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  چکیده

 یزباز ار تیوضع سکیکاهش ر یبانک در راستا یارز یپرتفو بیانتخاب ترک حاضر هدف از پژوهش

(NOP).بر اساس  یپرتفوی ارز یسازنهیامکان بهاینکه آیا  سؤالپاسخ به  درصددتحقق  نیا است

 نیا وجود دارد. CVaR ولایو کاپ VaR ولای، کاپVarمختلف ارزش در معرض خطر شامل  یهامدل

 و یروزانه دو ارز اصل یتمیلگار یدرصد بازده یزمان یصورت سرو مشاهدات به یکم اسیپژوهش در مق

 وریشهر انیپا یال 7931 ماهنیفرورد 71از  در بانک سپه ورویمتداول در تجارت کشور شامل دلار و 

ه دهد که با توجه بسه روش را نشان می نیبر ا یمبتن یانتخاب یحاصل از سبد کارا جی. نتا است 7011

 گرینسبت به دو روش د یشتریمقدار شارپ ب یدارا Copula GARCH VaRآمده مدل دستبه جینتا

شده سه روش ارائه نیمرز کارا ب یرو هایپرتفویآمده از دستشارپ به نیانگیم جینتا گرید یاز سو است.

 یدرصد آمار 39 نانیدر سطح اطم یداریاختلاف معن میابییآمده درمدستبه ریاست که با توجه به مقاد

 یرتبه بالاتر Copula GARCH VaRآن مدل  یشده وجود دارد که طسه روش ارائه نیانگیم نیب

 دارد.
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 مقدمه

ارائه  یگذارهیسرمازیادی برای انتخاب پرتفوی  یهاروشمحققان مالی طی شش دهة گذشته 

ف مختل یو با ارزها کنندیم تیفعال یمتعدد یها در کشورهاشده امروز، بانک یاقتصاد جهان در .اندکرده

اشاره دارد،  یمختلف موجود در پرتفو یارزها بیکه به ترک 7بانک یسبد ارز بیسروکار دارند. ترک

 یخاص یهاسکی، رحالنی. باا(1،1173)ویالبانک تأثیر بگذارد یبر عملکرد مال یتوجهطور قابلبه تواندیم

است که  یسکیر یباز ارز تیوضع سکیر .به همراه دارد زیرا ن (NOP) یباز ارز تیوضع سکیازجمله ر

یر آن تأث یکه ممکن است بر عملکرد مال شودیم یاز قرار گرفتن بانک در معرض نوسانات نرخ ارز ناش

است.  مؤثر سکیر تیریمد یهایاستراتژ قیها از طربانک یارز سکیر تیریمد ن،یبنابرابگذارد؛  یمنف

بارموتا، ) است یباز ارز تیکاهش وضع یبانک برا یسبد ارز بیترک یسازنهی، بههایاستراتژ نیاز ا یکی

 (.1173، 9و همکاران نیگیپونکراتوف، مارام

با  ورویو  کایدلار آمر ژهیونوسانات نرخ ارز به لیبه دل ریاخ یهادر سال رانیا یصنعت بانکدار

 شیها و افزابانک یبرا یتوجهقابل انینوسانات نرخ ارز منجر به ز .مواجه بوده است یمهم یهاچالش

 تیوضع (.1173 ،0یخیزاده و مشا یمهداست )ها شده آن یارز یپرتفوباز  تیوضع لیبه دل یریپذسکیر

ان مثبت نش یباز ارز تیوضع . استارز خاص  کیبه بانک  کی یهایو بده هاییدارا نیتفاوت ب یباز ارز

 یمنف یباز ارز تیوضع کهیآن ارز دارد، درحال یهاینسبت به بده یشتریب یهاییدهد که بانک دارامی

انک بالا ب یباز ارز تیوضع کیآن ارز دارد.  یهایینسبت به دارا یشتریب یدهد که بانک بدهنشان می

هرگونه حرکت نامطلوب  رای، ز(9،1170بانک مرکزی اروپادهد )قرار می یشتریب یارز سکیرا در معرض ر

 بانک داشته باشد. هیسرما تیو کفا یبر سودآور یتوجهتأثیر قابل تواندیدر نرخ ارز م

ظور منبانک به یسبد ارز بیانتخاب ترک ران،یدر ا یقبل یهاپژوهش نسبت به پژوهش نیا ینوآور

شامل انتخاب  یاستراتژ نیاست. ا رانیدر ا وروی( مبادلات دلار و NOP) یباز ارز تیوضع سکیکاهش ر

هد دبانک به هر ارز واحد را کاهش می یبانک است که اتکا ریدر ذخا ینگهدار یاز ارزها برا یمتنوع فیط

 یارزها نیترجیرا ورویدلار و  ران،یا در .کندیمرتبط با نوسانات نرخ ارز کمک م یهاسکیو به کاهش ر

در  یوجهتقابل یباز ارز تیوضع سکیمنجر به ر تواندیهستند که م یالمللنیمورداستفاده در معاملات ب

ارزها را کاهش  نیمواجهه خود با ا زانیم تواندیاز ارزها، بانک م یترمتنوع فیارزها شود. با انتخاب ط نیا

 لیوتحلهیتجز دیبانک با ،یاستراتژ نیا یاجرا یبرا .شدخود را بهبود بخ یکل سکیر تیریدهد و مد

از ارزها  یمتعادل بیانتخاب ترک یها انجام دهد. برامرتبط با آن یهاسکیموجود و ر یاز ارزها یکامل

 ییاز ارزها یبیترک قیثبات و نوسانات بازار در نظر گرفته شوند. با انتخاب دق ،ینگیمانند نقد یعوامل دیبا



 3041/ بهار 51/ شماره 35فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 334 

اهش خود را ک یکل سکیر تواندینوسانات کم هستند، بانک م یو دارا شدهرفتهیپذ ردهطور گستکه به

 یکنون یاقتصاد طیتوجه به شرا با را حفظ کند. یالمللنیانجام معاملات ب ییتوانا حالنیدهد و درع

 وروی( دلار و NOP) یباز ارز تیوضع سکیکاهش ر یبانک در راستا یارز یپرتفو بیانتخاب ترک ران،یا

 یا برار یرانیا یهابانک یسبد ارز بیترک نیبهتر میقصد دارپژوهش  نیاست. در ا یضرور هابانک یبرا

 یتجرب نهیشیو پ ینظر یادامه، مبان در .میکن یدو ارز بررس نیدر ا یباز ارز تیوضع ریسک کاهش

 یآمار لیروش پژوهش و تحل انی. سپس، بابگرددیپژوهش ارائه م یهاهیو فرض است شدهموضوع مطرح

 لازم اقدام شده است. یشنهادهایو ارائه پ یریگجهینت به هاهیفرض

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 پرتفوی ارزی بانک

 کیدر  هابانک کهازآنجاییآن است.  یکل گذاریسرمایه یاستراتژ یاتیبانک جزء ح کی یسبد ارز

