه در طول زمان ثابت نيستند. ژهيو
تغيير نوسانات و  ها آنيي كه در ها مدلي مالي و مشتقات و همچنين معرفي ها ييدارابازده 

ي متنوعي نيز گشت، الگوهاخود همبستگي لحاظ شود صورت گرفت و منجر به معرفي 
 .نيز توسط محققان به كار گرفته شده است VaRكه در زمينه تخمين 

  :2كاپولا -4
لحاظ  ز. اباشد يم» بستن وستن،يپ« يكه به معنا باشد يم نيكلمه كاپولا مفهوم لات

به  يرا برا يا رهيتك متغ يها عيتا توز دهد ياست كه به ما امكان م يكاپولا تابع ،ياضير
از  ياريبس در. ميينما بيترك يا ژهيو يتوأم با ساختار وابستگ عيدست آوردن توز

 سك،ير تيريمشتقه و مد يگذار متيق ،ييدارا صيهمانند تخص يمال يها يتئور
دارد. توابع كاپولا ساختار وابسته  ياديز اريبس تياهم سكيعوامل ر نيب يوابستگ

 يوابستگ يساز در مدل يابزار استاندارد نيو بنابرا دهد يم حيرا توض رهاياز متغ يا مجموعه
فرض نرمال بودن را كنار  خواهند يكه محققان م يهنگام ژهيبه و ،يزمان يها يسر نيب

  . رود يبگذارند به شمار م
  

                                                                                                   
1.Engle 
2. Copula 
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  :1تعريف كاپولاي فرعي  .4-1
Aଵ	G:و يك تابع  ∗R୨از  Aଵ .Aଶمجموعه غير تهيدو زير  × Aଶ → R  را در نظر

iه (به ازايA୧ميگيريم. كوچكترين عضو  در صورتي  Gنشان مي دهيم. تابع  a୧را با  ) 1،2=
zቁ	Gቀaଵ،  داشته باشيم: Aଶ×Aଵاز  v( ،)zناميده مي شود كه به ازاي هر  )Grounded(پايه  = 0 = G(v،)aଶ  (1-4) G:	Aଵ × Aଶ → R ،2- ناميده مي شود كه به ازاي  2افزايشيቂvଵ،vଶቃ × [zଵ × zଶ]  چهچنان vଵ ≤ vଶ  وzଵ ≤ zଶ :داشته باشيم  Gቀvଶ،zଶቁ − G ቀvଶ،zଵቁ − Gቀvଵ،zଶቁ + G(vଵ،zଵ) ≥ 0  

(2-4) 
، Yو  Xاز يك جفت متغير تصادفي  3انتگرال –احتمالتبديل نظريه احتمال  طبق X → Fଵ(X)  وY → Fଵ(Y) ،  داراي توزيع استاندارد يكنواختU୧،   به ازاءi = 1،2 
 Fଶ(Y)~Uଶ																																Fଵ(X)~Uଵ  است

  
يكنواخت  استاندارد از متغيرهاي تصادفي   توأم عيابع توزواز آنجا كه كاپولاها ت

 )x ،y(توأم از  عييك تابع توزFଶ(y)و  Fଵ(x)بر اساس  هستند، يك كاپولا محاسبه شده 
CቆFଵ(x)،Fଶ(y)ቇ  .دهد يمرا به دست  = Pr ቆUଵ ≤ Fଵ(x)،Uଶ ≤ Fଶ(y)ቇ =Pr ቀFଵି ଵ(Uଵ) ≤ x،	Fଶି ଵ(Uଶ) ≤ yቁ = Pr ቀX ≤ x	،	Y ≤ yቁ = F ቀx،yቁ

 (3-4) 

                                                                                                   
1. Sub-copula 
2. 2-increasing 
3. Probability –Integral Transformation 
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  و تعريف كاپولا: 1. قضيه اسكلر4-2
و كاپولاهاي مرتبط با آن را بيان  توأمي ها عيتوز) ارتباط بين 1959قضيه اسكلر (

(به ازاي  F୧ي ا هيحاشبعدي، با توزيع  F ،p. طبق  اين قضيه، براي هر توزيع دينما يم i = 1،2،… ،p  يك كاپولاي ،(C  :وجود دارد كه  F ቀxଵ،… ،x୬ቁ = P ቀXଵ ≤ xଵ،… ،X୬ ≤ x୬ቁ = CቆP(Xଵ ≤xଵ)،… ،P(X୬ ≤ x୬)ቇ = C(Fଵ(xଵ)،… ،F୬(x୬))   (4-4) 
. باشد يمي پيوسته باشند، كاپولاي تعريف شده برابر واحد ا هيحاشي ها عيتوزاگر همه 
C  دريافت كه: توان يماز معادله بالا  ቀuଵ،… ،u୮ቁ = FቆFଵି ଵ(uଵ)،… ،F୮ିଵ൫u୮൯ቇ   (5-4) 

 iIi xFu  ، p,,1i   
احتمال  عيتوزكه هر تابع  دهد يمهنگامي كه متغيرها پيوسته باشند، فرضيه اسكلر نشان 

ي و يك ساختار وابسته نمايش داده شود كه به ا هيحاشبا يك توزيع  تواند يمچند متغيره 
از رابطه زير به دست  توأمام باشد، چگالي pمشتق  Fگر ا .شود يمصورت زير مشتق 

f(x)  :ديآ يم = ப୮ப୶భ ப୶మ…ப୶౦ F(x) =∏ f୧(x୧) ப୮ப୳భ ப୳మ…ப୳౦୮୧ୀଵ C ቆFଵ(xଵ)،… ،F୮൫x୮൯ቇ   -4)
(6 f(x) =ෑf୧(x୧)c ቆFଵ(xଵ)،… ،F୮൫x୮൯ቇ୮

୧ୀଵ  

  :باشد يموابسته به صورت زير  )Copula density(ي چگالي كاپولا

                                                                                                   
1. Sklar’s Theorem 
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c ቀuଵ،… ،u୮ቁ = ୤ቆ୊భషభ(୳భ)،…،୊౦షభ൫୳౦൯ቇ∏ ୤౟ቀ୊౟షభ(୳౟)ቁ౦౟సభ    (7-4) 

xكه در آن  = ቀxଵ،… ،x୮ቁ  وc .تابع چگالي كاپولا مي باشد  

  :خانواده كاپولاها. 4-3
 ، 4كليتون ، 3خانواده كاپولاي ارشميدسي، 2تاستيودن -t، كاپولاي 1كاپولاي گوسين 

 10جويي كليتون متقارن ، 9گامبل چرخشي ، 8، گامبل7پلاكت ، 6، فرانك5كليتون چرخشي
از جمله توابع كاپولا هستند كه در اين مقاله معرفي و به منظور برآورد ارزش در معرض 

. كاپولاي ارشميدسي توسط لينگ روند يمخطر يك پرتفوي مشتكل از دو دارايي بكار 
  ) براي مطالعه شناسانده شد.1961ي شد و به وسيله شوايزر و اسكلر (گذار نام) 1965(

  ي گوسين. كاپولاي دو متغير4-3-1
u୧براي راحتي نمايش  ≡ F୧(x୧)  در نظر مي گيريم. كاپولا گوسين (نرمال)،تركيبي

  از توزيع چند متغيره نرمال است كه به صورت زير تعريف مي شود:
)4-8(                            Cୋୟ୳ୱୱ୧ୟ୬ ቀuଵ،uଶ; ρቁ = Φ஡ ቆΦିଵ(uଵ)،Φିଵ(uଶ)ቇ  

  
از يك توزيع نرمال استاندارد چند بعدي، با ضريب  توأم عيتوز Φ஡كه در آن 
روي دو  Gaussian رابطهتابع توزيع نرمال استاندارد است.  مي باشد و ρهمبستگي خطي 

                                                                                                   
1. Gaussian Copula 
2. Student-t Copula 
3. Archimedian 
4. Clayton Copula 
5. Rotated-Clayton Copula 
6. Frank Copula 
7. Plackett Copula 
8. Gumbel Copula 
9. Rotated-Gumbel Copula 
10. Symmetric Joe Clayton Copula 
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Cୋୟ  به صورت زير تعريف مي شود: Yو  Xمتغير تصادفي  ቀv،zቁ = ϕ஡ଡ଼ଢ଼ ቆϕିଵ(v)،ϕିଵ(z)ቇ   (9-4) 
 ضريببا  توأم يك بردار نرمال و استاندارد دو بعدي عيتابع توز ϕ஡ଡ଼ଢ଼كه در آن 
ϕ஡ଡ଼ଢ଼  : تابع توزيع نرمال استاندارد مي باشد. از اين روϕ، است  ρXYهمبستگي خطي ቆϕିଵ(v)،ϕିଵ(z)ቇ ׬= ׬ ଵଶ஠ටଵି஡౔ౕమ exp ൬ଶ୰౔ౕୱ୲ିୱమି୲మଶ൫ଵି஡౔ౕమ ൯ ൰மషభ(୳)ିஶமషభ(୴)ିஶ ds	dt   

