
رشد قيمت سهام گروه محصولات شيميايي،مدلسازي وابستگي بين بازدهي 
 Vine Copula؛ كاربرد توابع در ايران نفت و رشد نرخ ارز

2نسيم كريمي 1محمد صيادي،

5/5/98 :رشيپذ خيتار               15/11/97 :افتيدر خيتار
چكيده

سازي وابستگي بين بازدهي سهام گروه محصولات شيميايي، رشد مدلهدف اصلي اين پژوهش، 
ريسك است. براي اين منظور از قيمت نفت و رشد نرخ ارز در ايران و محاسبه ارزش در معرض

ها براي بررسي ساختارتئوري توابع كاپولا درختي كه در ادبيات مالي يكي از كاراترين روش
وابستگي است، استفاده شده است. علاوه بر نشان دادن وابستگي خطي بين بازارهاي مالي در ايران،

بستگي به دم بالايي و يا پاييني آنهاساختار وابستگي غير خطي اين بازارها نيز برآورد شده و وا
هاي روزانه (روزهاي كاري مشترك) از اول آذر دوره مورد بررسي شامل دادهمشخص شده است. 

هاي اي از مدل هاي حاشيه در مدلسازي توزيعباشد. مي 1398تا انتهاي خرداد سال  1387سال 
GJR-GARCH ت استفاده شده كه پس از آن با استفاده از رهيافCopula-GARCH به بررسي

ساختارهاي وابستگي و نيز محاسبه ارزش در معرض ريسك متغيرهاي تحقيق پرداخته شده است و
هاي پژوهش نشان يافتهآزمايي لازم بر اساس معيار تابع زيان انجام شده است.  در نهايت پس

بالايي و پاييني الهسازي شده وابستگي يكساني به دنب هاي مدل دهد، هر دو جفت از بازدهي مي
خام نفت قيمت رشد شرط به ارز رشد نرخ و شيميايي محصولات بازدهي سهام گروه دارد. بين
نشان كه دارد وجود توزيع هاي دنباله در واين كاپولاي توابع اساس بر مشخصي ساختاري وابستگي
سهام گروه زدهبا همچنين، بين .است ارز نرخ و شيميايي محصولات بازار بين سرايت دهنده

بر مشخصي ساختاري وابستگي ارز رشد نرخ شرط به خام نفت قيمت رشد و شيميايي محصولات
بازار بين سرايت دهنده نشان كه دارد وجود توزيع هاي دنباله در واين كاپولاي توابع اساس

يمال ريسك اصلي منشاء نوسان اينكه سرايت به توجه با .است خام نفت و شيميايي محصولات

Email: m.sayadi@khu.ac.ir                                         . استاديار دانشكده اقتصاد، دانشگاه خوارزمي، نويسنده مسئول1

كارشناسي ارشد مهندسي مالي، دانشكده مهندسي صنابع، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوب. 2
 Email: nasiimkarimi@yahoo.com   
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 از اعتمادي قابل تواند برآورد مي واين كاپولاي توابع اساس بر ساختاري وابستگي لحاظ است،
  .فراهم آورد ريسك معرض در ارزش معيار اساس بر پرتفوي ريسك
ارزش در معرض ريسك، تابع كاپولا، سرريز ريسك، پس آزمايي، ساختار  :كليديهاي واژه

  وابستگي.
    .JEL: C13,C58,G20 بندي طبقه
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  مقدمه .1

صورت اي است كه بهپذيري در ميان بازارها، چند دههبررسي و تحليل سرايت
هاي مختلف قرار گرفته است. كاربردي مورد تاكيد نظريه پردازان و پژوهشگران حوزه

فضاي پيچيده بازارهاي مالي و اقتصادي و ارتباط تنگاتنگ اين بازارها با يكديگر و 
بيني سناريوهاي مالي و اقتصادي آتي، پژوهشگران حوزه مالي  يشهمچنين نياز حياتي به پ

بازاري بتوانند گامي موثر در -را بر آن داشته است تا با كشف و تحليل اين ارتباطات ميان
هاي مالي، حاكي جهت تحقق اهداف نظام مالي و اقتصادي بردارند. سرايت ميان شاخص

باشد. با توجه به ارتباط بازارهاي مالي با يكديگر، ياز فرايند انتقال اطلاعات ميان بازارها م
-تواند ساير بازارها را متاثر سازد. در اين ميان، مدلشده در يك بازار مياطلاعات ايجاد 

سازي و بررسي نحوه ارتباط بازده در بازارهاي مختلف و ارتباط اين بازارها با يكديگر از 
بيني روند آتي بازار، اظ موارد استفاده آن در پيشمنظر محققين و نيز فعالان بازار، به لح

  رود. موضوع با اهميتي به شمار مي
بازار جهاني نفت يكي از بازارهاي مهمي است كه تغييرات در آن بر اغلب بازارهاي 

هاي) قيمتي و مقداري نفت هم در سطح  مالي تأثيرگذار است. تغييرات (و همچنين تكانه
دهد. بر ازارهاي مالي از جمله بازار سهام را تحت تأثير قرار ميخرد، هم در سطح كلان، ب

هاي فعال در بورس اوراق بهادار، دستخوش اثر نوسان قيمت نفت، سهام بسياري از شركت
ها به نفت دچار نوسان ها بسته به نوع وابستگي شركت تغيير شده و شاخص قيمت سهام آن

  ). 2015، 1خواهد شد (لي و چانگ
نايع فعال در بازار سهام كشور، صنايع پتروشيمي (گروه محصولات شيميايي) در بين ص

اي برخوردار سهم در صادرات غيرنفتي كشور، از اهميت ويژه با بالاترينبه عنوان صنعتي 
، صنايع پتروشيمي به لحاظ ارزش، بيش از 1395است. بر اساس آمارهاي رسمي، در سال 

). 1395(گمرك ج.ا.ا،  ستا  خود اختصاص دادهبه درصد از كل صادرات غيرنفتي را 32
اي از ارزش معاملات بورس اوراق بهادار ايران را نيز به اين صنعت همچنين حجم عمده

                                                      
1. Le and Chang 
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به اين مسأله كه اين صنعت  نظربا توجه به توضيحات فوق و  1داده است.خود اختصاص
 نفتتباط بالايي با بازار شماري در كشور بوده و ارتأمين كننده زنجيره توليد صنايع بي

دارد، در اين مطالعه به عنوان نماينده بازار سهام در نظر گرفته شده است. اهميت بررسي 
اين موضوع از آن جهت است كه نه تنها تأثير نوسانات قيمت نفت بر صنايع مختلف 

)، ممكن است واكنش 2008( 2تواند متفاوت باشد، بلكه مطابق مطالعه پارك و راتي مي
يك صنعت خاص نسبت به نوسانات قيمت نفت در يك كشور متفاوت از كشور ديگر 

توان نتايج را به كشور ديگر تعميم داد. علاوه بر اين، با توجه به اينكه بخش  باشد و لذا نمي
د، تغييرات در نرخ ارز نيز در اين پژوهش شواي از محصولات پتروشيمي صادر ميعمده

  ر بر بازده محصولات پتروشيمي مورد بررسي قرار گرفته است.به عنوان متغير تأثيرگذا
در بررسي ساختار وابستگي بين بازدهي بازارهاي مختلف، انتخاب معيار مناسب براي 

توان گفت،  ها بسيار مهم است. به عبارت ديگر مي نشان دادن ميزان وابستگي بين شاخص
 گذاريسرمايهبر  هاو تاثير آن اي ماليهشرايط بازارهاي مالي، بازدهي بين وابستگي ماهيت

رود، به نحوي كه درك روابط اقتصاد مالي كاربردي بشمار مي از موضوعات با اهميت در
ها گذاري در اين دارايي هاي مالي تا حد زيادي در مورد چگونگي سرمايهبين دارايي

از زارهاي مالي ها و باشناسايي ساختار وابستگي بين دارايي كند. لذاكمك بسزايي مي
 يسازمدل براي هيافتر در ادبيات اقتصاد مالي يكاست. موضوعات مورد توجه محققان 

 يهايعر توزب يهرگونه فرض يلبدون تحم يره،چند متغ يهاداده بين يساختار وابستگ
شده است كه ضريب همبستگي غير خطي، عدم  يشنهادپ 3توابع كاپولابر اساس  ي،ايهحاش

  گيرد. هاي مالي را در نظر ميبازدهي اي در بين توزيعتگي دنبالهتقارن و وابس
براي اين منظور در اين پژوهش از تئوري توابع كاپولا درختي كه در ادبيات مالي يكي 

ها براي بررسي ساختار وابستگي است، استفاده شده است. در مدلسازي از بهترين روش

                                                      
، 1393هاي ر سالارزش معاملات محصولات شيميايي از كل ارزش بازار د )،www.tse.ir. طبق آمار رسمي سازمان بورس (1

 درصد بوده است. 8/11و  6/8، 3/12، 8/29به ترتيب برابر با  1396و  1395، 1394

2. Park and Ratti 
3. Copula 
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) استفاده GARCHناهمساني شرطي تعميم يافته (هاي واريانس  اي از مدل هاي حاشيه توزيع

به محاسبه ارزش  Copula-GARCHشده كه سپس از تركيب اين دو با استفاده از رهيافت 
در معرض ريسك بازدهي شاخص محصولات شيميايي، رشد قيمت نفت خام و رشد نرخ 

ي مشترك) هاي روزانه (روزهاي كار ارز پرداخته شده است. دوره مورد بررسي شامل داده
   .است) مشاهده 1361 شامل( 1398 تا انتهاي خردادماه 1387از آذر سال  

با عنايت به توضيحات فوق، سازماندهي پژوهش حاضر بدين صورت است كه پس از 
شود. در بخش سوم به بررسي  تبيين مقدمه، مباني نظري پژوهش در بخش دوم ارائه مي

شود. در بخش  موضوعي پژوهش پرداخته مي ترين مطالعات صورت گرفته در پيشينه مهم
شود.  هاي پژوهش و تحليل نتايج تجربي به دست آمده پرداخته مي چهارم به معرفي داده

  هاي پژوهش اختصاص دارد. گيري از يافته بندي و نتيجه بخش پاياني نيز به جمع
 

  پژوهش نظري مباني .2

ي از آن جهت اهميت اهميت بررسي تحولات قيمت نفت بر روي بازارهاي مال
به شدت ساير بازارهاي مالي را متأثر   يابد كه عوامل تأثيرگذار بر اين بازار، دوچندان مي

هاي اخير نوسانات قيمت جهاني نفت در مقايسه با نوسانات ساير كالاها  سازد. طي دهه مي
دوار حداقل دو برابر بوده است. مفهوم نوسانات بيشتر قيمت جهاني نفت اين است كه ا

تجاري و نيز عملكرد ساير بازارهاي مالي دائماً تحت تأثير نوسانات قيمت جهاني نفت قرار 
هاي از نظر تئوريكي، تغييرات قيمت نفت از كانال 1).2011(فيليز و همكاران ،  دارد

دهي انتظارات در بازار سرمايه و در نتيجه شاخص قيمت سهام تواند بر شكلمتعددي مي
ل در بورس اوراق بهادار تأثيرگذار باشد كه برآيند اين تأثيرات به ميزان هاي فعاشركت

ترين بسترهاي مورد نظر با نوسانات در بازار جهاني نفت است. مهم وابستگي شركت

                                                      
1. Filis and et al, 2011 
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توان به شرح ذيل برشمرد ها از تغييرات قيمت نفت را ميتأثيرپذيري قيمت سهام شركت
  ):2011، 1(سادورسكي و هاگ

 
  نفت بر بازار سهام نوسانات بازار هاي مختلف تأثيرگذارينالكا:1جدول

 كانال تأثيرگذاري بر بازار سهام تغييرعلت رديف

1  
تغيير در عرضه  و
 تقاضاي نفت

  (عوامل بنيادين)

هاي تغيير (افزايش) در قيمت نفت منجر به تغيير (افزايش) در هزينه شركت
بع آن تغيير (كاهش) در قيمت توليدي، تغيير (كاهش) در سودآوري و به ت

  ).2006شود (باشر و سادورسكي ، ها ميسهام شركت

گذاري در بازار سهام شده افزايش ريسك و نااطميناني منجر به كاهش سرمايه پذيري قيمت نفتنوسان  2
  2).2006و اثر منفي بر قيمت سهام دارد (باشر و سادروسكي، 

3  
واكنش مقامات پولي به

يش) در قيمت تغيير (افزا
  نفت

اعمال سياست پولي انبساطي از طريق افزايش نرخ بهره منجر به افزايش 
تقاضاي اوراق قرضه و كاهش تقاضا براي سهام و به تبع آن كاهش قيمت 

  ).2007، 3) و (پارك2006شود (باشر و سادروسكي، سهام مي

تغيير (كاهش) در   4
  درآمدهاي نفتي

گذاري بنگاه و به تبع آن هاي سرمايهر اتمام طرحافزايش نااطميناني و تأخير د
كاهش بودجه عمراني دولت (رضاقلي زاده، به دنبال كاهش قيمت سهام 

1393.(  

تغيير (افزايش) قيمت  5
  نفت

ها بينانه در اقتصاد و انتظار افزايش سودآوري بنگاهگيري انتظارات خوششكل
  .4)2008ناف، ها (ناند و  و به تبع آن رشد شاخص سهام شركت

تغيير (افزايش) قيمت  6
  نفت

افزايش هزينه تمام شده محصولات وارداتي در كشورهاي در حال توسعه 
  ).1393ها (رضاقلي زاده، نفتي و به تبع آن انتظار كاهش سودآوري شركت

