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Abstract 

Objective: Nowadays, the measurement of the risk of the marketplace has a 

significant effect on investments; however, the inadequate evaluation of this risk will 

cause a financial crisis and possible bankruptcy. One of the typical approaches to 

measure this risk is the probability-based risk measurement method, known as Value-

at-Risk (VaR), for estimating and backtesting of which there are various methods. 

The purpose of this paper is to put forward a comprehensive test for backtesting and 

analyzing the sensitivity of VaR based on the number of samples (n) and confidence 

levels (N). 

Methods: First, the VaR of Tehran Stock Exchange data was estimated by applying 

GARCH-Copula, DCC, and EVT. Next, by using the multinomial backtesting in two 

steps the accuracy of VaR estimation and ranked the models were tested. Thereafter, 

considering the number of samples (n) and the confidence levels (N), the sensitive 

analysis of the backtesting result demonstrated the accuracy of the estimated VaR by 

selecting the most appropriate parameters. 

Results: Sensitive analysis findings indicated that in all three models, increasing the 

parameter "N" will result in an increase in the error rate. On the other hand, sensitive 

analysis of parameter "n" proved that its value depends on the technique used to 

estimate VaR, but generally, any increase in it leads to validation of VaR estimation 

models. The results also showed that according to the EVT method, at least 29% of 

the data is required to be used as a test sample in VaR estimation; however, the 

amount is equal to 22% in the DCC and GARCH-Copula methods. 
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Conclusion: The result of the sensitivity analysis indicated that the reliability of 

different estimating VaR techniques relies on "n" and "N" parameters and different 

amounts of these two parameters can generate inaccurate and uncertain outcomes for 

each model. In addition, ranking these methods by using the loss function, GARCH-

Copula, EVT and DCC methods ranked first to third, respectively. 
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  چكيده
منجـر  هاي مالي و ورشكستگي  به بحران ،چنين ريسكي نادرستچراكه برآورد  دارد؛اي  گيري ريسك بازار اهميت ويژه امروزه اندازه :هدف
هـاي   روشپژوهشـگران  است كه ) VaR(هاي بسيار رايج براي برآورد ريسك بازار، رويكرد ارزش در معرض ريسك  يكي از شيوه. شود مي

زمـايي  آ آزمايي و تحليل حساسيت پس ارائه آزموني جامع براي پس پژوهش،هدف اين . اند كردهآزمايي آن ارائه  مختلفي براي تخمين و پس
  .است) N( و سطح اطمينان) n( نسبت به دو پارامتر تعداد نمونه VaR تخمين
هاي بـورس اوراق   شامل داده VaRفرين تخمين   شرطي پويا و نظريه ارزش بستگي همكاپولا، ـ   هاي گارچ ابتدا با استفاده از روش :روش

. ها پرداخته شـد  بندي روش و رتبه VaRآزمايي دقت تخمين  به پسمرحله  در دو ،اي بهادار تهران انجام شد و با استفاده از آزمون چندجمله
و در  انجام گرفـت تحليل حساسيت  ،هاي تخمين آزمايي روش پسروي  ،)N(و مقدار سطوح مختلف ) n(گرفتن تعداد نمونه  با در نظرسپس 
  .شدانتخاب  ،شود ميمنجر  VaRكه به تخمين دقيق  Nو  nهاي مقادير  بازه ،نهايت
از سوي ديگر، . يابد ، ميزان خطا نيز افزايش ميNنتايج اين تحليل حساسيت مشخص كرد كه در هر سه روش، با افزايش مقدار : ها يافته

كلـي،   طـور  امـا بـه   ؛اسـت وابسـته   VaRدر برآورد تخمين  استفاده شدهنشان داد كه مقدار اين پارامتر، به روش  nتحليل حساسيت پارامتر 
، بايـد  فـرين   نظريـه ارزش به ازاي روش  كه شدمشخص افزون بر اين،  .شود ميمنجر  VaRهاي تخمين  معتبر شدن روشافزايش آن به 

 كـاپولا ـ   گـارچ و شرطي پويـا   بستگي هماما براي دو روش  ؛كار گرفته شود به VaRدر تخمين  آزموننمونه  برايها  داده درصد29حداقل 
  .است درصد22 مقداراين 

 ،هـا  آناز  متفـاوت  ريمقـاد  يو بـه ازا  اسـت حساس  Nو  n به دو پارامتر VaR نيتخم يها نشان داد كه اعتبار روش جيتان: گيري نتيجه
ـ   گـارچ  هـاي  روش ،بـا اسـتفاده از تـابع زيـان     ي تخميناه بندي روش علاوه بر اين، در رتبه .باشندنمعتبر  لفمخت يها روشممكن است 

  .هاي اول تا سوم قرار گرفتند ترتيب در رتبه به ،شرطي پويا گيبست همو  فرين  نظريه ارزش ،كاپولا
  
  )VaR(آزمايي، ارزش در معرض ريسك  تحليل حساسيت، پس: ها كليدواژه
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  دمهمق
ايـن ريسـك بـا توجـه بـه      . شوند گذاران با آن مواجه مي هايي است كه مديران و سرمايه ترين ريسك ريسك بازار از مهم
گيري ريسك بازار داراي اهميت بـالايي   اندازه. آيد هاي بازار به وجود مي هاي غيرمنتظره در قيمت يا نرخ حركات يا نوسان

هاي مالي و بلاياي طبيعـي بـه دنبـال وقـايعي كـه       بازارهاي مالي، بحران هاي تاريخي، سقوط است؛ چراكه ورشكستگي
با توجه به اينكه اثرات اين وقايع در بازارهاي مالي مشهود است، شناسايي و برآورد ايـن  . دهد معمولاً سابقه ندارند، رخ مي

 VaR(1(زش در معرض ريسـك  ها، رويكرد ار ترين آن ترين كارهاي مديريت ريسك است كه ازجمله مهم حوادث از مهم
  ).2018، 2نيل كراتز، لوك و مك(است 

هاي مالي را با بدترين حالت حاصله در يـك دوره   احتمال مواجه شدن دارايي) VaR(معيار ارزش در معرض ريسك 
توسط  VaRهاي مختلفي براي تخمين  روش). 2016، 3برايون و اسكولز(كند  زماني و سطح اطمينان مشخص، تعيين مي

هاي  هاي پارامتريك مانند انواع مدل سازي تاريخي، روش توان به شبيه حققين مختلف ارائه شده است كه از آن جمله ميم
GARCH كاپولا و روش دپارامتريك مانند رويكر هاي نيمه و روش EVT4 هـاي   به منظـور ارزيـابي ايـن مـدل    . نام برد

  .شود ون كوپيك و كريستوفرسون استفاده ميآزمايي مختلفي مانند آزم هاي پس تخمين نيز از آزمون
آزمايي بـه دنبـال    در واقع پس .ارزيابي شود VaRآزمايي، روش تخمين  ، بايد با استفاده از پسVaRپس از تخمين 

و  5بلينـي (و ميزان واقعي زيان در يك دوره زماني مورد مطالعـه اسـت    VaRاختلاف ميان زيان تخمين زده شده از مدل 
تـرين   ازجمله مهـم . ها است تعيين دقت مدل VaRهاي مختلف تخمين  آزمايي روش اولين قدم در پس ).9201همكاران، 

فرض صفر اين آزمون برابـر بـودن   . است 7است كه يك آزمون پوشش غيرشرطي 6آزمايي، آزمون كوپيك هاي پس روش
كوپيك داراي پوشش غيرشـرطي   كه آزمون جايي از آن). 1995كوپيك، (نسبت شكست و سطح پوشش مورد انتظار است 

آزموني را بر اساس پوشش شرطي پيشنهاد داد كه  9گيرد، كريستوفرسن را مستقل از هم در نظر نمي 8ها باشد و تخطي مي
  ). 1998كريستوفرسن، (ها است  تركيبي از آزمون سطح پوشش غيرشرطي و استقلال تخطي

آزمـايي صـرفاً بـراي     هـاي پـس   دهد كه اكثـر آزمـون   ان مينش VaRآزمايي  هاي پس مطالعه منابع مرتبط با آزمون
اي نيز  آزمايي دو مرحله هاي پس برخي از آزمون. اي هستند مرحله بوده و عمدتاً تك VaRهاي تخمين  اعتبارسنجي روش

 راندر ايـن ميـان مـدل كراتـز و همكـا     . دهند زده شده را افزايش مي تخمين VaRاند كه قدرت و دقت ارزيابي  ارائه شده
هاي مختلف، نتـايج را بـه    توانسته است با توجه به درنظر گرفتن تعداد محدودي از سطوح اطمينان و تعداد نمونه) 2018(

بنابراين با توجه به اينكه اين آزمون وابسته به تعـداد  . ازاي اين دو پارامتر مقايسه كرده و از كارايي بالاتري برخوردار باشد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Value-at-Risk 
2. Kratz, Lok & McNeil 
3. Braione & Scholtes 
4. Extreme Value Theory 
5. Bellini 
6. Kupiec 
7. Unconditional Coverage Test 
8. Violation 
9. Christoffersen 
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هاي مختلف  سنجي دقيقي بر روي اين دو پارامتر و به ازاي مدل نياز است كه يك حساسيتنمونه و سطح اطمينان است، 

