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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  4931زمستان /  بيست و پنجمشماره 

 

 

 فلزات اساسی با استفاده از رویکرد گارچ چند متغیره خطربرآورد ارزش در معرض 
 

 
 1ابراهیم عباسی 

 2فاطمه صادقی
 

 چکیده
فلز اساسی بورس لندن شامل  4( سبدی از VaRارزش در معرض ریسک ) در این پژوهش به محاسبه

 ژانویه 91الی  2223ژانویه  2ی زمانی ده سال از  در بازهکه  شودروی، سرب، مس و آلومینیوم پرداخته می

باشد که از سایت بورس لندن گرفته مشاهده می 2024( شامل 9319 دی 32الی  9319دی  92) 2293

های های مناسب و کافی جهت بررسی فلزات در بورس کالای ایران، از دادهلیل فقدان دادهبه د شده است.

استفاده شد. علت این جایگزینی، ارتباط مستقیم قیمت این فلزات در   (LME)معادل در بورس فلزات لندن

 باشد. به عنوان نمونه:بورس کالای ایران با بورس فلزات لندن می
بورس کالای ایرانقیمت آلومینیوم در   = )LME در  آلومینیومقیمت    )قیمت دلار اتاق ارز )*1.07*(100+

قیمت مس در بورس کالای ایران  = )LMEقیمت دلار اتاق ارز )*1.1*(360+ قیمت مس در( 

گارچ چندمتغیره پارامتریک یعنی  به همین منظور برای تخمین ماتریس کواریانس شرطی از سه مدل 

VECH ،BEKK  وCCC ها و دارا بودن توزیع با دو فرض نرمال بودن توزیع بازده داراییt  استیودنت برای

شود. سپس سبد فلزات را یکبار با اوزان بهینه و بار دیگر با اوزان مساوی تشکیل داده و ها استفاده میآن

نگر مبتنی بر ون پساند. در پایان نیز از طریق آزمها محاسبه و با هم مقایسه شدهارزش در معرض ریسک آن

دهد بررسی شد. نتایج نشان می VaRهای های احتمالی کوپیک، دقت مدلو آزمون نسبت شکست تابع زیان

که انتخاب سطوح اطمینان مختلف و اوزان متفاوت بر نتایج محاسبات ارزش در معرض ریسک تأثیرگذار 

و با اوزان مساوی  VECH با اوزان بهینه مدل نگر مبتنی بر تابع زیاناست. همچنین با استفاده از آزمون پس

های احتمالی کوپیک با اوزان بهینه دقت بیشتری دارند و با استفاده از آزمون نسبت شکست BEKKمدل 

 .ددارای دقت بیشتری هستند VECHو  BEKKو با اوزان مساوی مدل  CCC مدل
 

ماتریس کواریانس ، محاسبه ریسک، کوپیکهای احتمالی نسبت شکست نگر،آزمون پس هاي كلیدي: واژه

 .شرطی

                                                 
  Abbasiebrahim2000@yahoo.com دانشیار و عضو هیئت علمی دانشگاه الزهرا -9

 fatima.sadeghy@gmail.com الزهراآموخته کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه دانش -2

 1/2/14تاریخ پذیرش:   22/9/14تاریخ دریافت: 

mailto:fatima.sadeghy@gmail.com


 4931زمستان / بيست و پنجمشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
14 

 مقدمه -1

ترین موضوعات مورد مطالعۀ در بازارهای مالی دنیا است. تلاطم به بینی تلاطم یکی از مهمپیش

گیری تواند نقش مهمی در تصمیمگذاری، میعنوان یک عامل مؤثر در تعیین ریسک سرمایه

کند تا ریسک موردنظر  واقع فرایندی است که تلاش می مدیریت ریسک در گذاران ایفا کند.سرمایه

گذاران را با توجه به بازده مورد انتظارشان فراهم کرده و آن را در مسیری درست قرار دهد.  سرمایه

امروزه، مدیریت ریسک لزوماً معادل کاهش ریسک نبوده و هدف از مدیریت ریسک، پرهیز از 

دلیل  شود. به ها پرداخته می وجوی فرصت شتر به جستریسک نیست بلکه در این نوع مدیریت، بی

های بزرگ مالی که  دست آمده از بحران توسعه بازارهای مالی، معرفی ابزار نوین مالی و تجارب به

های جدید  اند، نیاز به معرفی مدل منجر به ورشکستگی و زیان قابل توجه نهادهای گوناگون شده

هایی که شود. یکی از شاخص ا شدت بیشتری احساس میبینی و مدیریت ریسک، ب محاسبه، پیش

 گیری درجه ریسک مورد توجه و کاربردی است شاخصهای اخیر در زمینه مدیریت و اندازهدر سال

VaRارزش در معرض ریسک )  
هایی همچون سبد ( است. ارزش در معرض ریسک در مورد دارایی1

نفت کاربرد دارد که دارای تغییرات و نوسانات  ارزی، سبد سهام، طلا و جواهر و معاملات روزانه

ها، مایل هستند نسبت به میزان ریسک موجود در سریع و روزانه هستند. بسیاری از شرکت

ها در فلزات اساسی مطلع باشند. ارزش در معرض ریسک که سرمایه در معرض گذاریسرمایه

زیان مورد انتظار از نگهداری یک  شود به عنوان یک معیار آماری، حداکثرریسک نیز نامیده می

دارایی یا سبد را در یک دوره زمانی مشخص و با سطح اطمینان معلوم محاسبه و به صورت کمی 

کند. به عبارت دیگر ارزش در معرض ریسک مبلغی از ارزش سبد یا دارایی را مشخص گزارش می

حتمال معین از دست برود. رود ظرف یک دوره زمانی مشخص و با میزان اکند که انتظار میمی

ی ارزش در معرض ریسک سبدی از چهار فلز از بورس فلزات هدف اصلی این تحقیق، محاسبه

چند متغیره است که در آن از سه مدل تصریح واریانس استفاده  GARCHلندن با استفاده از مدل 

 شده است.

 

  پیشینه پژوهشمروري بر  مبانی نظري و -2

گسترش داده شد. تمرکز بر ریسک بازار و  2عموماً توسط تئوری پرتفوی هری مارکویتز VaRریاضیات 

های امروزه سبد شرکت .شدمحسوب می VaRها اساس چگونگی محاسبه تأثیر حرکات همزمان این ریسک

و به تر شود و نیاز به ارزیابی ریسک پیچیدهتر میتر و پرنوسانهای تجاری، بزرگگذاری و بانکسرمایه

های با درآمد ارزش در معرض ریسک معیاری برای سبد شرکت 9111شود. در سال تر احساس میهنگام

ثابت ایجاد کرد که بر مبنای حد بالای کواریانس بازده اوراق قرضه با سررسیدهای متفاوت بود. نزدیک به 
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تر یسک با واریانس عریضهای مالی خدماتی، معیار ابتدایی از ارزش در معرض ر، برخی شرکت9112سال 

 9112تا  9113های ها و مشتقات در سالهای متعدد که در نتیجه  استفاده از اهرمارائه دادند. بعد از بحران

دستیابی  9112ها نیاز مبرم به یک معیار جامع ارزیابی ریسک پیدا کردند. در سال اتفاق افتاد، شرکت

د. این شهای متفاوت فراهم کواریانس اوراق بهادار مختلف و داراییها را بر مبنای واریانس و عمومی به داده