تغيير (افزايش) قيمت  7
  نفت

سودآوري صنايع و به تبع آن قيمت سهام مربوطه با افزايش افزايش
  ).1393(رضاقلي زاده،  رآمدهاي ارزي دولت و بازتوزيع درآمدهاد

تحت تأثير قرار دادن ارزش فعلي جريان مورد انتظار و نرخ بهره و به تبع آن   نوسانات در قيمت نفت  8
  )2008ها و تغيير قيمت سهام (ناند و ناف، تعديل جريان نقدي شركت

  : منابع مورد اشاره در جدولمنبع

                                                      
1. Sadorsky and Haug 
2. Basher, S.A. and Sadorsky 
3. Park 
4. Nandha & Faff 
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، عوامل متعددي مانند جهت حركت بازار شود مشاهده مي جدول فوق ه درطور ك همان

نفت (صعودي يا نزولي بودن بازار نفت)، نوع وابستگي كشور به نفت (صادركننده يا 
هاي نفتي و نحوه واردكننده نفت)، ميزان وابستگي صنعت مورد نظر با نفت و فرآورده

ور (نظير قيمت خوراك پتروشيمي براي هاي انرژي مصرفي صنايع در يك كش تعيين قيمت
ها) در چگونگي رابطه بازار نفت و واحدهاي پتروشيمي و قيمت گاز براي صنايع و نيروگاه

  ها توجه شود. باشد كه بايستي به آنبازار سهام مؤثر مي
همچنين نظريه رويكرد بازار، چگونگي تأثيرگذاري نرخ ارز بر عمليات خارجي بنگاه 

، 1دهد (شنگ و همكارانمجموع بر سود بنگاه و قيمت سهام را نشان مياقتصادي و در 
). بر اساس اين نظريه، با افزايش توليد ملي، به دنبال كاهش ارزش پول و با فرض 2004

، جريانات نقدي انتظارات آتي كه متأثر از تقاضاي كل 2لرنر –برقراري شرط مارشال 
گيرد و به تبع آن، قيمت فعلي سهام قرار ميداخلي و خارجي در آينده است، تحت تأثير 

فعاليت فعلي و آتي اقتصاد  هاي نقدي آتي است، با درجهكه معادل ارزش كنوني جريان
هايي مانند توليدات صنعتي، نرخ رشد واقعي اقتصاد و نرخ اشتغال اندازهكه توسط شاخص

  شود، در تعامل خواهد بود. گيري مي
هاي ريه خود نشان دادند كه كاهش نرخ ارز در اقتصاد) در نظ1990( 3ما و كائو

وارداتي سبب رونق بازار سهام خواهد شد؛ بنابراين، برآيند كل اثر تغيير نرخ ارز بر بازار 
هاي درگير در صادرات و واردات، ميزان وابستگي سهام در يك اقتصاد به تركيب بنگاه

ن تقاضا براي محصولات صادراتي بستگي پذير بودها به مواد اوليه وارداتي و كششبنگاه
به طور كلي، با توسعه بازارهاي مالي جهاني ارتباط بين ). 1397دارد (فكاري سردهايي، 

ها در اين بازارها، سازوكارهاي انتقال و نيز سرريز  بازارهاي مالي، رابطه پوياي بين بازدهي
زارهاي مالي مورد توجه قرار نوسانات بين اين بازارها بيش از پيش در ادبيات موضوعي با

هايي كه در بازارهاي مالي وجود دارد كه  گيرد. در اين بين از جمله ريسك مي

                                                      
1. Sheng & et al. 
2. Marshall-Lerner Condition 
3. Ma and Kao 
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ريسك   سازي هاي حداقل اتخاذ سياستناگزير از گذاران و مديران ريسك را  سرمايه
  ها از يك بازار به بازار ديگر است.  كند، ريسك سرريز نوسانات و تلاطم مي

نده نفت، به طور عمده كشورهاي خاورميانه، اگرچه داراي بازار كشورهاي صادركن
سهام با عمق اندك هستند، ولي شواهد زيادي بر رابطه سهام آن كشورها با بازار نفت 
وجود دارد، زيرا ارزش سهام وابسته به ارزش فعلي جريانات نقدي آتي آن است و نوسان 

هاي كلان  ن يكي از مهمترين مولفهتوا قيمت نفت در كشورهاي صادركننده نفت را مي
اين جريانات نقدي به ). 1392حاكم بر بازار در نظر گرفت (صادقي شاهداني و محسني، 

تواند باشد. در  هاي نفتي مي طور مشخص تحت تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي نظير شوك
يان ورودي رود، افزايش قيمت نفت تأثير مثبتي بر جر كشورهاي صادركننده نفت انتظار مي
پور و فعلي،  اي دولت و تقاضاي كل داشته باشد (ممي ارز به كشور و تأمين مخارج بودجه

اي از  ). لازم به ذكر است، از آنجايي كه كشورهاي صادركننده نفت بخش عمده1396
كنند، لذا افزايش قيمت  كالاهاي مورد نياز خود را از اقتصادي پيشرفته و نوظهور تأمين مي

اي براي كشورهاي  واند به افزايش هزينه واردات كالاهاي مصرفي و سرمايهت نفت مي
  ).2013، 1صادركننده نفت شود (صادقي

به طور خاص، در خصوص يك كشور صادركننده نفت، تغيير و نوسانات در بهاي 
تواند به دو صورت مستقيم و غيرمستقيم بر عملكرد و سودآوري  جهاني نفت نفت خام مي

هاي مختلف و به تبع آن قيمت سهام در نمادهاي مختلف بازار بورس  هصنابع و گرو
دهد كه شاخص قيمت  هاي كاربردي در بازارهاي مالي نشان مي تأثيرگذار باشد. پژوهش

هاي پتروشيمي به دليل وابستگي فراوان به نفت و تأثيرپذيري مستقيم از قيمت  سهام شركت
ي موجود در بازار سهام از نوسانات قيمت نفت ها نفت و نوسانات آن، بيش از ساير شركت

پذيرد. از نگاهي ديگر، هرچند صنايع فعال در بخش انرژي در ايران از با  تأثير مي
رو هستند؛ به طور معمول  هاي ثابت داخلي قيمت نفت تثبيت شده توسط دولت روبه قيمت

داشته باشد، اما در اين  تواند اثر چنداني بر عملكرد اين صنايع تغيير قيمت جهاني نفت نمي

                                                      
1. Sadeghi 
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تواند اثر  بين به دليل صادرات محور بودن صنايع پتروشيمي، تغيير قيمت جهاني نفت مي

مستقيمي بر قيمت محصولات صادراتي اين صنابع داشته باشد. از اينرو اين امكان وجود 
بد دارد كه تغيير قيمت جهاني نفت با سرعت زيادي در ارزش صنايع پتروشيمي انعكاس يا

بودن نرخ خوراك و گاز  يبا توجه به دستور ). در ايران1397(زروكي و همكاران، 
 راتييتغ ،يجهان يها متياز ق ميمستق يريپذريو عدم تاث يميپتروش يها شركت يافتيدر
تواند تحت تأثير قيمت  ي (كه ميجهان يتحت تأثير بازارها يميمحصولات پتروش متيق

گروه  يها سود شركت هيو حاش يدر سودآور يا كننده نييتع ارينقش بس جهاني نفت باشد)
داري بين قيمت متانول (يكي از محصولات اصلي  به عنوان نمونه، رابطه معني دارد.

). ارتباط بين 1392ها) و قيمت جهاني نفت وجود دارد (نيكواقبال و همكاران،  پتروشيمي
) به 1متانول در نمودار () با قيمت WTIهاي برنت و  قيمت جهاني نفت (متوسط قيمت

رسد ارتباط  دهد، به نظر مي تصوير كشيده شده است. همانطور كه نمودار نشان مي
داري بين قيمت جهاني نفت و قيمت متانول به عنوان يكي از محصولات اصلي  معني

پتروشيمي برقرار است. در نهايت اينكه به دليل صادرات محور بودن محصولات 
نرخ ارز به صورت مستقيمي بر ارزش سهام اين گروه از محصولات  پتروشيمي، تغيير در

  گذارد. تأثير مي
  

  
  : ارتباط بين قيمت جهاني نفت و قيمت متانول (محصول اصلي پتروشيمي)1نمودار 

 World Bank Commodity Price Data: منبع
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ف، به دلايل هاي مختلها و تلاطم داراييهاي سرريز بين بازدهيعلاوه بر اين، مكانيزم
هاي سرريز، اطلاعاتي در مختلف از اهميت برخوردار است. نخست اينكه، تحليل مكانيزم

ها نشان دهنده وجود يك دهد. سرايت بين بازده داراييخصوص كارايي بازارها ارائه مي
هاي استراتژي معاملاتي سودآور است و چنانچه سود اين استراتژي معاملاتي از هزينه

دهد، دوم، بيشتر باشد، به صورت بالقوه، شواهدي از عدم كارايي بازار ارائه مي عملياتي آن
هاي سرريز در مديريت سبد دارايي نيز مهم است، چرا كه اطلاع از تأثير آگاهي از مكانيزم

اي برخوردار است. ها در انتخاب سبد سهام و كاهش ريسك از اهميت ويژهسرريز بازده
بيني تلاطم قابل ها، در پيشدر خصوص سرريز تلاطم دارايي در نهايت اينكه، اطلاع

  ).1396پور و فعلي، استفاده است (ممي
 انعطاف دليل به وابستگي مدلسازي براي كاپولاها برتري دهنده نشان اخير تحقيقات

مسئله حائز اهميت براي مديران  .است همبستگي ضريب رويكرد به نسبت آنها بيشتر
ها را در اختار همبستگي بين تغيير در متغيرها و همچنين نوسانات آنريسك اين است كه س

هاي  هاي ريسك مد نظر قرار دهند. توابع كاپولا كه برگرفته از پژوهش زمان ارزيابي
بين دو يا چند متغير،  باشد، ابزاري را براي تعريف ساختار وابستگي ) مي1959(1اسكلار

). در واقع 2،2012آورد (جان هالها، فراهم ميآن بدون در نظر گرفتن شكل توزيع احتمال
هاي هاي توزيع هاي توام را مستقل از ويژگياين ابزار آماري ساختار وابستگي بين توزيع

 آورد.اي بدست مي حاشيه
  

  پيشينه پژوهش .3
گيري وابستگي غيرخطي بين  ) براي نخستين بار كاپولا را براي اندازه1959اسكلار (
نهاد كرد. پس از آن، كاپولا در تحقيقات بسياري توسعه و بهبود پيدا كرد و به متغيرها پيش

يك رويكرد مهم براي تشكيل توزيع مشترك چند متغيره و توصيف ساختار وابستگي بين 

                                                      
1. Sklar 
2. John Hall 
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) براي اولين بار كاپولا را در حوزه 1999(1متغيرها تبديل شد. امبركتس و همكاران

هاي مند كاربرد ) بطور نظام2004(2ني و همكارانتحقيقات مالي معرفي كردند و چروبي
 Copula-GARCH) مدل 2006(3كاپولا را در حوزه مالي تبيين نمودند. جوندي و ركينجر

را پيشنهاد كردند و از آن براي بدست آوردن ساختار وابستگي بين بازارهاي سهام استفاده 
اي گارچ، جهت  با توزيع حاشيههاي مختلف كاپولا  ) از مدل2005(4نمودند؛ هوتا و پالارو

هاي  ها را با ساير روشدند و اين مدلاستفاده نمو VaR(5محاسبه ارزش در معرض ريسك (
از  6 )2009رايج در محاسبه ارزش در معرض ريسك مقايسه نمودند؛ هوانگ و همكاران (

ساير  پرتفوي استفاده نموده و كاپولاها و VaRگارچ شرطي براي تخمين -هاي كاپولامدل
 tهاي كلاسيك را مورد مقايسه قرار دادند كه نتايج حاكي از آن است كه كاپولاي روش

همراه با مدل گارچ بعنوان توزيع حاشيه اي، ارزش در معرض خطر را نسبت به ساير 
هاي كلاسيك مقايسه شده در اين پژوهش به نحو كاراتري هاي كاپولا و ساير روش مدل
ن ساختار وابستگي بازده سبد دارايي را بهتر توصيف ميكند، كند، همچنيبيني مي پيش

سازي پرتفوي  براي بهينه EVT-Copula-GARCHاز مدل  7)2010وانگ و همكاران (
و كاپولاي كلايتون توصيف  tو به اين نتيجه رسيدند كه كاپولاي   ارزي استفاده نموده

 tكند، همچنين كاپولاي ميهاي پرتفوي ارائه  بهتري از ساختار وابستگي بين دارايي
 8)2011عملكرد بهتري در برآورد ارزش در معرض خطر دارد. وانگ و همكاران (

هاي  المللي را با استفاده از مدل وابستگي بين بازار سهام چين و ساير بازارهاي سهام بين
و  SJCكاپولا بررسي كردند. در اين پژوهش آنها از كاپولا گوسي،كلايتون، گامبل و 

  استفاده نمودند. GJR-GARCH(1,1)اي مدل  اي توزيع حاشيهبر

                                                      
1. Embrechts P., McNeil A.J., Straumann D. 
2. Cherubini U., Luciano E., Vecchiato W 
3. Jondeau, E. Rockinger, M 
4. Palaro, H., Hotta, L. 
5. Value at Risk 
6. Huang and et al (2009) 
7. Wang and et al (2010) 
8. Wang and et al (2011) 
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 و اقتصادي متغيرهاي از بسياري  كه است واقعيت اين بيانگر مختلف مطالعات بررسي
 جمله از. گردد مي باز) 1927( ميلز مطالعات به آنها تاريخچة و ندارند نرمال توزيع  مالي

