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 چکیده
منتخب بورس اوراق بهادار تهران از  یعشاخص صنا 10از  یسبد یبازار یسکمنظور محاسبه رمقاله به یندر ا

 یراستا برا ین( استفاده شده است. در اESمورد انتظار ) یزش( و رVaR) یسکارزش در معرر ر یدو الگو
سبد  یرخطیی یهمبستگ حاسبهم یو برا یرهمختلف گارچ چندمتغ یسبد طرح شده از الگوها یهاتلاطم ینتخم
 یک،وپک یهاالگوها با آزمون ییآزماپس ینشده است. همچن یبرداربهره یولامختلف کاپ یاز الگوها ییدارا
ست که پژوهش نشان داده ا ینا یجصورت گرفته است. نتا یو فر یلنو مک یانگل و منگال یستوفرسن،کر

 ینر تخمرا د یجنتا ینبهتر یبرق یالگوها سایرنسبت به  استودنتیت یعبا توز DCC-GARCH یالگو
شده در پژوهش،  یبررس یولایکاپ یالگوها یتمام یناز ب ینارائه کرده است. همچن ییسبد دارا یهاتلاطم

 یجنتا یت. درنهانشان داده است هاییدارا ینب یوابستگ ینتخم یبرا یبهتر یجنتا استودنتیت یولایکاپ یالگو
 و استودنتیت یعبا توز DCC-GARCH ینشان داد که هر دو الگو مختلف یالگوها ییآزماپس

 DCC-GARCH-Copula ر مورد انتظا یزشو ر یسکر در برآورد ارزش در معرر استودنتیت یعبا توز
با  DCC-GARCH ینشان دادند که الگو یهلحال آزمون لوپز و بلانکو و ا یندارند. با ا یقابل قبول یجنتا

و  تریقبرآورد دق استودنتیت یعبا توز DCC-GARCH-Copula ینت نسبت به الگواستودیت یعتوز
 .کند. یارائه م یید دارامورد انتظار سب یزشو ر یسکاز ارزش در معرر ر یکاراتر
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 .بازار یسکر

 JEL: G01 ،C02 ،C58 ،G32بندی طبقه
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  مقدمه -1

ها، محاسیییبه و حفظ سیییرمایه کافی برای         های پیش روی بانک   ترین چالش یکی از مهم
از سییال  1رو، کمیته نظارت بانکی بالها اسییت؛ ازاینهای مترتب بر آنپوشییش ریسییک 

سرمایه     طی بیانیه 1988 ضوابط مرتبط با کفایت  صول و  شر کرد. در  بانک هایی ا ها را منت
شییهرت یافته، تنها سییرمایه پوشییشییی مربوط به ریسییک  I2این کمیته که به بال  اولین بیانیه

این کمیته، اصییول نظارتی  19963 از آن در اصییلاحیه سییال اعتباری لحاظ شییده بود. پس
 2004نیز که در سییال  II4حاکم برای پوشییش ریسییک بازار نیز اضییافه شیید. در بیانیه بال  

و  2008انتشار یافت به ملاحظات مربوط به ریسک عملیاتی اشاره شد. با بروز بحران سال    
ستی        سات مالی و اعتباری، کا س ستگی متعدد مو شک پیرامون  IIهای مربوط به بیانیه بال ور

، کمیته بال بیانیه بال 2010رو در سال  در نظر نگرفتن ریسک نقدینگی مشخص شد. ازاین   
III5  سال از بال   6های مطرح شده، منتشر کرد. پس از گذشت    را برای چیرگی بر کاستی
III    6و انتقادات گسیییترده به الگوی ارزش در معرر ریسیییک (VaR)     در رابطه با عدم

، 8ای برای ریسک بازارکمیته بال طی اصلاحیه 2016 در سال 7ذیریپتامین شرط زیرجمع
جای الگوی ارزش در معرر  ها را ملزم کرد که برای محاسیییبه ریسیییک بازار به        بانک  

این کمیته   2016استفاده کنند. طبق بیانیه سال    (ES) 9ریسک از الگوی ریزش موردانتظار 
ار ک بازار، مقدار ریزش مورد انتظدر محاسبات صورت گرفته برای سرمایه پوششی ریس       

سطح   سطح      5/97در  سک در  صد باید جایگزین ارزش در معرر ری شود.    99در صد  در
سطح اطمینان     ست که مقدار ریزش مورد انتظار در  صد با   5/97این مهم به این دلیل ا در

  
1- Basel committee on Banking Supervision 

2- International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards 

3- Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks 

4- Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: 

A Revised Framework 

5- Basel III: A Global Regulatory Framework for More Resilient Banks and Banking 

Systems 

6- Value at Risk (VaR) 

7- Sub-additivity: 

سبد دارایی باید از مجموع ریسک    ذیری بیان میپ خاصیت زیر جمع    های مجزا کمتر و یا حداقلکند که ریسک یک 

 .ها نباید باعث افزایش ریسک شودها باشد؛ یعنی ادیام ریسکمساوی آن

8- Minimum Capital Requirements for Market Risk 

9- Expected Shortfall (ES) 
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ر بطور تقریبی برابر است و علاوه درصد به 99ارزش در معرر ریسک در سطح اطمینان  
پذیری را ندارد. همچنین جمعایراد عدم تامین شییرط زیر Tین الگوی ریزش مورد انتظارا

سال    شت  سرمایه لازم    ها بحث و تبادلپس از گذ صوص در نظر گرفتن کفایت  نظر درخ
سک    شش ری ها در ایران، ملاحظات مربوط به در نظر گرفتن های مترتب بر بانکبرای پو

سک    سبات ری صورت های بازار، اعتبارمحا ها های مالی بانکی، نقدینگی و عملیاتی در 
 در نظر گرفته شده است.  1394از سال 

صورت    سی  شاهده می های مالی بانکبا برر ن  تریشود که یکی از بزرگ ها در ایران م
های مالی مربوط به ریسک بازار است که  های گزارشگری بخش ریسک در صورتضعف

رو، در این  اند. ازاینه این بخش ضیییعیف عمل کردهها در محاسیییبای از بانکبخش عمده
های  پژوهش سییعی شییده اسییت تا با توجه به نیاز سیییسییتم مالی کشییور و عدم توجه پژوهش

صیییورت گرفته به مسیییائل کاربردی الگوهای مالی با اسیییتفاده از الگوهای مختلف تخمین  
 10ی منتخب از ارزش در معرر ریسک و ریزش مورد انتظار، ریسک بازار مربوط به سبد   

 شاخص صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران محاسبه شود.  
ترتیب مطالب ارائه شیییده در این مقاله بدین شیییکل اسیییت: پس از مقدم در بخش دوم 

های مرتبط با موضییوع آورده شییده اسییت. در بخش سییوم به مباحث نظری  پیشییینه پژوهش
اشییاره شییده اسییت. در بخش چهارم   مربوط به محاسییبه الگوهای مورد اسییتفاده در پژوهش

شده   داده ستفاده در پژوهش معرفی  شم نیز به    های مورد ا ش اند. درنهایت در بخش پنجم و 
 بندی مطالب، آورده شده است.ترتیب نتایج تجربی و جمع

 

 پیشینه پژوهش -2
ر کار گرفته شیییده د   الگوی ارزش در معرر ریسیییک یکی از پرکاربردترین الگوهای به    

و موسییسییات مالی اسییت که در تخمین ریسییک بازار موسییسییات نامبرده از جایگاه  ها بانک
برای مدیریت ریسک از این   1990های اروپایی از اوایل دهه ای برخوردار است. بانک ویژه

 (. 2002، 1کنند )هولتونالگو استفاده می

الگوهای مختلفی برای تخمین ارزش در معرر ریسیییک وجود دارد )برای مطالعه در      

  
1- Holton 
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 2018، 3؛ جان هال2011، 2؛ دنیلسییون2007، 1؛ جوریون2003توان به هولتون، این زمینه می
امل ها شترین الگوها برای تخمین ارزش در معرر ریسک در بانکو... مراجعه کرد(. رایج

سال   4کواریانس -سه الگوی واریانس  سه جی     1993)که در  س سط مو مورگان معرفی پیتو
شبیه    شبیه  5سازی تاریخی شد(،  سی   می 6کارلوسازی مونت و  صورت   شود. طبق برر های 

سییازی  کواریانس و شییبیه -( دو الگوی واریانس2010) 7گرفته توسییط پریگنان و اسییمیت 
سک در بین بانک    شترین کاربرد را برای تخمین الگوی ارزش در معرر ری ها و تاریخی بی

رت  صییوها بهه بازده داراییموسییسییات مالی دارند. این الگوها مبتنی بر این فرر اسییت ک 
( دریافتند که در  2010) 9حال شیییخ و کیاواند. با این شییده توزیع (iid) 8مسییتقل و یکسییان

سیاری موارد فرر  شاهده می    iid ب شده و م سری   برای متغیرهای مالی نقض  های  شود که 
شود  یموجب م تر از حالت نرمال هستند. این مواردهای پهن و کشیدهزمانی مالی بیشتر با دم

  11برآوردییا کم  10برآوردشیییده دچار خطای بیش   ارزش در معرر ریسیییک تخمین زده
هییای مییالی بوده کییه امری دارایی هییای بزرگ در بییازدهشیییود. دلیییل این امر نیز پرش

 ناپذیر است.اجتناب
های  سری  یکی دیگر از ایرادات الگوهای مطرح شده در تخمین نوسانات شرطی بازده    

های زمانی در کند. این در حالی اسییت که نوسییانات بازده سییری  مالی بروز پیدا میزمانی 
طول زمان متفاوت بوده و در صورت در نظر نگرفتن این موضوع، بانک در تخمین ریسک    

ها رشید چشیمگیری دارند، دچار    بازار برای شیرایط بحرانی مالی که نوسیانات بازده دارایی  
تعدیل سیییریع الگو با شیییرایط بحرانی، الگوهای مختلف  رو، برای شیییود. ازاینمشیییکل می