ارز  نوسانات تیهدا یبرا یارز هایموقعیت تیری، مدکنندمی تیفعال ندهیفزا طوربهشده  یاقتصاد جهان

 یهاچالش نیتراز مهم یکی ،یانتخاب پرتفو روازاین.شودمی یمرتبط ضرور هایریسکو کاهش 

 هابانک .(1،1179)احمداست  6یارز خارج یبانک اتیمهم عمل یاز اجزا یکی. در بازار است گذارانهیسرما

 یدرآمد، مبادلات ارز جادیارز و ا سکیر تیریمد ،یالمللنیبتجارت  لیتسه ازجمله یاهداف مختلف یبرا

ازجمله نوسانات  یها را در معرض خطرات مهمبانک نیهمچن ی، معاملات ارزحالنیباا. دهندیمرا انجام 

با  دیها بابانک ها،سکیر نیا تیریمد ی. برا(8،1117بیتار) دهدطرف مقابل قرار می سکینرخ ارز و ر

 یمبان .(3،1111جانسون) کنند تیریخود را با دقت مد یارز یاز ارزها، سبدها یمناسب بیانتخاب ترک

عملکرد  یابیو ارز ویپورتفول تیریارز، مد سکیر تیریمد اتیاز ادب یارز خارج سکیر تیریمد یبرا ینظر

 یمختلف یهاکیها و تکنبر روش یارز، مرور سکیر تیریمد اتیادب .شودمی یناش سکیشده با رتعدیل

 نیاستفاده کنند. ا یرجارز خا سکیقرار گرفتن در معرض ر تیریمد یبرا توانندیها ماست که بانک

محافظت در برابر  یبرا یو سوآپ ارز خارج یارز خارج یهانهیشامل استفاده از فوروارد ارز، گز هاکیتکن

هایی را در مورد راهنمایی ویپورتفول تیریمد یتئور .(71،1111الجنبی) استنامطلوب نرخ ارز  راتییتغ

ارز  یوپرتف تیریمد یتواند برادهد که میبا بازده ارائه می سکیو معاوضه ر ییدارا صیاصول تنوع، تخص

لوب نامط راتییکاهش تأثیر تغ یاز ارزها در سبد سهام برا یفیط یاعمال شود. تنوع شامل نگهدار یخارج

 یوزن مناسب برا نییشامل تع ییدارا صی. تخص(77،7388یون و رستیک) است حدنرخ ارز در هر ارز وا

. معاوضه (71،7391مارکوئیتز) استبر اساس بازده مورد انتظار و نوسانات ارز  یهر ارز موجود در پرتفو
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 استشده پذیرفته سکیدر برابر سطح ر یو بازده شامل متعادل کردن بازده بالقوه پرتفو سکیر

 .(79،7366شارپ)

 (NOP) یباز ارز تیوضع سکیکاهش ر

ها کبان یبرا یمال تیریاز مد یاتیجنبه ح کیارز به  سکیر تیریمد ،یشده امروز یدر اقتصاد جهان

ازجمله  یهای ارزاز ریسک یها در معرض انواع مختلفشده است. بانکتبدیل یموسسات مال ریو سا

د، ها با آن مواجه هستنکه بانک یهایترین ریسکاز مهم یکی .هستند یاقتصاد سکیمعاملات و ر سکیر

های موقعیت نیتفاوت ب ،باز خالص یتیریمد شنیاست. پوز (NOP) یباز ارز تیوضع تیریمد

 یتیریمد شنی(. پوز1173 ،70گورسکویو گر آنگل آنگلدر،) استارز خاص  کیبانک در  کیخریدوفروش 

روش در های فنسبت به موقعیت یشتریب دیهای خراست که بانک موقعیت یمعن نیباز خالص مثبت به ا

 .(1179احمد،) استبرعکس  یبه معنا یمنف یتیریباز خالص مد تیکه موقعآن ارز دارد، درحالی

 پژوهش نهیشیبر پ یمرور

 دهایارزها و سررس نیکه تنوع در ب( نشان داد 1117) 79نیهان ش ونیو ه ونی نیسئونگ م پژوهش

دارند  لیدارند، تما یبالاتر یارز خارج یدهوام زانیکه م ییهامؤثر است و بانک NOPدر کاهش 

و  ادوپولوسیمطالعه اسک کنند. یارز نگهدار سکیمحافظت در برابر ر یرا برا یشتریب یارز یهاییدارا

شود، نوظهور می یبازارها یای از ارزها که شامل ارزها( نشان داد که مجموعه1117) 76لوروپولوس

از خالص ب تیتواند موقعارزها می نیو گنجاندن ا کندارائه  یشده بالاترتعدیل سکیبا ر یتواند بازدهمی

 یجه بالاتربا در ییها( نشان داد که بانک1117) 71یکیکوتان و آتنتایج پژوهش کل سبد را کاهش دهد. 

 و کنندمیاستفاده  سکیپوشش ر یبرا یشتریمشتقه ب یدارند از ابزارها لیتما یارز خارج یدهاز وام

 ییهانشان داد که بانک هاآنمطالعه  نیهمچن و است مؤثر NOPمشتقه در کاهش  یاستفاده از ابزارها

 .نندکیاستفاده م سکیپوشش ر یمشتقه برا یهستند، کمتر از ابزارها یترمتنوع یسبد ارز یکه دارا

اهش ک یبرا نهیبه بیترک ییشناسا یژاپن را برا یتجار یهابانک یارز ی( پرتفو1173) 78تویو ا یناگاکیا

NOP ه در مشتق یارزها و استفاده از ابزارها نیداد که تنوع در ب ها نشانآن نتایجوتحلیل کردند. تجزیه

 یارز سکیاز پوشش ر یترمنجر به درجه بالا یارز خارج یدهمؤثر است و درجه بالاتر وام NOPکاهش 

 یپرتفو نییو تع سکیر یابیمدل ارز یطراح پژوهش خود به ( در7933) یپور زرندو  یاتیب .شودیم

 ییمتحرک موزون نما نیانگیم کیو تکن سکیارزش در معرض ر اریتحت مع هابانک یارز نهیبه

(EWMA ) بانک یاز آن است که حداکثر سهم دلار و درهم در سبد ارز یحاک قیتحق جینتا .پرداختند 

 یدر سبد ارز ادشدهی یسهم ارزها کهیدرصورتاساس  نیدرصد است. بر ا 61و  99برابر با  بیملت به ترت
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 نانیمو در سطح اط یدر طول افق زمان یارز یپرتفومورد انتظار  انیاز ارقام حاصل باشد، حداکثر ز شیب

 دیبا رشتی، بهاآن ینگهدار یبوده، لذا بانک ملت برا پرخطرارزها  ریسا نی. همچنابدییم شیافزا موردنظر

