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Abstract 

Objective: Considering that investing in the stock market is associated with risk, 

therefore, its measurement is one of the most important issues for investors. The focus of 

the current research is on the calculation of the value at risk of Dynamic Conditional 

Correlation with the Solvency Approach (DCC t-Cupola LVaR) based on the copula and 

also the minimization problems of the above model to choose the optimal portfolio. 

Therefore, the purpose of this research is to compare the performance of the Markowitz 

models and value-at-risk model with the Liquidity-t Cupola approach and DCC-t Cupola 

LVaR to optimize the portfolios in Tehran Stock Exchange. While presenting a composite 

model, the extracted model should be examined to select the most efficient model to 

optimize the investment portfolio considering the conditions of investment uncertainty 

and non-linearity of the correlation between asset returns. 

Methods: To estimate DCC-tCopula-LVaR, first, the time series of the disturbance 

distribution of asset returns were estimated and standardized from the ARIMA-GARCH 

1,1) model. Then, the marginal distributions of assets were estimated using Student's t-

copula function. In the following, DCC-tCopula-LVaR values were calculated using the 

parametric method. In the last step, using linear programming, the optimal combination of 
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the portfolio and the efficient frontier of the two models were calculated at the confidence 

levels of 80, 85, 90, 95, and 99 percent for the above two models.  

Results: The findings of this research indicate that the Markowitz model performs better 

as the risk level increases. As the risk level decreases and declines from 99% to 80% (risk 

level in a sell position), the DCC-LVaR model performs better. Also, as the value at risk 

increases, the Sharp value of the DCC-tCopula-LVaR model decreases compared to the 

Markowitz model.  

Conclusion: Numerical experiences in the presented empirical analysis, Sharpe ratio, and 

two loss measures mean absolute value of error (MAE), as well as the root mean square 

error (RMSE) show that for an arbitrary portfolio, using the DCC t-Cupola LVaR model 

at a low-risk level is more efficient than the Markowitz model. By reducing the increase 

and increasing the value at risk, the Markowitz model has better efficiency. Also, using 

the DCC-tCopula-LVaR model, when the value at risk-adjusted by liquidity is low, brings 

better performance for stock portfolio optimization compared to the Markowitz model, 

based on the Sharpe measurement criterion. 
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 عدم ريسك براساس خطر معرض در ارزش مدل و ماركويتز هاي مدل عملكرد مقايسه
 جهت )DCC t-Cupola LVaR( پويا شرطي بستگي هم با كاپولا تي ـ نقدشوندگي
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  چكيده
 ـ خطر معرض در ارزش مدل و تزيماركو يها مدل عملكرد سهيمقا، حاضر پژوهش هدف :هدف  ـ ـ ـ نقدشـوندگي  رويكـرد  اب  بـا  كـاپولا  يت

 مـدل  كي ـ ارائـه  ضـمن  .است تهران بهادار اوراق بورس در يپرتفو سازي بهينه جهت، )DCC-t Cupola LVaR( ايپو يشرط يبستگ هم
 تي ـقطع عدم طيشرا داشتن نظر در با يگذار هيسرما سبد سازي بهينه يبرا، مدل نيكاراتر تا بررسي شده است شده استخراج مـدل، يبيترك

  .شود انتخاب ييدارا بازده نيب يبستگ هم بودن يرخطيغ و يگذار هيسرما
 ها ييدارا بازده عيتوز اخلال جزء يزمان يسر )ARIMA -GARCH 1,1( مدل از ابتدا DCC-tCopula-LVaR نيتخم يبرا :روش
 روش از ،ادامه در .شود يم برآورد ودنتاستي كاپولا تي تابع از استفاده با ها ييدارا يا هيحاش يها عيتوز سپس ؛شود يم استاندارد و برآورد
 مرز و يپرتفو نهيبه بيترك ،يخط يزير برنامه از استفاده با آخر گام در .شود يم محاسبه DCC-tCopula-LVaR ريمقاد ،كيپارامتر
  .شد خواهد محاسبه فوق مدل دو يبرا درصد 99 و 95، 90، 85، 80 نانياطم سطوح در مدل دو يكارا

  مـدل  شـارپ  مقـدار ، شـود  يم ـ بيشـتر  خطـر  معـرض  در ارزش مقـدار  هرچـه  كـه  اسـت  آن از يحـاك  پـژوهش  ني ـا يها افتهي :ها يافته
 DCC-tCopula-LVaR ابدي يم كاهش ماركويتز مدل با مقايسه در.  

، اسـت  پـايين  نقـدينگي  شـده  ليتعـد  خطر معرض در ارزش مقدار كه يطيشرا در DCC-tCopula-LVaR مدل از استفاده :گيري نتيجه
  .دارد همراه به شارپ سنجش معيار بر مبتني، ماركويتز مدل با مقايسه در سهام سبد سازي بهينه براي بهتري عملكرد

  .پويا شرطي بستگي هم، پويا كاپولاي، نقدشوندگي ريسك، پرتفوي سازي بهينه، نقدشوندگي رويكرد با خطر معرض در ارزش :ها كليدواژه
 و مـاركويتز  هاي مدل عملكرد مقايسه ).1402( رسول، سعدي و ميرفيض، شمس فلاح ؛غلامرضا، زمرديان ؛غلامرضا، زادگان تقي :استناد

 جهـت  )DCC t-Cupola LVaR( پويـا  شـرطي  بسـتگي  هـم  با كاپولا تي ـ نقدشوندگي عدم ريسك براساس خطر معرض در ارزش مدل
  .179 -152، )1(25، مالي تحقيقات .تهران بهادار اوراق بورس در پرتفوي سازي بهينه

    
  18/04/1401 :افتيدر تاريخ  179-152 .صص، 1 شماره، 25 دوره، 1402، مالي تحقيقات

  23/07/1401 :ويرايش تاريخ  تهران دانشگاه مديريت دانشكدة :ناشر
  28/08/1401 :رشيپذ تاريخ  پژوهشي علمي :مقاله نوع
30/01/1402 :انتشار تاريخ  نويسندگان ©  
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  مقدمه
 بـا  گذاران هيسرما .دارند وجود يگذار هيسرما جهت، بازار عمق و يگستردگ به توجه با گوناگوني يابزارها يمال بازار هر در
 نقدشـوندگي  عـدم  سـك ير .)1387، ني ـد خـرم  و فر زاده يحيي( كنند يم يگذار هيسرما، ها ييدارا سكير و بازده به تيعنا
 از ايـن رو،  .)2018،  2، هوآنگ و ترانتران ؛2020، 1حسن( است داشته يديكل نقش اخير يها بحران تمام در يمال نيتأم
 و ريسـك  مـديريت  بـا  قطـع  بـه ، باشـند  داشته مالي بازارهاي در موجود يها سكير انواع از كاملي آگاهي اندار سهام اگر

  ).2019، 3گليبنر( كنند پيدا دست موردنظر درآمدهاي به توانند يم ،سكير با متناسب يبازده نيب ةموازن همچنين
 مشغول خود به را يگذار هيسرما امور متخصصان ذهنهمواره  كه بوده مسائلي از يكي 4بهينه سهام سبد انتخاب

 توجه با و يگذار هيسرما ميتصم در مؤثر معيارهاي رعايت با بتوانند تا درصددند گذاران هيسرما همه عبارتي به است؛ كرده
 بازده ازاي به ريسك كردن حداقل ضمن تا برسند ممكن يها انتخاب بهترين به امكاندر حد  ،خود شخصي ترجيحات به

 سبد نوين نظرية كه يگذاران هيسرما .باشند كرده لحاظ گريزي ريسك درجه مانند را خود ترجيحات هم حدي تا ،مشخص
 بهادار اوراق از »متنوع يا مجموعه« پس نيستند؛» بازار حريف« كه باورند اين بر ،بندند يم كار به و اند رفتهيپذ را 5سهام

، عابدي و بهار پيش( يابند دست ،است بازار بازده نرخ به نزديك كه خود مطلوب بازدهي نرخ به تا كنند مي نگهداري
1396.(  

 هوديآم( گذارد يم تأثير سهام ازيموردن بازده بر سهام ينگينقد سطوح كهاست  بوده اين بر مبني پيشين يها پژوهش
 كه دهد يم نشان رياخ يها پژوهش ). 2019، 9ماروز ؛2002، 8هوديآم ؛1996، 7اميسوبراهمان و برنان ؛1986، 6مندلسون و
 ؛2019، 11، نوي ماركس و ويليكفلي ؛2019، 10يجيچالگ و يآلتا( است شده يگذار متيق عامل كي ينگينقد سكير

