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ارزش  يبا استفاده از دو الگو گذاري یهسرما ینهبه يبرآورد پرتفو

  ): ESمورد انتظار ( یزش) و رVaR( یسکدر معرض ر

  GARCH-EVT-Copula 1 یافتره

  

  **و محمدمهدي داودي *رضا طالبلو
  

  27/08/1397 پذیرش: ریختا    27/08/1396 دریافت: ریختا

  چکیده
و خـودرو   یـی دارو یمیایی،ش ـ ی،شاخص مـال  4شامل  گذاري یهسرما ینهبه يمقاله پرتفو یندر ا

مختلـف خـانواده    ياز الگوهـا  هـا  یـی دارا ینب یساختار وابستگ یبررس يبرآورد شده است. برا

منظور  مختلف خانواده گارچ و به ياز الگوها ها ییبازده دارا يها تلاطم يساز مدل يبرا یولا،کاپ

محاسبه  يبرا ینشده است. همچن استفاده  ینارزش فر یهنظر ياز الگو یعتوز يها دم سازي مدل

پژوهش نشان  ینا یجشده است. نتا مورد انتظار استفاده  یزشر ياز الگو ییدارا يپرتفو یسکر

بـه خـود اختصـاص     گـذاري  یهسـرما  ینهبه يوزن را در الگو یشترینب یمیاییشاخص ش دهد یم

وزن  توان یبالاتر)، م یسکشرط تحمل ر (و البته به یشتربه بازده ب یدنرس براي ین. همچندهد یم

 یارنوسـانات بس ـ  یـل به دل یزداد. شاخص خودرو ن یشافزا ییدارا يرا در پرتفو ییشاخص دارو

 یزآزمون شارپ ن یجندارد. نتا یتوجه وزن قابل گذاري یهسرما هاي ياز پرتفو یک یچبزرگ در ه

اراتر ک گذاري یهسرما يپرتفو يفرانک و گامبل در متنوع ساز یولايکاپ گوينشان داد که دو ال

  عمل کردند.
  

  . JEL: C14  ،C32 ،G11 ،G15 بنديطبقه

 یـه مورد انتظـار، نظر  یزشر گذاري، یهسرما يپرتفو سازي ینهبه یولا،تابع کاپ ها: کلیدواژه

   . آزمون شارپ ین،ارزش فر
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  مقدمه -1
ــه  يكــي از مهــم ــالي، بهین ســازي ســبد دارايــي اســد.   تــرين مباحــ  در حــوزه مطالعــات م

گريز مايلند با تحمل حـداقل ريسـك بـه بیشـترين بـازده دسـد پیـدا         گذاران ريسك سرمايه
سـازي   توانند از طريس متنو  ران مياگذ ، سرمايه7جه به نظريه نوين پرتفوي داراييبا توکنند. 
ريسـك کمتـري را   هايي که همبستگي کمتري با يكديگر دارنـد،   گذاري در دارايي سرمايه
 کنند.  تحمل 

هـا از توزيـع نرمـال مشـتر       در بسیاري از الگوها فر  بر اين اسد کـه بـازده دارايـي   
هاي مالي با ضـريب همبسـتگي خطـي توضـیح      وابستگي بین دارايي ،براينکند. بنا تبعید مي

 2واريـانس مـارکويتز  -سـازي میـانگین   هاي دارايي کارا بـا الگـوي بهینـه    داده شده و پرتفوي
( و همچنـین  2222و  7333)  9امبرچـد و همكـاران   حـال  نيبـاا  ( محاسبه شده اسد.7362)

 معیـار خـوبي را بـراي    6همبسـتگي خطـي  تنـد کـه ضـريب    ف( دريا2222) 7فربس و ريگوبون
هـاي مـالي بـا يكـديگر      واقع امكان دارد که دارايي کند. در ها ارائه نمي وابستگي بین دارايي
در راستاي غلبه بر اين کاستي و بـراي الگوسـازي سـاختار    داشته باشند.  5وابستگي غیرخطي

ي بـراي توزيـع   هاي چنـد متغیـره، بـدون در نظـر گـرفتن هـیچ فـر  خاص ـ        داده 1وابستگي
هـاي   معرفـي شـد. مزيـد الگـوي کـاپیولا در جداسـازي توزيـع        3، نظريه کـاپیولا 3اي حاشیه
 اي و ساختار وابستگي توزيع مشتر  اسد.   حاشیه

و  77تـوان عـدم تقـارن    مـي  72همچنین بـا در نظـر گـرفتن الگـوي کـاپیولاي ارشمیدسـي      
الگوسـازي سـاختار وابسـتگي    توزيع را توضیح داد. در راسـتاي   72هاي فرين وابستگي در دم
کار  هاي زماني مالي، پژوهشگران متعددي الگوي کاپیولاي ارشمیدسي را به بین بازده سري

                                                                                                                   
1- Modern Portfolio Theory 

2- Markowitz  

3- Embrechts and et. al 

4- Forbes and Rigobon  

5- Linear Correlation Coefficient 

6- Nonlinear Dependence 

7- Dependence Structure 

8- Marginal Distribution 

9- Copula Theory 

10- Archimedian Copula 

11- Asymmetry 

12- Extreme Tails 
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ــه ــاران  گرفت ــتینوت و همك ــد )کاس ــاتون2222) 7ان ــولازو 2227) 2(، پ ــانلا و ک  9(، آنجــل ک
(، دي ملـو منـدس و   2221)5(، رودريگـز  2225) 6(، هـو 2226) 7(، کول و همكـاران 2225)
( و چولـــد و 2277)3(، آلـــوي و همكـــاران 2223) 3(، ســـان و همكـــاران2223)1لـــو کو

 ((.2277) 72همكاران
الگوي واريانس نیز براي نشان دادن میزان ريسك پرتفوي دارايي سنجه قابـل قبـولي بـه    

هاي بعدي جـايگزين   در پژوهش 77الگوي ارزش در معر  ريسك ،رو نيازارسد.  نظر نمي
. نیسـد  72ارزش در معـر  ريسـك يـك سـنجه ريسـك منسـجم       ،لحا واريانس شد. بااين

)بـراي مطالعـه    77کنـد  مین نمـي تـا  را 79يريپـذ  جمـع  ري ـزاين الگو خاصـید   ،ديگر عبارت به
 71( و گیلبـو 2226) 75( ، امبرچـد و همكـاران  7333) 76به آرتزنر و همكـاران  جزئیات بیشتر

وي ارزش در معـر  ريسـك   براي غلبه بر اين مشكل، الگ ،رو (. ازاينشود( مراجعه 2223)
 که يك سنجه ريسك منسجم اسد، معرفي شد. 73يا ريزش مورد انتظار 73شرطي

بـراي  ( 2271) 22در ايـن پـژوهش بـه تبعیـد از کارماکـار      مطرح شدهبا توجه به مباح  
سازي پرتفوي دارايي از الگوي ريزش مورد انتظار و براي الگوسازي ساختار وابسـتگي   بهینه

                                                                                                                   
1- Costinot and et. al  

2- Patton, A. 

3- Angel Canela, M., Pedreira Collazo, E.  

4- Kole, E. and et. al 

5- Hu, L. 

6- Rodriguez, J.C. 

7- De Melo Mendes, B.V., Kolev, N. 

8- Sun, W. and et. al 

9- Aloui, A. and et. al 

10- Chollete, L. and et. al 

11- Value at Risk 

12- Coherent Risk Measure 

13- Sub-additive 

هاي مجزا کمتر و يـا   ريسك يك پرتفوي دارايي بايد از مجمو  ريسك کند که بیان مي پذيري خاصید زيرجمع - 77

 ها نبايد باع  افزايش ريسك شود.   يعني ادغام ريسك  شدها با حداقل مساوي آن

15- Artzner and et. al  

16- Embrechts and et. al 

17- Gilboa  

18- Conditional Value at Risk 

19- Expected Shortfall  

20- Karmakar, M.  
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سازي  ها از الگوهاي مختلف کاپیولا استفاده شده اسد. همچنین براي مدل بین بازده دارايي
اي که در ايـن مقالـه    نكتهکار گرفته شده اسد.  به 7ها، نظريه ارزش فرين توزيع بازده دارايي

بینـي   در اکثر مقالات فارسي از الگوهـاي کـاپیولا بـراي پـیش    قابل توجه اسد آن اسد که 
اسـد کـه در    يايـن در حـال   ، دارايي استفاده شـده اسـد  ارزش در معر  ريسك پرتفوي 

 .  شود مير پرتفوي بهینه دارايي با استفاده از اين الگو تخمین زده ضمقاله حا
زيـر   صـورت  بـه  تـوان  يم ـآورده علمي و نوآوري اين مقالـه را   ترين مهمخلاصه  طور به

 خلاصه کرد:
 ريسـك  معـر   در ارزش ك ومان، ارزش در معر  ريساتو صورت به متغیر چهار براي -

هاي صـورت گرفتـه    کار گرفته شده اسد، اين در حالي اسد که در اکثر پژوهش شرطي به
مقادير ارزش در معر  ريسك و ارزش در معر  ريسك شرطي براي دو متغیـر محاسـبه   

 شده اسد.