 .دینما یزیربرنامهخود  یمبادلات یازهایبر اساس ن

 های پژوهشفرضیه

 فایو به حداکثر رساندن بازده ا سکیر تیریدر مد ینقش مهم یپرتفو سازیبهینه ،یمال یایدر دن

 ،یانجه یارزها پیوستگیهمو به  ینوسانات ذات لی، به دلشودمیارز  یصحبت از پرتفو ی. وقتکندمی

و  VaR ،Capiola VaR( مانند VaRارزش در معرض خطر ) یها. مدلشودمی ترپیچیدهچالش 

Capiola CVaRبا توجه به  .دهندیارز ارائه م یپرتفو یسازنهیو به یابیارز یبرا یارزشمند ی، ابزارها

 سازیبهینه یبرا یپژوهش، استخراج عوامل مدل نیهدف از ا های قبلیمبانی نظری ذکرشده در قسمت

ای همدل ییکارا یای است که ما به بررسگونهبه وروی و ارز دلار دو یدر بانک بر مبنا یروزانه سبد ارز

رو فرضیه نیازا ؛است یسازی سبد ارزدر بهینه CVaR ولایو کاپ VaR ولای، کاپVar ارزش درخطر شامل

 شوند:پژوهش به شرح زیر تدوین می

 ولای، کاپVar مختلف ارزش در معرض خطر شامل یهابر اساس مدل یپرتفوی ارز یسازنهیامکان به

VaR ولایو کاپ CVaR .وجود دارد 

 ی پژوهششناسروش

ارز  دوروزانه  یتمیلگار یدرصد بازده یزمان یصورت سربه و مشاهدات یکم اسیپژوهش در مق نیا

 7011 وریشهر انیپا یال 7931 ماهنیفرورد 71از  وروو ی و متداول در تجارت کشور شامل دلار یاصل

 یهاعنوان مجموعه دادهبه 97/16/7011 تیلغا 97/19/7011 ماههکیبازه  ؛یقلمرو زمان نیاست که از ا

 پژوهش، بانک سپه است. نیا یشده است. قلمرو مکاندر نظر گرفته یینها یابیارز یبرا یاهبرون نمون

 صفحهافزار از نرم ،هاهیلازم جهت استفاده در مدل مربوط به آمون فرض یرهایمتغ یسازآماده یبرا

 طیدر مح جادشدهیا یدر صفحات کار شدهیشده است. ابتدا اطلاعات گردآوراستفاده Excel گسترده

. انجام شد ژوهشپ نیا یرهایبه متغ یابیدست یلازم برا یهاو سپس محاسبه دگردی واردافزار نرم نیا

در صفحات  رهایمتغ نیپژوهش، ا نیهای الازم جهت استفاده در مدل یرهایمتغ هیبعد از محاسبه کل

جام جهت ان و منتقل شوند یینها وتحلیلتجزیه در استفادهافزار شدند تا به نرم بیترک یواحد یکار

 شده است.استفاده Rافزار از نرم یینها یهالیتحل
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 متغیرهای پژوهش

ن و آزمو ؛وروی و ارز دلار دو یدر بانک بر مبنا یسازی روزانه سبد ارزبهینهمنظور متغیرهایی که به

 های ما هستند:مطابق گام به شرح زیر اندقرارگرفتهاستفاده  بانک سپهآن در 

 یسازپاک دوم: گام .هاآن یتمیلگار یارزها و محاسبه بازده یزمان یسر یهاداده یگردآور گام اول:

واحد، اثر  شهیر ،یتیاعم از نرمال یاساس یهاانجام آزمون سوم: گام .نقاط دورافتاده لیها و تعدداده

 گام .VAR مدل یبه دست آوردن وقفه مناسب برا چهارم: گام .یخودهمبستگ و انسیوار یناهمسان

 ششم: گام .VAR نیانگیو مدل م رهیمتغ چند یت عیبا توز DCC-MGARCH انجام مدل پنجم:

 سیاستخراج ماتر هفتم: گام .هر ارز یبرا سکیو محاسبه ارزش در معرض ر یشرط یهااستخراج تلاطم

 11ماه معادل با  کیغلطان )پنجره  کردیبا رو یاخارج نمونه یهاداده یبرا یشرط انسیکووار انسیوار

برآورد  نهم: گام .6مرحله آمده از دستهای بهارزش در معرض ریسک ییپس آزما هشتم: گام .ی(روز کار

های استانداردشده توسط بازدهی یهای نرمال براایحاشیه عیبا توز ودنتیاست یت یکاپولا یپارامترها

های مورد بازدهی دیتول گام دهم:(Copula-GARCH).ششمرحله آمده از دستهای بهشرطی انسیوار

 یازدهم: گام .کارلوسازی مونتو شبیه نهآمده از مرحله دستبه یانتظار با استفاده از تابع کاپولا

 .غلطانصورت پنجره به یاخارج نمونه یابیارز دوازدهم: گام .ییمرز کارا نییو تع یسازی سبد ارزبهینه

 هامورداستفاده جهت آزمون فرضیه مدل

 منظورهبهای نهایی که ی، مدلموردبررس با توجه با مطالبی که در بخش قبل بیان شد و نیز فرضیه

 .استگیرد، به شرح زیر ها مورداستفاده قرار میآزمون فرضیه

-DCC آمده از مدلدستبه انسیکووار انسیوار سیبر اساس ماتر سکیمدل ارزش در معرض ر (7

MGARCH. .1) های بازدهی ینخست برا تیتفاوت که در محدود نیروش دوم همان مدل فوق است با ا

 .ه استشداستفاده یتوسط کاپولا ت شدهیسازهیهای شباز بازدهی یخیتار نیانگیجای ممورد انتظار به

های بازدهی از 1نخست آن همانند مدل  تیمورد انتظار است که در محدود زشی( روش سوم مدل ر9

 .آمده است(دستبه یطور معمولمورد انتظار به زشیر نی) ا شده استکاپولا استفاده شدهیسازهیشب

 سکیروش اول ارزش در معرض ر VaR GARCH 

 است: ریصورت زبه (1176) 73مدل رانوویچ و همکارانبر اساس  یمدل اصل

𝑉𝑎𝑅𝑡+1                                                                   (7مدل 
𝛼 = 𝜇 + 𝜎𝑡+1𝑡𝛼

−1(𝑑) 

𝑉𝑎𝑅𝑡+1
𝛼 = 𝑀𝑈𝑡+1 + (𝐻𝑡+1)1/2 ∗ 𝑚𝑣𝑡𝛼

−1(𝑑) 
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min 𝑉𝑎𝑅𝛼
𝑝𝑜𝑟𝑡

= √𝑤′𝐻𝑡+1𝑤 ∗ 𝑚𝑣𝑡𝛼
−1(𝑑) 

𝑯𝑡+1   شرطی است. انسیکووار –ماتریس واریانس 

 :هاتیمحدود

w′μ (1                                                            (7 رابطه ≥ target 

μ آمده. دستبازدهی مورد انتظار هر ارز است که از طریق میانگین تاریخی بهtarget  سطح ثابت

 حداقل بازدهی مورد انتظار سبد است.

