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ر ی ارزش دنیبشیپگارچ در -کاپولا هایمدلو  (حدیفرین )ارزیابی توان تبیین نظریه ارزش 

 سک و ریزش مورد انتظار پرتفویمعرض ری

  2میر فیض فلاح، 0علیزاده علی

 یدهکچ

مالی بوده است. از  مؤسساتو  هابانکبرای محاسبه ریسک  ترقیدقارائه یک مدل  پژوهش هدف اصلی این 

. لا مشخص شده استوجدید در حوزه مدیریت ریسک مزیت استفاده از توابع کاپ یهاروشهمین رو با مطالعه 

 پژوهش برای محاسبه ریسک پرتفوی، از این معیار در ارزش در معرض ریسک همچنین با توجه به مزایای معیار 

پرداختیم.  ( -COPULA) ARIMA- GARCH به معرفی مدل ولا،استفاده شده است و با ترکیب آن با توابع کاپ

ن و مدل میانگی زمانهمو تخمین  حیتصربهو همچنین تخمین واریانس،  iid یهاعیتوزبرای به دست آوردن 

برای  (ARIMA) جنکینز -است. بدین منظور از متدولوژی باکس شدهپرداخته پژوهش واریانس شرطی در این 

 یسازمدلبه منظور (GARCH) ناهمسانی واریانس  یهامدلو  پژوهش یهاییدارامیانگین بازده  یسازمدل

 ارزش در معرض ریسکمختلف تخمین  یهامدلمقایسه  منظوربهبهره برده شده است  پژوهش واریانس شرطی 

. معیار میانگین خطا میاکردهاستفاده  پس آزمایی یهاروشآزمون آماری نتایج، از  از معیار میانگین خطا و برای

که با توجه به  باشندیمدر تخمین این سنجه  هامدلدر ارزیابی توان و دقت و قدرت  هاشاخص نیترمهمیکی از 

بهترین عملکرد و دقت را  (ARIMA-GARCH- COPULA )حاضر مدل پژوهش این معیار مدل پیشنهادی 

حاصل شده است در رتبه دوم )حدی( که با استفاده از تئوری مقادیر فرین  GEVداشته است. پس از آن مدل 

مدل  جزبهمقایسه شده  یهاروشتمامی  باًیتقرقرار گرفته است. نتایج تست پوشش غیر شرطی نشان دادند که 

 یبندرتبهاز دقت کافی برخوردار هستند، ولی نتایج روش  VARکوواریانس از نظر آماری در محاسبه -واریانس

کمترین تابع  GEVمدل  %5 یداریمعن داو در سطح یبندرتبهداو بسیار به یکدیگر نزدیک هستند. طبق روش 

همچنین محاسبات  تاریخی دارای کمترین تابع زیان بوده است. یسازهیشبدل م %1 یداریمعن زیان و در سطح

کمترین   (ARIMA-GARCH- COPULA )مدل مذکور صورت گرفت که مدل 4ریزش مورد انتظار نیز برای 

-ARIMA) مدل پژوهش مدل پیشنهادی  گفت توانیمکلی  یریگجهینت عنوانبهلذا  زیان را حاصل نمود.

GARCH- COPULA)  هم در محاسبه ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار بهترین عملکرد و دقت را

ه دوم قرار گرفته که با استفاده از تئوری مقادیر فرین حاصل شده است در رتب GEVپس از آن مدل و داشته 

 است.
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 مقدمه

 ایویژه اهمیت از گذاریسرمایه و هلدینگ هایشرکت و مالی مؤسسات ریسک گیریاندازه امروزه

 الیم بزرگ مؤسسات قصور، مالی بازارهای سقوط و شدید افت، تاریخی هایورشکستگی. است برخوردار

 حوادث این اهمیت به توجه با انددادهرخ، نداشته سابقه معمولاً که... و مالی هایبحران، تعهدات ایفای در

 دثحوا این برآورد و شناسایی برای ابزارهایی ارائه، ریسک مدیریت کارهای ترینمهم از یکی، رویدادها و

 مورد ریزش و 1ریسک معرض در ارزش گیریاندازه نوین رویکردهای به توانمی هاآن ازجمله که است

 .[2]کرد اشاره 2انتظار

 این به کافی توجه هنوز ایران در، دنیا در 3کاپولا توابع قدرتمند ابزار از روزافزون استفاده علیرغم

 4وابستگی ساختار سازیمدل. کندمی دوچندان را پژوهش  این اهمیت موضوع همین. است نشده موضوع

 انتخاب به منجر نامناسب مدل یک انتخاب. باشدمی ریسک مدیریت و پرتفوی در کلیدی عوامل از

 سازیدلم در کاپولا توابع توانایی به توجه با. شودمی ریسک نادرست گیریاندازه و بهینه غیر پرتفوی

 بیشتر هرچه کردن نزدیک دنبال به 5واریانس ناهمسانی هایمدل با توابع این ترکیب با، وابستگی ساختار

 ظارانت مورد نتایج با رابطه در نامتقارن مفهوم یک ریسک. هستیم واقعی دنیای با پژوهش  مفروضات

 یتاهم نامطلوب و مطلوب نتایج به گذارانسرمایه که معناست بدین ریسک در تقارن عدم مفهوم. است

 صورتهب نامطلوب و مطلوب نتایج به باید، معقولانه صورتبه ریسک گیریاندازه برای. دهندنمی یکسانی

 در تریبرجسته روند گیریشکل شاهد اخیر هایدهه در، حقیقت این به توجه با. کرد نگاه متفاوت

 VARگیریاندازه. هستیم VAR معرفی زمان از، چارکی معیارهای از استفاده با ریسک گیریاندازه

 مشکلات هادارایی افزایش با ولی، است آسانی کار باشد موجود پرتفوی در دارایی یک تنها که زمانی

 اختارس که دهندمی اجازه هاشرکت به که هستند قدرتمندی ابزار کاپولا توابع. کنندمی بروز محاسباتی

 شانن که دارد وجود فراوانی مستندات و مدارک. کنند سازیمدل را پرتفوی مختلف اجزا بین وابستگی

 یدارا نرمال توزیع به نسبت هاآن توزیع و ندارند نرمال توزیع اقتصادی متغیرهای از بسیاری دهدمی

 معیار دیگر 7خطی همبستگی ضریب، نیست نرمال هابازدهی توزیع که زمانی. باشندمی 6بلندتری دنباله

 ایگزینج معیار عنوانبه کاپولا توابع از پژوهش  این در. باشدنمی وابستگی ساختار بیان برای مناسبی

 یهاسری تحلیل در واریانس ناهمسانی هایمدل. کنیممی استفاده وابستگی ساختار سازیمدل برای

 ودخ جایگاه، باشدمی واریانس تخمین و وتحلیلتجزیه هدف که زمانی مالی کاربردهای در ویژهبه، زمانی

 مالی زمانی هایسری از بسیاری هرچند که شد مشاهده (1892) انگل توسط بار نخستین. اندپیداکرده را

 ناهمسانی پدیده این .دارد وجود هاآن نوسانات در ایملاحظهقابل شدن ایخوشه، نیستند بینیپیش قابل
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 رطیش انتظار مورد واریانس ولی است مانا کلی حالت در سری که شودمی فرض زیرا شودمی گفته شرطی

 با توجه به موارد اشاره شده این پژوهش در پی پاسخگویی به سوالات زیر است:  .کندمی تغییر بازمان آن

رزش ا بینییشپ گارچ در -اپولا کهای مدلو  ارزش حدیبینی نظریه یشپقدرت  و یینتبمیزان  -1

