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Abstract 

Objective: Portfolio risk measurement has always been one crucial aspect of finance. Several 
approaches have been modeled through time and some traditional approaches are criticized by 
researchers. Traditional methods use the Gaussian approach that it been used normal 
distribution for assets return. Empirical studies indicate that the return of assets has a stylized 
fact. The stylized facts include the fat tail, negative skewness and volatility clustering. 
Furthermore, some studies show that there is asymmetric tail dependence. This means in 
market downsides, dependence is more than upside market. So this concept should be 
considered in portfolio risk measurement, otherwise, the estimates will end up having a bias. 

Methods: To consider the stylized fact, different methods had been proposed. For modeling 
fat tail and negative skewness, this article uses extreme value theory and to consider volatility 
clustering, GARCH, EGARCH and GJR are applied. For modeling nonlinear and asymmetric 
dependence different methods are proposed. In the present article T-skewed copula is used. 
Mean-variance model is used to compute the weight of the portfolio. To analyze the result, 
backtesting is examined and for comparing methods, QPS function is applied. 

Results: In this article TSE data have been used. At first, stylized facts have been checked. 
For testing fat tail and negative skewness, JB test is used. to analyze the volatility clustering, 
Liung Box test is applied. Also to check asymmetric tail dependence, exceedance correlation 
and paired T-test are used. Findings indicate the existence of the stylized facts in the 30 stock 
return of TSE. After running the models, the only approach based GJR and EGARCH is 
accepted in backtesting. Also based on QPS function, findings represent the strength of the 
applied approach to common ones.  

Conclusion: Results show that the use of the GJR model is better than other models for 
Portfolio risk measurement that it shows the importance of leverage effect in TSE for stock 
return modeling. 
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  چكيده
پژوهشـگران، همـواره بـه رويكـرد     . گذاران است روي سرمايه  گيري ريسك پرتفوي، يكي از مشكلات پيش سازي و اندازه مدل :هدف

اين حقايق . كند حكايت ميها  حقايق آشكارشده در توزيع بازده دارايي از ،هاي تجربي پژوهش. اند ردهكگيري ريسك انتقاد  سنتي اندازه
بسـتگي نامتقـارن    هـم  ديگري نيز وجـود دارد كـه   ، شواهدهاعلاوه بر اين و استبندي نوسان  شامل دنباله پهن، چولگي منفي و خوشه

هـاي   بيشتر از بازار ،ها بستگي بين دارايي به اين معنا كه در بازارهاي رو به پايين، هم دهد؛ را نشان مي ها اي در توزيع بازده دارايي دنباله
  .ه شوددر نظر گرفت سئلهسازي ريسك، اين م بايست در مدل بنابراين، مي ،رو به بالاست

گولسـتن ـ    و مـدل گـارچ   گارچ نمايي، گارچين، ترتيب از تئوري ارزش فر كردن حقايق يادشده، به منظور مدل رو، به مقاله پيش  :روش
پرتفـوي، از مـدل    هـاي  وزنمنظـور محاسـبه    همچنين بـه . استفاده كرده است T-skewedو كاپيولاي ) GJR(جاگاناتاهان ـ رانكل  

  .ميانگين ـ واريانس استفاده شده است
آشـكار  شـده در بـورس تهـران      شركت بررسي 30ها براي  توزيع بازده دارايي مربوط بهبحث  ي را در خصوصحقايقها  يافته: ها يافته
  .استهاي سنتي  رويكرد پيشنهادي در مقايسه با ساير روشدهنده برتري  نشان ،شده  هاي بررسي روش ،همچنين .كرد

عملكرد بهتري  هنگام استفاده از خانواده گارچ، مدل گارچ گولستن ـ جاگاناتاهان ـ رانكل، در مقايسه با دو روش ديگر،  : گيري نتيجه
  .دهد سازي ريسك براي بازده سهام در بورس تهران را نشان مي دارد كه اهميت در نظر گرفتن اثرهاي اهرم در مدل

  
  .گيري ريسك سبد سهام، ارزش در معرض خطر اي، تئوري ارزش فرين، اندازه بستگي نامتقارن دنباله مديريت ريسك، هم: ها كليدواژه
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  مقدمه
بـيش از يـك    هـاي مـالي   هـا و مؤسسـه   ، در ايالت متحده آمريكا و اتحاديه اروپا، بانـك 2009تا سپتامبر  2007از ژانويه 

تـا   2007هاي  درصد از ثروت صاحبان املاك ايالات متحده در سال 23و در اين بين، حدود  1تريليون دلار از دست دادند
داري رنـگ   هاي مالي و اعتباري ايـران بـه شـكل معنـا     هاي اخير نيز بحران مالي در مؤسسه در سال. كاهش يافت 2009

بنابراين، اهميت مبحث مـديريت  . ث مهم در سطح اقتصاد كلان تبديل شده استواقعيت به خود گرفته و به يكي از مباح
نحـو مـؤثري در بـالا بـردن      تواند به از ديدگاه مالي شركتي، مديريت ريسك نيز مي. شود ريسك بيش از پيش نمايان مي
  ).2005، 2مك نيل و فري(ارزش شركت ايفاي نقش كند 

همچنـين، بـه مـدل ميـانگين ـ      . انـد  ران به رويكرد گوسي انتقاد كردهدر حوزه مديريت ريسك، بسياري از پژوهشگ
عمده انتقادهايي ). 2013، 3آون(دليل تناسب نداشتن با دنياي واقعي نقد شده است  واريانس كه ماركويتز ارائه كرده نيز به

از جمله فرضـيات  . ن روش استشده در اي كه به رويكرد ميانگين ـ واريانس وارد شده، در رابطه با فرضيات در نظر گرفته 
دهنده پيروي  اما شواهد تجربي نشان. ها است كار گرفتن توزيع نرمال براي بازده دارايي شده در اين زمينه، به در نظر گرفته

وه و علا 4ها داراي دنباله پهن شواهد نشان دادند كه توزيع بازده دارايي. ها از توزيع نرمال هستند نكردن توزيع بازده دارايي
از ، 7بنـدي نوسـان   خوشـه ). 2015، 6، ميتـو و راچنـدورف  مانيـك (نيز هستند  5هاي مالي داراي چولگي منفي بر اين دارايي

به بيان ديگـر،  . )2016، 8پفاف( هاي مالي بايد مد نظر قرار گيرد خواص مهم ديگري است كه در مدل كردن بازده دارايي
از طرفـي، تغييـرات   . هـاي بعـدي تمايـل دارنـد     ها به ايجاد تغييرات بالاتر در زمـان  همواره تغييرات بالاتر در بازده دارايي

 . تر را در پي دارند تر نيز تغييرات كوچك كوچك

نيز هسـتند، يعنـي هنگـامي كـه      9اي بستگي نامتقارن دنباله دهنده هم علاوه بر مطالب يادشده، شواهد تجربي نشان
، وايت(دار و وابسته به يكديگر نوسان خواهند كرد  صورت معنا هاي مالي به شوند، دارايي بازارهاي مالي با بحران مواجه مي

خواص زير در نظر گرفته ها،  با توجه به مباحث ذكرشده، بايد در مدل كردن توزيع بازده دارايي). 2015، 10كيم و منگانيلي
 :شوند

 دنباله پهن 

 چولگي منفي 

 بندي نوسان خوشه 

 اي بستگي نامتقارن دنباله هم 

از اين رو، اين مقاله، به دنبال مدل كردن بازده پرتفوي و تخمين ارزش در معرض خطر آن با در نظر گرفتن حقايق 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bloomberg-U.S. European Bank Writedowns & Losses-November 5, 2009 
2. McNeil & Frey 3. Aven 
4. Heavy taill 5. Negative skewed 
6. Mainik, Mitov & Rüschendorf 7. Volatility clustering 
8. Pfaff 9. Asemetric tail dependance 
10. White, Kim & Manganelli  
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وزن، ميـانگين واريـانس،    هـاي هـم   معرض خطر از روششده براي محاسبه ارزش در  هاي استفاده پرتفوي. شده است بيان

  .واريانس و ميانگين ـ قدرمطلق انحراف از ميانگين است ميانگين نيمه
طور عمـده   به. اند سازي دنباله پهن و چولگي منفي، از رويكردهاي مختلفي استفاده كرده منظور مدل پژوهشگران، به