انتخاب گردد و در نهايـت طـي   ) VaRاز نظر بالاترين دقت ممكن براي ارزيابي (تخمين صورت بگيرد تا مقادير مناسب 
 و GARCH-Copulaسـتفاده از مـدل   بدين منظور، در تحقيق حاضر با ا. بندي شوند ها رتبه يك مرحله ثانويه، اين مدل

DCC1  وEVT  به تخمينVaR هاي بازار بورس اوراق بهادار ايران پرداختـه و سـپس بـا اسـتفاده از آزمـون       شامل داده
بـه   )2018( 2اي آنجليديس و دگيانـاكيس  مرحله و روش دو) 2018( نيل اي در سطوح مختلف كراتز، لوك و مك چندجمله

را  VaRهاي تخمين  آزمايي روش سپس پس. ها خواهيم پرداخت بندي آن و رتبه VaR  خمينهاي ت آزمايي دقت مدل پس
-n-N(بعدي  تحليل حساسيت كرده و نمودارهاي سه) N(و تعداد سطوح مختلف اطمينان ) n(گرفتن تعداد نمونه  با در نظر

VaR (هاي مقادير  كنيم و در نهايت بازه را ترسيم ميn  وN  ين دقيـق  را كه منجر بـه تخم ـVaR  شـود را انتخـاب    مـي
  .كنيم مي

  پژوهش ةپيشين
آوردن ميزان مشخصي از بازدهي، همواره  دست بهگذار در تلاش براي  هاي مالي به نحوي است كه سرمايه ماهيت فعاليت

انچـه  چن. اي بسيار قوي بين بازدهي و ريسك وجـود دارد  بنابراين رابطه. گيرد در معرض خطرات ناشي از ريسك قرار مي
گذار دچار انتظارات نادرستي از ميـزان بـازدهي دارايـي مـالي شـده و در       گيري نشود، سرمايه اين ريسك به درستي اندازه

گيري اين ريسك بـازار اهميـت    بنابراين انتخاب مدل مناسبي جهت اندازه. نهايت به بازدهي نامطلوبي دست خواهد يافت
گيري و در نهايت مديريت ريسك بـه   بيني، اندازه اي كه براي پيش شناخته شدههاي استاندارد و  يكي از روش .زيادي دارد

هاي  است كه روش) VaR(اند، معيار ارزش در معرض ريسك  اي از آن كرده رود و نهادهاي مالي استقبال گسترده كار مي
اي برخـوردار اسـت    ميـت ويـژه  ها از اه آزمايي و ارزيابي دقت اين روش بنابراين پس. مختلفي براي تخمين آن وجود دارد

بخـش  . شوند يم يبند در دو گروه طبقه VaR يريگ انجام شده در خصوص اندازه يها پژوهش). 2016برايون و اسكولز، (
و ) انسي ـكوار-انسي ـوار(كي ـپارامتر يهـا  ماننـد روش  يسـنت  يهـا  سـنجه بـر اسـاس روش    ني ـا يري ـگ نخست انـدازه 

و  نينـو  يهـا  سـنجه بـر اسـاس روش    ني ـدر بخـش دوم بـه محاسـبه ا   . است) كارلو و مونت يخيروش تار(كيناپارامتر
از  يدر ادامه به تعداد. پردازند يم EVTو  Copula ،DCCمانند مدل  عيدرست دنباله توز نيتخم يبرا يآمار يها هينظر

  .ها اشاره شده است آن ييآزما و پس ها كرديرو سهي، مقاVaR نيتخم نهيانجام گرفته در زم يها پژوهش
آزمايي جديد  ، دو آزمون پسVaRبندي در تخمين چندمتغيرة  به منظور تشخيص خوشه) 2016( 3ويد، ويب و زيگل

اسـتفاده   CUSUMهـاي   ، از آزمـون VaRهـاي   ابتدا، براي تشخيص انتظارات غيرثابت در ماتريس تخطي. اند ارائه كرده
استفاده شده  χ2هاي  از آزمون VaRهاي  ر تخمينسپس به منظور تشخيص وابستگي سريالي و بين مقطعي د. شده است

آزمـايي   آزمايي را با آزمون پوشش غيرشرطي تركيـب كـرده و دو روش پـس    ها اين دو روش پس علاوه بر اين، آن. است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dynamic Conditional Correlation 
2. Angelidis & Degiannakis 
3. Wied, Weiß & Ziggel 
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سازي اين روش، حاكي از برتـري در مقايسـه بـا     نتايج شبيه. آزمايي پوشش شرطي چندمتغيره ارائه كردند جديد براي پس

  .آزمايي مرسوم است هاي پس آزمون
 و MAE1 ي با استفاده از آزمون كوپيك و كريستوفرسن در مرحله اول و اسـتفاده از خطاهـاي  ا دومرحلهيك روش 

MSE2 ارائه شـده اسـت كـه نـه تنهـا ميـزان       ) 2018( تابع زيان در مرحله دوم توسط آنجليديس و دگياناكيسVaR  را
هـا   بدين منظور، چندين مـدل شـرطي كـه ويژگـي    . كند تخمين را نيز محاسبه ميهاي  زند، بلكه ميزان اتلاف تخمين مي

را تحت چهـار توزيـع   ) 3بازدهي، تبديل توان و ادغام كسري واريانس شرطي توزيع شرطي نامتقارن(اصلي بازدهي سهام 
ارائـه   )خ تبديل دلارـ پوندسهام آمريكا، طلا و نر(زند، براي سه بازار مالي  چوله را تخمين مي tو  GED ،tفرضي نرمال، 

ها در دو سـطح اطمينـان    هاي معاملاتي خريد و فروش در هر كدام از اين بازار شده است تا بهترين مدل را براي موقعيت
هاي مورد  طور چشمگيري، تعداد مدل تواند به نتايج اين تحقيق نشان داد كه مديريت ريسك مي. درصد پيدا كند 99و  95

  .اي است هد و روش پيشنهادي يك ابزار بسيار مناسب براي سنجش چنين مقايسهمقايسه را كاهش د
ها با اتكا بـر   آن. اند هاي معناداري مختلف ارائه كرده اي در سطح يك آزمون چندجمله) 2018(نيل كراتز، لوك و مك

 كردنـد كـه در آن  طراحـي   آماري ، يك روشGARCHهاي نوسان  هاي دم قوي و مدل سازي بر روي توزيع نتايج شبيه
تـر از   تـري دسـت يافـت و ايـن روش بسـيار قـوي       نياز است تا به نتايج ارزيابي دقيق VaRسطح معناداري  4حداقل به 

هـاي آزمـون،    ها به ازاي چند مقدار مختلف براي سطوح اطمينان و نمونه آن. اي است مرحله  اي تك هاي چندجمله آزمون
  . دو پارامتر را معرفي كردند به ازاي اين VaRمقادير معتبر تخمين 

معيـاري  (و شاخص اكسترمال  VaRبا برقراري ارتباط بين ويژگي استقلال تخمين ) 2020( 4بوشر، پوش و اشميت
. اند ارائه كرده VaRآزمايي مستقل  ، روش جديدي براي پس)بندي اكسترمال يك دنباله يكنواخت گيري خوشه براي اندازه

شـود، معرفـي    ها تخمين زده مي هاي اكسترمال آن هاي اضافي نسبي را كه شاخص اي از بازدهي ها دنباله بدين منظور، آن
كارلو مقايسه شده است و نتايج ايـن   سازي مونت آزمايي معتبر از طريق شبيه نتايج اين روش با چندين روش پس. اند كرده

  .د بهتري داردمقايسه حاكي از آن است كه تحت سناريوهاي مختلف، روش پيشنهادي عملكر
-GARCHاشـاره كـرد كـه از مـدل     ) 1393(توان به تحقيق كشاورز حـداد و حيرانـي   تحقيقات داخلي مي جمله از

Copula  براي تخمينVaR  سبد دارايي متشكل از دو شاخص قيمتي محصولات شيميايي و دارويي بورس اوراق بهادار
آزمايي كوپيك، كريستوفرسن و مبتني بر تـابع   هاي پس فاده از آزموناند و نتايج حاصل از آن را با است تهران استفاده كرده

سـازي تـاريخي ارزيـابي و مقايسـه      هـاي شـبيه   روش و MGARCH ،DCC-GARCH ،EWMAهـاي   زيان با مـدل 
هـا در   از دقت و كفايت بيشتري نسبت به سـاير مـدل   GARCH-Copulaنتايج اين تحقيق نشان داد كه مدل . اند كرده

   .برخوردار است VaRتخمين 

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mean Absolute Error 
2. Mean Squared Error 
3. Fractional integration of the conditional variance  
4. Bücher, Posch & Schmidtke 
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پـارامتريكي جديـدي بـا تركيـب آنـاليز       پارادايم شبه) 1394( ، شجاعي، خضري و رحماني نوروزآبادرستمي نوروزآباد

كه با استفاده از آناليز موجـك بـه    اند پيشنهاد كردهبراي تخمين ارزش در معرض ريسك  GARCH هاي موجك و مدل
آزمايي با استفاده از آزمون نرخ شكست كوپيك و ميانگين مجـذور   پسنتايج . پردازد ها مي بررسي خواص چندمقياسي داده

هايي  طوري كه اين روش، تخمين حاكي از برتري روش پيشنهادي اين مقاله نسبت به رويكردهاي سنتي است؛ به ها خطا
  .آورددست  با درجة اطمينان و صحت بيشتري از ارزش در معرض ريسك را به