متریک نامیده شدند و اصطلاح ارزش در معرض ریسک برای تشریح ارزیابی مورد استفاده خدمات، ریسک

تحقیقات نظری مربوط با ارزش در معرض ریسک به عنوان معیار ارزیابی ریسک، توسط  .قرار گرفت

تحقیقات  برای مدیریت ریسک به عنوان استاندارد صنعت استفاده کرد. VaRز مطرح شد که ا 3جوریون

های متفاوت، تمرکز دارند. اولین های مختلف محاسبه تا مدلبا استفاده از روش VaRحاضر روی محاسبه  

را  کواریانس_کارلو و واریانسسازی تاریخی، مونت، سه روش سنتی شبیهVaR های محاسبهبندی روشطبقه

ها در سبد افزایش یابد. مدل کند که تعداد داراییکند. مشکلات محاسبه در این زمینه وقتی بروز میبیان می

خطی بین عوامل  سنتی محاسبه ارزش در معرض ریسک، مبتنی بر نرمال بودن توزیع بازده و وجود رابطه 

فتد. بنابراین در شرایطی که ما با توزیع اکه در دنیای واقعی چنین شرایطی کمتر اتفاق میبودند. در حالی

کنند. اما مدل ها نتایج نادرستی حاصل میخطی روبرو باشیم، کاربرد این روشغیرنرمال یا رابطه غیر

GARCH [11]باشد.با غلبه بر این موانع معیار مناسبی برای تخمین ارزش در معرض ریسک می 

داد، وی همبستگی بین شاخص میانگین صنایع  را ارائه (DCC)انگل مدل همبستگی پویای شرطی 

های روزانه و نیز همبستگی بین سهام و اوراق قرضه و سال داده 92داوجونز و شاخص ترکیبی نزدک برای 

4های اسکالر بکنرخ ارز را محاسبه کرد. وی مدل
(DCC IMA)، دی سی سی ایما2، دیاگ بک 

، دی سی 1

0سی ال ال آی ان تی 
(DCC LL INT)سی سی ال ال ام آر  ، دی(DCC LL MR)1  922، ام آی (MA100) 

های ای بود که بتواند ماتریسرا مورد مقایسه قرار داد. هدف یافتن مدل ویژه  92(OGARCH)، اوقارچ 1

این است که در پیش بینی  DCCهای بزرگ کواریانس را تخمین بزند. انگل دریافت که ویژگی خاص مدل

متغیره و چند متغیره با یکدیگر سازگارند. یعنی هنگامی که یک متغیر جدید به های یک نوسان با مدل

  [10]ها ثابت خواهد ماندها تغییر نخواهد کرد و همبستگیبینی نوسان داراییشود پیشسیستم اضافه می

باشد. به صورت تجربی، نرخ ، محاسبه نرخ پوشش ریسک سری زمانی میMGARCHهای دیگر کاربرد.

-های آتی تخمین زده شدهمثل شیب رگرسیون بازده نقدی روی بازده OLSریسک ثابت بوسیله پوشش 

 MGARCHاست، زیرا این برابر است با تخمین نرخ کواریانس نقدی و آتی بیشتر از واریانس آتی. چون مدل 

-مشخص میکواریانس شرطی خودشان را -های نقدی و آتی مستقیما ماتریس واریانسدومتغیره برای بازده

تواند با نتیجه جنبی تخمین و بوسیله مشاهدات جدید که در دسترس هستند کنند، نرخ پوشش ریسک می

جدیدی برای تخمین ماتریس کواریانس وابسته به زمان در  لدوئیت و دیگران، شیوه. [17]بروز درآیند 

ائه دادند. این مدل برای چند متغیره است، ار GARCH(1,1)که حالتی از مدل  Diagonal –vechچارچوب 

های بزرگ، ایجاد ماتریس کواریانس شرطی نیمه معین مثبت و عدم تحمیل مشکلاتی از قبیل وجود مقیاس

سنتی            ها مدلشان را با دو مدل ، از نظر محاسباتی آسان است. آنواقعیهای غیرمحدودیت
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ها دریافتند که در ال مقایسه کردند. آندیاگون BEKKدیگر شامل مدل همبستگی ثابت شرطی و مدل 

های استاندارد شده، تخمین ارزش در معرض ریسک، بینی، وجود پسماندهایی چون صحت پیشمعیار زمینه

نامتقارن را  GARCH(1.1)منعطف عملکرد بهتری دارد. آنها بسط  متغیرهچند      انتخاب سبد و روش 

 [13]برای تحقیقات آتی پیشنهاد دادند.

های روزانه سهام آمریکا، اروپا، ژاپن، آلمان، شاخص VaR(، در پژوهشی که روی 2221لی و دیگران )

های مختلف محاسبه در بین ، کانادا و ایتالیا انجام دادند به این نتیجه رسیدند که در مقایسه روشفرانسه

در نظر  VaRن مدل در ارزیابی تواند به عنوان بهتریمی  DCC-GARCH(1.1)-tهای پذیرفته شده، مدلمدل

گیرد، در حالی که میانگین متحرک در مرتبه دوم قرار می DCC-GARCH(1.1)گرفته شود و مدل 

ها در طول ،  بدترین مدل است. انگیزه اولیه این تحقیق این است که همبستگی بین دارایی99(SMA)ساده

  [14]زمان ثابت نیست.

درصد پرتفوی بازار  1192درصد و  VaR ،11ترین مدل در برآورد ( ، برای تعیین به2221لی و بین )

مدل یک  2بینی و استقلال وقایع بررسی نمودند. آنها های مختلفی را از نظر صحت پیشسهام کره، مدل

 GARCH، مدل 92(EWMA)، میانگین متحرک موزون نمایی  (SMA)متغیره شامل میانگین متحرک ساده

و سه مدل چند متغیره  (HS)سازی تاریخی و مدل شبیه tبا توزیع مدل های ِ GARCHبا توزیع نرمال، مدل 

 GARCH( و مدل DCC، مدل همبستگی پویای شرطی )(CCC)شامل مدل همبستگی ثابت شرطی 

های چند متغیره ها دریافتند که عملکرد کلی مدل( را مورد مقایسه قرار دادند. آنO-GARCHاورتوگونال )

 GARCH(، دو مدل 2002. تز و تسو )[15]های یک متغیره استسبدی بهتر از مدل VaRدر ارزیابی 

ها بیان (. آن94CC-MGARCHو  VC-MGARCH93چندمتغیره با همبستگی وابسته به زمان ارائه دادند )

ها کند. آنکردند که ماتریس همبستگی شرطی از نوعی میانگین متحرک خودرگرسیو قابل قیاس پیروی می

با  MGARCHهای یک سبد ثابت نیست. بنابراین مدل دادند که همبستگی شرطی بین دارایینشان 

ها به این نتیجه ها ضروری است. آنگونه مدلهمبستگی ثابت در این شرایط کافی نخواهد بود و بسط این

پیکارجو .  [18]عملکرد بهتری دارد CC-MGARCHدر مقایسه با مدل  VC-MGARCHرسیدند که مدل 

محاسبه و مشخص کرد که شرکت   GARCHو ARMA های بتدا ارزش در معرض ریسک با استفاده از مدلا

.  در  تحقیقی که فلاح [1] غیرمتعارفی آن را تهدید نخواهد کرددر شرایط مناسبی قرار داشته و ریسک 