معرفی شییدند. مطالعات زیادی در زمینه اسییتفاده از الگوهای خانواده    GARCH12خانواده 

  
1- Jorion 

2- Danielsson  

3- Hull  

4- Variance-Covariance 

5- Historical Simulation 

6- Monte Carlo Simulation 

7- Perignon and Smith 

8- Independent and Normally Distributed 

9- Sheikh and Qiao  

10- Overestimation 

11- Underestimation 

12- Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
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GARCH ها صورت گرفته است که به مقالات  در تخمین ارزش در معرر ریسک دارایی
یل و فری مک  یپ  2002) 2(، برکویتز و اُبرین2000) 1ن به 2006) 3( و سیییو و فیل عنوان  ( 

توان اشییاره داشییت. نتایج اکثر  های صییورت گرفته در این حوزه میترین پژوهششییاخص
فاده    GARCHهایی که برای تخمین ارزش در معرر ریسیییک از الگوی    پژوهش اسیییت

سیار کارا           سبد دارایی ب سانات  شده در تخمین نو ست که الگوی بیان  کردند حاکی از آن ا
شرا  سریع تعدیل می     عمل کرده و الگو با  سیار  صادی در بازارهای مالی ب شود   یط جدید اقت

نت    باونز و لار تک متغیره            2012) 4) های  فاده از الگو نه اسیییت جامعی در زمی ( پژوهش 
GARCH توان به آن رجوع کرد(.اند که برای مطالعه بیشتر در این حوزه میانجام داده 

  هاییی در تخمین نوسانات سریتوانایی بالا GARCHبا وجود اینکه الگوهای خانواده 
جای یک زمانی مالی دارند در بازارهای مالی معمولا در راسییتای محاسییبه ریسییک بازار به 

دارایی   دیگر، در دنیای واقع بیشتر با سبد  عبارت شود. به متغیر از مجموع متغیرها استفاده می 
ستیم تا متغیرهای تکی. در مطالعات مالی به  سبد دارای   منظور ارزیامواجه ه سانات  ی از بی نو

حال الگوهای  شیییود. تابهیا گارچ چند متغیره اسیییتفاده می M-GARCHالگوهای مختلف 
شییده  معرفی M-GARCHمختلفی برای تخمین نوسییانات سییبد دارایی در قالب الگوهای 

( مراجعه کرد. 2013) 5توان به تی سییی اسییت که برای مطالعه مباحث نظری این الگوها می 
سیم کرده      GARCH-M( الگوهای مختلف 2006) 6همکاران باونز و سته تق سه د اند را به 

تییک متغیره )همچون الگوی             GARCHکییه دسیییتییه اول: تعمیم مسیییتقیم الگوهییای             
EWMA7،VEC8 وBEEK9  های خطی الگوهای   (، دسیییته دوم: ترکیبGARCH    تک

های  ( و دسییته سییوم: ترکیب GARCH-P11و GARCH-GO10متغیره )همچون الگوهای

  
1- McNeil and Frey  

2- Berkowitz and Obrien  

3- So and Philip  

4- Bauwens and Laurent  

5- Tsay  

6- Bauwens, et al . 

7- Exponential Weighted Moving Average (EWMA) 

8- Vector Error Correction (VEC) 

9- Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKK) model 

10- Generalized Orthogonal GARCH 

11- Principal Component GARCH (P-GARCH) 
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لگوهییای          لگوهییای              GARCHییرخطی ا غیره )همچون ا مت  GARCH1-CCCتییک 
 ( هستند.  GARCH-DCC2و

ستفاده از الگوهای مختلف     شگران زیادی با ا چند متغیره، عملکرد این   GARCHپژوه
اند. موریموتو و الگوها را در برآورد ارزش در معرر ریسییک سییبد دارایی بررسییی کرده 

یابی به بهترین الگو برای تخمین ارزش در معرر ریسک  منظور دست ( به2008) 3کاواساکی 
-VECH ،BEKK ،CCCسیییبدی از سیییهام منتخب در بورس توکیو، عملکرد الگوهای  

GARCH  وDCC-GARCH ستودنت ارزیابی کردند. آن های نرمال و تیرا با توزیع ها ا
 بهترین عملکرد را در تخمین ارزش در معرر DCC-GARCHنشیییان دادند که الگوی   

 ریسک سبد دارایی به ثبت رسانده است. 
مک آلیر    های مختلف  2012) 4کاپورین و  ند متغیره را    GARCH( عملکرد الگو چ

BEKK ،GARCH-CCC ،OGARCH ،GARCH-DCC ،-cDCCازجیییملیییه 

GARCH5  وRiskMetrics  بدی از     به یابی ارزش در معرر ریسییییک سییی منظور ارز
S&P500 درنهایت حاکی از آن بود که دو الگوی  های این پژوهش بررسیییی کردند. یافته

DCC-GARCH  وOGARCH   سک بهترین عملکرد را در برآورد ارزش در معرر ری
الگوی   3( در پژوهش دیگری، عملکرد 2013) 6دهند. سانتوس و همکاران از خود نشان می 

GARCH-CCC ،GARCH-DCC وGARCH-aDCC7         ین ارزش در م خ ت را در 
ها نیز نشییان دادند که الگوی   ونه بررسییی کردند. آن معرر ریسییک یک سییبد دارایی نم  

DCC-GARCH تری را برای ارزش در معرر ریسییک سییبد دارایی نشییان  برآورد دقیق
 دهد.می

های چند سییال اخیر در محاسییبه ارزش در معرر ریسییک سییبد  یکی دیگر از پیشییرفت
ست. معرفی         ستگی بین متغیرها ظهور کرده ا ساختار واب سبه    8کاپیولا الگویدارایی در محا

ستگی بین متغیرها یکی از مهم      ساختار واب ستای تخمین  شرفت در را ها در این حوزه  ترین پی
  
1- Constant Conditional Correlation (CCC) GARCH 

2- Dynamic Conditional Correlation (DCC) GARCH 

3- Morimoto and Kawasaki  

4- Caporin and McAleer  

5- Corrected DCC (cDCC) 

6- Santos, et al. (2013) 

7- Asymmetric DCC (aDCC) 

8- Copula Models 
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سترامن از اینکه امبرچت، مک پسبوده است.   های الگوهایی را ( محدودیت2002) 1نیل و ا
ی زینی براعنوان جایگکه مبتنی بر همبسییتگی هسییتند، نشییان دادند و الگوهای کاپیولا را به 

بررسی ساختار وابستگی متغیرهای مختلف معرفی کردند، پژوهشگران بسیاری به پیروی از       
سری      آن ستگی بازده  ساختار واب سازی  ستفاده از الگوهای   ها برای الگو های زمانی مالی به ا

 کنند.  کاپیولا روی آوردند که در بررسی ساختار وابستگی مقادیر حدی بسیار کارا عمل می
( نشان دادند که بین   2002) 4( و مشعل و زیوی 2006) 3( ، هو2006) 2انشولت و همکار 

دیگر، بازارهای  عبارت وجود دارد. به 5های زمانی سهام وابستگی حدی نامتقارن  بازده سری 
 نند.  ککنند با یکدیگر رونق پیدا نمیسهام با وجود اینکه با یکدیگر سقوط می

( از 2009) 8( و هوانگ و همکاران2008) 7اران(، هوتا و همک2006) 6یوندیو و راکیگنر
برای تخمین ارزش در معرر ریسیییک سیییبدی شیییامل چند    GARCH-Copulaالگوی 

المللی اسییتفاده کردند که نتایج آن را نسییبت به الگوهای سیینتی تخمین   شییاخص سییهام بین
 ارزش در معرر ریسک معتبرتر ارزیابی کردند. 

( نیز نتایج بهتر تخمین وابسییتگی بین  2007) 10اپول( و ترسییانالیوا و سیییلو 2006) 9پاتون
 گزارش کردند.  GARCH-Copulaوسیله الگوی ارزهای مختلف را به

سییازی ریسییک به دو بخش  در مدل GARCH-Copulaاسییتفاده از الگوهای مختلف 
سبد          سک و یا ریزش مورد انتظار  سبه ارزش در معرر ری سبد بهینه دارایی و محا برآورد 

 شود.  یم میدارایی تقس
  13اوچاریاپانیتکول و همکاران (،2013) 12بوباکر و اسیییقایر، (2011) 11دنگ و همکاران

  
1- Embrechts, Mcneil, and Straumann 

2- Cholleteو et al.  

3- Hu  

4- Mashal and Zeevi  

5- Asymmetric Extreme Dependence 

6- Jondeau and Rockinger 

7- Hotta, et al  

8- Huang, et al.  

9- Patton  

10- Tursunalieva and Silvapulle  

11- Deng, et al.  

