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كاپولا با  يت –ينقد شوندگ كرديمدل ارزش در معرض خطر با رود مدل عملكر سهيمقا

  ارزش در معرض خطر لا مدب  (t-copula-GARCH-LvaR) ايپو يشرط يهمبستگ

GARCH-VaR در بورس اوراق بهادار تهران يپرتفو يسازنهيجهت به 

  ١زادگانغلامرضا تقي

  ٢غلامرضا زمرديان

 ٣رسول سعدي

  ٤ميرفيض فلاح

 چكيده

 يت –ينقد شوندگ كرديمدل ارزش در معرض خطر با رو ردعملك سهيمقاپژوهش  اين از هدف

مدل ارزش در معرض با  (t-copula-GARCH-LVaR) ايپو يشرط يكاپولا با همبستگ
منظور بهحاضر، در پژوهش . است در بورس اوراق بهادار تهران يپرتفو يسازنهيبهجهت   (VaR)خطر

 يهاريمتغ هي. كلباشديم ١٤٠٠ يال ١٣٩٠ يهاسال بين يمورد نظر، دوره زمان يهاهيآزمون فرض
 يتميلگار يبازده يزمان يو مشاهدات به صورت سر يكم اسيپژوهش در مق نيمورد استفاده در ا

 ياز ابتدا ابتشاخص اوراق با درآمد ث كيشاخص صنعت و  ٣٩شامل  يشاخص بورس ٤٠روزانه 
 يينها يهاليپژوهش جهت انجام تحل نيدر ا. باشديم ١٤٠٠ رماهيت يانتها يال ١٣٩٠ماه  وريشهر

 جينتاانجام شده است.  R 4.2.1افزار متن باز پژوهش با استفاده از نرم نيا ازيمحاسبات مورد ن هيكل
بر  t-copula-GARCH-LVaR يسازنهيمدل به %٩٥و  %٩٩ سكيسطح ر دوما نشان داد كه در 
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  مقدمه

مختلف  يهادلار در بخش اردهايليصندوق هر ساله م رانيكارگزاران و مد ،يگذاران انفرادهيسرما
 يمال يگذارهيسرما يمناسب برا تيانتخاب امن ن،ي. بنابرا)٢٠١٨و همكاران،١(مول كننديم يگذارهيسرما
بازار و به حداقل رساندن ضرر در طول ركود بازار  طيسود در تمام شرا جاديا رايز كند،يم دايپ تياهم

سبد  كي جاديا ،يگذارهيسرما ياستراتژ نيتر. متداول)٢٠١٩و همكاران،٢ي چيكالا(نظر است مورد

 ليو تحل هيتجز ).٢٠٢٠ ،٣نيو برز وكيوانياست(ا سكيمتشكل از اوراق بهادار مختلف به منظور پخش ر
 تيماه لياوراق بهادار منفرد است و ممكن است به دل سكيبازده و ر طيشرا يابيمستلزم ارز يسبد سنت

با انجام  تزي، ماركوو١٩٥٢در سال  ).١٩٩٧ ،٤را به همراه نداشته باشد(سانتومورو يتيآن موفق يذهن
و  ارائه كرد ٥سانيوار نيانگيبه نام مدل م ورتفويپ هينظر يبرا يانقلاب يكرديرو سك،ير رياز تأث يليتحل

   كرديرو كي انسيوار نيانگيمدل م .)٦،١٩٥٢تزيماركوو(مدرن را آغاز كرد يپورتفو هيعصر نظر
كه ) ٧،٢٠١٨(سيموكنگنبوده است هايعملكرد پورتفو يريگساختار و اندازه ياستاندارد برا يريگميتصم

اوراق بهادار بر اساس مبادله  نيب انسيبا استفاده از كووار يگذارهيسرما يهانهيگز يبر رو يبه طور كم
  ).٨،٢٠٢٠و كوون سوريكنند(اپريتمركز م سكير-بازده

دف است. ه يمعاملات ستميس كي يجزء ضرور يپورتفو يساز نهيبهتوان بيان كرد كه از اين رو مي

 سكيبه حداكثر رساندن بازده در سطح ر يسبد برا كيدر  ييدارا عيتوز نيانتخاب بهتر يسازنهيبه
تنوع است كه  ياز ارتقا يناش ييپورتفو نيچن جاديا ياصل تي. مز)٩،٢٠٢٠(ژانگ و همكاراناست نيمع

 نسبت به تجارت سكيهر ر يبالاتر به ازا يكند و منجر به بازدهيحقوق صاحبان سهام را هموار م يمنحن
  ) مدل انحراف ١٩٩١( ١١يامازاكي). كونو و ٢٠٢٢ ،١٠ونيليشود(جونز و ترويمنفرد م ييدارا كي

به عنوان  انسيوار ينيگزيجا ي) را توسعه دادند، كه در آن از انحراف مطلق براMADمطلق (-نيانگيم
رد، سهم منف كي ياز نگهدار يناش سكير ه،يبازار سرما يهاياستفاده كردند. مطابق تئور سكير اريمع

مجموعه  ي. برا)١٣٩٨(پايتختي اسكويي،است يبا حداقل همبستگ يپرتفو سكياز ر شتريب اريبس
بازار است كه به  سكيسهم، ر متينوسان ق منبع نيتر، متداوليپرتفو كياز اوراق بهادار در  يمحدود

اگر از  يپرتفو كي يهاييدارا . معمولاً )١٣٩١(سعيدي و افخمي،شوديشناخته م زين يعنوان عامل كل

ار بازار قر يهاسكيدر معرض ر كهيي هاييكه دارا يدارند؛ در حال يبازار مجزا شوند، نوسان كمتر سكير
 ،يپرتفو كسير تيريهمراه دارند. مد به زين ياديز انيز ايهستند، بلكه سود  ثباتي ب اريدارند، نه تنها بس

 سكير كرده است. يبندطبقه كيستماتيس ريغ سكيو ر كيستماتيس سكيرا به دو دسته ر هاسكير
صنعت  صآن مخت ريكل است و تأث كيعنوان  به بازار يبرا يذات سكير كي كيستماتيس سكير ايبازار 



 ١٤٠٢/ پائيز ٥٦/ شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 

 ١٠٠ 

 كيستماتيس سكيبا ر يارتباط چيه باًيتقر كيستماتيس ريغ سكيكه ر ي. در حالستين يبخش خاص اي
 يهاكيتكن ييمطالعه و شناسا يمناسب برا يانهيو لذا زم است بخش كي ايخاص صنعت  سكيندارد و ر

). ١٣٩٩ي،واعظ قاسمو  نوكنده ييرضا(شوديمحسوب م يپرتفو سكيري سازنهيو به يسازمتنوع ديجد
 يهايياراد نهيبه يسازبا متنوع كيستماتيسريغسكير يسازنهيبه يبرا ديروش جد كيپژوهش،  نيدرا

  استفاده شده است. رويكرد نقدشوندگيارزش در معرض خطر با ، با استفاده از مدل يپرتفو كي

قد ن كرديمدل ارزش در معرض خطر با رو ردعملك سهيپژوهش، مقا نيا ياساس، مسئله اصل نيبر هم