)4-10(  
   دهد يمكاپولاي گوسين دو متغيري را به اين شكل نشان ) 2002رونكالي (

Cୋୟ ቀv،zቁ = ׬ ϕቌமషభ(୸)ି஡౔ౕமషభ(୲)ටଵି஡౔ౕమ ቍ dt୴଴     

 (11-4) 
  : student–t . كاپولاي دو متغيري4-3-2

:t୴ اگر R → R  دو متغيري (مركزي) توزيعتابع student-t  با درجات آزاديv  باشد
)d.o.f.( :  t୴(x) = ׬ ୻((୴ାଵ) ଶ⁄ )√஠୴୻(୴ ଶ⁄ ) ቀ1 + ୱమ୴ ቁି	౬శభమ ds୶ିஶ        

  (12-4) 
ρفرض كنيد كه. باشد يمعمولي ماولر  تابع Γ	كه در آن ∈ Iوt஡،୴  تابع دو متغيري

t஡،୴  باشد: t୴مربوط به ቀx،yቁ = ׬ ׬ ଵଶ஠ඥଵି஡మ ቀ1 + ୱమା୲మିଶ஡ୱ୲୴(ଵି஡మ) ቁି	౬శమమ ds	dt୷ିஶ୶ିஶ        
 (13-4) 

  به صورت زير تعريف مي شود:  T୮،୴studentكاپولاي دو متغيري 
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T஡،୴ ቀx،yቁ = t஡،୴ ቀt୴ି ଵ(v)،t୴ି ଵ(z)ቁ ׬= ׬ ଵଶ஠ඥଵି஡మ ቀ1 + ୱమା୲మିଶ஡ୱ୲୴(ଵି஡మ) ቁି	౬శమమ ds	dt୲౬షభ(୸)ିஶ୲౬షభ(୴)ିஶ    
)4-14(  

. شود يهمگرا م Gaussianباشد ، اين كاپولا به سمت رابطه  واگرا وقتي درجات آزادي
 .عملكرد دو كاپولا كاملاً متفاوت است از درجات آزادي، يدر تعداد محدود

  :Fréchet . خانواده4-3-3
Fréchet )1985 (ܥ  :دو پارامتري زير را معرفي كرد خانواده كاپولايி ቀݖ،ݒቁ = max݌ ቀݒ + ݖ − 1	،	0ቁ +	(1 − ݌ + ݖݒ(ݍ +min ቀݖ،ݒቁ = ିܥ݌ + (1 − ݌ − ୄܥ(ݍ +       ାܥݍ

 (15-4) 
ݍ،݌كه در آن  ∈ ݌و ܫ + ݍ ≤ ிܥ  عبارت است از  Fréchetچگالي كاپولاي . 1 ቀݖ،ݒቁ = 1 − ݌ −  (4-16)   ݍ
 اين كاپولا داراي مثبت باشد q و  pدر صورتي كه دست كم يكي از  دهد ياين نشان م

  د.باش يفرد منكاملاً پيوسته و ميك مؤلفه 

  . كاپولاهاي ارشميدسي:4-3-4
:ϕممكن است با استفاده از يك تابع ارشميدسي كاپولاهاي I → R∗ା 

ϕ(1)،پيوسته،كاهشي، محدب ايجاد شود و به طوري كه  = يك مولد ϕ. چنين تابع  0
ϕ(0) هرگاهناميده مي شود.  = . ناميده مي شود موكداين تابع يك مولد  ∞+

كاپولاهاي  ارشميدسي تك  هستند.مربوط  پيوستگي هاي سنجهبا كاپولاهاي ارشميدسي 
نشان  αايجاد مي شوند كه با پارامتر (واقعي)  φ஑(t)پارامتري را با استفاده از يك مولد 
 ها آنانواع كاپولاهاي ارشميدسي و توابع مولد  1-4داده مي شوند. در جدول شماره 

هاي وابستگي مورد استفاده در  سنجه 2-4در جدول شماره  معرفي مي شود. همچنين
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  كاپولاها ارائه شده است. 
  

  : برخي از انواع كاپولاهاي ارشميدسي1-4جدول شماره  

 )1960گامبل ( 

  tln  t

),[1  ߙمحدوده براي
     }zlnvlnexp{

1
   z,vC

 )1978كليتون ( 

 1t
1




 t

 ,00)U,[-1ߙمحدوده براي 
  



  


 0,

1

1zvmax  z,vC

 )1979فرانك ( 

 
  1exp

1texp
ln




 t

    ,0U0, ߙمحدوده براي 
     

  












 1exp

1zexp1vexp
1ln

1

 z,vC

 
Spearmanᇱs جدول شماره 4-2 : سنجه هاي وابستگي براي كاپولاهاي ارشميدسي ρs Kendallᇱs τخانواده  

1  بدون شكل بسته − αିଵ 
گامبل 

)1960(  
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α  معادله پيچيده (α + 2)⁄  
ن كليتو

)1978(  1− 12 [Dଶ(−α) − Dଵ(−α)] α⁄  
1+ 4 [Dଵ(α) − 1] α⁄  

ك فران
)1979(  

 
ناميده  Debyeارزيابي هم شيبي كاپولاي فرانك نيازمند محاسبه توابعي است كه 

D୩(α)  :شود يمو به صورت زير تعريف  شوند يم = ୩஑ౡ ׬ ୲ౡୣ୶୮(୲)ିଵ 	dt஑଴ 	،																		k = 1،2        (17-4) 
D୩(−α)  كه يطوربه  = D୩(α) + ୩஑୩ାଵ       (18-4) 
  . كاپولاي فرانك:4-3-5

) مطرح شده بود. كاپولاي فرانك به 1979خانواده فرانك كه اولين با توسط فرانك (
  :شود يمصورت زير بيان 

  C୊୰ୟ୬୩ ቀuଵ،uଶ; λቁ = ିଵ஛ log ቀ஛൫ଵିୣషಓ൯ି(ଵିୣషಓ౫భ)(ଵିୣషಓ౫మ)ଵିୣషಓ ቁ  -4)
(19 

λكه  ∈ (−∞،0) 	∪   .باشد يم (∞+،0)

  . كاپولاي گامبل و كاپولاي گامبل چرخشي:4-3-6
) معرفي شد. از آنجايي كه اين مدل توسط هاگارد 1960خانواده گامبل توسط گامبل (

. شود يمهاگارد نيز شناخته  –) هم مورد بحث قرار گرفت به عنوان خانواده گامبل 1986(
  تابع توزيع تجمعي آن به قرار زير است:

 Cୋ୳୫ୠୣ୪ ቀuଵ،uଶ; δቁ = exp ൬−൫(− log uଵ)ஔ + (− log uଶ)ஔ൯భಌ൰
   (20-4) 
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  Cୖ୭୲ୟ୲ୣୢିୋ୳୫ୠୣ୪ ቀuଵ،uଶ; δቁ = uଵ + uଶ − 1 + Cୋ୳୫ୠୣ୪(1 −uଵ،1 − uଶ; δ)  (21-4)  
δكه در آن  ∈   .باشد يم (∞،0]

  . كاپولاي جويي كليتون متقارن:4-3-7
ي ها نرخكليتون تعديل يافته براي مدل سازي بازده  -) از كاپولاي جويي2003پيتون (

دلار آمريكا استفاده نمود. اگرچه اين كاپولا محدوديتي  -دلار آمريكا و مارك -ارز ين
௃஼ܥ  .رود يمدر رابطه با وابستگي متقارن ندارد، متقارن به شمار  ቀݒ،ݑ|߬௎،߬௅ቁ = 1 − ൬ሼ[1 − (1 − ௞]ିఊ(ݑ + [1 −(1 − ௞]ିఊ(ݒ − 1ሽିభം൰భೖ         (22-4) 

k  كه در آن  = 1logଶ(2 − τ୙) 

γ = − 1logଶ τ୐ 
 

 1,0U            ،  1,0L   
، كه به ترتيب ضرايب همبستگي دنباله اي بالا و τ୐و   τ୙اين كاپولا دو پارامتر دارد 

τ୙پايين مي باشند. هنگامي كه  = τ୐ كليتون تقارن اندكي خواهد -باشد كاپولاي جويي
داشت ، كه مناسب نمي باشد. براي رفع اين مشكل از كاپولاي تعديل يافته استفاده مي 