هـاي دارايـي    منظـور بررسـي نوسـانات سـري     بـه  GARCHاز الگوهاي مختلف خـانواده   -
 .  شده اسداستفاده 

شـامل نرمـال، تـي     کـاپیولا  مختلـف  الگـوي  6 از ها بازدهي وابستگي ساختار بررسي براي -
 . اسد استودند، گامبل، فرانك و کلايتون استفاده شده

 .  اسد استفاده شده هاي توزيع دم الگوسازي براي فرين ارزش نظريه از -
پیشـینه  دوم بخـش  ر بـه ايـن صـورت اسـد کـه د     ترتیب مباح  مطروحه در اين مقالـه  

و بررسـي قرارگرفتـه اسـد.     بح  موردهاي صورت گرفته در رابطه با مقاله حاضر  پژوهش
هـاي   داده چهـارم شـود. در بخـش    ادبیات نظري و الگوي پـژوهش ارائـه مـي    سومدر بخش 

بــه ترتیـب بــه نتـايج تجربــي و   ششـم  و  پــنجمي شـده اســد. در بخـش   معرفــمورداسـتفاده،  
افـزار   نـرم  لهیوس بههاي اين پژوهش  شود. تمامي تخمین هش پرداخته ميبندي نتايج پژو جمع

R .برآورد شده اسد 
 
 
 
 

                                                                                                                   
1- Extreme Value Theory 
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 پیشینه پژوهش -2
کـه مبتنـي   را هاي الگوهـايي   محدوديد (2222) 7نیل و استرامن امبرچد، مك نكهيا از  پس

رسـي  عنـوان جـايگزيني بـراي بر    نشان دادند و الگوهـاي کـاپیولا را بـه    ،بر همبستگي هستند
هـا   بـه پیـروي از آن   بسیاريمختلف معرفي کردند، پژوهشگران  متغیرهايساختار وابستگي 

هاي زماني مالي به استفاده از الگوهاي کـاپیولا   براي الگوسازي ساختار وابستگي بازده سري
کنند. شـولد   که در بررسي ساختار وابستگي مقادير حدي بسیار کارا عمل مي روي آوردند
نشـان دادنـد کـه بـین بـازده       (2222) 7( و ماشـال و زيـوي  2225) 9(، هو2225) 2و همكاران
بازارهاي سـهام   ،ديگر عبارت وجود دارد. به 6هاي زماني سهام وابستگي حدي نامتقارن سري
 کنند.   کنند با يكديگر رونس پیدا نمي اينكه با يكديگر سقوط مي وجود با

 (2223) 3و هوانـ  و همكـاران   (2223) 1(، هوتا و همكـاران 2225) 5يونديو و راکیگنر
براي تخمین ارزش در معر  ريسـك پرتفـويي شـامل     GARCH-Copulaنیز از الگوي 

المللي استفاده کردند که نتايج آن را نسبد به الگوهاي سنتي تخمـین   چند شاخ  سهام بین
 72اپول( و ترسـانالیوا و سـیلو  2225) 3ارزش در معر  ريسك معتبرتر ارزيابي کردند. پاتون

-GARCHوسـیله الگـوي    نیز نتايج بهتر تخمین وابستگي بین ارزهاي مختلف را به (2221)

Copula  .گزارش کردند 
بــا اســتفاده از الگــوي ارزش در معــر  ريســك شــرطي  (2277) 77دنــ  و همكــاران

(CVaR) نماد بازار سهام چین را برآورد کردند. همچنین با اسـتفاده   7، ريسك پرتفويي از
هـا بـراي بـرآورد     سـهم را تخمـین زدنـد. آن    7اين   پرتفوي بهینه Mean-CVaRوي از الگ
مالي بـه ترتیـب از الگـوي     زماني هاي توزيع و ساختار وابستگي بین بازده سري 72تر دم دقیس

                                                                                                                   
1- Embrechts, P., Mcneil, A., and  Straumann, D.  

2- Chollete L. and et. al  

3- Hu, L.  

4- Mashal, R., and Zeevi, A.  

5- Asymmetric Extreme Dependence 

6- Jondeau, E. and Rockinger, M.  

7- Hotta, L. K. and et. al 

8- Huang, J. and et. al 

9- Patton, A. J.  

10- Tursunalieva, A. and Silvapulle, P.  

11- Deng L, and et. al 

12- Tail 
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EVT  وCopula  دهـد کـه اسـتفاده از الگـوي      استفاده کردند. نتايج اين پژوهش نشان مـي
Copula بســتگي و همچنــین اســتفاده از الگــوي بــراي بــرآورد ســاختار واMean-CVaR 

تري از پرتفوي بهینـه   تواند منجر به برآوردهاي دقیس مي Meam-Varianceجاي الگوي  به
 دارايي شود.  

(بــا اســتفاده از الگوهــاي مختلــف کــاپیولا و ســنجه ارزش در 2279) 7بوبــاکر و اســقاير
يي برآورد کردند که اولي شـامل  اي براي دو گروه دارا معر  ريسك شرطي پرتفوي بهینه

و گروه دوم شامل ارزهـاي دلار بـه يـورو و يـن بـه       9جونزو شاخ  داو 722شاخ  کَك 
کــه قابلیــد در نظــر گــرفتن حافظــه  ARFIMA-FIGARCHهــا الگــوي  يــورو بــود. آن

هاي مالي اسـتفاده کردنـد. نتـايج ايـن      عنوان فیلتري براي دارايي بلندمدت در الگو را دارد به
جاي همبسـتگي خطـي سـاده     کارگیري الگوي گامبل کاپیولا به دهد که به وهش نشان ميپژ

 Mean-CVaR-Copulaها درنهايد نشان دادند عملكرد الگوي  نتايج معتبرتري دارد. آن
 در هر دو گروه دارايي بهتر اسد.   Mean-Varianceو  Mean-CVaRاز الگوي 

تفاده از الگوهاي ارزش در معر  ريسـك و  ( با اس2277) 7اوچارياپانیتكول و همكاران
 يلنـد  تا نمـاد بـازار سـهام    7اي از  پرتفـوي  بهینـه   ،ريزش مورد انتظار

6
(SET50)  را بـرآورد

و بـراي   t-Copulaهـا از الگـوي    براي بررسـي سـاختار وابسـتگي بـین دارايـي      ويکردند. 
د. نتـايج ايـن   استفاده شـده اس ـ  GARCHهاي مالي از الگوي  بررسي نوسانات بازده سري

نتايج معتبري را بـراي سـاختار وابسـتگي بـین ايـن       t-Copulaدهد الگوي  پژوهش نشان مي
 آمده از اعتبار بالايي برخوردار اسد.    دسد دهد و پرتفوي بهینه به ها نشان مي دارايي

الگـوي ديگـر از    9با استفاده از الگوي کاپیولاي نرمال و  5(2277کاکوريس و روستم )
WCVaRالگويي ترکیبي بـه نـام    1کاپیولاي ارشمیدسي خانواده

اي از  عنـوان سـنجه   را بـه  3
ها بـا مقايسـه عملكـرد الگوهـاي      سازي پرتفوي دارايي معرفي کردند. آن ريسك براي بهینه

                                                                                                                   
1- Boubaker and Sghaier  

2- CAC 40 (Cotation Assistée en Continu) 

3- Dow Jones 

4- Autchariyapanitkul, K. and et. al 

5- (SET)  Stock Exchange of Thailand in Bangkok 

6- Kakouris, L and Rustem, B.  

7- Archimedian Copulas 

8- Worst Case Conditional Value at Risk 
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نـد کـه الگـوي    ددا  المللـي نشـان   شاخ  مـالي بـین   1سازي پرتفويي شامل  مختلف در بهینه
و الگـوي سـنتي    Mean-CVaRقايسـه بـا الگـوي    در م (WCVaR)ترکیبي سـاخته شـده   

 مارکويتز، عملكرد بهتري دارد.  
( الگوهـاي مختلـف   2277( به تبعید از کـاکوريس و روسـتم )  2271) 7هان و همكاران

-Copulaهــا بــا اســتفاده از الگوهــاي  ســازي پرتفــوي دارايــي را بررســي کردنــد. آن بهینــه

GARCH  وDCC-GARCH-Copula هاي زمـاني   هاي سري بازدهي هاي توزيع پويايي
دارايـي مختلـف از زيرمجموعـه     72اند. در اين مقاله بـا اسـتفاده از    مالي را الگوسازي کرده

CSI300شـاخ   
الگوســازي   CVaRو  WCVaRهــاي مختلفـي از الگوهــاي   پرتفــوي 2

دهد که الگوهاي کاپیولاي نامتقارن عملكـرد بهتـري    . نتايج اين پژوهش نشان ميشده اسد
سـازي پرتفـوي    منظـور بهینـه   هـاي مـالي بـه    الگوسازي ساختار وابستگي بین بازده داراييدر 

 در مقايسه با ساير الگوهاي رقیب معتبرتر اسد.   WCVaRدارايي دارند و عملكرد الگوي 
الگوي مختلـف خـانواده کـاپیولا و الگـوي ارزش در      1( با استفاده از 2271) 9کارماکار

ارز مختلـف نسـبد بـه روپیـه هنـد را       6نتظار پرتفـوي بهینـه   معر  ريسك و ريزش مورد ا
و بررسـي نوسـانات بـازده     EVTبرآورد کرد. وي براي الگوسازي دم توزيع نیز از الگـوي  