یا ؟ آبه چه اندازه استبورس اوراق بهادار تهران  گذارییهسرما یهاپرتفوی شرکتدر در معرض ریسک 

 تفاوت معناداری دارند؟

 بینییشگارچ درپ -اپولا ی کهاو مدل ارزش حدیبینی نظریه یشپقدرت  و یینتبمیزان  -1

ا ی؟ آبه چه اندازه استبورس اوراق بهادار تهران  گذارییهسرما یهامورد انتظار در پرتفوی شرکت یزشر

 تفاوت معناداری دارند؟

 هب، کاپولا توابع و واریانس ناهمسانی هایمدل ترکیب باجهت پاسخگویی به سوالات مطرح شده 

 شدهاستفاده 9گارچ هایمدل از بازار ریسک سنجش برای. هستیم پرتفوی VAR ترصحیح تخمین دنبال

 اپولاک مثل جدید رویکردهای با پرتفوی سبد در هادارایی ریسک روابط تأکید بر مبتنی هایمدل. است

 دهاستفا هادارایی بین ریسک بررسی تو کاپولا مزیت از هم گارچ- کاپولا مدل ترکیب با. ندارد وجود

اله این مق .کنیممی استفاده پرتفوی شرطی واریانس تشخیص در گارچ هایمدل مزیت از وهم کنیممی

ریسک بازار، با استفاده از  گیریاندازهیک روش پویا برای  سازیپیادهتلاشی است در جهت معرفی و 

 سازیشبیه، 8ارزش فرین هایروشو مقایسه آن با  Copula-Garch-Arimaترکیبی  هایمدل

 است. 11و روش واریانس کواریانس 10تاریخی

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 بحران همچون قیمتی شدید هایجریان با همراه نمایی رشد جهانی مالی بازارهای، نزدیک درگذشته

 بازارهای در روزافزون هایقطعیت عدم .اندکرده تجربه را شدید مالی خسارت و پول بحران، جهانی مالی

 ریسک گیریاندازه در موجود هایروش بهبود و جدید هایروش توسعه برای را محققان، متخصصان، مالی

 .[16] است برانگیخته مالی

با  ینوعبزرگ، به یهاکوچک گرفته تا شرکت یهامام مؤسسات انتفاعی و غیرانتفاعی، از کارگاهت

از: ریسک  اندعبارتمالی با درگیر آن هستند  مؤسساتی که هاسکیرعمده . هستند روهریسک روب

اعتباری، ریسک نقدینگی، ریسک نرخ بهره، ریسک بازار، ریسک خارج ترازنامه، ریسک نرخ ارز؛ ریسک 

حاکمیت، ریسک ناتوانی در پرداخت. مدیران ریسک بیشتر به دنبال ایجاد توازن بین ریسک و بازده 
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ه توان بگردد میمالی می تمؤسسامیزان عایدی  تلاطم درعواملی که باعث ایجاد  نیترمهمباشند. از می

 .[1]ی، اعتباری و عملیاتی اشاره نمودریسک بازار، نقدینگ

ــک از مفهوم وس ــات مالی، ریسـ ــسـ بسیاری از  یهاتیبرخوردار است. محور فعال یترعیبرای مؤسـ

صندوق یهابنگاه سات بیمه و  س ست. برای  یهامالی مانند مؤ ستوار ا سک ا ستگی بر کنترل ری ش بازن

مســتقیم ی هامهم اســت که در بســیاری از موارد، حتی دخالت یقدرچنین مؤســســاتی، این مفهوم به

ــوی قانون ها قانونی بانک رهیگذاران را به همراه دارد. نمونه بارز آن، تعیین حداقل میزان ذخقانونی از س

 .سه ابزار بسیار مهم برای کنترل سیستم بانکی است از سوی بانک مرکزی است که یکی از

با توجه به نوسانات شدید طلا، نرخ ارز،نرخ ارز، قیمت نفت و گاز و کامودیتیها در چندین سال اخیر، 

اساسی انجام دهند. استفاده از ابزارهای جدید  دنظریتجدی ایرانی باید در مدیریت ریسک خود هاشرکت

 موردقبولی ارزش حدی و همچنین استفاده از معیارهایی که تئور مدیریت ریسک مانند توابع کاپولا،

 دنیدررسی ایرانی را هاشرکت توانندهمگان باشند نظیر ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار می

 ی رسانند.اری خودبه اهداف 

 ناگهانی شدید هایریزشدر بازار سرمایه نسبت به ریسک فاجعه بار بازار یا  گذارسیاستی نهادها

، در تمامی بازارهای دهدمیکه نوسان شدید در شاخص کل بازار رخ  هاییدورهحساس هستند. چنین 

کاهش  بموج تواندمیبازار در این شرایط  هایکنندهتنظیممناسب  العملعکسدنیا تجربه شده است ولی 

مبنای سنجش مقدار ریسک،  برسرمایهناشی از این رویدادها شود. کفایت  هایزیانیا پیشگیری 

در برابر چنین رویدادهای  سازیایمنخاص و سایر ابزارهای حمایتی برای  حمایتی در شرایط هایصندوق

 است. شدهطراحیفاجعه باری 

. گرددمیبازار  سازوکارنوسان شدید در شاخص موجب عدم کشف قیمت مناسب و نقص در 

با  کارانهمحافظهیا در حالت VAR  بازار بر مبنای هایکنندهتنظیماز طرف  12ودیعه قانونی هایحساب

 بازار کمتر سازوکارباعث شود تا  تواندمی هاحساباین  .شودمی تعیین انتظارریزش مورد  استفاده از

 بدون داشتن یک سنجه مناسب، تنظیم. و حتی در شرایطی از آن پیشگیری به عمل آید دیدهآسیب

 موقع و مناسب را اتخاذ کند. اقدامات به توانندنمیبازار  هایکننده

VAR یا  هایی، بیانگر حداکثر زیان مورد انتظار روی بدره یا سبد دارایسکرمعرض  یا ارزش در

در شــرایط ( در طول افق زمانی معین )مثل یک روز یا یک ماه و یا یک هفته گذارییهمامجموعه سر

 تصورت ذیل استر تفسیر این معیار به. به عبارت سادهباشدیعادی بازار و در ســطح اطمینان معین م

شد.  متحمل زیان نخواهیم V روز آتی، قطعاً بیشــتر از مبلغ N درصد اطمینان داریم که طی X ما
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که دربردارنده دو  باشدیم گذارییهبدره یا سبد سرما VAR همان ارزش در معرض ریسک، یا V متغیر

 [3]یعنی سطح اطمینان است  X یعنی افق زمانی و N پارامتر

ی اگردد، اما استفاده از این ابزار در مالی نظریهیبرمات اسکلار پژوهش استفاده از تئوری کاپولا به 

 لمثاعنوانبه. کاپولا کارکردهای زیادی دارد که کرده استهای گذشته رشد زیادی در سالجدید بوده و 

گذاری مشتقات مالی اشاره نمود. کاربرد های سری زمانی و قیمتتوان به مدیریت ریسک، وابستگیمی

رش ها را گستی نرمال بودن توزیع بازدهباشد که فرضیههای مالی به این خاطر میزیاد کاپولا در نظریه

ای ه. در تحلیلکرده استای فراهم های مالی را برای هر متغیری با هر توزیع حاشیهداده و استفاده از مدل

د. باشاست در حال افزایش می نرمال یرغهای مالی دارایی که توزیع بازدهمالی مدرن، شواهد مبنی بر این

توسط مارکوئیتز،  شدهارائهش حداقل واریانس های مرسوم مدیریت ریسک مانند روکه در روشیدرحال