كليتون متقارن معرفي مي شود و به صورت زير -نماييم، كه تحت عنوان كاپولاي جويي
Cୗ୎େ  مي باشد: ቀu،v|τ୙،τ୐ቁ = 0.5C୎େ ቀu،v|τ୙،τ୐ቁ + 0.5C୎େ ቀ1 − u،1 −v|τ୙،τ୐ቁ + u + v − 1  (24-4) 
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τ୙و هنگامي كه  = τ୐  اين كاپولا متقارن خواهد بود. باشد  

  :شتقاتم 1زمان هم تغييرات توابع كاپولا و  -1
بنابراين توابع  شود يمي هر يك از  مشتقات تصريح ا هيحاشدر توابع كاپولا توزيع 

در  .باشد يبين بازارها و عوامل ريسك م 2كاپولا روشي براي نشان دادن ساختار وابستگي
ي مالي از جمله مشتقات نرمال نيست همبستگي خطي ها ييداراشرايطي كه توزيع بازدهي 

ابزار مناسبي براي نشان دادن  رديگ يمدر مديريت ريسك مورد استفاده قرار  معمولاًكه 
زمان  تنها زماني نشان دهنده حركت هم 3. همبستگيباشد ينممشتقات  زمان همحركت 

شرايط از  نيادر  مشتقات مالي است كه بين متغيرها يك رابطه خطي وجود داشته باشد. 
 ي. اين سنجه هاشود ياستفاده م 5و تاو كندل 4اسپيرمن rho هاي وابستگي مانند سنجه

نشان داد كه  به طور  نتوا يمتغيرها ارتباطي ندارند اما م يا هيوابستگي به توزيع احتمال حاش
  مستقيم با توابع كاپولا مرتبطند:

)4-25(       
 

 





1

0

1

0

1

0

1

0

3),(12

1),(),(4

dudvvuCs

vudCvuC





 

  :6اي وابستگي دنباله -2
مشتقات را با مشكل  يساز مدل يمشتقات مال يها متيق يبازده عينرمال نبودن توز

 .سازد يمواجه م  9ها به نام پهن بودن دنباله  يو مشكل  8يدگيو كش 7يبه نام چولگ يگريد
 يا هيحاش يها عيبه توز توان يرا م عيمسأله دنباله پهن بودن توز رهيچند متغ يفضا كي در

                                                                                                   
1. Co-movements 
2. Dependence 
3. Correlation 
4. Spearman’s   

5. Kendall’s     
6. Tail Dependence 
7. Skewness 
8. Leptokurtosis 
9. Fat Tail 
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زمان بازار نسبت داد كه اصطلاحاً  هم يها به احتمال مشترك حركت ايو   1رهيمتغ كي
پهن و  يها دنباله يساز مدل يبرا يابزار مناسب كاپولا  .شود يم دهينام  2يا دنباله يوابستگ
  اند يا دنباله يوابستگ

  :برآورد پارامترهاي توابع كاپولا  -3
. پارامترهاي كاپولا شود يمي برآورد كاپولاها تشريح ها روشدر اين بخش به اختصار 

;ߦ)ℒ  :شود يمتخمين زده  3با بهينه سازي تابع درستنمايي لگاريتمي عموماً (ݔ =∑ ቆ∑ log ቆ ௜݂ ൬ݔ௜،௧; ߶௜൰ቇ +௣௜ୀଵ௝்ୀଵlog ቆܿ ൬ܨଵ ൬ݔଵ،௧൰ ،… ௣ܨ، ൬ݔ௣،௧൰ ;  ൰ቇቇ   (26-4)ߠ

ߦكه در آن  = ቀ߶،ߠቁ اي،  ، برداري شامل پارامتر هاي حاشيه߶ = ቀ߶ଵ،… ،߶௣ቁ ،مي باشد. تحت اين شرايط  تخمين زننده  ߠو پارامترهاي كاپولا
෠ெ௅ாߠ൫ܶ√  لگاريتمي  حداكثر درستنمايي كارا ست. − ଴൯ߠ → ܰ ቀ0،ିߦଵ(ߠ଴)ቁ   (27-4) 

مقادير واقعي مي باشد. ماتريس  ଴ߠماتريس اطلاعات فيشر و  (଴ߠ)ଵିߦكه در آن 
(ماتريس اطلاعات فيشر) به وسيله معكوس ماتريس هشين تابع احتمال  ෠ெ௅ாߠكوواريانس 

 گفته مي شود.   4تخمين زده مي شود. به اين روش اصطلاحا روش حداكثر درستنمايي دقيق
. باشد يم ٥IFMشرو شود يمروش ديگري كه براي برآورد توابع كاپولا استفاده 

از  تر سادهو روش تخمين آن  شود يمدر دو مرحله تخمين زده  IFMپارامترهاي روش 
اي  بوسيله تخمين توزيع حاشيه θଵي ا هيحاشر مرحله اول پارامترهاي د .باشد يم MLروش 

                                                                                                   
1. Marginal Univariate Distribution 
2. Tail Dependence 
3. Log-likelihood function 
4. Exact maximum likelihood 
5. Inference for the Margin 
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θ෠ଵ  گيرد: دو متغيره انجام مي = argmax θଵ ∑ ∑ ln f୧൫x୨୲; θଵ൯୬୨ୀଵ୘୲ୀଵ      (28-4) 
اي  با استفاده از پارامترهاي تخمين زده شده حاشيه θଶدر مرحله دوم پارامترهاي كاپولا  θ෠ଵ :انجام مي شود  θ෠ଶ =argmax	 θଶ ∑ ln c(Fଵ(xଵ୲)،Fଶ(xଶ୲)،… ،F୬(x୬୲); θଶ،୘୲ୀଵ θ෠ଵ) 

 (29-4) 
  :شود يمبه صورت زير تعريف  IFMتخمين زننده 

 θ෠୍୊୑ = ቀθ෠ଵ،θ෠ଶቁᇱ       
 (30-4) 

  :ميكن يماستفاده  MLدر هر مرحله از روش 
 √T൫θ෠୍୊୑ − θ଴൯ → Nቀ0،Vିଵ(θ଴)ቁ     

  (31-4) 

  برآورد ارزش در معرض خطر پرتفويي متشكل از دو دارايي:  -4
ي ا هيحاش. ابتدا توزيع شود يمدر اين بخش پرتفويي متشكل از دو دارايي در نظر گرفته 

. در ادامه ارزش در معرض خطر پرتفوي محاسبه گردد يمبررسي  ها ييدارااز  كي هر
هاي مفروض توسط كه بازده دارايي ميكن يمگردد. براي اين منظور فرض  مي ሼX୲ሽ		t = 1،… ،T دكنيم نوسانات هر دارايي داراي فراين رض ميف شان داده مي شود.ن 

1,1)GARCH(  با تغييرات استاندارد به ترتيب داراي توزيع نرمال استانداردn)-(GARCH  يا
باشد. از اينرو مدل به صورت زير تعريف مي  t)-(GARCHاستاندارد  t-توزيع استيودنت

x୲  شود: = μ + a୲    (1-5) a୲ = σ୲ε୲ σ୲ଶ = α଴ + αଵa୲ିଵଶ + βσ୲ିଵଶ  
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ε୲~N ቀ0،1ቁ  ε୲~tୢ			يا		
μدر اينجا،  = E(x୲) = E൫E(x୲|Ω୲ିଵ)൯ = E(μ୲) = μ  ميانگين غير

  باشد وها ميشرطي از مجموعه بازده
 σ୲ଶ = Var(x୲|Ω୲ିଵ) = Var(a୲|Ω୲ିଵ)  ، واريانس شرطيα଴ > و  0 αଵ ≥ βو  0 ≥ 0  ،αଵ + β < tمجموعه اطلاعات ما در زمان  Ω୲ିଵو  1 − مي  1

αଵباشد. در حالت نرمال  + β < براي ايستايي كوواريانس و فرآيند همسويي كافي  1
 σ୲ଶكراندار است، در حاليكه واريانس شرطي  a୲است و در نتيجه واريانس غير شرطي 

αଵVar(ε୲)ر مورد توزيع هاي غير نرمال، شرط  د ر مي نمايد.نسبت به زمان تغيي + β < مبين درجه آزادي است. روشي كه در اينجا براي تخمين پارامترها  dبرقرار است.  1
  مي باشد. MLEاستفاده مي شود، روش 

Ω୲ିଵاگر   = ቄa଴،aଵ،… ،a୲ିଵቅ تواند به صورت  باشد، تابع چگالي توام ميf ቀaଵ،… ،a୲ቁ = f(a୲|Ω୲ିଵ)f(a୲ିଵ|Ω୲ିଶ)… f(aଵ|Ω଴)f(a଴)  .نوشته شود
…،aଵهاي مفروض  تابع راستنمايي لگاريتمي داده ،a୲ :به صورت زير مي باشد  LLF = ∑ f(a୬ି୩|Ω୬ି୩ିଵ)୬ିଵ୩ୀ଴     (2-5) 