، )VG( گامـا  انسي ـوار عيمانند توز ياست كه شامل توابع كيپربوليشده ها ياستفاده از توابع عموم ،كردهايرواين از  يكي
اسـتفاده از   يامـا بـرا  . )2016، 1بيـرج و بـدويا  (اسـت  لاپلاس  هاي عيو توز يكوش عيتوز و) NIG( معكوس نرمال عيتوز
 در مقايسـه بـا  را  آنمختلـف اسـتفاده از    پژوهشـگران كه  وجود دارد يگريد كرديرو) EVT( نيفر  ارزش هينظر كرديرو
منظـور در نظـر گـرفتن     در ادامه، بـه  .استفاده شده است كرديرو نياز ا رو  شيپ مقالهدر  و اند نشان داده يقبل يكردهايرو
استفاده از كـاپيولا   د،شو ياستفاده م يرخطيبستگي غ محاسبه هم يكه برا يياز ابزارها يكاي، ي بستگي نامتقارن دنباله هم

 .است

اما در . وجود دارد يانواع مختلف وابستگ ،آن يرهايمتغ نيكه ب شود  يم رهيچندمتغ يعيتوز جاديباعث ا روش كاپيولا
از . را نشـان دهنـد   هـا  يـي بـازده دارا  عيعدم تقارن توز يخوب هاستفاده شود كه ب ياز توابع ديمحاسبات مربوط به كاپيولا با

را  جـه ينت نيبهتـر  كي ـپربوليشـده ها  يتوابع عمـوم  نيدر ب t-skewedنشان دادند كه استفاده از تابع  پژوهشگران يطرف
نظـر   در يپژوهش بـرا  نيدر ا ،نيبنابرا ).2016بيرج و بدويا، (است  Likelihood تميمقدار لگار نيشتريب يداشته و دارا
   .استفاده شده است Skewed-t Copula كردياز رو يا بستگي نامتقارن دنباله گرفتن هم

بهره بـرد كـه    گارچمختلف  يها از مدل توان يم ها ييبازده دارابندي نوسان از  منظور مدل كردن خوشه همچنين، به
استفاده شـده  ) GJR(رانكل  ـ  جاگاناتاهانـ   و مدل گارچ گولستن ييگارچ، گارچ نما لياز قب ييها پژوهش از مدل نيدر ا
 يهـا  منظـور نشـان دادن شـك    بـه  )GJR(رانكـل   ـ  جاگاناتاهانـ   و گارچ گولستن گارچ نمايياستفاده از دو مدل . است

، GARCH-EVT-tskewed-copulaهـاي   طـور خلاصـه، رويكـرد    به .استفاده شده است زين ياهرم هاينامتقارن و اثر
EGARCH-EVT-tskewed-copula و GJR-EVT-tskewed copula ــايو رو ــنت يكرده ــك،  (ي س ــامل متري ش

دقت داشـته باشـيد كـه پرسـش اصـلي      . شوند مقايسه و بررسي مي) سازي تاريخي شبيه و 2ميانگين متحرك وزني نمايي
 ـ  جاگاناتاهـان ـ   و مدل گارچ گولستن ييگارچ، گارچ نما(بندي نوسان  هاي خوشه پژوهش اين است كه كدام يك از مدل

-GARCH-EVT-tskewed-copula ،EGARCH-EVT-tskewed(بــرده  ، در رويكردهــاي نــام ))GJR(رانكــل 

copula وGJR-EVT-tskewed copul (كنند نحو بهتري عمل مي به.  
گيري  هاي پژوهش و نتيجه انتها يافتهدر . دشومروري مي مباني نظريسپس بر  شده،بيان پژوهش  پيشينهدر ادامه، ابتدا 
  . ارائه شده است

  پيشينه پژوهش
. ي، انتخاب معيار ريسك و در ادامه انتخاب پرتفوي بـر مبنـاي آن اسـت   روي تحليلگران مال همواره يكي از مسائل پيش 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Birge & Bedoya 2. EWMA 
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عنوان يكـي   پس از آن واريانس، به). 1976، 2راس(عنوان شاخص ريسك در نظر گرفت  ، واريانس را به)1956( 1ماركويتز

كه معيار واريـانس  ماركويتز، در پژوهش ديگري نشان داد . از معيارهاي رايج ريسك در مسئله انتخاب پرتفوي مطرح شد
هاي بالا و پايين ديد يكساني دارد،  شده اين است كه واريانس، به بازده هاي مطرح ترين نقص يكي از مهم. هايي دارد نقص

گذار ريسك يكساني را در پي خواهد داشت، امـا در جهـان واقعـي    يعني مقدار بازده خيلي بالا و خيلي پايين براي سرمايه
عنـوان شـاخص ريسـك در نظـر      گذاران فقط نوسانات قسمت نـامطلوب از بـازده را بـه    سرمايه. سدر طور به نظر نمي اين
ها، توزيع متقارن نـدارد   دهد كه بازده دارايي هاي برخي پژوهشگران نشان مي پژوهش. )1994، 3فرگوسنرام و (گيرند  مي

و در ادامه، به ) 1997، 7، دانداپاني، حميد و پراكشو چوناچيندا 1965، 6؛ فاما1978، 5بيدل و ؛ سيمكوزيت1971، 4آرديتي(
  . شدت مورد انتقاد شد ها به ديدگاه گوسي در خصوص بازده دارايي

در ادامه، پژوهشگران به اين نتيجـه رسـيدند   . ها دنباله پهن است نشان داد كه توزيع بازده دارايي) 1963( 8مندلبرت
 1994، 11، آلس و كلينگ1979، 10، بيدل1976، 9كروس و ليتزنبرگ(ها داراي چولگي منفي هستند  كه توزيع بازده دارايي
 ).1999، 12و هاروي و سيديك

بـه بيـان ديگـر، همـواره     . بندي نوسان هسـتند  ها داراي خوشه ، نشان داد كه بازده دارايي)1963(در ادامه، مندلبرت 
به پژوهشگران برخي . برعكس هاي بعدي تمايل دارند و ها به ايجاد تغييرات بالاتر در زمان تغييرات بالاتر در بازده دارايي

تئوري اثـر اهرمـي، تغييـرات     بر اساسطوري كه  ها داراي اثرهاي اهرمي نيز هست، به اين نتيجه رسيدند كه بازده دارايي
بنـابراين، كاهش بازده در بازار سهام، موجـب افـزايش نوسـانات در ايـن بـازار      . بازده سهام بر نوسانات تـأثير منفـي دارد

انـد   علاوه بر اين، پژوهشگران به اين نتيجه رسـيده ). 2005، 15و هانسن و لوند 1982، 14؛ كريست1976، 13بلك( شود مي
ها در حالت بـازار رو بـه بـالا     بستگي بازده دارايي يعني به بيان ديگر، هم. اي هستند ها وابستگي نامتقارن دنباله كه دارايي

 .)2010 ،17ورملـوان و  كسمابيني،  ،2002، 16آنگ و چن(است ) ركودي(پايين داري كمتر از بازار رو به  طور معنا به) رونق(
  .اند ها، حقايق آشكارشده زير مشاهده شده توان گفت كه در توزيع بازده دارايي طور خلاصه مي حال به
 دنباله پهن 

 چولگي منفي 

 بندي نوسان خوشه 

 اي بستگي نامتقارن دنباله هم 

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Markowitz 2. Ross 
3. Rom & Ferguson 4. Arditti 
5. Simkowitz & Beedles 6. Fama 
7. Chunhachinda, Dandapani, Hamid &Prakash 8. Mandelbrot 
9. Kraus & Litzenberger 10. Beedles 
11. Alles & Kling 12. Harvey & Siddique 
13. Black 14. Chirstie 
15. Hansen & Lunde 16. Ang & Chen 
17. Beine, Cosma & Vermeulen 
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گيري ريسك،  شده را در نظر گرفت و از اندازه هاي بيان توان واقعيت منظور محاسبه معيارهاي مختلف ريسك، مي به

هاي متعـددي انجـام شـده كـه در      منظور در نظر گرفتن اين حقايق پژوهش در اين حوزه، به. تري ارائه كرد برآورد صحيح
  .ها شرح داده شده است ادامه اين پژوهش
بندي نوسـان را در نظـر    ، در پژوهش خود، خواص دنباله پهن، چولگي منفي و خوشه)2002( 1سكگلاندنيسترون و ا

آنهـا بـراي   . اي را در نظـر نگرفتنـد   بستگي دنبالـه  استفاده كردند، اما هم ARMA/GARCH-EVTگرفتند و از رويكرد 
استفاده كردند و در انتها، نشان دادند   500S&Pهاي مربوط به دلار به كرون سوئد و  نشان دادن كارايي مدل خود از داده

  . برده كارايي لازم را داشته است شده با استفاده از رويكرد نام زده تخمين VARدرصد از مواقع مقدار  98تا  97كه بالاتر از 
ا در نظـر  ر 3بندي نوسان و نيمه دنبالـه پهـن   بستگي نامتقارن، خوشه ، در پژوهش خود چولگي، هم)2007( 2هو و كرچوال