 نيست، نرمال اقتصادي متغيرهاي از بسياري متغيرة تك توزيع دهد مي نشان كه مواردي
 چند هاي	توزيع است داده نشان حتي اخير مطالعات .است چولگي و حد از بيش كشيدگي

 سازي مدل. دارند نامتقارن وابستگي شود مي عنوان اصطلاح در كه نيستند نرمال هم متغيره
 مدل ابانتخ .است ريسك مديريت و پرتفوي تشكيل در كليدي عوامل از يكي وابستگي
 در .شود مي منجر ريسك نادرست گيري اندازه و بهينه غير پرتفوي انتخاب به نامناسب
 استفاده متغيرها بين وابستگي توضيح براي همبستگي ضريب از سنتي، طور به كه حالي
 وابستگي سازي مدل براي كاپولاها برتري دهندة نشان اخير هاي پژوهش اما است، شده

  است.
ها در  اي با عنوان مدلسازي نوسانات بازدهي آتي ) در مطالعه2013( 1منگ و ليانگ

به بررسي رابطه بين قيمت نفت،  Copula-GARCHپلاستيك و نفت با استفاده از روش 
، بازده آتي AFETهاي لاستيك در  گاز و لاستيك پرداختند. نتايج نشان ميدهد بازده آتي

، بازده آتي نفت خام در SICOM، بازده آتي لاستيك در  TOCOMلاستيك در 
TOCOM هاي گاز در  و بازده آتيTOCOM  را با رفتاري مشابه دنبال خواهد كرد. روابط
هاي لاستيك بدليل اينكه محصول مشابهي تجارت  و دو بازار آتي  AFETبالايي بين

شود. نوسانات قيمت لاستيك مصنوعي نزديك به قيمت نفت خام   كنند، ديده مي مي
  است. CRUDEو   AFETروابط زيادي بين  دهندهنشان

اي با عنوان سرريز شديد ريسك بين نفت خام و بازار سهام  ) در مطالعه2015( 2دو و هه
با استفاده از ارزش در معرض ريسك و آزمون عليت گرنجر به بررسي رابطه پويا قيمت 

رريز مثبت ريسك از دهد، قبل از بحران مالي اخير، سنفت و سهام پرداختند. نتايج نشان مي
بازار سهام به بازار نفت خام و سرريز منفي از بازار نفت خام به بازار سهام وجود دارد. 

                                                      
1. Li Meng,Yang Liang 
2. Limin Du,Yanan He 
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همچنين بعد از بحران مالي، سرريز ريسك مثبت دو طرفه به طور قابل توجهي تقويت شده 

  است.
سو بين اي با عنوان اثرسرريز ريسك فراسو و فرو ، در مطالعه1)2016ربوردو و ديگران (

به بررسي روابط بين شاخص بازارهاي  GARCHنرخ ارز و قيمت سهام با روش خانواده 
دهد كه اثر سرريز ريسك الملل و نرخ ارز (دلار، يورو)پرداختند. نتايج نشان مي  بورس بين

فراسو و فروسو از نرخ ها به بازدهي شاخص و بالعكس وجود دارد. اثر سرريز ريسك 
تري از يورو تقارن، با فروسويي بيشتر از فراسويي بوده و دلار نقش مهمفراسو و فروسو نام

  هاي نوظهور ايفا ميكند.در تجارت و معاملات مالي در اقتصاد
اي تحت عنوان مدلسازي ريسك سيستماتيك و  ) در مطالعه2017منسي و همكاران (

توابع متقارن و  و VMDساختار وابستگي بين بازارهاي نفت و سهام با استفاده از روش 
نامتقارن كاپولا به بررسي وابستگي بين قيمت نفت خام و بازار عمده سهام در طي دوره 

تا سال  1998گذاري مختلف از سال  هاي سرمايه تحمل، بازار طبيعي و شديد در طول افق
پرداختند. نتايج نشان دهنده وابستگي دم بين نفت و همه بازارهاي سهام براي  2014
دهد يك  هاي زماني، نشان مي ي بازگشت بازدهي خام است. با در نظر گرفتن افقها سري

مدت وجود دارد. در نهايت  هاي كوتاه وابستگي ميانگين بين بازارهاي مورد نظر براي افق
  است.گذاري نامتقارن  هاي سرمايه سرريز ريسك بازار در طول زمان و افق

با استفاده از   گيري ريسك دنباله اندازه اي به در مطالعه 2)2019گونگ و همكاران (
هاي نفت خام  و پوشش ريسك در بازارهاي آتي 3روش كاپولا متغير در طول زمان

كشيده وابستگي  tبا توزيع  GJR-GARCHاند. در اين مطالعه يك مدل كاپولاي  پرداخته
شش ريسك پويا هاي نفت مورد استفاده قرار گرفته و كارايي پو اي در بازارهاي آتي دنباله

ها نشان  هاي مختلف كاپولا مورد مقايسه قرار گرفته است. يافته در اين بازارها با مدل
  دهد. اي ارائه مي دهد كه كاپولاي گامبل چرخشي بهترين توصيف را از رفتار دنباله مي

                                                      
1.Reboredo and et al (2016) 
2. Gong and et al (2019) 
3. Time Varing Copula  
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اي به بررسي وابستگي و سرريز تلاطم بين بازارهاي  در مطالعه1)2019يو و همكاران (
ها  اند. يافته پرداخته VAR-BEKK-GARCHهاي كاپولا و  سهام بر اساس مدلنفت و 
تر و  و بازده سهام آمريكا قوي WTIدهد، وابستگي بين قيمت نفت خام  نشان مي
-VAR-BEKKو بازده سهام بازار چين است. مدل  WTIتر از رابطه بين  پرتلاطم

GARCH هاي مورد  ي سهام را بين دورهمورد استفاده، سرريز تلاطم از نفت به بازارها
  كند. بررسي را تأييد مي

توان به موارد ذيل  ترين مطالعات داخلي در اين خصوص مي در خصوص برخي از مهم
  اشاره نمود:

اي به برآورد ارزش در معرض خطر سهام  ) در مطالعه1392موسوي و همكاران (
هاي اين پژوهش  نشان  فتهاند. يا منتخب با استفاده از گارچ كاپولاي شرطي پرداخته

 توزيع با گوسي كاپولاي و نرمال اي حاشيه توزيع با گوسي كاپولاي دهد، مدل مي
 واريانس و تاريخي سازي شبيه هاي روش به نسبت مناسبي عملكرد استيودنت تي اي حاشيه

 .دارد خطر معرض در ارزش برآورد در كوواريانس -

 ارز نرخ تغييرات غيرخطي خود آثار  عه) در مطال1394برقي اسگويي و همكاران (
 را با رهيافت تهران بهادار اوراق بورس سهام قيمت شاخص بر خام نفت قيمت و واقعي
 كه دهد مي نشان تحقيق اند. نتايج سوئيچينگ مورد آزمون قرار داده -ماركوف هاي رژيم

 و مثبت تأثير أخيرت  وقفه يك با خام نفت قيمت و واقعي ارز نرخ زاي برون متغير تغييرات
 بر تأخير وقفه دو با فوق متغيرهاي تغييرات اثر و داشته سهام قيمت شاخص بر دار معني

  .است بوده دار معني و منفي سهام، قيمت شاخص
 و نفت قيمت  نوسانات بين خود به بررسي رابطه  ) در مطالعه1396بردبار و حيدري (

 هاي مدل از استفاده با را شيميايي و نفتي يها فرآورده اساسي، فلزات صنايع سهام بازده
  چندمتغيره شرطي واريانس ناهمسان رگرسيون خود ) وVARبرداري ( رگرسيون خود

)MGARCHبازار و نفت بازار بين ميانگيني و به اين نتيجه رسيدند كه اثرات  ) پرداخته 

                                                      
1. Yu and et al (2019) 
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 صنايع سهام بازار مورد در ولي دارد وجود نفتي هاي فرآورده و اساسي فلزات سهام

 صنايع و نفت جهاني قيمت بازار دو بين نوسانات اثر. كند نمي صدق اثرات اين شيميايي
 سهام بازده نوسانات و نفت بازار نوسانات بين ولي ندارد، وجود اساسي فلزات و شيميايي
  .دارد وجود منفي داري معني رابطه نفتي هاي فرآورده

 معرض در ارزش برآورد  عنوان با اي عهمطال در) 1393( كشاورز حداد و حيراني
 به كاپولا توابع بر مبتني رهيافت: مالي هاي بازدهي بين وابستگي ساختار وجود با ريسك
 تهران بورس دارويي و شيميايي محصولات قيمتي شاخص دو بين وابستگي ساختار بررسي

 وابستگي دهد،	مي نشان پژوهش تجربي نتايج كه پرداختند 91 تا 83 سال زماني بازه در
 رهيافت بيشتر كفايت و دقت از نشان ها يافته و دارد وجود متغيرها بين نامتقارني ساختاري
  .است ريسك معرض در ارزش بيني پيش متداول هاي مدل به نسبت كاپولا

اي به محاسبه ارزش در معرض خطر پرتفوي مواد  ) در مطالعه1396بهار و عابدي ( پيش
دهد كه روش كاپولا (توابع  اند. نتايج نشان مي رهيافت كاپولا پرداختهغذايي با استفاده از 

 tسازي تاريخي، توزيع نرمال چندمتغيره، توزيع  هاي ديگر (شبيه مفصل) در مقايسه با روش
چندمتغيره) نتايج قابل اعتمادتري دارد كه بر اساس آن حداكثر زيان مورد انتظار در 

  درصد بدست آمده است. 01/2رابر با پرتفوي لبنيات در طول يك هفته ب
اي با عنوان تأثير سرايت بازده و تلاطم  )، در مطالعه1397حداد و مفتخر دريائي نژاد (

در برآورد ارزش در معرض ريسك سبد دارايي متشكل از طلا، ارز و سهام به بررسي 
  S&P500ام هاي انس طلا، نرخ برابري يورو به دلار آمريكا و شاخص سه هاي دارايي داده

 99پرداختند و ارزش در معرض ريسك آن را در سطح اطمينان  2014الي  2000از سال 
درصد برآورد نمودند. نتايج حاصل از اين پژوهش نشان دهنده تحت تأثير قرار گرفتن 

هاي موجود  ارزش در معرض ريسك بواسطه سرايت اطلاعات بين بازده و تلاطم دارايي
ه گرفتن اين ويژگي سبب برآورد بيش از حد ارزش در معرض در يك سبد است و ناديد

ها  ريسك و تخصيص ناكاراي بخش زيادي از منابع جهت پوشش ريسك سبد دارايي
  شود. مي
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تئوري ارزش  -اي به بررسي اثرات استفاده از روش گارچ ) در مطالعه1397وردي ( امام
 ابتدا ت. در اين مطالعهكاپولا جهت محاسبه ارزش در معرض ريسك پرداخته اس -حدي

 هاي توزيع حدي، هاي توزيع حدي ارزش تئوري و نامتقارن گارچ مدل از استفاده با
 را نزدك) تركيبي شاخص و تهران بورس ها (شاخص بازده سري از كدام هر اي حاشيه
) فرانك گامبل، كلايتون، ،t توزيع گاوسي،(مفصل توابع از استفاده با سپس شده و برآورد

 در و سپس ارزش استخراج اي حاشيه هاي توزيع آميختن هم از متغيره چند توزيع تابع
 با مقايسه در كه است اين بيانگر تجربي محاسبه شده است. نتايج پرتفوي ريسك معرض
 از بهتر را پرتفوي ريسك معرض در ارزش مقدار) كاپولا( مفصل روش سنتني روشهاي

  .كند مي برآورد روشها ساير
 ارزش مبادلات، حجم روابط از مدلي ارائه اي به  ) در مطالعه1398ناهيان (بيطاري و پ

 بورس مختلف صنايع در كاپولا و گارچ هاي مدل بكارگيري با سهام بازده با معاملات
 حجم تغييرات دهد، بين نشان مي  هاي اين مطالعه اند. يافته تهران پرداخته بهادار اوراق

 رابطه اما است، برقرار مستقيم و طرفه دو ارتباط يك اه شركت سهام بازدهي و معاملات
 است معاملات ارزش فقط و است طرفه يك صورت به سهام بازدهي و معاملات ارزش بين
 با پژوهش متغيرهاي بين بررسي در همچنين. گذارد تأثير مي سهام بازدهي روي بر كه

 قيمت و سالانه زدهيبا نقدينگي، حجم متغيرهاي تغييرات كه شد مشخص معاملات حجم
 ارزش و ها	شركت سهام بازدهي و داشته معنادار و معكوس رابطه مبادلات حجم با نفت

  . دارد معنادار و مستقيم رابطه مبادلات حجم با معاملات
-Copulaاز طريق رويكرد شود،  با بررسي مطالعات صورت گرفته ملاحظه مي

GARCH رشد نرخ ارز و بازده سهام وابستگي بين سه متغير رشد قيمت نفت خام ،
رغم تأثيرپذيري زياد قيمت سهام محصولات پتروشيمي از  عليمحصولات شيميايي 

نوسانات قيمت جهاني نفت (به دليل اينكه ماده اصلي كليه محصولات پتروشيمي و نرخ ارز 
و  اي از محصولات پتروشيمي توليدي در ايران) (به دليل صادراتي بودن بخش عمده

ارزش در معرض ريسك مطالعات اندكي صورت گرفته است. در واقع، به دليل  محاسبه
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ها و نيز  هاي مالي در مديريت دارايي بازدهي بين وابستگي ماهيتاهميت بررسي دقيق 