به برآورد ارزش در معـرض ريسـك و ريـزش مـورد انتظـار بـا توجـه بـه          در پژوهشي) 1395( سارنج و نوراحمدي
شاخص كل براي هاي پارامتريك  ها با عملكرد رويكرد فرين شرطي و مقايسة آن هاي نوين با تأكيد بر رويكرد ارزش روش

عـلاوه، بـراي بررسـي و     بـه . درصـد پرداختنـد   99و در سطح اطمينان  1395تا  1387بورس اوراق بهادار تهران در دورة 
هـاي   هـا و پوشـش برنـولي و روش    تخطـي   هـاي اسـتقلال   ماننـد آزمـون   VaR آزمـايي  هاي پس مقايسة الگوها از روش

آمده در  دست آزمايي به نتايج پس. گرديداستفاده  MCS بندي و فري و آزمون رتبه  نيل همچون آزمون مك ES آزمايي پس
هاي رقيب، از قبيل  فرين شرطي در مقايسه با ساير مدل برگرفته از تئوري ارزش VaR بةاين مقاله حاكي از برتري محاس

نتـايج   همچنـين . اسـت ) مدل گارچ(و نرمال شرطي) روش واريانس ـ كواريانس (فرين غيرشرطي، نرمال ايستا مدل ارزش
اسـتيودنت،   .تـي  هتانداردشـد هاي ارزش فرين شرطي با فرض پسماندهاي اس نشان داد رويكرد ES براي معيار MCS تابع

اسـتيودنت   .بـا فـرض پسـماندهاي تـي     GARCH نرمال و مدل هشد ارزش فرين شرطي با فرض پسماندهاي استاندارد
ها طي  و هر سه مدل با توجه به وضعيت اقتصاد و نوسانات موجود در بازده گيرند هاي اول تا سوم قرار مي ترتيب در رتبه به

 .كنند ها منعكس مي تيجه وضعيت ريسكي موجود در شاخص را بهتر از ديگر سنجهكنند، در ن زمان تغيير مي

بررسـي   همچنـين و محاسبه موقعيت هـاي معـاملاتي كوتـاه و بلنـد مـدت      به ) 1395( خاني و عبدالهي كاشي، نياز
زمون هـاي نـرخ   آ .پرداختندبراي ارزيابي كيفيت پيش بيني مدل براورد شده  VaR هاي درون نمونه و برون نمونه ارزش

 VaR درون نمونه تهيه شده اند، نشان از اين دارند كه مـدل  VaR كه براي پس آزمايي DQ شكست، بر اساس طول و

 عملكــرد قابــل قبــول تــري از توزيــع هــاي ديگــر مــدل       student-t HYGARCH(1,d,1) درون نمونــه بــا 
HYGARCH(1,d,1)  و مدل FIGARCH(1,d,1) اننتايج تابع زي. خواهد داشت VaR   كـه در  نيز نشان از ايـن دارد

مدلي كه ويژگي حافظـه بلندمـدت در    همچنين. كمترين زيان را دارد FIGARCH(1,d,1)ها، مدل  كليه سطوح كوانتيل
 .بيني دارد تري در ارزيابي پيش واريانس شرطي را دارا است، كمترين زيان و يا عملكرد مناسب

اي از شـانزده روش بـراي    چنـد دوره  VaR تر از ارائه برآوردهاي دقيق هدف ي بادر پژوهش )1395( گرجي و سجاد 
اسـاس مجمـوع    نتـايج بـر  . انـد  كـرده استفاده  FTSE و NASDAQ، (TEPIX)  شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران
د از بهتـرين عملكـر   (BHS) سازي تاريخي بوت اسـترپ شـده   مدل شبيه كه دهد معيارهاي تابع زيان و كارايي نشان مي

بـا توزيـع    EGARCH درصـد مـدل پارامتريـك    95، در سطح اطمينان همچنين. برخوردار است TEPIX براي شاخص
تري نسـبت بـه    با توزيع نرمال از عملكرد مطلوب EGARCH درصد مدل 5/99 و 99استيودنت و در سطوح اطمينان  تي

هـاي   علاوه، يافتـه  به. دنباش رخوردار ميب FTSE و NASDAQ هاي روزه براي شاخص پنج VaR ها در برآورد ساير مدل
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 تـرين مـدل در بـرآورد    دهنده آن است كه بهترين مدل از لحاظ آزمون پوشش شرطي لزومـاً اقتصـادي   نشان اين تحقيق

VaR نيستروزه  پنج.   
 ـ ولا،يمختلـف خـانواده كـاپ    ياز الگوهـا  ها ييدارا نيب يساختار وابستگ يبررس يبرا) 1397( يلو و داود طالب  يراب

 ياز الگـو  عي ـتوز يهـا  دم يسـاز  منظور مـدل  مختلف خانواده گارچ و به ياز الگوها ها ييبازده دارا يها تلاطم يساز مدل
 ،ييايميش ـ ،يشـاخص مـال   4شامل  ييدارا يپرتفو سكير حاسبهم يبرا همچنين. شده است استفاده  نيارزش فر هينظر
 ييايمينشـان دهنـده آن اسـت كـه شـاخص ش ـ      جينتـا . شده اسـت  ده مورد انتظار استفا زشير يو خودرو از الگو ييدارو

 لبتهو ا( شتريبه بازده ب دنيرس يبرا همچنين. به خود اختصاص داده است يگذار هيسرما نهيبه يوزن را در الگو نيشتريب
 لي ـبه دل زيشاخص خودرو ن. داد شيافزا ييدارا يرا در پرتفو ييوزن شاخص دارو توان ي، م)بالاتر سكيشرط تحمل ر به

نشـان داد   زي ـآزمون شارپ ن جينتا. ندارد يتوجه وزن قابل يگذار هيسرما يها ياز پرتفو كي چيبزرگ در ه ارينوسانات بس
  .كاراتر عمل كردند يگذار هيسرما يپرتفو يساز متنوعفرانك و گامبل در  يولايكاپ يكه دو الگو

سـاختار   نيـي تع يبراو  عيدنباله توز يمدلساز يبرا) EVT(نيارزش فر هياز نظردر تحقيقي ) 1397( داريان شكاري
حاصـله بـا    جيسـپس نتـا   .اسـت  كرده استفاده  )DCC( ايپو يشرط بستگي همتوابع كاپولا و روش  بياز ترك، بستگي هم
پـژوهش   ني ـدر ا يمـورد بررس ـ  يهـا  داده .اند شده سهيمقا) GJRGarch-EVT-Copula(و كاپولا  نيارزش فر كرديرو

دهنـد   ينشـان م ـ  قيتحق جينتا. باشد يم 97تا  92 يها سال ياز بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان يمختلف يپرتفوها
نسـبت بـه روش    GJRGarch-DCC-EVT-Copulaانـدك روش   يكمتـر و ناهمسـان   بسـتگي  همبا  يكه در پرتفوها

GJRGarch-EVT-Copula روش در برآورد  نيا يها يداد تخطتع شدهانجام  ييآزما نسبتا بهتر عمل كرده و طبق پس
. بـوده اسـت    GJRGarch-EVT-Copulaاز روش  كتـر ينزد ي مورد انتظـار ها يبه تعداد تخط ريسكارزش در معرض 

-GJRGarchزمـان روش   يدر ط ـ ري ـبـالا و متغ  بسـتگي  هـم با  ييپرتفوها يكنند كه بر رو يم انيب جينتا نيعلاوه بر ا

DCC-EVT-Copula مل كرده است و روش به مراتب بهتر عGJRGarch-EVT-Copula ناكارآمد بوده است.   
عنـوان مـدل اصـلي پـژوهش و بـا اسـتفاده از        به CVaR با در نظر گرفتن مدل )1399( خواه راعي، باسخا و مهدي

در روش نخست، ارزش در معرض ريسك شرطي با . آوردنددست  مدل مجزا به  4سازي واريانس،  هاي مختلف مدل روش
-T و E-GARCH و GARCH هاي روش ديگر، واريانس از مدل 3گيري از واريانس ثابت محاسبه شده است و در  بهره

GARCH آمده با دو آزمون آماري مقايسـه زوجـي و ويلكاكسـون سـنجيده شـدند      دست نتايج به .سازي شده است مدل . 