-ل اقتصادسنجی شرکت جی. پی. مورگان و مدهای ریسکشمس انجام داد سعی گردید که کارایی مدل

در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از   (VaR)جهت تخمین ارزش در معرض ریسک GARCHسنجی 

های احتمالی کوپیک، در سطح اطمینان نوسانات شاخص کل مورد بررسی قرار گیرد. با انجام آزمون شکست

داری تفاوت معنی سنجیو ریسک  GARCHسنجیهای اقتصاد%، مشخص گردید که کارایی مدل99% و 95

 .[3]باشند بینی ریسک بازار برخوردار مینداشته و هر دو مدل از کارایی مناسبی برای پیش

بینی مقادیر ارزش در معرض ریسک، در مورد دو را در پیش GARCHمحمدی و دیگران چندین مدل 

-ایج به دست آمده نشان میهای بورس اوراق بهادار تهران، مورد بررسی قرار دادند. نتسبد متشکل از شرکت
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های بینی مقادیر ارزش در معرض ریسک یک روزه و ده روزه با استفاده از توزیعدهد که اول اینکه پیش

ای متفاوت بر های نمونهباشند. دوم اینکه انتخاب حجملپتوکرتیک از دقت و عملکرد بالاتری برخوردار می

 .  [5]زنند تأثیرگذار استک را به درستی تخمین میهایی که ارزش در معرض ریستعداد و نتایج مدل

 

 فرضیه پژوهش  -3
توان ارزش در معرض ریسک پرتفویی از فلزات اساسی را برآورد چند متغیره، میGARCH با استفاده از مدل 

 .کرد

 

 شناسی پژوهشروش -4
بر روی دو توزیع  BEKK-GARCHو  GARCH-CCC ،VECH-GARCHهای در این پژوهش از مدل

فلز از فلزات  4استیودنت برای محاسبه ارزش در معرض ریسک شرطی پارامتریک سبدی از  tنرمال و 

فلز اساسی بورس لندن شامل  4های روزانه  ها، حاوی قیمت اساسی بورس لندن استفاده شده است. داده

دی  92) 2293 ژانویه 91الی  2223ژانویه  2ی زمانی ده سال از  روی، سرب، مس و آلومینیوم در بازه

باشد که از سایت بورس لندن گرفته شده است. سپس مشاهده می 2024( شامل 9319 دی 32الی  9319

ها های احتمالی کوپیک دقت مدلنگر مبتنی بر تابع زیان و آزمون نسبت شکستبا استفاده از آزمون پس

از دو سری اوزان، یکی اوزان بهینه و دیگری اوزان مورد بررسی قرار گرفتند. ضمن آنکه برای تشکیل سبد 

های و جهت محاسبه ماتریس MATLABافزار مساوی استفاده شده است. برای بدست آوردن اوزان بهینه نرم

 به کار رفته است.   e-viewsافزار واریانس شرطی نرم

 

ARCHمدل ناهمسانی واریانس شرطی) -4-1
15) 

زمان ثابت نبوده و تغیر کند. مثلاً از متغیرهای توضیحی معادله  ممکن است واریانس شرطی در طول

بینی متغیر تبعیت کند. این امر که در ادبیات اقتصادسنجی به واریانس ناهمسانی شهرت رگرسیونی پیش

91توسط رابرت انگل 9112دارد در سال 
معرفی  ARCHهایمورد تحلیل قرار گرفت و بر این اساس مدل 

شرطی ارجحیت بینی غیربینی شرطی بر پیشک روش انگل باید توجه داشت که پیشبرای در [7]شدند.

     خواهیم کنیم و میفرض می                 مانایی را  ARMAدارد. به منظور تخمین، مدل 

توان برای تخمین حرکات ماندگار واریانس ثابت نباشد، می {  }به طور مشابه اگر واریانس بینی کنیم.را پیش

باشد، آنگاه                 پسماندهای مدل  { ̂ }استفاده کرد. برای مثال اگر ARMAاز مدل 

 عبارت است از:     واریانس شرطی 

 

             
  =    [              

 ]    = VaR     |    ( 9معادله          )  
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      بنابراین
σبرابر با  

 

کنیم که واریانس شرطی ثابت نیست. استراتژی ساده برای است. اکنون فرض می 

 با استفاده از مربع پسماندهاست: AR(q)سازی واریانس شرطی در یک فرایند این کار مدل

 

  ̂
         ̂  

      ̂  
        ̂  

(                        2معادله )        

υ   ه سفید است.یک فرایند نوف 

خواهد بود. از طرفی   برابر با صفر باشد واریانس  ثابت و برابر با            اگر تمام مقادیر 

توان از این معادله برای رگرسیو در معادله فوق است. بنابراین میمطابق با فرایند خود   واریانس شرطی 

 استفاده کرد:     t+1بینی واریانس شرطی در زمانپیش

 

    ̂  
         ̂

      ̂  
        ̂                                                          

(3معادله )    

 

شود. پسماندهای مدل نامیده می (ARCH)به همین دلیل مدل ناهمسانی واریانس خودرگرسیو شرطی 

ARCH  توانند از یک فرایند خودرگرسیو، یک مدل میARMA ک مدل رگرسیون استاندارد بدست یا ی

 آیند.
 

 (  (GARCHیافتهمدل ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم -4-2

 کرد، گسترش داد. بیان می ARMAمدل انگل را با تکنیکی که واریانس شرطی را در فرآیند  90بولرسلو

متحرک را با شود، خودرگرسیونی و میانگین نامیده می GARCH(p,q)که  ARCH(p,q) مدل یافتهتعمیم

( یا MA، شامل تأخیرات واریانس شرطی )GARCH(p,q)گیرد. مدل هم، در ناهمسانی واریانس به کار می

( است pخطی ) ARCHهای ( یا تعداد واژهARرگرسیونی )(؛ و تأخیرات خودq، )GARCHهای تعداد واژه

 چنین است: GARCH(p,q) . شکل معادله فرآیند[9]

σ
 

 

   ∑   
 
       

  ∑       
  

(                              4معادله)      

 

جزء اخلال است. در این مدل    باشند و  می ARCHو  GARCHهای فرایندهای به ترتیب مرتبه qو  pکه 

σفرض بر این است که اجزای اخلال از توریع نرمال با میانگین صفر و واریانس 
 

 

باشند. تمامی برخوردار می 

αپارامترهای این مدل مثبت و شرط   [6]در آنها برقرار است.     