مدل ارزش در معرض با  (t-copula-GARCH-LvaR) ايپو يشرط يكاپولا با همبستگ يت –يشوندگ
پژوهش  نيشده است. در اارائه در بورس اوراق بهادار تهران يپرتفو يسازنهيجهت به  (VaR)خطر

با در نظر گرفتن ملاحظات مدنظر  يسازنهيبه دنبال آن هستند در حل مسئله به سندگانينو
 يبازده ينقد شوندگ سكيو ر يبازده سكيسبد سهام ضمن كاهش ر ليدر انتخاب و تشك گذارانهيسرما

درصدد هستند تا نشان دهند كه استفاده از كدام مدل در  نيرا حداكثر كنند؛ همچن يسبد انتخاب
  تر است؟مناسب يپرتفو يسازنهيبه

 پيشينه پژوهش

بين  واحدي نظراتفاقاما  ،بپردازند يپرتفو يسازنهيبهكه  اندكردهمحققين متعددي سعي  تاكنون

 يو رتبه بند ييشناسا) در پژوهش خود به بررسي ١٤٠٠زمانپور و همكاران( وجود نداشته است. هاآن
 يهاليبر اساس تحل ي پرداختند.شبكه فاز ليتحل كرديسهام با رو يپرتفو يسازنهيعوامل موثر بر به

بازار،  سكيارزش شركت، صرف ر ه،ينوسان سود، بازده سرما يرهايتوان متغي، مهاآن انجام شده
  بر  رگذاريعوامل تاث نيو شاخص بقا را به عنوان مهمتر ينقدشوندگ ،يسهام، ساختار مال يسودآور

 در پژوهش خود به بررسي )١٣٩٨( يي و همكاراناسكو يتختيپا كرد. يسهام معرف يپرتفو يسازنهيبه
 .پرداختند از بورس اوراق بهادار تهران يشواهد ارزش در معرض خطر اريسهام با استفاده از مع نهيسبد به

د مور يتعلق دارد كه بازده يبه سهام نهيوزن در سبد به نيبالاتر هاآن به دست آمده جيبراساس نتا
 .اشتندمورد مطالعه د يهاشركت نيارزش در معرض خطر را در ب نيتر نييداشته و پا ييبالا يانتظار

 وسمعك انسيكووار يبندبا خوشه يپورتفو يايپو يسازنهيبه به در پژوهش خود )٢٠٢٣( ١٢وانگ و آسته 

) ICC-PO(ي پورتفو-معكوس انسيركووا يبندخوشه يسازنهيكه به دهدينشان منتايج آنها  ،پرداختند
 يياسابه شني پورتفو يسازنهيبه-معكوس انسيكووار يبندروش خوشه يهسته اصلكه  شوديم دهينام

مربوط  دهنيبازار آ تيوضع ينيبشيگذشته و پ يهاداده ليو تحل هيبازار از تجز يهاتيوضع يبندو خوشه
و  تريقو يكرد كه از نظر آمار ديبالاتر تول اريشارپ بس يهابا نسبت ييهايپورتفو توانيمو  شوديم
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امر  نينشان داده شده كه ا ديشد يهاتيدر حداكثر ضرر در موقع اديهستند و با كاهش ز رتريپذانعطاف
و ١٣اسكوبارو  سازگار است.ي پورتفو يهاييو انتخاب دارا يسازنهيبه يهاها، روشدر بازارها، دوره

 GARCH يهاسهام را به شكل بسته تحت مدل يپرتفو يسازنهيخود به قاتي) در تحق٢٠٢٢(همكاران 
 ييدارا كي يشكل بسته را برا يپرتفو نهيبه صيتخص يبيفرمول تقر كي از هاپژوهش آنكردند.  يبررس
كه  شدندمتوجه آنها . كنديم جاديا كند،يم يرويپ  GARCH (1,1)نديآن از فرآ انسيكه وار يانقطه

ا زمان هستون ب يپرخطر است، و راه حل با مدل نوسانات تصادف ييمستقل از توسعه دارا نهيبه ياستراتژ

) در پژوهش خود به ٢٠٢٢و همكاران( ١٤عليشوندي  .شود يم ياضاف طيالبته تحت شراهمگرا  وستهيپ
 GARCH-EVT-Copula يبيترك كرديبر اساس رو يپورتفو يسازنهيمدل به كي شنهاديپبررسي 

 يهايرس نيب يساختار يو وابستگ ديشد ريدهد كه در نظر گرفتن مقادينشان مآنها   جينتا پرداختند.
 يهامدل نيدر ب ن،يبخشد. علاوه بر ايبازارها را بهبود م نيا نيب سكير ييشناسا ،يمورد بررس يزمان

ر د نگامكه ه دهديمختلف نشان م يهاتابع ثروت انباشته مدل يخارج از نمونه برا جيمورد مطالعه، نتا

 رياز سا Copula Vineتابع  جيبر اساس نتا EGARCH-EVTمدل  ،ينظر گرفتن ساختار وابستگ
ها جامع مدل يبررس) در پژوهش خود به بررسي ٢٠١٩و همكاران( ١٥كالايسي .كنديها بهتر عمل ممدل

 نهيهب ها بيان كردند كهآن پرداختند. انسيوار نيانگيمي پورتفو يسازنهيبه يبرا يقطع يو كاربردها
ب سود كمتر و كس سكيها با هدف راز اوراق بهادار و نسبت بيترك نيبهتر نييتع نديفرآ يپرتفو يساز

 يسازنهيمدل به سك،ير اريمع كيبه عنوان  انسياست. با استفاده از كووار يگذارهيسرما كيدر  شتريب
  آورده است.  رمغانبه ا يكم يمال نيتام يبرا يانقلاب يكرديرو انس،يوار نيانگيم يپرتفو

  پژوهش  يشناسروش

جهت  GARCH-VaRبا     tcopula-GARCH-LVaRعملكرد سهيمقا، هدف پژوهش حاضر
باشد يمسؤال  نيپژوهش حاضر به دنبال پاسخ به ا .است در بورس اوراق بهادار تهران يپرتفو يسازنهيبه

 يهايبه پرتفو (LVaR) ينقدشوندگ رويكردشده با  ليبا مدل ارزش در معرض خطر تعد توانيم ايكه: آ
   .شده است نيتدو ريز هيسؤال، فرض نيمنظور پاسخ به ابه افت؟يدست  يترنهيبه

) نسبت به LVaR(ينقدشوندگ رويكرد حاصل از مدل ارزش در معرض خطر با يهايپرتفو
  دارند.  ي) عملكرد بهترVaRحاصل از مدل ارزش در معرض خطر ( يهايپرتفو

. باشديم ١٤٠٠ يال ١٣٩٠ يهااز سال يمورد نظر، دوره زمان هيمنظور آزمون فرضپژوهش به نيدر ا
 يبازده يزمان يو مشاهدات به صورت سر يكم اسيپژوهش در مق نيمورد استفاده در ا يهاريمتغ هيكل

كه  ابتشاخص اوراق با درآمد ث كيشاخص صنعت و  ٣٩شامل  يشاخص بورس ٤٠روزانه  يتميلگار
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بر اساس مدل شاخص ارائه شده توسط شركت باركلي ارائه گرديده است جهت محاسبه  توسط نويسندگان
بازدهي كل (بازدهي ناشي از تغييرات قيمت و بازدهي ناشي از بهره)  اوراق موجود در سبد شاخص شامل 