منظور تخمين ارزش در معرض خطر استفاده كردند و نشان دادند كه  به ،يافته هاي هايپربوليك عموميت گرفتند و از توزيع
  .داردكارايي بيشتري  ،يافته هاي هايپربوليك عموميت بين توزيعدر ، T-Skewedتوزيع 

بيني ارزش در معرض خطـر فقـط فاكتورهـاي     پيشمنظور  ، در پژوهش خود به)2011( 4در ادامه، ژانگ و ايدزوريك
در اين مقالـه نشـان   . اي را در نظر نگرفتند دنباله بستگي بندي نوسان و هم چولگي و دنباله پهن را در نظر گرفتند و خوشه

مدل ميانگين ـ ارزش در معرض خطر شرطي، در مقايسه با مدل ميـانگين واريـانس،     2008داده شده است كه طي سال 
  . ي بالاتري داردكاراي

 6بستگي از كاپيولاي گوسي، كلايتون نظر گرفتند، اما براي تخمين هم ، چهار عامل را در)2010( 5ويبيگ و پودينگ
آنهـا از رويكـرد   . نيز براي مدل كردن نوسان شرطي بهره بردند GJR(p,q)كاپيولا و تي كاپيولا استفاده كردند و از مدل 

  .هاي پوششي استفاده كردند معرض خطر تعداد هشت عدد از صندوقيادشده براي محاسبه ارزش در 
يافته استفاده كـرد و نشـان    هاي هايپربوليك عموميت ها، از توزيع ، در پژوهشي براي مدل كردن بازده دارايي)2012( 7ليو

اده از فيلتـر گـارچ و   برده، بهترين برازش را انجام داده است، سپس بـا اسـتف   هاي نام بين توزيع T-skewedداد كه توزيع 
ها ارزش در معـرض خطـر شـرطي را تخمـين زده و      منظور تخمين كواريانس بين دارايي به CCC-GARCHاستفاده از 
  .كار برد ها، مدل ميانگين ـ ارزش در معرض خطر شرطي را به سازي دارايي براي بهينه
همچنـين   .چگالي بازده دارايي استفاده كرد منظور مدل كردن تابع به T-Skewed، در پژوهشي از تابع )2016( 8لوو

و تغييرات رژيم استفاده كـرد و در ادامـه بـر مبنـاي      OGARCHهاي  براي نوسان و محاسبه ماتريس كواريانس از مدل
در دوره بحـران مـالي كـارايي     OGARCHكار بـردن   ميانگين ـ ارزش در معرض خطر مدلي ارائه داد و نشان داد كه به 

  .بيشتري دارد
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Nystrom & Skoglund 2. Hu & Kercheval 
3. Semi heavy tail 4. Xiong & Idzorek 
5. Viebig & Poddig 6. Clayton 
7. Liu 8. Lou 
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فـرين    ، در پژوهشي ديگر از مدلي بر مبناي گارچ بيضوي، كـاپيولا و نظريـه ارزش  )2017( 1حسيم و داييسمپيد و 

مشاهده از سهام بورس لندن نشان دادند كـه   2870منظور تخمين ارزش در معرض خطر استفاده كردند و با استفاده از  به
  .ي و ثبات بيشتري داردها، كاراي استفاده از اين مدل در مقايسه با ساير مدل

ارزش در معرض خطر را بـراي   GARCH-EVT-Coupla، در پژوهش خود با استفاده از رويكرد )2017( 2كرامكار
هاي خارجي به دست آورده و سپس پرتفوي كمترين ريسك را بر اسـاس ارزش در معـرض خطـر شـرطي محاسـبه       داده

  .تون استفاده شده استسازي كاپيولا از تابع كلاي همچنين براي مدل. كردند
بـراي تخمـين ارزش در معـرض خطـر پرتفـوي شـامل        GARCH-EVT-Coupla، از رويكرد )2016( 3لي و يوو

و كـاپيولاي   t-studentنيكي استفاده كردند و از توابع كـاپيولاي گوسـي و كـاپيولاي     و شانگهاي هاي داوجونز، شاخص
  .آيد كه هنگام استفاده از از كاپيولاي فرانك نتايج بهتري به دست مي دادندكلايتون و فرانك بهره بردند و در انتها نشان 

منظور تشكيل پرتفويي از  به GARCH-EVT-Copula Model، از رويكرد )2015( 4تانگ، ژو، يوآن و سريبونچيتا
رض خطر انجام دادند و به سازي را با استفاده از رويكرد ميانگين ـ ارزش در مع  پنج نوع گاز طبيعي استفاده كردند و بهينه

شـده در حالـت اسـتفاده از     اين نتيجه رسيدند كه مقادير ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شـرطي محاسـبه  
  .در مقايسه با حالت استفاده از كاپيولاي گوسي، داراي مقدار بيشتري است T-Studentكاپيولاي 

، )1393(پـور و احمـدي   فلاح. نحوي متفاوت عمل شده است گيري ريسك به هاي داخلي نيز براي اندازه در پژوهش
گيري ريسك سبدي متشكل از نفت و طلا بر مبناي معيار ارزش در معرض خطـر، از رويكـرد تركيبـي توابـع      براي اندازه

همـراه   كاپيولا و گارچ استفاده كردند و در انتها نشان دادند كه روش پيشنهادي از رويكردهاي سنتي دقتي بيشتري را بـه 
   .داشته است

هاي مربـوط بـه قيمـت شـاخص محصـولات       ، در پژوهش ديگري با استفاده از داده)1393(كشاورز حداد و حيراني 
بينـي ارزش در معـرض    هاي متداول در پـيش  شيميايي و دارويي نشان دادند كه رويكرد كاپيولا ـ گارچ در مقايسه با مدل 

سـازي تـاريخي از دقـت و     هاي شـبيه  و روش EWMA	DCC-GARCH،	M-GARCH،	ريسك سبد دارايي همچون
  . برخوردار استكفايت بيشتر 

گيري ريسك سـبد از پـنج ارز شـامل     منظور اندازه به GARCH-EVT-Copula، از رهيافت )1395(راغفر و آجرلو 
امارات، استفاده كردند و در انتها نشان دادند كه رويكرد پيشنهادي از ـ   درهم و تركـ   ريژاپن، ل نكره، يوون  ورو،ي دلار،

  . همراه داشته است سازي تاريخي و واريانس ـ كواريانس دقت بالاتري را به دو روش شبيه
، از تركيب توابع كاپيولا، گارچ و نظريه ارزش فرين براي محاسبه ارزش در معرض خطـر  )1397(لو و داوودي  طالب
در ايـن پـژوهش   . در بورس اوراق بهادار تهران اسـتفاده كردنـد   مالي، شيميايي، دارويي و خودروچهار شاخص  متشكل از

ها حاكي از برتـري مـدل توابـع     يافته در انتها .استفاده شد توابع كاپيولاي نرمال، تي استيودنت، فرانك، كلايتون و گامبل
  . كاپيولاي فرانك و كلايتون بود

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sampid, Hasim & Dai 2. Karmakar 
3. Lee & Yeo 4. Tang, Zhou, Yuan & Sriboonchitta 
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  نوآوري پژوهش

سازي ريسك را با در نظـر گـرفتن    اين پژوهش، مدل. ين پژوهش سعي شده است تا در ابعاد مختلف تمايز ايجاد شوددر ا
چوله و نظريـه ارزش فـرين اسـتفاده     tهاي مختلف خانواده گارچ، كاپيولاي  حقايق آشكارشده مد نظر قرار داد كه از مدل

شده بوده، اما در اين پژوهش اسـتفاده از نـوع خـانواده     استفادههاي پيشين روي تابع كاپيولاي  تمركز پژوهش. شده است
در . بندي نوسان بررسـي شـده اسـت    سازي خوشه نوعي در اين رويكرد كارايي اثرهاي اهرم در مدل گارچ بررسي شده، به

همچنين نوع داده . اي استفاده شده است بستگي نامتقارن دنباله چوله براي در نظر گرفتن هم tعين حال، از تابع كاپولاي 
واريـانس    ـهـا بـا اسـتفاده از مـدل ميـانگين       كاررفته در اين مقاله با استفاده از سبدي از سهام است كه تركيب دارايي به

متريـك، ميـانگين   (هـاي سـنتي    در انتهاي پـژوهش نيـز بـا روش   . كند ديناميكي در هر چرخه از چنجره غلتان تغيير مي
  .مقايسه شده است) تاريخيسازي  متحرك وزني نمايي و شبيه

  پژوهش پيشينه نظري

 بندي نوسان هاي خوشه مدل

  GARCHسازي  مدل  
ند كـه تعيـين   شـو  نسبت طـولاني اسـتفاده مـي    بههاي  ، معادلات واريانس شرطي با وقفهآرچدر برخي از كاربردهاي مدل 