براي تخمين مدل معادلات نوسان براي هر نوع توزيع مفروضي  تواند يماين معادله 
 MLEينه شده و به مي تواند به صورت عددي بيش LLFاستفاده شود. در اينجا   ε୲براي 

…،xଵ،xଶ)تبديل شود. اگر مشاهدات  ،x୲) اي شرطي  باشد توزيع حاشيهX୲ାଵ  را به
P(X୲ାଵ  ) تعريف مي شود:3-8صورت رابطه ( ≤ x|Ω୲) = P(a୲ାଵ ≤ (x − u)|Ω୲) =Pቌε୲ାଵ ≤ (୶ିஜ)ට஑బା஑భୟ౪మାஒ஢౪మ อΩ୲ቍ =
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۔ۖۖەۖۖ
Nቌۓ (୶ିஜ)ට஑బା஑భୟ౪మାஒ஢౪మ อΩ୲ቍ ،	if	ε~N(0،1)

tୢ ቌ (୶ିஜ)ට஑బା஑భୟ౪మାஒ஢౪మ อΩ୲ቍ ،	if	ε~tୢ.      (3-5) 

ي مورد مطالعه را بر اساس مدل گارچ ها يسرفرض كرد كه  توان يمعلاوه بر اين 
1

GJR  پيش بيني نمود. در مدلGJR  كه باشد يم، فرآيند مولد نوسان به صورت زير ،-GJR

n و  باشند يمه اين معناست كه نوسانات داراي توزيع نرمال استاندارد بt-GJR بين آن است م
x୲  .باشد يماستاندارد  tع استيودنت كه نوسانات داراي توزي = μ + a୲       -5)

(4 a୲ = σ୲ε୲ 
2

1t1t
2

1t
2

1t10
2
t asa    

  dtt t~or1,0N~   

s୲ିଵكه  = ቐ1،				a୲ିଵ < 00،				a୲ିଵ ≥   مي باشد. 0

P(X୲ାଵ  همانند مدل گارچ به صورت زير مي باشد: X୲ାଵي شرطي ا هيحاشتوزيع  ≤ x|Ω୲) = P(a୲ାଵ ≤ (x − u)|Ω୲) =Pቌε୲ାଵ ≤ (୶ିஜ)ට஑బା஑భୟ౪మାஒ஢౪మାஓ.ୱ౪க౪మ อΩ୲ቍ =

                                                                                                   
1. Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH 
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۔ۖۖەۖۖ
Nቌۓ (୶ିஜ)ට஑బା஑భୟ౪మାஒ஢౪మାஓ.ୱ౪க౪మ อΩ୲ቍ ε~N(0،1)	اگر	،

tୢ ቌ (୶ିஜ)ට஑బା஑భୟ౪మାஒ஢౪మାஓ.ୱ౪க౪మ อΩ୲ቍ .ε~tୢ	اگر	،     

(5-5) 
 
1)-)، با سطح اطمينان tتا  Δt-t( tيك پرتفو در زمان  )VaR(ارزش در معرض خطر  

)α  كه در آنα ∈ VaR୲(α)  :ميكن يم، به صورت زير تعريف باشد يم (0،1) = infሼs: F୲(s) ≥ αሽ     -5)
(6 

P  بوده و در نتيجه خواهيم داشت: tدر زمان  X୮،୲تابع توزيع بازده پرتفو  F୲كه در آن  ൬X୮،୲ ≤ VaR୲(α)|Ω୲ିଵ൰ = α      (7-5) 
1)100اين بدين معناست كه ما  − α)%  اطمينان داريم كه زيان در دورهΔt  بيشتر

مي باشد. در  t-1به معناي مجموعه اي از اطلاعات در زمان  Ω୲ିଵنخواهد بود.  VaRاز 
نشان  Xଶ،୲و  Xଵ،୲شامل بازده دو دارايي باشد كه با  X୮،୲نظر مي گيريم كه بازده پرتفو 

X୮،୲  داده مي شود. معادله بازده پرتفوي به صورت زير مي باشد: = ωXଵ،୲ + (1 − ω)Xଶ،୲      
 (8-5) 

1)و  ωدر اينجا  − ω)  بازده پرتفوي  بنابراين ؛مي باشند 2و  1اوزان پرتفوي دارايي
P  به صورت زير تعريف مي شود: ൬X୮،୲ ≤ VaR୲(α)ฬΩ୲ିଵ൰ =P ൬ωXଵ،୲ + (1 − ω)Xଶ،୲ ≤ VaR୲(α)ฬΩ୲ିଵ൰ =
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P ൬Xଵ،୲ ≤ ୚ୟୖ౪(஑)ன − ଵିனன Xଶ،୲ฬΩ୲ିଵ൰ = α     -5)
(9 

به  تواند يمو  باشد ينموزن دو دارايي برابر فرض شده است، اما اين يك محدوديت 
ωطور آزادانه تغيير كند. اين بدان معناست كه  = ଵଶ  در صورتي كه سطح اطمينانα بر برا

P  فرض شود خواهيم داشت: 0.05 ൬X୮،୲ ≤ VaR୲(α)ฬΩ୲ିଵ൰ =P ൬ଵଶ Xଵ،୲ + ଵଶ Xଶ،୲ ≤ VaR୲(α)ฬΩ୲ିଵ൰ =PቆXଵ،୲ ≤ ୚ୟୖ౪(஑)భమ − Xଶ،୲ฬΩ୲ିଵቇ = 0.05       -5)
(10 

به صورت زير تعريف و  VaRاز آنجايي كه بازده پرتفوي پيوسته است، فرمول تخمين 
P  :شود يمقضيه اسكالر نيز در اينجا بيان  ൬X୮،୲ ≤ VaR୲(α)ฬΩ୲ିଵ൰ ׬= ׬ f ൬xଵ،୲،xଶ،୲ฬΩ୲ିଵ൰ dxଵ،୲dxଶ،୲ =౒౗౎౪(ಉ)భమିஶஶିஶ׬ ׬ c ൬F ൬xଵ،୲൰ ،F ൬xଶ،୲൰ ฬΩ୲ିଵ൰ f ൬xଵ،୲ฬΩ୲ିଵ൰ ×౒౗౎౪(ಉ)భమିஶஶିஶf ൬xଶ،୲ฬΩ୲ିଵ൰ dxଵ،୲dxଶ،୲         -5)

(11 
  ها: داده -1

عملكرد  FTSE100و  S&Pي ها شاخصي ها يآتدر اين بخش پرتفويي متشكل از 
مورد ارزيابي  2010/06/03تا  2002/10/08گارچ شرطي براي دوره زماني -كاپولا

- 8نمودار (  .شود يمشاهده روزانه براي آزمون انتخاب م 1901ميان تعداد . از اين رديگ يم
پديده  توان يم. به راحتي دهد يم) بازدهي نوسانات دو شاخص را نشان 2-8(  و) 1
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ي تحقيق مشاهده نمود. در ادامه ارزش در ها دادهرا در  ها دادهي بودن واريانس ا خوشه
ي شبيه ها روشي كاپولا و همچنين ها مدلبا استفاده از  ها ييدارامعرض خطر پرتفوي 

ارزش در معرض خطر پرتفوي برآورد  و  2و ميانگين متحرك نمايي 1سازي تاريخي
  . گردد يممقايسه 

 
  FTSE: نوسان بازده 1-8نمودار شماره 

  
  S&P: نوسان بازده 2-8نمودار شماره 

                                                                                                   
1. Historical Simulation 
2. Exponential Weighted Moving Average 
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  ها: تحليل آماري از داده -2
نرمال نيست و  يي مالها دادهتوزيع بيشتر  دي پيشين اشاره شها بخشكه در  طور همان 

ي به توزيع ابي دستبه نتايج نادرستي بيانجامد. براي  تواند يمفرض نرمال بودن توزيع 
) 1-5جدول شماره (. گردد يمهاي توزيع استخراج  ابتدا آماره ها دادهاحتمال بازدهي 

ي مربوط به شاخص ها دادهوجه به جدول چولگي . با تدهد يمهاي توزيع را نشان  آماره
FTSE 05( تثبم-E7.89 و (S&P ) همچنين از جدول زير باشد يم) -0.209945منفي .