 ١٤٠٠ رماهيت يانتها يال ١٣٩٠ماه  وريشهر ياز ابتدا اوراق درآمد ثابت پذيرش شده در بورس و فرابورس،
 افزارنرمها، از يهفرضمون زي متغيرهاي لازم جهت استفاده در مدل مربوط به آسازآمادهبراي . باشديم

يجادشده در اشده در صفحات كاري يگردآوراست. ابتدا اطلاعات  شدهاستفاده Excelصفحه گسترده 
متغيرهاي اين پژوهش انجام ي لازم براي دستيابي به هامحاسبهوارد گرديد و سپس  افزارنرممحيط اين 

ي اين پژوهش، اين متغيرها در هامدل. بعد از محاسبه كليه متغيرهاي لازم جهت استفاده در ه استشد
در اين  .انتقال يابندوتحليل نهايي يهتجزاستفاده در  افزارنرمصفحات كاري واحدي تركيب شدند تا به 

 است.  شدهاستفاده  R 4.2.1 افزارنرمهاي نهايي از يلتحلپژوهش جهت انجام 

  مراحل اجراي پژوهش

شامل شاخص صنايع موجود در بورس  آماري جامعه .است همبستگي تحليل از توصيفي پژوهش، اين
 روزانه هاياست. داده برش مقطعي روش به گيرياوراق درآمد ثابت است. نمونه شدهيطراحو شاخص 

حدود ( ١٤٠٠تا انتهاي تيرماه سال  ١٣٩٠سال  مردادماهزماني ابتداي  دوره ها طياين شاخص بازدهي
  :انجام شد زير مراحل پژوهش، اين بررسي شد. در روز كاري) ٢٤١١
 ها؛زماني بازدهي سري تعيين و هاشاخص بازدهي محاسبه و زماني قلمرو تعيين .١

  ١٦جنكينز- باكس روش به  RaVمناسب  مدل يك برازش .٢

از  يك هر براي گارچ هايمدل طريق از شرطي ناهمساني واريانس براي مناسب مدل برازش .٣
 سبد؛ هايدارايي

 DCC( پويا مشروط همبستگي كاپولاي-تي مدل و دنت وياست -كاپولاي تي مدل از استفاده .٤

t-copula( اي؛هحاشي توزيع تعيين و سبد هايدارايي بازدهي بين نوسانات روابط برقراري براي 

 با روزهكي ينقد شوندگخطر با رويكرد  معرض در ارزش و خطر معرض در ارزش محاسبه .٥

 هايدوره براي گارچ-كاپيولا و كوواريانس-واريانس روش از استفاده با درصد 99و  ٩٥ اطمينان

 روزانه؛ زماني

يك  هر براي كارا مرز استخراج و مناسب مدل انتخاب و هامدل از يك هر دقت و اعتبار آزمون .٦
 شارپ؛ عملكرد شاخص با هاآن عملكرد مقايسه و هامدل از

هاي سبد حاصل از هر اي بر اساس بازدهيهاي برون نمونهو مقايسه براي دادهاعتبارسنجي  .٧
 آزمايشي. روش در كل دوره مجموعه
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  ي فيها و آمار توصداده يسازآماده ها،ريمتغ يمعرف

هاي مورد مطالعه، خلاصه وضعيت آمار توصيفي به منظور كسب شناخت بيشتر درباره متغير

شامل ميانگين، ميانه، حداقل، حداكثر، انحراف معيار ضريب چولگي و ضريب كشيدگي  پژوهشهاي متغير
   محاسبه گرديده است.هر متغير 

مشاهدات به صورت سري زماني هاي مورد استفاده در اين پژوهش در مقياس كمي و كليه متغير
شاخص صنعت و يك شاخص اوراق با درآمد ثابت  ٣٩شاخص بورسي شامل  ٤٠بازدهي لگاريتمي روزانه 

) نمودار بازدهي روزانه چند ١باشد. شكل(مي ١٤٠٠الي انتهاي تيرماه  ١٣٩٠از ابتداي شهريور ماه 
 علت به ١٣٩٧ -١٤٠٠و  ١٣٩١ -١٣٩٢هاي بازه در بازدهي دهد. (تغييراتشاخص منتخب را نشان مي

  ) .است مشهود سرمايه بازار در سهام قيمت فزاينده رشد

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  هاي پژوهشگر)يافته (منبع:) نمودار بازدهي برخي سهام منتخب١شكل(



 ١٤٠٢/ پائيز ٥٦/ شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 

 ١٠٤ 

درصد  ١٥ها بيش از هايي كه درصد فراواني صفر آنسازي شاخصبه جهت بالا بردن كيفيت مدل
شاخص انتخاب و وارد تحليل  ٢٥گردند. در نهايت پس از پالايش بودند، از فرآيند تحليل حذف مي

  شوند. مي

  هاي اساسيآزمون بررسي پيش فرض

هاي از نمودار ها به طور شهوديتر در خصوص نرمال بودن توزيع بازدهي شاخصبه سبب بررسي دقيق
ها استفاده نموديم سپس با آزمون شاپيرو فرض نرمال و يا عدم نرمال بودن آن )Q-Q( چندك-چندك

) ٢شكل( در هاشاخص بازدهيبرخي از  توزيع نرمال براي) Q-Qچندك (-چندكرا آزمون كرديم. نمودار 
 برازش داراي نرمال به صورت يك خط باشد، توزيع )Q-Qچندك (-چندك نمودار اگر .است ترسيم شده

  هاي مناسب ديگري جهت مدلسازي استفاده شود. اين صورت بهتر است توزيع غير است؛ در خوبي

  

  
  

    

  هاي پژوهشگر)يافته (منبع:هاي منتخب) هيستوگرام بازدهي روزانه برخي از شاخص٢شكل(
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نقاط دورأفتاده بر مبناي روش ارائه شده توسط بودت و پس از شناسايي و تعديل در گام بعد؛ 
افته، ي تعميم فولر ديكي واحد ويلك، ريشه-هاي نرماليتي شاپيروا استفاده از آزمونب ،١٧)٢٠٠٨همكاران(

باكس به آزمون نرماليتي، مانايي، ناهمساني واريانس، استقلال و عدم خود همبستگي -آرچ و ليانگ اثر
سازي پرداخته شده است. با توجه به مقادير معني داري آزمون شاپيرو به مدل ها پيش از ورودداده

فرض نرمال بودن توزيع بازدهي  ،شود) روئيت مي٢هاي شكل(همانگونه كه بطور شهودي از نمودار
سازي استفاده شود. بدين منظور در اين پژوهش از توزيع تي استيودنت جهت مدلها رد ميشاخص

فولر تعميم يافته فرض مانايي بازدهي -داري آزمون ريشه واحد ديكي-مقادير معنينماييم. از مي
  گردد. ها تأييد ميشاخص

  هابراي هر يك از دارايي خطرسازي ارزش در معرض مدل

 جنكينز كه نتايج-برداري توسط روش باكسهاي مناسب مدل خودرگرسيونپس از شناسايي وقفه
ها توسط مدل گارچ چندمتغيره(رهيافت سازي تلاطم بازدهي شاخصمدل) آورده شده به ١آن در جدول(