 ينگينقد ارزش يابيارز يبرا ،يقو يساز مدل يها كيتكن يساز ادهيپ و توسعه با پژوهش نيا ).2020، 12نگوينو  دانگ
، رديگ يم نظر در را ها ييدارا رهيمتغ چند يوابستگ كه حال نيع در ،نقدشوندهريغ بازار يوهايسنار تحت سكير معرض در

 ينگينقد سكير در راتييتغ تأثيردر اين پژوهش تلاش شده است كه  ،نيهمچن .كند يم يبررس را الذكر فوق موضوع
 يها تميالگور اين پژوهش، يساز مدل كرديرو، اهداف نيا يبرا .شود يبررس يپرتفو نهيبه صيتخص بر ،شده برآورد

LVaR يها مدل، ينگينقد سكير يريگ اندازه يبرا t-copula يكيناميد يشرط بستگي هم )DCC( نيتخم يبرا 
 اتيادب به پژوهش حاضر، يساز مدل چارچوب .كند مي بيتركرا  يرخطيغ سازي بهينه يها تميالگور و يوابستگ ساختار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hassan 
2. Tran, Hoang & Tran 
3. Gleißner 
4. Selection Of Optimize Portfolio 
5. Modern Portfolio Theory (MPT) 
6. Amihud and Mendeson 
7. Brennan and Subrahmanyam 
8. Amihud 
9. Marozva 
10. Altay & Çalgıcı 
11. Li, Novy-Marx & Velikov 
12. Dang & Nguyen 
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 2مورگان و )1952( 1ماركويتز ياصل يكارها پيشگامان آن، كه تعلق دارد سكير يريگ اندازه و ويپورتفول سازي بهينه

 5و لي، شيانگ گائو و )2015( 4، چيو و مووي، )2007( 3، رنالت و تسافاكايگارس مطالعات با گسترده طور به و است )1997(
 و، )CVaR و VaR، 6انسيوار( متعدد سكير يارهايمع به توجه با يپرتفو يساز نهيبه آن در كه است مرتبط، )2016(

 كه يمهم سؤال، حال نيا با .شود يم انجام )رهيغ و مقررات، معاملات، كوتاه فروش، معاملات يها نهيهز( ها تيمحدود
 يپرتفو سازي بهينه سبب چگونه ،نقدشوندگي سكير كه است نيا ،مانده يباق ناشناخته اما ؛دارد يشتريب يعمل يامدهايپ

  ؟شود يم تهران بهادار اوراق بورس در
 رويكردهاي در .دارد وجود بهادار اوراق بورس در مالي يها ييدارا و سهام بازدهي توزيع بودن نرمالغير بر شواهدي

 سهيمقا به ما رو نيا از .دارد بستگي توزيع تابع بودن نرمال ةفرضي به ،8ماركويتز 7واريانس ميانگين روش مانند ،سنتي
 ايپو يشرط بستگي هم با كاپولا يت ـ نقدشوندگي كرديرو با خطر معرض در ارزش مدل و ماركويتز يها مدل عملكرد
 تمركز ،سكير تيريمد مورد در )VaR( 9خطر معرض در ارزش مدل ياصل تيمز .ميپرداز يم يپرتفو سازي بهينه جهت

، ها آن ساده يساز ادهيپ وجود با .)2001، 12، بانسال، بانسال و بانسالپنزا ؛1996، 11جوريان( است 10نامطلوب سكير بر
 نظر در يپرتفو كي در را ها ييدارا نيب يخطريغ بستگي هم يكاف اندازه به ،خطر معرض در ارزش يسنت يها مدل
  .شوند يم ناكارا، 14يمال يآشفتگ طيشرا در ژهيو به، 13ناكارا بازار طيشرا در و رنديگ ينم

 تيريمد يهافرايند در يضرور عنصر كي عنوان به ،هيسرما نقدشوندگي سكير يابيارز، 2008 يمال بحران از پس
 يعوامل به نقدشوندگي سكير ينيب شيپ و يابيارز .)2013، 16روزي و فراري( است شده  شناخته تيرسم به 15سكير

 جريان انقباض و 17بازار ركود به منجر بازار يناگهان يها شوك، آن يزمان راتييتغ، ها ييدارا متيق بستگي هم مانند
   ).2022، 20و همكاران آن ؛2019، 19و همكاران پارسد 2018، 18كوتنر( دارد بستگي هيسرما

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Markowitz 
2. Morgan 
3. Garcia, Renault & Tsafack  
4. Yu, Chiou & Mu  
5. Gao, Xiong & Li  
6. Variance 
7. Variance – Covariance approach 
8. Markowitz 
9. Value at Risk 
10. Downside-risk 
11. Jorion 
12. Penza, Bansal, Bansal & Bansal 
13. Inefficient 
14. Financial turbulence 
15. Risk management processes 
16. Ruozi and Ferrari 
17. Market Downturn 
18. Kuttner 
19. Prasad et al. 
20. An et al. 
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 بسـتگي  هـم  و يساز مدل يها كيتكن از استفاده با LVaR( 1( نقدشوندگي رويكرد با خطر معرض در ارزش تكنيك

 يبـرا كـه   فـوق  يهـا  تميالگـور  اساس بر يساز مدل كرديرو نابراينب ؛كند بررسي مي را فوق مسئله، ها ييدارا رهيچندمتغ
را  3بستگي هم اختارسكه  DCC(2( مشروط يايپو بستگي هم يها مدل با شود استفاده مي نقدشوندگي سكير يريگ اندازه

 ـ، پـژوهش  ايـن  اصـلي  ةمسـئل ، اسـاس  همين بر. اند شده  بيترك زنند، تخمين مي  سـبد  سـازي  بهينـه  بـراي  مـدلي  ةارائ
 .اند كرده ارائه )2017( 5، هرناندز، برگر و نگوينالجنابي كهاست  DCC-tCopula-LVaR مدل اساس بر 4يگذار هيسرما
 هـاي رويكرد با يساز نهيبه مدلاز طريق  ،ماركويتز كلاسيك مدل اساس بر ،سهام سبد سازي بهينه مدل پژوهش اين در

اند  تلاش كرده نويسندگان پژوهش اين در .ه استشد بررسي پويا شرطي بستگي همو  ينقدشوندگ ،خطر معرض در ارزش
 ضـمن  در نظر بگيرند و سهام سبد تشكيل و انتخاب دررا  گذاران هيسرما مدنظر ملاحظات ،سازي بهينه ةمسئل حل در كه

 كـه  دهند نشان تا درصددند همچنين كنند؛ حداكثر را انتخابي سبد بازدهي ،نقدشوندگي ريسك و بازدهي ريسك كاهش
 .است تر مناسب پرتفوي سازي بهينه در مدل كدام از استفاده

  پژوهشنظري  ةنيشيپ
 سهام سبد مدرن ةنظري
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 كـارا  مـرز  يـافتن  بـراي  مـاركويتز  واريـانس ـ   ميـانگين  مـدل  .است ها دارايي بازده واريانس و انتظار مورد بازده عنوان به
  .است 1 رابطة صورت به

	  )1رابطة  = + (1 − )  

st: ∑   = 1 0 ≤ ≤ 1 

 )LVaR( نقدشوندگي رويكرد با خطر معرض در ارزش

 موقعيـت  يـك  در را انتظـار  مـورد  زيـان  حـداكثر  كـه  اسـت  ريسك گيري اندازه معيار يك )VaR( خطر معرض در ارزش
 )VaR( خطـر  معـرض  در ارزش پارامتر محاسبه جهت زند؛ مي تخمين خاصي اطمينان سطح براي و خاص گذاري سرمايه
 ـ از يخيتار مشاهدات دوره كي اساس بر ،)يمال ييدارا( ريسك عامل هر از ها نوسان استخراج مستلزم  شـده  نيـي تع شيپ
 در بـا  GARCH(1( گـارچ  مـدل  كي از استفاده با تواند يم زين )VaR( خطر معرض در ارزش برآورد، نيا بر علاوه .است
 يبرا يپول طيشرا در مطلق خطر معرض در ارزش، اساس نيا بر .ديآ دست به بازار نامناسب طيشرا يها فرض گرفتن نظر
  :شود فيتعر ريز شرح به تواند يم تنها يجارت تيموقع كي