 

 هاي گارچ چند متغیره پارامتریك مدل -4-3 
و اوایل  9112باشند و در اواخر دهه های ساده گارچ میتوسعه یافته مدل 91های گارچ چندمتغیرهمدل

ها بر چندمتغیره مطالعه تأثیر نوسانات دارایی های گارچتوسعه یافتند. از کاربردهای مهم مدل 9112دهه 
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ی مجموعه     بازده است و  Nبردار سری زمانی بازده بوده و شامل    باشد. فرض کنید بردار یکدیگر می

 توان نوشت:است. بنابراین می tآوری شده تا زمان اطلاعات جمع

ttt

ttt

zH

r

2/1






 

 

مقادیر پسماند است.     بوده و       با توجه به اطلاعات گذشته    مقدار انتظاری شرطی    که 

  همچنین
 دارای گشتاورهای اول و دوم زیر است:   است و بردار  N×Nیک ماتریس مثبت معین     

Nt

t

IzVar

zE





)(

0)(

  
 

   توان نشان داد که ماتریس واریانس شرطی است. به راحتی می Nماتریس واحد از مرتبه    بطوریکه 

  است. بنابراین    برابر 
است.    واریانس شرطی    مثبت معین بوده، به طوری که  N×Nیک ماتریس     

و  BEKK91 ،VECHهای گارچ، در ادامه به مدل .[12]هستند      هر دو وابسته به بردار مجهول    و    

 پردازیم.می CCC22متغیره، ترکیب خطی گارچ تکهای مدل

 

 )گارچ برداري قطري( Diagonal VECHمدل  -4-3-1
سازی ماتریس کواریانس شرطی  هایی است که به طور مستقیم به مدل این روش از جمله روش

این مدل متضمن مثبت  باشد.  می VECHچندمتغیره، مدل  GARCHترین مدل  پردازد. در واقع شایع می

بودن ضرائب مدل و به دنبال آن معین مثبت بودن ماتریس کواریانس نیست، بنابراین برای روابط پویای بین 

بولرسو، انگل و وولدریج رویکرد میانگین متحرک وزنی نمایی را  باشد. ها چندان مناسب نمی نوسان سری

 شود:به صورت زیر تعریف می (9،9ی)برای معرفی مدل تعمیم دادند. مدل ساده گارچ بردار
                 

 

            
    

           ́  

 

Ht ماتریس کواریانس شرطی :  

 

روی یک ماتریس مربع تعریف شده و مقادیر روی قطر اصلی و زیر قطر اصلی را به صورت  vechاپراتور 

 =3Nاست. مثلاً به ازای  N(N+1)(N(N+1)+1)/2دهد. همچنین تعداد پارامترهای این مدل برابر با بردار می

 شود. می هایی روی مدل اعمالپارامتر تخمین زده شود. برای حل این مشکل معمولا محدودیت 01باید 

 (1معادله )

 (2)معادله 

 (0)معادله 

 (1)معادله 

 (1معادله )    

 (99معادله )

 (92معادله )
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قطری فرض شده و  Gو  Aهای را پیشنهاد کرد که در آن ماتریس 29مدل گارچ برداری قطری بالرسلو

هستند. این محدودیت تعداد        ی گذشته های خود و مقادیر یک دورهصرفاً وابسته به وقفه      عناصر 

بعد زیاد، تخمین پارامترها دشوار دهد، اما همچنان در مدلهای با کاهش می N(N+5)/2پارامترها را به 

 [6]خواهد بود.

 Diagonal-BEKKمدل  -4-3-2

ها کاربرد وسیعی در ( هستند. این مدلVECHهای گارچ برداری )شکل خاصی از مدل BEKKهای مدل

ی واریانس شرطی دارند. با توجه به اینکه در یک مدل گارچ برداری تضمین مثبت سازی چندمتغیرهمدل

را پیشنهاد  BEKKمدل   22های قوی مشکل است، انگل و کرونربدون اعمال محدودیت   ن معین بود

 شود:به صورت زیر تعریف می BEKK(1,1)کردند. یک مدل 

 

 

   ماتریس کواریانس شرطی و   Htکه در آن 
  ,  

های بالامثلثی است. مدل   و  N×Nماتریسهای    و 

BEKK های گارچ برداری هستند، لکن پارامترهای مدل شکل خاصی از مدلBEKK  برخلاف مدل گارچ ،

های مختلف روی رغم اعمال محدودیتدهند. علینشان نمی   ها را روی عناصر برداری، مستقیماً تأثیر وقفه

، معمولاً زیاد بودن پارامترها همچنان یک مشکل اساسی است. تعداد پارامترهای این BEKKهای مدل

ها به ندرت در موارد با بعد بیش از سه یا چهار بکار باشد. لذا عجیب نیست که این مدلمی N(5N+1)/2مدل

   های عاملی و روشهای قطری کردن از طریق اعمال یک ساختار دینامیک روی تمامی عناصر بروند. مدل

 [8]اند.این مشکل را تا حدود زیادی برطرف کرده

 (CCC)مدل همبستگی شرطی ثابت  -4-3-3

هایی است که به صورت غیرمستقیم و  از جمله روش CCCبرای تخمین ماتریس کواریانس شرطی، مدل 

ثابت    کند که همبستگی شرطی فرض می CCCکند. مدل  سازی می از طریق همبستگی شرطی، مدل

ند به وابسته به زمان بودن کواریانس توااست، در حالی که وابسته به زمان بودن کواریانس شرطی تنها می

 ( عبارت است از : CCCشود. فرمول مدل )شرطی نسبت داده

                                                          (  93معادله)        
                          

 و      
        (                                                                94معادله )       

 

 ارزش در معرض ریسك -4-4 
گیری ریسک یک سبد است. اصولاً هدف ، یک شیوه پذیرفته شده برای فهم نحوه اندازهVaRمفهوم 

نی مشخص با یک سطح ارزش در معرض ریسک، حداکثر نمودن ارزش سبدی است که در یک دوره زما

 تواند دچار سود یا زیان شود. اطمینان مشخص و معین می

 (92معادله) 
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 μها دارای توزیع چند متغیره نرمال با میانگین دارایی مختلف داریم و بازده آن nفرض کنید سبدی از 

ها  است که واریانس   nیک ماتریس  Hو  n   یک بردار  μ  است. Hکواریانس  _و ماتریس واریانس 

های  را به عنوان نسبت wها قرار دارد. بردار سطری  ها در دیگر جایگاه در قطر اصلی و کواریانس

است. بدین ترتیب میانگین و واریانس     1گذاری شده در هر دارایی در نظر بگیرید که ابعاد آن  سرمایه

 آید:  سبد دارایی از طریق روابط زیر بدست می

Wp μ 
T

t

2

p WWHσ =
 

نگهداری   دوره hنشان دهیم. ارزش در معرض ریسک طی  1tpرا با  t-9ی  اگر قیمت سبد دارایی در دوره

 برابر است با:      و سطح اطمینان 

)Zhh(PVaR t,pt,ptht   1 
 

 هاي ارزش در معرض ریسك ارزیابی مدل -4-5
کنند تا از این  های ریسک مقایسه می بینی مدل نتایج واقعی عملکرد را با نتایج پیش VaRهای دقت  آزمون

 .[4]های موجود ارزیابی گردد طریق میزان دقت مدل

 23آزماییپس -4-5-1
 این .کرد کنترل "آزمایی پس "استفاده از توان با بکار برده شود، را می VaRمحاسبه  برای که تکنیکی هر

 باشد.می گذشته ، در VaRسنجش عملکرد برآوردهای  شامل آزمون

 یك و صفر زیان آزمایی مبتنی تابعپس
 ریسک معرض در مقدار ارزش از بیشتر که واقعی زیان مقدار هر گردید، لوپز ارائه توسط که تابع این در

 مقدار تابع صورت، این غیر در یابد.اختصاص می یک عدد آن به و گرددمی استثناء تلقی یک عنوان به باشد

 به ندارد. توجهی زیان ابعاد به و باشدمی متمرکز استثنائات تعداد بر عمدتاً زیان تابع این گیرد.می خود به صفر

 .داشت خواهیم ترتیب این

        {
                                           

                                               
 

ی دوم به عنوان تابع نمره استفاده کنیم که به شرح ذیل کند که یک تابع احتمال درجهلوپز پیشنهاد می