∑ (2                                                             (1رابطه  𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1 

𝑤𝑖 (3                                                                     (9رابطه  ≥ 0 

𝑤𝑖 (4                                (0رابطه  ∗ 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 ≤ 0.15 ∗ 𝑒𝑞𝑢𝑒𝑖𝑡𝑦 

حداکثر میزان مجاز برای  𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛پایه سرمایه بانک و  𝑒𝑞𝑢𝑒𝑖𝑡𝑦محدودیت پوزیشن باز ارزی. 

 تخصیص سرمایه به هر ارز است.

}                                    (9رابطه 
𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 = 0.35 ∗ 𝑒𝑞𝑢𝑒𝑖𝑡𝑦          𝑖𝑓  𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 +

𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 = 0.30 ∗ 𝑒𝑞𝑢𝑒𝑖𝑡𝑦          𝑖𝑓  𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 −
 

 با کاپولا سکیعرض رارزش در م روش دوم Copula- VaR GARCH 

های مورد سازی است که بازدهیبهینه تیمحدوداست تنها تفاوت در  مدل دقیقاً مانند مدل اول

زیع تابع توزیع کاپولا تی استیودنت با تو کارلومونتسازی جای میانگین تاریخی از شبیهانتظار هر ارز به

 آمده است.دستهای نرمال بهایحاشیه

w′μ                                                                                       (1مدل  ≥ target 

𝜇 = 𝑡𝑐𝑜𝑝𝑢𝑙𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑠𝑖𝑚𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 

 ارزش در معرض ریسک شرطی با کاپولا  روش سومCopula-CVaR 

 رویکرد فرم درجه دوم یا کوادراتیک استفاده کنیم:توانیم همانند مدل دوم از نمی سوم ما درروش

𝐶𝑉𝑎𝑅𝑡+1                                                              (9مدل 
𝛼 =

1

1−𝛼
∫ 𝑉𝑎𝑅𝑡+1

𝛼1

𝛼
𝑑𝛼 

𝐶𝑉𝑎𝑅𝑡+1
𝛼 =

1

1 − 𝛼
∫ 𝜎𝑡+1𝑡𝛼

−1(𝑑) 

1

𝛼

𝑑𝛼 

𝐶𝑉𝑎𝑅𝑡+1
𝛼 =  

𝜎𝑡+1

1 − 𝛼
∫ 𝑡𝛼

−1(𝑑) 

1

𝛼

𝑑𝛼 =
𝜎𝑡+1

1 − 𝛼
× (𝑇1(𝑑) − 𝑇𝛼(𝑑)) 
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 :سازیبهینه یبرا Rockafellar and Uryasev کردیرو

سازی خطی را بهینهیک مسئله  Rockafellar and Uryasev، (1179) 11بر طبق مطالعه کیسیالا

را محاسبه  CVaRو  VaRها یک تابع زیان تعریف کرده و مبتنی بر آن آنارائه کردند. CVaRبرای 

 Rockafellar بوده است از رویکرد CVaRدر اکثر مقالات داخلی و خارجی که مبتنی بر مدل کردند.

&Uryasev در این پژوهش ما نیز از همین رویکرد استفاده کردیم با این تفاوت که شده است.استفاده

 جایکاپولا به شدهیسازهیشبهای نخست از بازدهی تیمحدودموقعیت باز ارزی در  تیمحدودمضاف بر 

 است. شدهاستفادهمیانگین تاریخی 

 هاهیفرضو آزمون  هادادهوتحلیل تجزیه

 آمار توصیفی

 استفاده دهدیمرا نشان  هایبازدهنحوه محاسبه درصد که ( 7فرمول) برای بررسی آمار توصیفی از

 :شودیمزیر بیان  صورتبهشد که 

𝑅𝑡 = ln (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) × 100 (                                                                          7فرمول)    

( تا 7. اشکال )استنرخ قیمت ارز در روز قبل  𝑃𝑡−1و    𝑡نرخ قیمت ارز در روز   𝑃𝑡در فرمول فوق

 دهد. ا نشان می ( به ترتیب نمودارهای نرخ قیمتی و درصد بازدهی روزانه این دو  ارز0)

 
. نمودار سری زمانی نرخ قیمتی روزانه 2شکل 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگرارز یورو)

 
. نمودار سری زمانی نرخ قیمتی روزانه 3شکل 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر) ارز دلار

 
نمودار سری زمانی درصد بازدهی روزانه ارز  .0شکل

 (.مأخذ: محاسبات پژوهشگریورو)

 
نمودار سری زمانی درصد بازدهی روزانه ارز  .1شکل

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگردلار)
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های توصیفی مربوط به درصد آماره موردمطالعهکسب شناخت بیشتر درباره متغیرهای  منظوربه

در طول کل گزارش  کاررفتهبه( به همراه نماد 7بازدهی روزانه دو ارز مورداستفاده در پژوهش در جدول )

 آورده شده است.

 موردمطالعهی توصیفی مربوط به درصد بازدهی روزانه دو نرخ ارز هاآماره .3جدول

 کشیدگی چولگی بیشینه کمینه میانه انحراف معیار میانگین نماد ارزها

 USD 101817 709879 1 77٫0111- 78٫9133 7٫1933 11٫919 دلار

 EUR 1٫1191 1٫6913 1 99٫1816- 99٫770 1٫9188- 93٫9817 یورو

 مأخذ: محاسبات پژوهشگر

یابیم متوسط بازدهی دلار نسبت معیارهای تمرکز) میانگین و میانه( درمی(، 7با بررسی نتایج جدول )

میانگین بـازده روزانـه شـاخص قیمتـی ( البته 1٫111الی  1٫119اندکی بیشتر است ) در حدود  یوروبه 

که بیانگر صعودی بودن روند کلی حاکم بر  است، مثبت موردنظرتمـامی ارزهای منتخب در بازه زمانی 

از سوی ( مشخص است. 1( الی )7ی است که در شکل )موردبررستمامی ارزهای منتخب طی بازه زمانی 

رخوردار ب یوروکنیم که دلار از مقدار کمتری نسبت به میبه مقادیر انحراف معیار مشاهده  دیگر با نگاهی

کمتر و یورتوان نتیجه گرفت نوسان ارز دلار نسبت به میانگین خود در مقایسه با می ینوعاست که به

توان گفت حجم داده، بیشتر در سمت راست و برای با مثبت بودن چولگی ارز دلار می نیبنیاست. درا

 ن چولگی در چپ متمرکزشده است.به دلیل منفی بود یورو

 VAR-MGARCHی ارزش در معرض ریسک برای ارزها با استفاده از مدل سازمدل

( 1که نتایج آن در جدول ) (VAR)برداری  ونیخود رگرسی مناسب مدل هاوقفهپس از شناسایی 

است. علت استفاده از  شدهییشناسا 71آورده شده، در آن با توجه به کمترین مقدار معیار آکائیک، وقفه 

 معیار اطلاع آکائیک زیاد بودن نسبی تعداد مشاهدات سری زمانی ارزها بوده است.