تـر و   يندي با حافظه طولانياتا بتوان فر استها براي جلوگيري از مشكل پارامترهاي منفي در واريانس لازم  ساختار وقفه
صـورت    ديگر بـه  يتعميم ،پذيري بيشتر براي دستيابي به انعطاف. كردانتخاب  ARCH ردهپذيرتر، از  ساختار وقفه انعطاف

زيـر  داراي تابع واريانس شرطي به شـكل رابطـه    GARCH(p,q)يند ااين فر. پيشنهاد شده است 1يافته تعميم آرچيند افر
 .)2009، 2تاچون و ژو ،بولورسيو(ت اس

=  )1رابطه  ∘ + +  

= ∘ + + = ∘ + ( ) + ( )  

≤ كه در آن 0, > 1و  0 ≤   . است ≥

 )EGARCH(شرطي نمايي  ساني واريانس سازي ناهم مدل  

مانـدها يـا    پـس ) مثبـت يـا منفـي   (در عبارت وارد شده است، علامت  2−ماندها  از آنجا كه توان دوم پس گارچدر مدل 
اخبار خوب  در مقايسه با) هاي منفي شوك(دانيم كه اخبار بد  مي ،با وجود اين ،ثيري نداردأهاي شرطي ت ها بر نوسان شوك

در مقايسه  كه اخبار بد تعبير كرد اين واقعيت ااين اثر را ب ،)1976(بلك . دارند بيشترياثر   ها بر نوسان ،)هاي مثبت شوك(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 2. Bollerslev, Tauchen & Zhou 



 4، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   549

 
) نسـبت بـدهي بـه سـرمايه    (اخبار بد اهـرم   ،در حقيقت. كند ميمواجه تغيير منفي  باقيمت سهام را  بيشتر  با اخبار خوب،

بـا  . نامنـد  مـي  1بر اين اساس، اثر نامتقارن اخبار را اغلب اثر اهرمي. دشو و به نوسان بيشتر منجر مي دادهسهام را افزايش 
و بعـدها  ) 1976(بلـك   رااهرمـي   هـاي بنابراين مفهوم اثر. سازي كرد اهرمي را مدل هايتوان اثر استفاده از اين مدل مي

صورت رابطـه   كه به كردارائه را  EGARCH2 )1,1( ساختار مدل ،)1991(نلسون . كردندمطرح ) 1987(فرنچ و همكاران 
  ).1994، 3زاكويان(زير است 

)log  )2رابطه  ) = + + + log( ) 
هـا بـر واريـانس     نگاه اثر شـوك آ ،باشد ≠ 0 آزمون كرد كه اگر > 0 توان با فرض اهرمي را مي هايوجود اثر

  .نامتقارن خواهد بودصورت  شرطي به

 )GJR(رانكل  ـ جاگاناتاهانـ  گارچ گولستنمدل 

اسـت كـه    GJR-GARCH4وجـود آمـد، مـدل     هاي نامتقـارن بـه    مدل ديگري كه براي پوشش اثرهاي اهرمي و شك
  .صورت زير نمايش داد توان به را مي GJR(p,q)مدل . ميلادي به وجود آوردند) 1993( 5جاگانتان و رانكل ،گلوستان

=  )3رابطه  + + +  

  :مشروط بر آنكه

+  )4رابطه  + 12 < 1 

<  )5رابطه  0 ,       ≥ 0,     ≥ 0,      + ≥ 0 

	0 تابع علامت است و اگر 	 همچنين در معادله و در غير اين صورت مقدار صـفر   1باشد، آنگاه مقدار  >
  .گيرد به خود مي

بهره بـرد   GARCHهاي مختلف  توان از مدل ها مي شايان ذكر است، براي مدل كردن اين خاصيت از بازده دارايي
اسـتفاده شـده   ) GJR(رانكـل   ـ  جاگاناتاهان ـ  گارچ گولستن هاي از قبيل گارچ، گارچ نمايي و كه در اين پژوهش از مدل

هاي نامتقـارن و اثرهـاي    منظور نشان دادن شك ، به)GJR(رانكل  ـ  جاگاناتاهانـ   گارچ گولستنو  گارچدو مدل  از .است
 .اهرمي نيز استفاده شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Leverage effect 2. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic 
3. Zakoian 4. Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH 
5. Glosten, Jagannathan & Runkle 
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نظريــه  . شـد منجـر   1تلاش براي حل مسائل ارزش فرين در نهايت به ارائه نظريـه ارزش فـرين  : ارزش فرينتئوري 

هاي  اين نظريه بر تمـايز ارزش. اي از آمار كاربردي است كه براي حل چنين مسائلي توسعه يافته است ارزش فرين شاخه
مفاهيم  باجاي تعجب نيسـت كـه نظريه ارزش فرين . شوده هايي تمركز دارد كه بايد در راستاي آن ارائ فرين و نيز نظريه

كه مفاهيم آماري اغلب بر مبناي قضيه حد  است اصلي اين دليـل. متفاوت استمطرح شده، اي كه تاكنون  آشناي آماري
نظريـه ارزش فـرين از   . گيرد شكل مي نيهـاي ارزش فـر هيبر اسـاس قضـ نيهاي فر كه ارزش يدر حالاست،  2مركزي

اين نظريـه بـه مـا در     ،همچنين. هاي فرين است كنـد كـه برازنـده داده هايي اسـتفاده مـياين قضايا براي تشريح توزيع
توان  نظريه ارزش فرين مزايايي دارد كه از ميان آنها مي. رساند چگـونگي بـرآورد پارامترهـاي مربوطـه يـاري مي راستاي

 ؛وجود دارد ياصل كرديدو رو نيمقدار فر يكار بستن تئور هب يدر عمل برا). 2007، 3هان و فريرا( به موارد زير اشاره كـرد
  . استفاده شده است POTكه در اين پژوهش از رويكرد ) POT( فراتر از حد آستانه كرديبلوك و رو نهيشيب كرديرو

 كاپيولا

هاي زماني  اي سري تواند توزيع حاشيه اين رويكرد مي. كرد، رويكرد كاپيولا را معرفي )1959( 4براي نخستين بار، اسكلار
بر اساس تئوري اسكلار . بستگي ميان دو متغير تصادفي را تشريح كند مختلف را به توزيع مشترك آنها مرتبط سازد تا هم

)براي توزيع مشترك دوبعدي  1. )اي 	هـاي حاشـيه   بـا توزيـع   2و  1، براي دو متغير تصادفي  (2 )و  (1 2) 
  : وجود دارد كه يك تابع كاپيولا 

)  )6رابطه  . ) = [ ( ). ( )] 
  :با مشتق گرفتن از دو طرف معادله بالا داريم

)  )7رابطه  . ) = [ ( ). ( )] ( ). ( ) = [ . ] × ( )
= ( ) × ( ) 

)تابع چگالي   دهنده نشان در رابطه بالا،  =و  = 1و  2 براي هر  ؛( ( 1. )و  (2 تـابع چگـالي    (
توانـد بـا يـك     هنگامي كه متغيرهاي پيوسته باشند، طبق قضيه اسكلار هر تابع توزيع احتمال چندمتغيره مي. كاپيولاست
هـا پيوسـته باشـند، كـاپيولا      اگر همه حاشيه. داده شود  صورت معادله بالا نشان اي و يك ساختار وابستگي به توزيع حاشيه
تـرين ويژگـي نتيجـه     مهـم . اي بيان كـرد  ن آن را با استفاده از مقادير مختلف تابع حاشيهتوا صورت يكتا مي يكتاست و به

سازد  اين تئوري پژوهشگران را قادر مي. اي وجود ندارد هاي حاشيه ذكرشده اين است كه هيچ الزامي مبني بر تشابه توزيع
را با توزيع مشترك آنها مرتبط كنند و از طريق اين اي متغيرهاي تصادفي  كه بتوانند با توابع كاپيولاي متنوع توزيع حاشيه

  . ها را تشخيص دهند بستگي ميان اين متغير هاي هم ارتباط، الگو

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Extreme Value Theorems (EVT) 2. Central Limit Theorem (CLT) 
3. De Haan & Ferreira 4. Sklar 



551  

 هستند
 ارزش 
 تعـداد   

 يهـا  ه 
 نيخم ـ 

طـور   ه 
پنجـره  

  . است

رخـداد    
نمـايي  

 ــــــ
1. Niep

هخارج از نمونه  
پنجره غلتان رد

دهنـده د نشـان 
مرحلـه، داده ني

پنجـره تخ يهـا 
 ـ ا   بـه نـد ايفر ني

ت كه لغزاندن پ
  . دهد يست م

 