سـازي، بـه عملكـرد بهتـر در      هاي بهينه در مدل نآساني واريانس و وارد كردن  كه در نظر گرفتن ناهما نشان داد ه يافته
صورت  هاي سنتي ريسك، به جاي مدل به CVaR استفاده از مدل همچنين. انجامد گذاري مي سازي سبدهاي سرمايه بهينه

  .ها مؤثر است معناداري در بهبود عملكرد اين صندوق
منتخـب بـورس اوراق بهـادار     عياخص صـنا ش 10از  يبازار سبد سكيمنظور محاسبه ر به) 1399( يلو و داود طالب

 يراسـتا بـرا   ني ـدر ا. انـد  اسـتفاده كـرده  ) ES(مورد انتظار  زشيو ر) VaR( سكيارزش در معرض ر يتهران از دو الگو
 يـي سبد دارا يرخطيغ بستگي هممحاسبه  يو برا رهيمختلف گارچ چندمتغ يسبد طرح شده از الگوها يها تلاطم نيتخم
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انگل  ستوفرسن،يكر ك،يكوپ يها الگوها با آزمون ييآزما پس همچنين. شده است يبردار بهره ولايپمختلف كا ياز الگوها
-DCC يمختلف نشان داد كـه هـر دو الگـو    يالگوها ييآزما پس جينتا. صورت گرفته است يو فر لين و مك يو منگال

GARCH و  استودنت يت عيبا توزDCC-GARCH-Copula و  سكيآورد ارزش در معرض ردر بر استودنت يت عيبا توز
-DCC ينشـان دادنـد كـه الگـو     هـل يحال آزمـون لـوپز و بلانكـو و ا     نيبا ا. دارند يقابل قبول جيمورد انتظار نتا زشير

GARCH ينسبت به الگو استودنت يت عيبا توز DCC-GARCH-Copula ـ عيبا توز  و  تـر  قي ـبـرآورد دق  اسـتودنت  يت
  .كند يارائه م ييمورد انتظار سبد دارا زشيو ر سكياز ارزش در معرض ر يكاراتر

هـا   آزمايي ارزش در معرض ريسك و مقايسـه آن  هاي تخمين و پس هاي انجام شده در زمينه روش با مرور پژوهش
هـاي بهينـه بـراي انجـام      پي به اين موضوع خواهيم برد كه تعداد و مقدار سطوح اطمينان بهينه و همينطور تعداد نمونـه 

زننده مختلف تا حدودي ناديده گرفتـه شـده    هاي تخمين به ازاي روش VaRدن به مقادير معتبرتري از آزمون، جهت رسي
آزمايي به كار گرفته شده در اين پژوهش، به دليل تقسيم كردن سطوح اطمينـان و اسـتفاده از    آزمون پس همچنين. است
خ داده در هر سطح نسـبت بـه يكـديگر، از    هاي ر زمان تعداد تخطي هاي كوپيك و كريستوفرسن براي سنجش هم آزمون

دقت بسيار بالايي برخوردار است كه از اين آزمون تاكنون در تحقيقات داخلي استفاده نشده است و در اين تحقيـق سـعي   
و تعـداد سـطوح   ) n(گرفتن تعداد نمونه  با در نظر VaRهاي تخمين  آزمايي روش شده است با انجام تحليل حساسيت پس

را كـه منجـر    Nو  nهاي مقادير  را ترسيم كرده و در نهايت بازه) n-N-VaR(بعدي  ، نمودارهاي سه)N(ان مختلف اطمين
  .تر گردد شود را انتخاب كنيم تا فقدان اين موضوع در تحقيقات گذشته كمرنگ مي VaRبه تخمين دقيق 

  شناسي پژوهش روش
هـاي نفتـي از بـورس اوراق بهـادار      اسي، بانك و فراوردهصنعت خودرو، فلزات اس 4در اين تحقيق پرتفوليويي متشكل از 

اسفند سال  29تا  1390فروردين سال  5اي انتخاب شده است كه هر يك از سهام داراي سابقه معاملاتي از  تهران بگونه
يط و در با توجه بـه ايـن شـرا   . باشد، در دوره معاملاتي مورد مطالعه، در طول يك سال بيش از دو ماه بسته نباشند 1398

  .انتخاب شد 1با جدول سهم مطابق  4نهايت با انتخاب قضاوتي، 

  سبد سهام مورد مطالعه تحقيق. 1جدول 
  نام نماد  نام شركت  نام صنعت  رديف

  خودرو  ايران خودرو  خودرو  1
  فولاد  فولاد مباركه اصفهان  فلزات اساسي  2
  ونوين  بانك اقتصاد نوين  بانك  3
  شبريز  ش نفت تبريزپالاي  هاي نفتي فراورده  4

  
تعـديل شـده بـا     صـورت  بـه  TseClient افـزار  سهم خودرو، فولاد، ونوين و شبريز را از نـرم  4هاي روزانه  ابتدا داده

  : آوريم دست مي هبازدهي لگاريتمي هر يك از سهام را از رابطه زير ب. كنيم آوري مي سرمايه و سود نقدي جمع افزايش
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௧ݎ  )1رابطة  = 100 ݈݊  ௧ିଵ݌௧݌

  .قيمت دورة قبل است ௧ିଵ݌قيمت دورة فعلي و  ௧݌كه در آن 

  ها بررسي مانايي داده
بـه بررسـي    ADF(1( هآزمون ديكي فولر تعميم يافتهاي زماني بازده لگاريتمي، با استفاده از  آوردن سري دست بهپس از 

مدل خودرگرسيوني مرتبـه اول   صورت بهتوان  ند كه بازده لگاريتمي را ميك اين آزمون فرض مي. پردازيم ها مي مانايي آن
  :بيان كرد

௧ݎ  )2رابطة  = ௧ିଵݎ߮ +  ௧ߝ
در ايـن  . اين است كـه سـري نامانـا اسـت     ADFصفر آزمون  .جزء خطا است ௧ߝضريب رگرسيون و  ߮، كه در آن

߮ 1 صورت چنانچه داشته باشيم   . ض صفر رد شده و سري مانا خواهد بود، در اين صورت فر>
  :زير قابل بيان است صورت بهآوريم، اين بازده  مي دست بهحال بازده لگاريتمي سبد سهام مورد مطالعه را 

௣௧ݎ  )3رابطة  =෍ݓ௜ݎ௜,௧௡
௜ୀଵ ,	෍ݓ௜ = 1௡

௜ୀଵ  

در اين تحقيق، درجه اهميت هر يك از سهام با هم . استضريب وزني هر يك از سهام مورد مطالعه  ௜ݓ، كه در آن
  .௜ݓ=  4/1 برابر در نظر گرفته شده است، بنابراين

  VaRتخمين 
، GARCH-Copulaنيز با استفاده از سري زماني بازده لگـاريتمي سـبد سـهام، از سـه روش      VaRبراي تخمين مقدار 

DCC  وEVT در روش . كنيم استفاده ميGARCH-Copula  ابتدا با استفاده از مدلGJR-GARCH  سري پسماندها
تـابع  . كنـيم  سـهام را محاسـبه مـي    وابستگي بين زوج t-studentآوريم و سپس با استفاده از مدل كاپولاي  مي دست بهرا 

  :زير قابل بيان است صورت به tتوزيع كاپولاي 

,ଵݑ)்ܥ  )4رابطة  (ଶݑ = ௩ܶ,ఘ൫ݐ௩ି ଵ(ݑଵ), ௩ିݐ ଵ(ݑଶ)൯ 
௩ିݐ درجــه آزادي و ݒبســتگي،  ضــريب هــم ߩ توزيــع دو متغيــر، ௩ܶ,ఘ، كــه در آن ଵ معكــوس توزيــع تــك متغيــره 

. زمـان اسـت   اي دم ـ بالا و دم ـ پايين بـه طـور هـم     داراي وابستگي دنباله استيودنت تيتابع كاپولاي . است استيودنت تي
  :)2004، 2پاتون( كنيم از تابع حداكثر درستنمايي لگاريتمي استفاده مي) t بستگي همضريب (ابستگي براي تخمين مقدار و

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Augmented Dicky Fuller 
2. Patton  
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݈݊  )5رابطة  ℒ(ݔ|ߩଵ, … , (௡ݔ = ݈݊ ݂ ,ଵݔ) … , (ߩ|௡ݔ =ෑ݈݊ ݂ ௡(ߩ|௜ݔ)
௜ୀଵ  

ܺ	كه در آن = ,ଵݔ) ,ଶݔ . . . , ߩهـا و   بردار داده ்(௡ݔ = ,ଵߩ) ,ଶߩ . . . , . بـردار پارامترهـاي كـاپولا اسـت     ்(௠ߩ
 همچنين f x  سازي بازده لگاريتمي سبد سهام با استفاده از فرمـول زيـر    پس از شبيه. ها باشد چگالي شرطي داده

   :كنيم را محاسبه مي VaRمقدار 

ఈܴܸܽ  )6رابطة  = (ߙ)ଵିܨ = න ݎ݀	(ݎ)݂ = ݎ)݌ ≤௏௔ோഀିஶ ܸܴܽఈ) 
با در نظر گرفتن . را تخمين زد VaRتوان مقدار  هاي شرطي پويا، مي آوردن واريانس دست بهنيز با  DCCدر روش 

  ):2002، 1انگل(زير  صورت به بستگي همماتريس ضرايب 

ܴ  )7رابطة  = ൥ 1 ⋯ ⋮ଵேߩ ⋱ ேଵߩ⋮ ⋯ 1 ൩ 
هاي روي قطر اصلي، انحراف معيار استاندارد شـرطي يـا همـان     يك ماتريس قطري كه درايه عنوان به ୲ܦ و تعريف

  :كنيم زير محاسبه مي صورت بههاي شرطي را  است، واريانس GARCH(1,1)ريشه دوم واريانس شرطي در مدل 

௧ߪ  )8رابطة  =  ௧ܦ௧ܴ௧ܦ
  :آيد مي دست بهزير  صورت به DCCبا روش  VaRدر نهايت نيز مقدار 

(ݐ)ܴܸܽ  )9رابطة  = ଵିఈିଵܨ௧ߪ ቆ  ௧ଶቇߪ௧ݎ

يافتـه   توزيـع تعمـيم  . كنيم را محاسبه مي VaRمقدار ) GPD(يافته پرتو  نيز با محاسبه توزيع تعميم EVTدر روش 
  ):2018كيلاس و كاتسيامپا، (شود  زير تعريف مي صورت بهپرتو 