 است:

    
 

 
[                   ] 

                                           تعداد نمرات صفر:                   تعداد استثنا ها :       VaR  :nبینی تعداد پیش 

      و    

%  12% و  12درصد است یعنی سطح احتمال  9درصد و  2درصد استثنائات مورد انتظار در این پژوهش 

 [16]باشد.(می

(91معادله )  

(92)معادله   

 

 (90معادله )

 (91معادله )

 

 (91معادله )
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 های احتمالی کوپیکآزمایی نسبت شکستپس

 مربع با یک درجه آزادی بوده و دارای آماره زیر است: -توزیع خی( دارای LRنسبت احتمالی کوپیک)
 

      [
          

          
] 

 

ها )تعداد دفعاتی که زیان واقعی از زیان تعداد شکست fهمان نسبت احتمالی،  LRدر معادله بالا،  

نسبت  VaR ،Vهای انجام شده توسط مدل بینیتعداد کل پیش Tبزرگتر است(،  VaRبرآورد شده توسط 

محاسبه شده بر  LRباشند. در این آزمون زمانی که می VaRسطح خطای مورد نظر مدل  αشکست و 

مربع باشد، در این صورت در  –های مدل بیشتر از مقدار بحرانی استخراج شده از توزیع خی اساس داده

بینی مدل )یعنی حالتی که مقدار زیان که درصد خطای پیشتوان ادعا نمود سطح اطمینان مورد نظر می

( خواهد بود و مدل αبینی شده بیشتر از زیان واقعی باشد( حداکثر به میزان سطح خطای تعیین شده )پیش

 .  [3]د برخوردار خواهد بوVaRبینی از اعتبار مناسب در پیش

 

 هاي پژوهشیافته  -5
چند متغیره برای سبدی از فلزات اساسی  GARCHرطی از روش در این پژوهش ارزش در معرض ریسک ش

فلز اساسی بورس لندن شامل روی،  4های روزانه  ها، حاوی قیمت بورس لندن، محاسبه شده است. داده

 32الی  9319دی  92) 2293 ژانویه 91الی  2223ژانویه  2ی زمانی ده از  سرب، مس و آلومینیوم در بازه

استخراج شده است. همچنین از نرم   LME24شاهده که از سایت م 2024( شامل 9319 دی

ها بهره استفاده شده است. نرخ برای بدست آوردن نتایج و پردازش داده MATLABو   EViewsافزارهای

 شود:ها از رابطه زیر محاسبه میبازده روزانه قیمت
 (                                                              29معادله )                

 باشند.می tبه ترتیب معرف بازده و قیمت در روز   ptو  tr که

های یک سبد، همبستگی وجود  . اگر بین داراییشودهای سبد بررسی میدر ابتدا همبستگی بین دارایی

ی ریسک سبد،  ها به هم وابسته و برهم اثرگذار باشند، چگونگی محاسبه داشته باشد به این معنا که دارایی

ها بر یکدیگر اثر نگذارند و پیچیدگی بیشتری دارد. ماتریس همبستگی  متفاوت از حالتی است که دارایی

 ر است:های سبد به صورت زی بازده
 بازده روی بازده سرب بازده مس بازده آلومینیوم 

 0/174043 0/151571 0/167876 9 بازده آلومینیوم

 0/724699 0/65562 1 0/167876 بازده مس

 0/680364 1 0/65562 0/151571 بازده سرب

 1 0/680364 0/724699 0/174043 بازده روی

 













1t

t
t

P

P
Lnr

 (22معادله )
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طبق ماتریس فوق بازده آلومینیوم با بازده مس و سرب و روی وابستگی ضعیفی دارد، این در حالی است 

که بازده مس به بازده سرب و بازده روی وابسته است. همچنین بازده دو فلز سرب و روی، به یکدیگر وابسته 

 هستند. 

 

 آزمون ریشه واحد -5-1
ها مانا باشد. مانا هاطمینان حاصل کرد که سری زمانی دادسازی یک سری زمانی، ابتدا باید  در مدل

آید که  نبودن سری زمانی، ممکن است موجب بروز رگرسیون کاذب شود. رگرسیون کاذب وقتی به وجود می

رگرسیونی بین این متغیرها به  ی با مفهومی بین متغیرهای مدل وجود ندارد، اما رابطهدر واقعیت هیچ رابطه

-های زمانی مالی معمولاً نامانایی ناشی از این واقعیت است که سطح ثابتی برای بازدهدر سری آید. دست می

های زمانی، چنین سری زمانی نامانایی، سری زمانی نامانای دارای ریشه ها وجود ندارد. در ادبیات سری

به عنوان  21یافتهتعمیم فولر -. بمنظور آزمون مانایی سری بازده از آزمون دیکی[17]شود نامیده می 22واحد

های تست ریشه واحد استفاده شده است. در این آزمون فرض صفر وجود ریشه واحد و پرکاربردترین آزمون

ریشۀ واحد داشتن به معنای نامانا بودن است.  .باشدفرض مقابل عدم وجود ریشه واحد در سری زمانی می

-و در غیر این شودنمیصفر نداشته باشد، فرض صفر را رد معناداری از  آزمون فاصله بنابراین چنانچه آماره

 صورت رد خواهد شد. نتایج بصورت زیر است:

 

 فولر گسترش یافته -(: نتایج آزمون ریشه واحد به روش دیکی1جدول)

 روي سرب مس آلومینیوم سطح اطمینان

Test critical 

values 

11% 
 

-3/961443 
 

-3/961436 
 

-3/961436 
 

-3/961436 

12% -3/411472 -3/411468 -3/411468 -3/411468 

12% -3/127594 
 

-3/127591 
 

-3/127591 -3/127591 

 آزمون دیکی فولر تعمیم یافته
(0/0000) 

-28/12735 
(0/0000) 

-54/58014 
(0/0000) 

-53/51982 
(0/0000) 

-52/32008 

 

  27آزمون ضریب لاگرانژ -5-2

قبل از تخمین معادلات باید پسماندها را جهت وجود همبستگی پیاپی آزمود. در این مرحله اجزای 

شوند. یا وجود همبستگی پیاپی بررسی می ARCHاخلال مدل خودهمبسته برداری به منظور تعیین اثرات 

کند، را مشخص می ای معین بالاترین مقدار همبستگی پیاپیبه این منظور آزمون ضریب لاگرانژ که با وقفه

 به صورت زیر است: LMهای آماری آزمون شود. فرضبه کار گرفته می

                (                                    22معادله )    

            برای کمتر از یک        
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در اجزای اخلال با وقفه معین است. با توجه به مقادیر به   ARCHفرض صفر بیانگر عدم وجود اثرات  

 4وقفه و مقادیر احتمالی مربوط به هر آزمون، مدل خودهمبسته برداری تا  92تا  LMدست آمده از آزمون 

شود و مدل در پسماندهای خود دارای رد می ARCHوقفه نخست، فرض صفر مبنی بر عدم وجود اثرات 

 باشد.می ARCHاثرات 
 

 ARCH ود اثراتARCH(: نتایج آزمون وجود اثرات 2جدول )                        

 
   

Lags LM-Stat Prob 

   
1 86.38735 0.0000 
2 125.0221 0.0000 
3 154.0026 0.0000 
4 165.0518 0.0000 
5 13.87746 0.6078 
6 8.957244 0.9152 
7 9.953552 0.8690 
8 22.80908 0.1189 
9 13.56976 0.6307 