 برداری ونیخود رگرس. شناسایی وقفه مدل 2جدول

AIC هاوقفه 

 7وقفه  1٫096689

 1وقفه  1٫013699

 9وقفه  1٫071866

 0وقفه  1٫077877

 9وقفه  1٫019111

 6وقفه  1٫968161
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 1وقفه  1٫188109

 8وقفه  1٫191869

 3وقفه  1٫196118

 71وقفه  1٫191118

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)

برداری را آورده شده است.  ونیخود رگرسضرایب برآوردی حاصل از مدل  (0( و )9در جداول)

 برداری و همچنین توابع واکش آنی ارزها آورده شده است. ونیخود رگرسپایایی مدل  ازآنپس

 برداری برای بازدهی دلار ونیخود رگرس. ضرایب برآوردی مدل 1جدول

 یداریمعنمقدار  آماره تی خطای استاندارد ضریب برآوردی هاوقفه

USD.l1 1٫119111 1٫173169 7٫719161 1٫10 

EUR.l7 1٫110161 1٫119090 1٫71990 1٫86 

USD.l2 1٫19911- 1٫173191 1٫63966- 1٫17 

EUR.l2 1٫199113 1٫119891 7٫07079 1٫76 

USD.l3 1٫17311- 1٫173311 1٫33996- 1٫91 

EUR.l3 1٫197738 1٫119881 1٫709181 1٫19 

USD.l4 1٫176711 1٫173317 1٫813716 1٫01 

EUR.l4 1٫11199- 1٫119813 1٫17019- 1٫33 

USD.l5 1٫11138- 1٫173310 7٫01997- 1٫76 

EUR.l5 1٫197388 1٫119179 7٫908360 1٫78 

USD.l6 1٫111983 1٫173313 1٫981811 1٫1 

EUR.l6 1٫101981 1٫119119 7٫111919 1٫13 

USD.l7 1٫119111 1٫111719 7٫199981 1٫17 

EUR.l7 1٫173113 1٫119899 1٫811069 1٫01 

USD.l8 1٫19179- 1٫11109 1٫13989- 1٫17 

EUR.l8 1٫17910- 1٫119391 1٫91079- 1٫91 

USD.l9 1٫1781- 1٫111669 1٫88183- 1٫98 

EUR.l9 1٫10039- 1٫119861 7٫88117- 1٫16 

USD.l10 1٫17196- 1٫111690 1٫61136- 1٫90 

EUR.l10 1٫17171- 1٫119918 1٫0991- 1٫66 

Const 1٫160899 1٫118133 1٫137719 1٫11 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)
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 برداری برای بازدهی یورو ونیخود رگرس.ضرایب برآوردی مدل 0جدول

 یداریمعنمقدار  آماره تی خطای استاندارد ضریب برآوردی هاوقفه

USD.l1 1٫11977- 1٫11363 1٫71110- 1٫86 

EUR.l1 1٫7336- 1٫199110 9٫66381- 1٫11 

USD.l2 1٫719919 1٫11368 0٫790093 1٫11 

EUR.l2 1٫18686- 1٫19987 - 01963٫1  1٫11 

USD.l3 1٫119117 1٫113831 761399٫1  1٫81 

EUR.l3 1٫17119- 1٫199811 - 03063٫1  1٫61 

USD.l4 1٫111793 1٫113831 110691٫1  7٫11 

EUR.l4 1٫11191 1٫199168 117809٫1  1٫30 

USD.l5 1٫138039 1٫113317 139336٫9  1٫11 

EUR.l5 1٫118179 1٫199619 191671٫1  1٫81 

USD.l6 1٫791197 1٫113398 071197٫0  1٫11 

EUR.l6 1٫71797- 1٫199179 - 93611٫9  1٫11 

USD.l7 1٫119816 1٫191197 191311٫3  1٫11 

EUR.l7 1٫79161- 1٫199811 - 11130٫0  1٫11 

USD.l8 1٫100609 1٫191117 369010٫1  1٫11 

EUR.l8 1٫79807- 1٫19936 - 8083٫9  1٫11 

USD.l9 1٫199710 1٫197109 799173٫7  1٫16 

EUR.l9 1٫19310- 1٫199890 - 13001٫7  1٫11 

USD.l10 1٫199198 1٫197118 181333٫7  1٫18 

EUR.l10 1٫19170- 1٫199109 - 37171٫1  1٫96 

Const 1٫161109 1٫101971 071710٫7  1٫76 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)

 ورنیازا استی امری دشوار هم خطبرداری به دلیل وجود  ونیخود رگرسمعمولاً تفسیر ضرایب مدل 

( 9)است. از جدول موردتوجهبرداری  ونیخود رگرسبیشتر تحلیل شوک توسط توابع واکنش آنی در مدل 

 .میارداریاختبرداری را در  ونیخود رگرسی حاصل از مدل هاماندهپسنیز ماتریس همبستگی 

 (پژوهشگرمأخذ: محاسبات ) VARی مدل هاماندهپس.ماتریس همبستگی  5جدول

 یورو دلار ارزها

 1٫101616 7 دلار

 7 1٫101616 یورو
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د. شو( بین پسماندهای ارز یورو همبستگی نسبتاً شدید و مثبتی مشاهده می9با توجه به جدول )

برای بررسی پایایی از آزمون ثبات ساختاری برای مشخص نمودن ثبات مدل و تعیین وجود یا عدم وجود 

استفاده  17هاماندهیباقکنیم. برای تشخیص این امر از آزمون مجذور تجمعی می شکست ساختاری استفاده

است که اگر  شدهدادهدرصد نشان  9ی داریمعنشود. برای این منظور دو حد بالا و پایین در سطح می

سطح  توان باها را قطع نکرد، میآمده در محدوده بین این دو حدود قرار گرفت و آندستنمودار آماری به

درصد ادعا کرد که مدل از ثبات لازم برخوردار است و فرض صفر مبنی بر عدم وجود شکست  39اطمینان 

 شود.ساختاری رد نمی

 
 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر.نمودار ثبات ساختاری مدل خود رگرسیون برداری) 5شکل

دوره آتی در  91برای در ادامه نمودارهای مربوط به توابع واکنش آنی را با رویکرد بوت استرپ 