12- Boubaker and Sghaier  

13- Autchariyapanitkul, et al.  
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( 2017) 3کارماکار   و  (2017) 2هان و همکاران  ، (2014) 1کاکوریس و روسیییتم ، (2014)
نشییان دادند که در راسییتای برآورد سییبد بهینه دارایی اسییتفاده از الگوهای کاپیولا منجر به  

ر محاسییبات مربوط به سییاختار وابسییتگی شییده و ترکیب این الگو با الگوی   افزایش دقت د
mean-CVaR های الگوی سنتی تواند کاستیمیMean-Variance .را پوشش دهد  

( نیز نشیان دادند که ترکیب   2016) 6( و پریز2013) 5( ، باب2009) 4هوانگ و همکاران
ارزش در معرر ریسییک سییبد  و کاپیولا در تخمین  GARCHالگوهای مختلف خانواده 

 بیندارایی منجر به بهبود برآوردها نسبت به الگوهای سنتی شده است. دراین
و کاپیولا نشان دادند که  GARCH-DCC( با ترکیب الگوی 2018) 7سمپید و هسیم

این الگو نسبت به سایر الگوهای سنتی رقیب در تخمین ارزش در معرر ریسک سبدی از 
نتایج شده  تراروپایی بسیار موفق عمل کرده و منجر به برآورد دقیق های مختلفسهام بانک

 است.
شییود که الگوهای مختلف  های مرتبط فارسییی مشییاهده میدر بررسییی پیشییینه پژوهش

رارگرفته  ها کمتر مورد اسییتفاده قخانواده کاپیولا برای تعیین سییاختار وابسییتگی بین دارایی 
 شده است. ی در این زمینه بررسیاست. در ادامه نکات مهم مقالات فارس

( با اسیییتفاده از الگوی ارزش در معرر ریسیییک شیییرطی و     1393پور و بایبان )  فلاح
ها رهیافت کاپیولای نرمال، سییبد بهینه دو فلز اسییاسییی مس و طلا را الگوسییازی کردند. آن

 نشان دادند که عملکرد الگوی کاپیولا نسبت به الگوی میانگین واریانس بهتر است.  
  یو همچنین نظریه مقدار GARCH-GJR( با استفاده از الگوی 1395رایفر و آجرلو )

هایی که دم پهن دارند و توابع کاپیولا برای بررسی ساختار وابستگی یک    برای توزیع 8فرین
سیییبد دارایی اسیییتفاده کردند تا ارزش در معرر ریسیییک سیییبد ارزی یک بانک نمونه را 

ند. آن  مک آ    تخمین بزن به ک یک  زمون پسها  مایی کوپ که عملکرد الگوی       9آز ند  یافت در
  
1- Kakouris and Rustem  

2- Han, et al.  

3- Karmakar  

4- Huang  

5- Bob  

6- Pries 

7- Sampid and Hasim  

8- Extreme Value Theory (EVT) 

9- Kupiec 
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سیییازی تاریخی و  نسیییبت به الگوهای شیییبیه      GEC1ارزش در معرر ریسیییک با الگوی  
 کواریانس ساده بهتر است.   -واریانس

( ارزش در معرر ریسیک سیبدی شیامل دو شیاخص قیمتی      1393کشیاورز و حیرانی ) 
ها با اسییتفاده از الگوی  به کردند. آنمحصییولات شیییمیایی و دارویی بورس تهران را محاسیی

GARCH    نوسانات و با استفاده از الگویCopula    ساختار وابستگی بین این دو دارایی را
های این پژوهش حاکی از آن اسییت که در مقایسییه عملکرد الگوی   محاسییبه کردند. یافته
Copula-GARCH        تداول ارزش در معرر ریسییییک نظیر های م -Mبا سییییایر الگو

GARCH ،DCC-GARCH ،EWMA سییییازی تییاریخی، عملکرد الگوی  و شیییبیییه
Copula-GARCH   .کارایی بیشتری دارد 

یان  مدی ) پو کاپیولا         1395فر و اح های مختلف  یه ارزش فرین و الگو یب نظر با ترک  )
ارزش در معرر ریسییک سییبدی متشییکل از سییه نماد با بالاترین نقدشییوندگی در صیینعت   

گیری و نتایج حاصیییله را با الگوهای دیگر      هران را اندازه پتروشییییمی بورس اوراق بهادار ت 
سازی   مقایسه کردند. نتایج پژوهش حاکی از برتری الگوی ترکیبی نسبت به الگوهای شبیه    

مقداری  یافته و نظریهتاریخی، پارامتریک و مدل ترکیبی واریانس ناهمسییان شییرطی تعمیم 
 است. فری

ای در پیشرفت الگوهای محاسبه    ملاحظهای قابلههای اخیر تلاشوجود اینکه در سال  با
هایی در انجام کار  ها با محدودیتریسییک صییورت پذیرفته اسییت، هر یک از این پژوهش

های این حوزه در این مقاله تلاش  رو، در راسییتای نوآوری در پژوهشاند؛ ازاینمواجه بوده
سیم )      سمپید و ه ست تا به تبعیت از  و  DCC-GARCHلگوی ( با ترکیب دو ا2018شده ا

Copula   سبدی از صنایع    10، ارزش در معرر ریسک و ریزش مورد انتظار  شاخص برتر 
از  آزمایی اعتبار هریکبورس اوراق بهادار تهران محاسبه شده و با استفاده از الگوهای پس   

ه در ایران های صورت گرفتتفاوت این مقاله با سایر پژوهشالگوها با یکدیگر مقایسه شود. 
 شود:شامل موارد ذیل می

 یک متغیره GARCHجای الگوهای به DCC-GARCHی استفاده از الگو -1
 نوع از الگوهای خانواده کاپیولا برای تعیین ساختار وابستگی 5استفاده از  -2
 جای الگوی ارزش در معرر ریسکاستفاده از الگوی ریزش مورد انتظار به -3

  
1- GARCH-EVT-Copula 
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متغیر  10زش مورد انتظار برای سبدی مشتمل بر تخمین ارزش در معرر ریسک و ری -4
 جای استفاده از تنها دو متغیر.زمان بهطور همبه
 

 مباحث نظری -3

هدف از نگارش این مقاله، تخمین ارزش در معرر ریسک و ریزش مورد انتظار سبدی از 
 نصنعت برتر بورس اوراق بهادار تهران است. برای این منظور، جهت تخمی 10های شاخص

و برای  DCC-GARCHهای زمانی مالی از الگوهای مختلف نوسانات بازدهی سری
شده است. در ادامه مباحث  تخمین ساختار وابستگی از الگوهای خانواده کاپیولا استفاده

 شده است. نظری هر یک از موارد مذکور مطرح
 

 (ES)و ریزش مورد انتظار  (VaR)الگوی ارزش در معرض ریسک  -3-1

حتمال ها را با یک ادر معرر ریسک بیشترین میزان زیان بالقوه در ارزش سبد دارایی ارزش
. به کندصورت یک عدد گزارش میمشخص و یک افق زمانی معین محاسبه و درنهایت به

 ( نشان داد:1صورت رابطه )را به VaRتوان زبان ریاضی می
 

(1) Pr[P1 − P0 ≤ VaR] ≤ α 
 

سطح  αارزش سبد دارایی در زمان یک و  1P در زمان صفر و ارزش سبد دارایی 0Pکه 
 معناداری آماری است.

ر آید. نام دیگالگوی ریزش مورد انتظار از الگوی ارزش در معرر ریسک به دست می
است. به این معنا که اگر مقدار  1الگوی ریزش مورد انتظار، ارزش در معرر ریسک شرطی

شده باشد، انتظار داریم  ارزش در معرر ریسک تخمین زده بازده سبد دارایی بیشتر از مقدار
دیگر، الگوی ارزش در معرر ریسک شرطی مکمل عبارت که این خطا چه مقدار باشد. به

الگوی ارزش در معرر ریسک است. الگوی ارزش در معرر ریسک شرطی معادل با امید 
شده باشد. اگر  ین زدهریاضی مقادیری است که بیش از مقدار ارزش در معرر ریسک تخم

R ای از بازدهی سبد دارایی مالی باشد که بیش از مقدار ارزش در معرر ریسک دنباله
  
1- Coditional Value at Risk 
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 شود.( برآورد می2شده است، الگوی ریزش مورد انتظار به شکل رابطه ) تخمین زده
 

(2) CVaRt(α) = E(R|R ≥ VaRα) 

 
 چندمتغیره GARCHالگوهای مختلف  -3-2

های  بازده سییری 2و همبسییتگی شییرطی 1برای الگوسییازی پویایی نوسییانات در این پژوهش
اسیییتفاده شیییده    aDCC-GARCHو  DCC-GARCHزمانی مورد مطالعه از الگوهای     

 است.
سری زمانی بازده    برای بازده دارایی N×1یک بردار  trشود که  فرر می شد. برای هر  ها با

 توان نوشت:( را می3دارایی رابطه )
 
 (3) rt = μt + εt 
 

 ( الگوسازی کرد:4توان به شکل رابطه )و مقادیر باقیمانده را می
 
 (4) εt = Ht

1/2
zt 

 
ها از باقیمانده iidو  N×1یک بردار تصادفی  tzو   trماتریس کواریانس شرطی برای  tHکه 

 است.
 

سلو    GARCH-CCCالگوی  سط بالر شد. در این الگو، هم 1990) 3تو ستگی ( معرفی  های  ب
رب  ضییهای شییرطی متناسییب با حاصییلشییرطی در طول زمان ثابت بوده و بنابراین کواریانس

( نمایش داده شده است که در    5) انحراف معیارهای شرطی مربوطه هستند. این الگو در رابطه  
N×N، Dtماتریس کواریانس شییرطی با ابعاد  tHآن  = diag(h11,t

1/2
, … , hNN,t

1/2
ا  هii,thو (

یک   tRدلخواهی تعریف شیییده باشییید. همچنین    GARCHوسییییله هر الگوی  توانند به  می
  
1- Volatility Dynamics 

2- Conditional Correlations 

3- Bollerslev  



 / طالبلو Copula-GARCH-DCC يکردمحاسبه ارزش در معرض خطر: رو   54

i∀ ماتریس مثبت معیت متقارن است که  ρii = ها در طول زمان  . در این الگو همبستگی 1
 شده است که در بسیاری از کاربردهای تجربی ییرواقعی است. ثابت در نظر گرفته

 
 (5) 

Ht = DtRtDt = (ρ
ij√hii,thjj,t) 

 
توسییط   GARCH-DCC، الگوی GARCH-CCCهای الگوی برای یلبه بر کاسییتی

شود؛ در گام اول ای برآورد می( معرفی شد. این الگو در یک فرایند دومرحله2002) 1انگل
توانیید هرکییدام از الگوهییای مختلف خییانواده   )کییه می GARCHپییارامترهییای الگوی   

GARCH  تریس شود. ما گام دوم همبستگی شرطی بین متغیرها تخمین زده می   باشد( و در
شرطی بازده دارایی  ست.      6ها در این الگو همچون رابطه )کواریانس  شده ا شان داده   tR( ن

 ماتریس همبستگی شرطی است.
 