10 17.74167 0.3392 
   

   

 هاي گارچ چند متغیره پارامتریك مدل -5-3

 )گارچ برداري قطري( Diagonal VECHمدل  -5-3-1
سازی  جهت حداقل GARCHو  ARCH  بهینه برای محاسبه  با استفاده از معیارهای اطلاعاتی، وقفه

با توزیع نرمال است. با  DVECH(1,1)استیودنت،  tتفاوت خوبی برازش مدل، در دو حالت توزیع نرمال و 

،  19.96854-دهد. برای معیار اطلاعاتی آکائیک این وقفه کوچکترین مقدار برای هر معیار اطلاعاتی رخ می

باشد. مقادیر کمترین مقدار می 19.90379-نان کوئین و معیار اطلاعاتی ه 19.78949-معیار اطلاعاتی شوارتز 

 معیارهای اطلاعاتی تعیین وقفه بهینه گارچ در جداول ذیل آمده است: 

 

 با فرض توزیع نرمال براي بازده فلزات VECH(: مقادیر معیارهاي اطلاعاتی مدل 3جدول)
multivariate Normal distribution 

VECH 
ARCH 0 1 1 1 2 2 

GARCH 1 0 1 2 1 2 
Log likelihood 4604.368 -589000000.0 27069.48 27056.12 27014.67 26982.89 

Avg. log likelihood 0.425857 -545028.4 2.503652 2.502416 2.498582 2.495642 
Akaike info. criterion -3.353583 4360228.0 -19.96854* -19.9513 -19.9206 -19.8897 

Schwarz criterion -3.1964 4360228.00 -19.78949* -19.7504 -19.7197 -19.667 
Hannan-Quinn criter. -3.296733 4360228.00 -19.90379* -19.8786 -19.8479 -19.8091 

VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
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 استیودنت براي بازده فلزات  tبا فرض توزیع  VECH(: مقادیر معیارهاي اطلاعاتی مدل 4جدول)
multivariate t-student distribution 

VECH 

ARCH 0 1 1 1 2 2 

GARCH 1 0 1 2 1 2 

Log likelihood 30908.5 31098.94 31439.19 28457.05 28457.05 28457.11 

Avg. log likelihood 2.858722 2.876336 2.907806 2.631988 2.631988 2.631993 

Akaike info. criterion -22.8158 -22.95667 -23.201 -20.9871 -20.9871 -20.9797 

Schwarz criterion -22.65636 -22.79727 -23.0198 -20.784 -20.784 -20.7548 

Hannan-Quinn criter. -22.75812 -22.89903 -23.1355 -20.9137 -20.9137 -20.8984 

 

با فرض توزیع نرمال و با روش حداکثر راستنمایی طبق معادله  VECH-GARCH( 9و9ضرائب مدل بهینه )

 ( به شرح زیر است: 1)

 (23معادله )     
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به باشد. جهت تطبیق فرمول به کار رفته شده برای محاسافزار می ضرائب فوق استخراج شده از خروجی نرم

 افزار یعنی ماتریس کواریانس در خروجی نرم
GARCH = M + A1  *RESID(-1)*RESID(-1)' + B1 *GARCH(-1) 

 

 هستند. Gو  C ،Aهای در معادله فوق به ترتیب همان ماتریس B1و M ،A1ماتریسباید گفت (، 1با معادله )

 Diagonal-BEKKمدل  -5-3-2

سازی  جهت حداقل GARCHو  ARCH  بهینه برای محاسبه  با استفاده از معیارهای اطلاعاتی، وقفه 

با توزیع نرمال است. این  BEKK (1,1)استیودنت، گارچ  tتفاوت خوبی برازش مدل، در حالت توزیع نرمال و 
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و معیار  19.83164-ز ، معیار اطلاعاتی شوارت19.98448-کوچکترین مقدار برای معیار اطلاعاتی آکائیک 

-آمده زیرباشد. مقادیر معیارهای اطلاعاتی تعیین وقفه بهینه گارچ در می  19.92921-اطلاعاتی هنان کوئین

 است:

 

 با فرض توزیع نرمال براي بازده فلزات BEKK(: مقادیر معیارهاي اطلاعاتی مدل 5جدول)
multivariate Normal distribution 

BEKK 

ARCH 0 1 1 1 2 2 

GARCH 1 0 1 2 1 2 

Log likelihood 25436.02 -876000000.0 27079.03 27082.06 27081.89 27022.42 

Avg. log likelihood 2.3526 -810079.5 2.504535 2.504815 2.504799 2.499299 

Akaike info criterion -18.7718 6480636.0 -19.98448* -19.9838 -19.9836 -19.9367 

Schwarz criterion -18.6276 6480636.00 -19.83164* -19.8222 -19.8221 -19.7664 

Hannan-Quinn criter. -18.7196 6480636 -19.92921* -19.9253 -19.9252 -19.8751 

 

 استیودنت براي بازده فلزات t با فرض توزیع  BEKK(: مقادیر معیارهاي اطلاعاتی مدل 6جدول)
multivariate t-student distribution 

BEKK 

ARCH 0 1 1 1 2 2 

GARCH 1 0 1 2 1 2 

Log likelihood 30985.07 31029.29 28456.91 28456.92 28456.92 28456.94 
Avg. log 

likelihood 
2.865804 2.869893 2.631974 2.631976 2.631976 2.631977 

Akaike info 
criterion 

-22.8769 -22.90957 -21.0033 -21.0003 -21.0003 -20.9974 

Schwarz criterion -22.73056 -22.76328 -20.8482 -20.8366 -20.8366 -20.8249 
Hannan-Quinn 

criter. 
-22.824 -22.85667 -20.9472 -20.9411 -20.9411 -20.935 

 

 باشد:  (  به صورت ذیل می92با روش حداکثر راستنمایی طبق معادله ) BEKK( 9و9ضرائب مدل )

                                 (24معادله )
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شده برای محاسبه باشد. جهت تطبیق فرمول به کار رفته افزار می ضرائب فوق استخراج شده از خروجی نرم

 افزار یعنی ماتریس کواریانس در خروجی نرم
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 

 

معادله  Gو C ،Aهای در معادله فوق بترتیب همان ماتریس B1و M،A1ماتریس  باید گفت(، 92با معادله)

 ( هستند.92)

 (CCC)مدل همبستگی شرطی ثابت  -5-3-3
و  (q)یعنی تأخیرات واریانس شرطی  GARCHهای  با توجه به معیارهای اطلاعاتی حاصل از تغییر وقفه

و  ARCHی  ی بهینه برای محاسبه ، با استفاده از معیارهای اطلاعاتی، وقفه(p)تأخیرات خودرگرسیونی 

GARCH سازی تفاوت خوبی برازش مدل، در دو حالت توزیع نرمال و  جهت حداقلt ودنت، گارچ استیCCC 

 است: مده با توزیع نرمال است. مقادیر معیارهای اطلاعاتی تعیین وقفه بهینه گارچ در جداول ذیل آ (1,1)

 

 با فرض توزیع نرمال براي بازده فلزات CCC(: مقادیر معیارهاي اطلاعاتی مدل 7جدول)
multivariate Normal distribution 

CCC 
ARCH 0 1 1 1 2 2 

GARCH 1 0 1 2 1 2 
Log likelihood 26024.230 181.0944 27024.1100 27022.47 27035.56 27036.43 