 .میارداریاخت

 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر.نمودار تابع واکنش آنی در پاسخ به شوک دلار) 6شکل

شود در صورت بروز یک شوک در بازدهی ارز دلار اثر آن تا دو ( مشاهده می6که از شکل) طورهمان

که اثر شوک دلار  است یدر حالمحو خواهد شد، این  ازآنپسدوره بر روی خودش باقی خواهد ماند و 

رود. این دوره از بین می 71شوک تا  نیو ا ماندیمدوره همچنان بر روی ارزهای دیگر باقی  8تقریباً تا 

 یک ارز پایه اثری ماناتری بر روی سایر ارزها دارد. عنوانبهدهد بروز شوک در دلار نتیجه نشان می
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 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر.نمودار تابع واکنش آنی در پاسخ به شوک یورو) 7شکل

جای نخواهد یابیم در صورت بروز شوک در ارز یورو اثری بر ارز دلار به( نیز درمی1از تحلیل شکل)

متغیره )رهیافت همبستگی مشروط  ی بازدهی ارزها توسط مدل گارچ چندسازمدلادامه به  در گذاشت.

یک  عنوانبه GARCH(1,1)پردازیم به یک عبارتی مدل توزیع تی استیودنت چند متغیره میپویا( با 

 DCCها برای استفاده در مدل های واریانس شرطی بازدهگیری ماتریسمدل گارچ تک متغیره در اندازه

دول ج ی ضرایب قسمت گارچ و پارامترهای همبستگی مشروط آن ازداریمعنشود. نتایج به کار گرفته می

محاسبه  منظوربهاست. هدف از انجام این کار استخراج تلاطم یا همان واریانس شرطی  مشاهدهقابل( 6)

آمده برای دستکواریانس شرطی به-ارزش در معرض ریسک است. همچنین از ماتریس واریانس

 .میبریمسازی سبد بهره بهینه

 .ضرایب برآوردی همبستگی پویای شرطی6جدول

 پارامترها ضریب برآوردی انحراف معیار آماره تی یداریمعنمقدار 

1٫17> 9٫16679 1٫11161 1٫11819 [USD].omega 

 دلار
1٫17> 3٫73777 1٫111 1٫11119 [USD].alpha1 

1٫17> 91٫03899 1٫11671 1٫13610 [USD].beta1 

1٫17> 78٫90798 1٫1903 0٫91893 [USD].shape 

1٫191991 7٫31191 1٫11117 1٫17990 [EUR].omega 

 یورو
1٫17> 9٫96696 1٫11311 1٫10331 [EUR].alpha1 

1٫17> 63٫99908 1٫17968 1٫3031 [EUR].beta1 

1٫17> 96٫97611 1٫11761 1٫67199 [EUR].shape 

1٫17> 3٫10801 1٫11003 1٫10169 [Joint]dcc_ a  پارامترهای

همبستگی 

 مشروط

1٫17> 111٫0917 1٫11061 1٫39801 [Joint]dcc_ b 
1٫17> 13٫9169 1٫79996 0 [Joint]mshape 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)
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مدل گارچ تنها در ارز دلار  omegaشود پارامتر که مشاهده می طورهمان(، 6با توجه به جدول )

ی بالا بودن دهندهنشاناست که  103بیشتر از  beta1 و alpha1. در کلیه موارد مجموع اندبوده داریمعن

ی موارد مجموع همهدرجه پایداری واریانس شرطی در سری زمانی بازدهی این ارزهاست. همچنین در 

است که حاکی از واریانس شرطی متناهی و مانای قوی است. در ادامه،  ترکوچکاین دو پارامتر از یک 

غیر منفی  ،داریمعن 𝑏و  𝑎ی ارامترهاپشود که می ملاحظه DCCبر اساس نتایج حاصل از برآورد مدل 

 از زمان بادهد مدل همبستگی شرطی متغیر از یک است. این موضوع نشان می ترکوچکها و مجموع آن

  𝑎 رامترپااست. مثبت بودن  ترمناسبکنند، هایی که همبستگی را در طول زمان ثابت فرض میمدل

افزایش در همبستگی شرطی برای دوره  هایبازدهکه به دنبال بروز شوک در سری  لت بر این داردلاد

اثر همبستگی شرطی دوره قبل  کنندهانیبنیز   DCCدر مدل 𝑏 پارامتر  .داشتانتظار  توانیم بعدی را

باشد، انتظار  ترکینزد 7و به عدد  تربزرگبر همبستگی شرطی دوره جاری است. هرچه این پارامتر 

ی شرطی دوره جاری نزدیک به هایهمبستگشده، ی محاسبههایهمبستگرود که برای هر جفت از می

 .همبستگی شرطی دوره قبل باشد

ℎ11𝑡                               (6رابطه  = 1.11819 + 1.11119 𝜖1,𝑡−1
2 + 1.13610 ℎ11,𝑡−1 

ℎ22𝑡 = 1.17990 + 1.10331 𝜖2,𝑡−1
2 + 1.30311 ℎ22,𝑡−1 

ℎ33𝑡 = 1.17113 + 1.18669 𝜖3,𝑡−1
2 + 1.37190 ℎ33,𝑡−1 

ℎ44𝑡 = 1.17173 + 1.11061 𝜖4,𝑡−1
2 + 1.31093 ℎ44,𝑡−1 

𝑄𝑡 = (1 − 1.10169 − 1.39801) . �̅� + 1.10169 𝜖𝑡−1𝜖𝑡−1
′ + 1.39801 𝑄𝑡−1 

در ارتباط با نتایج همبستگی شرطی پویا برآورد شده در مدل مذکور، باید اشاره کرد که غالباً از 

برای ارائه تفسیر از نتایج برآورد مدل  موردنظری شرطی برآورد شده بین متغیرهای هایبستگهمنمودار 

DCC  ( که دربرگیرنده روند همبستگی شرطی پویا بین بازده 8. به همین منظور شکل )شودیماستفاده

مقدار مثبتی  هادورهی در بیشتر موردبررسهمبستگی میان کلیه زوج ارزهای  .است روزانه دلار و یورو

دهد. این موضوع همبستگی مقادیر منفی از خود نشان می هادورهاست. این در حالی است که در برخی 

تواند تا کند بلکه این تغییر میی مختلف تغییر میهادورهمقدار همبستگی در  تنهانهدهد که نشان می

 .یدحد تغییر نوع همبستگی از جهت مثبت یا منفی بودن آن ایجاد نما
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 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر. روند همبستگی شرطی پویا روزانه بین ارزهای دلار و یورو)1شکل 

 طورهماندهد. ارزها در روز آخرمجموعه آموزشی نشان می نیراب(، میزان همبستگی شرطی 1جدول)

 دارد. 1010تا  107شد، همبستگی شرطی دلار با یورو نیز نوسانی بین های فوق بیانکه در تفسیر شکل