. به عبارت ديگر توزيع باشد يم 3دريافت كه كشيدگي در شاخص بيشتر از  توان يم
نرمال بودن  بنابراين ؛است تر دهيكشي تحقيق نسبت به توزيع نرمال ا دادهبازدهي هر يك از 

نيز فرض نرمال بودن  را به -بر اساس آماره جاك. شود يمرد  ها ييداراتوزيع بازدهي 
2)(اين آماره داراي توزيع . شود يمبازدهي توزيع قوياً رد  p  است. بر اساس نتايج
. مقايسه باشد يم  5125.516 و  8425.295به ترتيب  FTSEو  S&Pتحقيق آماره فوق براي 

  . شود يممقادير آماره فوق با مقادير بحراني فرض صفر رد 
 ها دادهي توصيفي بازدهي آمارها: 1-5جدول شماره 

Sample: 10/09/2002 6/03/2010 
 

FTSE S&P 

 Mean 
 0.017593  0.016991

 Median 
 0.060516  0.083937

 Maximum 
 9.384244  10.95720

 Minimum 
-9.264555 -9.469514

 Std. Dev. 
 1.316457  1.377869 

 Skewness 
 7.89E-05 -0.209945

 Kurtosis 
 11.04633  13.30769

 Jarque-Bera 
 5125.516  8425.295

 Probability 
 0.000000  0.000000
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 Sum 
 33.42679  32.28373

 Sum Sq. Dev. 
 3291.079  3605.295

 Observations 
 1900  1900

  
) نشان داده شده 2-5) و (1-5ي تحقيق به ترتيب در نمودار (ا دادهنمودار هيستوگرام 

ي مورد مطالعه رد ها ييدارافرض نرمال بودن توزيع بازدهي  قاست. مطابق نمودارهاي فو
) Bera-Jarque( را به -ي به دست آمده آماره جاركها يخروجاساس  ر. همچنين بشود يم

 . شود يمرد  ها دادهآن حاكي از آن است كه فرضيه صفر مبني بر نرمال بودن  value-pو 
  

  FTSE: هيستوگرام بازده 1-5نمودار شماره 

  
 

  S&Pهيستوگرام بازده : 2-5نمودار شماره 

  
 

براي اين منظور . ميپرداز يم ها انسيواري همبستگ خوددر ادامه به منظور بررسي پديده 
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Kurtosis   11.04633
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Probability  0.000000
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Median   0.083937
Maximum  10.95720
Minimum -9.469514
Std. Dev.   1.377869
Skewness  -0.209945
Kurtosis   13.30769

Jarque-Bera  8425.295
Probability  0.000000



 هاي ترويجي در دانشگاه علامه طباطبائي(جلد دوم)كرسي     212

-5. نتايج آزمون در جدول شماره (شود يماستفاده  ARCHاز آزمون انگل براي بررسي اثر 
و طول  ددرص 5و  1كه در سطح احتمال  دهد يمنتايج نشان  .ت) گزارش شده اس2

  . شود يمي رد همبستگ خودي مختلف فرض صفر مبني بر وجود عدم ها وقفه
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  بر روي بازده RCHAآزمون :  2 -5جدول شماره  
Test –Engle 

FTSE S&P 

 ߙ

critic
al 

value
s  

test 
statisti

cs  

-p
values  

Boolean 
decisions 

for the tests  
critic

al 
value

s  

test 
statisti

cs  

-p
values  

Boolean 
decisions 

for the 
tests  

lags  =no ℎ଴(
autocorrelat
ion in favor 

of the 
alternative  

=no ℎ଴(
autocorre
lation in 
favor of 

the 
alternativ

e  

0.01  

9.2103  
218.182

0  
0  1  9.2103  

330.132
5  

0  1  2  

13.276
7  

382.010
8  

0  1  
13.276

7  
387.734

4  
0  1  4  

16.811
9  

426.480
2  

0  1  
16.811

9  
534.495

1  
0  1  6  

20.090
2  

433.246
2  

0  1  
20.090

2  
562.919

5  
0  1  8  

23.209
3  

477.512
7  

0  1  
23.209

3  
586.820

3  
0  1  10  

0.05  

5.9915  
218.182

0  
0  1  5.9915  

330.132
5  

0  1  2  

9.4877  
382.010

8  
0  1  9.4877  

387.734
4  

0  1  4  

12.591
6  

426.480
2  

0  1  
12.591

6  
534.495

1  
0  1  6  

15.507
3  

433.246
2  

0  1  
15.507

3  
562.919

5  
0  1  8  

18.307
0  

477.512
7  

0  1  
18.307

0  
586.820

3  
0  1  10  

 
–ي اجزاء اختلال از آزمون ليانگ همبستگ خودبه منظور بررسي وجود  نيار بعلاوه 

) گزارش ده است. نتايج نشان 3-5. نتايج اين آزمون در جدول شماره (ميا بردهباكس بهره 
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شود در تمامي  t-GJRو  t-GARCH، n-GJRو  n-GARCH اكه چنانچه فراينده دهد يم
زماني  يها وقفهفرض صفر عدم خود همبستگي در درصد  5و  1حالات در سطح احتمال 

و  0.05در سطح  Ljungدر تست  7و  1،3،5زماني  يها وقفهو  Engleدر تست  8و  6، 4، 2
  .باشد يمقابل اجرا  ها دادهبر روي  GJRو  GARCH يها مدل بنابراين شود؛ يمرد  0.01
 

 Box Ljung-جدول شماره 5-3: آزمون 
Box Test –Ljung  

FTSE S&P 

 ߙ
critical 
values  

test 
statistics  

-p
values  

Boolean 
decisions for 

the tests  
critical 
values  

test 
statistics  

-p
values  

Boolean 
decisions for 

the tests  
lags  =no ℎ଴(

autocorrelation 
the  in favor of

alternative  

=no ℎ଴(
autocorrelation 
in favor of the 

alternative  

0.01  

6.6349  15.6808  0  1  6.6349  29.3304  0  1  1  
11.3449  23.9764  0  1  11.3449  52.7939  0  1  3  
15.0863  45.9047  0  1  15.0863  56.0741  0  1  5  
18.4753  50.9996  0  1  18.4753  61.7395  0  1  7  
21.6660  53.4686  0  1  21.6660  64.5592  0  1  9  

0.05  

3.8415  15.6808  0  1  3.8415  29.3304  0  1  1  
7.8147  23.9764  0  1  7.8147  52.7939  0  1  3  
11.0705  45.9047  0  1  11.0705  56.0741  0  1  5  
14.0671  50.9996  0  1  14.0671  61.7395  0  1  7  
16.9190  53.4686  0  1  16.9190  64.5592  0  1  9  

 
  اي: توزيع حاشيه -3

براي برآورد  باشد يمها داراي واريانس ناهمساني دارايي هبا توجه به اينكه به بازد
ابتدا لازم است كه توزيع  ينوسانات پرتفوي و برآورد ارزش در معرض خطر پرتفو

ي يكنواخت كه در ا هيحاشبرآورد شود. بر اين اساس توزيع  ها ييدارا هي بازدا هيحاش
 GJRو  GARCHكلاسيك  يها مدل .ميريگ يمي قبل توضيح داده شد را در نظر ها بخش

حالت نرمال  2. اين دو مدل هر كدام در ميكن يمبه عنوان مدل اوليه پياده  ها دادهرا بر روي 
 د. تعداشوند يمبه دو دسته تقسيم  ها داده. شود يمدر نظر گرفته شده و با هم مقايسه  t و

داده براي آزمون نتايج  700مدل و  نيتر برازندهمشاهده براي تخمين و انتخاب  1200
ي را بر روي ا هيحاشتوزيع  بنابراين شود؛ يمي دسته اول در نظر گرفته ها دادهحاصل از 
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به  t-GJR و n-GARCH ،t-GARCH، n-GJRنتايج برآورد مدل  .ميده يمداده انجام  1200
) گزارش شده است. به منظور تعيين طول 7-5) و (6-5)، (5-5)، (4-5ترتيب در جداول (

بهره   SBC و AICي برآورد شده از معيارهاي ا هيحاشي ها عيتوزوقفه بهينه در هر يك از 
  . ميا برده

 5جدول شماره
n-Estimation output of GARCH 

FTSE  S&P  
Parameter  

stats-t  St.Error  Value  stats-t  St.Error  Value 
3.0100 0.020 0.0601 2.5820 0.021 0.0534 ܿ଴ 
-2.8120 0.031 -0.0879 -2.3025 0.030 -0.0696 ܿଵ 
 ଴ߙ 0.0140 0.008 1.8505 0.0145 0.006 2.3961
 ଵߙ 0.0571 0.015 3.7792 0.0888 0.022 4.0960
 ߚ 0.9211 0.021 44.0482 0.8898 0.026 34.1288

Akaike =2807.2822 Akaike = 2816.3542 
  
  