(ݔ)క,ఓ,ఙܩ  )10رابطة  = ൞1 − ቂ1 + ߦ ቀݔ − ߪߤ ቁቃିభ഍ ߦ ≠ 01 − ݌ݔ݁ ቂ− ቀݔ − ߪߤ ቁቃ ߦ	 = 0  

0بديهي است كه حد بخش نخست رابطه بالاي به ازاي  تـوان   بر اين اساس، مي. ، برابر با رابطه دوم است
  :ر نمايش داديافته پرتو را تنها با رابطه زي توزيع تعميم

(ݔ)క,ఓ,ఙܩ  )11رابطة  = 1 − ቂ1 + ߦ ቀݔ − ߪߤ ቁቃିభ഍ 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Engle  
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اگـر تعداد مشاهدات فراتر از آستانه . كنيم بعد از تعيين آستانه، مشاهدات فراتر از آستانه را از نمونة مشاهدات جدا مي

را بـا   فوق رابطةتوانيم آخرين جملة سمت راست  مي به راحتي م،يش دهيانم nا و تعداد كل مشاهدات نمونه را ب un بارا 
  ):2006، 1ديهان و فريرا( برآوردكنندة تجربي زير تخمين بزنيم

(ݑ)෠ܨ  )12رابطة  = ݊ − ݊௨݊  

  :زنيم را تخمين مي VaRمقدار  در نهايت نيز با استفاده از فرمول زير،

VaR%  )13رابطة  = ݑ + ߦොߪ ቈ൬ ݊݊௨ ൰ିకߙ − 1቉ 
هـا   بندي مـدل  آزمايي و رتبه سبد سهام مورد مطالعه به ازاي هر يك از سه روش فوق، به پس VaRپس از تخمين 

 اي آنجليـديس و دگيانـاكيس   ، از روش دومرحلهVaRهاي تخمين  آزمايي مدل در اين تحقيق براي پس. شود پرداخته مي
 .كنيم استفاده مي) 2018( نيل مختلف كراتز، لوك و مكاي در سطوح  و آزمون چندجمله) 2018(

  )اي آزمايي چندجمله آزمون پس(مرحله اول 
ــا تحقيــق كراتــز، لــوك و مــك  	بينــي پيشــين  هــاي پــيش ، فــرض كنيــد يــك ســري از مــدل )2018( نيــل مطــابق ب ሼݐܨ, ݐ = 1, . . . , ݊ሽ هاي پسين  و سري اتلافሼݐܮ, ݐ = 1, . . . , ݊ሽ ن در هر زما. داريمt  بـراي تخمـين   ݐܨ، از مـدل VaRدر سطوح اطمينان مختلف ݐ,ߙ α هاي  تخمين. شود استفاده ميVaR    اعتبارسـنجي   ارزيـابي و  ݐܮ نيـز بـا اسـتفاده از

صـورت   آوردند كـه بـه   دست بهها  اي بين سطوح مختلف اطمينان و تعداد آن هاي مختلف، رابطه ها با بررسي آن. شوند مي
  :زير استرابطه 

௝ߙ  )14رابطة  = ߙ + ݆ − 1ܰ (1 −  (ߙ
  حالـت  در α=  99/0 مطـابق بـا تحقيـق مقـدار     همچنـين . α=  975/0 تعداد سطوح اطمينان اسـت و  Nكه در آن 

  .شود انتخاب مي ୒ାଵߙ=  1و  α଴=  0 علاوه بر اين، مقدار. انتخاب شده است ܰ=  1
݆,ݐܫبا  tن در زما ݆ߙتخطي در سطح اطمينان  =  مطابق با تحقيق كريستوفرسن. شود نمايش داده مي ቅݐ,VaR݆ܽ,ݐܮቄܫ

معـين، دنبالـه    jهسـتند، بنـابراين بـه ازاي يـك      ݐܨداراي تابع توزيع شـرطي   ݐܮهاي  مشخص است كه اتلاف) 1998( ൫ݐܫ,݆൯كند بايد شروط زير را ارضا ݊,...,1=ݐ:  
  ،ܧفرض پوشش غيرشرطي൫ܫ௧,௝൯ = 1 −   .ها tبه ازاي تمامي  ௝ߙ
  ،ݏبه ازاي  ݆,ݐܫفرض عدم استقلال ≠  .است ݆,ݏܫمستقل از  ݐ

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. DeHaan & Ferreira 
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شـرطي صـحيح را    شپوش ـفـرض   α௝ در سـطح  VaRشود كه تخمين  چنانچه اين دو شرط برقرار شوند، گفته مي

෌كند و  ارضا مي  .است α௝ - 1 اي با احتمال موفقيت داراي توزيع چندجمله 1=ݐ݆݊,ݐܫ

ݐܺبـا تعريـف   . شـود  اي مـي  منجر به توزيع چندجمله Nدر سطوح مختلف  VaRزمان  تخمين هم = ෌ ، 1=݆݆ܰ,ݐܫ
  :شرط زير را ارضا كند اين دنباله بايد دو. كند نقض شده را محاسبه مي VaRتعداد سطوح  ݊,...,1=ݐ(ݐܺ)دنباله 

௧ܺ)ܲفرض پوشش غيرشرطي،  ≤ ݆) = ,௝ାଵߙ 		݆ = 0, . . . ,   .ها tبه ازاي تمامي  ܰ
ݏبه ازاي  ݐܺفرض استقلال،  ≠  .است ݏܺمستقل از  ݐ

,MN൫݊فرض كنيم  ,଴݌) . . . , را  1شده هاي مشاهده  تعداد سلول. مشاهده باشد nاي با  بيانگر توزيع چندجمله ே)൯݌
  :كنيم صورت زير تعريف مي به

௝ܱ  )15رابطة  = ෍ܫሼ௑೟ୀ௝ሽ௡
௧ୀଵ ,	݆ = 0,1, … , ܰ 

,0ܱ)سپس تحت فرضيات پوشش غيرشرطي و استقلال، بردار تصادفي  . . . ,   :بايد از توزيع چندجمله پيروي كند (ܱܰ

,଴ܱ)  )16رابطة  … , ܱே) ∼ MN൫݊, ଵߙ) − …,଴ߙ , ேାଵߙ −  ே)൯ߙ

ܱحال فرض كنيم،  = ଴ߠ <. . . < ேߠ < ேାଵߠ = يك دنباله اختياري از پارامترها است و مدل زير را در نظر  1
  :گيريم مي

,଴ܱ)  )17رابطة  … , ܱே) ∼ MN൫݊, ଵߠ) − ,଴ߠ … , ேାଵߠ −  ே)൯ߠ
  :كنيم صورت زير بيان مي فرض صفر و يك را به

௝ߠ	:଴ܪቊ  )18رابطة  = ݆	for	௝ߙ = 1,… , ௝ߠ	:ଵܪܰ ≠ ݆	one	least	at	for	௝ߙ ∈ ሼ1, … , ܰሽ 
  :شود صورت زير تعريف مي اين آزمون به. كنيم پيرسون استفاده مي 2-منظور ارزيابي اين فرضيات از آزمون آماري خي به

ேܵ  )19رابطة  =෍ቀ ௝ܱାଵ − ݊൫ߙ௝ାଵ − ௝ାଵߙ௝൯ቁଶ݊൫ߙ − ௝൯ߙ ∼ ߯ேଶே
௝ୀ଴  

ܰܵشـود كـه    فرض صفر با اين آزمون زماني رد مي = ߯2ܰ (1 − 2ܰ߯باشـد، كـه در آن    (ߢ (1 − ، (ߢ 1  
1+݆ߙmin0≤݆≤݊݊൫صحت اين آزمون با افزايش . است ேଶ߯ امين كوانتيل توزيع − ، Nيابـد و بـا افـزايش     افزايش مـي  ൯݆ߙ

هاي  باره انجام خواهد شد و بازه تحليل حساسيتي دراين Nو  nبنابراين در اين تحقيق، با تغيير مقادير . كند كاهش پيدا مي
 .خواهد آمد دست به VaRمعقول اين متغيرها با توجه به تخمين 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Observed cell  
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  )بندي رتبه(مرحله دوم 

نيستند، در اين مرحله از تابع زيان  VaRهاي تخمين  بندي مدل آزمايي قادر به رتبه هاي پس اينكه غالب روشبا توجه به 
  :شود صورت زير تعريف مي بدين منظور تابع زيان به. كنيم استفاده مي) 2018(آنجليديس و دگياناكيسشده توسط  ارائه

௧ାଵߖ  )20رابطة  = ቊ1 + ൫ܸܴܽ௧ାଵ|௧ − 	else			occurs0	violation	if		௧ାଵ൯ଶݎ  

ݐ|1+ݐ൫VaR 1هاي دمي كه در آن اندازه اتلاف − مدلي كه كمترين مقـدار كـل   . در نظر گرفته شده است 1൯2+ݐݎ
∑ها  اتلاف   .ها ارجحيت دارد را داشته باشد، نسبت به ساير مدل 1=ݐܶݐߖ

  تحليل حساسيت
مشخص، در نهايت، بـه ازاي مقـادير    nو  Nاي ذكرشده به ازاي  با روش دومرحله VaRاي تخمين ه پس از ارزيابي مدل