استفاده کرد.  PGARCHو  EGARCH ،TGARCHالگوي  9مالي از زماني هاي  سري
زيـادي در تخمـین   دهـد کـه الگوهـاي کـاپیولا قابلیـد بسـیار        نتايج اين پژوهش نشـان مـي  

د. نبیني شراي  بحراني بسیار پرکاربرد باش د براي پیشنتوان د که مينهاي حدي دار وابستگي
ريزند. اين در حـالي اسـد کـه ايـن      همچنین بازارهاي مالي در اکثر مواقع با يكديگر فرومي

 کنند.   بازارها در شراي  رونس با يكديگر رشد نمي
شـود کـه الگوهـاي مختلـف      فارسـي مشـاهده مـي    ب هاي مرت پیشینه پژوهشبررسي  در

هـا کمتـر مورداسـتفاده قرارگرفتـه      خانواده کاپیولا براي تعیین ساختار وابستگي بـین دارايـي  
اسـد. در ايـن بررسـي     بررسي شـده مقالات فارسي در اين زمینه  نكات مهماسد. در ادامه 
ر معـر  ريسـك سـاختار    تمامي مقالاتي که در رابطه با تخمین ارزش د تا سعي شده اسد

 اند، آورده شود.   ها را با الگوي کاپیولا تعیین کرده وابستگي بین بازده دارايي

                                                                                                                   
1- Han, Y. and et. al  

2- China Securities Index 

3- Karmakar, M.  
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( بـا اسـتفاده از الگــوي ارزش در معـر  ريسـك شــرطي و     7939پـور و باغبــان )  فـلاح 
رهیافد کاپیولاي نرمال پرتفـوي بهینـه دو فلـز اساسـي مـس و طـلا را الگوسـازي کردنـد.         

واريـانس  -وسیله معیار شـارپ بـا عملكـرد الگـوي میـانگین      اين الگو را بهازآن عملكرد  پس
ها درنهايد نشان دادنـد کـه عملكـرد الگـوي کـاپیولا نسـبد بـه الگـوي          مقايسه کردند. آن

از  و فقـ  الگوسـازي انجـام    ،دو متغیـر بـراي  اين مقاله تنهـا   درمیانگین واريانس بهتر اسد. 
د. همچنـین در ايـن مقالـه بـراي بررسـي سـاختار       نرمال استفاده شده اس GARCHالگوي 

 ها تنها از الگوي کاپیولاي گوسي يا نرمال استفاده شده اسد.   وابستگي بازدهي
( با اسـتفاده از الگـوي خـود رگرسـیون همـراه بـا ناهمسـاني        7936راغفر و آجرلو )
 هـايي  و همچنین نظريه مقدار فرين براي توزيـع  (GJR-GARCH) يا واريانس آستانه

که دم پهن دارند و توابع کاپیولا براي بررسي ساختار وابسـتگي يـك پرتفـوي دارايـي     
استفاده کردند تا ارزش در معر  ريسك پرتفوي ارزي يك بانـك نمونـه را تخمـین    

ها درنهايد به کمـك آزمـون پـس آزمـايي کوپیـك دريافتنـد کـه عملكـرد          بزنند. آن
GECالگــوي ارزش در معــر  ريســك بــا الگــوي 

ســازي  د بــه الگوهــاي شــبیهنســب 7
عـدم   تـرين مشـكل ايـن پـژوهش     مهـم کواريانس ساده بهتر اسد. -تاريخي و واريانس

جـاي الگـوي ارزش در معـر      استفاده از الگوي ارزش در معر  ريسـك شـرطي بـه   
چراکه الگوي ارزش در معر  ريسك شرطي خاصید زيرجمع پذيري  اسد،ريسك 

. همچنین به نداردمعر  ريسك اين خاصید را  اما الگوي ارزش در ،کند را تامین مي
آن وجـود  هـا امكـان    رسد براي الگوسازي ساختار وابستگي بـین بـازده دارايـي    نظر مي

 .  ه شودبهره برد t-Copulaجز الگوي  داشد که از الگوهاي ديگري به
( ارزش در معر  ريسك پرتفويي شامل دو شـاخ  قیمتـي   7939کشاورز و حیراني )

هـا بـا اسـتفاده از الگـوي      . آنکردنـد میايي و دارويي بورس تهران را محاسبه محصولات شی
GARCH نوسانات و با استفاده از الگويCopula    ساختار وابستگي بین اين دو دارايـي را

هاي اين پژوهش حـاکي از آن اسـد کـه در مقايسـه عملكـرد الگـوي        محاسبه کردند. يافته
Copula-GARCH  ــد ــاي مت ــاير الگوه ــا س ــر  ، ب ــك نظی ــر  ريس -Mاول ارزش در مع

GARCH ،DCC-GARCH ،EWMA ــبیه ــازي و شـ ــا سـ ــوي تـ ــرد الگـ ريخي، عملكـ

                                                                                                                   
1- GARCH-EVT-Copula 
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Copula-GARCH       کارايي بیشـتري دارد. اسـتفاده از الگـوي ارزش در معـر  ريسـك
ها و الگوسازي براي بـیش از دو    شرطي، نظريه ارزش فرين براي الگوسازي دم بازده دارايي

 . اسد ه براي بهبود اين مقاله پیشنهادشدهاز مواردي اسد ک متغیر
( با ترکیب نظريه ارزش فرين و الگوهاي مختلف کاپیولا 7936فر و احمدي ) پويان

نماد با بالاترين نقدشوندگي در صـنعد   9ارزش در معر  ريسك پرتفويي متشكل از 
وهاي ديگر گیري و نتايج حاصله را با الگ پتروشیمي بورس اوراق بهادار تهران را اندازه

مقايسه کردنـد. نتـايج پـژوهش حـاکي از برتـري الگـوي ترکیبـي نسـبد بـه الگوهـاي           
يافتـه و   سازي تاريخي، پارامتريك و مدل ترکیبي واريانس ناهمسان شرطي تعمـیم  شبیه

نظريه ارزش فرين اسد. در اين مقاله نیـز تنهـا از دو الگـوي تـي کـاپیولا و کـاپیولاي       
ه اسد که براي بهبود آن استفاده از ديگر الگوهاي خانواده نرمال يا گوسي استفاده شد

 ييآزمـا  شـود. همچنـین بـراي پـس     کاپیولا نظیر کلايتون، گامبل و فرانك پیشنهاد مـي 
از الگوي کريستوفرسن نیز در کنار الگوي کوپیك  استفاده ،الگوهاي تخمین زده شده

سـتفاده از الگـوي ارزش در   عـدم ا  در ايـن مقالـه نیـز   . افـزود  هـا مـي   آزمايي دقد پس به
در  مطرح شدهاز مشكلات دارايي  يمعر  ريسك شرطي براي محاسبه ريسك پرتفو

 . مورد روش انجام کار اسد
( ارزش در معر  ريسك يك پرتفوي سـهام نمونـه شـامل    7932موسوي و همكاران )

ي انـد. بـراي ايـن منظـور از روش گـار  کـاپیولاي شـرط        سهم مختلف را برآورد کرده 71
سـازي گـار     بیني حاصل از مدل بع پیشتا استفاده شده اسد که ترکیبي از توزيع کاپیولا و

اي نرمـال و   دهد کـه مـدل کـاپیولاي گوسـي بـا توزيـع حاشـیه        اسد. نتايج تحقیس نشان مي
هـاي   اسـتودند عملكـرد مناسـبي نسـبد بـه روش     -اي تـي  کاپیولاي گوسي با توزيع حاشـیه 

کواريانس در برآورد ارزش در معـر  ريسـك دارنـد. در    -نسريخي و وارياتا سازي شبیه
ها استفاده شده که بـراي بهبـود    بیني تلاطم اين پژوهش تنها از الگوي گار  ساده براي پیش

شود از ساير الگوهاي خانواده گار  نیز استفاده شـود. همچنـین ماننـد مقالـه      آن پیشنهاد مي
ختار وابسـتگي تنهـا از الگوهـاي کـاپیولاي     سـازي سـا   ( براي مدل7936فر و احمدي ) پويان

نیـز  توانسـتند از سـاير الگوهـاي خـانواده کـاپیولا       نرمال و تي استودند استفاده شده که مـي 
توانستند از الگـوي نظريـه ارزش فـرين     استفاده کنند. همچنین براي الگوسازي دم توزيع مي

 بهره ببرند. 
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در پیشرفد الگوهاي محاسبه  يا ملاحظه لهاي قاب اخیر تلاش يها اينكه در سال وجود با
از  هر يـك تبع آن بهبود الگوسازي پرتفوي بهینه دارايي صورت پذيرفته اسد،  ريسك و به
تـلاش  در اين مقاله  ،رو ازايناند،  مواجه بوده يي در انجام کارها ديمحدود با ها اين پژوهش
-GARCH-EVTالگـوي   ز ي اری ـگ بهـره  هـا بـا   به بررسي پرتفوي بهینه دارايي شده اسد