BIC =2832.7326 BIC =2841.8046 
LogLikelihood =-1398.641 Log Likelihood = -1403.177 

 
 t-GARCHي ا هيحاش: برآورد توزيع 5-5جدول شماره 

 
t-Estimation output of GARCH 

FTSE  S&P  
Parameter  

stats-t  St.Error  Value  stats-t  St.Error  Value 
3.4850 0.020 0.0699 3.1675 0.020 0.0646 ܿ଴ 
-2.8992 0.030 -0.0879 -2.5802 0.027 -0.0690 ܿଵ 
 ଴ߙ 0.0067 0.004 1.5916 0.0136 0.006 2.1706
 ଵߙ 0.0539 0.015 3.6227 0.0848 0.023 3.6667
 ߚ 0.9373 0.018 52.9574 0.8959 0.029 31.4196
3.6394 2.979 10.8404 3.3418 2.680 8.9554 d 

Akaike =2786.6857 Akaike =2785.6113 
  
  

BIC =2817.2262 BIC =2816.1517 
LogLikelihood =-1387.343 Log Likelihood =-1386.806 

 
  n-GJRي ا هيحاش: برآورد توزيع 6-5جدول شماره 

n-Estimation output of GJR 
FTSE  S&P  

Parameter  
stats-t  St.Error  Value  stats-t  St.Error  Value 

2.0888 0.020 0.0419 1.5727 0.021 0.0338 ܿ଴ 
-2.7953 0.031 -0.0878 -2.3782 0.029 -0.0691 ܿଵ 
 ଴ߙ 0.0137 0.008 1.6500 0.0164 0.006 2.6456
 ଵߙ 0.0175 0.012 1.4081 0.0399 0.021 1.8605
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 ߚ 0.9185 0.024 37.7924 0.8869 0.025 34.8312
 ߛ 0.0871 0.030 2.8561 0.0938 0.035 2.7062

Akaike =2793.4064 Akaike =2801.4599 
  
  

BIC =2823.9468 BIC =2832.0004 
LogLikelihood =-1390.703 Log Likelihood =-1394.730 

 
 t-GJRي ا هيحاش: برآورد توزيع 7-5جدول شماره 

t-output of GJR Estimation 
FTSE  S&P  

Paramet
er  stats-t  

St.Err
or  

Value  stats-t  
St.Err

or  
Valu

e 
2.510
2 

0.021 0.0520 
2.320
1 

0.021 
0.04

81 ܿ଴ 

-
2.8971 

0.030 
-

0.0882 
-

2.3582 
0.027 

-
0.0648 ܿଵ 

2.501
2 

0.006 0.0153 
1.290
8 

0.005 
0.00

 ଴ߙ 60

1.687
0 

0.017 0.0290 
1.302
8

0.009 
0.01

 ଵߙ 19

34.83
13 

0.026 0.8923 
48.20
50 

0.019 
0.93

 ߚ 68

3.095
9 

0.035 0.1088 
2.832
3 

0.030 
0.08

 ߛ 63

3.388
8 

3.383 
11.465
5

3.163
9

3.003 
9.50

14 
d 

Akaike = 2772.6923 Akaike = 2770.5095 
  
  

BIC =2808.3228 BIC =2806.1400 
LogLikelihood =-1379.346 Log Likelihood =-1378.255 

 
ي از نظر آماري ا هيحاشهاي برخي از پارامترهاي توزيع شود يمكه مشاهده  طور همان 

. بدين منظور هر يك از شود ينمي برآورد شده رد ها مدلاما معناداري  باشند ينممعنادار 
كه تنها  رود يمانتظار  وجود. با اين شود يمي برآورد شده كانديداي برآورد كاپولا ها مدل

گارچ از برازندگي لازم براي توضيح نوسانات پرتفوي  -ي كاپولاها مدلتعدادي از 
  برخوردار باشند.

 تخمين پارامترهاي كاپولا:  -4
كه در بخش قبل  طور همان .گردد يمدر اين بخش كاپولاهاي معرفي شده برآورد 

برآورد پاراكترهاي توابع كاپولا  ري به منظوا هيحاشي توزيع ها مدلاشاره شد از تمام 
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تصميم  BIC و AIC. به منظور انتخاب بهترين تابع كاپولا بر اساس معيارهاي شود يماستفاده 
) گزارش شده است. 7-5نتايج برآورد انواع توابع كاپولا در جدول شماره (. شود يمگيري 

) SJC( هكليتون قرين-مدل كاپولاي جويي ،هاي فوق كه بر اساس آماره دهد يمنتايج نشان 

اراي بيشترين د n-GARCH-SJCدارد، از اين ميان نيز  ها دادهبيشترين برازندگي را بر روي 
  . باشد يمرا دارا  BICو  AIC نيتر كمبرازندگي بوده و 

 : برآورد پارامترهاي توابع كاپولا8-5جدول شماره 
t-GJR  n-GJR t-GARCH  n-GARCH Parameter  Copula  

 ߩ 0.4597 0.4588 0.4619 0.4599

Gaussian  
-142.5793 -143.9511 -141.8037 -142.4156 LLF  
-285.1569 -287.9005 -283.6058 -284.8295 AIC  
-285.1527 -287.8963 -283.6015 -284.8253 BIC  

 ߩ 0.4591 0.4584 0.4619 0.46

t-Student  
 ݒ 6.6636 6.5623 8.2065 8.1036
-150.81 -152.0311 -154.3529 -154.4603 LLF  

-301.6166 -304.0588 -308.7024 -309.1173 AIC  
-301.6082 -304.0503 -308.6939 -309.1089 BIC  

0.6327 0.6371 0.6409 0.6458 ߱ 

Clayton  
-112.7339 -113.932 -114.1081 -115.4086 LLF  
-225.4661 -227.8624 -228.2145 -230.8156 AIC  
-225.4619 -227.8582 -228.2103 -230.8113 BIC 

0.6415 0.6439 0.6506 0.6469 ߱ 

 -Rotated 
clayton  

-117.5323 -118.4016 -119.6364 -118.8655 LLF  
-235.063 -236.8014 -239.2712 -237.7293 AIC  
-235.0587 -236.7972 -239.2669 -237.7251 BIC  

 ߟ 4.025 4.0204 3.9991 3.9837

Plackett  
-128.935 -129.8478 -129.3832 -129.7077 LLF  
-257.8684 -259.6939 -258.7647 -259.4138 AIC  
-257.8641 -259.6897 -258.7605 -259.4096 BIC  

 ߣ 2.9351 2.9312 2.9421 2.9301

Frank  
-125.495 -126.4775 -125.0847 -125.4033 LLF  
-250.9884 -252.9534 -250.1676 -250.8049 AIC  
-250.9841 -252.9492 -250.1634 -250.8007 BIC  

 ߜ 1.4013 1.402 1.3997 1.3975

Gumbel  
-137.9741 -138.9926 -140.7424 -140.0882 LLF  
-275.9465 -277.9836 -281.4832 -280.1747 AIC  
-275.9423 -277.9794 -281.4789 -280.1705 BIC  

 ߜ 1.4042 1.4022 1.4007 1.3984

-Rotated
Gumbel  

-136.4927 -137.7934 -139.0239 -140.2673 LLF  
-272.9838 -275.5851 -278.0461 -280.5329 AIC  
-272.9795 -275.5809 -278.0419 -280.5287 BIC  
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 : برآورد پارامترهاي توابع كاپولا8-5جدول شماره 
t-GJR  n-GJR t-GARCH  n-GARCH Parameter  Copula  

0.2769 0.2775 0.2825 0.2784 ߬௛ 

SJC  
0.27 0.2725 0.2732 0.2781 ߬௅ 

-152.4649 -153.8779 -156.1503 -156.4142 LLF  
-305.1259 -307.7525 -312.2972 -312.825 AIC  
-305.1174 -307.744 -312.2887 -312.8165 BIC  

       

   VaRبرآورد ارزش در معرض خطر پرتفوي -5
و براي تخمين  باشد يمشاهده م 1200ي نمونه استفاده كرده كه شامل ها دادهاز  ܸܴܽଵଶ଴ଵ	 ݐدر زمان =  VaRبه كار مي رود. سپس در هر بار مشاهده جديد  1201

با استفاده از مشاهدات  ଵଶ଴ଶܴܸܽمجددا تخمين زده مي شود. اين بدين معناست كه  ݐ = ݐتا 	2 = tبا استفاده از مشاهدات  VaRଵଶ଴ଷو  1201 = ݐتا  3 = 1202 
همينطور تا آخرين داده تخمين زده مي شود. از آنجايي كه تعداد نمونه هاي مورد سنجش 

عدد مي باشد. در  700هاي تخمين زده شده به تعداد  ܴܸܽمي باشد، بنابراين تعداد  700
نشان داده شده است. در اينجا بهترين مدل برازش  ܴܸܽ 1) تعداد انحرافات9-5جدول (

مقايسه و نشان داده مي شود كه مدل ناشي از  ܴܸܽهاي محاسبه  شده با ساير روش
نوسانات پرتفوي را بهتر از ) GARCH n-SJC copula( نكليتون متقار-گارچ جويي-كاپولا