ها نرمال نیست، ضریب باشد. زمانی که توزیع بازدهیها میفرض اساسی نرمال بودن توزیع بازده دارایی

از  ژوهشپ باشد. به همین دلیل در این همبستگی خطی برای بیان ساختار وابستگی معیار مناسبی نمی

یزش مورد ر کنیم.سازی ساختار وابستگی استفاده میبرای مدلمعیار جایگزین  عنوانبهکاپولا 

های گذشته مورد شود که در سالانتظارعنوان معیار جذابی از ریسک )معیار ریسک منسجم( محسوب می

 [5]گیری ریسک و مدیریت آن مطرح گردیدابزاری مفید برای اندازه عنوانبه یجتدربهو  قرارگرفتهاستقبال 

را پرتفوی ارزی  (VAR ) ریسک ارزش در معرض ایمقاله( در 2019) 13میویتاو جیچوهی، اماری

به محاسبه نمودند و  GARCH-EVT-COPULAبا استفاده از روش را  ارز هاینرخجفت چهار برای 

همه  سازی ساختار وابستگی بیندر مدلبهترین کاپولا  استیودنت-کاپولای تی کهاین نتیجه رسیدند 

ارزش در معرض ریسک ، GARCH - EVT - COPULA مدلو  های مبادله ارز استنرخهای جفت

  .به انجام رساندند با موفقیت پس آزماییهای آزمون اساس بر پورتفولیو را پرتفوی

 هایمدل اساس بر را پرتفوی سازیبهینه ایمقاله در( 2019)14 استرمارک و استفان، خادم سهام

 نتیجه این به و نمودند استفاده سهام شاخص ده را برای GARCH-EVT-COPULA بینیپیش

 استیودنت-تی و گاووسی کاپولاهای از که GARCH-EVT-COPULA بینیپیش هایمدل که رسیدند

 .هستند بهترین پورتفولیو ریسک کاهش در، کنندمی استفاده

یک  VAR برآورد را در GARCH-COPULA کاربرد ایمقاله( در 2019)15هانگ و چیانسو

 CDSs سبدهای حاویارزش در معرض ریسک برای برآورد  ( راCDSsی )اعتبار سوآپ نکول با یپورتفو

-در ترکیب با نوآوری تیوابسته به زمان  کاپولایو دو  ثابت یشش مدل کاپولا آنان دادند.پیشنهاد 

ا تشکیل ر COPULA-GARCHهشت مدل تا  نمودندانتخاب  GARCH (GARCH-skt)استیودنت 
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را یک روزه  VAR سپس نتایج متناظر. ثبت کنندی دهند تا توزیع مشترک دو دارایی را در پورتفو

 Joe-Clayton (SJC)کاپولای متغیر نسبت به زمان مدل آنان، های با توجه به یافتهنمودند. محاسبه 

عملکرد را بدون در نظر گرفتن بهترین  GARCH-skt (tvSJC-copula–GARCH-skt)در ترکیب با 

 .موقعیت بازار انجام داد

یک  انتظار ریزش موردو  ریسکمعرض مقدار ارزش در  ایمقاله در( 2017) 16ونهیو و همکاران

 ، نظریه ارزش فرینGARCHهای مدلانواع با استفاده از را پورتفولیو متشکل از چهار دارایی نفت خام 

(EVT) کاپولاهای  وvine  هایکه ترکیب مدل دادنشان  آنانج نتایبررسی نمودند و GARCH-type-

EVT کاپولاهای  وvine را تولید کند نفت خامتواند معیارهای ریسک دقیقی از پورتفولیوی می . 

 بینیپیشتاریخی در  سازیشبیه هایروش( در پژوهشی با عنوان بررسی کاربرد 2015) 17اولسن

 هایدلمتاریخی و  سازیشبیه پارامتریک نانیمه پارامتریک و  هایمدلر و با استفاده از اظتناریزش مورد 

غلطان متفاوت،  هایپنجرهارچ، در چهار گروه دارایی مختلف و با استفاده از گپارامتریک گارچ، ایگارچ، آ

 سازیهشبی یهامدلآمده  دست بهریسک پرداخت. براساس نتایج  بینیپیشمختلف  هایمدلبه بررسی 

 هایمدل بهتری نسبت به بینیپیشپارامتریک خانواده گارچ از قابلیت  هایمدلتاریخی نیمه پارامتریک و 

 برخوردار بودند. پارامتریک ناتاریخی  سازیشبیه

 با استفاده از مدلرا  گاز طبیعیریسک پورتفولیو  برآورد ایمقاله در (2014)19تنک و همکاران

GARCH-EVT-Copula  سانبا وزن یککه برای یک پورتفوی  رسیدند نتیجه این به ومحاسبه نمودند 

کاپولای هایی که از از آناستیودنت -کاپولای تی آمده ازدستبه ES و VAR از پنج گاز طبیعی، مقادیر

 ند. بیشتر اندآمدهدستبهگاوسی 

( با ترکیب توابع کاپولا با تئوری ارزش حدی و گارچ جهت تخمین 2013) 18همچنین نگوکا کرابو باب

های سهام از آلمان، اسپانیا، ایتالیا و فرانسه استفاده یک پورتفولیو شامل شاخصارزش در معرض ریسک 

ی دیگر عملکرد هاروشاستیودنت از  – tتوسط این افراد تابع کاپولای  شدهانجام پژوهش نمودند. در 

ی هاشاخصپرتفوی  VARگارچ  –( از روش کاپولا 2008هوانگ و همکاران) داشته است. بهتری

NASDAQ  وTAIEX  ی ترکیبی کاپولای هامدل( با استفاده از 2006. پارلو و هوتا )اندکردهرا محاسبه

را  NASDAQو   500S&Pی هاشاخصاز  متشکلپرتفوی  VARچند متغیره،  GARCHشرطی و 

که با  VARمقایسه شده است و  باهمی مختلف هاروشهای  VAR پژوهش . در این اندکردهمحاسبه 

 است، بهترین عملکرد را داشته است.  آمدهدستبه SJC استفاده از کاپولای
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 پژوهش یشناسروش

 کننده بینیها پس رویدادی و ازنظر انتخاب بهترین روش پیشحاضر ازنظر ویژگی داده پژوهش 

 ایات توسعهپژوهش گذاری از دیدگاه ارزش در معرض ریسک از نوع ریزش مورد انتظار پرتفوی سرمایه

 یرز اقدامات ترتیب به پژوهش  این اجرای برای ای است.حاضر توصیفی، مقایسه پژوهش باشد. روش می

 : است شده انجام

 هایداده و مدل برازش هایداده بخش دو به قلمرو این تفکیک و پژوهش  زمانی قلمرو تعیین -1

 مدل آزمون

 زمانی سری تعیین و بورسی گذاریسرمایه هایشرکت سهام سبد هایدارایی بازدهی محاسبه -2

 .هابازدهی

 رگرسیون خود مدل، (MA)متحرک هایمیانگین قبیل از زمانی سری مناسب مدل یک برازش -3

(AR)تلفیق یاARIMA 

 سبد هایداراییاز هریکبرایگارچمدلطریق ازشرطیناهمسانی واریانس برای مناسب مدل برازش-4

 سبد هایدارایی بازدهی بین نوسانات روابط برقراری برای گارچ-کاپولا مدل از استفاده -5

 گذارسرمایه سبد پرتفوی بازدهی برای حدی توزیع تعیین -6

 برای گارچ-کاپولا و حدی ارزش از استفاده با انتظار مورد وریزش ریسک معرض در ارزش محاسبه -7