گيرد و مقادير مطلوب ايـن پارامترهـا    ، آزمون تكرار شده و تحليل حساسيتي روي اين پارامترها صورت ميnو  Nمختلف 
 .گردد مشخص مي

 هاي پژوهش يافته

اسـفند   29تـا   1390فروردين سال  5از تاريخ  زيشبرو  نيونو، فولاد، خودروم هاي قيمتي چهار سه در اين تحقيق از داده
سـازي روش   كليـه نتـايج حاصـل از پيـاده    . استفاده شـده اسـت  ) روز معاملاتي(نمونه  1344كه شامل تعداد  1398سال 

بـازده لگـاريتمي   در بخش قبلي، سـري زمـاني   . آمده است دست به MATLABافزار  پيشنهادي تحقيق با استفاده از نرم
دهـد كـه سـهم     آمار توصيفي نشان مـي . است 2با جدول  آمار توصيفي اين سهام مطابق. آمد دست بهسهام مورد مطالعه 

سهم شبريز داراي چولگي كمتر و خودرو . و كشيدگي بيشتري است) مثبت(فولاد نسبت به سه سهم ديگر داراي چولگي 
 . چولگي هر چهار سهم، مثبت است همچنين. ير سهام استنيز داراي كشيدگي كمتري در مقايسه با سا

هاي زمان بازده لگاريتمي داراي توزيع نرمال هستند يا خير، از آزمون جارك ـ برا   به منظور بررسي اين كه آيا سري
 دهد كه مقادير بـراي هـر چهـار سـهم     اين آزمون نشان مي P-Valueنتايج . استفاده شده است 01/0در سطح معناداري 

 .شود ها است، رد مي كوچكتر از مقدار سطح معناداري است و لذا فرض صفر اين آزمون كه بيانگر نرمال بودن توزيع سري

  هاي زماني بازده لگاريتمي آمار توصيفي سري. 2جدول 
 Mean Max Min std skewness kurtosis Jarque-Ber Test نام سهم

 001/0 413/19 278/1 258/3 -781/21 406/32 135/0  خودرو

 001/0 932/77 266/4 645/2 -295/19 808/44 112/0 ونوين

 001/0 635/75 757/0 871/3 -834/56 064/50 302/0 شبريز

 001/0 949/270 279/10 265/3 -358/32 577/79 238/0 فولاد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tail losses  
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هـاي   يكي از آزمـون . ر گيردها مورد آزمون قرا آوردن سري زماني پسماند سهام، ابتدا بايد مانايي آن دست بهقبل از 

فرض صـفر ايـن آزمـون دال بـر نامانـايي      . است) ADF(يافته  مورد استفاده براي اين منظور، آزمون ديكي ـ فولر تعميم 
߮، مقدار جدولمطابق با اين . آورده شده است 3در جدول  01/0نتايج اين آزمون در سطح معناداري . ها است سري < 1 

آزمون كوچكتر از سطح معناداري مورد بررسي است، لـذا فـرض    P-Valueمقدار  ، از اين روتسهم برقرار اس 4براي هر 
 .شود هاي زماني رد مي صفر اين آزمون مبني بر نامانايي سري

  ADFنتايج آزمون  .3جدول 
P-Value Stat phi نام سهم 

  خودرو 178/0 -537/30 001/0
 ونوين 177/0 -615/30 001/0

 شبريز 101/0 -067/33 001/0

 فولاد 070/0 -096/34 001/0

  VaRتخمين 

پرتفوليو پرداخته شـده   VaRبه تخمين مقدار  GARCH-Copulaو  DCC ،EVTدر اين بخش با استفاده از سه روش 
. در نظر گرفته شده است 25/0بدين منظور وزن هر يك از سهام مورد مطالعه در بازدهي پرتفوليو يكسان و برابر با . است
هـاي مـورد اسـتفاده بـراي      تعداد نمونه( nو ) كننده سطح معناداري تعيين( Nوه بر اين به منظور بررسي اثر دو پارامتر علا

تخمين زده شده و  VaRمقادير  500و  250برابر با  nو  4و  2برابر با  N، در اين بخش به ازاي دو مقدار )VaRتخمين 
  .گيرد نهادي صورت ميها با روش پيش در بخش بعدي، اعتبارسنجي آن

  DCCروش 
مطـابق بـا ايـن    . اسـت  5و  4هـاي   جدول صورت به nو  Nبه ازاي مقادير مختلف  DCCتخميني با روش  VaRمقادير 
يـك روش تحليـل پويـا اسـت، تـأثير       DCC، با توجه به اينكه روش VaRبراي تخمين ) n( ، تعداد نمونه تستها جدول

بنـابراين، روش  . دهد تفاوت معناداري را نشان مي VaRمقادير ) آلفاهاي مختلف( هاي مختلف Nكمي دارد ولي به ازاي 
DCC  نسبت به مقدارN تر است حساس. 

  N=  2 به ازاي DCCتخميني با روش  VaRمقادير . 4جدول 
n  હ975/0 981/0 

250 
VaR  029/1 084/1 

500 012/1 083/1 

  N=  2 ايبه از DCCتخميني با روش  VaRمقادير . 5جدول 
n  હ 975/0 981/0 988/0 994/0 

250 
VaR  029/1 054/1 084/1 286/1 

500 012/1 041/1 083/1 226/1 
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   EVTروش 

بنـابراين لازم اسـت تـا مقـادير     . سروكار دارد) GPD(يافته  و توزيع پرتوي تعميم) CDF(اين روش با تابع توزيع تجمعي 
GPD  بر اساس آن به تخمين مقادير  آمده و سپس دست بهسهام مورد مطالعهVaRذكر اسـت كـه    شايان. پرداخته شود
    .استفاده شده است GJR-GARCH(1,1)آوردن سري پسماندها، از روش  دست بهبراي 

مطابق با اين . است 7و  6هاي  جدول صورت به nو  Nبه ازاي مقادير مختلف  EVTتخميني با روش  VaRمقادير 
، تـأثير كمـي روي   Nاثرپـذيري معنـاداري دارد و تغييـر     nنسبت به  EVTآمده، روش  دست به، با توجه مقادير ها ولجد

  .تر است حساس nنسبت به مقدار  EVTبنابراين، روش . تخميني با اين روش دارد VaRمقادير 

  N=  2 به ازاي EVTتخميني با روش  VaRمقادير . 6جدول 
n  હ975/0 981/0 

250 
VaR  580/0 585/0 

500 356/0 359/0 

  
  N=  4به ازاي  EVTتخميني با روش  VaRمقادير  .7جدول 

n  હ 975/0 981/0 988/0 994/0 

250 
VaR  

579/0 580/0 583/0 585/0 

500 355/0 356/0 358/0 359/0 

  GARCH-Copulaروش 
بـه تخمـين مقـدار    ) زمـاني  هاي در اينجا سري(اي متغيرها  هاي حاشيه روش كاپولا با در نظر گرفتن وابستگي بين توزيع

VaR در اين تحقيق از روش كاپولاي . پردازد ميt هـاي سـهام مـورد مطالعـه،      براي تخمين وابستگي بين سري پسماند
دهد كه بيشترين وابسـتگي بـين    نتايج اين جدول نشان مي. است 8جدول  نتايج اين تخمين مطابق با. استفاده شده است

  .رد و كمترين ميزان وابستگي بين دو سهم شبريز و ونوين استدو سهم شبريز و فولاد وجود دا

  مقادير وابستگي بين سهام .8جدول 
 مقدار وابستگي سهام دو به دو

  261/0 ونوين ـ خودرو
  187/0 شبريز ـ خودرو
  196/0 فولاد ـ خودرو
  105/0 شبريز ـونوين 
  136/0 فولاد ـ ونوين
  360/0 فولاد ـ شبريز
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، بـه  ها جدولمطابق با اين . است 10و  9هاي  جدول صورت به nو  Nخميني به ازاي مقادير مختلف ت VaRمقادير 

 GARCH-Copulaبنابراين، روش . شود تخميني مي VaRمنجر به تغيير مقدار  nو  Nوضوح مشخص است كه مقادير 
  .حساس است nو  Nنسبت به دو متغير 

  N=  2به ازاي  GARCH-Copulaتخميني با روش  VaRمقادير  .9جدول 
n  હ 975/0  981/0 

250 
VaR  

737/0 789/0 

500 733/0 749/0 

  

  N=  4به ازاي  GARCH-Copulaتخميني با روش  VaRمقادير . 10جدول 
n  હ 975/0 981/0 988/0 994/0 

250 
VaR  

731/0 773/0 757/0 829/0 

500 715/0 751/0 753/0 756/0 

  

 VaRآزمايي تخمين  پس

مطابق بـا تحقيـق كراتـز، لـوك و     . شود آزمايي استفاده مي اي براي پس اين تحقيق، در مرحله اول از آزمون چند جملهدر 
بـه ازاي  )) 18-3(معادلـه  (كنيم كه احتمال رد شدن فـرض صـفر را    استفاده مي Error، از كميتي به نام )2018(نيل مك

درصـد باشـد، نشـان از اعتبارسـنجي روش      6ين مقـدار كمتـر از   چنانچه ا. آورد مي دست بهسازي روش  بار شبيه 10000
  :آيد مي دست بهمطابق با رابطه زير  jمقدار . دارد VaRتخمين 