 (6) Rt = diag(q1,t
−1/2

, … , qn,t
−1/2

)Qtdiag(q1,t
−1/2

, … , qn,t
−1/2

) 
 

tQ (( که در آن 7یک ماتریس مثبت معین متقارن اسییت )رابطه ) نیزQ̅   ماتریس همبسییتگی
zi,tییرشیییرطی برای مقادیر باقیمانده اسیییتاندارد شیییده ) = εi,t √hi,t⁄  اسیییت. همچنین )

aمتغیرهایی ییرمنفی با شرط  bو  a متغیرهای + b <  هستند. 1
 

 (7) 
Qt = Q+ a(zt−1zt−1

′ − Q) + b(Qt−1 − Q) 
= (1 − a − b)Q + θ1zt−1zt−1

′ + bQt−1  

 
کاران    با تعمیم الگوی  2006) 2کاپیلو و هم  )GARCH-DCC  الگوی-AGDCC

GARCH  .را معرفی کردندtQ  در الگویGARCH-AGDCC ( است 8به شکل رابطه )
تانه صفر است که   انحراف استاندارد آس   N×N ،z̅tهای پارامتر ماتریس Gو  A ،Bو در آن 

  
1- Engle  

2- Cappiello, et al.  
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Qو Q̅و در ییر این صورت صفر است.     tzاگر کمتر از صفر باشد مساوی با    
−

نیز به ترتیب   
 هستند. z̅tو tzهای ییرشرطی ماتریس

 
(8) Qt=(Q‐A

'QA‐B'QB‐G'Q
‐
G)+A'zt‐1zt

'A+B'Qt‐1B+G
'zt
‐zt
' ‐G 

 
به حالت     با   به    AGDCCتوان الگوهای مختلف  می Gو  A ،Bهای مختلف  توجه  را 

 ( نمایش داد.11( و )10(، )9های )شکل رابطه
 
 (9) 

 
• DCC: G = [0], A = √a, B = √b 

 (10) 

 
• ADCC: G = √g, A = √a, B = √b 

 (11) 
 

• GDCC: G = [0] 

 الگوهای کاپیولا -3-3
که کاربرد آن برای  1یره از قضیه اسکلاردر راستای تخمین الگوهای کاپیولای چندمتغ

 شود.شده، استفاده می ( مطرح2004) 2تخمین ارزش در معرر ریسک توسط چروبینی
 

 قضيه اسکلار
ای ثابت متغیر و با فرر توابع حاشیه nبا توزیع مشترک برای  F(x)تابع 

))n(xn),…,F1(x1(Fکه طوری، به−∞ ≤ xi ≤ ه ازای هر در نظر گرفته شود. آنگاه ب ∞
 ( موجود است.12یک معادله کاپیولا به شکل رابطه ) ixمقدار حقیقی 

 
 (12) F(x1, . . . , xn) = C(F1(x1), . . . , Fn(xn)) 
 

  
1- Sklar's Theorem 

2- Cherubini, et al.  



 / طالبلو Copula-GARCH-DCC يکردمحاسبه ارزش در معرض خطر: رو   56

 ( را نوشت.13توان رابطه )ای یکنواخت میتحت فرر توابع حاشیه 
 

 (13) C(u1, . . . , un) = F(F1
−1(u1), . . . , Fn

−1(un)) 
 

( 13توابع توزیع تک متغیره باشند، آنگاه رابطه ) n,…,F1Fیک تابع کاپیولا و  Cاگر 
 (.2013است )تی سی،  n,…,F1Fای یک تابع توزیع مشترک با توابع حاشیه

 شود.( تعیین می14تابع چگالی مرتبط با تابع کاپیولا نیز طبق رابطه )
 

(14) 
c(u1, . . . , un) =

∂nC(u1, . . . , un)

∂u1, . . . , ∂un
 

 
ستفاده از رابطه )    شکل رابطه     نمایش داده می fکه با نماد  F( تابع چگالی 14با ا شود به 
د توانند با یکدیگر متفاوت باشیینای هسییتند که میها توابع چگالی حاشیییهif( اسییت که 15)

،  3همکاران  و چروبینی و 2009، 2؛ هوانگ و همکاران  2013؛ تی سیییی، 2015، 1)قالانوس 
2004.) 
 

 (15) 
f(x1, . . . , xn) = c(F1(x1), . . . , Fn(xn))∏fi(xi)

n

i=1

 

 
ستفاده   شده در این مقاله به دو دسته     با توجه به مطالب مطرح شده، الگوهای کاپیولای ا

ترین الگوهای  اند. معمولبندی شییدهتقسیییم 4الگوهای کاپیولای بیضییوی و ارشییمیدسییی  
سی یا نرمال و تی   کا ضوی، الگوهای کاپیولای گو ستند که م   پیولای بی ستودنت ه ترین  هما

 (.2011ها در متقارن بودن این دسته از الگوها است )چروبینی و همکاران، ویژگی آن
با قطر        ρکه  درصیییورتی قارن  بت مت diag(ρ)ماتریس معین مث = (1,1, . . . ,1)tr 

توزیع نرمال  φρ( اسییت که در آن 16شییکل رابطه ) باشیید، آنگاه تابع کاپیولای نرمال به
  
1- Ghalanos 

2- Huang 

3- Cherubini, et al. 

4- The Elliptical and The Archimedean Copulas 



 57    1399بهار / 82/ شماره وپنجمبيستصادي ايران/ سال هاي اقتپژوهش علمی فصلنامه

با ماتریس    uمعکوس توزیع نرمال تک متغیره اسیییتاندارد       1−∅چندمتغیره اسیییتاندارد و     
 هستند.  ρهمبستگی

 
 (16) Cρ

Ga = φ
ρ
(φ−1(u1), . . . ,φ

−1(un)) 
 

( 17رابطه ) ولای نرمال به شکل ای نرمال باشند، تابع چگالی توزیع کاپی اگر توابع حاشیه 
ς شود که در آن می = (φ−1(u1), . . . ,φ

−1(un))
 ماتریس همانی است. Iو ′

 
 (17) 

cρ
Ga(u1, . . . , un) =

1

|ρ|
1
2⁄
exp (−

1

2
ς′(ρ−1 − I)ς) 

 
 شود.( تفسیر می18استودنت نیز به شکل رابطه )تابع کاپیولای تی

 
(18) Tρ,υ(u1, . . . , un) = tρ,υ(tυ

−1(u1), . . . , tυ
−1(un)) 

 
اسیییتودنت   توزیع تی tρ,υ( اسیییت که در آن  19تابع چگالی آن نیز به شیییکل رابطه )      

 است. υو در جه آزادی  ρ استاندارد شده با ماتریس
 

 (19) tρ,υ(u1, . . . , un) = |ρ|
−
1

2

Γ (
υ+n

2
)

Γ (
υ

2
)
(

Γ (
υ

2
)

Γ (
υ+1

2
)
)

n

(1 +
1

υ
ς′ρ−1ς)

−
υ+n

2

∏ (1 +
ςj
2

υ
)
−

υ+1

2
n
j=1

 

 
سته      سی نیز از دیگر د شمید ستند. این الگ توابع کاپیولای ار وها  های الگوهای کاپیولا ه

ین دسییته  اترین الگوهای کنند. رایجهای متغیرها را الگوسییازی میوابسییتگی نامتقارن در دم
شود که از طریق ( می1979) 3( و فرانک1978) 2( ، کلایتون1960) 1شامل کاپیولای گامبل

شیییوند که پیوسیییته، اکیدا  ( تعریف می21ها به شیییکل رابطه )( و تابع چگالی آن20رابطه )
:ϕکاهشییی و دارای تابع مولد  [0,1] → ϕ(1)که طوریهسییتند به [∞,0] = و تابع   0

  
1- Gumbel 

2- Clayton 

3- Frank 
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 ( است.22صورت رابطه )به 𝜙−1شبه معکوس 
 

(20) C(u1, . . . , un) = ϕ
−1(ϕ(u1)+. . . +ϕ(un)) 

 

 (21) c(u1, . . . , un) = ϕ
−1(ϕ(u1)+. . . +ϕ(un))∏ ϕ

′(ui)

n

i=1

 

 

 (22) ϕ
−1(t) = {

ϕ
−1(t) 0 ≤ t ≤ ϕ(0)

0 ϕ(0) ≤ t ≤ ∞
 

 
ها به الای دم توزیع پرداخته اسییت و تنالگوی کاپیولای گامبل تنها به وابسییتگی ب

ϕ(u)شییود. تابع مولد این الگو های مثبت محدود میوابسییتگی = (− ln( u))α   و

ϕ−1(x)معکوس آن  = exp( − x
1

α⁄ بل        ( گام کاپیولای  تابع  به   nاسییییت.  متغیره 
 ( است.23شکل رابطه )

 

(23) C(u1, . . . , un) = exp {− [∑(− ln ui)
α

n

i=1

]

1
α⁄

} , α > 1 

 
λUGدر تابع کاپیولای گامبل وابسییتگی دنباله بالا  = 2 − 2

−θ    و وابسییتگی دم پایین
λLG =  است.  0

تابع کاپیولای کلایتون برخلاف گامبل تنها به وابستگی دم پایین توزیع اشاره دارد و تنها 
ϕ(u)د این الگو های منفی پرداخته است. تابع مولبه وابستگی = u−α − و معکوس آن  1

ϕ−1(x) = (x + 1)
−1

α⁄  است. شکلn ( آورده شده است. 24متغیره این تابع در رابطه )

λUCدر این تابع وابستگی دم بالا  = λLCو وابستگی دم پایین   0 = 2
−θ−1 .است 

 
 

 (24) C(u1, . . . , un) = [∑ui
−α − n + 1

n

i=1

]

1
α⁄

, α > 0 
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تابع کاپیولای فرانک یک الگوی متقارن اسیییت. تابع مولد این الگو و معکوس آن به           

ϕ(u)ترتیییب    = ln (
exp(−αu)−1

exp(−α)−1
ϕ−1(x)و  ( = −1

α⁄ ln( 1 + ex(e−α − 1)) 
 مشاهده است.( قابل25متغیره در رابطه ) nاست. تابع فرانک 

 