Copula-CVaR  براي رسیدن به اين هدف براي بررسي سـاختار وابسـتگي   پرداخته شود .
الگوي نرمال، تـي اسـتودند،    6ها از الگوهاي مختلف خانواده کاپیولا که شامل  بین دارايي
سـازي   ، اسـتفاده شـده اسـد. همچنـین بـراي مـدل      شـود  يم ـ 9و کلايتـون  2، فرانـك 7گامبل
منظـور   . بـه شـود  مـي ها از الگوهاي مختلف خـانواده گـار  اسـتفاده     بازده دارايي هاي تلاطم
کار گرفته شده اسـد. همچنـین بـا     هاي توزيع نیز الگوي نظريه ارزش فرين به سازي دم مدل

کنـد   مین نمـي تـا  پـذيري را  توجه به اينكه الگوي ارزش در معر  ريسك ويژگي زيرجمع
از الگوي ارزش در معر  ريسك شـرطي يـا ريـزش     براي محاسبه ريسك پرتفوي دارايي

 شود. مورد انتظار استفاده مي
 

 مباحث نظری -3

هدف از نگارش اين مقاله، تخمین پرتفوي بهینـه دارايـي مشـتمل از چهـار شـاخ  بـورس       
اوراق بهادار تهران )شاخ  مالي، شاخ  دارويي، شاخ  خـودرو و شـاخ  شـیمیايي(    

ین ريسـك پرتفـوي دارايـي از الگـوي ارزش در معـر       تخمجهد منظور  براي ايناسد. 
هـاي زمـاني مـالي     ريسك شرطي يا ريزش مورد انتظار، براي تخمین نوسانات بازدهي سري

، براي تخمین ساختار وابستگي از الگوهاي خانواده GARCHاز الگوهاي مختلف خانواده 
ه اسـد. در ادامـه مباحـ     کاپیولا و براي تخمین دم توزيع از نظريه ارزش فرين استفاده شد

 اسد.   مطرح شدهموارد  اين نظري هر يك از
 
 
 
 

                                                                                                                   
1- Gumbel 

2- Frank 

3- Clayton 



 717...  یبا استفاده از دو الگو گذاری یهسرما ينهبه یبرآورد پرتفو

 

 

 

 

 

 (ES)و ریزش مورد انتظار  (VaR)الگوی ارزش در معرض ریسک  -3-1
گـذاري بـه    گیري ريسك بازار در سـرمايه  متعارف براي اندازه طور بهيكي از معیارهايي که 

منـد   اگر فردي علاقه وجود  نيا باشود، انحراف معیار قیمد آن دارايي اسد.  کار گرفته مي
باشد، آنگـاه معیـار    ،که در معر  آن قرارگرفته اسد 7به دانستن بیشترين ريسك نامطلوب
ارزش در (. 7939تـري خواهـد بـود )نیسـي و پیمـاني،       ارزش در معر  خطر، ابزار مناسب

مـال  هـا را بـا يـك احت    معر  ريسـك بیشـترين میـزان زيـان بـالقوه در ارزش سـبد دارايـي       
کند. بـه   صورت يك عدد گزارش مي مشخ  و يك افس زماني معین محاسبه و درنهايد به

در ارزش سـبد دارايـي    p0کـه  نشـان داد ( 7)رابطه صورت  را به VaRتوان  زبان رياضي مي
 نیز سطح معناداري آماري اسد.  ارزش سبد در زمان يك اسد و p1و زمان صفر
(7)               pr[p p VaR]   1 0 

آيـد.   الگوي ريزش مورد انتظار نیز از الگـوي ارزش در معـر  ريسـك بـه دسـد مـي      
دانـیم نـام ديگـر الگـوي ريـزش مـورد انتظـار، ارزش در معـر  ريسـك           طور که مي همان

مقـدار بـازده پرتفـوي دارايـي بیشـتر از مقـدار ارزش در       معنـا کـه اگـر     به اينشرطي اسد. 
ــد    ــده باش ــین زده ش ــك تخم ــر  ريس ــد.       ،مع ــدار باش ــه مق ــا چ ــن خط ــم اي ــار داري انتظ

الگوي ارزش در معر  ريسـك شـرطي مكمـل الگـوي ارزش در معـر        ،ديگر عبارت به
ريسك اسد. الگوي ارزش در معر  ريسك شرطي معادل با امید رياضي مقاديري اسـد  

اي از  دنبالـه  Rه بـیش از مقـدار ارزش در معـر  ريسـك تخمـین زده شـده باشـد. اگـر         ک
بازدهي پرتفوي دارايي مالي باشد که بیش از مقدار ارزش در معـر  ريسـك تخمـین زده    

 .شود برآورد مي (2رابطه )شده اسد، الگوي ريزش مورد انتظار به شكل 
(2 )              tCVaR ( ) E(R R VaR )   

 
2الگوهای خانواده  -3-2

GARCH 

هـا يـك روش متعـارف اسـتفاده از الگـوي       و واريانس بازده دارايي 9در محاسبات نوسانات
اسـد بـراي اولـین بـار      ARCHيافتـه   که تعمیم GARCHمدل اسد.  GARCHخانواده 

                                                                                                                   
1- Downside Risk 

2- Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 

3- Volatility 
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 جـاري  نوسـانات  روي شـو   ( معرفي شد. در اين الگـو اثـر يـك   7335) 7توس  بالرسلو

کـه   شـود  نوشته مـي ( 9صورت رابطه )به  GARCHيابد. الگوي  مي کاهش زمان باگذشد
در آن

t
 و اعر  از مبد  واريانس شرطي، 2

t سد.ا هاي الگو باقیمانده 

  (9 )            
q p

t j t j j t j

j j

 

 

        2 2 2

1 1

 

توان از الگوهـاي مختلفـي از    هاي زماني مالي مي وسانات و توزيع بازده سريبا توجه به ن
 EGARCH ،GJRGARCHالگـوي   9استفاده کرد. در اين مقاله از  GARCHخانواده 
گلاسـتن،  ،  (7337) 2نلسـون  بـه  الگوهـا  اين استفاده شده اسد )براي مطالعه APARCHو 

 (.شودمراجعه  (7339) 7دين  و همكارانو ( 7339) 9جاناتان و رانكل
 

 (EVT)نظریه ارزش فرین  -3-3

ايـن   ريسـك و ريـزش مـورد انتظـار    ترين انتقاد از انوا  الگوهاي ارزش در معر   مهم
هـايي   هـاي توزيـع قـرار دارنـد از توزيـع      مهاي بالاتر کـه در د  اسد که براي تخمین صد 

را  5لگوهـا وقـايع نـادر   ايـن ا  انـد.  شـده  6شـود کـه حـول نقطـه میـانگین پراکنـده       استفاده مي
هاي نـوين بـراي    به دنبال روش Tرو . ازاين(936، ص 2223 ،3کنند )باتاچاريا مي 1گويي کم

( ، جانسـن  7332) 3و همكاران کئودايكاستفاده شد.  EVTاز نظريه  توزيع تخمین بهتر دم
 هاي مالي ارائه کردند.  اين روش را براي تحلیل (7337) 72و دي وريس

شـود.   تعريـف مـي   u  آسـتانه از  تر بزرگاي از مقادير  راتر از آستانه، دنبالهطبس رهیافد ف
 ( اسد.7رابطه )توزيع اين مقادير به شكل 

(7 )      u f

Pr(X u y,X u)
F (y) , y x u

Pr(X u)

  
   


0 

                                                                                                                   
1- Bollerslev, T. 

2- Nelson, D.B.  

3- Glosten, L.R. Jagannathan, R. and Runkle, .D.E.  

4- Ding, Z.  

5- Scatter 

6- Extreme Events 

7- Underestimate 

8- Bhattacharyya, M.  

9- Koedijk, K.G. and et. al  

10- Jansen, D. and de Vries, C.G.  
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 2يافتـه پرتـو   توانـد بـا توزيـع تعمـیم     مي uF( اثبات کرد که توزيع حدي7316) 7پیكاندز
(GPD) کـه در آن  داريـم  ( را6، رابطـه ) رو ريب زده شود. ازاينتق   و 9پـارامتر شـكل 

 اسد. 7پارامتر مقیاس

(6)               
y

y
G (y) , if

e , if

 



 

 
     

 

   

1

1 1 0

1 0

 

 :((5رابطه )) بعي از مقادير شرطي فراتر از آستانه بیان شودتا عنوان تواند به مي Fتوزيع 
(5)             uF(x) [ F(u)]F (y) F(u)  1 

n)وسیله  تواند به شكل غیرپارامتريك به مي F(u)تابع  k)

n

   کـه در   تخمـین زده شـود

تعداد مقادير بالاي سـطح آسـتانه اسـد. بعـد از جايگـذاري       kتعداد کل مشاهدات و  nآن 

uF (y)  بـاG (y)
از طريـس روش حـداکثر    وکـه پارامترهـاي  داريـم  ( را 1)رابطـه   

 شود.   تخمین زده مي 6راستنمايي

(1)             k (x u)
F(X)

n

 

 
    

 

1

1 1 

 

  GARCH-EVTالگوی ترکیبی -3-4

تنها بر دم توزيع تمرکز دارد. اين در حالي اسد کـه تـوجهي بـه     رهیافد نظريه ارزش فرين
، نیسـتند  (iid)صورت مستقل و با توزيع يكسـان   هاي بازدهي مالي به اين مهم که اکثر سري
. بـا  هستندهاي پهن  دم و اي هاي بازدهي مالي داراي نوسانات خوشه نداشته اسد. اکثر سري

هـا از الگـوي نظريـه ارزش     در توزيـع بـازده دارايـي   توجه به اينكه براي رفع مشكل دم پهن 
از رهیافـد مـك نیـل و     iidمین خاصـید  تـا  فرين استفاده شده اسد براي رفع مشكل عـدم 

 ( بهره برده شده اسد. 2222) 5فري

                                                                                                                   
1- Pickands, J.  