VaR  )2رابطة  =∣ ( − ∗ )*	Asset	 ∣ 
 بـازده  اگـر  .دهد مي نشان را  بازده شرطي نوسانات  و سكير يابيارز نانياطم سطح ، انتظار مورد بازده كه

  :شود مي جايگزين زير صورت به فوق معادله، باشد صفر به كينزد اي كوچك ييدارا انتظار مورد

∣=  )3رابطة  ∗ 	∗	Asset ∣ 
  :كرد بيان زير رابطة با توان يمرا  خطر معرض در ارزش، دارايي چند با پرتفوي يبرا

  )4رابطة 
= ∑    ∑   = [ ][ ]VaR =∑    ∑    VaR VaR ρ = VaR [ρ][VaR] 

 يپارامترهـا  و اسـت  پرتفـوي  انـدازه  از نظـر  صرف ،خطر معرض در ارزش برآورد يبرا يكل فرمول ،فوق رابطة
  .است مختلف يها ييدارا نيب بستگي هم

 .انـد  نكـرده  يكـاف  توجـه  آن به هنوز سكير يها مدل، است 3پرتفوي تيريمد در يمهم عامل 2ينقدشوندگ سكير
 رهيچنـدمتغ  توزيـع  و مسـتقل  بازده اگر .دهد يم شيافزا را ريسك چشمگيري طور به نقدشوندهغير معاملاتي يها تيموقع

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. GARCH 
2. Liquidity Risk 
3. Portfolio management 
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 ريز صورت به توان يم را )( نقدشوندگي افق هر در )LVaR( نقدشونگي رويكرد با خطر معرض در ارزش، باشد 1يضويب

  :كرد محاسبه

)	LVaR  )5رابطة  − 	day	) = VaR	(1 − 	day	)√  

 معاملات يواقع طيشرا روش نيا اما كرده است؛ هيتوص سكير سنجش هاي روش در را فوقرابطة ) 1994(مورگان 
 دوران كـه  افتد يم اتفاق يزمان ها ييدارا بازپرداخت كه دارد دلالت امعن نيا به ميرمستقيغ طور به رايز ؛كند ينم منعكس را

  .ابدي انيپا نگهداري
  كـه  يحـال  در، دهـد  يم ـ نشان را 2نقدشونده عدم دوران  كهاست  نموده ارائه مدلي )2013 و 2012( يابجنال
 كـه  شـود  مـي  فـرض  .دهـد  يم ـ نشان را فويپرت در خاص يها ييدارا از كي هر اريمع انحراف  و نيتخم واريانس

 در خـاص  يـي دارا هـر  ين ـيتخم انسي ـوار سـپس  ؛شود تسويه روز  در يخط صورت به تواند يم ،معامله قابل يها ييدارا
	 يبرا، انسيوار مجموع عنوان به تواند يم ،شده معامله يپرتفو = 1,2, …   ).6رابطة ( شود انيب,

=  )6رابطة  ( + + +⋯+ + + ) 
 ـ انسي ـوار كـه  اسـت  ني ـا ،هـا  ييدارا نقدشوندگي روزانه يخط ةمعادل يبرا ياصل فرض  اول روز از شـده  ين ـيب شيپ
 ـيتحل عبارتتوان  مي، بيترت دينب .رود يم يخط صورت بهو   تابع صورت به ،خاص ييدارا هر يبرا ،معاملات  را ري ـز يل

  :دآور دست به

=  )7رابطة  + − 1 +⋯+ 2 + 1
 

 بسـتن  يبـرا  را روزهـا  تعـداد  اي ـ زمان فاكتور عامل كه يخاص ييدارا هر از شده برآورد انسيوار ،روز  افق يبرا  
  .شود يم داده معادله توسط، دهد يم شكل يمعاملات تيموقع

=  )8رابطة  + − 1 +⋯+ 2 + 1
 

=  )9رابطة  + +⋯+ +    

  :آيد يم دست به ريز ةرابط، محدود يسر ياضير بر انيم يدهايكل از استفاده با

)  )10رابطة  ) + ( − 1) +⋯+ (3) + (2) + (1) = ( + 1)(2 + 1)6  

  :شود مي حاصل به ريز يبرابر، فوق معادله در بالا يبرابر ينيگزيجا با، سپس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Multivariate elliptical distribution 
2. Unwinding Period 
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=  )11رابطة  1 {( ) + ( − 1) + ⋯+ (3) + (2) + (1) }  

= (2 + 1)( + 1)6  

  :كرد فرموله ها نوسان به توجه با توان مي را نقدينگي ريسك پارامتر، آمده دست به رابطة از

=  )12رابطة  1 [( ) + ( − 1) +⋯+ (3) + (2) + (1) ]
= (2 + 1)( + 1)6  

 بـا  .شـد  داده شـرح  قـبلاً  كه  زمان ةريش از روشي نه ،است زمان از تابعي كه است آن، فوق ةمعادل متمايز ويژگي
 غيرقابـل  بـازار  شـرايط  تحـت  و لحظـه  هـر  بـراي  )LVaR( ينقدشوندگ رويكرد با خطر معرض در ارزش، آن از استفاده

  :شود مي محاسبه زير صورت به ،نقدشونده

=  )13رابطة  (2 + 1)( + 1)6  

، اسـت  يك برابر دارايي كردن باز براي روزها تعداد  يهنگام و < كه دهد مي نشان فوق معادله
 تـوان  مـي  را نقدشـوندگي  زمـاني  افـق  تخمـين  براي اي معادله، اين بر علاوه .است صادق = برابري

  :كرد تعريف زير صورت به

=  )14رابطة  	Ln(Market	Value of	Asset)/	Moving Average Daily Volume of Asset at 100	days 

 تحت معامله قابل هاي پرتفوي تمام براي )LVaR( ينقدشوندگ رويكرد با خطر معرض در ارزش ارزيابي باهدف
  :كرد اجرا را ذيل مدل توان مي، ناكارا بازار حالت و نقدشوندهغير شرايط

LVaR  )15رابطة  =        LVaR LVaR ρ , = LVaR [ρ] LVaR  

  آن برآورد روش و انواع، كاپولاها
 توزيـع  ةپيونددهند و بوده مبتني متغيرها بين غيرخطي وابستگي و ارتباط بر كه است منعطف رياضي تكنيك يك 1كاپولا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Copula 
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 ايـن ، خطـي  وابستگي بيان بر علاوه اينكه جمله من ،دارد فراواني مزاياي هاكاپولا از استفاده .است 1يا هيحاش توابع و توأم
 بـا  همچنين و اند ثابت، سريع و زياد تغييرات برابر در، شود انتخاب متغير هر براي اي حاشيه توزيع هر كه دنده مي را اجازه

 كـه  اي نكتـه  .آورد دسـت  بـه  دمـي  وابسـتگي  از اسـتفاده  بـا  توزيـع  طرف دو هر در را وابستگي توان مي ها آن از استفاده
 رابطـه  وهسـتند   متغيرهـا  وابسـتگي  شـدت  ةنماينـد  پارامترها كه است اين، است كيناپارامتر كاپولاي براي محدوديتي

  .داشت خواهند معيني رياضي
 براي كيپارامتر يكاپولا از پژوهش اين در .شوند مي بندي تقسيم كيناپارامتر و پارامتريك دسته دو به كاپولاها

 ارشميدسي كاپولاي خانواده ،نيز و كاپولا تي و گوسي كاپولاي به توان مي آن انواع از .شد استفاده كاپولا برازش تخمين
 .كرد ملاحظه 1 جدول در توان مي را ها آن توزيع تابع كه كرد اشاره، است فرانك و گامبل، كلايتون كاپولاهاي شامل كه

  .ها حاشيه استنتاج روش و نمايي درست حداكثر روش :دارد وجود عمده رويكرد دو، كاپولاها برآورد براي
 ،چنـدمتغيره  احتمـال  توزيع تابع هر دهد مي نشان كه است 2اسكلار ةقضي، كاپولا ةنظري در معروف قضاياي از يكي

 دهـد  مـي  نشـان  قضـيه  ايـن  ،واقع در .)1959 ،اسكلار( باشد داشته وابستگي ساختار يك و اي حاشيه توزيع يك تواند مي
 يـك  و اي حاشـيه  توزيـع  يـك  از اسـتفاده  بـا  تواند مي ،چندمتغيره احتمال توزيع تابع هر، باشند پيوسته متغيرها كه زماني
 .شود داده نشان وابسته ساختار