(25) C(u1, . . . , un) = −
1

α
ln {1 +

∐ (e−αui − 1)n
i=1

(e−α − 1)n−1
, α > 0 

 
λUFوابستگی دم پایین و دم بالا در تابع کاپیولای فرانک  = λLF =  باشد. 0

 
 1هاوابستگی در دم -3-4

مایش  در توزیع کاپیولا به شییکل زیر ن𝑋2و 𝑋1دو متغیر  2بالا و پایین ضییریب وابسییتگی دم
 شود:داده می

 

 (26) 
 

λL = lim
q→0

Pr[X1 ≤ F1
−1(q)|X2 ≤ F2

−1(q)]

= lim
q→0

C(q, q)
q⁄  

 

 (27) 

λU = lim
q→1

Pr[X1 ≤ F1
−1(q)|X2 ≤ F2

−1(q)]

= lim
q→1

1 − 2q + C(q, q)
1 − q⁄  

 

 
F1که در آن 

F2و  1−
ی در بازه λUو   λLباشییند. همچنین می 3ایهتوابع صییدکی حاشییی  1−

دیگر  ارتعبباشیید. بهها بیانگر احتمال شییرطی میبه عبارتی وابسییتگی دمقرار دارند.  [0,1]
نیز  𝑋2مشیییاهده شیییود، انتظار داریم که مقداری بزرگ برای  X1اگر مقداری بزرگ برای

λL پدیدار شود و بالعکس. اگر   = λU  و در ییر این صورت   4ها متقارن، وابستگی دم باشد

  
1- Tail Dependence 

2- Coefficients of Lower and Upper Tail Dependence 

3- Marginal Quantile Functions 

4- Symmetric Tail Dependence 
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λLاسیییت. اگر  1ییرمتقارن  = λUمقادیر متغیرها در دم پایین توزیع و اگر     0 = مقادیر   0
ند. همچنین توابع کاپیولای مختلف، سیییاختار             بالای توزیع مسیییتقل هسیییت متغیرها در دم 

اپیولای  ی دم چپ توزیع کطور مثال اگر وابسییتگسییازند. بهوابسییتگی مختلفی را نمایان می
نرمال صییفر باشیید، توزیع کاپیولای کلایتون در سییمت چپ توزیعش وابسییتگی و در دم    

طور عکس در این شیییرایط تابع کاپیولای  به علاوه بر اینراسیییت توزیعش اسیییتقلال دارد. 
 گامبل در سمت راست توزیعش وابستگی و در سمت چپ توزیعش استقلال دارد.

 

 آزماییهای پسآزمون -3-5
شده با استفاده از  برای سنجش اعتبار ارزش در معرر ریسک و ریزش مورد انتظار محاسبه

یک از روش  ندازه   هر  که یکی از آن   گیری، روشهای ا ها،  های متنوعی وجود دارد 
بینی ارزش در جای آنکه از مدل برای پیش   آزمایی به  اسیییت. در فرآیند پس  2آزمایی پس

رو اسییتفاده شییود، مقدار ارزش در معرر رد انتظار دوره پیشمعرر ریسییک و ریزش مو
سبه می  ریسک و ریزش مورد انتظار دوره  ضررهای      های گذشته محا سه آن با  شود و با مقای

سنجیده می تحقق   3لتانآزمایی از رهیافت پنجره یشود. همچنین در پس یافته، اعتبار الگوها 
شییود که پارامترهای  در نظر گرفته می 4آوردشییود. در این رهیافت یک دوره براسییتفاده می

شود. این رهیافت شامل چندین  ها یلتانده میشود و در سراسر دوره مدل از آن استخراج می 
 آزماییهای پسترین روشآزمایی است که در این مقاله سعی شده است به مهم     روش پس

 پرداخته شود که در ادامه توضیح داده خواهد شد.
 
 5پوششی غیرشرطی آزمون -3-5-1

شود. این از آزمون پوشش ییرشرطی استفاده می VaRها در تعیین برای آزمون صحت مدل
عمل  نماییراست( ارائه شد، براساس نسبت حداکثر 1995) 6آزمون که توسط کوپیک

  
1- Asymmetric Tail Dependence 

2- Backtesting 

3- Rolling Window 

4- Estimation Period 

5- Unconditional Coverage Test 

6- Kupiec 
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 Pبرابر  VaRاز  1کند. در این آزمون، فرضیه صفر این است که احتمال رخ دادن تخطیمی
( 28صورت رابطه )نیست. آماره آزمون به Pمقابل این است که این احتمال است و فرضیه 

 شود.استخراج می
 

(28) LRuc = −2 ln [
Pn1(1 − P)n0

πn1(1 − π)n0
] 

 
است که در  1شود که توزیع این آماره، دارای توزیع کای دو با درجه آزادی ثابت می

VaR (Pر است با یک منهای سطح اطمینان احتمال تخطی و براب Pآن  = 1 − α .)0n 
تعداد دفعاتی است که  1nشده کمتر باشد و  بینیپیش VaRتعداد دفعاتی است که زیان از 

πشده بیشتر باشد و  بینیپیش VaRزیان از  =
n1

n0+n1
. در صورت رد فرضیه صفر، اعتبار 

، رد و در صورت عدم رد فرضیه صفر، شده الگوی ارزش در معرر ریسک تخمین زده
 شود.شده، پذیرفته می اعتبار الگوی ارزش در معرر ریسک تخمین زده

 

 هاآزمون استقلال پیاپی تخطی -3-5-2
بسیار اهمیت دارد. این اهمیت ازآنجا است که  VaRگیری ها در اندازهاستقلال پیاپی تخطی

یسک یک سری زمانی همگی در یک شده ارزش در معرر ر امکان دارد مقادیر نقض
یک از مقادیر ارزش در دوره ظاهر شود و در بخش اعظمی از مشاهدات سری زمانی هیچ

ود. الگوها ش برآوردی تخمینتواند موجب بیشمعرر ریسک نقض نشود. این مساله می
ود شود و وجها تمرکز میاین در حالی است که در آزمون کوپیک فقط روی تعداد تخطی

 2گیرد در مقابل کریستوفرسنهای زمانی در این آماره مورد بررسی قرار نمیبستگیوا
توان وسیله آن می، آزمونی استخراج کرده است که بهucLR( با گسترش آماره 1998)

 کند.( تعریف می29صورت رابطه )را به  tIها را آزمود. او متغیر نشانگر استقلال پیاپی تخطی
 

(29) It = {
1 if rt⟨VaRt
0 if rt ≥ VaR

 

 

  
1- Violation 

2- Christoffersen 
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 کند.( استخراج می30صورت رابطه )ها را بهسپس آماره استقلال پیاپی تخطی
 

(30) 
LRind

= −2 ln [
π2
(n01+n11)(1 − π2)

(n00+n10)

(1 − π01)n10π01
n01(1 − π11)n10π11

n11
] 

 
کند که این آماره دارای توزیع کای دو با درجه آزادی ( ثابت می1998کریستوفرسن )

 .=1/0I,jاست و  tتا  t-1شده در بازه زمانی  های مشاهدهتعداد تخطی  ijnاست که در آن  1
πij هییا در دوره احتمییال شیییرطی وقوع تخطیt-1  تییاt دهیید، بنییابراین را نشییییان می

π01 =
n01

n00+n01
,π2 =

n01+n11

n00+n01+n10+n11
=

X

T
,πij = P[It = i|It−1 = j]  و

π11 =
n11

n10+n11
. 

 
 1آزمون پوششی شرطی -3-5-3

گیری های اندازهزمان اسیییتقلال و پوشیییش ییرشیییرطی در دقت و کارایی روشآزمون هم
VaR آزمایی یک الگوی ارزش  ید بوده اسییت، چراکه امکان دارد در پسبسیییار مورد تاک

در معرر ریسیییک، آزمون پوشیییش ییرشیییرطی، اعتبار این الگو را تایید کند، اما آزمون  
های زمانی در سییری زمانی را تایید نکند. در این  ها، عدم وجود وابسییتگیاسییتقلال تخطی

سن برای آزمون هم      ستفر ستا، کری ش را ستقلال، آزمون    زمان دو فرر پو شرطی و ا ش ییر
ست          سبت را ستخراج کرد که آماره آزمون ن شرطی را ا شی  ش طه  صورت راب نمایی آن بهپو

 شود.( استخراج می31)
 

(31) 
LRcc = LRuc + LRind

= −2 ln [
Pn1(1 − P)n0

(1 − π01)n10π01
n01(1 − π11)n10π11

n11
]~χ

2
2 

 
فرضیه صفر در این آزمون عبارت است از استقلال و پوشش ییرشرطی الگوهای ارزش 
در معرر ریسک و رد فرضیه صفر در این آزمون به معنای عدم استقلال و عدم پوشش 

 ییرشرطی الگوهای ارزش در معرر ریسک است.
  