شرح داده شده 

سـاس احتمـال ر
ن نسـبت درسـت   

= −2 log
ــــــــــــــــــ

ppola 

يها فاده از داده
كرياستفاده از رو

WE  )نماد نيا
يدر دوم ـ. دده ي

ه  مجموعـه داده  
و بـا تكـرار ود 
داشت انيب توان ي

وره آزمون به دس

  رض خطر

ييآزما تلف پس

  .ت

اگر بر اين اس. د
P را بر اسـاس ن

(1 − )(1 − )
ــــــــــــــــــ

با استف ،دنشو يم
با ا ،ل مطرح شد

يارائه م +با استفاده از  ت،
بـه +1ز

شـو يمحاسبه م
يپس م. شود يم

دو يمتوال يزها

به ارزش در معر

مخت يها  آزمون

ح داده شده است

طباق داشته باشد
POFماره توزيع 

( )  

ــــــــــــــــــ

انجام م نهيزم ن
ه در بخش قبل

نخستدر مرحله
Va 1روز  يبرا

شده و بازده روز
V  2روز+

شاهدات لغزانده م
 VaR روز يبرا

غلتان در محاسب

شده طر محاسبه

ن پژوهش شرح

انط  مقدار ت با
توان آم مي. شود

ــــــــــــــــــ

4 

نيكه در ا ييها ن
طور كه همان. ود

د. ف محاسبه شد
Rاز  ينيل، تخم

داده آن حذف 
VaR نيتخم د

در دوره مش نيم
W نيمقدار تخم

سازوكار پنجره غ

ش در معرض خط

شده در اين ستفاده

ل رخداد استثنائات
ش رد ميVaRل

20(.  

ــــــــــــــــــ

4، شماره22دوره

آزمون معمولاً: ن
شو يگفته م ييا

مختلف يها وره
داده اول) است ن
نخستينو  كند ي

ديجد نيجره تخم
تخمكه پنجره  د

WTت، به تعداد

س. 1 شكل

ارزش يزمان ير

 ي

آزمايي اس ي پس

ست كه احتمال
تفاوت باشد، مد

09، 1نئوپولا(رد 

ــــــــــــــــــ

، د1399ت مالي، 

د پنجره غلطان
آزما پس ندايفر ن

د يض خطر برا
نيپنجره تخم ي
يم رييتغ نميخ
شود و با پنج يم
رسد يبه نظر م ي

ر امتداد مشاهدات

بنا بر سر ،ادامه ر

آزمايي هاي پس
هاي بخش آزمون

   POF مون
ون بر اين مبنا ا

مت ت از مقدار 
ت زير تعريف كر

8(  

ــــــــــــــــــ

تحقيقات

 
رويكرد
نيو به ا

در معرض
يها داده

پنجره تخ
افزوده م
يشهود
WE در

  

در

ه آزمون
در اين ب

 آزم
اين آزمو
استثنائات

صورت به

8رابطه 

ـــــــــ



  552  ...اي در بورس  بستگي نامتقارن دنباله گيري ريسك سبد سهام با در نظر گرفتن هماندازه

 
= ؛دهنده تعداد استثنائات نشان  ،در آماره بالا α  اين آماره از توزيع مربع كاي با . تعداد كل مشاهدات است و
شود كه ارزش در معـرض خطـر    بنابراين با استفاده از اين آزمون تشخيص داده مي. كند پيروي مي) 12(درجه آزادي يك 
  .خيرمعتبر است يا ) α(در سطح مد نظر 

 آزمون استقلال استثنائات كريستوفرسون 

هـا   بستگي يا استقلال بين استثنائات و تخطـي  كريستوفرسون نيز آزموني پيشنهاد داد كه هدف از اين آزمون، بررسي هم
  .صورت زير است آماره اين آزمون به. كند شده را بررسي مي هاي انجامبستگي تخطي آزمون كريستوفرسون هم. است

=  )9رابطه  −2 log (1 − )(1 − ) (1 − )  

تواننـد اعـداد    مـي  jو  iدر اينجا . آيد مي iپس از  jدهنده تعداد مشاهداتي است كه  نشان . كه در اين آماره آماره
 tدهنده احتمال تخطي در زمـان   نشان 0. دهنده تخطي است نشان 1دهنده عدم تخطي و  باشند كه صفر نشان 1صفر و 

t )01-1 دهنده نبود تخطي در دوره شرط اينكه نشان به ( 00 + شـرط   بـه  tاحتمـال تخطـي در دوره     1. است) ⁄(01
t )11-1 تخطي در دوره ( 10 + )(t تخطي در دوره  همچنين  .است) ⁄(11 01 + 11) ( 00 + اين . است )⁄(01

توان اين آمـاره را بـا آمـاره     شايان ذكر است كه مي. كند پيروي مي) 12(آماره نيز از توزيع مربع كاي با درجه آزادي يك 
POF  تركيب كرد و آماره پوششي شرطي)cc(1 صورت زير به وجود آورد را به .  

=  )10رابطه  +  

  . كند پيروي مي) 22(اين آماره از توزيع مربع كاي با درجه آزادي دو 

 هاي هاس تركيبي كوپيك يا زمان بين شكست آزمون 

گرفته در كل نمونه اسـتفاده   هاي انجام كوپيك است، از زمان بين تخطي TUFFيافته آزمون  در آزمون ديگري كه توسعه
عنـوان آمـاره ايـن     ها را بـه  نمايي مجموع شكست شده، نسبت درست هاي انجام هاس از جمع كردن زمان تخطي. شود مي

  .صورت زير تعريف كرد به TBF(2(آزمون 

=  )11رابطه  −2 log (1 − )( )(1 − )  

اين آماره از توزيع مربع كاي بـا  . ام است و  ام-1 هاي بين تخطي زدهنده تعداد رو نشان در اين آماره، منظور از 
 ستوفرسـون يكر استثنائاتهمانند آزمون استقلال . ها است دهنده تعداد تخطي نشان xكند كه  پيروي مي )x )2درجه آزادي 

  .با آماره را به شرح زير به وجود آورد TBFتركيب كرد و آزمون تركيبي  POFتوان اين آزمون را با آزمون  مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Conditional coverage 2. Time Between Failures 
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=  )12رابطه  +  

 نيش ـيدو آزمـون پ  بي ـاز ترك ،آزمون نيدر ا. كند پيروي مي) 12(اين آماره از توزيع مربع كاي با درجه آزادي دو 
  .شده است يبررس نانيو سطح اطم ها يزمان استقلال تخط طور هم به يعن، ياستفاده شده

 هاي پژوهش يافته

 ها توصيف داده

هاي  داده. فعال بودند، بررسي شد 1388شده در بورس اوراق بهادار تهران كه از سال  هاي پذيرفته در اين پژوهش شركت
در ايـن  . كـار گرفتـه شـد    صورت بازدهي روزانه بـه  به 1395تا انتهاي سال  1388مد نظر در بازه زماني از فروردين سال 

  :شدند بر اساس دو محدوديت زير انتخاب ها استفاده شده است كه اين شركت شركت 30 از اطلاعات پژوهش،
بـرده توقـف طـولاني مـدتي نداشـتند،       هايي كه نماد آنها طي دوره نـام  شده و شركت بندي ها دسته كليه شركت .1

 .اند انتخاب شده

گيـري معيـار    بـراي انـدازه   .در بـازار سـرمايه اسـت   معيار نقدشوندگي، يكي از معيارهاي مهم در انتخاب سهام  .2
سـهام داراي بيشـترين معيـار نقدشـوندگي      30نقدشوندگي از نسبت حجم معاملات به سرمايه استفاده شـده و  

 .اند استفاده شده

 30 مربـوط بـه   هـاي  داده ، نمونـه حجـم   وهاي مربوط به سهام بورس اوراق بهادار تهران اسـت   جامعه آماري، داده
  . شود مشاهده مي 1ها در جدول  اطلاعات مربوط به شركت .انتخابي است شركت

  شده هاي بررسي هاي آماري داده ويژگي .1جدول 
  كشيدگي  چولگي  واريانس  ميانگين  شرح  رديف  كشيدگي  چولگي  واريانس  ميانگين  شرح رديف