رايب داري ضپردازيم كه نتايج معنيمتغيره ميهمبستگي مشروط پويا) با توزيع تي استيودنت چند
است. هدف از انجام اين كار استخراج تلاطم يا همان مشاهده  ) قابل٢همبستگي مشروط از جدول(

  باشد. مي خطرواريانس شرطي به منظور محاسبه ارزش در معرض 

  وقفه بهينه انتخاب شده براي مدل ميانگين گارچ چند متغيره) ١جدول(

 مقدار اطلاع شوارتز مقدار اطلاع هنان كوئين مقدار اطلاع آكائيك هاوقفه

 -٢٢٣,٥٩١ -٢٢٤,٥٩٣ -٢٢٥,١٦٧ ١وقفه 

 -٢٢١,٩٢٢ -٢٢٣,٨٨٨ -٢٢٥,٠٢٥ ٢وقفه 

 -٢٢٠,٢٩٢ -٢٢٣,٢٢٢ -٢٢٤,٨٩٩ ٣وقفه 

 -٢,١٨,٥٨٣ -٢٢٢,٤٧٧ -٢٢٤,٧٠٦ ٤وقفه 

 -٢١٦,٩١٦ -٢٢١,٧٧٤ -٢٢٤,٥٥٤ ٥وقفه 

 -٢١٥,١٧٩ -٢٢١,٠٠١ -٢٢٤,٣٣٢ ٦وقفه 

 -٢١٣,٤٩٤ -٢٢٠,٢٨ -٢٢٤,١٦٣ ٧وقفه 

 -٢١١,٨١ -٢١٩,٥٦ -٢٢٣,٩٩٤ ٨وقفه 

 -٢١٠,١١٧ -٢١٨,٨٣١ -٢٢٣,٨١٦ ٩وقفه 

 -٢٠٨,٤٣١ -٢١٨,١٠٩ -٢٢٣,٦٤٦ ١٠وقفه 

  هاي پژوهشگر)يافته (منبع:
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داراي كمترين مقادير اطلاع بوده و به عنوان وقفه  ١وقفه  ،گرددجدول فوق ملاحظه مي با توجه به
  مناسب براي مدل ميانگين تعيين شده است. 

كه ضرايب  شود) مشاهده مي٢؛ از جدول(DCCبا رويكرد  VaR-MGARCHسازي لپس از مد
بدست آمده بزرگتر از صفر و همچنين  DCCاند و هر دو پارامتر همبستگي مشروط معني دار شده

باشد، از سوي ديگر با توجه مي DCCدهنده برقرار بودن شرايط مجموعشان كمتر از يك است كه نشان
گردد. با مثبت بودن تأييد مي bو aمده فرض معني داري هردو ضرايب به مقدار معني داري بدست آ

افزايش در همبستگي شرطي براي دوره انتظار ها، به دنبال بروز يك شوك در سري متغير ،dcc-a پارامتر
بيانگر اثر همبستگي شرطي دوره قبل بر دوره جاري  dcc-bتوان داشت، از سوي ديگر پارامتر بعدي را مي

براي هر جفت  توان داشتاست. هرچه اين پارامتر بزرگتر و به عدد يك نزديكتر باشد، انتظار مي
شنا آهاي محاسبه شده، همبستگي دوره جاري نزديك به همبستگي شرطي دوره قبل باشد، همبستگي

 (25-07-2022)١٣٩٩-٠٥-٠٤همبستگي مربوط به روز ماتريس ) نيز ٣). جدول(١٣٩٩خضري (و لعل
  .منتخب آورده شده استهاي شاخصبراي برخي از 

  )  وقفه بهينه انتخاب شده براي مدل ميانگين گارچ چند متغيره٢جدول(
 مقدار معني داري آماره خطاي استاندارد ضريب برآوردي هاپارامتر

dcc-a ٠,٠١ ٦,٩٨ ٠,٠٠٠٩٥٩ ٠,٠٠٦٦٩٣< 

dcc-b ٠,٠١ ١٦٢,٩٧ ٠,٠٠٥٩٦٨ ٠,٩٧٢٦٥٣< 

Mshape ٠,٠١ ٢٩,٤٧ ٠,٣٣٨٤٧ ٩,٩٧٣٠٤٧< 

  هاي پژوهشگر)يافته (منبع:
  ١٣٩٩-٠٥-٠٤ماتريس همبستگي شرطي براي برخي سهام منتخب در روز  ) ٣جدول(

 
اوراق 
 ثابت

 محصولات
 شيميايي

 استخراج
 فلزيهاي كانه

 فلزات
 اساسي

 ساخت و خودرو
 قطعات

 نفتي و فراورده
 ايهسته سوخت

  -٠,٠٧ -٠,٠٥ -٠,١٢ -٠,٠٨ -٠,٠٩ ١,٠٠ اوراق ثابت
 ٠,٤٨ ٠,٢٩ ٠,٥٥ ٠,٥ ١,٠٠ -٠,٠٩ شيميايي محصولات

 ٠,٣٩ ٠,٢٤ ٠,٦٢ ١,٠٠ ٠,٥ -٠,٠٨ فلزيهاي كانه استخراج

 ٠,٤٦ ٠,٣ ١,٠٠ ٠,٦٢ ٠,٥٥ -٠,١٢ اساسي فلزات

 ٠,٣١ ١,٠٠ ٠,٣ ٠,٢٤ ٠,٢٩ -٠,٠٥ قطعات ساخت و خودرو

 ١,٠٠ ٠,٣١ ٠,٤٦ ٠,٣٩ ٠,٤٨ -٠,٠٧ ايهسته سوخت نفتي و فراورده

  هاي پژوهشگر)يافته (منبع:
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منتخب را در آخرين روز  هايشاخص) كه ماتريس همبستگي شرطي برخي ٣با توجه به جدول(

هاي فلزي دهد به وضوح شاهد آن هستيم كه شاخص استخراج كانههاي آموزشي نشان ميمجموعه داده

ص ها دارد و از سوي ديگر شاخبا شاخص فلزات اساسي همبستگي بيشتري را نسبت بازدهي بقيه شاخص
رود حضور شاخص اوراق و انتظار مير هاست. از اينمبستگي با ديگر شاخصاوراق داراي بيشترين عدم ه

براي  DCC-MGARCHدر سبد سهام سبب كنترل بهتر ريسك سبد شود. در حالت كلي تحت مدل 
كواريانس و به تبع يك ارزش در معرض ريسك داريم  -هر روز يك ماتريس همبستگي و ماتريس واريانس

  دهيم. سازي سبد را انجام ميها بهينهكه توسط آن

  DCC-VaR-MGARCH با استفاده از مدل خطرسازي ارزش در معرض مدل

-DCCكواريانس شرطي بدست آمده از مدل -در اين قسمت با استفاده از ماتريس واريانس

MGARCH  با مدل ميانگينVaR  تحت چندك توزيع تي چند  خطربه محاسبه ارزش در معرض
  باشد: به صورت زير مي خطرپردازيم. فرمول محاسبه ارزش در معرض متغيره مي

𝑉𝑎𝑅  )٧رابطه  = 𝜇 + 𝜎 𝑡 (𝑑) 

  شود: كه با توجه به فرم ماتريسي حالت چند متغيره بصورت زير بازنويسي مي

𝑉𝑎𝑅  )٨ رابطه = 𝑀𝑈 + (𝐻 ) / ∗ 𝑚𝑣𝑡 (𝑑)   