1- Conditional Coverage Test 
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 آزمون انگل و منگالی -3-5-4
، یک مدل رگرسیییون خطی  2ارایی شییرطی( جهت آزمون فرر ک2004) 1اِنگل و منگانلی

رای انجام سازد. بهای گذشته مربوط میهای کنونی را به تخطیرا پیشنهاد کردند که تخطی
 شود.( تعریف می32صورت رابطه )به Hitاین آزمون متغیر 

 

 (32) 
Hit(α) = It(α) − α 
Hitt(α)

= {
1 − α if rt < −VaRt|t−1
−α otherwise

 

 
 ( در نظر گرفته شود:33( الگوی رگرسیون خطی مطابق رابطه )32با توجه به رابطه )

 

 (33) 
Hitt(α) = δ+∑ β

k
Hitt−k

k

k=1

 

+∑ γ
k
g[Hitt−k(α), Hitt−k−1(α), . . . , zt−k, zt−k−1, . . . ] + εt

k

k=1

 

 
  g(0)مسیییتقل از هم هسیییتند.  متغیر خطا بوده و جملات آن دارای توزیع یکسیییان و εtکه 

و حاصییل از مجموعه اطلاعات تا   k-tzهای گذشییته و نیز تابعی از متغیرهای تابعی از تخطی
است. آزمون فرر صفر کارایی شرطی، مستلزم بررسی صفر بودن         Ωt−1؛ یعنی t-1زمان 

 شود.می ( بیان30صورت رابطه )است. فرر صفر به δو عدد ثابت  βk ،γk 3زمانهم
 

(30) H0: δ = β
k
= γ

k
= 0 

 
Ψاگر بردار پارامترها را با  = (δβ

1
. . . β

k
γ
1
. . . γ

k
و ماتریس متغیرهای توضیحی  (

نشان دهیم، آماره والد برای آزمون فرضیه کارایی شرطی با نسبت  Z( را با 33رابطه )

  
1- Engle and Manganelli  

2- Conditional Efficiency 

3- Joint Nullity 
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 ((.34شود )رابطه )نمایی زیر بیان میدرست
 

 (34) DQcc =
Ψ̂

′
Z′ZΨ̂

α(1 − α)
 

if T → ∞ ⇒ DQcc~χ2(2k + 1) 
 

 DQ1آزمون انگل و منگالی به آزمون صدک پویا نیز معروف است به همین دلیل با 
 شود.نشان داده می

 
 (QLFتابع زیان درجه دو ) -3-5-5

دو، جه شد و در تابع زیان درها آزمون میها و استقلال آندر سه آزمون قبلی، تعداد تخطی
( ارائه شد. در این تابع زیان بیشتر 1997) 2ها اهمیت دارد. این تابع توسط لوپزبزرگی تخطی

گیرد. دو، بزرگی تخطی را در نظر می شود و تابع زیان درجهیک تخطی تلقی می VaRاز 
شوند. ی مینمایهای بزرگ نسبت به تابع خطی، بیشتر بزرگدو، تخطیدر این تابع درجه 

 شود.( تعریف می35صورت رابطه )دو به ع زیان درجهتاب
 

      
(35) 

Lt,t+1

= {
1 + (ΔPt,t+1 − VaRt)

2 if ΔPt,t+1⟨VaRt
0 if ΔPt,t+1 ≥ VaRt

 

 
شود. میانگین دو استفاده می از میانگین تابع زیان درجه VaRبرای ارزیابی دقت مدل 

 (:36است با رابطه )ساده زیان برابر 
 

 (36) L =
1

T
∑Lt,t+1

T

t=1

 

 
شود؛ هرچه ها استفاده میبندی آنو رتبه VaRکه از این میانگین برای ارزیابی دقت مدل 

  
1- Dynamic Quantile 

2- Lopez 
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 بیشتر است. VaRتر باشد دقت مدل برآورد میانگین زیان مشاهده کوچک
 
 آزمایی ریزش مورد انتظارپس -3-4-۶

سط     آزمایی مقدار ربرای پس ستاندارد که تو یزش مورد انتظار از الگوی جزء اخلال مازاد ا
شده است. در این الگو، بازده یک روز بعد با    شده، استفاده   ( معرفی2000نیل و فری )مک

شود. اگر این برآورد  ارزش در معرر ریسک برآورده شده برای آن روز مقایسه شده می     
شده، کوچک  شد )زیا از ارزش برآورده  شتر از برآورد تحقق تر با شد( نی بی شی    یافته با ارز

صاص می  صفر در    مطابق الگوی زیر به جزء اخلال اخت صورت ارزش آن  یابد. در ییر این 
 ((.37شود )رابطه )نظر گرفته می

 

 (37) εt+1 = {

−Yt − ES1,α,t

δ̂t
ifYt+1 < −VaR

0 otherwise

 

 
است. بر مبنای این  tشده بازده روزانه در زمان  بینیحراف معیار پیشان δ̂t(، 37در رابطه )

شده یک برآوردکننده نااریب زیان روزانه  آزمون، اگر مقدار ریزش مورد انتظار محاسبه
باشد، میانگین جزء اخلال مازاد صفر خواهد بود. بر همین اساس در آزمون فرضیات، صفر 

فر و ییرصفر بودن آن، فرر مقابل در نظر گرفته بودن میانگین جزء اخلال را فرر ص
که هیچ فرضی را برای  1شود. برای آزمون صحت فرر صفر از آزمون بوت استرپمی

 گیرد، استفاده شده است.ها در نظر نمیتوزیع باقیمانده
 

 آزمون بلانکو و ایهل -3-4-7
( معرفی 1998) 2و و ایهلتوسط بلانک ESبندی الگوهای منظور رتبهبه آزمون بلانکو و ایهل

شده است. این تابع زیان به هر مشاهده موجود در دنباله وزنی برابر با زیان دنباله تقسیم بر 
VaR ( آمده است.38دهد. شکل تبعی این تابع در رابطه )می 

 
  
1- Bootstrap 

2- Blanco and Ihle 
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 (38) 
Ct

= {
(Lt − VaRt)/VaRt if Lt > VaRt
0 if Lt ≤ VaRt

 

 
ه، تر دنبالهای بزرگکند که زیاندرک شهودی این تابع آسان است و ما را مطمئن می

tC استخراج معیار مقایسه این رویه نیز آسان است و معادل اختلاف  گیرند.تری میبزرگ
((. در این آزمون همچون آزمون لوپز، هر 39است )رابطه ) VaRبر تقسیم VaRو  ESمیان 

 مقدار کمتری داشته باشد، کارایی بالاتری دارد.الگویی که 
 

 (39) Pt =
ESt − VaRt
VaRt

 

 
 هاداده -4

صنعت برتر بورس  10های شده در این پژوهش شامل بازده روزانه شاخص های استفادهداده
آزمایی الگوهای    منظور تخمین و پساوراق بهادار تهران از نظر ارزش معاملات اسیییت. به    

ستفاده روز گذشته آن  1501های رزش در معرر ریسک و ریزش مورد انتظار از داده ا   ها ا
داده  500شده که   داده 1500ها تبدیل به ها، این دادهشده است که پس از محاسبه بازده آن   

شده است. علاوه بر    آزمایی الگوها در نظر گرفتهداده برای پس 1000برای پنجره تخمین و 
دهد که تمامی متغیرها، فرر نرمال      ( نشیییان می1در جدول )  1براآزمون جارک  این، نتایج 

ند. آزمون دیکی بودن را رد کرده نا بودن متغیرها        3و فیلیپس و پرون 2فولرا ما نیز حاکی از 
 ( توضیح داده 1شده در مقاله در جدول )  های آماری متغیرهای استفاده هستند. سایر ویژگی  

 شده است.

 
  

  
1- Jarque Bera 

2- Dicky Fuller test 

3- Phillips and Perron test 
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 شده در مقاله های آماری متغیرهای استفادهویژگی -1 جدول

مشخصات 
 آماری

کانه 
 فلزی

فرآورده 
 نفتی

فلزات 
 اساسی

 خودرو
های شرکت

ای چندرشته
 صنعتی

مواد 
 دارویی

 رایانه رادویی هابانک شیمیایی

29/06/1396تا  12/04/1390 طول دوره  
 1501 تعداد مشاهدات

-042/0 حداقل  464/0-  078/0-  072/0-  034/0-  023/0-  058/0-  096/0-  068/0-  037/0-  
ترینبزرگ  068/0  282/0  066/0  144/0  062/0  064/0  067/0  094/0  117/0  106/0  

001/0 0 میانگین  0 0 0 001/0  001/0  0 0 001/0  
 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 میانه

013/0 انحراف معیار  020/0  011/0  018/0  010/0  006/0  009/0  011/0  010/0  010/0  
058/1 چولگی  185/5-  534/0  662/0  055/1  308/2  782/0  477/0  756/1  254/2  

220/3 کشیدگی  763/217  661/3  717/2  238/2  448/11  703/4  091/9  970/14  403/18  
146/86 آماره جارک برا  308380 756/75  65/332  8/145  9089 39/333  89/672  14070 6170 
آزمون دیکی 

 فولر
835/7-  178/7-  212/6-  911/6-  878/7-  099/5-  704/6-  789/5-  249/8-  388/8-  

آزمون فیلیپس و 
 پرون

364-  446-  357-  308-  377-  212-  326-  335-  292-  383-  

 های پژوهشماخذ: یافته

 

 های پژوهشیافته -5
در این پژوهش مقادیر ارزش در معرر ریسک و ریزش مورد انتظار سبد دارایی مشتمل از   

درصیید  5/97و  99مقاله توضیییح داده شیید( در دو سییطح اطمینان  3غیر )که در بخش مت 10
شپارد         ساس آزمون انگل و  ست. برای این منظور در اولین گام، برا شده ا سبه  ( 2001) 1محا

. همانطور که در جدول 2وجود همبستگی ثابت بین متغیرهای مورد مطالعه آزمون شده است
ستگی ثابت بین متغیرها در وقفه شود، وجود فرر  ( مشاهده می 2) ویا رد های متفاوت قهمب

با فرر همبستگی ثابت بین   CCC-GARCHجای الگوی رو، در ادامه بهشده است. ازاین
از محاسیییبات     CCC-GARCHاسیییتفاده و الگوی   DCC-GARCHمتغیرها از الگوی  

 شود.حذف می
  
1- Engle, R.F. and Sheppard, K. (2001) 

2- Test of Non-constant Correlation 
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 های متفاوتآزمون وجود همبستگی ثابت بین متغیرها با وقفه -2جدول 
Lag=15 Lag=10 Lag=5 Lag=1  

46/128 40/121 70/111 40/95 t Value 
0 0 0 0 Prob 

 های پژوهشماخذ: یافته

 
توان از  برای هر دارایی می ii,thمنظور تخمین طور که در مباحث نظری ذکر شد به همان

خانواده     های مختلف  تا پس از آزمون ا   GARCHالگو های   بهره برد. در این راسییی لگو
، GARCH ،iGARCH ،GJRGARCH)اعییم از  GARCHمییخییتییلییف خییانییواده   