 117/7 6/5%0/10 %0/13 غمارگ27/41029/116-%0/10 %0/07 حكشتي1
 26/9 2/6-%0/03 %0/16 وبانك9/6166/117%0/05 %0/16 شيراز2
 131 5/1-%0/10 %0/04 كروي2/875/818-%0/04 %0/13 فخوز3
 244/2 11/2-%0/08 %0/04 وغدير17/9471/519-%0/21 %0/04- حپترو4
 106/2 4/7%0/05 %0/02 سفارس0/310/620%0/03 %0/11 فولاد5
 50/2 2/3-%0/04 %0/03 وتوصا1/112/221-%0/03 %0/13 فملي6
 7/5 0/2-%0/04 %0/15 ومعادن1/537/622-%0/03 %0/02 وبهمن7
 50/7 3-%0/03 %0/18 شخارك14/8480/823-%0/14 %0/07 حتوكا8
 14/8 1/4%0/04 %0/08 ستران1336924-%0/08 %0/03- حتايد9
 22 1/3-%0/04 %0/06 وبشهر2/8334/825-%0/13 %0/12 كاما10
 480 15/2-%0/05 %0/08 ونيكي3/453/426-%0/04 %0/02- ثمسكن11
 22/2 0/4-%0/06 %0/06 خبهمن1/317/327%0/03 %0/14 كگل12
 541 16/6-%0/10 %0/05 شاراك16/8448/328-%0/11 %0/03- كچاد13
 51/4 2/3-%0/07 %0/11 خساپا3/86029-%0/07 %0/18 فاسمين14
 22/2 0/4%0/06 %0/06 خودرو14/1363/430%0/08 %0/17 غبشهر15



  554  ...اي در بورس  بستگي نامتقارن دنباله گيري ريسك سبد سهام با در نظر گرفتن هماندازه

 
 ها بررسي نرمال بودن، دنباله پهن و چولگي منفي بازده دارايي

  : صورت زير است آماره اين آزمون به .است) 1978( 1يك آزمون معروف در اين زمينه، آزمون جارك ـ برا

=  )13رابطه  6 + ( − 3)4  

توجه داشته باشـيد كـه ايـن آمـاره از      .دهدها را نشان ميكشيدگي داده kچولگي و  s ؛تعداد نمونه n ،در اين رابطه
 نتايج و انجام شده jbtestافزار متلب و با دستور  وسيله نرم اين آزمون به. كند توزيع مربع كاي با دو درجه آزادي پيروي مي

 . شود مشاهده مي 2جدول  آن در

 جارك ـ برااجراي آزمون . 2جدول 
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 6/0 1128347 %0/10  1 غمارگ 16 6/0 85448133 %0/10  1 حكشتي  1

 6/0 60384 %0/10  1 وبانك 17 6/0 2249529 %0/10  1 شيراز 2

 6/0 1388619 %0/10  1 كروي 18 6/0 464432 %0/10  1 فخوز 3

 6/0 4837741 %0/10  1 وغدير 19 6/0 17992387 %0/10  1 حپترو 4

 6/0 914410 %0/10  1 سفارس 20 6/0 9141 %0/10  1 فولاد 5

 6/0 204511 %0/10  1 وتوصا 21 6/0 12337 %0/10  1 فملي 6

 6/0 4487 %0/10  1 ومعادن 22 6/0 114420 %0/10  1 وبهمن 7

 6/0 209871 %0/10  1 شخارك 23 6/0 18667799 %0/10  1 حتوكا 8

 6/0 18213 %0/10  1 ستران 24 6/0 11008468 %0/10  1 حتايد 9

 6/0 39573 %0/10  1 وبشهر 25 6/0 9021462 %0/10  1 كاما 10

 6/0 18611866 %0/10  1 ونيكي 26 6/0 232760 %0/10  1 ثمسكن 11

 6/0 39728 %0/10  1 خبهمن 27 6/0 24482 %0/10  1 كگل 12

 6/0 23635899 %0/10  1 شاراك 28 6/0 16259097 %0/10  1 كچاد 13

 6/0 214584 %0/10  1 خساپا 29 6/0 294505 %0/10  1 فاسمين 14

 6/0 39728 %0/10  1 خودرو 30 6/0 10688090 %0/10  1 غبشهر 15

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jarque–Bera test 
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همچنـين  . هـا رد شـده اسـت    كنيد، فرض نرمال مربوط به اين آزمون براي همـه دارايـي   طور كه مشاهده مي همان

بنابراين، . هستند) سهم 22معادل (ها داراي چولگي منفي  درصد از داده 73مشاهده شد، حدود  1جدول گونه كه در  همان
  . هاي سنتي كه مبتني بر تابع توزيع نرمال هستند، ريسك پرتفوي را تخمين زد توان از روش نمي

 ها اي بازده دارايي بستگي نامتقارن دنباله بررسي هم

بسـتگي فراگذشـت اسـتفاده     از شاخص هـم  ،منظور نيبد. شود يبررس يا ارن دنبالهبستگي نامتق هم ستيبا يدر گام بعد م
  .است ريبستگي به شرح ز هم نيا فيكه تعر شود يم

بسـتگي   تعيـين شـده باشـد، هـم     آستانه معين و از پيش cباشند و  2و  1اگر بردارهاي تصادفي  :بستگي فراگذشت هم
  .شود مي شرح زير تعريف فراگذشتي منفي و مثبت به

)  )14رابطه  ) = ( . | < − . < − ) 
)  )15رابطه  ) = ( . | > . > ) 

 .شـود  اي محاسبه مـي  بستگي مثبت و منفي دنباله اي، ابتدا مقدار هم بستگي نامتقارن دنباله منظور بررسي هم حال به
  .در فرمول بالا معادل با صدك پنجم و نود و پنجم در نظر گرفته شده است Cمنظور محاسبه اين مقادير مقدار  به

 حالت 150بستگي فراگذشتي مثبت و منفي در  محاسبه هم. 3جدول 

  (%)سهم حالات از كل   تر بودن تعداد حالات بزرگ  اي بستگي دنباله ميانگين  هم  بستگي نوع هم

7360/0 منفياي  بستگي دنباله هم  617 71 

6429/0 اي مثبت بستگي دنباله هم  253 29 

 

، از مقـدار ميـانگين   )7360/0(بستگي فراگذشـتي منفـي    كنيد، ميانگين هم طور كه در جدول بالا مشاهده مي همان 
معـادل حـدود   (مورد  617بستگي بين سهام تعداد  حالت هم 870همچنين از كل . بيشتر است) 6429/0(فراگذشتي مثبت 

منظـور مقايسـه    بـه . بستگي فراگذشتي مثبت اسـت  ار همبستگي فراگذشتي منفي بيشتر از مقد مقدار هم) درصد از كل 71
سازي اين آزمون به  زوجي استفاده شده است كه نتايج حاصل از پياده tبستگي فراگذشتي منفي و مثبت از آزمون  بهتر هم

 بستگي فراگذشتي منفي قبول تر بودن هم كنيد، فرض يك مبني بر بزرگ طور كه مشاهده مي همان. شرح جدول زير است
  .شده است

  بستگي فراگذشتي منفي و مثبت منظور مقايسه هم زوجي به tنتايج حاصل از آزمون . 4جدول 
  فرض مورد قبول مقدار بحراني P-value  آماره شرح

19/11  مقدار  00/0  13/0  1 
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 ها بندي داده بررسي وجود خوشه

طور كـه   همان. مجذور اجزاي اخلال استفاده شده است 1آزمون ليانگ باكسبندي نوسان، از  منظور بررسي وجود خوشه به
بنـدي نوسـان و اثرهـاي آرچ     شده فرض يك مبني بر وجـود خوشـه   كنيد، در كليه سهام بررسي در جدول زير مشاهده مي

  .بايست اين موضوع مد نظر قرار گيرد سازي ريسك، مي پس، در مدل. وجود دارد

 نتايج حاصل از انجام آزمون ليانگ باكس براي مربع اجزاي خطا. 5جدول 
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  مقدار بحراني آماره

 31/410 946 0 1 غمارگ 31/41016 998 0 1 حكشتي 1
 31/410 337 0 1 وبانك 31/41017 1,492 0 1 شيراز 2

 31/410 377 0 1 كروي 31/41018 926 0 1 فخوز 3

 31/410 654 0 1 وغدير 31/41019 681 0 1 حپترو 4

 31/410 784 0 1 سفارس 31/41020 786 0 1 فولاد 5

 31/410 466 0 1 وتوصا 31/41021 343 0 1 فملي 6

 31/410 1,462 0 1 ومعادن 31/41022 1,140 0 1 وبهمن 7

 31/410 613 0 1 شخارك 31/41023 616 0 1 حتوكا 8

 31/410 557 0 1 ستران 31/41024 1,245 0 1 حتايد 9

 31/410 721 0 1 وبشهر 31/41025 528 0 1 كاما 10

 31/410 487 0 1 ونيكي 31/41026 805 0 1 ثمسكن 11

 31/410 1,302 0 1 خبهمن 50231/41027 0 1  كگل 12

 31/410 637 0 1 شاراك 31/41028 312 0 1 كچاد 13

 31/410 1,085 0 1 خساپا 31/41029 285 0 1 فاسمين 14

 31/410 1,302 0 1 خودرو 31/41030 1,071 0 1 غبشهر 15

  