 روزانه زمانی هایدوره

 مناسب مدل انتخاب و هامدل از یک هر دقت و اعتبار آزمون -9

برای برآورد ( )متغیر مستقل پژوهش عنوان متغیرهای های سبد بههای زمانی بازدهی داراییسری

 شود.وابسته( استفاده میریزش مورد انتظار )متغیر  ارزش در معرض ریسک و

های ی روزانه مربوط به قیمتهادادهبایست از یم هامدلو آزمون همه  پژوهش برای انجام این 

سال  6ی هاداده .شداستفاده  سالههشتی فعال در بازار سرمایه کشور برای یک دوره هاشرکتی هاسهم

 .شوداستفاده می هامدلبینی آزمون قدرت پیش سال بعد برای دوی هادادهو  هامدل برای برآورد و برازش

بینی جهت پیش هادادهی آورجمعی و برای اکتابخانهاز روش  پژوهش ی منابع نظری آورجمعبرای 

 یآورفنو ریزش مورد انتظار از روش مشاهده اسنادی با مراجعه به پایگاه شرکت  ارزش در معرض ریسک

 شده است.نوین استفاده  آوردره افزارنرماطلاعات بورس و 

 :شودمی انجام زیر هایآزمون ترتیب به رگرسیون فروض آزمون برای
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 20برا-جارک آزمون از بودن جملات پسماند نرمال آزمون برای- 1

  زمانی سری نمودار و 21یافته تعمیم فولر دیکی آزمون از زمانی سری مانایی آزمون برای- 2

 22کساب-نگلیو  Qآزمون از زمانی هایسری خودهمبستگی داریمعنی بررسی برای- 3

  .است شده استفاده 23آرچ آزمون از واریانس ناهمسانی بررسی برای- 4

 شدهاستفادهpacf  و acf نمودارهای و جینکینز باکس روش از مدل در وقفه تعداد تعیین یبرا-5

 .است

 استیودنت  T نسبت هایآزمون از گارچ مدل ضرایب داریمعنی آزمون برای-6

 .باشندیم EVIEWSو  MATLABافزار نرم پژوهش مورداستفاده در این  یافزارهاهمچنین نرم

 پژوهشمدل و متغیرهای نجش س

های مورداستفاده طراحی و انتخاب بهینه و درست مدل پژوهش ترین بخش در هر دانیم که مهممی

بایست، بتوانند تغییرات آتی در عملکرد پرتفوی را یمها برای اثبات خود باشد، چراکه این مدلمی

 یی نمایند. شناسا

 ارزش در معرض ریسک

بایست، پارامترهای واقعی توزیع ارزش سبد دارایی یمبرای محاسبه دقیق ارزش در معرض ریسک 

ما هرگز  ازآنجاکهگذاری جامعه آماری مورداستفاده را در اختیار داشته باشیم، ولی یهسرماهای شرکت

ها نبایست آیمهای فوق را نداریم، لذا امکان دسترسی پارامترهای واقعی توزیع ارزش سبد دارایی شرکت

خواهد بود. در این تحقیق ما برای محاسبه ریسک از  σو  μرا برآورد نمائیم. این برآوردها شامل برآورد

 ها، روابط و محاسبات بر مبنایشتر مدلکنیم، چراکه بییمهای قیمتی استفاده بازده قیمتی بجای داده

 ها.ها و یا سود و زیان آنییداراشده است، نه بر مبنای ارزش یطراحها ییدارابازده 

بایست، پارامترهای واقعی توزیع ارزش سبد دارایی یممحاسبه دقیق ارزش در معرض ریسک 

ما هرگز  ازآنجاکهیم، ولی داشته باشگذاری جامعه آماری مورداستفاده را در اختیار یهسرماهای شرکت

ها نبایست آیمهای فوق را نداریم، لذا امکان دسترسی پارامترهای واقعی توزیع ارزش سبد دارایی شرکت

خواهد بود. در این تحقیق ما  σ معیار انحراف و μمیانگین  را برآورد نمائیم. این برآوردها شامل برآورد

ها، روابط کنیم، چراکه بیشتر مدلیمهای قیمتی استفاده ی بجای دادهبرای محاسبه ریسک از بازده قیمت

  ها.ها و یا سود و زیان آنییداراشده است، نه برمبنای ارزش یطراحها ییداراو محاسبات بر مبنای بازده 

1( در سطح اطمینان Δ𝑡تا t)بازه زمانی  tیک پرتفوی را در زمان  VARما  − 𝛼کهیی درجا 
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α ∈  کنیم:یم، به این صورت تعریف (1,0)

(1) P(𝑋𝑝,𝑡 ≤ 𝑉𝐴𝑅𝑡(𝛼)|Ω𝑡−1) = 𝛼             

1)100%یعنی با احتمال − 𝛼)  مطمئن هستیم که زیان پرتفوی ما در بازه زمانیt  تاΔ𝑡  از

VAR شود.بیشتر نمی 

ها در ییدارا اوزان باشد.گذاری میمتشکل از سهام چهار شرکت سرمایه پژوهش پرتفوی ما در این 

 .کندینمر ها تغییییدارابا تغییر وزن  آمدهدستبهاست، ولی نتایج  شدهگرفتهاین پرتفوی مساوی در نظر 

 ایحاشیهمدل توزیع 

و  ARIMA های، بر مبنای مدلپژوهش ای این شده برای توزیع حاشیههای در نظر گرفتهمدل

GARCH هایباشند به این صورت که برای به دست آوردن توزیعمی iid  ،و همچنین تخمین واریانس

شده است. بدین پرداخته پژوهش مدل میانگین و واریانس شرطی در این  زمانهمتصریح و تخمین به

و  پژوهش های سازی میانگین بازده داراییبرای مدل (ARIMA) جنکینز -منظور از متدولوژی باکس

برداری شده بهره پژوهش ی واریانس شرطی سازمنظور مدلبه (GARCH) های ناهمسانی واریانسمدل

 باشد.استیودنت میt–ها دارای توزیع نرمال یا است اجزا اخلال استانداردشده آن

 :کاپولابا تابع  nGARCH-ARIMA(p,d,q)ارزش در معرض ریسک با استفاده از مدل ترکیبی 

 توزیع هر برای باید ابتدا copula-ARIMA-GARCH مدل از استفاده با VAR تخمین برای

  اریگذسرمایه هایشرکت ایحاشیه توزیع تخمین برای که هاییمدل. بزنیم تخمین مدل یک ایحاشیه

 رتصو این به کار انجام روش. باشندمی شرطی واریانس -میانگین هایمدل از شوندمی استفاده پژوهش

 مدل یک ایحاشیه هایتوزیع از یک هر برای ابتدا ARIMA-GARCH هایمدل از استفاده با که است

 اجزا زمانی سری اگر. کنیممی استاندارد را هامدل اخلال اجزا، هامدل برآورد از پس. کنیممی برآورد

 تبدیل با، دهیم نمایش {ηi , ηj , ηk , ηl} صورت به را ایحاشیه هایتوزیع شده استاندارد اخلال

 روش از را ایحاشیه هایتوزیع پارامترهای ul=F(ηl) و ui=F(ηi)  ،uj=F(ηj) ،uk=F(ηk)کردن

 زا استفاده با کاپیولا تابع پارامترهای آمدن دست به از بعد. آوریممی دست به نمایی درست حداکثر

 وابعت از استفاده با ایحاشیه هایتوزیع از یک هر برای شد داده توضیح قبلی بخش در که الگوریتمی