EGARCH ،APARCH    یع توز لف       و ...( بییا  ت خ م گوی    1هییای  ل ARMA(1,1)-، ا

sged-GJRGARCH(1,1)  عنوان بهترین الگو برای تخمین بهii,th    ها انتخاب شییید. نتایج
 ( آورده شده است.3برازش الگو روی هریک از متغیرها در جدول )

برآورد شده است. برای این   GARCH-DCCها، الگوهای مختلف ii,thاز تخمین پس 
سه توزیع نرمال چندمتغیره، تی  ستودنت چند متغیره و همچنین لاپلا منظور این الگوها با  س ا

ند متغیره برآورد شییییده اسییییت. علاوه بر الگوی   -aDCC، الگوی DCC-GARCHچ

GARCH    اده از دو معیار نیز محاسبه شده است. درنهایت با استفAIC  وBIC   از بین شش
عنوان کاراترین الگو انتخاب  به DCC-GARCH-MVTشده، الگوی   الگوی تخمین زده

 شده است. ( نمایش داده4شده است. نتایج برازش هر یک از الگوهای نامبرده در جدول )
 

 
 
 
 
 
 
 

  
  10مراجعه شیییود. در این پکیج، امکان تخمین    Rافزار در نرم rugarchبرای مطالعه بیشیییتر در این زمینه به پکیج      -1

ه ه تقریبا تمامی این الگوها برای دسییتیابی بتوزیع متفاوت تعبیه شییده ک 9به همراه  GARCHالگوی مختلف خانواده 

 بهترین نتیجه ممکن برآورد شده است.
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ر یک از برای ه ARMA(1,1)-GJRGARCH(1,1)-sgedنتایج برازش الگوی  -3جدول 
 متغیرهای مورد مطالعه

ایصنایع چند رشته   کانه فلزی فراورده نفتی فلزات اساسی خودرو 

Prob Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob Coef.  

0 0016/0  0013/0  0005/0-  1396/0  0008/0  0 0005/0  0 0001/0  μ 

0 0994/0-  4986/0  0028/0  0 3467/0  0 4712/0  0 2589/0  AR1 

0 3930/0  0 3513/0  1453/0  0267/0-  0 0038/0-  0 0824/0  MA1 

0 0 0 0 5571/0  0 6377/0  0 9338/0  0 ω 

0003/0  0321/0  0 0863/0  0 1226/0  0 1746/0  0 1817/0  α 

0 9962/0  0 8819/0  0 8923/0  0 8861/0  0 8239/0  β 

0 0849/0-  1088/0  0319/0-  1706/0  0700/0-  0 1158/0-  0 2401/0-  γ 

0 1234/1  0 3040/1  0 1538/1  0 0402/1  0 0827/1  skew 

0 1117/1  0 1696/1  0 0841/1  0 6889/0  0 9100/0  shape 

هابانک رادیویی کامپیوتر   دارویی شیمیایی 

Prob Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob Coef.  

0 0012/0  0 0 0019/0  0003/0  0 0013/0  0080/0  0 μ 

0 3280/0  0 2783/0  0 2158/0  0 2051/0  0 5942/0  AR1 

0 1928/0-  0 1450/0  0 2472/0  0 2356/0  0 2518/0-  MA1 

4588/0  0 0 0 0 0 3577/0  0 8824/0  0 ω 

0 0160/0  7408/0  7439 0 4660/0  0 1259/0  0 0756/0  α 

0 9674/0  0 3535/0  0 4230/0  0 8875/0  0 9531/0  β 

0 0159/0  7839/0  1981/0-  0 1341/0-  0 0261/0-  0 1235/0-  γ 

0 1783/1  0 0121/1-  0 2346/1  0 1497/1  0 1076/1  skew 

0 6081/0  0 4531/0  0 9031/0  0 9970/0  0 7173/0  shape 

 های پژوهشماخذ: یافته

 
 DCC-GARCHنتایج برازش الگوهای مختلف  -4جدول 

Log-
likelihood BIC AIC 

MShape G B A 
dist 

M
o

d
el

s 

Prob Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob Coef. 
72/15903  912/61-  067/63-  - - - - 050/0  620/0  068/0  024/0  MVNorm 

D
C

C
 

06/17170  965/66-  128/68-  0 206/4  - - 0 868/0  006/0  019/0  MVT 
59/17095  680/66-  834/67-  - - - - 0 841/0  019/0  020/0  MVLaplace 

27/15903  900/61-  063/63-  - - 943/0  001/0  050/0  619/0  097/0  0244/  MVNorm 

A
D

C
C

 

54/17170  955/66-  126/68-  0 227/4  377/0  011/0  0 871/0  029/0  0163/  MVT 

74/17095  668/66-  831/67-  - - 598/0  007/0  0 842/0  043/0  018/0  MVLaplace 
 های پژوهشماخذ: یافته
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پس از تخمین الگوی نوسیانات سیبد دارایی و اسیتفاده از آن به عنوان فیلتری برای نوفه     
-DCC-GARCHهای به دست آمده از الگوی  Uهای زمانی در ادامه با سفیدسازی سری   

MVT ( ( وجود وابستگی ییرخطی در بین متغیرها به14( تا )12)رجوع شود به رابطه)سیله  و
( حاکی از آن است که  5وهای مختلف خانواده کاپیولا آزمون شده است. نتایج جدول )الگ

ستگی ییرخطی در بین       الگوی کاپیولای تی شان از وجود واب ستودنت، کلایتون و گامبل ن ا
متغیرها دارند. عدم وجود وابستگی ییرخطی در الگوی کاپیولای نرمال و همچنین تشخیص  

ازده اسییتودنت به این دلیل اسییت که بین ب کاپیولای تی وابسییتگی ییرخطی توسییط الگوی 
های بالای   های زمانی مورد مطالعه در مقادیر حدی و یا به عبارت دیگر، صیییدک          سیییری

که دم توزیع           دم به این با توجه  یان دیگر،  به ب های توزیع وابسیییتگی ییرخطی وجود دارد. 
ادیر این توزیع در برازش مق تر اسییت، توانایی اسییتودنت نسییبت به دم توزیع نرمال پهن  تی

 3-3حدی بیشییتر از توزیع نرمال اسییت. علاوه بر این، همانطور که در مباحث نظری بخش  
بیان شد، الگوی کاپیولای کلایتون تنها به وابستگی دم پایین و الگوی کاپیولای گامبل تنها    

ود وابستگی   یز وجبه وابستگی دم بالای توزیع اشاره دارد. الگوی کاپیولای متقارن فرانک ن  
 ییرخطی بین متغیرها را نفی کرده است.

 
 Copulaنتایج برازش الگوهای مختلف  -5جدول 

upper λ Lower λ Std. Error الگو پارامتر الگو تخمین پارامتر 
0 0 0127/0  2514/0  ϑ نرمال 
144/0  144/0  0127/0  2514/0  ϑ استودنت-تی  
0 0 004/0  511/1  λ فرانک 
0 177/0  402/0  401/0  δ کلایتون 
218/0  0 012/0  200/1  ω گامبل 

 های پژوهشماخذ: یافته

 
-DCCبا توجه به مطالب بیان شیییده، در ادامه با اسیییتفاده از چهار الگوی مختلف )

GARCH-MVT ،DCC-GARCH-Copula     تی توزیع  تودنییت،   بییا  -DCCاسییی

GARCH-Copula   با توزیع کلایتون وDCC-GARCH-Copula   گامبل(  با توزیع
به تخمین ارزش در معرر ریسیییک و ریزش مورد انتظار سیییبد دارایی در دو سیییطح      



 71    1399بهار / 82/ شماره وپنجمبيستصادي ايران/ سال هاي اقتپژوهش علمی فصلنامه

های مختلف شییده اسییت. نتایج برآوردها و آزمون  درصیید پرداخته 5/97و  99اطمینان 
طور که این  همان ( آورده شیییده اسیییت.  7( و )6آزمایی الگوها در جدول )   برای پس

ر معرر ریسک و ریزش مورد انتظار، این دهند پس از تخمین ارزش دجداول نشان می
ند. برای پس آزمایی شییییده روزه پس 1000الگوها برای یک دوره    آزمایی الگوهای   ا

آزمایی متفاوتی همچون آزمون پوشیییش های پسارزش در معرر ریسیییک از آزمون
ییرشییرطی کوپیک، آزمون پوشییش شییرطی کریسییتوفرسیین و آزمون انگل و منگالی و 

مایی ا برای پس ظار از آزمون پس  آز های ریزش مورد انت یل و فری     لگو مک ن مایی  آز
بندی الگوهای ارزش در معرر ریسک و ریزش  شده است. همچنین برای رتبه   استفاده 

ست )برای مطالعه      شده ا ستفاده  مورد انتظار به ترتیب از الگوهای لوپز و بلانکو و ایهل ا
 1ان به دودتوآزمایی مطرح شده، میبیشتر پیرامون مباحث نظری مربوط به الگوهای پس

در ادامییه نتییایج  ( مراجعییه کرد(.2016) 2( و مقییالییه ترزیچ و میلوجویچ2007) 1دود
 شده است. های مذکور توضیح دادهتخمین

مشیییاهده اسیییت، مقادیر ارزش در معرر      ( قابل  7( و )6طور که در جدول )  همان 
رصید برآورد شیده اسیت.    د 99و  5/97ریسیک و ریزش مورد انتظار در سیطح اطمینان   

شان می  با  DCC-GARCH-Copulaو  DCC-GARCH-MVTدهد الگوی نتایج ن
سطح اطمینان        توزیع تی سایر الگوها در هر دو  سبت به  ستودنت، ن صد   99و  5/97ا در

تایج دقیق  ئه کرده ن تایج پس     تری را ارا ند. این در حالی اسیییت که ن ی آزمایی دو الگو ا
DCC-GARCH-Copula  های گامبل و کلایتون در هر دو سیییطح اطمینان      عبا توزی