2- Generalized Parato Distribution (GPD) 

3- Shape Parameter 

4- Scale Parameter 

5- Maximum Likelihood 

6- McNeil, A. and Frey, R.  
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اسـتفاده   يا دو مشـكل از رهیـافتي دومرحلـه   ايـن  ( براي غلبه بـر  2222مك نیل و فري )
هـا اسـتفاده    عنوان فیلتري بـراي بـازده دارايـي    به GARCHدر گام اول از الگوي   اند کرده
الگو   ماندهیها، اجزاي اخلال باق روي بازده دارايي GARCHشود. پس از اعمال الگوي  مي
نجام اين مرحله توزيع اجزاي اخلال داراي دم پهـن اسـد   ا . پس ازنديآ يدرم iidصورت  به

ي دم توزيـع از نظريـه ارزش فـرين    هـا  که براي غلبه بر اين مشـكل و تخمـین دقیـس صـد     
شـود. بـه فـر      شرطي نیـز يـاد مـي    EVTبه  GARCH-EVTشود. از الگوي  استفاده مي

tاينكه الگوي میانگین بـه شـكل    t tr u      باشـد بـراي تخمـینut    از معـادلات خـانواده
ARFIMA شــود. همچنــین اگــر اســتفاده مــيt اســتودند تبعیــد کنــد -وزيــع تــياز تZt 

استاندارد اجزاي اخلال،
t t tZ h  شود که  ميht واريانس شرطيt رو . ازايناسد،

r t t tr u h Z   که اسدht  از يكي از الگوهاي خانوادهGARCH کند.  پیروي مي 
 

 بع کاپیولاتا -3-5
 GARCH-EVTاز الگوهــاي مختلــف  توضــیح داده شــد 7-9بخــش کــه در طــور  همــان
هاي زماني استفاده شد. پس از گذشتن بازده سري زماني از  عنوان فیلتري براي بازده سري به

 iidهـاي   . در مرحله بعد باقیمانـده نديآ يدرم iidصورت  هاي اين الگو به اين فیلتر، باقیمانده
کـه   هسـتند هاي نرمال شده داراي ساختار وابسـتگي   اقیماندهشوند. اين ب سازي مي شده نرمال

براي بررسي اين وابستگي از الگوهاي مختلف کاپیولا استفاده شده اسد. در ايـن بخـش بـا    
را  رهی ـدومتغتوجه به پیچیـدگي محاسـبات توابـع کـاپیولاي چنـدمتغیره، الگـوي کـاپیولاي        

بع تـا  کنـیم. يـك   دمتغیره اسـتفاده مـي  معرفي کرده و از نتايج آن براي توابـع کـاپیولاي چن ـ  
C(uکاپیولاي دومتغیره ,u )1 براي يك بـردار دومتغیـره    7بع توزيع تجمعيتا عنوان يك به 2

شود که بـرد آن  تعريف مي ,0  2اي يكنواخـد  بع داراي توزيـع حاشـیه  تـا  و همچنـین ايـن   1
U)اسد. اگر , U )1  (3رابطـه ) بع کـاپیولا بـه شـكل    تـا  باشـد،  مطرح شـده بردار دومتغیره  2
 شود.   تعريف مي
(3 )              C(u ,u ) P(U u ,U u )  1 2 1 1 2 2 

 :((3)رابطه ) اي به فر  اطلا  از توابع توزيع حاشیه

                                                                                                                   
1- Cumulative Distribution Function 

2- Uniform Marginal 
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(3)               i i i iF(x ) P(X x ) for i ,  1 2 
iسپس با استفاده از تبديل i iU F (X )بع تـا  بع دومتغیـره جديـد داريـم کـه بـا     تا ، يك

 :((72)رابطه ) اسد ساخته شده x2و x1وسیله اي به حاشیه
(72)               iF(x ,x ) C[F(x ),F (x )]1 2 1 1 2 2 

اي  توزيـع دومتغیـره  بع تـا  ( عكس قضیه فـوق را نشـان داد کـه اگـر هـر     7319) 7اسكلار
اي آن دسـد   بع کاپیولا به توزيـع حاشـیه  تا توانیم با استفاده از مي ،را داشته باشیم Fهمچون 

تـوان نشـان    پیوسته اسد، مي iFاي اگر فر  شود که توزيع حاشیه ،پیدا کنیم. علاوه بر اين
 اسد.   2منحصر به فرد Cبع کاپیولاي تا داد که

اسـد. اگـر    ان شـده ی ـببع توزيع تجمعـي  تا صورت به (72رابطه )بع کاپیولا در ات تعريف
fبع چگـالي مشـتر   تـا  باشـند،  9پذير ديفرانسیل Cو  iF فر  شود که توابع (x , x )1 بـه   2

iکه ديآ يدرم (77)شكل رابطه  if (x ( را 72رابطـه )  اسـد  و  iFبـه تـابع چگـالي مربـوط     (
 بع چگالي کاپیولا اسد.  تا که داريم
(77)        

 f (x ,x ) f (x ) f (x ) c[F(x ),F (x )]  1 2 1 1 2 2 1 1 2 2 

(72)                
''C(u ,u )

c(u ,u )
u u




 

1 2
1 2

1 2

 

 

 الگوهای مختلف کاپیولا -3-6
نرمـال، تـي اسـتیودند و     :ازعبارتند  اسد، که در اين پژوهش استفاده شده ييتوابع کاپیولا
کــاپیولاي  هيتــون. خــانواداز قبیــل فرانــك، گامبــل و کلا 7کــاپیولاي ارشمیدســيه خــانواد

تـرين ويژگـي کاپیولاهـاي ارشمیدسـي ايـن       معرفي کرد. مهم( 7356) 6ارشمیدسي را لین 
دهنـد انـوا  مختلفـي از سـاختارهاي      اجـازه مـي   نیسـتند و  5بیضي اسد که از نو  کاپیولاي

                                                                                                                   
1- Sklar, A.  

2- Unique 

3- Differentiable 

4- Archimedean Copulas 

5- Ling, C.  

6- Elliptical 
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 ادامـه کاپیولاي استفاده شده در ايـن پـژوهش بـه ترتیـب در      . پنجشود يساز بستگي مدلوا
 .اسد توضیح داده شده
صـورت رابطـه    که بـه  متغیره اسد چند نرمال توزيع با کاپیولا توابع از نرمال کاپیولاي

 .شود يم تعريف( 79)
(79)          gaussianC (u ,u ; ) ( (u ), (u )) 

   1 2
1 2 1 2 

بع توزيع تي استیودند چند تا بر مبناي نیز مانند کاپیولاي نرمال تیودندکاپیولاي تي  اس
 .شود يتعريف م (77)ه اين کاپیولا در قالب رابط اسد. متغیره
(77)            T d, d dC (u ,u ; ,d) t (t (u ), t (u )) 

  1 1
1 2 1 2 

 از داد تغییـر  را توزيـع  هدنبال ـ وابسـتگي  هدرج ـ تـوان  مـي  آزادي هدرج ـ تغییـر  بـا  چون

 .شود مي استفاده بیشتر عمل در استیودند تي کاپیولاي

7جنسد و مكاي توس  فرانك کاپیولاي
 بـه  فرانـك  شدند. کاپیولاي معرفي (7335) 

 د.شو تعريف مي( 76رابطه )صورت 

(76)       

gi
uu

Frank

( e ) ( e )( e )
C (u ,u ; ) log

e

( , ) ( , )





      
      

  

1 2
1 1 1 1

1

0 0

 

2گامبـل  توس  7352 سال در گامبل کاپیولاي
 آن تجمعـي  توزيـع  بعتـا  شـد.  معرفـي  

 .شود مي  داده مايشن (75رابطه ) صورت به

(75)     

 

GumbelC (u ,u ; ) exp (( log u ) ( log u ) )

.

  
 

      
 

 

1

1 2 1 2

0

 

9کلايتون بار اولین را کلايتون کاپیولاي
 آن تجمعـي  توزيع بعتا کرد. معرفي (7313) 

 .اسد( 71رابطه )  صورت به

(71 )               
 

CtaytonC (u ,u ; ) (u u )

,

    

  

1

1 2 1 2

1
 

                                                                                                                   
1- Genest, C. Mackay, R.J.  

2- Gumbel, E.J.  