ساير روش ها توضيح مي دهد. معيار مورد استفاده براي اين سنجش ميانگين خطا خواهد 
αبود كه در سطح  = αو  0.99 = ߙو   	0.95 =  مورد آزمون قرار مي گيرد.  	0.9

 
 
 
 

                                                                                                   
1.Violatios 
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  )VaR( ري ارزيابي برآورد ارزش در معرض خطا سهيمقاجدول 
Number of Violation of Estimating VaR 

700  Trading days 
 ߙ 1% 5% 10%  

Mean Error70357Expected no. of violations 
2 75 36 7 GARCH n-SJC copula 

5.6 78 44 7 EWMA 
152 124 100 60 VC 
53.3 146 96 30 HS 

  
GARCH -SJC copulaبا استفاده از مدل  )VaR(در ادامه برآورد ارزش در معرض خطر 

n  برآورد و گزارش شده است. 99و % 96%  ،90اطمينان % سطوحدر 

 GARCH n-SJC copula: برآورد ارزش در معرض خطر با استفاده از مدل 1-5نمودار  
 درصد 90در سطح اطمينان  
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 GARCH n-SJC copula: برآورد ارزش در معرض خطر با استفاده از مدل 2-5نمودار 
 درصد 96در سطح اطمينان  

 GARCH n-SJC copula: برآورد ارزش در معرض خطر با استفاده از مدل 3-5نمودار 
 درصد 99در سطح اطمينان  
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 گيري: جمع بندي و نتيجه -6
به اهميت نوسانات مشتقات پرداختيم و نشان داديم كه با توجه به ويژگي  هدر اين مقال 

ي پرتفوي مشتقات فرض نرمال بودن توزيع ا دنبالهي بودن نوسانات و وابستگي ا خوشه
لپتوكرتيك بودن توزيع بازدهي مشتقات از يك  بنابراين شود؛ يمپرتفوي مشتقات نقش 

ي نوسانات پرتفوي ساز مدلسوي و ناقرينگي ساختار وابستگي بين بازدهي مشتقات لزوم 
مقاله نشان داديم كه توابع  نيا در. سازد يمي مناسب روشن ها مدلمشتقات را با استفاده از 

. در ادامه پرتفويي باشند يمات ي ساختار وابستگي مشتقساز مدلكاپولا ابزار مناسبي براي 
از دو دارايي مالي معرفي و ارزش در معرض خطر پرتفوي برآورد گرديد. ابتدا توزيع 

اساس آن  ربرآورد و ب GARCHي ها مدلبا استفاده از خانواده  ها يبازدهي ا هيحاش
 n GARCH-SJC copulaكه  دهد يمپارامترهاي توابع كاپولا برآورد گرديد. نتايج نشان 

بهترين مدل براي برآورد نوسانات پرتفوي و برآورد ارزش در معرض خطر پرتفوي 
  . باشد يم
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  نظرات ناقدين:

 1درخشان مسعود جناب آقاي دكتر  ناقد اول: -1
 ١٠٠ يها يآتسوالي كه مي تواند مطرح باشد اين است كه چرا در تحقيق شما از 

S&P  ٥٠٠صد استفاده شده و نه از S&P  ؟ چراكه اين امر مي تواند در نتايج تغيير ايجاد
 نمايد. 

 مرتضي بكي حسكوئي جناب آقاي دكتر  . پاسخ صاحب كرسي:1-1
 پرتفوي كه ياحتمالاً هنگام. به اطلاعات بوده است يدسترسعلت انتخاب، محدوديت 

ها  شاخص نيهر كدام از اي را شامل شود، نتايج ممكن است تغيير كند. ا دامنه گسترده
ساختار  يم،را داشته باش ها يياز دارا يتر هستند و اگر دامنه گسترده پرتفوي كيخود 
 اهد كرد.خو رييقطعاً تغ ها يوابستگ

   درخشان مسعود جناب آقاي دكتر  ناقد اول: -2
را  انحراف معيار يوقت يد؛استخراج كرده بود را 2در يكي از جداول كه انحراف معيار

هستند به غير از يكي كه انحراف همه هماهنگ  مختلف مقايسه مي كنيم، 3يها سنجه يبرا
من  شود. ، اين نكته معلوم ميدياوريرا ب تانياگر شما نمودارها ي دارد.تفاوتمكاملاً معيار 

 است. استفاده شدهباشد كه  ييوهاپرتف تيبه خاطر ماه نيا كه كردم كرهمان موقع ف

 مرتضي بكي حسكوئي جناب آقاي دكتر. پاسخ صاحب كرسي: 2-1
شود، انحراف معيارها  طور كه مشاهده مي . اما مطابق نتايج همانباشد گونه نيا تواند يم

 د و نتايج برآوردها قابل اعتماد است.همگي سازگارن
 

                                                                                                   
  . عضو هيأت علمي گروه اقتصاد انرژي دانشگاه علامه طباطبايي  1

2. Standard Error  
3. Statistic  
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 1زاده يبادامچ عبدالرحيم  جناب آقاي دكتر  ناقد دوم:  -3
، ديگرفت يدر نظر م ي راشتريب هاي دارايي اگر .ديا را در نظر گرفته ييدو دارا شما

 هدد يما جواب نم هاي معمولي) (رايانه ها نيو ماش شد يم شتريب يليخ اش ييمشكلات اجرا
 ديا نوشته يا را به صورت خوشه ييشما ارزش دارا  .است كه وجود دارد يهم مشكل نيو ا

 متيق بابحثتان  همچنين ايد.  استفاده كرده  Reflecting Browinanحركت كيو در واقع از 
مي داده  مينرمال تعم عيو توزبراوني  به حركتو  كند يم دايشولز ارتباط پ -بلك  يگذار
 Reflectingحركت  يدر واقع نوع نيا يم ودار ينوسانكه ما است  نيبحث اكليت  شود.

Browinan  سئوال من اين است كه آيا جنابعالي .چوله نرمال ارتباط دارد عيبه توز و شتهدا 
 خير؟ اي ديا دهيدرا  ها نياميان ارتباط 

 مرتضي بكي حسكوئي جناب آقاي دكتر. پاسخ صاحب كرسي: 5-1
اي بودن  اند (خاصيت خوشه شود نوسانات يكجا تجميع شده ميطور كه مشاهده  همان
ه كرد دايپ شيافزا ، تغيير در نوساناتندا هشد دينوسانات تشد نيكه ا يو زمان نوسانات)

 دهد ميهم نشان  عيتوز يها هو آمار كنيم مي  مشاهدهاست كه ما  يا دهيپد كي نيا است.
 عيتوز ما .را برازش كند مناسب عياست كه توز نيساز ا اما هنر مدل .ستينرمال ن توزيع كه
 ايم زيرا برازش توزيع برازش نكردهرا  عيخود همان توز يعني ميرا بدست آورد يا هيحاش

 انيدر پا و  شده استاستفاده  يا هيحاش عياز توز در اين تحقيق .شود يكار مستقل م كي
اي به دست  هاي حاشيه بر همين اساس و با استفاده از توزيع كه برآورد شده ييهم كاپولا

  آمده است. 

 2عبدالساده نيسي جناب آقاي دكترناقد سوم:   -4
من  را مطرح كردند. اما ينكات زاده يدكتر بادامچ يدكتر درخشان و آقا يآقا

 بود.كامل  يليخ فرمايشات شما ديگري وارد اين بحث شوم. دگاهيد كياز  خواهم يم

                                                                                                   
  علامه طباطبايي. عضو هيأت علمي گروه آمار، رياضي و كامپيوتر دانشگاه  1
  . عضو هيأت علمي گروه آمار، رياضي و كامپيوتر دانشگاه علامه طباطبايي  2
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 نيهم .نادرست است ي مطلبمطالب درست و كجا يكه كجا ستيمهم ن يليمن خ يبرا
  . با ارزش است بسياربه نظر من  ،ديكرد يديوال جدئطرح س كيكه 

 فيتعر هيپا ييدارا كي ين مشتقه رويا .ميكن فيتعررا مشتقه  كيكه   ميخواه يما م
 يدارد. برا هيپا ييبه دارا يآن بازار وابستگ گيرد كه بازاري براي مشتقه شكل ميو  شود يم
 ييآن دارا يرو يستيبا ؛منمايي كترينزد تيو به واقع ميآن بازار مشتقات را توسعه ده نكهيا
 يگفتند كه به فرض در حالت عاد هيپا يياراراجع به د بكيدكتر  يآقا  .ميكار كن هيپا
 كينشان دهد و منعكس سازد و به صورت  يبازار ما را به خوب يها تيواقع تواند ينم
ها را در اصل جابجا  GARCH  اگركار  نيبا ا .كاپولاها شدندبحث وارد  يقيتحق نهيشيپ