Avg. log likelihood 2.407 0.0167 2.4995 2.499303 2.500514 2.500595 
Akaike info criterion -19.207 -0.0852 -19.9439* -19.9397 -19.9428 -19.9406 

Schwarz criterion -19.0629 0.0590 -19.7910* -19.7781 -19.7878 -19.7767 
Hannan-Quinn criter. -19.1549 -0.0330 -19.8886* -19.8812 -19.8809 -19.8855 

 

 استیودنت براي بازده فلزات t با فرض توزیع  CCC( : مقادیر معیارهاي اطلاعاتی مدل 8جدول)
multivariate t-student distribution 

CCC 
ARCH 0 1 1 1 2 2 

GARCH 1 0 1 2 1 2 
Log likelihood 30958.82 31063.91 31412.09 31431.16 31414.04 31395.64 

Avg. log likelihood 2.863375 2.873096 2.905299 2.907062 2.905479 2.903777 
Akaike info criterion -22.8574 -22.93519 -23.1899 -23.201 -23.1883 -23.1718 

Schwarz criterion -22.71113 -22.7889 -23.0348 -23.0372 -23.0246 -22.9993 
Hannan-Quinn criter. -22.8045 -22.88229 -23.1338 -23.1418 -23.1291 -23.1094 
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با فرض توزیع نرمال، با استفاده از روش حداکثر راستنمایی طبق  CCC-GARCH(9و9ضرائب مدل بهینه )

 ( در ذیل آمده است: 93معادله )

)(HG)(ACH )i()i()i()i()i()i( 11 1
2

1    

ji HHjiRjiCOV  ),(),(  

068750012930 21  E/C,/C  

0688606913 43  E/C,E/C  

0643890202886101 11 /)(A,/)(A   

0472340403924303 11 /)(A,/)(A   

9154950244702401 11 /)(B,/)(B   

9398130495012303 11 /)(B,/)(B   



















6795640

64009907264160

192554023127602216080

/

//

///

R  

 

باشد. جهت تطبیق فرمول به کار رفته شده برای محاسبه افزار می ضرائب فوق استخراج شده از خروجی نرم

 افزار یعنی ماتریس کواریانس در خروجی نرم

GARCH(i) = M(i) + A1(i)*RESID(i)(-1)^2 + B1(i)*GARCH(i)(-1)      

 

  kiو Wi ،λiهای درمعادله فوق بترتیب همان ماتریس B1(i)و M(i)  ،A1(i)ماتریس باید گفت(، 93با معادله )

 هستند.

 

 ارزش در معرض ریسك  محاسبه  -5-4
بار از اوزان بهینه و بار دیگر از اوزان طور که گفته شد برای محاسبه ارزش در معرض ریسک یکهمان

افزار سازی ریسک آن از نرم اوزان بهینه سبد و برای کمینه  استفاده شده است. برای محاسبهمساوی 

MATLAB  و دستورport up ی آن به صورت زیر است: به این منظور استفاده شده است. اوزان بهینه 











63030029300448029530 ////
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بینی طی برای یک دوره آتی پیشها، مقادیر میانگین و واریانس شردر این پژوهش پس از تخمین مدل

% 12% و 12( مقادیر ارزش در معرض ریسک در سطوح اطمینان 90گردیدند. سپس با استفاده از معادله )

 (22معادله)
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سبد در سطح  ارزش در معرض ریسک یک روزه های سبدهای مورد بررسی محاسبه گردیدند.برای بازده

 به صورت زیر است:  CCCو  BEKK ،VECH%  با سه مدل بهینه 12% و 12های  اطمینان

 

 ها و سطوح اطمینان مختلف(: ارزش در معرض ریسك با مدل9جدول)

 VaR 0.1 اوزان بهینه اوزان مساوي
 

 VaR 0.05 اوزان بهینه اوزان مساوي

0.03129 0.02378 VECH 
 

0.03745 0.0285 VECH 
0.02967 0.03311 BEKK 

 
0.03552 0.03965 BEKK 

0.02977 0.0339 CCC 
 

0.03563 0.04059 CCC 

 

 هاي ارزش در معرض خطر ارزیابی مدل -5-5
های آزمایی نسبت شکستیک و پس و صفر زیان آزمایی مبتنی بر تابعدر این پژوهش از دو روش پس

به لحاظ آماری مورد آزمون  VaRهای  ها، دقت مدلاحتمالی کوپیک استفاده شده است. از طریق این روش

آزمایی اگر دقت یک مدل از لحاظ آماری رد نشود، مدلی قابل قبول خواهد بود. در روش پسگیرند. قرار می

ی یک مدل کمتر باشد، مدل بهتری است و در سطوح بالاتر  یک هرچه نمره و صفر زیان مبتنی بر تابع

 LRهای احتمالی کوپیک زمانی که آزمایی نسبت شکستو در روش پس [2]گیرد  بندی جای می رتبه

های مدل بیشتر از مقدار بحرانی استخراج شده از توزیع کای دو باشد، در این حاسبه شده بر اساس دادهم

بینی مدل یعنی حالتی که توان ادعا نمود که درصد خطای پیشصورت در سطح اطمینان مورد نظر می

( خواهد αعیین شده )بینی شده بیشتر از زیان واقعی باشد حداکثر به میزان سطح خطای تمقدار زیان پیش

نگر به این نحوه انجام آزمون پس.  [3]برخوردار خواهد بودVaRبینی بود و مدل از اعتبار مناسب در پیش

بینی شده سایر ای رو به جلو بر روی مقادیر پیشصورت است که یک حجم نمونه انتخابی به صورت پنجره

سک با احتساب تک تک مشاهداتی که به این شود و مقادیر ارزش در معرض ریمشاهدات حرکت داده می

یابد. گردند و این کار تا رسیدن به آخرین مشاهده ادامه میشوند محاسبه میحجم نمونه انتخابی اضافه می

در هر مورد، مقادیر ارزش در معرض ریسک بدست آمده با مقدار بازده روز گذشته مقایسه شده و اگر مقدار 

های ذکر شده و مقادیر با توجه به فرمول گردد.باشد به عنوان یک استثناء ثبت میآن از بازده مربوطه بیشتر 

% و 12% و 12ها و در سطوح اطمینان  و استثنائات موجود، مقدار تابع زیان صفر و یک برای هریک از مدل

 اوزان بهینه و مساوی، به صورت جدول زیر است: 

 

 وح اطمینان مختلفها و سط(: مقادیر تابع زیان با مدل11جدول)

CCC BEKK VECH مقادیر تابع زیان 

 سطح اطمینان 95% 91% 95% 91% 95% 91%

 با اوزان بهینه 0.032 0.068 0.005 0.028 0.005 0.028

 با اوزان مساوی 0.005 0.028 0.014 0.036 0.005 0.036
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حداکثر میزان تابع زیان که هنوز مدل به منظور تخمین، از درجه اعتبار ساقط نشده است زمانی رخ 

باشد. بنابراین بزرگترین       دهد که حداکثر تعداد استثنائات به میزان تعداد مشاهدات ضربدر  می

(، دقت 92جدول) هبا توجه ب . است 9/2%، 12و در سطح اطمینان  212/2%، 12مقدار برای سطح اطمینان 

شود و قابل قبول هستند. با توجه به  ها، از لحاظ آماری رد نمی های تخمینی در همه حالت تمامی مدل