 هایتوزیع شده سازیشبیه هایبازده کردن تبدیل با. کنیممی سازیشبیه یبازده 1000 کاپیولا

  بازدهی یلکوانت،  Xl,t = Xp,t 1 Xi,t + w2 Xj,t + w3 Xk,tw4 + w پرتفوی بازدهی به ایحاشیه

 . باشدمی پرتفوی روزه یک VAR حاصل عدد که کرده محاسبه را پرتفوی
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 حدی ارزش تئوری بر مبتنی هایروش و سنتی هایروش در چه روش این در چه است ذکر به لازم

 :تاس شده استفاده زیر صورت به و غلتان پنجره رویه از، است شده داده توضیح قبلاً که VAR محاسبه

 اینمونه برون هایداده و( تخمین و مشاهده دوره) اینمونه درون هایداده گروه دو به را هاداده ابتدا

 بدین که زنیممی تخمین را 1324 روز VAR، اول مشاهده 1323 از استفاده با سپس. کنیممی تقسیم

 دهش براورده پارامترهای از استفاده با و کرده برآورد را هامدل نیاز مورد پارامترهای ابتدا بایستمی منظور

 تخمین را 1325 روز VAR، 1324 روز تا 2 روز مشاهدات از استفاده با بعد. پرداخت VAR محاسبه به

 در روش هر برای تخمین 388 درنهایت تا دهیممی انجام نمونه برون دوره انتهای تا را کار این. زنیممی

 . بیاوریم دست به %88 و %85 اطمینان سطح هر

 فرین()مقادیر ارزش در معرض ریسک با استفاده از تئوری ارزش حدی

یرمحتمل غمدیریت ریسک، مشکلات بسیاری در مواجهه با رخدادهای فرین دارد. این نوع از رخدادها، 

توانند بسیار پرهزینه باشند. احتمال رخداد این حوادث پایین است ولی یمهستند ولی در صورت رویداد 

بزرگ در  مؤسساتقصور  ،24بازاری شدید در هاافتگونه حوادث شامل ینااثرات بزرگی به همراه دارند. 

و بلایای طبیعی است. با توجه به اهمیت این حوادث، ارائه  ی بازارهای مالیهابحرانایفای تعهدات، 

  ترین مسائل مربوط به مدیریت ریسک است.یدیکلهای فرین، یکی از یسکری هاسنجهبرآوردهایی از 

، 𝜇𝑚𝑎𝑥رهای مقادیر فرین هستیم. این پارامترها ی ریسک، نیازمند برآورد پارامتهاسنجهبرای تخمین 

𝜎𝑚𝑎𝑥 و𝜀𝑚𝑎𝑥  یافته مقدار فرین، یمتعمدر توزیع  هاآنهستند. با برآورد این پارامترها و قرار دادن

خود را محاسبه کنیم. رویکرد اصلی جهت تخمین پارامترها روش  موردنظری هاصدکتوانیم یمی راحتبه

 پردازیم. یمحداکثر درست نمایی است که به تشریح آن 

قرار  P را برابریافته مقدار فرین یمتعمتوزیع سمت چپ رابطه  GEVی توزیع هاصدکبرای محاسبه 

گیریم. یمفین رابطه لگاریتم است. سپس از طر GEV توزیعاحتمال تجمعی  Pدهیم. بدیهی است که یم

 ین عملیات خواهیم داشت: ازاپس

(2)  𝐼𝑛𝑝 =  {
− [1 + 𝜀𝑚𝑎𝑥 (

𝑥𝑚𝑎𝑥−𝜇𝑚𝑎𝑥

𝜎𝑚𝑎𝑥
)

−1

𝜀𝑚𝑎𝑥] 𝑖𝑓𝜀𝑚𝑎𝑥 ≠ 0

−𝑒𝑥𝑝 [− (
𝑥𝑚𝑎𝑥−𝜇𝑚𝑎𝑥

𝜎𝑚𝑎𝑥
)] 𝑖𝑓𝜀𝑚𝑎𝑥 = 0

 

(3) 
  𝑥max =

{
μmax − (

σmax

εmax
) [1 − (−Inp)−ε]   if (Frechet, ε > 0)

μmax − σmax[In(−Inp)]                                 if (Gumbel, ε = 0)
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 کنیم: یمرا از آن خارج 𝑥𝑚𝑎𝑥سپس مقدار 

 است.  pبرای احتمال تجمعی  GEV توزیعمقدار حاصل، صدک 

 GEV روش به ریسک معرض در ارزش محاسبه

 دارایی زیان یا بازده توزیع از موردنظر صدک استخراج مستلزم ریسک معرض در ارزش محاسبه 

 قلمنت مادر توزیع هایصدک به را فرین مقادیر توزیع به مربوط هایصدک بتوانیم اینکه برای. است

 احتمال وزیعت باید دیگرعبارتیبه. نماییم برقرار رابطه توزیع دو این احتمالات میان ایگونهبه باید، کنیم

 .سازیم مرتبط X  مادر احتمال توزیع به را X_mazفرین مقادیر

  مادر توزیع از تابعی عنوانبه توانمی را هاحداقل و حداکثرها دقیق توزیع گفتیم قبلاً که گونههمان

  :نمود بیان n یعنی انتخابی دوره طول و F(x) یعنی

(4) 

H_(max.n) (x)=[F(x)]^n 

 شوند:می تعریف ذیل صورتبهF(x) وH_(max.n) که

(5) 

H_(max.n)=pr{X_max≤X_max }=p 

F(x)=pr{X≤X_max }=1- α  
𝑝 = (1 − 𝛼)′′ 

 وقف رابطه کردن جایگزین با. اندشدهاستخراج هاآن از فرین مقادیر که است هایینمونه اندازه n که

 :داریم رابطه در

(6) 

    𝑥 =  

{
 
 

 
 

𝑖𝑓(𝐹𝑟𝑒𝑐ℎ𝑒𝑡, 𝜀 > 0)

𝜇𝑚𝑎𝑥 − (
𝜎𝑚𝑎𝑥

𝜀𝑚𝑎𝑥
) [1 − (−𝑛𝐼𝑛(1 − 𝛼))−𝜀𝑚𝑎𝑥]

𝑖𝑓(𝐺𝑢𝑚𝑏𝑒𝑙, 𝜀 = 0)

𝜇𝑚𝑎𝑥 − 𝜎𝑚𝑎𝑥[𝐼𝑛(−𝑛𝐼𝑛(1 − 𝛼)]

 

 ؛کندیممحاسبه  موردنظربدیهی است که این رابطه، صدک بازده توزیع مادر را در سطح اطمینان 

 بنابراین این صدک همان ارزش در معرض ریسک درصدی است.