، اين پژوهش يرهچند متغ يهاداده بين يساختار وابستگ يسازمدلقدرت توابع كاپولا در 
  باشد. زمينه ميدرصدد تكميل مطالعات موجود در اين 

  شناسي پژوهش روش .4
  شود.  شناسي مورد استفاده در اين پژوهش پرداخته مي در اين بخش به تبيين روش

  اي مدلسازي توزيع حاشيه .4-1
) ابزاري توانمند در GARCHيافته ( هاي واريانس ناهمساني شرطي تعميم مدل

موارد كه توزيع شرطي و روند. در برخي  هاي سري زماني به شمار مي سازي داده مدل
بازدهي داراي ناهمساني شرطي است، در نظر گرفتن اين ويژگي باعث دستيابي به 

شود. همچنين در مواردي ديگر مشاهده  برآوردگرهاي حداكثر راستنمايي شرطي كارا مي
رغم مانا بودن بازدهي  علي ARIMAشده است كه جزء پسماند يك معادله برازش شده 

شود، اين به اين معناست كه جزء پسماند با مشكل  مختلف نوفه سفيد نمي هاي qو  pبراي 
رو  )، يعني واريانس خود همبسته شرطي روبهARCHوجود اثرات واريانس ناهمساني (

است. نكته قابل توجه ديگر اين است حتي در مواردي كه جزء پسماند نوفه سفيد باشد، اين 
سماند رابطه غير خطي به صورت سيستماتيك احتمال وجود دارد كه بين مقادير جزء پ

  وجود داشته باشد.
اين است كه فرآيند واريانس را متقارن در  GARCHاي  هاي پايه مشكل اصلي مدل

شود، دهد زماني كه به بازارهاي مالي شوك وارد ميگيرد. مطالعات نشان مينظر مي
هاي مالي گرايش ني كه بازاريابد. در مقابل زما تري كاهش مي ها با نوسانات شديد قيمت

هاي  يابد. به عبارت ديگر شوكها با نوسانات كمتري افزايش مي به مثبت دارند، قيمت
شوند، اين امر توسط مالي منفي اغلب منجر به تلاطم بيشتري نسبت به شوك مثبت مي

 شوند،گذاران ريسك بيشتري در زمان تلاطم بازار متقبل مي رفتاري كه در آن سرمايه
  پذير است. توجيه
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هاي هاي منفي داراي اثرات تلاطمي بيشتري از شوكدر حقيقت اين پديده كه شوك
شود. اثر اهرمي واريانس هاي مالي نسبت داده ميمثبت هستند، به اثرات اهرمي در بازدهي

پويا و نامتقارن به علت وجود اثر متقارن در واريانس شرطي اثر بازگشتي در مدل 
GARCH هاي نامتقارن  دهد. بدين ترتيب مدلايش ميرا نمGARCH  رواج بيشتري

به صورت زير تعريف شده  1)1993توسط گلوستن و همكاران ( GJR-GACHيافتند. مدل 
 GJR-nمعادله ميانگين و واريانس به صورت زير است كه در اينجا  GJRاست. در مدل 

عني مدلي كه پسماندي با توزيع ي GJR-tيعني مدلي كه پسماندي با توزيع نرمال دارد و 
  استيودنت دارد: -تي

  

௧ݔ ൌ ߤ ൅ ܽ௧                                                                                       )1(  

ܽ௧ ൌ )௧                                                                                         )2ߝ௧ߪ   

௧ଶߪ ൌ ଴ߙ ൅ ଵܽ௧ିଵଶߙ ൅ ௧ିଵଶߪߚ ൅ ௧ିଵܽ௧ିଵଶݏߛ                                        )3 (
  
ௗݐ~௧ߝ ௧~ܰሺ0,1ሻ orߝ

௧ିଵݏ ൌ ൜
1, ܽ௧ିଵ ൏ 0
0, ܽ௧ିଵ ൒ 0

 

  كه در آن:
,௧ିଵݏ  ߛ ൒ 0, ଵߙ ൅ ߚ ൅ ଵ

ଶ
ߛ ൏ 1. ߚ ൒ 0, ଵߙ ൒ 0, ൐.ߙ 0               )4(  

  

مثبت باشد، معناي آن است است كه  γيك متغير مجازي است. زماني كه ضريب 
كنند. هاي مثبت در دوره بعد ايجاد مي ) نوسانات بيشتري از شوكε>0هاي منفي(شوك

 به صورت زير است: GARCHنيز مشابه روش   Xt+1اي شرطي  توزيع حاشيه

  

                                                      
1. Glosten and et al (1993) 

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
je

m
r.

10
.3

8.
45

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
98

.1
0.

38
.4

.5
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 c
4i

20
16

.k
hu

.a
c.

ir
 o

n 
20

26
-0

5-
26

 ]
 

                            18 / 51

http://dx.doi.org/10.29252/jemr.10.38.45
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1398.10.38.4.5
https://c4i2016.khu.ac.ir/jemr/article-1-1811-fa.html


  63 ... نفت و رشد نرخ ارز متيرشد ق ،ييايميسهام گروه محصولات ش يبازده نيب يوابستگ يمدلساز

 

ሺܺ௧ାଵ݌ ൑ ௧ሻߗ|ݔ ൌ ݌ ቆߝ௧ାଵ ൑
ሺݔ െ ሻߤ

ඥߙ଴ ൅ ଵܽ௧ߙ
ଶ ൅ ௭ଶߪߚ ൅ .ߛ ௧ܽ௭ଶݏ

 ௧ቇߗ|

ൌ

ە
ۖ
۔

ۖ
ቆܰۓ

ሺݔ െ ሻߤ

ඥߙ଴ ൅ ଵܽ௧ߙ
ଶ ൅ ௧ߪߚ

ଶ ൅ .ߛ ௧ߝ௧ݏ
ଶ
௧ቇߗ| ሺ0,1ሻܰ~ߝ ݂݅ ,

ௗݐ ቆ
ሺݔ െ ሻߤ

ඥߙ଴ ൅ ଵܽ௧ߙ
ଶ ൅ ௧ߪߚ

ଶ ൅ .ߛ ௧ߝ௧ݏ
ଶ
௧ቇߗ| ,  if  ݐ~ߝௗ

 

)5( 

  روش برآورد كاپولا .4-2
اي  هاي حاشيه يك تابع توزيع مشترك با توزيع Fكنيم بر اساس قضيه اسكالر، فرض مي

F1,F2,…,Fd   باشد. آنگاه يك كاپولايD:[0,1]d [0.1]   وجود دارد، بطوريكه به
ሜܴدر    x1,x2,...,xdازاي هر  ൌ ሾെ∞,∞ሿ :رابطه زير برقرار باشد ، 

  
,ଵݔሺܨ … , ௗሻݔ ൌ ,ଵሻݔଵሺܨ൫ܥ … , )ௗሻ൯                                                         )6ݔௗሺܨ   

 
در رابطه فوق  Fهاي تك متغيره باشند، تابع  تابع توزيع F1,...,Fdيك كاپولا و  Cاگر 

يك بردار  Xباشد. در واقع اگر مي F1,...,Fdهاي  ع مشترك با حاشيهيك تابع توزي
)، X(يا  Fباشد، آنگاه كاپولاي F1,...,Fdهاي پيوسته  تابع توزيع آن با حاشيه Fتصادفي و 
,ଵሻݔଵሺܨتابع توزيع … , بر اساس قضيه  1).2005باشد (مك نيل و همكاران، مي  ௗሻݔௗሺܨ

هاي تك متغيره و ساختار وابستگي چند  ع چند متغيره پيوسته، حاشيهاسكالر براي توزي
تواند توسط يك كاپولا نشان داده توان از هم تميز داد و ساختار وابستگي ميمتغيره را مي

باشد، قضيه اسكالر نشان ). زمانيكه متغيرها پيوسته مي2،2001 شود (امبركتس و همكاران
اي و  ل چند متغيره ميتواند با استفاده از يك توزيع حاشيهدهد كه هر تابع توزيع احتمامي

 شود:يك ساختار وابسته نشان داده شود كه به صورت زير استنتاج مي

  

                                                      
1. McNeil and et al (2005) 
2. Embrechts and et al (2001) 
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݂ሺݔଵ, … , ௡ሻݔ ൌ
߲௡ܥ൫ܨଵሺݔଵሻ, … , ௡ሻ൯ݔ௡ሺܨ
௡ሺ࢞௡ሻܨ߲…ଵሻݔଵሺܨ߲

ൈෑ
௝൯ݔ௝൫ܨ߲
௝ݔ߲

௡

௝ୀଵ

 

ൌ ,ଵሻݔଵሺܨ൫ܥ … , ௡ሻ൯ݔ௡ሺܨ ൈ ∏ ௝݂
௡
௝ୀଵ ൫ݔ௝൯                                                  )7(   

تابع چگالي  Cاي و  ها تابع توزيع حاشيه Fj(xj)اي، ها توابع چگالي حاشيه  fiكه در آن 
 ).1،2004باشد (چروبيني، لوسيانو و وچيانوكاپولا مي

  

  مدلسازي ساختار وابستگي .4-3
تعيين ساختار وابستگي بين متغيرها يكي از مباحثي است كه بطور گسترده در آمار و 

گيرد. براي تحليل يك پديده مرتبط با متغيرهاي وابسته، احتمالات مورد استفاده قرار مي
. بر اين اساس بايستي وابستگي اين متغيرها در برازش يك مدل آماري در نظر گرفته شود

در ابتدا بايد وابستگي بين متغيرها به وسيله معيارهايي كه به ضرائب همبستگي معروف 
 هستند، بصورت كمي ارائه شود. 

  

 وابستگي در دنباله توزيع (دنباله) .4-4 

دهد و بر اساس تابع توزيع ضريب همبستگي خطي، ساختار وابستگي كلي را نشان مي
درحالي كه در برخي مواقع، علاقمند به بررسي وابستگي موضعي  قابل بيان است. Fتوام 

اي  اي) معروف است. در حقيقت، وابستگي دنباله هستيم كه به وابستگي دمي(دنباله
وابستگي بين متغيرها را در يك چهارم بالايي (چارك) سمت راست و يك چهارم پاييني 

ଶܫ(چارك) سمت چپ روي  ൌ ሾ⋅ ,1ሿଶ اي رابطه  كند. وابستگي دنباله گيري مي اندازه
وابستگي بين مقادير بزرگ (كوچك) از يك متغير با مقادير بزرگ (كوچك) از متغير 

- كند، كه تحت عنوان وابستگي دنباله اي بالايي(پاييني) تعريف ميديگر را توصيف مي

  شود.

                                                      
1. Cherubini and et al (2004) 
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ࢄشود  فرض مي ൌ ሺࢄଵ, داراي  X يك بردار تصادفي دو بعدي باشد، آنگاه ଶሻ்ࢄ

௎ߣوابستگي دنباله بالايي است، هرگاه: ൌ ݈݅݉
௡→ଵష

ܲ ቂࢄଵ, ൐ ଵܨ
ሺିଵሻሺݑଵሻ|ࢄଶ ൐

ଶܨ
ሺିଵሻሺݑଶሻቃ  ܨكه در آن௜

ିଵ  ݔمعكوس تابع توزيع تجمعي براي௜  است. در نتيجهX  در
௨ߣصورت  ൌ ܺعلاوه   به دنباله بالايي وابستگي نخواهد داشت. به 0 ൌ ሺ ଵܺ, ܺଶሻ் 

  داراي وابستگي به دنباله پايين است هرگاه: 
௅ߣ ൌ ݈݅݉

࢛→ାశ
ܲ ቂࢄଵ ൑ ଵܨ

ሺିଵሻሺݑଵሻ|ࢄଶ ൑ ଶܨ
ሺିଵሻሺݑଶሻቃ                                    )8(   

  انواع توابع كاپولاي بيضوي. 4-5
باشد، در ادامه دو دسته گاوسين كاپولا و تي كاپولا مي اين خانواده از كاپولاها شامل

 شود. به بررسي هر يك پرداخته مي

  
  كاپولاي نرمال يا گاوسين- 

توزيع نرمال  ோߔمعكوس توزيع نرمال استاندارد و  ଵିߔماتريس همبستگي، Rاگر 
  باشد: مي استاندارد چند متغيره باشند، تابع توزيع نرمال استاندارد آن بصورت زير

  

ோܥ
ீ௔ሺݑሻ ൌ …,ଵሻݑଵሺିߔோ൫ߔ , )௡ሻ൯                                                         )9ݑଵሺିߔ  

  

  باشد: آنگاه تابع توزيع توام و تابع كاپولاي چگالي توام آن بصورت زير مي
  

,ଵݑ௔ሺீܥ ;ଶݑ ሻߩ ൌ ׬
ଵ

ଶగඥଵିఘమ
ఃషభሺ௨భሻఃషభ

ି∞ ݌ݔ݁ ቄ
ଶ௨భ௨మି௨భ

మି௨మ
మ

ଶሺଵିఘమሻ
ቅ )ଶ          )10ݑଵ݀ݑ݀  

 

,ଵݑ௔ሺீܥ ,ଶݑ ሻߩ ൌ
ଵ

ඥଵିఘమ
݌ݔ݁ ቄ

௨భ
మା௨మ

మ

ଶ
൅

ଶ௨భ௨మି௨భ
మି௨మ

మ

ଵିఘమ
ቅ                                  )11(  

  