  ها آن مولد و توزيع تابع همراه به معروف كاپولاهاي برخي. 1 جدول
  كاپولاتوزيعتابع  كاپولا نام

C  كلايتون (u , u ) = m 	 u + u − 1,0 , ∈ [−1,∞) ∖ {0} 
C  گامبل (u , u ) = exp	 − −log	(u ) + −log (u ) , ∈ [1,∞) 
u)  فرانك , u ) = − 1 ln	 1 + − 1 e − 1− 1 , ∈ ℝ ∖ {0} 
(u)  گاوسي =  ( )  ⋯  ( )   12 |R| exp	 − 12 x R x ⋯  

  
 ،كند مي مشخص را  زمان در آزمون تحت موردنظر دارايي روزانه بازده براي را ، )1986( 3بالرسلف كه طور همان

  :آيد دست مي به زير صورت به شرطي معادله

=  )16رابطة  +  

	) يكسان و مستقل توزيع تصادفي متغير يك   .اسـت  زمـان  بـه  وابسـته  استاندارد انحراف  .است (0,1)	(
  :شد خواهد تنظيم زير صورت به GARCH(1,1) فرايند يك تعيين با شرطي هاي نوسان سازي مدل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Marginal distribution 
2. Sklar 
3. Bollerslev 
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=  )17رابطة  + +  

+ اسكالر و ابتث  كه ≤    :آيد مي زيردست روش به نيز استانداردشده بازده .است 1

=  )18رابطة   

 توزيـع  يـك ، استانداردشـده  هـاي  بـازده  اينكـه  فرض با اي حاشيه مدل، بازده توزيع پهن هاي دنباله رفتار به توجه با
  .شود مي زده تخمين، كنند دنبال را استيودنت تي

 پويـا  مشـروط  بستگي هم كاپولاي تي رويكرد، مدنظر هاي دارايي بين مناسب غيرخطي بستگي همبه  دستيابي براي
)DCC t-copula( بـا  پويـا  مشـروط  بسـتگي  هم كاپولاي تي مدل .شود مي اعمال گارچ توسط شده فيلتر هاي بازده براي 

 سـاختار  بـرآورد  كـه  )2003 ،1واكـر ( شد خواهد منجر منفي و مثبت بستگي هم ماتريس به رايز ؛است مناسب ريمتغ زمان
  .سازد مي ريپذ امكان را دارايي بستگي هم

)  )19رابطة  , … , ) = , ( )… , ( )  

 انفـرادي  توزيـع  تابع توسط كه است هايي بازده دهنده نشان و آزادي در و بستگي هم با  چندمتغيره توزيع ,
→ .اسـت  مشترك نهايي حد فرمول آزادي درجه،  چندمتغيره توزيع از بخشي عنوان به .شوند مي تبديل cdf(2( شده تجميع  فراينـد ، )2002( 3انگـل  ةشـد  ارائـه  مـدل  به توجه با، اين بر علاوه .است گوسي يكاپولا از تقريبي ،كاپولا تي و ∞

  :است شده سازي مدل نمودن خطي طول در )DCC( پويا مشروط بستگي هم

=  )20رابطة  diag	 / diag	 /  

  :كه

=  )21رابطة  Ω + +  

 كه يدرحال  و اخبار اثر رامترپا و پايداري ارامترپ  با بستگي هم مسيرهاي، )GARCH( گارچ فرايند مشابه
 كرده برآورد احتمال كردن حداكثر طريق از را پارامترها اين، )2006( 4پاتون .دهد مي شرح را  بازده وقفه دوره يك ارزش
 اتخاذ پارامترها برآورد براي يا دومرحله احتمال حداكثر روش، است پرتفوي سازي بهينه براي تلاش كه ييآنجا از .است

  :شوند يم برآورد t-periods اساس بر، انفرادي نامتغير حاشيه  به مربوط پارامترهاي تمام، اول مرحله در .شد 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Walker 
2. Cumulative distribution function 
3. Engle 
4. Patton 
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=  )22رابطة  ArgMax 	   lnf 	 ;  

  :كرد برآورد زير صورت به دوم مرحله در توان يم كاپولا پارامترهاي اساس بررا  ، سپس

=  )23رابطة  ArgMax 	   lnc	 ( ), ( ), … , ( )  

=، 1ها هيحاش استنتاج مانند به برآورد روش اين ( ,  DCC t-copula، يطـوركل  بـه  .شـود  مـي  ارجـاع  (

 بسـتگي  هـم  تغييرات و پرتفوي هاي دارايي بين يرخطيغ بستگي هم يريكارگ  به با را پرتفوي سنتي سازي بهينه هاي مدل
  .بخشد مي بهبود پويا

  پژوهش تجربي ةپيشين
 در رايـج  ارز چهـار  شامل پرتفوي سازي بهينه براي GARCH-EVT-Copula مدل از )2010( 2، چنگ، جين و ژوونگ
 بـين  وابسـتگي  سـاختار  از ،كلايتـون  كـاپولاي  و اسـتيودنت  تـي  كـاپولاي  كـه  يافتنددر ها آن .كردند استفاده چين كشور
  . كنند مي ارائه را بهتري توصيف ،پرتفوي هاي دارايي

 كشـورهاي  سـهام  بازار شاخص از بهينه گذاري سرمايه سبد يك تشكيل به VaR از استفاده با )2015( 3آلوي و مسعود
 نامتقـارن  هـاي اثر GJR-GARCH مـدل  از اسـتفاده  بـا  پژوهش اين در .پرداختند تركيه و شمالي آفريقاي، مالزي، مصر
 بـا  سـپس  .شـده اسـت   حاصـل  بـازده  سري پهن دم توزيع، فرين ارزش تئوري از استفاده با و شده گرفته نظر در ها شوك
آمـده   دسـت  به ها يازسر يك هر براي بهينه هاي وزن و محاسبه بازده هاي سري براي توأم توزيع، كاپولا توابع از استفاده
   .است

 از اسـتفاده  بـا  كردند كـه  تلاش بهادار اوراق پرتفوي سازي بهينه براي خود پژوهش در )2016( همكاران و الجنابي
 پـژوهش  نتايج .كنند ارائه نقدشوندگي با شده تعديل خطر معرض در ارزش اساس بر مدلي ،DCC- tCopula-VaR مدل
   .بود ها روش ساير بر مذكور روش برتري ةدهند نشان

 بـراي  GARCH-EVT مدل با را GARCH-EVT-COPULA مدل )2018( 4، استفان و استرماركخدام سهام
 لنـدن  و توكيـو  ،نيويـورك  هـاي  بـورس  قبيـل  از ،جهاني هاي بورس اصلي شاخص 10 از متشكل اي پرتفوي سازي بهينه

 داشـته  بهتري عملكرد GARCH-EVT-COPULA تركيبي مدل كهداد  نشان ها آن پژوهش هاي يافته .كردند مقايسه
   .است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Index Flow Method(IFM) 
2. Wang, Chen, Jin & Zhou 
3. Messaoud & Aloui 
4. Sahamkhadam, Stephan & Östermark 
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 معـرض  در ارزش سـازي  بهينـه  بررسي به، كاپولا كرديرو از استفاده با خود پژوهش در )2019( همكاران و يالجناب

 سـازي  بهينه يابيارز يبرا ديجد كرديرو كي در اين پژوهش .پرداختند ييچنددارا سبد كي ينگينقد با شده ليتعد سكير
 يهـا  مـدل  و انگـور  يهـا  مـدل  اساس بر ييداراندچ يها يپرتفو ينگينقد با شده ليتعد )LVaR( خطر معرض در ارزش

LVaR يكشورها سهام يبازارها يبرا چارچوب نيا .ارائه شده است G-7 ،شـده اسـت   اعمال نيكو تيب و كالاها، طلا. 
 بودجه و ياتيعمل يها تيمحدود از يتعداد تحت نهيبه يكارها نمونه انتخاب نظر از ها آن كرديرو كه دهد يم نشان جينتا

 هـم  كـه  دريافتنـد  هـا  آن .اسـت  برتـر  مـاركويتز  كيكلاس ـ انسي ـوار نيانگيم يكارها نمونه كيتكن به نسبت، نانهيب واقع
 ييويسنار در )طلا( نيكو تيب، حال نيباا .بخشد يم بهبود را G-7 سهام سبد بازدهـ   سكير عملكرد ،طلا هم و نيكو تيب