 :استفاده شده یهامدلپس آزمایی 

 بک تست  هاآنبه  اصطلاحاًکه  شودمیهای مختلف ارائه VARدر این قسمت دو مدل برای ارزیابی 
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ارزیابی  VAR. در یک روش بک تست با استفاده از یک پرتفوی ثابت دقت مدل شودمیگفته 

. نتایج یک مدل بک تست به اجزا باشدمی. اوزان این پرتفوی در طول زمان بک تست ثابت شودمی

برای بک  مدتکوتاهاگر یک دوره زمانی  بستگی دارد. VARپرتفوی و مفروضات مدل  دهندهتشکیل

 ایهدادهبک تست از  هایروشدر  معمولاً . به همین علت باشدمیتست استفاده شود، توان آزمون پایین 

 .کنیممیاستفاده  25ما از روش پنجره غلتان پژوهش . در این شودمیروزانه استفاده 

ست این تت پوشش غیرشرطی بوده که یکی از تستهایی که در این مقاله استفاده شده است تس

ا ه. این تست بعدشودمیانجام  هاموفقیت( ارائه شده است، با استفاده از تعداد 1885توسط کوپیک )

، آزمون این غیرشرطی( به حالت شرطی تعمیم یافته است. تست پوشش 1889توسط کریستوفرسون )

احتمال موفقیت  (است iidکه فرض شده دارای توزیع مستقل برنولی )فرضیه صفر است که تابع ضربه 

 .باشدمیشده دارد. آماره این آزمون به صورت زیر  محاسبه VAR( مدل αثابت برابر با سطح معناداری )

(7) 

LRuc = 
𝜋𝑒𝑥𝑝
𝑛1 (1−𝜋𝑒𝑥𝑝 )

𝑛0

𝜋𝑜𝑏𝑠
𝑛1 (1−𝜋𝑜𝑏𝑠 )

𝑛0  

. باشدمی هاشکستتعداد  1n –= n  0nو  هاموفقیتتعداد کل  n1تعداد کل نمونه،  nدر اینجا 

ضرب کنیم، عبارت  -2. اگر لگاریتم طبیعی این آماره را در باشدمی n1= n obsπ/و  α expπ =همچنین 

. اگر مقدار آماره محاسبه شده از مقدار بحرانی بیشتر باشدمیمربع -حاصل دارای توزیع مجانبی کای

 دقیق نیست. VAR برآورد، یعنی مدل شودمید باشد فرضیه صفر ر

( 2005) داوبندی داو که توسط از روش رتبه، VARمختلف تخمین  هایروشمقایسه  منظور به

  ودشمی. در این روش ابتدا یک تابع زیان به صورت زیر تعریف گردیده استفاده شده استپیشنهاد 

(9) 

Ct ={
(𝑉𝐴𝑅𝛼,𝑡 − 𝑟𝑡)𝑖𝑓 𝑟𝑡 < 𝑉𝐴𝑅𝛼,𝑡

0 𝑖𝑓 𝑟𝑡 > 𝑉𝐴𝑅𝛼,𝑡
 

را بعنوان معیار  ES یاریزش مورد انتظار دنباله می باشد بنابراین ESارزش مورد انتظار زیان دنیاله 

 :زیر را بکار می بریمتابع نمره درجه دو استفاده نموده و  

(8) 

QS =
2

𝑛
∑ (𝐶𝑡−𝐸𝑆)

2𝑛
𝑡=1  

 روشی که تابع زیان کمتری داشته باشد بهتر است.
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 پژوهش هاییافته

رقراری برای ب هادادهی، خلاصه کردن، توصیف، تفسیر و نمایش گرافیکی بندطبقهآمار توصیفی به 

به ارائه برخی از  هامدلرو پیش از آغاز تحلیل و تخمین ینازاشود. اطلاق می هادادهارتباط پژوهشگر با 

 پردازیم. دریمدر خصوص متغیرهای مدل میانگین، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی  ازجمله هاشاخص

باشند که یم سالههشتبازدهی روزانه در یک دوره  1723ها دارای ییدارای هر یک از موردبررسنمونه 

 شده است.یانب 2 جدولدر  نمونه طوربه

 پژوهش ی هادادهآمار توصیفی  :0جدول 

نماد وبانک() یگذارشرکت سرمایه شرح  

 1722 تعداد نمونه

 0700177 میانگین

 070088 انحراف معیار

 073563 چولگی

 471347 کشیدگی

 Q-statistics P-value آزمون آرچ

LM(4) 25072638 0 

LM(6) 26979184 0 

LM(8) 26874580 0 

LM(10) 29178260 0 

برا-آزمون جارک  
JB-statistics P-value 

129791 07000 

 منبع: نتایج پژوهش
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 پژوهش  هایدارایی: بازدهی روزانه 0نمودار 

 منبع: نتایج پژوهش 

ین بنابرا مشهود است، پژوهش های ییدارااثر آرچ برای چهار سری زمانی بازدهی  1در نمودار 

تست آرچ  آمده است. نتایج 2آن در جدول  نتایج که ؛یماکردهتست آن از آزمون آرچ استفاده  منظوربه

دهد که اثر آرچ در هر چهار سری زمانی وجود دارد که مبین وجود ناهمسانی واریانس در یمنشان 

دهد توزیع بازدهی یمکه نشان  باشدکشیدگی هر چهار سری زیاد می علاوهبهباشد. های زمانی مییسر

 وهشپژ های ییادارتست نرمال بودن  منظوربهباشند. یمها دارای دنباله بلندتری از توزیع نرمال ییدارا

 نتوان بر عدم نرمال بودیم 2در جدول  شده است که با توجه به نتایج آنبرا استفاده-از آزمون جارک

 ها دلالت کرد.آن

 :ی )تصریح و تخمین مدل میانگین و واریانس شرطی(اهیحاشی هامدلنتایج 

مدل  زمانهمیح و تخمین تصربهو همچنین تخمین واریانس،  iidهای یعتوزبرای به دست آوردن 

ینز جنک-ت. بدین منظور از متدولوژی باکساس شدهپرداخته پژوهش یانگین و واریانس شرطی در این م

(ARIMA) ی ناهمسانی واریانس هامدلو  پژوهش های ییدارای میانگین بازده سازمدلی برا

(GARCH) جنکینز  -باکس روش بهره برده شده است. پژوهش ی واریانس شرطی سازمدل منظوربه

توان تشخیص داد یک سری زمانی از یک فرآیند خود یمبه دنبال پاسخ به این پرسش است چگونه 
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 متحرکمیانگین  -ن فرآیند میانگین متحرک خالص یا یک فرآیند خود رگرسیو ،رگرسیو خالص

ARMA) ( و واریانس  پژوهش  هایدارایی هایبازدهمنظور تصریح و تخمین میانگین  .کندیمپیروی

 ،جملات خود رگرسیونی هایوقفهدر مرحله شناسایی، مقادیر مربوط به  :اندشدهانجاممراحل زیر  شرطی

  . در اینشودمیتعداد دفعات تفاضل گیری برای مانا شدن و تعداد جملات میانگین متحرک تعیین 

، نمودار سری زمانی و برای بررسی 26یافتهتعمیمفولر  -برای بررسی مانایی از آزمون دیکی پژوهش

 هایآزمونکس استفاده شده است. نتایج اب-لانگ Qزمانی از آزمون  هایسریخودهمبستگی  داریمعنی

زمانی مانا بوده و  هایسریآورده شده است. با توجه به نتایج جدول  2 جدولدر  پژوهش  هایدارایی

تعیین تعداد  منظوربه موجود است. پژوهش  هایداراییزمانی  هایسریمعناداری در  خودهمبستگی

به ذکر است  لازم شده است. استفاده 4طبق جدول  pacfو  acfاز توابع  (ARMA)مدل  هایوقفه

 1722( به تعداد 1385تا سال  1399)از سال  روزانه هفت سال هایبازدهشامل  پژوهش نمونه  هایداده

( و به 1383تا سال  1399)از سال  بینیپیشافق  هایداده عنوانبهشش سال  هایادهدعدد بوده که از 

بهره  (ARMA)مدل  هایوقفهتعداد  تعیین تخمین پارامترهای مدل، منظوربهبازده روزانه  1323تعداد 

برای  اثر آرچ 1نتایج جدول  و 1 نمودارواریانس شرطی و با توجه به  سازیمدلبرده شده است. در مورد 

ناهمسانی واریانس  هایمدلمشهود است لذا از  پژوهش  هایداراییچهار سری زمانی بازدهی 

(GARCH)  ایمبردهواریانس شرطی بهره  سازیمدلبرای. 