ها مشتقات را  بتوانند با استفاده از آن تا كنند يرا جابجا م هيپا ييدارا يها مدل شانيا يم،كن
  توسعه دهند . 
 نيراجع به تخم ايشانمهم  بحث .كنم يم اضافهبكي دكتر  يرا به بحث آقا يمن بحث

دكتر  يكه آقا يبه فرض همان مدل ميكن يما مدل را عوض م يپارامترها بود وقت
آنجا . ميساز يشولز م -مدل بلك  يرو را Brownian Motionمدل  ،فرمودند زاده يبادامچ
آن مدل   ييكه كارا ميثابت كن يوقت يول .ميورآبدست  ميتوان يراحت م يليرا خ انسيوار

آنجا  گريو د كند يم دايپ رييغت ميمقدار مفاه كي ،ميكن يم نيگزيدر بازار كم است و جا
 يبه كارها ازيو ن ستيطرف گفته شده ن نيبرآورد پارامترها مثل برآورد پارامترها كه ا

 يقاتيكار تحق توان يپارامترها م ييبرآورد درستنما در رابطه با .دارد ياديز يمحاسبات
 ،مين تابع را كه در نظر گرفتيا اي ييبرآورد درستنما نيا ميتوان يمثلاً م. انجام داد ستقليم
پرش بالا را و هستند  Diffusionفقط كه ها  از مدل يبعض نظير يگريد يها مدل يبرا
. در كشور ما ديرا در نظر گرفت Regime Switchingمثلاً شما  ، به كار بريم.سنجند ينم

SwitchingRegime  و  ياقتصادبخش در  استيس راتييكاربرد دارند و چون تغ يليها خ
 Regime نيهم ،سنجد يما م يرا برا استيس رييتغ نيكه ا يزيچ ،است اديما ز يالم

Switchingدارد  قيتحق يجا يليكه به نظر من خ يزيهستند. علاوه بر آن در كشور ما چ ها
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 و ARCH نظير ييها مدل واست  يبزرگ يليخ يها ما پرش يها متيدر ق هستند. 1ها پرش
GARCH يها كه پرش ميشو ييها وارد مدل ديما با يعني .رنديگ يما را در نظر نم يها پرش 

 ايسهام  يبرا بمدل خو كي شود يها م مدل بيتركبا پس  .رنديبزرگ را در نظر بگ
و از بوده ها  Diffusionبزرگ و  يها پرش از يقيدر كشور ما كه تلف هيپا هاي ييدارا

Regime انجام نشده  نجايكه ا يگرينكته د شود.در نظر گرفته  كنند، تبعيت مي تفاوتم يها
 .و .... كار كردند VaRو  هيپا ييدارا يفقط رو شانيا اين است كه دارد اديكار ز يو جا

جاي كار است كه  يديمسئله جد ني. اميرا در مشتقات وارد كن ها نيا توان يحالا چگونه م
كاپولاها  نيهم نكهيا يول .سهام كار كردند اي هيپا ييدارا يرو قاًيدق بكي دكتر يآقا دارد.
 ميو بدان ميكن يساز مشتقه را مدل ميو بتوان ميريخودمان در نظر بگ يها همان مدل يرا رو

 توان انجام داد.  ميهست كه  يكار ،ديآ يدر م يمدل مشتقه به چه صورت

 مرتضي بكي حسكوئي جناب آقاي دكتر. پاسخ صاحب كرسي: 6-1
 كي مياست كه اگر ما بخواه نيدكتر ا يمشتقات را در نظر گرفتم. نكته آقا نجايا من

 كي .دارد يعيكاپولا كاربرد وس چه شرايطي دارد. ميكن يگذار متيرا ق 2اختيار خريد
اگر خواسته  .ديكن يم يگذار متيرا ق اراتيشولز اخت -موقع هست كه شما با مدل بلك 

كنيد كه قيمت آن به دو دارايي پايه بستگي داشته  يگذار متيرا ق اختيار خريدي دياشب
توان از توابع كاپولاها  هاي پايه مي باشد، بر اساس ساختار وابستگي بين قيمت دارايي

خنراني باشد تواند موضوع يك س گذاري كرد (كه مي استفاده نمود و اختيار خريد را قيمت
  كه در آينده ارايه خواهد شد.)

، منظور ميآور يدست مه شولز ب -را در مدل بلك  انسيوار ديشما كه گفت شيفرما
شولز را تحقق بخشد و  -مدل بلك  تواند يكه م يانسيآن وار يعنياست واريانس ضمني 

 يانسيآن وار ميريگ يدر نظر م عيكه ما در مورد توز يكند. با آن فرض جاديرا ا يآن برابر
 شترياگر ب حضور دارند ودكتر درخشان  يآقا .است ضمني ميدست آوره ب ميتوان يكه ما م

                                                                                                   
1. JUMP  
2. Call Option 
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 ها ي آتيرا رو اختيار خريد توان يم .ميرا دار يبازده نجايا. شوم يدهند ممنون م حيتوض
. شود يمحاصل  شماست ركه مد نظ يزيم آن چيكار را انجام ده نيكه اگر ا ردك فيتعر
 كيو  كند يم تيشولز تبع -بلك مدل مثل  يمدل كياز  قيمت اختيار نكهيبا فرض ا ينعي

در واقع  .اورديآن مدل را به وجود ب تواند يم يانسياست و حالا چه وارتصادفي  نديفرآ
 فيتعرها  ي آتيرو اختيار خريد  يعنيمشتقه است  كيخودش  ،مشتقه هيپا ييآنجا دارا

 .شود يم

   درخشان مسعود جناب آقاي دكتر  ناقد اول:  -5
 ديكن يساز را مدل 1قيمت اختيار ديخواه يباشد كه اگر م نيتوجهتان به ا ديبا وقت آن
باشد كه  نيفرضتان ا يستيبا ديكن يگذار متيرا قاختيار روي دو دارايي زمان  و هم
و اگر  ستياز هم مستقل ن عشانيتوابع توز وجود دارد نجايكه در ا يكياستوكاست يرهايمتغ

 ييدارا متيق يرو ينانيموارد چون نا اطم گونه نيدر ا .هم ندارد يريتأث چيمستقل باشد ه
دارند  ريتأث هيپا ييدارا يكه رو يكياستوكاست يرهايمتغ توجه شود يستيبا كند تأثير مي هيپا

كه باز وارد حوزه  شود يمطرح م يسيدكتر ن يدوباره بحث آقا نينه. بنابرا اياز هم مستقلند 
 يشتريبه دقت ب ازيمسئله ن نيا .ميشو يخارج مقيمت اختيار و از حوزه  ميشو يم هيپا ييدارا
در  ينسب يها متيق رييگردد به تغ يهم باز برم نياست كه ا 2ي تلاطم ضمنينكته بعد .دارد

هم باز ما را  نيكه ا شود يمطرح م يسيدكتر ن ينكته آقا نجايهم ا ز. باهيپا ييبازار دارا
 فيتعرقيمت اختيار  ياساساً براتلاطم يا تلاطم ضمني  وگرنه هيپا ييبازار دارا به برد يم
مهم است  يسيدكتر ن ي. باز نكته آقا شود يم فيتعر هيپا ييدارا متيق يبرا بلكه شود ينم
 ميارتباط دهم ه دو حوزه را به نيدارد كه چطور ما ا ييبه دقت نظر بالا ازين نجايا يعني
 يلينقطه شروع خ ها نياالله ا انشاء .ديديجالب است كه شما هم زحمت كش يليخ ها نيا

 يقو يليرشته آمار خ دانشجويان .خدا كه دوستان با هم كار كنند ديبه ام .باشد يمهم
ها لذت  هستند و هم از درس دادن به آن يهم قو .ميكار كرد ها بچه  نيما با ا .هستند

                                                                                                   
1. Option Price 
2. Implied Volatility 
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هم  ها ياقتصاد ،برنخورد ها يبه اقتصاد .مند هستند علاقه خيلي نكهيه خاطر اب .ميبر يم
آمار را  يها بچه مجموعاًآمار كار كردم  يها چهكه با ب ياما من چند ترم ،خوب هستند

 يها بچه نيشود ب دايپ يكيرابطه نزد كيو من مطمئنم كه اگر  دميتر د جذاب يليخ
اقتصاد به مراتب  يها و هم بچه شوند يمند م ها بهره هم آن ي،اضيو آمار ر يمال اتياضير
ها هم  آمار كه بر سر و چشم ما هستند و آن ستادانو هم خود ا شوند يامند م بهره شتريب
حمدالله زحمت بشما هم  رود يكمك خواهند كرد و سطح مطالعات اقتصاد بالا م يليخ
 .ديكرد يفتح باب يد وديكش