3- Clayton, D.G.  
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1کارا مرز -3-7
 

براي برآورد ريسـك پرتفـوي    CVaRو  VaRاز سنجه  نشان داديم که در اين مقاله 7-9در بخش 
بــه ازاي تمــامي  )ريســك، بــازده( هـاي  زوج مرتــب بــا ترسـیـم ،شــود. بنـابراين  دارايـي اسـتـفاده مــي 

اسـد.   (7)در نمـودار   AGBآيد که مشابه منحني  به دسد مي 2ممكن، يك تابع هذلولي هاي بازده
مرز ناکارا نـام   BGمرز کارا و فاصله  AGفاصله معروف اسد.  mean-CVaRاين منحني به مرز 

گیـرد،   ها روي ايـن منحنـي قـرار مـي     بستان میان ريسك و بازدهي آن-که بده ييها يبه پرتفودارد. 
در نمــودار هرکــدام  مشــخ  شــدهنقــاط سـیـاه شــود.  گفتــه مــي( C)نقطــه  9هــاي مــرزي پرتفــوي
يك روي مـرز کـارا قـرار     و هیچيك زوج مرتب هستند که در داخل نمودار قرارگرفته  دهنده نشان

به يك انـدازه اسـد. ايـن در حـالي اسـد کـه        Dو  Cطور مثال، بازده دو پرتفوي دارايي  ندارند. به
پرتفـوي   Cاسد. بنابراين، نقطـه   Cبیشتر از ريسك پرتفوي  CDاندازه فاصله  به Dريسك پرتفوي 

روي مـرز(   G  نقطـه )يعنـي  ي را ايجـاد کنـد   پرتفـو کارا اسد. پرتفويي که حداقل ريسك ممكـن  
تـیابي بـه       نمودار مـرز کـارا نشـان مـي    شود.  شناخته مي 7عنوان پرتفوي عمومي به دهـد کـه بـراي دس
 هاي بالاتر بايد ريسك بالاتري را نیز متحمل شد. بازده

 
 کارا مرز (:1) نمودار

 
                                                                                                                   
1- Efficient Frontier 

2- Hyperbola Function 

3- Frontier Portfolios 

4- Global Portfolio 
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 1پرتفوی بهینه با حداقل ریسک -3-8
گیـرد.   هـا صـورت مـي    ثابد براي پرتفوي داراييهاي  ها با وزن در بسیاري از مواقع پژوهش

هـا يكسـان و مسـاوي در نظـر گرفتـه شـود، وزن        اگـر در پـژوهش حاضـر وزن    ،طور مثال به
اينكه وزن هر يك از  از  شود. پس مي درصد 26بر   هرکدام از متغیرهاي پرتفوي دارايي بالغ

ي را محاسبه کـرد.  کل پرتفوي داراي ES(CVaR)و  VaRتوان  مي ،ها مشخ  شد دارايي
هـا کمتـرين    تر اين اسد که پرتفوي دارايي با چـه ترکیبـي از دارايـي    ال مهموس ،حال  اين با

هايي پرتفوي دارايـي کمتـرين    با چه ترکیب وزن ،ديگر عبارت شود. به ريسك را متحمل مي
 7هـاي ممكـن بـراي     در ايـن پـژوهش تمـامي وزن    ،رو دهد. ازاين میزان ريسك را نشان مي

حالـد مختلـف شـده اسـد.      715،3672تغیر موجود در پرتفوي دارايي محاسبه که شـامل  م
براي تمـامي حـالات مختلـف بـرآورد      ESو  VaRها، مقادير  پس از ايجاد تمامي اين وزن

براي تمامي حالات مختلف، بـراي هـر يـك     ESو  VaRشده اسد. پس از محاسبه مقادير 
 هـاي  اريم که با رسم بازده در مقابل هر يك از سنجهد ESو  VaRمتغیر بازده،  9ها  از وزن
 شود. گذاري مشخ  مي ، مرز کاراي سرمايهريسك اين

با استفاده از الگوي مرز کارا، بازده هر پرتفـوي بـا توجـه بـه ريسـكي کـه متحمـل        
توانند  پذيري خود مي گذاران با توجه به درجه ريسك شود و سرمايه شود، نمايان مي مي

يكـي از مشـكلات اسـتفاده از ايـن      وجـود   ني ـا ه خود را مشخ  کنند. بـا پرتفوي بهین
ــه   ــودن تعــداد متغیرهــا اســد. ب ديگــر، امكــان دارد کــه يــك   عبــارت روش، محــدود ب

متغیر را داشـته باشـد. ايـن در     7سازي سبد دارايي براي بیش از  گذار قصد بهینه سرمايه
شـود تـا زمـان     الگـو موجـب مـي    حالي اسد که اضافه کردن متغیر يا دارايي جديـد بـه  

هـاي   توان وزن رو، براي غلبه بر اين مشكل، مي اجراي الگوها بسیار طولاني شود. ازاين
شود از  موجب مي لهامسصورت تصادفي براي الگو در نظر گرفد که اين  اي را به بهینه

 دقد روش برآورد سبد بهینه دارايي کاسته شود.
 

                                                                                                                   
1- Optimal Portfolio with Minimum Risk 

دهـي بـه ايـن متغیرهـا از      وزن متغیر در پرتفوي دارايي وجـود دارد، تمـامي حـالات ممكـن بـراي      7با توجه به اينكه  -2

rفرمول 

n rC 

 

1
داريـم:   ،هاي ممكن براي يك متغیـر اسـد. بنـابراين    تعداد وزن nتعداد متغیرها و  rشود که  محاسبه مي2

C C

   4 1 3
101 4 2 103 176851 
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 ها معرفی داده -4

دارايـي، پرتفـوي مـورد     7عنـوان   شاخ  بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه     7 در اين پژوهش
انــد. شــاخ  مــالي، شــاخ  دارويــي، شــاخ  خــودرو و شــاخ    مطالعــه را شــكل داده

ريخ تـا  صـورت هفتگـي و از   ها بـه  شاخ  پرتفوي دارايي اين مطالعه اسد. داده 7شیمیايي 
 هـا  بـازده  محاسـبات،  انجـام  در .هسـتند داده  931مشـتمل بـر    26/72/7936 تا 27/72/7931
tلگاريتمي صورت به t(log(P P ))1 مشخصـات   (7)در جـدول   .اسـد  گرفته شده نظر در

 در پژوهش آورده شده اسد. هاي زماني مالي مورداستفاده آماري هر يك از سري
 

 هاي پژوهش (: مشخصات آماري داده1جدول )
 شاخص مالي شاخص دارويي وشاخص خودر شاخص شيميايي مشخصات آماري

 25/12/1335تا  ۰4/1۰/1336 طول دوره

 336 تعداد مشاهدات

 -۰6636۰/۰ -۰4163۰/۰ -121154/۰ -۰63443/۰ حداقل

 111223/۰ 153343/۰ 246313/۰ 15543۰/۰ نيتر بزرگ

 ۰۰43۰5/۰ ۰۰6615/۰ ۰۰5351/۰ ۰۰6۰33/۰ ميانگين

 ۰۰1154/۰ ۰۰1365/۰ -۰۰۰1۰6/۰ ۰۰2426/۰ ميانه

 ۰23443/۰ ۰235۰5/۰ ۰514۰1/۰ ۰23156/۰ انحراف معيار

 341223/1 321135/2 3211۰2/۰ 36۰632/۰ چولگي

 326234/4 343443/3 624۰21/1 643۰۰3/2 کشيدگي

 ۰3/523 3/1161 62/1۰6 34/133 آماره جارک برا

 -3114/1 -3153/5 -3361/1 -3563/1 1آزمون ديکي فولر

 -56/313 -63/234 -5/361 -6/333 2آزمون فيليپس و پرون

 

                                                                                                                   
1- Dicky Fuller Test 

2- Phillips and Perron Test 
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شود که با توجه به آمـاره   مشخ  مي موردمطالعهبا بررسي مشخصات آماري متغیرهاي 
هـاي ديكـي فـولر و     کنند. آزمون يك از متغیرها از توزيع نرمال تبعید نمي جار  برا، هیچ
 مانايي تمامي متغیرها اسد.  دهنده نشانفیلیپس و پرون نیز 

 

 جربینتایج ت -5

اي از چهـار دارايـي )کـه     هاي قبل بیان شد در اين مقاله پرتفوي بهینه طور که در بخش همان
(، تخمـین زده شـده   هسـتند هايي از صنايع مختلـف در بـورس اوراق بهـادار تهـران      شاخ 
)از قبیـل   ARFIMA-GARCHدر گام اول با استفاده از الگوهاي مختلف خانواده   اسد

GARCH ،IGARCH ،EGARCH ،GJRGARCH ،APARCH مقادير باقیمانده ،)
ابتدا وجود حافظه بلندمـدت بـراي هـر چهـار      ،منظور براي اين، برآورد شد. 7استاندارد شده

GPHهاي  شاخ  آزمون شد. براي اين کار از آزمون
استفاده شـد. نتـايج ايـن     9و اسپريو 2

وجود حافظه بلندمـدت  اسد که هر دو آزمون عدم  داده شدهنشان  (2)ها در جدول  تخمین
ــد مــيتا هــا را در شــاخ  ــن يی ــد. ازاي ــه کنن از الگوهــاي  ARFIMAجــاي الگوهــاي  رو ب

ARMA   .استفاده شده اسد 
 

 (: نتايج آزمون وجود حافظه بلندمدت در متغيرهاي الگو2جدول )
شاخص 
 شيميايي

شاخص 
 خودرو

شاخص 
 دارويي

شاخص 
 مالي

 الگو

213/۰ 213/۰- ۰65/۰ 243/۰ GPH estimate 

(161/۰) (213/۰) (151/۰) (154/۰) (standard error 
deviation) 

113/۰ 11۰/۰- 111/۰ 133/۰ Sperio estimate 

(۰43/۰) (۰46/۰) (۰62/۰) (۰36/۰) standard error 
deviation)) 

 

                                                                                                                   

1- Standardized Residuals: t n tt n t
t n t

t n t

r r
Z , , Z

h h
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1

 

2- Geweke, J. and Porter-Hudak, S. 