 13/45/3044.میزان همبستگی شرطی بین ارزها در روز  7جدول

 یورو دلار 

 1٫781160 7 دلار

 7 1٫781160 یورو

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)

 هاسازی بازدهیکاپولای تی استیودنت و شبیه برآورد پارامترهای

ها به برآورد پارامترهای کردن آنپس از به دست آوردن تلاطم بازدهی هر یک از ارزها و استاندارد 

 های نرمالایپردازیم. بدین منظور از تابع کاپولای تی استیودنت با توزیع حاشیهتابع کاپولا می

ها را در اختیارداریم. پس از برآورد پارامترهای شده است که از جداول ذیل اطلاعات مربوط به آناستفاده

بار بازدهی مورد انتظار  71111با تکرار  کارلومونتسازی شبیهتابع کاپولای تی استیودنت با رویکرد 

 بریم.سازی سبد ارزی بهره میسازی نموده و از آن در بهینهمربوط به ارزها را شبیه

 برآورد پارامترهای تابع کاپولای تی استیودنت .1جدول

 درجه آزادی برآورد پارامتر کاپیولا تابع کاپیولا

 0 1٫9618311 تی استیودنت

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)

 ای تابع کاپولاپارامترهای تخمینی برای توزیع حاشیه .9جدول

 برای هر ارز در تابع کاپیولا تی استیودنت شدهزدهی تخمین هاهیحاشتوزیع  ارزها

 7٫987087و انحراف معیار  1٫18170016توزیع نرمال با میانگین  دلار

 1٫691399و انحراف معیار 1٫1197377توزیع نرمال با میانگین    یورو

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)
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 سازی سبدتعیین مرز کارا و بهینه

سازی مبتنی بر ارزش در معرض ریسک؛ از معیار تعیین مرز کارایی و مقایسه سه روش بهینه منظوربه

شده را نشان  کاررفتهبههای ( مرز کارایی روش77( و )71(، )3های )شده است. شکلشارپ استفاده

 کارا را تعیین نمود. هایپرتفویتوان دهد که توسط آن میمی

 
-DCCکاپولا  . مرز کارایی روش34شکل 

MGARCH VaR(مأخذ: محاسبات پژوهشگر) 

 
-DCC. مرز کارایی روش 9شکل 

MGARCH VaR( مأخذ: محاسبات

 (پژوهشگر

 
 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)CVaRکاپولا گارچ  . مرز کارایی روش33شکل 

ا دهد که ب( نیز نتایج حاصل از سبد کارای انتخابی مبتنی بر این سه روش را نشان می71جدول)

دارای مقدار شارپ بیشتری نسبت به دو  Copula GARCH VaRآمده مدل دستتوجه به نتایج به

 روش دیگر است.

 . نتایج حاصل از سبد انتخابی34جدول

 مقدار شارپ مقدار ریسک سبد مقدار بازدهی مورد انتظار سبد سازیهای بهینهروش

GARCH VaR 1٫1119 1٫190 1٫1187 

Copula GARCH VaR 1٫139 1٫86 1٫1919 

Copula GARCH CVaR 1٫1369 9٫387 1٫1767 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)

-از آزمون مقایسه میانگین کروسکال شدهارائهمقایسه بهتر میان سه روش  منظوربهاز سوی دیگر 

( در اختیارداریم. در این آزمون هدف مقایسه 77شده است که نتایج آن را از جدول )والیس استفاده
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است که با توجه به  شدهارائهروی مرز کارا بین سه روش  هایپرتفویآمده از دستمیانگین شارپ به

درصد آماری بین میانگین سه  39داری در سطح اطمینان یابیم اختلاف معنیآمده درمیدستمقادیر به

 رتبه بالاتری دارد. Copula GARCH VaRوجود دارد که طی آن مدل  شدهارائهروش 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)%95. نتایج آزمون مقایسه میانگین کروسکال والیس در سطح 33جدول

 داریمقدار معنی درجه آزادی آماره متغیر

 <1٫17 1 60٫119 مقدار شارپ

 
 (مأخذ: محاسبات پژوهشگرکارا بین سه روش مختلف) هایپرتفویمقدار شارپ  . مقایسه میانگین32شکل 

آمده برای هریک از ارزها را که در سبد قرار دارند نشان دست( نیز به ترتیب اوزان بهینه به71جدول )

موقعیت باز ارزی در وضعیت مثبت لحاظ  تیمحدودسازی دهند. لازم به ذکر است که در هنگام بهینهمی

و مضاف بر آن سهم  افتهیصیتخصسبد  کلبهاز کل پایه سرمایه  %99شده است که بر اساس آن تنها 

ه آمددستبنابراین تمامی نتایج به؛ از کل پایه سرمایه است %79هر یک از ارزها موجود در سبد حداکثر 

. اوزان باشندیمتوسط بانک مرکزی  اتخاذشدهدر جدول فوق و اشکال ذیل تحت این شرطی اساسی 

 .اندشدهتقریبی تا سه رقم اعشار سرراست  طوربهآمده دستبه

 (هشگرمأخذ: محاسبات پژو)پژوهش شدهارائهآمده به تفکیک سه روش دست.اوزان بهینه به 32جدول

 GARCH VaR Copula GARCH VaR Copula GARCH CvaR ارزها
 1٫09 1٫09 1٫09 دلار

 1 1٫79 1٫97 یورو

 طورهماناست نقش به سزای دلار در سبد ارزی است.  پرواضحآمده فوق دستی که در نتایج بهانکته

که قبلاً مشاهده کردیم دلار ماهیتی نسبتاً مستقل نسبت به یورو داشت بنابراین در هر سه روش 

 ارز اصلی در سبد حضور دارد. عنوانبهسازی مورداستفاده در این پژوهش دلار بهینه

 هاافتهی

 در  ورویدلار و  یارز تیوضع سکیکاهش ر یبرا یاتیح یمیبانک تصم یارز یپرتفو بیانتخاب ترک
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رزها، ا ریدربر گرفتن سا منظوربه یارز یپرتفو سازی متنوع قیاز طر توانندیها ماست. بانک رانیا

 یعملکرد مال ررا ب یاسیو س یاقتصاد یهارا کاهش دهند و تأثیر چالش یمواجهه خود با نوسانات ارز

 نییعو ت سکیمانند پوشش ر سک،یر تیریمؤثر مد یهایاستراتژ ن،یخود به حداقل برسانند. علاوه بر ا

 کندیمتوجه به فرضیه پژوهش که بیان  با اجرا شود. سکیمواجهه با ر شتریکاهش ب یبرا تواندیحد، م

 ولای، کاپVar خطر شامل معرض درمختلف ارزش  یهامدلبر اساس  یپرتفوی ارز یسازنهیبه امکان که

VaR ولایو کاپ CVaR .سه روش را نشان  نیبر ا یمبتن یانتخاب یحاصل از سبد کارا جینتا وجود دارد

 یشتریمقدار شارپ ب یدارا Copula GARCH VaRآمده مدل دستبه جیدهد که با توجه به نتامی

مرز  یرو هایپرتفویآمده از دستشارپ به نیانگیم جینتا گرید یاست. از سو گرینسبت به دو روش د

ر داری داختلاف معنی میابییآمده درمدستبه ریشده است که با توجه به مقادسه روش ارائه نیکارا ب

 Copulaآن مدل  یشده وجود دارد که طسه روش ارائه نیانگیم نیب یدرصد آمار 39 نانیسطح اطم

GARCH VaR ی ازانمونهخارج  ماههکارزیابی تجربی نهایی یک دوره ی منظوربه دارد. یرتبه بالاتر 

است. معیار ارزیابی  شدهگرفتهروز کاری در نظر  11به مدت  97/16/7011لغایت  17/16/7011تاریخ 

 بر مبنای میانگین رشد سرمایه است که فرمول آن در ذیل آمده است.