% و اوزان 12% و12ها و در سطوح اطمینان  برای هریک از مدل LRها و مقادیر استثنائات، مقدار آماره فرمول

 .بهینه و مساوی، بصورت زیر است

 

 با اوزان بهینه و سطوح اطمینان مختلف LR آماره(: مقادیر 11جدول)

 مدل
سطوح 

 اطمینان
 LRآماره

مقداربحرانی توزیع 

 كاي دو

VECH 
90% 7.78453 19132 

95% 4.54876 3.841 

BEKK 
90% 94910010 19132 

95% 09231112 3.841 

CCC 
90% 91940224 19132 

95% 09231112 3.841 

 

 بااوزان مساوي و سطوح اطمینان مختلف LR  (:مقادیر آماره12جدول)

 مدل
سطوح 

 اطمینان
 LRآماره 

مقداربحرانی توزیع 

 كاي دو

VECH 
90% 91940224 19132 

95% 09231112 3.841 

BEKK 
90% 91940224 19132 

95% 09231112 3.841 

CCC 
90% 94910010 19132 

95% 49233021 3.841 
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، در هر دو حالت اوزان مساوی و اوزان بهینه در تمام سطوح اطمینان، مقدار 92و  99با توجه به جداول 

بینی بیشتر است، بنابراین مدل از اعتبار مناسب در پیش مربع– Kتوزیع از مقداربحرانی LRآماره 

VaR.برخوردار است 

 

 گیريبحث و نتیجه -6
غیره پارامتریک برای تخمین ریسک بازار سبدی از چهار چندمت GARCHدر این پژوهش سه نوع مدل 

و  CCC ،VECHها شامل مدل . این مدلکه هدف از پژوهش میسر شد فلز اساسی، استفاده شده است

BEKK باشند. براساس محاسبات، وقتی از اوزان بهینه برای تشکیل سبد استفاده شد، در سطح اطمینان  می

تری را نسبت به بقیه ارائه داد. زمانی که از اوزان  ریسک تر و کم اسبتخمین من VECH%،  مدل 12% و 12

با تفاوت کمی از مدل  BEKK%، مدل 12مساوی و برابر برای تشکیل سبد استفاده شد. در سطح اطمینان 

CCCدهد که دقت مدل  ، مدل بهتر شناخته شد، که این در حالی رخ میCCC  وVECH  از مدلBEKK 

%، که 12محاسبه شده با اوزان بهینه و در سطح اطمینان  VECHبیشتر است. جالب توجه است که مدل 

ها داراست، از کمترین دقت در این سطح اطمینان برخوردار  ها و حالت کمترین ریسک را در میان همه مدل

کند. البته همیشه تأیید می CCCبر  VECHرا مبنی بر برتری مدل   [18]است که این نظریه تز و تسو

حالت نقض  BEKKدهد و در هر دو سطح اطمینان، مدل  تری نمی ی مطلوب استفاده از اوزان بهینه، نتیجه

در زیر مدل بهتر از نظر  باشد. اما دقت آن در مقایسه با استفاده از اوزان بهینه کمتر است. همین قضیه می

 است: آمدهوزان بهینه و مساوی سطح اطمینان و با ادو ارزش در معرض ریسک کمتر، در 

 

 در محاسبه ارزش در معرض ریسك MGARCHهاي اي مدل(: جدول مقایسه13جدول)

 محاسبه ارزش در معرض كمتر %95سطح اطمینان  %91سطح اطمینان 

VECH VECH اوزان بهینه 

BEKK BEKK اوزان مساوی 

 

گیرندگان سازمان، نوع گران مالی و تصمیم تحلیلها، تحت تأثیر نیازهای  به کارگیری هریک از روش

ها، میزان دقت و سرعت مدنظر قرار دارد. در حالت استفاده از سبد بهینه که در آن وزن مس بیش از  دارایی

% مدل 12% و 12باشد و آلومینیوم و سرب بسیار کمتر از مس و روی قرار دارند، در سطوح اطمینان  بقیه می

VECH  کند و مدل  ریسک کمتری را محاسبه میارزش در معرضCCC مقدار ،VaR  را بسیار بیشتر

دقت کمتری دارد. زمانی که از هر  VECHدقت بیشتر و  CCCزند. ولی از نظر دقت محاسبات،  تخمین می

تری  مدل مناسب BEKK% مدل 12ها قرار داده شد، در سطح اطمینان  فلز به یک میزان در سبد دارایی 4

باشد. جالب توجه  می CCCتر به مدل  در این حالت بسیار نزدیک VaRی  ید. مقدار محاسبه شدهآ به نظر می

های  ی بین کواریانس این است که دقت هر دو مدل هم به یک میزان محاسبه شده است. با توجه به رابطه
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باط کم قیمت شرطی، کواریانس شرطی بین آلومینیوم و سه فلز دیگر بسیار ضعیف است و این حاکی از ارت

 بیشتر است. بقیهباشد. ارتباط قیمتی دو فلز سرب و روی نسبت به  این فلز با سه فلز اساسی دیگر می

گران بازار و دهد که تحلیلنشان می سرب و روی( ،همبستگی ضعیف بین بازده آلومینیوم با سه فلز )مس

 بینی کنندوسانات قیمت فلزات دیگر پیشقیمت آلومینیوم را براساس ن توانندکننده نمیبینیموسسات پیش

 کنند.بینی قیمت یک فلز را با فلز دیگر فراهم میپیش امکان اما همبستگی بالای قیمتی بین سرب و روی

در بازار اوراق بهادار مبتنی بر فلزات خود را گذاری های مشترک سرمایهسبد سهام و صندوق ی کهمدیران

اساس وزن بهینه تشکیل و طراحی شود ریسک سبد از طریق محاسبه ارزش بر  اگر کنندمیاساسی معامله 

 .در معرض خطر دقیق تر برآورد خواهد شد

 هایی که برای برازش مدل مورد استفاده قرار گرفت، مدل در این پژوهش یکی از تصریحCCC 

گی های مشهور در مورد پیوستکند. یکی از ویژگیبود که همبستگی شرطی را ثابت فرض می

های آسایش به یکدیگر ها بیشتر از دورهنامتقارن بازارهای مالی، آن که این بازارها در بحران

 ) DCCشود. مدل مرتبط هستند. بنایراین فرض ثابت بودن ماتریس همبستگی مردود می

Dynamic conditional correlation با فرض عدم ثبات ماتریس همبستگی، معادلات میانگین )

توان می  DCC-GARCHی مدل زند. به دلیل طبیعت چند متغیرهرا تخمین می و واریانس

روابط پویای متقابل بین اجزای سبد را به طور کامل محاسبه کرد. به جهت انعطاف این مدل 

 شود.ها استفاده از آن توصیه میها و کواریانسدر پویایی واریانس

 باشند ها در هر ماه دارای توزیع نرمال میزدهی این است که بادهندهتوزیع نرمال شرطی نشان

اما پارامترهای توزیع دارای تغییرات از هر ماه به ماه دیگر هستند. بنابراین ممکن است که 

 GED orها دارای کشیدگی بالایی باشند. در این گونه موارد توزیع خطای تعمیم یافته بازده

Generalized Error Distribution)توان از دهد. به این منظور میتری ارائه می( مدل مناسب

 بهره جست. EGARCH-GEDو  GARCH-GEDهای مدل
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