3- Sperio 
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، بهترين الگو براي شاخ  مالي ARMA-GARCHپس از بررسي الگوهاي مختلف 
، بهتـرين الگـو بـراي شـاخ  دارويـي الگـوي       ARMA(5,3)-EGARCH(1,1)الگوي 

ARMA(4,4)-GJRGARCH(1,1)      ــودرو الگــوي ــاخ  خ ــراي ش ــو ب ــرين الگ ، بهت
ARMA(5,5)-APARCH(1,1)   و بهتـــرين الگـــو بـــراي شـــاخ  شـــیمیايي الگـــوي

ARMA(5,5)-GJRGARCH(1,1) هستند  . 
رآورد الگوهـاي  دهـد. پـس از ب ـ   شـاخ  را نشـان مـي    7ها براي هر  ( نتايج تخمین9جدول )

مطـرح  به دسد آمد. با توجه به مباح  نظـري   استانداردشدهمتناسب با هر متغیر، مقادير باقیمانده 
برطـرف شـد. در    iidهستند و مشكل عدم تـامین شـرط    iid استانداردشده  ماندهیباق، مقادير شده

سـازي شـده    پیـاده متغیرهـا   استانداردشدهروي هر يك از مقادير باقیمانده  GPDگام بعد الگوي 
 اسد.   داده شده( نشان 9در جدول ) GPDاسد. نتايج تخمین الگوهاي 

 
 براي متغيرهاي مورد مطالعه ARMA-GARCH(: نتايج الگوهاي مختلف خانواده 3جدول )

 GARCHالگوي  شاخص مالي شاخص دارويي شاخص خودرو شاخص شيميايي

GJRGARCH(1,1) APARCH(1,1) GJRGARCH(1,1) EGARCH(1,1) GARCH 
Model 

 ARMA(5,5) ARMA(5,5) ARMA(4,4) ARMA(5,3) Mean Model متغير

Skew-t-student Skew-normal Skew-t-student Skew-t-student Distribution 

۰ - ۰ ۰ probe 
µ 

(6۰31/1۰45) - (231/113) (1۰33/1۰13) (t value) 

۰ ۰ ۰ ۰ probe 
AR1 (3453/3242-) (4133/11) (3۰3/346-) (56۰۰/5۰33) (t value) 

۰ ۰ ۰ ۰ probe 
AR2 (۰۰36/4114-) (1335/43-) (233/6461) (3313/5۰3) (t value) 

۰ ۰ ۰ ۰ probe 
AR3 (3611/3361-) (133۰/33-) (313/362) (351۰/4565-) (t value) 

۰ ۰ ۰ ۰ probe 
AR4 (1161/4412-) (3131/1۰6) (313/11۰21-) (3113/2۰45) (t value) 

۰ ۰ - ۰ probe 
AR5 (1132/5365) (3423/131-) - (4323/2342) (t value) 

۰ ۰ ۰ ۰ probe 
MA1 (3563/5253) (552۰/61-) (12۰/365) (5645/3641-) (t value) 

۰ ۰ ۰ ۰ probe 
MA2 (3236/5346) (۰5۰5/23) (316/311-) (6611/1315-) (t value) 
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 -(3ادامه جدول )
 GARCHالگوي  شاخص مالي شاخص دارويي شاخص خودرو شاخص شيميايي

GJRGARCH(1,1) APARCH(1,1) GJRGARCH(1,1) EGARCH(1,1) GARCH 
Model 

 ARMA(5,5) ARMA(5,5) ARMA(4,4) ARMA(5,3) Mean Model متغير

Skew-t-student Skew-normal Skew-t-student Skew-t-student Distribution 

۰ ۰ ۰ ۰ probe 
MA3 

(2354/5312) (5333/43) (332/463-) (4413/315۰) (t value) 

۰ ۰ ۰ - probe 
MA4 (3211/5154) (4163/61-) (356/2436) - (t value) 

۰ ۰ - - probe 
MA5 (1232/5233-) (124۰/41) - - (t value) 

- ۰13463/۰ ۰ ۰۰2343/۰ probe 
ω - (351۰/2) (361/246) (۰423/3-) (t value) 

۰ ۰۰1636/۰ ۰ ۰۰1116/۰ probe 
α1 (4326/24) (1235/3) (365/3۰۰) (1433/3) (t value) 

۰ ۰ ۰ ۰ probe 
β1 (۰65۰/1131) (6362/26) (353/341) (3633/46) (t value) 

۰ 211323/۰ ۰ ۰۰۰۰۰4/۰ probe 
Γ 

(3213/22-) (1213/1-) (324/311-) (5311/4) (t value) 

- ۰42164/۰ - - probe 
δ - (۰213/2) - - (t value) 

۰ ۰ ۰ ۰ probe 
skewness 

(6134/14) (4444/14) (3۰۰/21) (1234/11) (t value) 

۰۰۰231/۰ - ۰ ۰۰۰۰۰4/۰ probe 
kurtosis 

(1263/3) - (۰56/33) (1341/4) (t value) 

5533/4- 3533/3- 134۰/5- 6333/4- Akaike 

3336/4- 1331/3- 4336/5- 5335/4- Bayes 

512۰/4- 3123/3- 1316/5- 6425/4- Shibata 

4355/4- 2313/3- 5645/5- 13۰2/4- Hannan-Quinn 

۰۰۰۰/1 ۰۰۰۰/1 61554/۰ 3336/۰ probe Weighted 
Ljung-Box 

Test on 
Standardized 

Residuals 
(363/3) (5216/3) (513/11) (11553/12) (t value) 

6635/۰ 6631/۰ 2356/۰ 3341/۰ probe Weighted 
ARCH LM 

Tests (343۰3/۰) (3412/۰) (۰231/3) (115۰/۰) (t value) 

۰۰243۰3/۰ ۰۰2133/۰- ۰۰1۰۰1/۰ ۰۰13۰23/۰ Series forecast (T+1) 
۰1251/۰ ۰3۰63/۰ ۰1133/۰ ۰2۰11/۰ Sigma forecast (T+1) 
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 موردمطالعهبراي هر يک از متغيرهاي  GPD(: نتايج تخمين پارامترهاي الگوي 4جدول )
 GPDالگوي  شاخص مالي شاخص دارويي شاخص خودرو شاخص شيميايي

۰3۰/۰ ۰43/۰ ۰13/۰ ۰23/۰ EVT 
threshold u 

141/۰ 115/۰ ۰333/۰ 433/۰ GPD shape 
parameter (ξ) 

۰1۰/۰ ۰22/۰ ۰۰3/۰ ۰۰6/۰ GPD scale 
parameter (β) 

463/136- 3۰1/113- 314/146- 5۰1/131- Log-
likelihood 

 

، استانداردشــدهبـراي هـر يـك از مقـادير باقیمانـده       GPDسـازي الگـوي    پـس از پیـاده  
را بـه يـك    استانداردشـده هر سـري مقـادير باقیمانـده     7تبديل احتمال انتگرالي كي لهیوس به

ــازهســري يكنواخــد در   ب ,0 ــي 1 ــديل م ــیم.  تب ــا اســتفاده از الگــوي حــداکثر  کن ســپس ب
شود. نتايج توابـع کـاپیولا بـراي     نمايي پارامترهاي توابع کاپیولاي مختلف برآورد مي راسد

 اسد. داده شدهنشان  (6)ي پژوهش در جدول  موردمطالعههر يك از متغیرهاي 
 

 موردمطالعهتلف کاپيولا براي هر يک از متغيرهاي (: نتايج تخمين پارامترهاي الگوهاي مخ5جدول )

Std. Error الگو پارامتر الگو تخمين پارامتر 
1۰3/۰ 3363/۰  نرمال 
۰33/۰ 3545/۰  استودنت-تي 
۰13/۰ 214/۰  فرانک 
133/۰ 1233/۰  کلايتون 
121/۰ 235/1  گامبل 

 
بـا اسـتفاده از الگـوي     هـاي مختلـف کـاپیولا    امترهـاي توزيـع  پس از به دسد آوردن پار

 VaRسازي و درنهايـد مقـادير    ها را شبیه سازي موند کارلو، مقادير هر يك از توزيع شبیه
محاسبه شده اسد. در نمودارهاي  333/2و  33/2، 36/2، 3/2سطح احتمال  7در  CVaRو 
و در  CVaRآمده توس  الگوهاي مختلف با سنجه ريسـك   دسد ، مرز کاراي به(1( تا )9)

 اسد.  داده شدهنشان  33/2سطح اطمینان 

                                                                                                                   
1- Probability-Integral Transformation 
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 Normal-Copulaبا الگوي  موردمطالعه(: مرز کاراي پرت وي 3نمودار )

 
 

 با الگوي تي کاپيولا موردمطالعه وي (: مرز کاراي پرت4نمودارر )
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 با الگوي فرانک کاپيولا موردمطالعه(: مرز کاراي پرت وي 5نمودار )

 
 
 

 با الگوي کلايتون کاپيولا موردمطالعه(: مرز کاراي پرت وي 1نمودار )
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 با الگوي گامبل کاپيولا موردمطالعه(: مرز کاراي پرت وي 6نمودار )