اي با يكديگر همبستگي كامل  هاي حاشيه كاپولاي گاوسين تنها در حالتي كه توزيع 
داشته باشند داراي وابستگي دنباله بوده و در غير اين صورت وابستگي دنباله در اين كاپولا 

 شود.مشاهده نمي
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  استيودنت- كاپولاي تي- 
 ோ,ఔݐدرجه آزادي و  ߥاستيودنت با  معكوس توزيع تي ఔିଵݐماتريس همبستگي، Rاگر 

درجه آزادي باشند،آنگاه  ߥتوزيع تي استيودنت چند متغيره با 
ோܥ

ഌ்ሺݑሻ ൌ …,ଵሻݑఔିଵሺݐோ,ఔ൫ݐ , باشد، تابع توزيع تي كاپولاي چند متغيره مي ௡ሻ൯ݑఔିଵሺݐ
اي  نگامي كه وابستگي بين توابع حاشيه). تي كاپولا تنها ه1،2004(چروبيني و همكاران

باشد. براي كامل باشد، داراي وابستگي دنباله نبوده و داراي همبستگي دنباله مثبت نيز مي
شود. چگالي يك تخمين پارامترهاي كاپولا از رويكرد حداكثر درستنمايي استفاده مي

تابع چگالي   f،چگالي كاپولا cتوان بصوت رابطه زير نوشت كه در آن كاپولا را مي
  باشد.اي مي تابع تجمعي حاشيه Fاي و  حاشيه

  

݂ሺݔଵ, ,ଶݔ … , ௡ሻݔ ൌ ܿ൫ܨଵሺݔଵሻ, ,ଶሻݔଶሺܨ … , ௡ሻ൯ݔ௡ሺܨ ⋅ ∏ ௝݂
௡
௝ୀଵ ൫ݔ௝൯                )12(  

  كه در آن: 
  

ܿ൫ܨଵሺݔଵሻ, ,ଶሻݔଶሺܨ … , ௡ሻ൯ݔ௡ሺܨ ൌ
డ೙஼൫ிభሺ௫భሻ,ிమሺ௫మሻ,…,ி೙ሺ௫೙ሻ൯

డிభሺ௫భሻௗிమሺ௫మሻ…డி೙ሺ௫೙ሻ
                          )13(  

  

اي  شناسايي حاشيه -1توان مدلسازي كاپولا را به دو مرحله با توجه به روابط فوق مي
 ).2004همكاران، (چروبيني و  تعيين كاپولا تجزيه كرد-2

  
  كاپولاي ارشميدسي -

هاي بيضي شكل مانند نرمال و تي استيودنت با استفاده از توابع توزيع چند متغيره  كاپولا
ها استفاده از تابع مولد است. كه در اينجا  آيد. روش ديگر براي ساختن كاپولابه دست مي

كاپولاي ارشميدسي نظير آن  ߖولد با استفاده از تابع م شود. نمايش داده مي ሻݑሺߖبا نماد 
  د:شو به صورت زير تعريف مي

  

…,ଵݑሺܥ , ௡ሻݑ ൌ ଵሻݑሺߖଵ൫ିߖ ൅ ⋯൅ߖሺݑ௡ሻ൯                                            )14(   

                                                      
1. Cherubini and et al (2004) 
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  دهند:تابع چگالي آن بصورت زير نمايش مي

  

ܿሺݑଵ, … , ௡ሻݑ ൌ ሺ௡ሻߖ
ିଵ൫ߖሺݑଵሻ ൅ ⋯൅ ∏௡ሻ൯ݑሺߖ ᇱ௡ߖ

௜ୀଵ ሺݑ௜ሻ                        )15(   
 

ሺ௡ሻߖدر اينجا 
ିଵ  مشتق مرتبهnباشد. سه كاپولاي ارشميدسي كه بيشتر از ام تابع مولد مي

) و 1978(1شود عبارتند از كاپولاي كلايتونساير كاپولاها در مديريت ريسك استفاده مي
)كاپولاي فرنك وابستگي متقارن و دو 1979( 3پولاي فرانك) و كا1960(2كاپولاي گامبل

دهد. كاپولاي كلايتون كاپولاي ديگر وابستگي نامتقارن در دنباله توزيع را نشان مي
دهد، در حالي كه كاپولاي گامبل وابستگي در دنباله وابستگي در دنباله پايين را نشان مي

 دهد.بالا را نشان مي

 

  اپولابرآورد پارامتر ك .4-6
هاي برآورد پارامتر كاپولا است كه در از رايج ترين روش 4نمايي راست حداكثر روش

,ଵܺگيرد. چنانچه  ادبيات اقتصاد مالي مورد استفاده قرار مي … , ܺ௡   متغيرهاي تصادفي با
…,ଵܨتوابع توزيع  , …,ଵߙها به ترتيب  باشد و پارامترهاي مربوط به اين توزيع ௡ܨ , و  ௡ߙ

  باشد، آنگاه با توجه به قضيه اسكالر داريم: Fداراي تابع توزيع توام 
 

,ଵݔሺܨ … , …,ଵߙ|௡ݔ , ,௡ߙ ሻߠ ൌ ,ଵሻݔଵሺܨ൫ܥ … , )௡ሻ൯                                   )16ݔ௡ሺܨ   
 

,ଵܺتوام است. تابع چگالي  ߠتابع كاپولا با پارامتر  Cكه در اينجا  … , ܺ௡  به صورت
 باشد:زير مي

݂ሺݔଵ, … , ,ଵߙ|௡ݔ … , ;௡ߙ ሻߠ ൌ ܿሺܨଵሺݔଵ; ,ଵሻߙ … , ;௡ݔ௡ሺܨ ;௡ሻߙ ሻෑߠ ௜݂

௡

௜ୀଵ

൫ݔ௜;  ௝൯ߙ
 راستنمايي به صورت زير است: است، لذا تابع Cتابع چگالي تابع كاپولا  cدر اينجا 

                                                      
1. Clayton, D. G 
2. Gumbel, E. J 
3. Frank, M. 
4 . Maximum Likelihood 
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݈ሺߙଵ,… , ;௡ߙ ሻߠ ൌ ∏ ሺܿሺܨଵ; ,ଵሻߙ … , ;௡ݔ௡ሺܨ ;௡ሻߙ ሻߠ

௡
௧ୀଵ ∏ ௜݂

௡
௜ିଵ ሺݔ௜; )௜ሻ      )17ߙ  

  
توان از روش حداكثر راستنمايي براي  با استفاده از تابع توزيع مشترك متغيرها مي

ين همزمان پارامترهاي تابع بدست آوردن پارامترهاي تابع كاپولا استفاده كرد، اما تخم
كامل معروف است، عملاً دشوار است. لذا  MLEاي كه به روش  كاپولا و توابع حاشيه

توان از دو روش جايگزين استفاده كرد. در روش اول كه روش پارامتريك برآورد مي
شود و سپس اي تخمين زده مي هاي تابع توزيع حاشيهپارامتر كاپولا است، ابتدا پارامتر

شود. به اين روش، تخمين استنتاج براي  مي هاي تابع كاپولا برآورد م پارامتر
شود. روش دوم روش نيمه پارامتريك برآورد پارامتر كاپولا ) اطلاق ميIFM(1ها حاشيه

معروف است. با توجه به اينكه در  2است كه به روش تخمين درست نمايي كانونيكال
هاي مالي  ها نياز است و اينكه توزيع بازدهي توزيعمدلسازي پارامتريك به فهم دقيق از 

كند، اين حالت زماني كه  هايي همچون نرمال و تي استيودنت پيروي نمي اغلب از توزيع
اي تك متغيره آگاهي كامل وجود ندارد، منجر به استنباط نادرست در مورد  توزيع حاشيه

 پارامتر كاپولا خواهد شد. 
  

  ارزش در معرض ريسك .4-7
هاي بازدهي بازارهاي مالي نشان دهنده واقعياتي چون داشتن دنباله (دم)  فتار سرير
هاي مالي است. تعيين و  بازدهي 4اي بودن تلاطم ها و همچنين خوشه در توزيع بازدهي 3پهن

هاي بازارهاي مالي در محاسبه ارزش در معرض ريسك  گيري وابستگي بين بازدهي اندازه
گذاري  در معرض ريسك بيشترين زيان مورد انتظار يك سرمايه داراي اهميت است. ارزش

كند. براي همين منظور گيري مي در افق زماني مشخص و در سطح اطمينان معين را اندازه

                                                      
1. Inference on Margins Method (IFM) 
2. Canonical Maximum Likelihood (CML) 
3. Fat tail 
4. Volatility Clustering 
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شود. اين رهيافت اولين بار  استفاده مي Copula-GARCHدر اين پژوهش  از رهيافت 

ي و ريسك سبد دارايي مورد ) براي مدلسازي وابستگ2001(1توسط راكينجر و جاندئو
استفاده قرار گرفت. بيان رياضي ارزش در معرض ريسك به صورت معادله روبرو تعريف 

 شده است:

 
ଵ݌ሾ	ݎܲ െ ଴݌ ൑ VaRሿ ൑ )18(                                                                     ߙ  

 
نيز  ߙارزش سبد در زمان يك است و  ଵ݌ارزش سبد دارايي در زمان صفر و ଴݌	كه 

سطح معناداري آماري است. حال اگر تابع توزيع تجمعي ارزش سبد دارايي در دوره آتي 
معكوس تابع توزيع تجمعي نشان دهنده كوانتيل توزيع بازدهي  نشان دهيم. F(p)را به شكل 

ሺ	ܴܸܽتوان به صورت بنابراين ارزش در معرض ريسك را مي است. ሻߙ ൌ ଵሺ1ିܨ െ  ሻߙ
باشد. بازدهي آن ها مي ଶ,௧ܺو  ଵܺ,௧با دو دارايي  ௣,௧ܺبه دست آورد. بازدهي سبد دارايي 

 باشد: دهي به دو دارايي موجود در سبد به شكل معادله زير مي به صورت تجربي با وزن

ܺ௣,௧ ൌ wXଵ,௧ ൅ ሺ1 െ )ሻܺଶ,௧                                                                 )19ݓ  

هاي موجود است. در اين پژوهش اين  نشان دهنده وزن دارايي (w-1)و  wكه در آن 
ها مساوي در نظر گرفته شده است كه لحاظ اين فرض منجر به قيدي براي مسئله  وزن

 نخواهد شد.
  

  2آزمايي پس .4-8
ض ريسك، لازم است بيني كننده ارزش در معر شهاي پي براي استفاده مطمئن از مدل

هاي  هاي كليدي روش دقت بررسي و عملكرد آنها ارزيابي شود. از مولفه اعتبار آنها با
تعيين مطابقت  هاي كمي به گيري روش كار آزمايي است كه با به سنجي، پساعتبار
پردازد. همچنين هاي مدل با مفروضاتي كه مدل بر اساس آنها بنا شده است مي بيني پيش

                                                      
1. Rockinger, Jondeau 
2 . Backtesting 

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
je

m
r.

10
.3

8.
45

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
98

.1
0.

38
.4

.5
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 c
4i

20
16

.k
hu

.a
c.

ir
 o

n 
20

26
-0

5-
26

 ]
 

                            25 / 51

http://dx.doi.org/10.29252/jemr.10.38.45
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1398.10.38.4.5
https://c4i2016.khu.ac.ir/jemr/article-1-1811-fa.html


70  98، زمستان 38/ شماره سازي اقتصاديفصلنامه تحقيقات مدل 
 

كند. در هاي مختلف محاسبه ارزش در معرض ريسك را فراهم مي بندي روش امكان رتبه
بيني ريسك دوره پيش رو استفاده شود،  آزمايي بجاي آنكه از مدل براي پيش فرايند پس

شود و با مقايسه ريسك به دست آمده از مدل با هاي گذشته محاسبه مي ريسك دوره
 1آزمايي از رهيافت پنجره غلتان   توان عملكرد مدل را سنجيد. در پسمي هاي واقعي داده

ثابت را در نظر بگيريم كه  2شود. در اين رهيافت لازم است يك دوره برازشاستفاده مي
كند. اين اي را تعريف مي به منظور تخمين پارامترهاي مدل ارزش در معرض ريسك، نمونه

شود، با ثابت در نظر گرفتن دوره ها غلتانده مي داده در سراسر كل دوره 3نمونه برازش،
روزه  hشود. اگر افق زماني ريسك ها شروع ميبرازش، نمونه برازش از ابتداي دوره داده

روز به جلو غلتاند و اين فرآيند تا رسيدن به آخرين  hرا تا   4باشد بايد دوره هاي آزمايشي 
  مشاهده در كل دوره داده ها ادامه دارد.