ماتريس  𝑯برداري و مقدار ميانگين حاصل از مدل خود رگرسيون 𝑴𝑼كه در عبارت فوق 

𝑡كواريانس در زمان -واريانس + 𝑚𝑣𝑡باشند. همچنين مي 1 (𝑑)  چندك توزيع تي چند متغيره با𝑑 
است. در ادامه با ضرب مقدار نقدينگي در ارزش در معرض ريسك محاسبه شده  𝛼درجه آزادي در سطح 

مطابق فرمول زير بدست  خطر با رويكرد نقدشوندگياي تحت عنوان ارزش در معرض هارزش تعديل شد
  آوريم: مي

𝐿𝑉𝑎𝑅  )٩ رابطه = 𝑉𝑎𝑅 ∗ 𝐿𝐻𝐹   

  آيد. خود نيز از رابطه زير بدست مي 𝐿𝐻𝐹كه مقدار نقدينگي 

  )١٠رابطه 
𝐿𝐻𝐹 =

( )( )   

  

  دهد. ) نمودار تابع فوق را نشان مي٣شكل(
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  هاي پژوهشگر)يافته (منبع:LHF) نماي بصري از تابع ٣شكل(

همواره  LHFبزرگتر از يك مقدار نقدينگي  𝑣شود به ازاي مقادير همانطوركه از تابع فوق مشاهده مي
  شود در نتيجه داريم: بزرگتر از يك مي

𝐿𝑉𝑎𝑅  )١١رابطه  > 𝑉𝑎𝑅   

و  𝑖آيد كه در اين پژوهش از طريق ارزش روز بازار شاخص هاي متفاوتي بدست مياز روش 𝑣مقدار 
  روزه حجم معاملات انجام شده در همان روز محاسبه شده است.  ١٠٠ميانگين متحرك 

𝑣  )١٢رابطه  =
  

( )
   

  .دآيبدست ميمعرض خطر با رويكرد نقدشوندگي در نهايت با احتساب مقدار نقدينگي ارزش در 

 پس آزمايي ارزش در معرض ريسك

يك روش مفيد براي سنجش عملكرد ارزش در معرض ريسك محاسبه شده، پس آزمايي است كه با به 
ا مفروضاتي كه مدل بر اساس انها بنكارگيري روش هاي كمي به تعيين مطابقت پيش بيني هاي مدل با 

شده است، مي پردازد. در اين پژوهش از دو آزمون معروف پوشش غيرشرطي ( كوپيك) و پوشش 
 در اختيار داريم. مبناي قضاوت غيرشرطي (كريستوفرسن) استفاده نموديم كه نتايج آن را از جدول فوق

دهي هر شاخص، مقدار معني داري در جهت پايايي ارزش در معرض ريسك هاي بدست آمده براي باز
باشد آنگاه ارزش در معرض ريسك هاي بدست  ٠,٠٥جدول فوق است. اگر مقدار معني داري كوچكتر از 

درصد برخورد نمي باشد. از  ٩٥آمده براي شاخص هاي مورد نظر از پايايي مناسبي در سطح اطمينان 
هاي بدست آمده حاصل از توزيع تي استيودنت  اينرو با نگاهي اجمالي در ميابيم ارزش در معرض ريسك

  اند.تخطي كمتر و در نتيجه پايايي بالاتري داشته
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  هاي پژوهشگر)يافته (منبع:سكيارزش در معرض ر ييپس آزما) برآورد ٤جدول(

 آزمون  شاخص ها
  توزيع تي استيودنت  توزيع نرمال

  مقدار معني داري  آماره  مقدار معني داري  آماره

  اوراقشاخص 
  >٠,٠١  ٩,٢٦  ٠,١٢  ٢,٣٧ كوپيك

  ٠,٠١  ١٠,٥٥  ٠,٢١  ٣,١٦  كريستوفرسن

  زراعت و خدمات وابسته
  ٠,٩١  ٠,٠١ ٠,٠٠  ١٥,٨٣  كوپيك

  ٠,٨١  ٠,٤٣ ٠,٠٠  ١٥,٨٦  كريستوفرسن

  استخراج ذغال سنگ
  ٠,٠٨  ٣,٠٣ ٠,٠٠  ١١,٢٩  كوپيك

  ٠,٢  ٣,٢١ ٠,٠٠  ١١,٣٥  كريستوفرسن

  استخراج كانه هاي فلزي
  ٠,٦  ٠,٢٨ ٠,٠٢  ٥,٠٦  كوپيك

  ٠,٤٧  ١,٤٩ ٠,٠٧  ٥,٢٠  كريستوفرسن
محصولات غذايي و 

  آشاميدني به جز قند و شكر
  ٠,٢١  ١,٥٧ ٠,٠٢  ٥,٠٦  كوپيك

  ٠,٤  ١,٨١ ٠,٠٧  ٥,٢٠  كريستوفرسن

  محصولات كاغذي
  ٠,٠٢  ٥,٠٦ ٠,٠٠  ٩,٤٢  كوپيك

  ٠,٠٧  ٥,٢٠ ٠,٠١  ٩,٥٠  كريستوفرسن

  محصولات شيميايي
  ٠,٠٥  ٣,٩٧ ٠,٠٠  ٩,٤٢  كوپيك

  ٠,١٣  ٤,١٣ ٠,٠١  ٩,٥٠  كريستوفرسن

  لاستيك و پلاستيك
  ٠,٦  ٠,٢٨ ٠,٣١  ١,٠٣  كوپيك

  ٠,٦٦  ٠,٨٢ ٠,٥٢  ١,٣٠  كريستوفرسن
ساير محصولات كاني 

  غيرفلزي
  ٠,٠١  ٧,٧٧ ٠,٠٠  ١١,٢٩  كوپيك

  ٠,٠٢  ٧,٨٧ ٠,٠٠  ١١,٣٥  كريستوفرسن

  فلزات اساسي
  ٠,٠١  ٦,٣٣ ٠,٠١  ٧,٧٧  كوپيك

  ٠,٠٤  ٦,٤٤ ٠,٠٢  ٧,٨٧  كريستوفرسن

  ساخت محصولات فلزي
  ٠,٠٥  ٣,٩٧ ٠,٠٠  ٩,٤٢  كوپيك

  ٠,١٣  ٤,١٣ ٠,٠١  ٩,٥٠  كريستوفرسن

  ماشين آلات و تجهيزات
  ٠,٠٥  ٣,٩٧ ٠,٠١  ٧,٧٧  كوپيك

  ٠,١٣  ٤,١٣ ٠,٠٢  ٧,٨٧  كريستوفرسن
ماشين آلات و دستگاههاي 

  برقي
  ٠,٠٥  ٣,٩٧ ٠,٠٠  ١٣,٤٢  كوپيك

  ٠,١٣  ٤,١٣ ٠,٠٠  ١٣,٤٦  كريستوفرسن

  خودرو و ساخت قطعات
  ٠,٠١  ٦,٣٣ ٠,٠٠  ١١,٢٩  كوپيك

  ٠,٠٤  ٦,٤٤ ٠,٠٠  ١١,٣٥  كريستوفرسن
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درصد توزيع نرمال و  ٢٤تا نرمال) كه  ٦تا تي استيودنت تاييد شده و  ١٦( ٤و با توجه به نتايج جدول 
  درصد شاخص ها توزيع تي را تاييد نموده اند.از اين رو توزيع تي انتخاب مي شود. ٦٤