 نماد وبانک() یگذاریافته برای سری زمانی شرکت سرمایهیمتعمدیکی فولر  آزمون :2جدول 

وقفه تعداد نوع آزمون  h pvalue آماره cvalue 

 

بدون عرض 

مبدأاز   

0 1 07001 2378347-  178416-  

1 1 07001 1870861-  178416-  

2 1 07001 1673376-  178416-  

 

با عرض از 

 مبدأ

0 1 07001 2475645-  279647-  

1 1 07001 1877485-  279647-  

2 1 07001 1770130-  279647-  

 

 با روند

 

0 1 07001 2475552-  374145-  

1 1 07001 1877421-  374145-  

2 1 07001 1770066-  374145-  

 منبع: نتایج پژوهش 
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 پژوهش های نمونه ییداراباکس برای -تایج آزمون لجانگ: ن3جدول 

نماد وبانک() یگذارباکس برای شرکت سرمایه-نتایج آزمون لجانگ  

 pvalue h آماره ارزش بحرانی تعداد وقفه شماره آزمون
1 7 1470671 24975056 0 1 

2 14 2376949 25678383 0 1 

 منبع: نتایج پژوهش 

 ARIMAنحوه تعیین نوع مدل مناسب  :0جدول 

PACE ACF  

یر تأخبعد از  P شودقطع می   
یک تنزل نمائی با موج سینوسی  صورتبه

کند.یممیرا به سمت صفر میل   
AR(p) 

موج یک تنزل نمائی یا  صورتبه

کندیمسینوسی به سمت صفر میل   
یر تأخبعد از  q شود.قطع می   MA(q) 

یر تأخبعد از  (p-q) به سمت صفر  

کندیممیل   

یر تأخبعد از  (p-q) به سمت صفر میل  

کندیم  
ARMA(p,q) 

 منبع: نتایج پژوهش 

آورده شده است. با توجه به توابع  )نماد وبانک( پژوهش نمونه  ییدارا pacfو  acfتوابع  2نموداردر 

ها همچنین نتایج و نتایج تصریح آن پژوهش های نمونه ییدارامناسب برای  ARIMAمذکور مدل 

 دهندهنشانکه  اندشده آورده 5استیودنت در جدول -tی واریانس شرطی با اجزا اخلال نرمال و سازمدل

استیودنت نسبت به -tبا اجزا اخلال  هامدلبهتر  و عملکرد هامدلی برآوردهاها و ینتخمداری یمعن

 باشند.یمنرمال 

 
 منبع: نتایج پژوهش -توسعه ملی )نماد وبانک(  گذارییهسرماشرکت  pacfو  acf:  توابع 2نمودار
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 نماد وبانک() یگذارنتایج تصریح مدل میانگین واریانس شرطی به شرکت سرمایه: 5جدول 

ARIMA(1,0,1)-GARCHn ARIMA(1,0,1)-GARCHt 

 t-statistics انحراف معیار مقدار پارامتر t-statistics انحراف معیار مقدار پارامتر

Constant{ARIMA} 07000696 07000237 2799738 Constant{ARIMA} 07000662 070002257 2783529 

AR{1} 07378003 070704433 5739026 AR{1} 07407064 070670287 6707299 

MA{1} 0700566-  30709067  07070195-  MA{1} 07018761-  307076555  0725913-  

Constant{GARCH} 07000002 070000008 2721284 Constant{GARCH} 07000001 070000008 1734841 

GARCH{1} 07962142 070198081 4575841 GARCH{1} 07971039 070207821 4179829 

ARCH{1} 07118837 070169361 771239 ARCH{1} 07124958 070219553 5771287 

 d 8757406 2761489 3766124 

AIC 9729-  AIC 9748-  

BIC 9702-  BIC 9719-  

 pvalue Q-statistics وقفه pvalue Q-statistics وقفه

 

باکس-لانگآزمون   

QW(1) 077201 071294 

QW(3) 078682 072488 

QW(5) 079460 270227 

QW(7) 076877 476804 

 منبع: نتایج پژوهش

مین تخ منظوربه پژوهش . در این شودمیپس از مرحله شناسایی به تخمین پارامترهای مدل پرداخته 

است. نتایج  شدهاستفادهاز روش حداکثر درست نمایی  ARIMA-GARCH هایمدلپارامترهای 

در این  پژوهش بدین منظور از  آورده شده است. 5واریانس شرطی در جدول -میانگین هایمدلتصریح 

آورده شده  5ها استفاده شده است. نتایج در جداول باکس برای تعداد مشخصی از وقفه -لاانگ Qآماره 

ای تخمین خورده شده نشان های حاشیهباکس بر روی پسماندهای مدل-است. نتایج آزمون الجانگ

 %5داری در سطح معنی 7 5، 1،3های دهمبستگی در وقفهدهد که فرضیه صفر مبنی بر فقدان خومی

های های توزیعاند به خوبی ویژگیای توانستههای حاشیهدهند که مدلشود. نتایج نشان میرد نمی

توان نتیجه گرفت الگوی برآورد شده الگوی مناسبی است و بنابراین می سازی کنند؛ای را مدلحاشیه

 ای فراتر از دوره تخمین اقدام نمود.بینی برای دورهن مدل به پیشتوان با استفاده از ایمی
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  و ریزش مورد انتظار ارزش در معرض ریسکی مختلف پس آزمون هاروشمقایسه 

نیم. کیمی مختلف ارزش در معرض ریسک، ابتدا از معیار میانگین خطا استفاده هاروشرای مقایسه ب

انتظار داریم  %5باشد، در سطح اطمینان عدد می 388نمونه ما ی خارج از هادادهچون  پژوهش در این 

(. ابتدا در هر 20=388*0705کمتر باشد ) شدهمحاسبه VAR مشاهده بازدهی پرتفوی از 20که در 

کنیم. اختلاف یمکمتر باشد را شمارش  شدهمحاسبه VAR روش تعداد دفعاتی که بازدهی پرتفوی از

باشد. همین عمل را اگر برای سطح می %5در سطح  VAR، خطای روش محاسباتی 20این اعداد با عدد 

به دست  %1داری یمعندر سطح  VAR( استفاده کنیم، خطای روش محاسباتی 4=388*0701) 1%

. دهدمیا نشان مختلف را با استفاده از معیار میانگین خط های VARنتایج مقایسه  7جدول  آید.یم

 ؛باشدمیدارای کمترین خطا  ARIMA-GARCH- COPULAمدل  شودمیکه ملاحظه  طورهمان

 .کنیممیبک تست استفاده  هایروشآزمون آماری از  منظوربهاما 

 VARی مختلف محاسبه هاروشمقایسه  :2جدول 

 388 روزهای معاملاتی

%5 سطح معناداری  1%  
 میانگین خطا

مورد انتظارتعداد دفعات   20 4 

ARIMA-GARCH- 

COPULA مدل   19 4 1 

Historical simulation 4 3 13 مدل 

VARiance-CoVARiance 95 90 114 مدل 

GEV 15 6 375 

 منبع: نتایج پژوهش             

 شدههمحاسبدهد. با توجه به مقادیر آماره یمیرشرطی کوپیک را نشان غنتایج تست پوشش  7 جدول

شود که فرضیه صفر در سطوح ها، مشاهده میو مقادیر بحرانی نظیر آن %1و  %5در سطوح اطمینان 

رد نخواهد شد  هاروشکوواریانس رد شده است و برای بقیه -برای روش واریانس %88و  %85اطمینان 