௝ߠ  )21رابطة  = ܩ ቀܨ←൫ߙ௝൯ቁ 
൯݆ߙ൫←ܨتوابع توزيع احتمالي هستند و  Gو  Fكه در آن  = inf൛ݔ: (ݔ)ܨ ≥  Fيافته  بيانگر معكوس تعميم ൟ݆ߙ

توزيـع  . گيريم را در نظر مي ୲ܮ تابع تخطي. گيريم در نظر مي 1را توابع تصادفي با ميانگين صفر و واريانس  Gو  F. است
(ݔ)ݐܩ صورت بهتوان  را مي ୲ܮ شرطي = ܩ ቀ൫ݔ − نگر ميـانگين  به ترتيب بيا ୲ߪو  ୲ߤ بيان كرد كه در آن ቁݐߪ/൯ݐߤ

توان يك توزيع تصادفي نامشخص ولي با ميانگين و واريانس شرطي مشـخص   مي همچنين. است ୲ܮ و واريانس شرطي (ݔ)ݐܨ صورت بهرا  ୲ߪو  ୲ߤ = ܨ ቀ൫ݔ − توان از رابطه زير  را مي VaRصورت مقدار  در اين. در نظر گرفت ቁݐߪ/൯ݐߤ
  :آورد دست به

VaR஑,୲  )22رابطة  = μ୲ + σ୲F←൫α୨൯ 
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  :آيد مي دست بهزير  صورت به VaRتخمين  ݆ߠدر نتيجه، سطح اطمينان 

௝ߠ  )23رابطة  = ௧൫VaRఈ,௧൯ܩ = ௧ܩ ቀܨ←൫ߙ௝൯ቁ ≠  ௝ߙ
با توجه به تصـادفي بـودن   . گيريم در نظر مي tرا يك توزيع  Gرا يك توزيع نرمال و  Fدر اينجا، مطابق با تحقيق، 

تـر شـود،    اين توابع، نياز است كه تعداد اجراها به دفعات زيادي صورت گيرد تا نتايج احتمالي بـه مقـادير واقعـي نزديـك    
درصد  6چنانچه اين مقدار كمتر از . شود تا احتمال رد فرض صفر بررسي شود بار اجرا استفاده مي 10000بنابراين از تعداد 

  .معتبر است VaRتخمين  باشد، نتايج
. آمـد  دسـت  به 11جدول  صورت به nو  Nسه روش به ازاي مقادير مختلف  Errorبا اجراي روش پيشنهادي، نتايج 

، دو 500و  250هاي تسـت برابـر بـا     و به ازاي تعداد نمونه 4و  2برابر  Nدهد كه در دو سطح  نتايج اين جدول نشان مي
معتبري دارند، VaRنتايج تخمين درصد،  6از  Errorه كوچكتر بودن مقدار به واسط GARCH-Copulaو  DCCروش 

  .، داراي اعتبار لازم نيست500و  250برابر  nو  2برابر  N، به ازاي Nبا توجه به حساس بودن به مقدار  EVTاما روش 

  هاي مختلف و روش nو  Nبه ازاي مقادير مختلف  Errorمقادير  .11جدول 
N  n  DCC EVT GARCH-Copula 

2 
250 122/5 450/7 558/3 

500 136/3 387/7 747/3 

4 
250 875/4 025/5 830/4 

500 477/3 794/3 040/3 

  بندي  رتبه
را داشـته   هـا  شود و مدلي كه كمترين مقدار كل اتلاف ها از تابع زيان استفاده مي بندي روش در مرحله دوم به منظور رتبه
مطـابق بـا نتـايج    . است 13و  12هاي  جدول صورت بهنتايج ارزيابي تابع زيان . رجحيت داردها ا باشد، نسبت به ساير مدل

به  Nعملكرد ضعيفي داشته است ولي با افزايش مقدار  N = 2به ازاي مقدار  EVTاين جداول، مشخص است كه روش 
تـوان   در مجموع مي. داردنيز در هر دو سطح، عملكرد بهتري  GARCH-Copulaروش . ، اين عملكرد بهتر شده است4

رتبـه سـوم را بـه خـود اختصـاص       DCCرتبـه دوم و روش   EVTرتبه اول، روش  GARCH-Copulaگفت كه روش 
  .دهند مي

  هاي مختلف و روش nو  Nها به ازاي مقادير مختلف  مقادير كل اتلاف. 12جدول 
N n  DCC EVT GARCH-Copula 

2 
250 347/575 232/501 004/488 

500 083/366 790/454 132/448 

4 
250 594/596 694/500 516/483 

500 533/1107 606/900 909/967 
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  با روش تابع زيان nو  Nهاي مختلف به ازاي مقادير مختلف  رنكينگ روش. 13جدول 

N n  DCC EVT GARCH-Copula 

2 
250 3 2 1 

500 1 3 2 

4 
250 3 2 1 

500 3 1 2 

 

  تحليل حساسيت
، نتـايج مـورد   1000تـا   50برابـر   nو مقـدار   20تـا   2برابـر   Nتر، بـه ازاي مقـادير    ش به منظور ارزيابي دقيقدر اين بخ
تر نزديك شويم نتايج از اعتبار بيشتري  هاي زير هرچه به طيف پررنگ با توجه به شكل. سنجي قرار گرفته است حساسيت

 .تر نزديك شويم نتايج اعتبار كمتـري خواهنـد داشـت    روشنتر و  رنگ برخوردار خواهند بود و برعكس هرچه به طيف كم
مطابق با اين شكل، به طور كلي با افـزايش مقـدار   . نشان داده شده است 1شكل  در DCCسنجي روش  نتيجه حساسيت

N  وكاهش مقدارn ميزان خطا بيشتر شده و به ازاي ،N > 6  وn < 250 شود درصد مي 6، مقدار خطا بيشتر از.  
، nو كـاهش   Nنشان داده شده است، حاكي از آن است كه با افزايش  2در شكل  كه EVTنجي روش س حساسيت

  .شود درصد مي 6، مقدار خطا بيشتر از n < 400و  N > 6شود و به ازاي  ميزان خطا بيشتر مي
دهد كه در اين روش نيز افـزايش مقـدار    نشان مي 3شكل  سنجي نتايج حساسيت GARCH-Copulaبراي روش 

N  و كاهشn به ازاي  همچنين. شود منجر به افزايش خطا ميN > 6  وn < 250 درصد است 6، ميزان خطا بيشتر از.  
  

 

  بار اجرا 10000به ازاي  Nو  nبرحسب  DCCآزمايي روش  ميزان خطاي پس .1شكل 
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  بار اجرا 10000به ازاي  Nو  nبرحسب  EVTآزمايي روش  ميزان خطاي پس. 2شكل 

  

  
  بار اجرا 10000به ازاي  Nو  nبرحسب  GARCH-Copulaآزمايي روش  ميزان خطاي پس. 3شكل 

  
با توجه به اينكـه، انتخـاب تعـداد نمونـه تسـت،      . گردآوري شده است 14جدول  نتايج كلي اين تحليل حساسيت در

. نيز صورت بگيرد n_sample به nباشد، لذا بهتر است، تحليل حساسيتي به ازاي نسبت  ها مي وابسته به تعداد كل نمونه
ܰ 6 توان با توجه به اين جدول گفت كه هر سه روش مقدار به طوركلي مي به ازاي دو  همچنين. دهند پيشنهاد مي را ≥
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ୱୟ୫୮୪ୣୱ݊/22/0݊ مقدار GARCH-Copulaو  DCCروش  درصـد پيشـنهاد    29اين مقدار بيشتر از  EVTو براي  <

  .شود مي

  n/n_samplesو  n ،Nي مقادير بازه پيشنهاد. 14جدول 
  DCC EVT GARCH-Copula 

N 6 ≤ 6 ≤ 6 ≤ 

n > 200 > 400 > 250 

n/n_samples  > 22% > 29% > 22% 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
و  ييسـنجش مانـا   يهـا  مـورد مطالعـه بـا انجـام آزمـون      يهـا  داده يلازم بـر رو  يها پردازش شيابتدا پ تحقيق نيدر ا
 VaRمقـدار   نيبـه تخم ـ  GARCH-Copulaو  DCC ،EVTام شد و سپس با استفاده از سه مـدل  انج بستگي همخود

آزمايي مختلفي ارائه شده است كـه در ايـن    هاي پس  ، آزمونVaRهاي تخمين  به منظور اعتبارسنجي روش .پرداخته شد
بـدين منظـور در   . حـائز اهميـت اسـت    ،ها را نيز انجام دهد بندي روش ميان آزموني كه بتواند علاوه بر اعتبارسنجي، رتبه

، )بـار اجـرا   10000به ازاي  H0تعداد دفعات رد فرض (تحقيق حاضر در مرحله اول، با معرفي پارامتري تحت عنوان خطا 
) هـاي تسـت   تعـداد نمونـه  ( nو ) تعداد سطوح اطمينـان ( Nبه ازاي مقادير مختلف  VaRهاي تخمين  اعتبارسنجي روش

با توجه بـه   همچنين. پرداخته شد VaRهاي تخمين  روشبندي  به رتبهوم با استفاده از تابع زيان انجام شد و در مرحله د
 2برابر  Nتر، به ازاي مقادير  به منظور ارزيابي دقيقدر ادامه  اينكه اين آزمون وابسته به تعداد نمونه و سطح اطمينان است