  هاسازي بازدهيتي استيودنت و شبيههاي كاپولاي برآورد پارامتر

هاي ها به برآورد پارامترها و استاندارد كردن آنپس از بدست آوردن تلاطم بازدهي هر يك از شاخص
تفاده شده نرمال اس ايولاي تي استيودنت با توزيع حاشيهپردازيم. بدين منظور از تابع كاپتابع كاپولا مي

رار سازي مونت كارلو با تكتابع كاپولاي تي استيودنت با رويكرد شبيههاي است. پس از برآورد پارامتر
 سازي سبد بهرهسازي نموده و از آن در بهينهها را شبيهبار بازدهي مورد انتظار مربوط به شاخص ١٠٠٠٠
  . برده شد

شركت هاي چند رشته اي 
  صنعتي

  ٠,٩١  ٠,٠١ ٠,٠١  ٦,٣٣  كوپيك
  ٠,٨١  ٠,٤٣ ٠,٠٤  ٦,٤٤  كريستوفرسن

حمل و نقل، انبارداري و 
  ارتباطات

  ٠,٠٥  ٣,٧١ ٠,٤٣  ٠,٦٢  كوپيك
  ٠,١  ٤,٦٢ ٠,٦٣  ٠,٩٢  كريستوفرسن

انبوه سازي املاك و 
  مستغلات

  >٠,٠١  ١٣,٤٢ ٠,٠٠  ٢٥,٣٨  كوپيك
  >٠,٠١  ١٣,٤٦ ٠,٠٠  ٢٥,٣٩  كريستوفرسن

رايانه و فعاليت هاي وابسته 
  به آن

  ٠,٤٦  ٠,٥٤ ٠,٠٨  ٣,٠٣  كوپيك
  ٠,٥٧  ١,١٣ ٠,٢٠  ٣,٢١  كريستوفرسن

فراورده نفتي، كك و 
  سوخت هسته اي

  ٠,٠٥  ٣,٩٧ ٠,٠٠  ١٨,٥٧  كوپيك
  ٠,١٣  ٤,١٣ ٠,٠٠  ١٨,٦٠  كريستوفرسن

  قند و شكر
  ٠,٠١  ٦,٣٣ ٠,٠٠  ١١,٢٩  كوپيك

  ٠,٠٤  ٦,٤٤ ٠,٠٠  ١١,٣٥  كريستوفرسن

  مواد و محصولات دارويي
  ٠,٧٤  ٠,١١ ٠,٠١  ٧,٧٧  كوپيك

  ٠,٧٨  ٠,٤٩ ٠,٠٢  ٧,٧٨  كريستوفرسن

  كاشي و سراميك
  ٠,٠٨  ٣,٠٣ ٠,٠٠  ١١,٢٩  كوپيك

  ٠,٢  ٣,٢١ ٠,٠٠  ١١,٣٥  كريستوفرسن

  سرمايه گذاريها
  >٠,٠١  ١٣,٤٢ ٠,٠٠  ٢١,٧٢  كوپيك

  >٠,٠١  ١٣,٤٦ ٠,٠٠  ٢١,٧٤  كريستوفرسن

  ساير واسطه گري هاي مالي
  >٠,٠١  ١١,٢٩ ٠,٠٠  ٢١,٧٢  كوپيك

  >٠,٠١  ١١,٣٥ ٠,٠٠  ٢١,٧٤  كريستوفرسن
بيمه و صندوق بازنشستگي 

  به جز تامين اجتماعي
  ٠,٠١  ٦,٣٣ ٠,٠٠  ١٥,٨٣  كوپيك

  ٠,٠٤  ٦,٤٤ ٠,٠٠  ١٥,٨٦  كريستوفرسن



  تقي زادگان، زمرديان، سعدي و فلاح.../كرديدرمعرض خطر با روارزشدمدلعملكرسهيمقا

 
١١١ 

  هاي تابع كاپولاي تي استيودنت) برآورد پارامتر٥جدول(
  درجه آزادي  كاپيولابرآورد پارامتر   تابع كاپيولا

  ٤٤,٨٨  ٠,٣٢٣١٦٦٨  تي استيودنت
  هاي پژوهشگر)يافته (منبع:

هاي منتخب سازي شده برخي شاخص) نيز نمودار پراكنش بازدهي واقعي و بازدهي شبيه٤شكل(

دهد. اين نمودار همچنين نوع و شدت ارتباط توسط تابع كاپولاي برآورد شده را در مقابل هم نشان مي
شد، ) مشاهده ٣كند. براي مثال همانطوركه از جدول(ها نسبت به يكديگر را نمايان ميشاخصبازدهي 

بوده  ٠,٦٢هاي فلزي و فلزات اساسي در حدود همبستگي شرطي بين بازدهي دو شاخص استخراج كانه
  ) ٤حال با نگاهي به اولين نمودار شكل( .هدكه رابطه مستقيم و مثبتي را بين اين دو شاخص نشان مي

(نمودار سمت راست و بالا) به وضوح اين رابطه مثبت نمايان است، نقاط مشكي رنگ نمودار پراكنش 

هاي باشد و نقاط قرمز رنگ پراكنش بازدهيهاي اصلي اين دو شاخص در مقابل يكديگر ميبازدهي
سازي شده تا حد قابل هاي شبيهست كه بازدهيباشد. به روشني مشخص اها ميسازي شده آنشبيه

هاي حقيقي هم پوشاني دارند. نمودار دوم( بالا سمت چپ) پراكنش بازدهي شاخص قبولي بر روي بازدهي
دهد كه عدم رابطه همبستگي بين اين دو شاخص كاملاً مشهود اوراق را در مقابل فلزات اساسي نشان مي

  باشد. دقيقاً به همين منوال ميها نيز است. تفسير مابقي نمودار
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 هايشاخص برخي براي كاپيولا تابع توسط شده سازيشبيه و واقعي هايبازدهي نمودار) ٤(شكل

  )پژوهشگر هاييافته: منبع(منتخب 

  سازي سبد سهامتعيين مرز كارا و بهينه

سازي مبتني بر ارزش در معرض روش بهينه دودر اين پژوهش به منظور تعيين مرز كارايي و مقايسه 
)، ٥هاي (؛ از معيار شارپ استفاده شده است. شكلشوندگينقد خطر با رويكردو ارزش در معرض  خطر

نشان  %٩٩و  %٩٥سطح ريسك  دوهاي به كارگرفته شده در اين تحقيق را در )، مرز كارايي روش٦(
  توان پرتفوي بهينه را تعيين نمود. دهد كه توسط آن ميمي

  
                       درصد ٩٩سازي در سطح ريسك هاي مختلف بهينه) نمودار مرز كارايي روش٥شكل(

  هاي پژوهشگر)يافته (منبع:
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            درصد       ٩٥سازي در سطح ريسك هاي مختلف بهينه) نمودار مرز كارايي روش٦شكل(

  هاي پژوهشگر)يافته (منبع:

مدل ارزش در معرض خطر با كارايي هاي مرزنمودار ،گرددهاي فوق ملاحظه ميشكل درهمانطوركه 
در  (VaR)ارزش در معرض خطر   نسبت به مدل  (tcopula-GARCH-LVaR)  رويكرد نقدشوندگي

  دهد.درصد عملكرد بهتري را ارائه مي ٩٩و  ٩٥ح اطمينان وسط

حاصل از شارپ  ) مقادير٧( و) ٦جداول( براي مقايسه دو مدل از مقادير شارپ استفاده گرديده است،
  درصد را بيان شده است.  ٩٩و  ٩٥دو مدل در سطوح اطمينان سبد بهينه انتخابي مبتني بر اين 

  درصد ٩٥) نتايج حاصل از بهترين سبد انتخابي در سطح ريسك ٦جدول(

  مقدار شارپ  ريسك سبد  مقدار بازدهي مورد انتظار سبد  هاي بهينه سازيروش

DCC-GARCH-VaR  ٠,٥٤٧٥  ٠,٠٠٢٩٧٧  ٠,٠٠١٦٣  
tCopula-DCC-GARCH-

LVaR 
٠,٦٦٤٠  ٠,٠٠٣٣٨٨  ٠,٠٠٢٢٥  

  هاي پژوهشگر)يافته (منبع:
  درصد ٩٩ ريسك سطح در انتخابي سبد بهترين از حاصل نتايج) ٧(جدول

  مقدار شارپ  ريسك سبد  مقدار بازدهي مورد انتظار سبد  هاي بهينه سازيروش
DCC-GARCH-VaR  ٠,٥٤٧٥  ٠,٠٠٢٩٧٧  ٠,٠٠١٦٣  

tCopula-DCC-GARCH-
LVaR 

٠,٦٦٤٠  ٠,٠٠٣٣٨٨  ٠,٠٠٢٢٥  

  هاي پژوهشگر)يافته (منبع:
    

-tي سازنهيبهمدل  %٩٥و  %٩٩اطمينانسطح  دوشود در همانطوركه از جداول فوق مشاهده مي

copula-GARCH-LvaR  را دارد. طبق معيار شارپ عملكرد بهتري بر  
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)نتايج آزمون من ويتني براي مقايسه عملكرد دو مدل با توجه به معيار شارپ در ٨جدول(
   %٩٥سطح ريسك 

 مدل ميانگين رتبه آماره مقدار معني داري

٢,٧٨٦ ٠,٠٠٥-  
٧٢,٣٠ GARCH-VaR 

٩٢,٧٠ tcopula-GARCH-LVaR 

 هاي پژوهشگر)يافته (منبع:

)نتايج آزمون من ويتني براي مقايسه عملكرد دو مدل با توجه به معيار شارپ در ٩جدول(
   %٩٩سطح ريسك 

 مدل ميانگين رتبه آماره مقدار معني داري

٢,٧٨٦ ٠,٠٠٥-  
٧٢,٣٠ GARCH-VaR 

٩٢,٧٠ tcopula-GARCH-LVaR 

 هاي پژوهشگر)يافته (منبع:

ي استفاده شده است. با توجه به نتايج آزمون تنيمن و سهيآزمون مقابراي تأييد اين فرضيه از روش 

)  براي مقايسه دو مدل ارزش در معرض خطر و مدل ارزش در معرض خطر با ٩) و (٨فوق در جداول (
-tcopula-GARCH شود، مدلمشاهده مي (tcopula-GARCH-LVaR)  رويكرد نقدشوندگي

LvaR  ،بازدهي بيشتري بر روي مرز كارا داشته است.در طول دوره مورد مطالعه در سطح ريسك يكسان  

ها را كه در سبد ) نيز به ترتيب اوزان بهينه بدست آمده براي هريك از شاخص٨( و) ٧هاي (از شكل
سازي محدويت تخصيص منابع به هريك دهند. لازم به ذكر است كه در هنگام بهينهقرار دارند نشان مي

تواند از كل منابع را مي %٧٥برابر اين محدوديت هر شاخص حداكثر ها نيز اعمال شده است، از شاخص
گذاري شود. ( اوزان بدست آمده هاي ديگر سرمايهبه خود اختصاص دهد و مابقي منابع بايد در شاخص

  باشند. )درصد مي ٨٥در اشكال ذيل در سطح ريسك 

 ٠٥-٠٤سازي مربوط به آخرين روز از مجموعه آموزشي يعني كليه نتايج بدست آمده از بهينه-
سازي بصورت غلطان اي است اين بهينهباشد. در قسمت بعد كه مرحله ارزيابي خارج نمونهمي ١٣٩٩

  باشد. براي تمام دوره خارج نمونه مي
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               DCC-MGARCH-VaR ي بر روشسازي مبتن) اوزان بدست آمده حاصل از بهينه٧شكل(

  هاي پژوهشگر)يافته (منبع:

               DCC-MGARCH-VaR سازي مبتني بر روش) اوزان بدست آمده حاصل از بهينه٨شكل(

  هاي پژوهشگر)يافته (منبع:

 ي ريگجهيو نت يابيارز

. باشدمي سكير تيريكسب سود و مد يدر پ گذاران،هيبه منظور تحقق اهداف سرما يپرتفو تيريمد
اوراق بهادار و  متيق راتيياز تغ يبالقوه ناش يهاانيمعمولاً با ز يمال يهادر بازار يمعاملات يهاسكير

 يها)، از حركتهاالابهره و ك يهاها، نرخ(مانند سهام، ارز ييطبقات مختلف دارا نيمتقابل ب يوابستگ
 ينيبشيو پ يريگدر طول سه دهه گذشته، اندازه طيمرتبط است. شرا يها در بازار نزولآن يدنباله منف

0.
75

0.
01

0.
00

0.
00

0.
00

0.
01

0.
00

0.
00

0.
01

0.
02

0.
00 0.
03

0.
02

0.
00

0.
01

0.
01

0.
02

0.
00

0.
02 0.
06

0.
01

0.
01

0.
01

0.
00

0.
00

د  كر ي و ر ا  ب گي  ن ي د ق ن يسك  ر عرض  م ر  د زش  ر ا دل  م ه  ن ي ه ب ن  ا ز و ا

C O P U L A - D C C - M GA R C H



 ١٤٠٢/ پائيز ٥٦/ شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 

 ١١٦ 

 يهااريبه مع يخط يبازار و همبستگ سكيمتوسط ر يهااز شاخص يتوجهبه طور قابل يمال سكير
 يتنوابسته به زمان و مب تردهيچيپ يسازمدل يهاكياساس تكنمتقابل بر يو وابستگ سكير يچندوجه

تست استرس معاصر، ارزش در  يهاروش و،يسنار ليشامل تحل يشده است. دوم ليبازار تبد نهيبر زم
 VaR يهاكياست. تكن يوابستگ نيتخم ي) براDCC( ايپو يشرط يو همبستگ )VaR(معرض خطر 

 تيد. مزانشده ليتبد ،ينگيبازار و نقد سكير ينيبشينظارت و پ يبرا يديمهم و مف يهابه ابزار راً ياخ
 جينتا ريتأث يعني( ينزول سكيها بر رتمركز آن سك،ير تيريمد يريگميتصم يبرا VaR يهامدل ياصل