 .كند يم عمل بهتر )است مجاز استقراضي فروش كه يزمان( خريد يها تيموقع فقط كه
 خام نفت نيب نوسان يزهايسرر يفراوان ييايپو يبررس به خود پژوهش در )2021( 1حموده، وو و كنگ، يمنس

 ريپذ بيآس كشور پنج سهام يبازارها و )ايآس جونز داو شاخص( ايآس، اروپا، متحده الاتيا در سهام يبازارها و برنت
 مدل كه كنند يم بيان ها آن .پردازند يم )ايتاليا و اياسپان، پرتغال، رلنديا، وناني( GIPSI به معروف )EU( اروپا هياتحاد

AR(1)-FIGARCH عيتوز با Swe t-Student پوشش .دهد يم ارائه بازارها همه در نمونه در را يتر قيدق يبرآوردها 
 به، است مدت كوتاه از شتريب بلندمدت در زين سكير پوشش ياثربخش و است مدت كوتاه از تر گران ،بلندمدت در سكير

  .دارد يبستگ يزمان يگذار هيسرما افق عامل به و است حساس بحران
 محاسبه GARCH-EVT-Copula روش با را بانك ارزي يپرتفو خطر معرض در ارزش )1395( آجرلو و راغفر

 نتايج اساس بر .است شده  استفاده نيز تاريخي يساز هيشب و كوواريانس ـ واريانس يها روش از، روش اين كنار در .كردند
  .است بيشتر ديگر مدل دو به نسبت GARCH-EVT-Copula مدل اعتبار، كيكوپ آزمون از آمده دست به

 معرض در ارزش شاخص از استفاده با سهام سبد سازي بهينه« عنوان تحت اي نامه پايان در )1396( يفيشر كسايي
 -GARCH مدل از »تهران بهادار اوراق بورس در كاپولا ـ فرين ارزش ةنظري ـ گارچ چندگانه معيارهاي و شرطي خطر

EVT- Copula- CVaR پژوهش نتايج .است نموده استفاده تهران بهادار اوراق بورس در بهينه سبد يك تشكيل براي 
   .است GARCH – Copula مدل و تاريخي سازي شبيه هاي مدل به نسبت فوق مدل برتري از حاكي

 و نامطلوب ريسك اساس بر پرتفوي سازي بهينه مدل يك )1396( شناس ميرعباسي، نيكومرام، سعيدي و حق
 اوراق بورس در شده پذيرفته صنايع از صنعت 18 بازده بررسي به ها آن .كردند ارائه يشناخت روان عوامل و مطلوب ظرفيت
 و نامطلوب ريسك بر مبتني بهينه پرتفوي بازده كه داد نشان پژوهش نتايج .پرداختند ساله 12 بازه در ،تهران بهادار

 كه زماني يا است گريزان مطلوب ظرفيت از همچنين، و نامطلوب ريسك از گذار سرمايه كه حالتي در ،مطلوب ظرفيت
 مدل بازده با معناداري تفاوت، است )يخنث( تفاوت بي مطلوبظرفيت  به نسبت و گريزان نامطلوب ريسك از گذار سرمايه

 يوجو جست در و گريزان نامطلوب ريسك از گذار سرمايه كه حالتي در بهينه پرتفوي بازده كه يدرحال ندارد؛ كلاسيك
   .است بالاتر كلاسيك مدل بازده از ،است )ريپذ ليپتانس( مطلوب ظرفيت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mensi, Hammoudeh, Vo & Kang 
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 جهت CvaR كاپولا و خطر معرض در ارزش هاي مدل عملكرد مقايسه به پژوهشي در )1399( نايس و شمس فلاح

 سهام سبد ليتشك كه بود آن از يحاك پژوهش نيا جينتا .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در پرتفوي سازي بهينه
   .است داشته يبهتر عملكرد Capula-CVaR مدل يعني يبيترك مدل از استفاده با نهيبه

 خطر معرض در ارزش و كاپولا رويكرد از استفاده با پرتفوي سازي بهينه بررسي به )1399( يصادق و شمس فلاح
 بودن نانياطم قابل و مديآكار از يحاك پژوهش از آمده دست به جينتا .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در چندمتغيره

   .است متغيره چند نرمال توزيع برابر در استيودنت تي كاپولاي توسط كارلو مونت سازي شبيه
 واريانس حداقل و واريانس ـ ميانگين، N/1 هاي مدل از ،بهينه پرتفوي انتخاب براي )1400( عجم و باجلان، راعي

 حداقل مدل و موديلياني ـ موديلياني معيار و ترينر معيار اساس بر N/1 مدل برتري از حاكي پژوهش نتايج .كردند استفاده
   .باشد مي ديگر هاي مدل به نسبت سورتينو معيار و اطلاعات معيار لحاظ از واريانس

، بازار مختلف شرايط در كه بودند 1استواري ـ بهينه سهام سبد يافتن دنبال  به پژوهشي در )1400( فدايي و شيركوند
 از منظـور   بـدين  .برسـاند  حـداقل  بـه  را سـهام  سـبد  انتخـاب  از گـذار  سـرمايه  پشيماني و باشد داشته را عملكرد بهترين

 كـارگيري   بـه  و تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  كـل  شـاخص  روزانـه  بازده اساس بر، بازار مختلف هاي وضعيت سناريوبندي
 تـوده  سـازي  بهينه در برازش توابع براي .كردند استفاده پشيماني حداكثر حداقل ملاك و 2ذرات توده سازي بهينه الگوريتم

 كـه  داد نشـان  نتيجـه  .اسـت  شـده  اسـتفاده ، شـرطي  ريسـك  معرض در ارزش ـ امگا و چندمتغيره هدف توابع از ،ذرات
 .بخشـد  مي بهبود را استوار بهينه سهام هاي سبد عملكرد، پشيماني حداكثر ـ  حداقل ملاك كارگيري  به و بازار سناريوبندي

 در سهام سبد سازي بهينه براي شرطي ريسك معرض در ارزش ـ امگا ضريب، استوار سهام هاي سبد عملكرد در همچنين
  .شود مي منجر بيشتري بهبود به چندمتغيره تابع با واريانس نيم ميانگين معيار مدل با مقايسه

 در ارزش تركيـب  بـر  عـلاوه اين است كه ، پيشين هاي پژوهش به نسبت پژوهش اين در شده ارائه مدل تمايز وجه
  .است شده استفاده نقدشوندگي كننده تعديل ضريب از، پويا شرطي بستگي هم و كاپولا هاي تكنيك با خطر معرض

  مفهومي مدل
 تحت مالي و عملياتي چندگانه هاي محدوديت به توجه با )LVaR( نقدشوندگي اساس بر خطر معرض در ارزش مدل

 حداكثر پرتفوي در انتظار مورد بازده تا دهد مي اجازه همچنين مدل اين، نمايد مي كمينه گرايانه واقع و ناكارا بازار شرايط
  :است زير شرح به تحليلي پرتفوي سازي بهينه مدل .كرد كنترل بتوان نيزرا  بزرگ هاي ريسك حال نيدرع و شود

  )24رابطة 
Min:	 =         ,  

= [ ]  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Robust Portfolio 
2. Swarm Optimization Algorithm 
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  :است شده سازي مدل، مالي و عملياتي هاي محدوديت تعريف با سازي بهينه فرايند در هدف تابع

   )25رابطة  = 	; ≤ ≤ ;	∀ 	 = 1,2, … ,  

  = 1.0; ≤ ≤ ;	∀ = 1,2, … ,  

  = ;	∀ 	 = 1,2, … ,  

[ ] ≥ 1.0;	∀ = 1,2, … , n 

  :شود يم بيان زير صورت به معادله در برداري عنصر هر كه

=  )26رابطة  (2 + 1)( + 1)6 ≥ 1.0; ∀ i = 1,2, … , n 

 براي منابع صتخصي و  پرتفوي كل معاملات حجم و انتظار مورد بازده ميانگين ترتيب به  و بالا روابط  در
	 براي  و  مقادير .است معامله قابل دارايي هر = 1,2, …  دارايي تخصيص يي ازبالا و تر پايين حدهايرابطه،  در,

	 براي را = اگر .دهد مي نشان را پرتفوي = 1,2, …  عمليـات  هـيچ  كـه  شرايطي با، شود انتخاب صفر برابر را ,
]، نهايت در .شد خواهيم رو روبه، نيست مجاز استقراضي فروش ) بـردار  يك دهنده نشان[ ×  بـاز  يهـا  دوره از (1
	 همه براي دارايي هر از )نقدشوندگي به نزديك زماني هاي افق ،مثال راي ب( خاص شدن = 1,2, … ,.  