هاي  توان فرضيه كفايت روشاي كوپيك و كريستوفرسن مي با استفاده از توابع نمونه
برآورد كننده ارزش در معرض ريسك را از نظر آماري آزمون كرد. اما در بسياري از 

ها دقت  در اختيار دارند كه پس آزمايي VaRموارد مديران ريسك چندين مدل ارزيابي 
هاي  اند، در اينصورت مسئله پيش رو، انتخاب از ميان مدل هها را تاييد كرد برخي از آن

اي استفاده كرد كه اين  هاي مقايسه براي حل اين مشكل بايد از روش تائيد شده است.
دهند و بر اي اختصاص مي ها نمره ، به هر يك از مدل5ها بر اساس يك تابع زيان روش

. هرچه نمره يك مدل كمتر باشد، مدل پردازندها ميبندي مدل ها به رتبه اساس اين نمره
گيرد. بنابراين تابع زياني را كه بندي جاي مي  تر خواهد بود و در سطح بالاتر رتبه دقيق

 كنيم: ها را در برگيرد به صورت  زير تعريف ميبتواند بزرگي تخطي

݈ ௧݂ାଵ ൌ ൜ሾݔ௧ାଵ െ ܸܴܽ௧ሿଶ

0
݂݅ܺ௧ାଵ ൏ ܸܴܽ௧
݂ܺ௧ାଵ ൐ ܸܴܽ௧

                                                  )20(  

                                                      
1. Rolling Window 
2 .Estimation Period 
3 .Estimation Sample 
4. Test Sample 
5. Loss Function 
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مدلي كه متوسط تابع زيان آن  كند.ها را توان دو جريمه ميتابع زيان بالا بزرگي تخطي

شود. متوسط تابع زيان نيز به صورت  ها ترجيح داده مي كمتر باشد به ساير مدل
∑ ܫ ௧݂
்
௧ୀଵ بندي مباحث مطرح شده در اين بخش، در نمودار  شود. در جمع عريف ميت  ܰ/

  به صورت شماتيك به تصوير كشيده شده است: پژوهشهاي اصلي  )، گام1(

 
 هاي مورد نياز جهت انجام تجزيه و تحليلگام: 2نمودار

  تجزيه و تحليل نتايج تجربي پژوهش .5
 شود.  هاي تجربي پرداخته مي يه و تحليل يافتهها و تجز در اين بخش از پژوهش به معرفي داده

  پژوهشهاي  داده .5-1
 نرخ برنت، خام نفت روزانه نقدي قيمت اين پژوهش شامل در استفاده مورد هاي داده
 استفاده تهران بهادار اوراق بورس شيميايي محصولات گروه سهام  شاخص و دلار اسمي
 1398 خردادماه تا 1387 سال آذر از زانهرو هاي داده شامل بررسي دوره مورد. است شده

  بازدهي از رابطه زير استفاده شده است: محاسبه در ادامه براي 1.است) مشاهده 1361 شامل(
R୲ ൌ Ln ቀ

୔౪
୔౪షభ

ቁ ൈ 100                                                                                 )21(  
                                                      

 قرار استفاده مورد تحقيق در كاري مشترك تنها روزهاي بازارهاي داخلي، و نفت جهاني بازار كاري روزهاي در تفاوت دليل . به1
  .گرفته است
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-tو قيمت در دوره  tبه ترتيب بازدهي، قيمت در دوره  ૚ି࢚ࡼو  ࢚ࡼ، ࢚ࡾدر رابطه فوق، 

دليل  1براي هر سه شاخص قيمت نفت، ارز و سهام گروه محصولات شيميايي است. 1
استفاده از بازدهي روزانه اين است كه بازده دارايي يك شاخص كامل و بدون مقياس 

هاي زماني بازدهي ت و همچنين تحليل سريگذاري اسهاي سرمايه براي ارزيابي فرصت
). بازدهي اين سه سري زماني در نمودار 1997تر از سري زماني قيمت است (كمپل،آسان

در  ARCHاي از وجود رابطه  تواند نشانه اي مي ) قابل مشاهده است. نوسانات خوشه3(
اهد گرفت كه در هاي مورد بررسي باشد كه در ادامه اين مسأله مورد بررسي قرار خو سري

توان از خانواده گارچ براي مدلسازي  صورت تأييد وجود واريانس ناهمساني مي
  هاي شرطي مورد استفاده در مدل كاپولا بهره گرفت. واريانس

  
  هاي زماني پژوهش : بازدهي سري3نمودار 

  هاي تحقيق : يافتهمنبع
  
  
  
  

                                                      
شود، در اين تحقيق از اصطلاح  سهام در بازارهاي مالي استفاده مي  به طور عمده براي شاخص "بازدهي"اصطلاح  . نظر به اينكه1
  براي دو متغير قيمت نفت خام و نرخ ارز استفاده شده است. "رشد"
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  خصوصيات آماري داده هاي تحقيق .5-2

هاي بازدهي شاخص محصولات شيميايي در بورس اوراق  خصوصيات آماري سري
آزمون مانايي  بهادار، رشد نرخ ارز و رشد قيمت نفت خام ارائه شده است. بر اين اساس،

-دهد كه سري ) نشان ميADFمتغيرهاي مورد بررسي به روش ديكي فولر گسترش يافته (

- درصد رد مي 99ا را در سطح ه هاي زماني مانا بوده و فرضيه صفر مبني بر عدم مانايي آن

هاي مورد  وجود ناهمساني در واريانس سري LM-ARCHهمچنين بر اساس آزمون  شود.
هاي مورد بررسي بيشتر از  شود. با توجه به اينكه ضريب كشيدگي بازدهي سري نظر رد نمي

ها، ضريب كشيدگي تابع چگالي نرمال است، بنابراين تابع چگالي بازدهي اين دارايي
برا بيانگر آن است كه تابع توزيع راي دنباله پهن بوده و قله بلند دارد.آماره جاركدا

 هاي مورد بررسي نرمال نيست. بازدهي

  هاي آماري بازده متغيرهاي مورد بررسي: ويژگي2جدول 
 بازدهي گروه محصولات شيميايي رشد نرخ ارز  رشد قيمت نفت خام  معيارآماري

 0017/00027/0-00003/0 (درصد)ميانگين
 0002/00003/0-00032/0 ميانه

 1920/06757/07945/0 حداكثر
 0.7782-0.7631--2212/0 حداقل
 0278/00620/01248/0 معيارانحراف

 -4237/01326/00095/0 چولگي
69/1365/8236/26 كشيدگي
 برا جارك

 (احتمال)

3/6522 
)000/0( 

8/359590 
)000/0( 

3/6522  
)000/0( 

 ADFآماره آزمون
 (احتمال)

21/12- 
)000/0( 

67/19- 
)000/0( 

41/13-  
)000/0( 

 LM-ARCHآماره آزمون  
 (احتمال)

69/25 
)000/0(  

28/248 
)000/0(  

18/271  
)000/0(  

 1360 1360 1360 حجم نمونه (روز)
  هاي تحقيق : يافتهمنبع
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 GJR-GEDسازي واريانس ناهمساني به روش مدل .5-3

هاي مورد نظر از لحاظ آماري داراي توزيع نرمال نيست و از  توجه به اينكه داده با
سازي واريانس  هاي مورد نظر نيازمند مدل دهد كه سري نشان مي ARCHطرفي اثرات 

هاي وارد شده در بازارهاي مالي اغلب  است كه در اين تحقق با توجه به اين مهم كه شوك
استفاده شده است. نتايج حاصل از اين  GED1با توزيع  GJRنامتقارن هستند، از رويكرد 

) خلاصه شده است. اين نتايج شامل 3برآوردها براي متغيرهاي مورد بررسي در جدول (
باشد. همچنين آزمون مي p-Valueو  tبرآورد پارامترهاي مدل، انحراف معيار، آماره 

يانس در بين پسماندهاي مدل خودهمبستگي سريالي و آزمون انگل براي عدم ناهمساني وار
براي بررسي ناهمساني  ARCHمورد بررسي قرار گرفته است. نتايج حاصل از آزمون 

واريانس در مدل برآورد شده نشان دهندة عدم ناهمساني واريانس بين پسماندهاي مدل 
كند.  كند و برازش صحيح اين مدل را تضمين مي% تاييد مي5است كه اين مهم را در سطح 

دهد كه فرض  هاي انتخابي نيز نشان مي نين آزمون خودهمبستگي سريالي براي وقفههمچ
صفر مبني بر عدم وجود خودهمبستگي بين پسماندها رد نشده است. لذا اين مدل، برآورد 

  دهد.   قابل قبولي را ارائه مي
  
  
  
  
  
  

   

                                                      
1. Generalized Error Distribution 
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  GJR-GED: نتايج مدل  3جدول 

ي بازدهي سهام محصولات سر  سري رشد نرخ ارز   سري رشد قيمت نفت خام
    شيميايي

  پارامتر ضريب tآماره  احتمال ضريب tآماره احتمال ضريب tآماره  احتمال
008/0 633/2- 002/0- 000/0 392/4 0008/0 000/0 237/3- 0032/0- mu 

000/0 044/3 425/0 000/0 075/4 811/0 000/0 569/4 708/0  ar1 

000/0 394/4- 472/0- 000/0 722/4- 728/0- 000/0 328/6- 543/0- ma1 

072/0* 782/1 000002/0- 000/0 122/3 000009/0 000/0 470/4 120/0 omega 

0401/0 922/1 003/0 000/0 992/3 434/0 000/0 852/3 068/0 alpha1 

000/0 912/5 131/1 000/0 301/4 723/0 001/0 312/2 697/0 beta1 

000/0 622/4 081/0 004/0 904/2- 321/0- 080/0 752/1* 056/0 gamma1 

000/0 213/3 067/1 000/0 482/4 576/0 000/0 312/3 401/0 shape 

آزمون لجانگ باكس براي بررسي  
      خودهمبستگي

 وقفه آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال

908/0 0133/0 725/0 123/0 916/0 010/0  Lag[1] 

994/0 1739/0 386/0 117/3 997/0 031/0 Lag[2] 

999/0 3243/0 474/0 704/4 999/0 067/0  Lag[5] 

براي بررسي ARCHآزمون  
      اريانسناهمساني و

 وقفه آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال

685/0 1642/0 104/0 639/2 923/0 0093/0 Lag[3] 

948/0 2669/0 225/0 492/3 996/0 0369/0 Lag[5] 

989/0 3561/0 319/0 191/4 999/0 0545/0 Lag[7] 

    درصد 90داري در سطح اطمينان  *معني
  هاي تحقيق : يافتهمنبع

عدد  نشان داده شده است، )gammaپارامتر ( ها با ها اثرات نامتقارن شوك مدل در اين
مثبت و معناداري آن براي دو بازدهي شاخص محصولات شيميايي و رشد قيمت نفت 

هاي منفي نسبت به دهد كه شوكتأييدي بر وجود اثرات نامتقارن بوده و نشان مي
). اين در 4ن بازدهي خواهد داشت (نمودار هاي مثبت اثر بيشتري را در پرتلاطم كرد شوك

ها در بازار ارز اثر متفاوتي دارد، چون مقدار اين پارامتر منفي و  حالي است كه اين شوك
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هاي منفي اثر بيشتري را  هاي مثبت نسبت به شوكدهد كه شوك دار است، نشان مي معني
در نمودار اثرات اخبار به  توان در پرتلاطم كردن بازدهي بازار ارز دارد. اين مهم را مي

هاي  هاي مثبت و منفي اثرات نامتقارني بر بازدهي خوبي مشاهده كرد كه چگونه شوك
  MAو  ARاند. همچنين در اين بررسي در بخش ميانگين پارامترهاي  مورد بررسي داشته

دار بوده است. همانطور كه  هر دو از لحاظ آماري براي هر سه متغير مورد بررسي معني
داري  در سطح معني betaو  alphaبا نمادهاي  GARCHو ARCHمشخص است اثرات 

سازي كرده است. البته  دار شده و اثرات واريانس ناهمساني را به خوبي مدل درصد معني 99
 دار نشده است. براي رشد قيمت نفت معني  alpha مقدار

  
؛ بازدهي محصولات شيميايي، رشد نرخ ارز، منحني اثرات اخبار (به ترتيب از بالا به پايين: 4نمودار 

  رشد قيمت نفت خام)
  هاي تحقيق : يافتهمنبع

 

  بررسي وابستگي زوجي .5-4
ها به برآورد توابع كاپولاي معرفي شده در براي داده Fiاي پس از برآورد توزيع حاشيه

لاي ي كاپوهاستيودنت وخانواد -شناسي شامل كاپولاي نرمال، كاپولاي تي بخش روش
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ارشميدوسي (كلايتون، گامبل و فرانك) پرداخته شده است. لازم به ذكر است با توانايي 

سازي واريانس به عنوان ورودي توابع كاپولا مورد در مدل GJR-GARCHلازم مدل 
بررسي قرار گرفته است. همانطور كه اشاره شد، بهترين رويكرد براي شناسايي ساختار 

هاي فرين (حدي) توابع كاپولا است كه به خوبي ر دنبالهوابستگي و نحوه وابستگي د
 بر را مناسب دهد. بدين ترتيب تابع كاپولاياي را نشان مي وابستگي غيرخطي و دنباله

از بررسي  و بعد كرده انتخاب متغيرها از جفت هر براي درستنمايي حداكثر معيار اساس
نتايج حاصل  تفسير شده است. ايجنت هاي مورد بررسي، نوع وابستگي در هر جفت از سري

) 4از برآورد تابع كاپولا بين رشد نرخ ارز و بازده سهام محصولات شيميايي در جدول (
دهد كه براي دو سري زماني بازدهي شاخص محصولات قابل مشاهده است. نتايج نشان مي

اي  زيع حاشيهاستيودنت با توشيميايي بورس اوراق بهادار و رشد نرخ ارز، تابع كاپولاي تي
GJR-GARCH دهد. اين دهندگي را براي ساختار وابستگي آنها نشان ميبهترين توضيح

و همچنين مقادير حداكثر  tبررسي بر اساس آزمون رتبه بندي وونگ كاپولاي 
  كند.) صحت اين نتايج را تاييد ميAIC) و مقادير اطلاعاتي آكائيك (LLFراستتمايي(

عيت است كه بازده شاخص سهام محصولات شيميايي و رشد اين نتيجه گوياي اين واق
-ي بالايي و پاييني يكساني دارند. لذا در بازدهينرخ ارز در ايران داراي وابستگي به دنباله