 باشد.کوواریانس می-عدم دقت مدل واریانس دهندهنشانکه 
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 یرشرطیغنتایج تست پوشش  :7جدول 

 388 روزهای معاملاتی

%5مقدار بحرانی   3794 

%1مقدار بحرانی   6763 

%5آماره  VARروش برآورد  %1آماره    

 COPULA-ARIMA-GARCH 072071 07000025مدل 

 Historical simulation 279814 072714مدل 

 VARiance-CoVARiance 212717 337772مدل 

 GEV 275596 079958مدل 

 منبع: نتایج پژوهش 

در سطح معناداری  هاروش به شدهدادهی تخصیص هارتبهی داو و بندرتبهنتایج روش  9و  8در جداول 

کوواریانس در آزمون آماری پوشش -آورده شده است. البته با توجه به اینکه مدل واریانس VARمحاسبه 

رسد به دلیل اختلاف بسیار یمنشده است. به نظر  آوردهغیرشرطی رد شده در جداول بعدی نتایج آن 

 VARدقیق نتوانسته که  طوربههای واقعی پرتفوی، این معیار یبازدهتخمین خورده با  های VARاندک 

 باشند.یمی کند زیرا نتایج بسیار نزدیک به یکدیگر بندرتبهمختلف را  های

 %5ی داو در سطح بندرتبهنتایج روش  :0جدول 

معناداریسطح   5%  

 رتبه تابع زیان داو VARروش برآورد 

 COPULA-ARIMA-GARCH 07000833785 2مدل 

 Historical simulation 07001129313 3مدل 

 GEV 07000820131 1مدل 

 منبع: نتایج پژوهش 

 %0ی داو در سطح بندرتبهنتایج روش  :2جدول 

%1 سطح معناداری  

 رتبه تابع زیان داو VARروش برآورد 

 COPULA-ARIMA-GARCH 07001538425 3مدل 

 Historical simulation 07000840082 1مدل 

 GEV 070010684 2مدل 

 منبع: نتایج پژوهش 
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با توجه به در این قسمت به مقایسه روشهای مختلف پس آزمایی ریزش مورد انتظار می پردازیم  

 افتندمیکه بیشتر از ارزش مورد انتظار اتفاق  ضررهاییشاخص میانگین  این مفهوم ریزش مورد انتظار،

ل زیان حاص گارچ کمترین-کاپولا-لذا با توجه به تعاریف ذکر شده در مدل آریما کندمی گیریاندازهرا 

کوواریانس ضرر کمتری حاصل -البته در مدل واریانس باشدمیبرتری این روش  دهندهنشانشده که 

 .باشدنمیاین روش قابل توجه  شدنشده که با توجه به رد 

 بینیپیشروزه معاملاتی در افق  322مقادیر ریزش مورد انتظار حاصله در دوره :  01جدول

 388 روزهای معاملاتی

%5 سطح معناداری  1%  

- COPULA-ARIMA-GARCH 07050781مدل   0707487 -  

- Historical simulation 0706347مدل   070825 -  

- VARiance-CoVARiance 0702973مدل   0703446 -  

- GEV 0706145مدل   0707605 -  

 منبع: نتایج پژوهش 

 

 

 %25 نانیاطمی مختلف در سطح هامدل: ارزش در معرض ریسک برون نمونه با 3نمودار 

 منبع: نتایج پژوهش
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 %25 نانیاطممختلف در سطح  یهامدلبا  ریزش مورد انتظار برون نمونه :0نمودار 

 منبع: نتایج پژوهش

 و بحث گیرینتیجه

 گیری ریسک بازار،سازی یک روش پویا برای اندازهاین پژوهش تلاشی است در جهت معرفی و پیاده

به برآورد ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار با توجه به روشهای نوین با تاکید بر رویکرد  لذا 

(ARIMA-GARCH- COPULA و مقایسه آن )با عملکرد رویکردهای ارزش فرین تعمیم یافته 

(GEV)   ،  روشهای معرفی شده  روش شبیه سازی تاریخی پرداخته شد.کوواریانس و –روش واریانس

ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار برای شرکتهای سرمایه گذاری بورس اوراق برای محاسبه 

 است.انجام شده  1385تا 1399بهادار تهران در دوره 

در مجلات معتبر داخلی و خارجی، پرتفوی نمونه دارای دو دارایی  شدهانجام های پژوهش در اکثر 

یم. همچنین ابردهدهنده سبد بهره یلتشکهای ییداراعنوان از چهار دارایی به پژوهش بوده که در این 

 ژوهشپ ده نشده است که در این بینی بهره بردر اکثر مواقع فقط اکتفا به تخمین پارامترها شده و از پیش

 ژوهشپ یم که از این لحاظ این ابردهبینی در افق مشاهده با استفاده از پارامترهای تخمینی بهره به پیش

 از معیار میانگین ارزش در معرض ریسکی مختلف تخمین هامدل مقایسه منظوربهباشد. تر مییکاربرد

ل مد هابا توجه به این معیار که ؛یماکردهک تست استفاده یی هاروشخطا و برای آزمون آماری نتایج، از 

( بهترین عملکرد و دقت را داشته ARIMA-GARCH-COPULA) مدلحاضر  پژوهش پیشنهادی 

 هقرارگرفتاست در رتبه دوم  شدهحاصلکه با استفاده از تئوری مقادیر فرین  GEVمدل  ازآنپساست. 

دل م جزبهی مقایسه شده هاروشیباً تمامی تقریرشرطی نشان دادند که غاست. نتایج تست پوشش 
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از دقت کافی برخوردار هستند، ولی نتایج روش  VARکوواریانس ازنظر آماری در محاسبه -واریانس

کمترین تابع  GEVمدل  %5طبق روش داو در سطح  ی داو بسیار به یکدیگر نزدیک هستند.بندرتبه

سازی تاریخی دارای کمترین تابع زیان بوده است. همچنین محاسبات یهشبمدل  %1زیان و در سطح 

( ARIMA-GARCH- COPULA ) مدلمدل مذکور صورت گرفت که  4ریزش مورد انتظار نیز برای 

 مدل پژوهش مدل پیشنهادی  گفت توانیمکلی  یریگجهینتلذا به عنوان  زیان را حاصل نمود. کمترین

(ARIMA-GARCH- COPULA بهترین عملکرد و دقت را هم در محاسبه ارزش در معرض ریسک )

که با استفاده از تئوری مقادیر فرین حاصل شده  GEVو ریزش مورد انتظار داشته و پس از آن مدل 

 شده است. دیتائ پژوهش است در رتبه دوم قرار گرفته است و در نتیجه فرضیه 

 و استفان، سهام خادم ،(2019میویتاو جیچوهی )اماری، انجام شده توسط  پژوهش  چهاردر 

-GARCH-EVTروش  برتری (2014) و تنک و همکاران (2019) هانگ و چیانسو ،(2019) استرمارک

COPULA  ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار به اثبات محاسبه  هایروشنسبت به سایر

 - واریانس هایروشنسبت به این روش و اتکا بودن  این نتیجه بیانگر قابل اعتماد که ؛رسیده است

 .باشندمیتاریخی  سازیشبیهکوواریانس و 

 های پژوهش ، کندمی عمل خوب طورکلیبه ARIMA-GARCH- COPULA رویکرد اگرچه

 کاپولاهای از استفاده تواندمی اتپژوهش  این از یکی. شود انجام عملکرد این بهبود برای تواندمی بیشتری

 .باشد وابستگی ساختار سازیمدل برای استاتیک کاپولای جای به زمان به نسبت متغیر
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