 VaR يهاساده، مدل يسازادهياست. با وجود پ يپول طيها در شراآن ميمستق ري) و تفسيبازده منف
 يهاوينارو تحت س رنديگيسبد را در نظر نم كي يهاييدارا نيب يرخطيغ يوابستگ يبه اندازه كاف يسنت

 يجهان ي. از زمان بحران مالشونديناكارآمد م ،يمال يآشفتگ يهادر زمان ژهيونقدشونده، به ريبازار غ
رو به رشد  تياهم ،نقدشوندگيبا  شدهليتعد (LVaR) ارزش در معرض خطر يهاكي، تكن٢٠٠٩-٢٠٠٨

ه ب سكير تيريمد يهانديدر فرآ يعنصر ضرور كيعنوان را به هاييدارا ينقدشوندگ سكير يابيارز

 يعدم نقدشوندگ سكيمناسب ر يسازمدل ازمندين ژهيبه و يمال يهاشناخت ركود بازار و بحران تيرسم
 نيو همچن يمال يهاييدر دارا رهيچند متغ يوابستگ يهادر بورس اوراق بهادار تهران است كه الگو

 يهاتيمشروط به محدود افته،يساختار يتجار يهايپرتفو نهيبه يها بر عملكرد و طراحآن ريتأث يابيارز
 سكير ينيبشيو پ يابي. ارزرديگيو استرس بازار را در نظر م بنامطلو طيدر شرا يمعنادار مال ياتيعمل

 يگد، مانند وابستدار يبستگ ياديدر بورس اوراق بهادار تهران معمولاً به عوامل مرتبط ز يعدم نقدشوندگ
بازار خاص بخش، در دسترس بودن اطلاعات  يهاها، اصطكاكآن يزمان راتييو تغ هاييدارا متيق نيب

تحت فشار،  يها. در بازاريمختلف بازار، اعتماد بازار سهام، مقررات معاملات مال يهااز بخش رو بازا يمال
و سطوح  هيسرما يو خروج يورود انيبازار كه منجر به ركود بازار و انقباض در جر يناگهان يهاشوك

، يدشوندگعدم نق سكيكار در مورد ر نيچند رغمي. علشوديم يو تجار يمؤسسات مال هيسرما رهيذخ

نوان به ع يسازنهيبه يمشكل پرتفو يبازار و كاربرد آن برا يعدم نقدشوندگ سكير قيدق يهابرآورد
  .مانده است يباق يمال يهاواحد يبرا زيچالش برانگ فيوظا

ر د شوندگيارزش نقد يابيارز يبرا يقو يسازمدل يهاكيتكن يسازادهيپژوهش با توسعه و پ نيا
را  هاييدارا رهيچند متغ يحال كه وابستگ نينقدشونده و در ع ريبازار غ يهاويتحت سنار سكيمعرض ر
 سكير رد راتييتغ ريتأث ميكنيم يسع ني. ما همچنكنديم يالذكر را بررسموضوع فوق رد،يگيدر نظر م

 يسازدلم كردياهداف، رو نيا ي. براميكن يبررس يپرتفو نهيبه صيبرآورد شده را بر تخص شوندگينقد
 يشرط يهمبستگ t-copula يهامدل ،ينگينقد سكير يريگاندازه يرا برا LVaR يهاتميما الگور



  تقي زادگان، زمرديان، سعدي و فلاح.../كرديدرمعرض خطر با روارزشدمدلعملكرسهيمقا

 
١١٧ 

. كنديم بيترك يرخطيغ يسازنهيبه يهاتميو الگور يساختار وابستگ نيتخم ي) براDCC( يكيناميد
ما  جينتا انجام شده است. R 4.2.1افزار متن باز پژوهش با استفاده از نرم نيا ازيمحاسبات مورد ن هيكل

 tCopula-DCC-GARCH-LVaR يسازنهيمدل به %٩٥و  %٩٩ سكيسطح ر دونشان داد كه در 
  باشد.را دارا مي  يعملكرد بهتر

. است شدهارائهو همچنين تقويت مدل موجود  آمدهدستبهدر راستاي نتايج  شدهارائههاي پيشنهاد
  كه: ندمعتقد ا نويسندگانبه همين منظور 

 ليبه تشك توانديم ،يكاربرد يهاگرا و ارائه مدلعمل يكرديپژوهش، با رو نيا جينتا 
 . ديبازار، كمك نما قياز سلا يپوشش بخش جهيو در نت هيدر بازار سرما جديد يهاصندوق

 سكير تيريو مد يسازنهيپژوهش، بطور همزمان بر مسأله به نيدر ا نكهيبا توجه به ا نيهمچن 
 هيمنابع محدود در بازار سرما هينهب صيتخص يبرا توانديم پژوهش نيا جي، نتاه استشد ديتأك

 . شوديمحسوب م گذارسرمايههر  يمهم برا يهااز ضرورت زياستفاده گردد كه آن ن

 رفتهيذپ يهاسهام شركت متيق نييدست اندركاران بورس، تع فياز وظا يكي نكهيتوجه به ا با 
 نيدهنده تمام عوامل مؤثر بر بورس باشد، بنابرانشان ديبا متيق نيو ا باشديشده در بورس م

سهام منظور  هايگذارمتيدر ق يمتيو ق ياز جمله نوسانات ارز يعوامل اقتصاد هيكل ديبا
 گردد. 

 ر د يديعنصر كل كيبه عنوان  يتا از عامل نقدشوندگ دهديبه ما اجازه م پژوهش نيا جينتا
 سهام و اوراق بهادار استفاده شود.  يپرتفو يسازنهيبه

 در مازاد  ييبسزا ريمطرح شده است كه تأث سكيعوامل ر تياز اهم يبدست آمده حاك جينتا
كمك كند تا با توجه به درجه  گذارانهيبه سرما توانديموضوع م نيبازده سهام دارند. ا

 دهند.  ليرا تشك يبهتر يپرتفو شان،يريپذسكير

 قيتحق نيشده در ا يمعرف ياز عامل نقدشوندگ تواننديفعالان در بورس اوراق بهادار تهران م 
 . نديسهام خود استفاده نما ينقدشوندگ يريگندازها يبرا

  يداخل يهايگذارهيدر سرما سكيخوب ر تيريمد كي ياجرا يبرا توانيمطالعه م نيا جينتااز 
 استفاده كرد.  يو خارج

 كار مطالعه را به نيا جينتا توانيم يگذارهيسبد سرما بيو انتخاب ترك يريگميتصم هنگام 
 . بست
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Abstract  

The aim of this research is to compare the performance of the value-at-risk model 
with the liquidity-t-copula approach with dynamic conditional correlation (t-copula-
GARCH-LVaR) with the value-at-risk (VaR) model to optimize the portfolio in the 
Tehran Stock Exchange. In the current research, in order to test the desired 
hypotheses, the period is between 2001 and 2021. All the variables used in this 
research on a quantitative scale and observations in the form of time series are the 
daily logarithmic returns of 40 stock market indices, including 39 industry indices 
and one index of fixed-income bonds from the beginning of September 2011 to the 
end of July 2021. In this research, to perform the final analysis, all the calculations 
required for this research were done using the open-source software R 4.2.1. Our 
results showed that the t-copula-GARCH-LVaR optimization model performs better 
according to the Sharpe criterion based on Mann–Whitney U test at the 95% test 

level. 
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