ی میزان گویقبول نیسیییت. الگوی کاپیولای کلایتون دچار خطای کم    بیان شیییده، قابل    
ر گویی مقادیارزش در معرر ریسییک و ریزش مورد انتظار و الگوی گامبل دچار بیش

 ن لوپزاند )نتایج مقادیر خطا، آزموارزش در معرر ریسییک و ریزش مورد انتظار شییده
 اند(.و آزمون بلانکو و ایهل این امر را تصدیق کرده

 
 
 
 

  
1- Dowd  

2- Terzic and Milojevich 
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 درصد 5/97در سطح اطمینان  ESو  VaRآزمایی الگوهای مختلف تخمین نتایج پس -۶جدول 

Models 
DCC-

GARCH-
MVT 

DCC-
GARCH-
Copula 

DCC-
GARCH-
Copula 

DCC-
GARCH-
Copula 

Copula Model - گامبل کلایتون استودنتتی 

Violation 24 19 33 6 

Lruc 
t value 041/0 608/1 389/2 242/21 

Prob 838/0 204/0 122/0 0 

LRcc 
t value 223/1 411/2 881/4 314/21 

Prob 542/0 299/0 087/0 0 

DQ 
t value 802/11 678/19 695/40 794/14 

Prob 107/0 006/0 0 038/0 

Test for ES (Prob) 062/0 090/0 007/0 104/0 

Lopez criterion 8/1808 8/1827 7/1774 9/1877 

BlancoIhle criterion 5/2656 8/2568 0/2271 6/2791 

VaR (1 day ahead) %68/0- %12/1- %01/1- %13/1- 

ES (1day ahead) %89/0- %39/1- %13/1- %68/1- 
 های پژوهشماخذ: یافته

 
 درصد 99در سطح اطمینان  ESو  VaRآزمایی الگوهای مختلف تخمین نتایج پس -7جدول 

Models 
DCC-

GARCH-
MVT 

DCC-
GARCH-
Copula 

DCC-
GARCH-
Copula 

DCC-
GARCH-
Copula 

Copula Model - گامبل کلایتون استودنتتی 

Violation 12 6 21 3 

LRuc 
t value 379/0 886/1 284/9 825/6 

Prob 537/0 169/0 002/0 008/0 

LRcc 
t value 671/0 958/1 455/12 843/6 

Prob 714/0 375/0 001/0 032/0 

DQ 
t value 332/1 836/1 722/66 012/5 

Prob 987/0 968/0 0 658/0 

Test for ES (Prob) 056/0 074/0 020/0 134/0 

Lopez criterion 9/1912 5/1936 9/1877 3/1948 

BlancoIhle criterion 1/2376 9/2467 5/2142 0/2543 

VaR (1 day ahead) %90/0- %39/1- %17/1- %80/1- 

ES (1day ahead) %09/1- %60/1- %28/1- %14/2- 
 های پژوهشماخذ: یافته
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با توزیع    DCC-GARCH-Copulaو  DCC-GARCH-MVTدر بین دو الگوی 
به الگوی       DCC-GARCH-MVTاسیییتودنت نیز الگوی  تی تایج معتبرتری را نسیییبت  ن

DCC-GARCH-Copula  که الگوی   طوریاسیییتودنت ارائه کرده اسیییت به    با توزیع تی
DCC-GARCH-Copula  آزمون انگل و منگالی در سیییطح    اسیییتودنت در  با توزیع تی

صد فرر   5/97اطمینان  صورت گرفته را    0Hدر ستگی بین خطاهای  مبنی بر عدم وجود واب
اند. در مقایسه دو ها موفق عمل کردهحال، هر دو الگو در سایر آزمون رد کرده است. با این

  استودنتبا توزیع تی DCC-GARCH-Copulaالگوی یاد شده مشخص است که الگوی 
مقادیر ارزش در معرر ریسک و ریزش مورد   DCC-GARCH-MVTالگوی نسبت به  

سبت    انتظار را محتاطانه شده تا مقادیر خطای این الگو ن تر برآورد کرده و همین امر موجب 
کمتر باشیید. همچنین نتایج دو آزمون لوپز و بلانکو و  DCC-GARCH-MVTبه الگوی 

-DCCنسیییبت به الگوی  DCC-GARCH-MVTالگوی ایهل حاکی از این اسیییت که 

GARCH-Copula  نت برآورد دقیق  با توزیع تی تری از میزان ارزش در معرر اسیییتود
  تامل اسیییت که طبق مباحث      کند. این نکته نیز قابل    ریسیییک و ریزش مورد انتظار ارائه می  

جای  شیییده در رهنمودهای کمیته بال مبنی بر جایگزینی الگوی ریزش مورد انتظار به مطرح
شاهده می    سک، م سطح    الگوی ارزش در معرر ری شود که مقادیر ریزش مورد انتظار در 

 99درصد بسیار نزدیک به مقادیر ارزش در معرر ریسک در سطح اطمینان      5/97اطمینان 
درصیید اسییت و تغییرات ذکر شییده در رهنمود کمیته بال، موجب افزایش یا کاهش میزان   

سک بازار نخوا      شی برای ری ش سبه     سرمایه پو شد و تنها موجب افزایش دقت الگوی محا هد 
در  اسییتودنتریسییک بازار در مواقع بحرانی شییده اسییت. علاوه بر این، موفقیت توزیع تی 

به پهن بودن دم     بد دارایی  قادیر سییی بازمی  برازش م تایج پژوهش  های این توزیع  گردد و ن
المللی  ر بازارهای بینهای زمانی در بازار ایران نیز همچون سییایحاضییر نشییان داد که سییری 

آزمایی ارزش در معرر ریسییک و ریزش دارای دم پهن هسییتند. نمودارهای مربوط به پس
درصییید در  99و  5/97الگوی اسیییتفاده در مقاله در دو سیییطح اطمینان       4مورد انتظار هر  

 شده است. ( ارائه4( تا )1های )پیوست
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 گیریبندی و نتیجهجمع -۶
شیاخص صینایع منتخب بورس    10ر محاسیبه ریسیک بازاری سیبدی از    منظودر این مقاله به

و ریزش مورد انتظار    (VaR)اوراق بهادار تهران از دو الگوی ارزش در معرر ریسیییک   
(ES) های سییبد مطرح شییده از الگوهای   شیید. در این راسییتا برای تخمین تلاطم  اسییتفاده

مل الگوهای          که شیییا گارچ چندمتغیره  و  CCC-GARCH ،DCC-GARCHمختلف 
aDCC-GARCH  سه توزیع نرمال، تی ستودنت و لاپلاس می با  شد. برای      ا ستفاده  شد، ا

شتمل از نرمال،         سبد دارایی نیز از الگوهای مختلف کاپیولا م ستگی ییرخطی  سبه همب محا
وها با آزمایی الگبرداری شییید. همچنین پساسیییتودنت، گامبل، کلایتون و فرانک، بهرهتی

 کریستوفرسن، انگل و منگالی و مک نیل و فری صورت گرفت. های کوپیک، آزمون
استودنت نسبت به  با توزیع تی DCC-GARCHنتایج این پژوهش نشان داد که الگوی 

های سییبد دارایی ارائه کرده اسییت.  سییایر الگوهای رقیب بهترین نتایج را در تخمین تلاطم
کاپیولای بررسیییی     های  مامی الگو کاپیولای   شیییده در   همچنین از بین ت پژوهش، الگوی 

 ها نشان داده است.  استودنت نتایج بهتری برای تخمین وابستگی بین داراییتی
با   DCC-GARCHآزمایی الگوهای مختلف نشیییان داد که هر دو الگوی     نتایج پس 

اسیتودنت در برآورد ارزش   با توزیع تی DCC-GARCH-Copulaاسیتودنت و  توزیع تی
حال آزمون لوپز و   انتظار نتایج قابل قبولی دارند. با این       در معرر ریسیییک و ریزش مورد

اسیییتودنت نسیییبت به با توزیع تی DCC-GARCHبلانکو و ایهل نشیییان دادند که الگوی 
تر و کاراتری از  اسیییتودنت برآورد دقیق با توزیع تی  DCC-GARCH-Copulaالگوی 

 کند.ارزش در معرر ریسک و ریزش مورد انتظار سبد دارایی ارائه می

 

 تقدیر و تشکر
  قاتی یتحق یمو از ت یدانشیییگاه علامه طباطبائ     یمعاونت پژوهشییی   یت پژوهش تحت حما   این

ش    سته پژوه سک و ر هاییدارا گذارییمتق ی،شرکت  یهمال» یه صاد مال  ی ورت ص  «یدر اقت
سیله از همکاری    ست که بدینو ساعدت پذیرفته ا شکر و قدردانی    ها و م شان ت های لازم در ای

 .شودمی
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ست   سک و ریزش مورد انتظار الگوی  نتایج پس -1پيو آزمایي ارزش در معرض ری

DCC-GARCH-MVT  درصد 99و  5/97در دو سطح اطمينان 

 
 

 

 

 های پژوهشماخذ: یافته
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آزمایي ارزش در معرض ریستتک و ریزش مورد انتظار نتایج پس -2پيوستتت 

ودنت در دو ستتطح اطمينان استتتبا توزیع تي DCC-GARCH-Copulaالگوی 

 درصد 99و  5/97
 

 

 
 های پژوهشماخذ: یافته
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ست   سک و ریزش مورد انتظار الگوی  نتایج پس -3پيو آزمایي ارزش در معرض ری

DCC-GARCH-Copula  درصد 99و  5/97با توزیع گامبل در دو سطح اطمينان 
 

 

 

 
 های پژوهشماخذ: یافته
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ست   سک و ریزش مورد انتظار الگوی  ج پسنتای -4پيو آزمایي ارزش در معرض ری

DCC-GARCH-Copula  درصد 99و  5/97با توزیع كلایتون در دو سطح اطمينان 
 

 

 
 های پژوهشماخذ: یافته
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