 
 

 A  فاصـله  نمودارهـا اين در تمامي  ( مشخ  اسد1( تا )9)در نمودارهاي  طور که همان
نیـز در تمـامي نمودارهـا     Bدهد. نقطه  مرز ناکارا را نشان مي C تا B  مرز کارا و فاصله B تا

 (CVaRپرتفوي با کمترين میزان ريسك ) (5)دهد. در جدول  کمترين ريسك را نشان مي
 اسد.   ده شدهدادرصد نشان  33در سطح اطمینان 

 
 گذاري با معيار شارپ  (: مقايسه عملکرد الگوهاي مختلف کاپيولا در برآورد پرت وي بهينه سرمايه1جدول )

الگوهاي 
 کاپيولا

شاخص 
 شيميايي

شاخص 
 خودرو

شاخص 
 دارويي

شاخص 
 مالي

CVaR 
 )درصد(

 بازده
 )درصد(

شاخص 
 شارپ

 13/16 613/۰ ۰11/4 ۰ 15 ۰ 35 نرمال

-تي
 استودنت

31 ۰ 3 ۰ 131/4 615/۰ ۰3/16 

 11/13 612/۰ 335/3 4 13 ۰ 66 فرانک
 65/11 6۰3/۰ 236/4 ۰ ۰ ۰ 1۰۰ کلايتون
 25/13 612/۰ 3۰۰/3 4 13 ۰ 63 گامبل
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آمده اسد. تفسیر نتايج اين جدول  دسد درصد به 33سطح اطمینان  ( در5نتايج جدول )
گـذاري را   هاي پرتفوي سـرمايه  ، وزنشكل اسد که اگر طبس الگوي کاپولاي نرمال به اين
درصـدي بايـد ريسـكي     173/2اختصاص دهیم بـراي کسـب بـازده     مشاهده شدهصورت  به
درصد را بپذيريم. مقادير ريسـك و بـازده بـا اسـتفاده از الگوهـاي مختلـف        255/7اندازه  به

ايي شـود، شـاخ  شـیمی    طور که از نتايج اين جدول مشاهده مي اسد. همان داده شدهنشان 
بیشـترين وزن را در تمـامي الگوهــا بـه خــود اختصـاص داده اســد. همچنـین وزن شــاخ       

معنـا کـه شـاخ  خـودرو      بـه ايـن  خودرو در تمامي الگوهاي برآورد شده برابر صفر اسد 
گذاري اسد. همچنین با توجه بـه اينكـه بـازدهي ايـن      ترين دارايي پرتفوي سرمايه پرريسك

 يك از الگوها وزني دريافد نكرده اسد.  در هیچشاخ  نسبد به ريسك آن کم اسد 
 11/2و  12/2با توجه به میانگین بازدهي دو شاخ  شیمیايي و دارويـي کـه بـه ترتیـب     

هـا نسـبد بـه     بـودن میـانگین بـازده آن    تـر  بزرگ( و (7)درصد اسد )رجو  شود به جدول 
د(، انتظار داشـتیم  درصد اس 63/2و  73/2ها به ترتیب  شاخ  مالي و خودرو )که بازده آن
سازي پرتفوي به خود اختصاص دهنـد. بـرآورد معیـار     که وزن بیشتري را در الگوهاي بهینه

دهـد کـه الگوهـاي فرانـك و گامبـل عملكـرد        نیز براي هر يك از الگوها نشان مي 7شارپ
سـازي   ايـن دو الگـو در متنـو     دهـد،  ( نشان مـي 5نتايج جدول )طور که  بهتري دارند. همان

هاي بهینه کـه روي مـرز    نتايج وزن  (3( و )1دو جدول )اند. در  تر بوده ي دارايي موفسپرتفو
بـا اسـتفاده از دو    333/2و  33/2، 36/2، 32/2کارا قرار دارند براي تمامي سـطوح اطمینـان   

طـور کـه    براي دو الگوي گامبل و فرانك آورده شده اسد.  همان CVaRو  VaRالگوي 
گـو هـیچ وزنـي را    شاخ  خودرو  در بخش مرز کـاراي ال  ،شود ول مشاهده مياين جددر 

پـذيرتر باشـند بـا افـزايش وزن      گـذاران ريسـك   هرچقـدر سـرمايه  نپذيرفته اسـد. همچنـین   
 توانند  بازده بیشتري کسب کنند.   گذاري خود، مي شاخ  دارويي در پرتفوي سرمايه

                                                                                                                   

p( معرفي شد که به شكل 7355اين معیار توس  شارپ ) -1 f

p

r r
SR





اسد که در آن 
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پرتفوي،
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 بندی جمع -6
 به توجه سازي پرتفوي دارايي اسد. با ترين مباح  در حوزه اقتصاد مالي، بهینه يكي از مهم
 گـذاري  رمايهس ـ متنو  سـازي  طريس از توانند مي گذاران هيسرما دارايي، پرتفوي نوين نظريه
 .کننـد  کسـب  بیشـتري  عايـدي  دارنـد،  يكـديگر  بـا  کمتـري  همبسـتگي  کـه  هايي دارايي در

همچنین يكي از مشكلات الگوي همبستگي ساده در نظر نگرفتن وابستگي غیرخطي اسـد.  
توان از الگوهاي کاپیولا که وابستگي غیرخطـي را نیـز در نظـر     براي غلبه بر اين مشكل، مي

 رد. گیرند، بهره ب مي
يي، دارويـي و  ایمیش ـشـاخ  مـالي،    7گذاري شـامل   در اين مقاله پرتفوي بهینه سرمايه
 الگوهـاي  از هـا  دارايـي  بـین  وابستگي ساختار بررسي خودرو برآورد شد. بدين منظور براي

 و  فرانـك  ، گامبـل  اسـتودند،  تـي  نرمـال،  الگـوي  6 شـامل  کـه  کـاپیولا  خـانواده  مختلـف 
 هـا،  دارايـي  بـازده  هـاي  تلاطـم  سازي مدل براي همچنین. شود مي هاستفاد شود، مي  کلايتون
 نیـز  توزيـع  هـاي  دم سازي مدل منظور به به کار گرفته شدند. گار  خانواده مختلف الگوهاي
 معـر   در ارزش الگوي اينكه به توجه با همچنین. شد استفاده فرين ارزش نظريه از الگوي
 از دارايـي  پرتفـوي  ريسـك  محاسـبه  براي کند نمي مینتا را پذيري زيرجمع ويژگي ريسك
  .شد استفاده انتظار مورد ريزش يا شرطي ريسك معر  در ارزش الگوي

نتـايج ايـن پـژوهش نشــان داد کـه شـاخ  شــیمیايي بیشـترين وزن را در الگـوي بهینــه        
دهـد. همچنـین بـراي رسـیدن بـه بـازده بیشـتر )و البتـه          گذاري به خود اختصاص مـي  سرمايه
توان وزن شاخ  دارويي را در پرتفـوي دارايـي افـزايش     حمل ريسك بالاتر(، ميشرط ت به

هــاي  يــك از پرتفــوي داد. شــاخ  خــودرو نیــز بــه دلیــل نوســانات بســیار بــزرگ در هــیچ
ي ندارد. نتـايج آزمـون شـارپ نیـز نشـان داد کـه دو الگـوي        توجه قابلي وزن گذار هيسرما

 گذاري کاراتر عمل کردند.  فوي سرمايهکاپولاي فرانك و گامبل در متنو  سازي پرت
. 
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هـاي   تخمین ارزش در معـر  ريسـك داده  » ،(7936) موسويسید حمید فر، احمد و  پويان

سـازي ريسـك و مهندسـي     مجله مدل ،«EVT-COPULAرويكرد روزي با  درون
 ،723-777ص  ،،شماره  ،7دوره  ،مالي

برآورد ارزش در معر  خطر پرتفوي ارزي يـك  » ،(7936) آجرلوحسین راغفر، حسین و 
هــاي اقتصــادي  فصــلنامه پــژوهش ،«GARCH-EVT-Copulaبانــك نمونــه بــا روش 

 ،779-777ص  ،51شماره  ،27دوره  ،ايران
ــلاح ــور ف ــعید و پ ــدي ، س ــدي مه ــان، مه ــاپیولا » ،(7939) ،باغب ــتفاده از ک در  CVaR-اس
فصـلنامه   ،«Mean-CVaRطبیقي آن با روش گذاري و مقايسه ت سازي سبد سرمايه بهینه
 .766-712ص  ،12شماره  ،22دوره  ،هاي اقتصادي ها و سیاسد پژوهش

بـرآورد ارزش در معـر    » ،(7939حیرانـي، مهـرداد )  مهـرداد  کشاورز حداد، غلامرضـا و  
 ،«هـاي مـالي: رهیافـد مبتنـي بـر کـاپولا       ريسك باوجود ساختار وابسـتگي بـین بـازدهي   

 .353-322ص  ،7شماره  ،73دوره  ،ات اقتصاديفصلنامه تحقیق
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هـاي   فصـلنامه پـژوهش   ،«خطر سبد سـهام بـا اسـتفاده از روش گـار  کـاپولاي شـرطي      
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 .779-755ص  ،62شماره  ،دوره چهاردهم
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