 اجزاي اخلال استانداردشده محاسبه

را بـا  ) سـهم (كنيم معادله ميانگين مربوط به بازده هـر دارايـي    پس از اجراي آزمون ليانگ ـ باكس، در اين گام سعي مي 
. هر دارايي را با استفاده از اين مدل محاسبه كنـيم محاسبه كرده و جزء اخلال مربوط به  ARIMA)1,1(استفاده از مدل 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Liung Box 
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در اينجا بـا  . هاي گارچ مدل شوند طور كه گفته شد، اجزاي اخلال داراي اثرهاي آرچ بوده و بايد توسط يكي از مدل همان

شايان ذكر است، . اند سازي شده ها پياده اين مدل  EGARCH)1,1(و  GJR )1,1(، GARCH) 1,1( يها مدلاستفاده از 
طور مستقل از يكديگر عمل  دار نبوده و به بستگي معنا بايست اجزاي اخلال داراي خودهم هاي بالا، مي پس از اجراي مدل

طـور   بـه . كرد داري اجزاي اخلال را با استفاده از نمودار و آزمون ليانگ ـ باكس بررسي  توان معنا به همين دليل، مي. كنند
ساني  هاي مختلف ناهم براي مدل بستگي اجزاي اخلال مربوط به نماد حكشتي ها، نمودار خودهم نمونه، بعد از اجراي مدل

  .واريانس به شرح شكل زير است
 

 
  ARIMA-GJR بستگي اجزاي اخلال در حالت استفاده از مدل خودهم. 2 شكل

  

  توزيع تجمعي چندبخشيتخمين تابع 
حال، با داشتن اجزاي اخلال مستقل كه در بخش قبل محاسبه شده است، تابع توزيع تجمعي تجربي اين اجزا با اسـتفاده  

بالايي و پـاييني تـابع بـا      اين تابع توزيع تجمعي شامل سه بخش بوده كه دنباله. شود از تابع كرنل گوسي تخمين زده مي
 .شود مين زده شده و بدنه تابع تجمعي با استفاده از كرنل گوسي تخمين زده ميتخ GPDاستفاده از تابع 

پارامترهـاي  . هاي مربوط به اجزاي اخلال براي تخمين هر دنباله در نظر گرفته شده است درصد از داده 10در اينجا 
. انـد  نمايي تخمين زده شده رستمربوط به هر دنباله، از توزيع تجمعي با استفاده از روش حداكثر د GPDمربوط به توزيع 

در . اسـتفاده شـده اسـت    Paretotails 1پاييني و بالايي و بدنه توزيع از شـي   منظور تخمين پارامترهاي مربوط به دنباله به
  .شكل زير براي هر نماد حكشتي اين توزيع چندبخشي نشان داده شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Objects 
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تابع توزيع چندبخشي بـر اسـاس مـدل    . 3 شكل
GARCH براي نماد حكشتي  

  

 

 تابع توزيع چندبخشي بـر اسـاس مـدل   . 4 شكل

EGARCH براي نماد حكشتي  

  

 

تابع توزيع چندبخشي بـر اسـاس مـدل    . 5 شكل
GJR براي نماد حكشتي  

  

 

دمب بالايي اجزاي  هاي مربوط به يادشده، تابع توزيع تجمعي و داده GPDمنظور نشان دادن انطباق توزيع  حال، به
كنيـد، تـابع    طور كه مشـاهده مـي   همان. اند اخلال استانداردشده براي هر يك از حالات به شرح نمودارهاي زير رسم شده

  .هاي تجربي را مدل كند خوبي توانسته داده يافته به توزيع پارتوي عموميت
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تابع توزيـع دمـب بـالايي و مشـاهدات     . 6 شكل
تجربي اجزاي اخلال استانداردشـده بـر اسـاس    

  براي نماد حكشتيگارچ مدل 

 

تابع توزيـع دمـب بـالايي و مشـاهدات      .7 شكل
تجربي اجزاي اخلال استانداردشـده بـر اسـاس    

  براي نماد حكشتيگارچ نمايي مدل 

تابع توزيـع دمـب بـالايي و مشـاهدات     . 8 شكل
تجربي اجزاي اخلال استانداردشـده بـر اسـاس    

گولسـتن ـ جاگاناتاهـان ـ رانكـل        مـدل گـارچ  
)GJR (نماد حكشتي براي  

 

  Benchmark  محاسبه پرتفوي
در ايـن  . از روش ميانگين ـ واريانس اسـتفاده شـده اسـت     Benchmarkطور كه مطرح شد، براي محاسبه پرتفوي  همان
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  محاسبه ارزش در معرض خطر 

گـارچ   هاي گارچ، گارچ نمـايي و  با استفاده از مدل. تخمين زده شده است در اينجا ارزش در معرض خطر براي سبد سهام
شده، با استفاده از تئوري ارزش فرين توابع چگالي هـر دارايـي    اجزاي اخلال مدل) GJR(رانكل  ـ  جاگاناتاهانـ   گولستن

سازي  بستگي تخمين زده شده و با استفاده از شبيه چوله، ماتريس هم tشده و در ادامه با استفاده از كاپيولاي تخمين زده 
ايـن روش  . اين كاپيولا براي بازدهي پرتفوي، ارزش در معرض خطر با توجه به سطح اطمينان يادشده محاسبه شده است

هـاي پرتفـوي بـه تفكيـك      زير، ارزش در معرض خطر و بازدهدر نمودار شكل . با مبناي پنجره غلطان محاسبه شده است
سازي تاريخي و ميانگين متحـرك وزنـي    هاي سنتي از قبيل نرمال، شبيه منظور مقايسه روش همچنين به. ارائه شده است

هاي پرتفوي بـه تفكيـك    هاي زير، ارزش در معرض خطر و بازده در نمودار شكل. نيز ارائه شده است EWMA(1(نمايي 
  .رائه شده استا

بازدهي و سه روش محاسبه ارزش در . 11 شكل
  معرض خطر بر اساس پرتفوي ميانگين ـ واريانس

ام تخطي 600تا  400ها، در نمودار زير براي پنجره زماني  هاي هر يك از مدل منظور نشان دادن تخطي همچنين به
تخطـي  . دهنده تخطـي مـدل اسـت    هاي موجود در نمودار نشان داشته باشيد كه دايرهتوجه . ها نشان داده شده است مدل

  .بيشتر از مقدار بازدهي باشد) زيان(آيد كه ارزش در معرض خطر برآوردي  زماني به وجود مي

وجودآمده در  هاي به نشان دادن تخطي. 12 شكل
نس از پنجره ها براي پرتفوي ميانگين ـ واريا مدل

  300تا  1

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Exponential Weighted Moving Average Method 
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بـرده   هاي نام آزمون .هاي پس آزمايي و تابع زيان براي هر مدل ارائه شده است ها، آزمون در جدول زير تعداد تخطي

آزمـايي انجـام    حال، براي هر روش آزمـون پـس  . در متلب محاسبه شده است ccو تابع  varbacktest 1با استفاده از شي
باينري طور كه در فصل دوم بيان شد، تابع زيان  همان. ها از تابع زيان باينري استفاده شده است شده و براي مقايسه مدل
  .شدني است به شرح رابطه زير محاسبه

=  )16رابطه  1																				 L > 	0																				 L ≤ VaR	  

  .استفاده شده استهمچنين از تابع نمره لوپز به شرح زير 

=  )17رابطه  2 ( − )  

 LRatioCCرد يا پذيرش آماره آزمون پوششي شـرطي،   ccدهنده سطح اطمينان،  نشان VaRLevel ،6در جدول 
رد يا پذيرش آماره  CC ،POFپي مقدار آزمون پوششي شرطيPaValueCC نمايي آزمون پوششي شرطي، نسبت درست

رد يـا   POF ،CCIپـي مقـدار آزمـون    POF، PaValuePOFنمايي آزمـون   نسبت درست POF ،LRatio POFآزمون 
نمـايي آزمـون اسـتقلال اسـتنائات      نسـبت درسـت   LRatio POFپذيرش آماره آزمون استقلال استنائات كريستفرسون، 

عداد كل مشـاهدات،  ت Observationsپي مقدار آزمون استقلال استثنائات كريستفرسون، PaValuePOF كريستفرسون،
Failures ها،  تعداد تخطيFailures Percentage ها،  درصد تخطيN00 دنبال يـك روز   تعداد روزهاي بدون تخطي به

دنبال  تعداد روزهاي بدون تخطي به 01Nدنبال يك روز بدون تخطي،  تعداد روزهاي داراي تخطي به 10Nبدون تخطي، 
  . دنبال يك روز داراي تخطي است همراه با تخطي به تعداد روزهاي 11N يك روز داراي تخطي و