  .سنجي قرار گرفته است ، نتايج مورد حساسيت1000تا  50برابر  nو مقدار  20تا 
مختلـف   نانيتست و سطوح اطم يها نمونه عدادت يبه ازا MATLABافزار  با استفاده از نرم تحليل حساسيت جينتا

 < N، ميزان خطا بيشتر شده و بـه ازاي  nوكاهش مقدار  Nبه طور كلي با افزايش مقدار  DCCمدل  ينشان داد كه برا

، با توجه VaR نيتخم يبرا) n(تعداد نمونه تست  DCCمدل  يبرا .شود درصد مي 6، مقدار خطا بيشتر از n < 250و  6
 ريمقـاد  )N( مختلـف  يهـا  اطمينـان سطوح  يبه ازا يدارد ول يكم رياست، تأث ايپو ليروش تحل كيروش  نيا نكهيبه ا

VaR روش ن،يبنابرا. دهد يرا نشان م يتفاوت معنادار DCC  نسبت به مقدارN سـنجي روش   اسيتحس .تر است حساس
EVT  حاكي از آن است كه با افزايشN  و كاهشn شـود و بـه ازاي    ، ميزان خطا بيشتر مـيN > 6  وn < 400  مقـدار ،

 يبـر رو  يكم ـ ري، تأثN رييدارد و تغ يمعنادار يرياثرپذ nنسبت به  EVTروش  همچنين .شود مي درصد6خطا بيشتر از 
-GARCHبراي روش . تر است حساس nنسبت به مقدار  EVTروش  ن،يرابناب. روش دارد نيبا ا ينيتخم VaR ريمقاد

Copula دهد كه در اين روش نيز افزايش مقدار  سنجي نشان مي نتايج حساسيتN  و كاهشn    منجـر  به افـزايش خطـا
و دهـر  مـدل نسـبت بـه     ني ـا ن،يبنابرا .است درصد6، ميزان خطا بيشتر از n < 250و  N > 6به ازاي  همچنين. شود مي
  .حساس است nو  N ريمتغ
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6ܰ با بررسي نتايج مشخص است كه هر سـه روش مقـدار   سـطح   6در واقـع بـه ازاي   . دهنـد  را پيشـنهاد مـي   	≥

 DCCبه ازاي دو روش  همچنين. به ازاي اين سه روش دست يافت VaRتوان به برآورد معتبري از تخمين  اطمينان، مي
با استفاده از اين دو  VaRها را به عنوان نمونه تست در برآورد  از داده درصد 22بايد حداقل مقدار  GARCH-Copulaو 

كه مشخص شد به مقدار  EVTاين درحالي است كه به ازاي روش . آيد دست بهروش استفاده كنيم تا تخمين معتبرتري 
n  درصد است 29وابستگي نسبتا زيادي دارد، اين نسبت برابر.  

تواند داراي استقلال بيشـتري از روش   تا حدودي مي) تعداد سطوح اطمينان( Nر توان گفت كه مقدا به طور كلي مي
يابـد، از سـوي ديگـر، تحليـل      ، ميزان خطا نيز افـزايش مـي  Nاما در هر سه روش، با افزايش مقدار  ؛باشد VaRتخمين 

است، اما به طور  VaRد تخمين نشان داد كه مقدار اين پارامتر، وابسته به روش مورد استفاده در برآور nحساسيت پارامتر 
هـاي پويـا    مشـخص گرديـد كـه روش    همچنين. شود مي VaRهاي تخمين  كلي، افزايش آن منجر به معتبر شدن روش

، حساسيت كمتري نسبت بـه تعـداد   GARCH-Couplaو  EVTهاي ايستا همچون  در مقايسه با روش DCCهمچون 
كمتـرين ميـزان حساسـيت و روش     DCCاي اسـت كـه روش    گونهاين حساسيت به . دارند VaRنمونه تست در برآورد 

EVT  بيشترين مقدار حساسيت را دارا است و روشGARCH-Copula    در ادامـه بـه   . نيز حساسـيت نسـبتاً كمـي دارد
كراتـز، لـوك و   ، )2018(آنجليـديس و دگيانـاكيس  . پـردازيم  ترين نتـايج بـا تحقيقـات مشـابه مـي      اي مهم تحليل مقايسه

 ـيكشـاورز حـداد و ح   ،)2018(لين مك هـاي   از رويكـرد ) 1397(داريـان  و شـكاري  )1397(يلـو و داود  طالـب ، )1393(يران
Capula ،EVT  وDCC  در تخمينVaR  ها استفاده كرديم و  اند كه ما نيز در تحقيق حاضر از اين رويكرد كرده استفاده

ــيد و حكشــاورز حــدا مشــابه تحقيقــات GARCH-Capulaنتــايج حــاكي از برتــري روش  ــو و  طالــب و )1393(يران ل
آزمايي و تحليل حساسـيت آن   نتايج آزمون پس. نمونه است 500و  250سطح اطمينان و مقادير  4به ازاي  )1397(يداود

آمـده از   دست بهكننده نتايج  ييدأبه طور دقيق و با دامنه وسيعي صورت گرفت، همسو و ت Nو  nكه بر روي هر دو پارامتر 
نمونـه و سـطح    دبه تعدا آزمايي آزمون پس گي با توجه به وابستاست كه ) 2018(نيل يي كراتز، لوك و مكآزما آزمون پس

متغير اسـت، در نتيجـه بـراي كـارايي بيشـتر بهتـر اسـت از         VaRهاي تخمين  ، جايگاه برتري هر يك از روشنانياطم
  .هاي مختلف براي مديريت ريسك استفاده شود روش

هاي ريسك  هاي مورد استفاده در اين پژوهش براي محاسبه معيار شود كه روش يشنهاد ميهاي آتي پ براي پژوهش
هـاي   آزمـون  همچنينريزش مورد انتظار با رويكرد سنتي مقايسه گردد و  همچنينبازار شامل ارزش در معرض ريسك و 

مقايسه شود و سـپس بـا انجـام     اي مرحله اي دو جمله مجزا با روش چند صورت بهآزمايي مانند كوپيك، كريستوفرسن  پس
تحليل حساسيت و با در نظر گرفتن يك معيار مناسب ماننـد كمتـرين مقـدار خطـاي ممكـن، تعـداد سـطوح اطمينـان و         

  .بندي شود مشخص و دسته ESو  VaR هاي تخمين هاي تست بهينه براي هر يك از روش نمونه

  منابع
 كـرد يو رو Mean-CVaRسـبد سـهام بـا اسـتفاده از روش      يسـاز  نـه يبه ).1399(خـواه، حسـين    ا، حامد؛ مهديراعي، رضا؛ باسخ

  .159 -149 ،)2(22، تحقيقات مالي. متقارن و نامتقارن يشرط انسيوار يسان ناهم
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تخمين ارزش در معرض ريسـك   .)1394( سامان ،رحماني نوروزآباد ؛محسن ،خضري ؛عبدالناصرشجاعي ؛ مجتبي، آباد رستمي نوروز

 . 82-59 ،)1(17 تحقيقات مالي،. ز آناليز موجكبازده بورس اوراق بهادار تهران با استفاده ا

بـا اسـتفاده از   ) ES( و ريـزش مـورد انتظـار   ) VaR( تخمين ارزش در معرض ريسـك  ).1395(عليرضا؛ نوراحمدي، مرضيه  سارنج،
  . 460 -437 ،)3(18، تحقيقات مالي. فرين شرطي در بورس اوراق بهادار تهران  رويكرد ارزش

، دانشگاه نامه كارشناسي ارشد پايان. بيني ارزش در معرض خطر براساس كاپولاي متغير با زمان پيش .)1397( شكاري داريان، سحر
 .خاتم

 سـك يارزش در معـرض ر  يبا استفاده از دو الگـو  يگذار هيسرما نهيبه يبرآورد پرتفو .)1397(لو، رضا؛ داودي، محمد مهدي  طالب
)VaR (مورد انتظار  زشيو ر)ES :(افـت يره GARCH-EVT-Copula . 18، ياقتصـاد  نامهفصـلنامه پژوهش ـ)91 ،)71- 

125.  

فصـلنامه  . DCC-GARCH-Copula كـرد يرو: محاسـبه ارزش در معـرض خطـر    .)1399(لو، رضـا؛ داودي، محمـد مهـدي     طالب
  . 82-43 ،)82(25، رانيا ياقتصاد يها پژوهش

از لحـاظ   VaR ييو پـس آزمـا   يساز مدل .)1395( امين ي، سيدالسادات؛ عبداله حسن؛ نيازخاني، عطيه كاشي، منصور؛ حسيني، سيد
انباشـته   GARCHخانواده  ياز مدل ها يكاربرد: دورن و برون نمونه يها ارزش مدت با توجه بهكوتاه و بلند يها تيموقع
  . 24 -1،)29( 7، مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار. يكسر

: هـاي مـالي   برآورد ارزش در معرض ريسك با وجود ساختار وابستگي بين بازدهي .)1393( كشاورز حداد، غلامرضا؛ حيراني، مهرداد
 . 902 -869 ،)4( 49، تحقيقات اقتصادي مجله. رهيافت مبتني بر توابع كاپولا

قيقات تح. كيو پارامتر يساز  هيشب يها روش ةيبر پا يا برآورد ارزش در معرض خطر چنددوره، )1395(گرجي، مهسا؛ سجاد، رسول 
  . 184 -167 ،)1(18، مالي
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