 كـرد يرو تي ـكفا و يريپذ انعطاف دادن نشان منظور به كارا يمرزها و مطلوب يها يپرتفو ليوتحل هيتجز به انتها در
  .شود مي پرداخته (copula-LVaR)كاپولا ينقدشوندگ رويكرد با خطر معرض در ارزش يپرتفو يساز نهيبه

  پژوهش هاي فرضيه

 تي كاپولا بر مبتني نقدشوندگي رويكرد با پويا شرطي بستگي هم خطر معرض در ارزش مدل از شده استخراج يكارا مرز
)DCC t-Cupola LVaR( كوورايانسـ  واريانس مدل يكارا مرز به نسبت بازده و ريسك ازلحاظ بهتري عملكرد 

  .داشت خواهد ماركويتز

  پژوهش قلمرو
 شاخص و »تهران بهادار اوراق بورس« صنعت يها شاخص، يآمار جامعه و 1400 تا 1390 سال از پژوهش يزمانقلمرو 
 كل بازدهية محاسببراي . استمبتني  1باركلي شركتة شد ارائه شاخص مدلو بر است  ثابت درآمد اوراق كل بازده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Barclay 
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 پذيرش ثابتد درآم اوراق شامل، شاخص سبد در موجود اوراق )بهره از ناشي بازدهي و قيمت تغييرات از ناشي بازدهي(

  .است شده استفاده فرابورس و بورس در شده

 پژوهش يشناس روش

 شـاخص  و بـورس  در موجـود  صـنايع  شـاخص  پـژوهش،  آماري جامعه .است بستگي هم تحليل از توصيفي، پژوهش اين
 طـي  ،ها شاخص اين بازدهي روزانه هاي داده .است مقطعي برش روش به گيري نمونه .است ثابت درآمد اوراق شده يطراح
 ايـن  در .ه اسـت شـد  بررسـي  )كـاري  روز 2411 حـدود ( 1400 سـال  تيـر  انتهاي تا 1390 سال مرداد ابتداي زماني ةدور

  :شده است انجام زير مراحل، پژوهش
 ها؛ بازدهي زماني سري تعيين و ها شاخص بازدهي محاسبه و زماني قلمرو تعيين .1

 ؛1جنكينز ـ باكس روش به VAR مناسب مدل يك برازش .2

 سبد؛ هاي دارايي از يك هر براي گارچ هاي مدل طريق از شرطي ناهمساني واريانس براي مناسب مدل برازش .3

 بـراي  )DCC t-copula( پويـا  مشـروط  بسـتگي  هم كاپولاي تي مدل و دنتوياست تي كاپولاي مدل از استفاده .4
 اي؛ حاشيه توزيع تعيين و سبد هاي دارايي بازدهي بين هاي نوسان روابط برقراري

، 85، 80 اطمينـان  بـا  روزه كي ـ نقدشوندگي رويكرد با خطر معرض در ارزش و خطر معرض در ارزش محاسبه .5
 روزانه؛ زماني هاي دوره براي گارچـ كاپيولا و كوواريانسـ  واريانس روش از استفاده با درصد 99 و 90، 95

 و هـا  مـدل  از يـك  هر براي كارا مرز استخراج و مناسب مدل انتخاب و ها مدل از يك هر دقت و اعتبار آزمون .6
 شارپ؛ عملكرد شاخص با ها آن عملكرد مقايسه

 دوره كـل  در روش هـر  از حاصـل  سـبد  هـاي  بازدهي اساس بر ،اي نمونه برون هاي داده ةمقايس و اعتبارسنجي .7
 .آزمايشي مجموعه

 پژوهش هاي يافته

، 1400 سال تير انتهاي تا 1390 سال مرداد ابتداي از ،ساله10 زماني بازه يك در آماري جامعه هاي داده از استفاده با ابتدا
  :دش محاسبه زير رابطة طبق ها شاخص سهام روزانه بازده زماني سري

=  )27رابطة  (ln( ) − ln	( )) 
 صـنعت  شـاخص  دو بـازدهي  هـاي  نوسـان  نمـودار ، 2 شـكل  در .اسـت  t روز زمان در سهم قيمت ، 27ة رابط در

 1391 هاي بازه در بازدهي تغييرات( است شده  ميترس چپ به راست از ترتيب به ،شيميايي محصولات توليد و خودروسازي
  .)است مشهود سرمايه بازار در سهام قيمت فزاينده رشد علت به ،1400تا  1397و  1392تا 
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Box-Jenkins Models. 
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  منتخب هاي شاخص از برخي روزانه بازدهي هاي نوسان. 2شكل

 در .شـدند  حـذف  تحليـل  فرايند از، درصد 15 بالاي صفر فراواني درصد با هايي شاخص،  مدل كيفيت افزايش براي
   .شدند اوليه تحليل وارد و انتخاب شاخص 25 ،پالايش از پس ،آخر

 نمودار اگر .شد  استفاده 1چندكـ   چندك نمودار از ،شهودي طور به ها توزيع بودن نرمال خصوص در بررسي سبب به
 مناسـب   توزيـع  بايد ، در غير اين صورت،است خوبي برازش داراي نرمال توزيع، باشد خط يك صورت به چندكـ   چندك
  .شود استفاده  مدلبراي  ديگري

  
  منتخب هاي شاخص از برخي روزانه بازدهي Q-Q نمودار. 3 شكل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Q-Q plot 



  
 

  168  زادگان و همكارانتقي.../معرضدرارزشمدلوماركويتز هاي مدل عملكرد مقايسه

 
  توزيـع  از اسـتفاده  و نشـده  سـازي  مدل نرمال توزيع توسط كامل طور به ها دنباله كه شود مي ملاحظه، 3 شكل در
 نظـر  در منتخـب  هـاي  شـاخص  عنوان هب شيميايي محصولات توليد و خودروسازي صنعت شاخص دو( است ناپذير اجتناب
  ).است شده گرفته

 توسـط  هـا  شـاخص  بازدهي سازي مدل به جنكينزـ   باكس روش توسط آرما مدل مناسب هاي وقفه شناسايي از پس
 در .اسـت درج شـده   2 جـدول  در آن گـارچ  قسـمت  ضرايب نتايج كه شد پرداخته استيودنت تي توزيع با گارچـ   آرما مدل

ايـن   انجـام  از هـدف  .شوند مي گذاشته كنار  مدل از ،صورت اين غير در و سازي مدل وارد ها آن ضرايب داريامعن صورت
  .است خطر معرض در ارزش محاسبه منظور به شرطي واريانس همان يا تلاطم استخراج كار،

  نمايي درست لگاريتم مقدار همراه به گارچ مدل برآوردي ضرايب. 2 جدول
 ω α β  shape LL    شاخص  رديف

اوراق شاخص  1  
برآوردي ضريب  01/0<01/0  98/0  74/2  

31/12209 
يمعنادار مقدار  93/0  01/0<  01/0<  01/0<  

وابسته خدمات و زراعت  2  
برآوردي ضريب  01/0<  35/0  65/0  05/4  

82/6002  
يمعنادار مقدار  13/0  01/0<  01/0<  01/0<  

سنگ ذغال استخراج  3  
برآوردي ضريب  01/0<  37/0  63/0  10/4  

429/6085 
يمعنادار مقدار  00/1  01/0<  01/0<  01/0<  

فلزي يها كانه استخراج  4  
برآوردي ضريب  01/0<  17/0  83/0  42/4  

806/7328 
يمعنادار مقدار  94/0  01/0<  01/0<  01/0<  

 و غذايي محصولات  5
 آشاميدني

برآوردي ضريب  01/0<  18/0  82/0  75/4  
59/7656  

يمعنادار مقدار  32/0  01/0<  01/0<  01/0<  

كاغذي محصولات  6  
برآوردي ضريب  01/0<  16/0  84/0  62/5  

258/6066 
يمعنادار مقدار  15/0  01/0<  01/0<  01/0<  

شيميايي محصولات  7  
برآوردي ضريب  01/0<  17/0  82/0  65/4  

305/7950 
يمعنادار مقدار  48/0  01/0<  01/0<  01/0<  

پلاستيك و لاستيك  8  
برآوردي ضريب  01/0<  31/0  69/0  58/3  

498/7218 
يمعنادار مقدار  01/0<  01/0<  01/0<  01/0<  

 كاني محصولات ساير  9
 غيرفلزي

برآوردي ضريب  01/0<  14/0  86/0  64/5  
223/7272 

يمعنادار مقدار  32/0  01/0<  01/0<  01/0<  

اساسي فلزات  10  
برآوردي ضريب  01/0<  17/0  83/0  95/4  

308/7274 
يمعنادارمقدار   36/0  01/0<  01/0<  01/0<  

 محصولات ساخت  11
 فلزي

برآوردي ضريب  01/0<  14/0  86/0  01/5  
804/6750 

يمعنادارمقدار   59/0  01/0<  01/0<  01/0<  
تجهيزات و آلات نيماش  12 برآوردي ضريب   01/0<  14/0  85/0  37/5  812/7418 
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 ω α β  shape LL    شاخص  رديف