-EGARCHفقط رويكردهـاي   ،، بنا بر آزمون پوششي شرطيكنيد مشاهده مي 6طور كه در جدول  همچنين همان

EVT-t Skewed Coupla  وGJR-EVT-t Skewed Coupla بر اساس آزمون . اند قبول شدهPOF   هـا،   همـه مـدل
همچنين بر اساس آزمون استقلال اسـتثنائات نيـز   . اند ين متحرك وزني نمايي پذيرفته شدههاي نرمال و ميانگ جز مدل به

  .اند پذيرفته شده GJR-EVT-t Skewed Couplaو  EGARCH-EVT-t Skewed Couplaفقط رويكردهاي 
ه بهترين و مدل نرمال بدترين مدل انتخاب شـد  GJR-EVT-t Skewed Couplaبر اساس تابع نمره نيز رويكرد 

-GARCHو  EGARCH-EVT-t Skewed Coupla، GJR-EVT-t Skewed Couplaاز بين رويكردهـاي  . است

EVT-t Skewed Coupla رويكــرد ،GJR-EVT-t Skewed Coupla  بهتــرين و رويكــردGARCH-EVT-t 

Skewed Coupla بدترين رويكرد بوده است.  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Object 
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  وزن هاي مختلف ارزش در معرض خطر بر اساس پرتفوي هم براي روشآزمايي  هاي پس آزمون. 6جدول 

 روش محاسبه
  ارزش در معرض خطر

GARCH-EVT-t 
Skewed Coupla 

EGARCH-EVT-t 
Skewed Coupla 

GJR-EVT-t 
Skewed Coupla 

Normal Historical EWMA 

VaRLevel 95/0  95/0  95/0  95/0  95/0  95/0  

CC رد  رد  رد  پذيرش  پذيرش رد  
LRatioCC 2/22  6/2  2/5  1/193  1/17  1/34  

PValueCC 5/1  E-05  8/2 E-01 6/7  E-02 1/1  E-42 9/1  E-04 3/3  E-08 

POF رد  پذيرش  رد  پذيرش  پذيرش پذيرش  
LRatioPOF 191/0  000/0  956/1  379/95  531/0  260/20  

PValuePOF 66/0  99/0  16/0  00/0  47/0  00/0  

CCI رد  رد  رد  پذيرش  پذيرش رد  
LRatioCCI 0/22  6/2  2/3  8/97  6/16  2/14  

PValueCCI 06-E 7/2  1/1  E-01 4/7  E-02 7/4  E-23 7/4  E-05 7/1  E-04 

Observations 941 941 941 941 941 941 

Failures 50 47 83 125 52 80 

Failures precentage 3/5%  0/5%  0/4%  3/13%  5/0%  5/8%  

N00 853 851 864 748 848 798 

N10 38 42 38 68 41 63 

N01 37 42 38 67 40 62 

N11 12 5 0 57 11 17 

TestLevel 95/0  95/0  95/0  95/0  95/0  95/0  

(QPS) 101/0 تابع نمره  099/0  080/0  244/0  104/0  158/0  

 5 4 6 1 2 3 رتبه

  

  گيري بحث و نتيجه
مناسبي انتخـاب كنـد، بايـد درك و انـدازه دقيقـي از       هاي گذاري، دارايي گذار بخواهد، براي سرمايه كه سرمايهدر صورتي 

گيري ريسك، معيارهاي مختلفي وجود دارد كه ارزش در معـرض   براي اندازه. ريسك سبد سهام منتخب خود داشته باشد
دليلـي وجـود    براي محاسبه ارزش در معرض خطر رويكرد گوسـي بـه  . خطر در اين بين از مزاياي مناسبي برخوردار است

نحو مناسبي در نظر گرفته  شكارشده با نواقصي مواجه است كه در اين مقاله سعي شده تا اين حقايق آشكارشده بهحقايق آ
 ني ـا. ها در نظر گرفتـه شـده اسـت    سازي بازده دارايي در اين پژوهش، چهار مورد از اين حقايق آشكارشده در مدل. شوند
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از شـواهد   گـر يد يبرخ ـ ،مـوارد  ني ـكـه عـلاوه بـر ا    هسـتند نوسان  يبند خوشه ،يمنف يشامل دنباله پهن، چولگ قيحقا

 ن،ييرو بـه پـا   يكـه در بازارهـا   امعن ـ ني ـبـه ا . هسـتند  ها ييبازده دارا عيدر توز يا بستگي نامتقارن دنباله هم دهنده نشان
 ن،يارزش فـر  هي ـظراز ن قيحقـا  ني ـنظـر گـرفتن ا   در يبـرا  .اسـت  بالارو به  يها از بازار شتريب ها ييدارا نيبستگي ب هم
مختلـف خـانواده    يها از مدل توان يم نيب نيدر ا كه چوله استفاده شده است t يولايو كاپ GARCHمختلف  يها مدل

GARCH  از جملهGARCH ،EGARCH  وGJR  بندي نوسان مقايسه شده  كرد و در انتها رويكردهاي خوشهاستفاده
طور ديناميكي از مدل ميانگين واريانس ماركوييتز استفاده شده است كـه در هـر    منظور ايجاد پرتفوي هدف به اما به. است

  . آيد مرحله از پنجره غلتان تركيب بهينه پرتفوي به دست مي
 يدارا ها ييبازده دارا عيتابع توز خصوصذكرشده در  قيحقا ايشد كه آ يابتدا بررس يادشده يها هيفرض يبررس يبرا

زوجـي   tفرض نرمال و آزمـون  رشياز عدم پذ يبرا حاك ـ  آزمون جارك جيمنظور، نتا نيبد. هستند يا خير يخواص نيچن
آمـده   دست منظور محاسبه ارزش در معرض خطر از پرتفوي به به .است يا بستگي دنباله دهنده نامتقارن بودن هم نشان نيز

-GJR-EVT كـرد يرو ميـانگين ـ واريـانس    يدر پرتفـو نتايج نشان دادنـد كـه   . از روش ميانگين ـ واريانس استفاده شد 

tskewed copula كرديبر اساس تابع نمره بهتر از رو GARCH-EVT-T skewed-copula هاي سـنتي   و ساير روش
گيـرد،   بندي نوسان در نظـر مـي   نوعي در نظر گرفتن مدلي كه اثرهاي اهرم را در مدل خوشه بنابراين به. عمل كرده است

هاي  همچنين اين سه رويكرد از مدل. همراه داشته باشد ه ارزش در معرض خطر دقت بالاتري بهمنظور محاسب تواند به مي
يي نتيجـه  نما يمتحرك وزن نيانگيمسازي تاريخي و  سنتي محاسبه ارزش در معرض خطر مانند رويكردهاي نرمال، شبيه

سـازي تـاريخي عملكـرد     رويكـرد شـبيه   شايان ذكر است، در بين سه رويكرد سنتي يادشده،. بهتري را در بر داشته است
  .بهتري داشته است

تـوان از توابـع    تواند در نتـايج تأثيرگـذار باشـد، مـي     گفتني است، با توجه به اينكه انتخاب تابع كوپولاي مد نظر مي
سـك در  توان از ايـن رويكـرد محاسـبه ري    همچنين مي. مختلف كاپيولا نيز استفاده كرده و كارايي آنها را نيز بررسي كرد

از جمله استفاده كاربردي ايـن پـژوهش   . هاي سنتي مقايسه كرد سازي سبد ديناميكي استفاده كرد و نتايج را با مدل بهينه
  .نحو مؤثرتري نيز هست گذاري به هاي سرمايه ها و شركت ها، صندوق گيري مديريت ريسك پرتفوي بانك اندازه

  منابع
-GARCH-EVTبانـك نمونـه بـا روش     كي ـ يارز يبرآورد ارزش در معرض خطر پرتفو). 1395(نرجس  ،آجورلو ؛نيحس ،راغفر

Copula . 141-113 ،)67(21 ،رانيا ياقتصاد يها پژوهش.  

ـ  منـدي از روش كـاپيولا   تخمين ارزش در معرض ريسك پرتفوي نفـت و طـلا بـا بهـره    ). 1393(احسان  ،احمدي ؛سعيد ،فلاح پور
 .326-309 ،)2(16 ،يمالتحقيقات  .گارچ

: يمـال  يهـا  يبازده نيب يبا وجود ساختار وابستگ سكيبرآورد ارزش در معرض ر). 1393(مهرداد  ،يرانيح ؛غلامرضا ،كشاورز حداد
  .902-869 ،)4(49 ،ياقتصاد قاتيتحق. بر توابع كاپولا يمبتن افتيره
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