- هاي مثبت و منفي وابستگي نوسانات بين اين دو شاخص يكسان است. اين مهم نشان مي

هاي مثبت و منفي شديد  بازدهيمسير در دهد كه اين دو شاخص بازدهي به صورت هم
كنند، به نحوي كه در زمان رونق شديد و يا ركود شديد هر دو بازدهي در يك عمل مي

دهد كه بين بازده شاخص سهام محصولات شيميايي  اند. اين نتيجه نشان مي مسير قرار گرفته
كودي و و رشد نرخ ارز سرايت وجود دارد. به نحوي كه زماني اين دو بازار در حالت ر

  شود. گيرد، اين سرايت بيشتر شده و وابستگي ساختاري آنها تقويت مي رونق قرار مي
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  برآورد وابستگي ساختاري بازدهي شاخص سهام محصولات شيميايي و رشد نرخ ارز :جدول
 آماره  ضريب  پارامتر  كاپولا

Z(احتمال)  معيارLLF  معيارAIC 
  آزمون رتبه بندي

  وونگ 

Normal  
߮ 047/0-  43/12- 

)0000/0( 0072/0  12/2  1-  
 -௨ߛ
 -ௗߛ

T  
߮ 22/0-  92/5- 

)0000/0( 32/49  71/92-  5  
 ௨079/0ߛ
 ௗ069/0ߛ

Clayton  
߮ 036/0  21/1 

)347/0( 84/0  89/0  1-  
 ௨00/0ߛ
 ௗ00044/0ߛ

Gumbel  
߮ 11/1  14/66 

)0000/0( 12/5  02/7-  1-  
 ௨046/0ߛ
 ௗ00/0ߛ

Frank  
߮ 077/0  07/3 

)0000/0( 14/0  92/1  0  
 ௨00/0ߛ
 ௗ00/0ߛ

دهنده پارامتر كاپولا، وابستگي بالا، وابستگي پايين، معيار حداكثر راستنمايي   به ترتيب نشان AICو  ௗ ،LLFߛ، ௨ߛ، ߮
 معيار آكائيك است.و 

  هاي تحقيق : يافتهمنبع
همچنين نتايج حاصل از برآورد تابع كاپولا بين بازدهي شاخص محصولات شيميايي و رشد قيمت 

  ) قابل مشاهده است.5نفت خام در جدول (
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برآورد وابستگي ساختاري بازدهي شاخص سهام محصولات شيميايي و رشد قيمت نفت  :5جدول 

  خام
 Zآماره  ضريب  پارامتر  كاپولا

 AICمعيار  LLFمعيار  (احتمال)
  آزمون رتبه بندي

  وونگ 

Normal  
߮ 081/0  73/2 

)008/0( 45/3  79/4-  4-  
 -௨ߛ
 -ௗߛ

T  
߮ 12/0-  43/2- 

)023/0( 32/8  71/10-  6  
 ௨072/0ߛ
 ௗ072/0ߛ

Clayton  
߮ 076/0  21/2 

)031/0( 27/1  44/0  1  
 ௨00/0ߛ
 ௗ00044/0ߛ

Gumbel  
߮ 14/1  13/62 

)000/0( 12/4  38/7-  2  
 ௨074/0ߛ
 ௗ04/0ߛ

Frank  
߮ 71/0  86/2 

)005/0( 14/2  42/2-  4-  
 ௨00/0ߛ
 ௗ01/0ߛ

دهنده پارامتر كاپولا، وابستگي بالا، وابستگي پايين، معيار حداكثر راستنمايي   به ترتيب نشان AICو  ௗ ،LLFߛ، ௨ߛ، ߮
 و معيار آكائيك است.

  هاي تحقيق : يافتهمنبع
 

نتايج اين بخش نيز نشان دهنده اين واقعيت است كه بين بازدهي شاخص محصولات 
ت متقارن اي به صور شيمايي و رشد قيمت نفت خام رابطه كاپولايي در وابستگي دنباله

دهد كه بازدهي شاخص محصولات  بوده است. اين نتيجه همچون بخش قبلي نشان مي
ي بالايي و پاييني يكساني هستند. بر اين  شيميايي و رشد قيمت نفت داراي وابستگي دنباله

هاي بين اين دو  هاي مثبت و منفي شديد، وابستگي نوسانات و شوكاساس در بازدهي
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-دهد كه اين دو شاخص بازدهي به صورت هممهم نشان مي شاخص يكسان است.  اين

كنند. در واقع بيانگر اين واقعيت است كه  هاي مثبت و منفي شديد عمل مي مسير در بازدهي
نوسانات در بازدهي در بازار نفت جهاني زماني كه بازدهي محصولات شيميايي و بازار 

وابستگي ساختاري آنها تقويت  كند و نفت به شدت منفي و يا مثبت هستند، سرايت مي
  خواهد شد.

هاي زوجي كاپولا، نتايج حاصل از برآورد تابع كاپولا بين رشد نرخ  در نهايت در مدل
دهد  ) بيان شده است. نتايج اين بخش نيز نشان مي6ارز و رشد قيمت نفت خام  در جدول (

بوده است به  كه بين رشد نرخ ارز و رشد قيمت نفت خام وابستگي به صورت متقارن
دهندگي را با توجه به مقادير حداكثر راستنمايي و  بهترين توضيح tنحوي كه كاپولاي 

دهد كه دو بازار ارز و نفت جهاني داراي  معيار اطلاعاتي آكائيك دارد. اين نتيجه نشان مي
في هاي مثبت و مني بالايي و پاييني مشابه هستند. بر اين اساس در بازدهي وابستگي دنباله

سو بوده است و در يك زمان بازدهي  شديد وابستگي بين نوسانات اين دو شاخص هم
  شديد مثبت و منفي وابستگي آنها بيشتر خواهد شد.

هاي مثبت و منفي وابستگي اثرات بدين ترتيب با توجه به اين مهم كه در بازدهي
GARCH ي مورد بررسي ها يا به بيان بهتر نوسانات كه معياري از ريسك بين اين سري
هاي شديد و ركودهاي شديد ريسك و نوسانات شود بايد در نظر داشت در رونقبيشتر مي

توان اظهار اين بازارها داراي وابستگي ساختاري ساختاري بيشتري هستند،  بر اين اساس مي
داشت كه در هر دو بازار (رونق و ركود) ساختار وابستگي اين بازارها بيشتر شود و 

هاي الوي و  و ريسك بين آنها بر يكديگر سرايت كند. اين نتيجه با يافته نوسانات
  استا است.  ) همر2016(1عيشا بن

  
  
  
  

                                                      
1. Aloui, R., & Aïssa, M. S. B. 
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  برآورد وابستگي ساختاري رشد نرخ ارز و رشد قيمت نفت خام:  6جدول

 Zآماره  ضريب  پارامتر  كاپولا
 AICمعيار  LLFمعيار  (احتمال)

  آزمون رتبه بندي
  وونگ 

Normal  
߮ 027/-  43/0- 

)34/0( 092/0  92/1  1-  
 -௨ߛ
 -ௗߛ

T  
߮ 029/0-  92/0- 

)24/0( 23/9  43/9-  5  
 ௨071/0ߛ
 ௗ061/0ߛ

Clayton  
߮ 036/0  61/0 

)30/0( 37/1  49/0  2-  
 ௨00/0ߛ
 ௗ00037/0ߛ

Gumbel  
߮ 92/0  10/23 

)000/0( 10/5  09/4-  1-  
 ௨040/0ߛ
 ௗ00/0ߛ

Frank  
߮ 177/0-  97/0- 

)22/0( 11/0  92/2-  1-  
 ௨00/0ߛ
 ௗ00/0ߛ

دهنده پارامتر كاپولا، وابستگي بالا، وابستگي پايين، معيار حداكثر راستنمايي   به ترتيب نشان AICو  ௗ ،LLFߛ، ௨ߛ، ߮
 كائيك است.و معيار آ

  هاي تحقيق : يافتهمنبع
  )vine-Copulaبررسي وابستگي كاپولاي واين ( .5-5

وابستگي بدست آمده در اين توابع به صورت زوجي و تنها براي هر دو زوج معرفي 
شده صورت گرفته است. بررسي جامع ساختار وابستگي بين متغيرهاي مورد بررسي در 

رد متفاوتي است كه همانطور كه در بخش راستاي اهداف پژوهش، نيازمند رويك
 بوسيله متغيرها اين دوي به دو پيوند دادن با را اين مشكل توانشناسي اشاره شد، مي روش

 .نمود ) حلvineواين( به نام ساختاري از كردن و استفاده آنها بين بعدي دو كاپولاي توابع
 متغيرها بين زوجي كاپولا بعتوا اول مرحله در كه است مراتبي سلسله صورت به مدل اين
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 زوجي كاپولا توابع از متغير، دو مابين متغيرهاي شرط به دوم مرحله در شود، حاصل مي

رود. در اين مي پيش آخر مرحله تا عمل اين و شود؛مي استفاده شده متغيرهاي شرطي بين
ي برآورد شده است. نتايج بررسي نوع كاپولا C-Vineو   D-Vineبررسي دو ساختار 

وابستگي ساختاري بين سه بازدهي  vineمورد بررسي و شناسايي شده بر اساس رويكرد 
  ) خلاصه شده است.7مورد بررسي در جدول (

 C-Vineهاي مورد بررسي به روش برآورد وابستگي ساختاري بازدهي :7جدول 

تابع   ساختار وابستگي
  كاپولا

  پارامترهاي برآوردي
  وابستگي

 انحراف 2بضري انحراف 1ضريب

رشد قيمت-بازده شاخص سهام محصولات شيميايي
 t 022/0- 0357/0 621/2 301/0 1201/0كاپولاي  نفت خام

 t 066/0 0302/0 221/10 517/3 0077/0كاپولاي رشد قيمت نفت خام-رشد نرخ ارز

رشد نرخ-بازده شاخص سهام محصولات شيميايي
  t 027/0- 0348/0 233/8 412/2 0088/0كاپولاي  رشد قيمت نفت خام |ارز

  27/60  معيار حداكثر راستنمايي

 هاي تحقيق : يافتهمنبع

 

 
 C-vineساختار  :2شكل 

  
سطر اول و دوم اين ماتريس سطح اول و دوم (وابستگي ساختاري مرتبه اول) وابستگي 
 ساختاري نوسانات متغيرها است كه بر طبق بخش قبلي برآورد بدست آمده است و تاييدي

آيد. در سطر سوم نيز بر اساس ساختار شكل گرفته به  براي مرحله قبل نيز به شمار مي
وابستگي ساختاري بين بازدهي شاخص محصولات شيميايي و رشد نرخ ارز  vineصورت 
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شناسايي شده  tبه شرط رشد قيمت نفت خام است، اين رابطه نيز با استفاده از تابع كاپولاي 

 ) قابل مشاهده است. 8نيز در در جدول ( D-vineبررسي ساختار  است.

  
  D-Vineهاي مورد بررسي به روش برآورد وابستگي ساختاري بازدهي :8جدول 

تابع   ساختار وابستگي
  كاپولا

  پارامترهاي برآوردي
  وابستگي

 1ضريب
انحراف 
 معيار

 2ضريب
انحراف 
 معيار

رشد-بازدهي شاخص محصولات شيميايي
 t -0/0258 0/0364 892/2 0/302 1223/0كاپولاي  نرخ ارز

 t -0/0219 0390/0 5/128 428/1  0304/0كاپولاي  رشد قيمت نفت -رشد نرخ ارز

رشد-بازدهي شاخص محصولات شيميايي
  t 05798/0  0239/0  20/126 13/128 000014/0كاپولاي  رشد نرخ ارز |قيمت نفت

  23/62  معيار حداكثر راستنمايي
  

هاي مورد توان براي داده را مي D-Vine، ساختار C-vineاختار مشابه نحوه تعيين س
 بررسي بازدهي بازارهاي مورد نظر در اين پژوهش به صورت زير ترسيم نمود:

  
  D-vineساختار  :3شكل 

  

نتايج گوياي اين واقعيت است كه در بازارهاي نفت خام، سهام و نرخ ارز در ايران 
هاي حدي مثبت و يا منفي هستند وابستگي ساختاري آنها ها در دنبالههنگامي كه بازدهي

ها مشخصاً وابستگي آنها يكسان است و به صورت نامتقارن وجود ندارد. البته در اين دنباله
توان بيان نمود كه  يبيشتر از مقادير مياني در توزيع مشترك آنها است. بدين ترتيب م
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وابستگي بيشتري به همديگر دارند به در هنگام رونق و ركود شديد  ياد شدهبازارهاي 
به مراتب بيشتر از  محصولات شيميايي و دو بازار ديگرنحوي كه وابستگي بين بازار 

دهد كه بازده شاخص محصولات  . اين مهم نشان مياستبازار نفت به نرخ ارز وابستگي 
بهتر اين بازار از  شود، به بيان شيميايي از طريق هر دو بازار ارز و بازار نفت دچار نوسان مي

هاي بالاي  پذيرد، به نحوي كه در دنباله سرريز نوسانات بين بازارهاي ياد شده تأثير مي
  بازدهي و پايين بازدهي در توزيع مشترك آنها اين وابستگي بيشتر است.