يمعنادار مقدار  96/0  84/0  25/0  08/0  

 و آلات نيماش  13
برقي يها دستگاه  

برآوردي ضريب  01/0<  12/0  88/0  16/6  
806/7328 

يمعنادارمقدار   8/0 01/0<  01/0< 01/0< 

قطعات ساخت و خودرو  14  
برآوردي ضريب  01/0<  10/0  90/0  20/9  

359/6127 
يمعنادار مقدار  29/0  01/0<  01/0<  01/0<  

 چند يها شركت  15
صنعتي يا رشته  

برآوردي ضريب  01/0<  19/0  81/0  09/4  
14/7585  

يمعنادار مقدار  25/0  01/0<  01/0<  01/0<  

 و انبارداري، ونقل حمل  16
 ارتباطات

برآوردي ضريب  01/0<  53/0  47/0  00/3  
207/7301 

يمعنادار مقدار  01/0<  01/0<  01/0<  01/0<  

 و املاك يساز انبوه  17
 مستغلات

برآوردي ضريب  01/0<  13/0  87/0  16/11  
066/7078 

يمعنادار مقدار  33/0  01/0<  01/0<  01/0<  

 يها تيفعال و رايانه  18
آن به وابسته  

برآوردي ضريب  01/0<  29/0  71/0  64/3  
587/8099 

يمعنادار مقدار  09/0  01/0<  01/0<  01/0<  

 و كك، نفتي فراورده  19
يا هسته سوخت  

برآوردي ضريب  01/0<  17/0  83/0  71/4  
967/6927 

يمعنادار مقدار  93/0  01/0<  01/0<  01/0<  

  شكر و قند  20
برآوردي ضريب  01/0<  18/0  82/0  34/5  

247/6799 
يمعنادار مقدار  15/0  01/0<  01/0<  01/0<  

 محصولات و مواد  21
 دارويي

برآوردي ضريب  01/0<  16/0  83/0  42/4  
847/9024 

يمعنادار مقدار  77/0  01/0<  01/0<  01/0<  

  سراميك و كاشي  22
برآوردي ضريب  01/0<  14/0  86/0  06/5  

193/7454 
يمعنادار مقدار  72/0  01/0<  01/0<  01/0<  

  ها يگذار هيسرما  23
برآوردي ضريب  01/0<  15/0  85/0  46/10  

217/7920 
يمعنادار مقدار  74/0  01/0<  01/0<  01/0<  

 يها يگر واسطه ساير  24
  مالي

برآوردي ضريب  01/0<  13/0  87/0  64/9  
588/6541 

يمعنادار مقدار  38/0  01/0<  01/0<  01/0<  

25  
 صندوق و بيمه

 نيتأم جز به بازنشستگي
  اجتماعي

برآوردي ضريب  01/0<  53/0  47/0  00/3  
987/7634 

يمعنادار مقدار  01/0<  01/0< 01/0<  01/0<  

  
 α ضرايب موارد بقيه در ،تجهيزات و آلات ماشين شاخص بازدهي جز به ،شود مي مشاهده 2 جدول در كه گونه همان

 در ارزش  مـدل  نتـايج  سپس .شد گذاشته كنار شاخصاين دو  مدل كيفيت افزايش منظور به بنابراين ؛اند شده دار معني β و
  .محاسبه شد درصد99 و 95، 90، 85، 80 سطح 5 در خطر معرض
  



  
 

  170  زادگان و همكارانتقي.../معرضدرارزشمدلوماركويتز هاي مدل عملكرد مقايسه

 
 بـا  (DCC-GARCH) پويـا  شـرطي  بسـتگي  هـم  رهيافـت  چندمتغيره گارچ روش از استفاده با را LVaR بار ديگر

 با سرانجام .كرديم استفاده سبد سازي بهينه در مجدداً آن نتايج از و آورديم دست به چندمتغيره تي توزيع كاپولاي احتساب
 ضـرايب  داري امعن آزمون از حاصل نتايج. مقايسه كرديم ريسك مختلف سطوح دررا  مدل دو اين ،شارپ معيار از استفاده

  . شود مشاهده مي 3، در جدول يك وقفه با پويا شرطي بستگي هم

 DCC ضرايب. 3 جدول
  a  b  mshape  پارامتر

برآوردي ضريب  00006/0 98/0  42/30  
يدار يمعن مقدار  01/0<  01/0<  01/0<  

 

را نشان  DCC شرايط بودن برقرار كه است يك از كمتر مجموعشان و صفر از تر بزرگ پارامتر دو هر 3 جدول در
 بروز با، a پارامتر بودن مثبتدليل  به .شود مي تأييد ضريب دو هر داري معني فرض، داري معني مقادير به توجه با .دهد مي

 b پارامتر، ديگر سوي از .داشت انتظار توان مي را بعدية دور براي شرطي بستگي هم افزايش، متغيرها سري در شوك
 هر براي كه رود مي انتظار، باشد تر كينزد يك عدد به هرچه .است جارية دور بر ،قبلة دور شرطي بستگي هم اثر بيانگر
 mshape پارامتر .باشد قبل دوره شرطي بستگي هم به نزديك ،جارية دور بستگي هم، شده محاسبه هاي بستگي هم جفت
 هاي مانده باقي مقادير بودن مانا پايايي، ادامه در .استدست آمده  به دارامعن نيز، است چندمتغيره تي توزيع به مربوطكه 

 از حاصلة ماند يباق مقادير براي ،افتهي ميتعم فولر ـ ديكي واحدة ريش آزمون از حاصل نتايج .شد بررسي مدل از حاصل
 در همچنين و سازي بهينه از حاصل نتايج، 4 جدولدر  .است مدل پايايي از حاكي DCC-tCopula-GARCH مدل
  .شود مشاهده مي ريسك مختلف سطوح كارايي مرزهاي نمودار، 4 شكل

 ها شاخص سبد سازي بهينه از حاصل نتايج. 4 جدول

 99% 95%  90%  85% 80% خطرمعرضدرارزشسطح  سازي بهينه روش

  )ماركويتز( واريانس ـ ميانگين
انتظار مورد بازدهي  00145/0 00145/0  00145/0  00145/0  00145/0  

  0012/0  0012/0  0012/0  0012/0  0012/0 ريسك
شارپ نسبت  21/1  21/1  21/1  21/1  21/1  

DCC-tcopula-LVaR  

انتظار مورد بازدهي  00156/0  00154/0  00154/0  00154/0  00149/0  
  0051/0  00363/0  00253/0  00157/0  00053/0 ريسك

شارپ نسبت  97/2  98/0  61/0  42/0  29/0  

 از و است درصد80 ريسك سطح در DCC-tCopula-LVaR مدل به مربوط عملكرد بهترين، 4 جدول به توجه با
 مرز نمودار ،4 شكل در .دارد ديگر مدل به نسبت بهتري عملكرد ماركويتز مدل درصد99 ريسك سطح در، ديگر سوي
  .شود مي مشاهده مختلف سطوح كارايي
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 DCC t-Cupola( نقدشوندگي رويكرد با پويا شرطي بستگي هم خطر معرض در ارزش محاسبه روي مقاله تمركز

LVaR( عددي تجربيات .است بهينه يپرتفو انتخاب منظور به فوق مدل سازي كمينه مسائل نيز و تي كاپولا بر مبتني آن 
 خطا مربعات ميانگين جذر و )MAE( خطا مطلق قدر ميانگين زيان معيار دو و شارپ نسبت، شده ارائه هاي تحليل در
)RMSE( مدل از استفاده، خواه دل يپرتفو يك براي كه دهد مي نشان DCC t-Cupola LVaR ريسك سطح در 