𝑇𝐸𝑅 = 𝐴0 × (1 + 𝑟)𝑛 

تعداد  𝑛نرخ بازدهی مورد انتظار و   𝑟به سبد،  افتهیصیتخصمقدار سرمایه اولیه  𝐴0در فرمول فوق

 7111درصدوپایه سرمایه اولیه را   10119برای مثال اگربازدهی موردانتظارروزانه  است. موردنظرکل دوره 

 .دیآیمبه دستروزه از طریق زیر 11 نظربگیریم با این احتساب مقدارسرمایه موردانتظارپایان دورهرواحدد

1000 × (1 + 0.00075)27 = 1020.449 

سازی سبد ارزی را بهینه رونیازااست.  %1019بازدهی مورد انتظار این مدت تقریباً  گریدعبارتبه

آورده ( 79شکل )( و 79که نتیجه آن در جدول) میدهیمروز کاری انجام  11غلطان برای این  صورتبه

 شده است.

 روز کاری 27ی برای انمونه.نتایج حاصل از ارزیابی خارج  31جدول

 GARCH سازیهای بهینهروش

VaR 
Copula-  GARCH 

VaR 
Copula GARCH - 

CVaR 
 1٫13% 1٫70% 1٫09% افتهیتحققدرصد بازدهی 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)

بازدهی  Copula- GARCH VaRو  GARCH VaRشود دو روش که مشاهده می طورهمان

( درمیابیم 79. همچنین با مشاهده نمودارهای شکل )اندداشتهبیشتری نسبت به مدل دیگر  افتهیتحقق
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این دو روش نسبت به نرخ رشد مورد انتظار روزانه بیشتر بوده است. نکته  افتهیتحققمقادیر بازدهی 

که  استروزه  11 زمانمدتنحوه تغییرات پایه سرمایه در طول این  میشویمدیگری که از شکل متوجه 

بوده است که دلالت بر کنترل حداکثری ریسک سبد دارد؛  % -109حداکثر مقدار ضرر در حدود 

 آمده مثبت و بالاتر از مقدار مورد انتظار اولیه بوده است.دستبرآیند بازدهی به حالنیدرع

 

 

 

 

 سازی)مأخذ: محاسبات پژوهشگر(های مختلف بهینهروش کیبه تفک هیرشد سرما ی. نمودارها31شکل 

 یریگجهینتبحث و 

( NOP) یارز تیوضع سکیکاهش ر یرا برا بانک سپه یسبد ارز بیانتخاب ترک تیاهم پژوهشاین 

 شده است که تنوعمربوطه، مشخص اتیجامع ادب یبررس قیکرده است. از طر یبررس رانیدر ا ورویدلار و 

کند. علاوه  کمکسپه بانک  یبر عملکرد مال یتواند به کاهش تأثیر نوسانات ارزمی یبه سبد ارز دنیبخش

 شتریب کاهش یبرا تواندیحد، م نییو تع سکیمانند پوشش ر سک،یر تیریمؤثر مد یهایاستراتژ ن،یبر ا

 فعال در یهااز آن است که بانک یحاک پژوهش نیا یهاافتهی .ردیمورداستفاده قرار گ سکیمواجهه با ر

 کیا در ت رندیدقت در نظر بگخود را به سکیر تیریمد یهایو استراتژ یارز یپرتفو بیترک دیبا رانیا

فعال و  یریگمیتصم تیاهم پژوهش نیا یهاافتهی بمانند. یباق منیا یو ازنظر مال یبازار پر نوسان رقابت

 بیترک قیدهد. با انتخاب دقنشان می رانیفعال در ا یهابانک یارز یهاسکیر تیریرا در مد یراهبرد

ان در بازار پر نوس یامن و رقابت یازنظر مال توانندیها مبانک سک،یر تیریمد یهایو استراتژ یسبد ارز

 یاسیو س یاقتصاد یهاچالش اکه ب ییکشورها ریسا یمطالعه ممکن است برا نیا جیبمانند. نتا یباق

 بینکته مهم است که انتخاب ترک نی، توجه به احالنیباا استفاده باشد.قابل زیروبرو هستند ن یمشابه

خاص هر بانک باشد.  طیو شرا ازهایمتناسب با ن دیبا سکیر تیریمد یهایو استراتژ یسبد ارز

 طیها و در شراانواع مختلف بانک یمختلف را برا یهایاستراتژ یتواند اثربخشمی شتریب یهاپژوهش

در  کیو استراتژ رانهیشگیپ یریگمیتصم تیبر اهم پژوهش نی، ادرمجموع کند. یمختلف بازار بررس

 یاهاستیتواند توسعه سدهد که میرا ارائه می ییهانشیکند و بمی دیتأک یهای ارزریسک تیریمد

 کند. انیو فراتر از آن ب رانیفعال در ا یهابانک یمؤثر را برا سکیر تیریمد
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Abstract 

The purpose of this research is to choose the composition of the bank's foreign 

exchange portfolio to reduce the risk of managing net open positions (NOP). This 

realization aims to answer the question of whether it is possible to optimize the 

currency portfolio based on different value-at-risk models, including Var, Copula 

VaR, and Copula CVaR. In this research, on a quantitative scale and observations in 

the form of time series, the daily logarithmic return percentage of the two main and 

common currencies in the country's business, including the US Dollar and the 

EURO, in Sepah Bank from 2013 April 6 to 2021 September 22. 

The results of the selected portfolio based on these three methods show that, 

according to the obtained results, the Copula GARCH VaR model has a higher 

Sharpe value than the other two methods. On the other hand, the results of the 

average Sharpe obtained from the portfolios on the efficient border between the three 

methods are presented, according to the obtained values, we find that there is a 

significant difference at the 95% statistical confidence level between the average of 

the three methods presented, during which the Copula model GARCH VaR is ranked 

higher. 
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