دهد كه بين نوسانات بازدهي اين سه سري  نتايج اين بخش از پژوهش به خوبي نشان مي
اي وجود دارد.  اين وابستگي زماني  ده به صورت مشخص وابستگي دنبالهدر نظر گرفته ش

شود، كاهش يافته است. همانطور كه نتايج دو جدول  كه به صورت شرطي بررسي مي
 vineهاي كاپولا با ابعاد بالاتر و به صورت  دهد، مدل نشان مي D-vineو  C-vineبرآورد 

. اين مهم در مقادير آماره حداكثر راستنمايي هاي زوجي دارد توانايي بهتري نسبت به مدل
هاي ياد شده نتايج مقايسه آزمون وونگ به خوبي مشاهده شده است. براي مقايسه بين مدل

دهد  ) قابل استنباط است. نتايج آزمون وونگ نشان مي9و حداكثر راستنمايي در جدول (
دو توانايي يكساني را از داري بين دو مدل ياد شده وجود ندارد و هر  كه اختلاف معني

هاي  لحاظ آماري با يكديگر دارند. بر اين اساس وابستگي چندگانه بين نوسانات سري
  مورد بررسي در اين بررسي قابل تاييد است. 

 
  D-Vineو  C-Vineهاي  جدول مقايسه مدل :9جدول 

  C-Vine  D-Vine  معيار مقايسه

  23/62 27/60  مقدار حداكثر راستنمايي

  -04/156 -12/155  كائيكآماره آ

  )91/0( 13/0  آماره (احتمال) آزمون وانگ

  هاي تحقيق : يافتهمنبع
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  برآورد و مقايسه ارزش در معرض ريسك پرتفوي .5-6

در اين بخش به محاسبه ارزش در معرض ريسك پرتفوي متشكل از بازده شاخص 
است. براي  محصولات شيميايي، رشد نرخ ارز و رشد قيمت نفت خام پرداخته شده

ها در پرتفوي مساوي در نظر  سادگي در محاسبات و مقايسه وزن هر يك از اين شاخص
) از روش 1393گرفته شده است. براي اين مهم مطابق با مطالعه كشاورز حداد و حيراني(

ثابت را در  1پنجره غلتان استفاده شده است. در اين رويكرد لازم است يك دوره برازش
اي را ه منظور تخمين پارامترهاي مدل ارزش در معرض ريسك، نمونهنظر بگيريم كه ب

شود، با ثابت در  ها غلتانده مي، در سراسر كل دوره داده2برازش كند. اين نمونهتعريف مي
شود (كشاورز و  ها شروع ميبرازش، نمونه برازش از ابتداي دوره داده نظر گرفتن دوره

  ). 1393حيراني، 
 GARCH-Copulaبراي برآورد ارزش در معرض ريسك به روش  لازم به ذكر است

در اين رويكرد همانطور كه تا به حال بدان پرداخته شده است، ابتدا مدل بر اساس 
اي برآورد شده و پس از آن با استفاده از پسماندهاي استاندارد شده،  هاي حاشيه توزيع

ي برآوردي لاتفاده از تابع كاپوبا اس پارامترهاي توابع كاپولا برآورد خواهد شد. سپس
. شود سازي مي شبيه به روش كونت كارلو مشاهده براي هر بازده هزار بار 10حدود 

هاي واقعي بازده با در نظر گرفتن وارون تابع توزيع تجمعي  سازي شده به داده هاي شبيه داده
ر خواهد د و مقادير ارزش در معرض ريسك كونتايل صدك مورد نظشو آن برگردانده مي

هاي برون نمونه بر اساس پنجره غلتان معرفي شده در بالا  بود، اين مسير براي تمامي داده
برآورد خواهد شد. نتايج بررسي برآورد ارزش در معرض ريسك با دوره مورد بررسي 

  ) خلاصه شده است.10%  در جدول(1براي خطاي 
  
  
  

                                                      
1. Estimation Period 

2. Estimation Sample  
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  نتايج آزمون پس آزمايي  :10جدول 

خطي موردت  مدل مورد بررسي
  انتظار

تعداد
  تخطي

آماره
 كوپيك

احتمال آزمون
 كوپيك

  تابع زيان

C-Vine 35/7  8  62/0  81/0  132/0  

-tمدل كاپولاي

Student 

35/712  50/2  12/0  141/0  

  286/0  01/0  23/6  35/715  روش نرمال

  224/0  02/0  80/4  35/714  روش تاريخي
  : نتايج تحقيقمنبع

كاپولاي مورد بررسي در   دهد كه مدل زمون كوپيك نشان ميدر اين بررسي نتايج آ
استيودنت كفايت لازم جهت برآورد  tو كاپولاي سه بعدي با توابع كاپولاي  vineساختار 

ارزش در معرض ريسك پرتفوي متشكل از سه شاخص محصولات شيميايي، نرخ ارز و 
نرمال و روش تاريخي قيمت نفت را دارد. همچنين در اين بررسي مشخص است كه روش 

ي با كفايت لازم ها مدل% ندارد. براي بررسي و مقايسه بين 5اين كفايت را در سطح خطاي 
عملكرد بهتري را نسبت  Vineنيز مشخص است كه تابع زيان براي مدل كاپولا با ساختار 

ي مورد بررسي داشته و داراي كمترين مقدار زيان است. بدين ترتيب ها مدلبه ساير 
هاي مورد نظر در يك پرتفوي  توان بيان كرد كه لحاظ وابستگي ساختاري بين سري مي

سهام و در نظر گرفتن سرايت بين آنها در محاسبه ريسك آنها تاثيرگذار بوده و موجب 
همچنين نمودارهاي مقادير ارزش در معرض  شود. ميبيني صحيح ريسك پرتفوي  پيش

مناسب در نمودارهاي زير مشخص شده است. هاي با كفايت  ريسك برآورد شده به روش
اي برآورد  داده 500بيني با توجه به در نظر گرفتن پنجره  دوره پيش 733در اين بررسي 

  شده است.
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  ارزش در معرض ريسك :5نمودار 

  هاي تحقيق : يافتهمنبع

  گيري پژوهش بحث و نتيجه .6
ا در دهه اخير موجب شده كه با توجه به توسعه بازارهاي مالي و وابستگي بيشتر آنه

-دهد. سرايت نوسان مينوسانات در هر يك بازارها، ساير بازارها را نيز تحت تأثير قرار مي

پذيرد. هم هاي مختلف در يك بازار يا بين بازارهاي مختلف صورت ميتواند بين دارايي
ها و ين دارايياكنون به شكل وسيعي پذيرفته شده است كه متغيرهاي مالي، در طول زمان، ب

 باشد. بازارهاي سرايت به دلايل متعدد مهم ميكنند. مكانيزممي بازارها به يكديگر سرايت
 ارتباط در مالي بازارهاي با جهان، مالي بازارهاي ترين اصلي از يكي عنوان به نفت

 بازارهاي ساير در نوسان موجب بازار اين در نوسانات كه نحوي به دارد؛ قرار تنگاتنگ
با توجه به هدف مورد بررسي در اين تحقيق،  براي رسيدن به اين هدف از . شود مي مالي
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تئوري توابع كاپولا استفاده شد، اين توابع ساختار وابستگي غير خطي اين بازارها را نيز 
  برآورد كرده و وابستگي به دم بالايي و يا پاييني آنها مشخص كرد. 

ولاي معرفي شده و بررسي روش حداكثر راستنمايي با برآورد پارامترهاي توابع كاپ
نتايج نشان داد كه براي دو جفت از سري زماني بازدهي شاخص محصولات شيميايي 

- با توزيع حاشيه tبورس اوراق بهادار و رشد نرخ ارز و رشد قيمت نفت خام، تابع كاپولاي 

و سري را  بر اساس دهندگي براي ساختار وابستگي بين اين هر دبهترين توضيح GJRاي 
نتايج معيارهاي انتخاب مدل همچون آزمون وانگ، معيار حداكثر راستنمايي و آكائيك 

دهد. اين نتيجه گوياي اين واقعيت است كه هر دو جفت از بازدهي و رشد نشان مي
ي بالايي و پاييني يكساني دارند. لذا در سازي شده داراي وابستگي به دنباله متغيرهاي مدل

هاي مثبت و منفي حدي وابستگي بين اين هر دو شاخص بيشتر از حالت معمولي هيبازد
-است. اين مهم نشان دهنده وجود سرايت در نوسانات اين بازارها است. بدين ترتيب مي

هاي مورد  هاي منفي و مثبت حدي بين بازدهي شاخص توان بيان داشت كه در بازدهي
  دهد.   بررسي وابستگي بيشتري رخ مي

)، آنگ و 2001لازم به ذكر است اين نتايج با مقالات ارائه شده توسط لنين و سولنيك(
) و 2012(4)، اسميت و همكاران2010( 3)، نينگ2006( 2)، كانلا و كولازو2002( 1بكارت

) در زمينه توانايي بالاي توابع كاپولا در بررسي ساختار وابستگي 2014وانت و پاپنز (
نيز مشخص  vineباشد. در بررسي استفاده از توابع كاپولا  مي سو مطابقت داشته و هم

تواند ساختار وابستگي گرديد اين توابع بهتر از رويكرد مدل توابع كاپولاي زوجي مي
بازارهاي مورد بررسي را برآورد كند، اين برآورد نشان داد كه وابستگي ساختاري بين 

وجي است. اين نتايج گوياي اين واقعيت تر از وابستگي زمتغيرهاي پژوهش به مراتب قوي
است كه در بازارهاي سهام محصولات شيميايي، نرخ ارز اسمي و بازار نفت خام، هنگامي 

هاي حدي مثبت و يا منفي هستند وابستگي ساختاري آنها يكسان ها در دنبالهكه بازدهي
                                                      
1. Ang, A., & Bekaert, G. 
2. Canela, M. A., Collazo, E. P., & Santiso, J. 
3. Ning, C. 
4. Smith, M. S., Gan, Q., & Kohn, R. J. 
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ن اساس براي تبيين است و به بيان ديگر بين آنها سرايت نوسان و ريسك وجود دارد. بر اي

تأثير اين ساختار وابستگي در شناسايي بهتر ريسك پرتفوي از معيار ارزش در معرض 
موجب بهبود در شناسايي  vineريسك استفاده شد و مشخص گرديد كه رويكرد كاپولا 

  شود. بهتر ريسك پرتفوي اين سه بازار مي
و مطالعه الوي و ين   tاپولاي با تابع ك  vineهمچنين نتايج از جهت بهينه بودن رويكرد

بندي  توان به صورت زير دسته هاي اين پژوهش را مي سو است. يافته) هم2016عايشا (
  نمود:
 ) وابستگي ساختاري با استفاده از توابع كاپولاي واينvine copula به نسبت توابع (

هي شاخص كاپولاي ارشميدوسي توانايي بهتري در شناسايي وابستگي ساختاري بين بازد
محصولات شيميايي، رشد قيمت نفت خام و رشد نرخ ارز در ايران طي دوره مورد بررسي 

 دارد.

 سهام محصولات شيميايي، رشد نرخ ارز و   هاي تحقيق، بين بازده شاخص مبتني بر يافته
هاي توزيع وجود  رشد قيمت نفت خام وابستگي ساختاري مشخص و متقارني در دنباله

 ها است. نده سرايت بين اين سريدارد كه نشان ده

  بين بازده شاخص سهام محصولات شيميايي و رشد نرخ ارز به شرط رشد قيمت نفت
هاي توزيع وجود  خام وابستگي ساختاري مشخصي بر اساس توابع كاپولاي واين در دنباله

 دارد كه نشان دهنده سرايت بين بازار محصولات شيميايي و ارز است.

 سهام محصولات شيميايي و رشد قيمت نفت خام به شرط رشد   بين بازدهي شاخص
هاي  نرخ ارز اسمي وابستگي ساختاري مشخصي بر اساس توابع كاپولاي واين در دنباله

  توزيع وجود دارد كه نشان دهنده سرايت بين بازار محصولات شيميايي و نفت خام است.
  ،لحاظ وابستگي ساختاري با توجه به سرايت نوسان كه منشاء اصل ريسك مالي است

شود كه محاسبه دقيق و قابل اعتمادي از ريسك  بر اساس توابع كاپولاي واين موجب مي
  پرتفوي بر اساس معيار ارزش در معرض ريسك محاسبه نمود.
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هاي گارچ  تحقيق، كاربرد مدل اين هاي يافته به توجه با شود، مي نشان خاطر بندي جمع در
ي و استفاده از توابع كاپولا براي مدلسازي و لحاظ نوع براي مدلسازي واريانس شرط

هاي زماني مورد استفاده  به بهبود  وابستگي ساختاري به دنباله پاييني و بالايي بين سري
  كند.  كيفيت و دقت برآورد ارزش در معرض ريسك كمك مي
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Abstract 
The main objective of this study is modeling the dependency structure 
between the returns of oil markets, exchange rate and stocks of chemical 
products in Iran. For this purpose, the theory of Vine Copula functions is 
used to investigate the dependency structure. In addition to consider a linear 
relationship between financial markets in Iran, the nonlinear dependency 
structure of these markets is also estimated, and their dependence on their 
upper or lower tails is determined. The study period includes daily data (5 
working days) from December 2008 to July 2017. Modeling of marginal 
distributions of GJR-GARCH models has been used. Then, using the 
Copula-GARCH approach, the structure of dependency between returns and 
the calculating of the Value at Risk (VaR) of crude oil, exchange rate and 
stock of the chemical product group returns have been investigated. Finally, 
the required back-test is performed on the basis of the loss function. The 
study findings show that both pairs of modeling returns are related to the 
same upper and lower tails. In addition, there is a same structural 
dependency on the distribution of the vine copula between the indexes of 
chemical products and the nominal exchange rate on the condition of the 
price of crude oil, which indicates the spillover between markets. Due to that 
spillover effect is the main source of financial risk, the structural dependence 
on the basis of vine copula functions makes accurate and reliable calculation 
of portfolio risk based on the VaR criterion. 
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