 ماركويتز مدل ،ريسك معرض در ارزش مقدار افزايش و افزايش كاهش با .است ماركويتز مدل از كارآمدتر تر پايين
 يارهايمع به توجه با ،يپرتفو سازي بهينه در خصوص يقبل مطالعات با سهيمقا در كه دهد نشان مي را بهتري كارآمدي

 عمده تيمز دو ،يتجار يها تيمحدود ريسا و يپرتفو صيتخص و سازي بهينه نظر از، نرمال عيتوز تحت يانتخاب سكير
 افتيدر يبرا مؤثر و منعطف يروش، اول ).2016، همكاران و گائو ؛2015، همكاران و وي ؛2007، همكاران و ايگارس( دارد
 ارائه بازار مختلف طيشرا تحت يپرتفو يمال يها ييدارا يزمان رييمتغ حركت از يناش يرخطيغ يوابستگ سكير قيدق
 يبرا را جامع و كپارچهي يچارچوب و كند يم برطرف را بازار سكير يبرا استاندارد VaR اريمع يها يكاست، دوم .كند يم

 و دارد قرار يفرد ينگينقد سكير معرض در كه چندگانه سبد كي يها ييدارا دادن دست از سكير قيدق يريگ اندازه
 تعيين شده داده هاي وزن به توجه با بهينه يپرتفو، انتها در .كند يم شنهاديپ، هاست آن نيب يرخطيغ ريمتغ زمان به وابسته

 دهد مي نشان، آمده دست به نتايج .دهد مي ارائه بازدهي از سطح يك براي را ريسك مقدار مينيمم آن در ،واقع در كه شد
 با .است داده اختصاص خود به را وزن بالاترين ثابت درآمد اوراق شاخص پايين ريسك با 1400 سال تير 28 تاريخ در كه

 شاخص وزن، بالا شارپ نسبت با بهينه پرتفوي در .شود مي كاسته ثابت درآمد اوراق شاخص وزن ريسك سطح كاهش
 بازدهي در كه بهينه نقطه همچنين .دارد بهينه پرتفوي در ها شاخص سايردر مقايسه با  بيشتري نسبت ،ها گذاري سرمايه
  .است بهينه يپرتفو همان درواقع، است شده  حاصل درصد 80 نانياطم سطح در 00156/0 حدود

 وي قيعلا و ترجيحات به توجه با بهينه يپرتفو انتخاب در گذار سرمايه به كمك، يپرتفو مديريت در اصلي هدف
 قيعلا نگرفتن نظر در مشكل و محاسبه كه ماركويتز مدل در عمده ضعف دو دليل به .است تصميم محيط همچنين و

 را يپرتفو ريسك اينكه علت به نيز مدل اين كه نمود ارائه را شاخصي تك مدل 1963 سال در شارپ ،است گذار سرمايه
 مشكل APT مدل، راستا همين در .باشد مطلوب گذاران سرمايه براي چنان آن نتوانست، بيند مي عامل يك در تنها

 استقبال مورد عمل در، گذارتأثير عوامل تعداد ننمودن مشخص خاطر به اما ؛نمود رفع حدي تا را گذاري سرمايه ريسك
  .نگرفت قرار چنداني
 ينقدشوندگ عدم سكير ةواژ از ريتعاب و فيتعار اقسام و انواع وجود به توان يم ،پژوهش يها تيمحدود جمله از

 استفاده يخاص مدل از پژوهش نيا در اينكه به توجه با .دارند مذكور يها مؤلفه به يمتفاوت نگاه كيهر كه اشاره كرد
 پژوهش هاي محدوديت ديگر از .باشد شده يكمتر توجه مذكور يها مؤلفه يها جنبه از يبرخ به است ممكن، است شده
 يها مدل از استفاده است ممكن است كه بهادار اوراق و سهام يپرتفو سازي بهينه يبرا شده ارائه يها مدل تعدد وجود

، ها سبدگردان قبيل از مالي نهادهاي به پژوهش خروجي براساس نويسندگان پيشنهاد .شودمنجر  يمختلف جينتا به مختلف
 تحت هاي پرتفوي كردن بهينه و منابع تخصيص براي كه است اين ،گذاري سرمايه مشاوران و گذاري سرمايه هاي صندوق
  .كنند استفاده ماكوويتز مدل از ،بالا ريسك سطوح در خود نظارت
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 .كرد استفاده يخارج و يداخل يها يگذار هيسرما در سكير خوب تيريمد ياجرا يبرا توان يم را مطالعه نيا جينتا
 جينتا .كاربرد به را مطالعه نيا جينتا توان يم يگذار هيسرما سبد بيترك انتخاب و يريگ ميتصم هنگام نيهمچن

 موضوع نيا .دارد سهام بازده مازاد در ييبسزا تأثير كه است شده مطرح سكير عوامل تياهم از يحاك آمده دست هب
   .دهند ليتشك را يبهتر يپرتفو، شان يريپذ سكير درجه به توجه با تا كند كمك گذاران هيسرما به تواند يم

 يريگ اندازه يبرا قيتحق نيا در شده يمعرف ينقدشوندگ عامل از توانند يم ،تهران بهادار اوراق بورس در فعالان
 انتخاب هيسرما بازار از ثبات با يا دوره در ،پژوهش نيا در استفاده مورد يها داده .ندينما استفاده خود سهام ينقدشوندگ

 .داد قرار استفاده مورد ها يپرتفو نيتخم در را بازار از يمختلف يها تيوضع، ها داده گسترش با توان يم كه است شده
 ياتريپو نحو به را نهيبه يها يپرتفو نيتخم جينتا توان يم ،سبدها جاديا يبرا غلتان ةپنجر روش از استفاده با نيهمچن
  .كرد يبررس

  منابع
 و يمـال  يمهندس ـ .ولايكـاپ  افـت يره كـاربرد  :يپرتفـو  خطـر  معرض در ارزش محاسبه ).1396( سحر، يعابد ؛لياسماع، بهار شيپ

  .73-55 ،)30(8، بهادار اوراق تيريمد

  .16-1، )1(23، مالي تحقيقات .پرتفوي انتخاب در N/1 مدل كارايي بررسي ).1400( عليرضا، عجم سعيد؛، باجلان رضا؛، راعي

-GARCH-EVT روش بـا  نمونـه  بانـك  كي ـ يارز يپرتفو خطر معرض در ارزش برآورد ).1395( نرجس، آجورلو، نيحس، راغفر

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

 يسـاز  نـه يبه جهـت  CVaR -ولايكـاپ  و سكير معرض در ارزش يها مدل عملكرد سهيمقا ).1399( ضيرفيم، فلاح، افسانه، نايس
  .146-125 ،)29(10، يمال تيريمد انداز چشم هينشر .تهران بهادار اوراق بورس در يپرتفو

 در ارزش -امگـا  و متغيـره  چنـد  هـاي  مـدل  كارگيري به با استوار سهام سبد سازي بهينه ).1401( حميدرضا، فدائي و سعيد، شيركوند
  .17-1 ،)1(24 ،مالي تحقيقات .پشيماني حداكثر حداقل ملاك پايه بر شرطي ريسك معرض

 چنـد  سـك ير معـرض  در ارزش و كـاپولا  كـرد يرو از استفاده با يپورتفو سازي بهينه ).1400( ريام، يصادق، ضيرفيم، شمس فلاح
  .226-205 ،)40(10، يگذار هيسرما دانش .تهران بهادار اوراق بورس در يشرط رهيمتغ

 سـك ير بـر  يمبتن ـ يپرتفو يساز نهيبه ييكارا يبررس ).1397( دهيفر، شناس حق ؛يعل، يديسع ؛هاشم، كومرامين ؛اوري، يرعباسيم
  .)34(9، بهادار اوراق تيريمد و يمال يمهندس .يشناخت روان يرهايمتغ و مطلوب ليپتانس و نامطلوب

 بـورس  در سـهام  بـازده  مـازاد  بر ينقدشوندگ عدم سكير و نقدشوندگي عوامل نقش ).1387( جواد، نيخرمد ؛محمود، فر زاده ييحي
  .)4(15، يحسابرس و يحسابدار يها  يبررس .تهران بهادار اوراق
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