
 

36 

 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  4631زمستان /  بيست و پنجمشماره 

 
 

 گذاری سکه و شاخص بورس؛ محاسبه ارزش در معرض خطر سبد سرمایه

 مقایسه دو روش گارچ و گارچ چند متغیره

 

 
 1رضا راعی 

 2وردیحقسروش خواجه

 3محمدرضا اسماعیلی
 

 

 چکیده
گذاری های گارچ و گارچ چند متغیره جهت برآورد ارزش در معرض خطر سبد سرمایهاین مقاله از مدل

نماید. سه استفاده می 8002تا ابتدای سال  8002شامل سکه و شاخص بورس اوراق بهادار از ابتدای سال 

نیمه پارامتریک در تخمین ارزش در معرض خطر وجود های پارامتریک، ناپارامتریک و رویکرد کلی؛  روش

نمایند. از آنجایی که های ناهمسانی واریانس نتایج بهتری ارائه میهای پارامتریک، روشدارد. در میان روش

های گارچ چند متغیره استفاده نمود. در میان یابند بایستی از روشنوسانات میان بازارهای مختلف انتقال می

نمایند. در این های دومتغیره نتایج بهتری ارائه میبرای سری BEKKد متغیره گارچ، مدل های چنروش

تحقیق ارزش در معرض خطر را با استفاده از دو روش گارچ و گارچ چند متغیره محاسبه نموده و سپس با 

مطابق انتظار، مدل پردازیم. نتایج این پژوهش بیانگر این است که آزمایی به مقایسه نتایج دو روش میپس

های گارچ برای محاسبه ارزش در معرض خطر تر و بهتری را در مقایسه با مدلگارچ چند متغیره نتایج دقیق

 .دهدگذاری نشان میسبد سرمایه
 

 .آزمایی، گارچ، گارچارزش در معرض خطر، پس های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
اقتصادی هرر کشروری و تراایرات رونرد تغییررات آن در      با توجه به اهمیت نقش بازار سرمایه در توسعه 

توان با بررسری ایرن دو   و تاایرات قیمت جهانی طلا و نوسانات آن از سوی دیگر، می اقتصاد کلان از یک سو

ها به چگونگی تاایرگرذاری متقابرل نوسرانات طرلا و شراخص برورس       بستر اقتصادی و تحلیل روابط بین آن

به  3202072درصدی، از رقم  007770با رشد  0398ق بهادار تهران در سال پرداخت. شاخص کل بورس اورا

ماه ابتردای   2شاخص با کاهش در طی  93رسید. در حالی که در سال  0398در پایان سال  7900572رقم 

درصدی را تجربه نمود. این افت و خیر  طری سرال     577در پایان تیرماه رسید و افت  7258570سال به رقم 

باشد. بیشرترین رقرم   اکی از وجود پتانسیل نوسان در روند حرکتی شاخص کل بورس تهران میح 93و  98

بررای شراخص بره ابرت      2950075باشد که رکورد تاریخی دی ماه می 05مربوط به 0398شاخص در سال 

 ت.% تا پایان تیرماه تن ل یافته اس05773رسید و با در نظر گرفتن بازه زمانی افت شاخص از این مقدار 

با نوسانات شدیدی روبرو بروده اسرت، بره     98و  0390های در بازار مسکوکات نی  قیمت سکه طی سال

تررین  پایین 98ریال رسید و در آذر  0575007000به بالاترین قیمت خود یعنی  0390ای که در بهمن گونه

% سکه توجه 2572افت  ریال تجریه نمود. طی بازده زمانی مذکور 273007000قیمت خود را طی یک سال با 

گذاران با احتیاط بیشرتر  شود تا سرمایهبسیاری را به خود جلب نمود. این نوسانات شدید در قیمت باعث می

گذاری نمایند. لذا سرمایه گذاران با محاسبه ارزش در معرض و در نظر گرفتن موارد زیادی تصمیم به سرمایه

هرای  نمایند. در این راسرتا اللرب از مردل   گیری اقدام میخطر به عنوان یک اب ار سنجش ریسک، به تصمیم

( برای مدلسازی واریانس شرطی استفاده شده اسرت. امرا در   ARCHناهمسان واریانس خودرگرسیو شرطی )

ها توجه زیاده شده است و سرمایه گذارانی که سبد های اخیر به انتقال نوسانات از یک بازار به دیگر بازارسال

 شوند.دهند بیشتر به این انتقالات نوسان اهمیت قائل میخود را ترکیبی از چند بازار قرار میگذاری سرمایه

این مقاله با تشکیل یک سبد شامل اوزان برابرر سرکه و شراخص برورس، ارزش در معررض خطرر را برا        

انس ( و ناهمسرانی واریر  GARCHاستفاده از دو روش ناهمسانی واریانس خودرگرسیو شرطی تعمیم یافتره ) 

( محسابه نموده و برای مقایسره نترایج و انتخرا     MGARCHخودرگرسیو شرطی تعمیم یافته چند متغیره )

 پردازد.دهد با پس آزمایی به مقایسه نتایج دو روش میمدلی که نتایج بهتری را نشان می

ایط نتایج حاصل از این پژوهش در تعیین دقیق ارزش در معرض خطر و محاسبه ریسک پرتفوی در شرر 

گذاران بررای کراهش ریسرک خرود بره تنرو        واقعی بازار کاربرد دارد. همچنین به دلیل اینکه برخی سرمایه

پردازند، تعیین انتقالات نوسان از میان بازارهای بورس و سکه به یکدیگر آنران را در  بخشی در سبد خود می

 نماید.تر کمک میگیری بهتر و دقیقتصمیم

برای سنجش ارزش در معرض خطرر پرتفروی    GARCHو  MGARCHهای ه مدللذا این پژوهش به مقایس

 پردازد.سکه و شاخص بورس اوراق بهادار می
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

ای مورد استفاده قرار گرفت، اما قبرل  به صورت گسترده 0990محاسبه ارزش در معرض ریسک در دهه 

است. تسه و تسو دو استفاده شده 0927به عنوان یک اب ار ارزیابی در بحران نی  از این مفهوم  0990از دهه 

)تسره، یرو    (CC-MGARCHو  M-GARCHمدل گارچ چندمتغیره با همبستگی وابسته به زمان ارائه دادند )

 (85و  0992کیسی، کوئن، تسو، آلبرت

های بررسی تأایرات جهش را مطرح ساختند. یرای APARCHاستیودنت  -، الگوی تی ولی هوانگ و لین

قیمت و اطلاعات نامتقارن روی عملکرد ارزش در معرض ریسک، چیو و دیگران، از الگوهای گارچی، آرچی و 

گارچ نامتقارن برای تج یه و تحلیل دقت و درستی و برازده و کرارایی شراخص سرهام و نرر  ارز در سرطوح       

 (. 057، 0997کینلای، کریگ، ، آندرا، مککمپل، جان، لو)اند هاطمینان زیاد و کم استفاده کرد

پارامتریک برای محاسبه ریسک زیان در برازار نفرت خرام    فنگ، یک روش ارزش در معرض ریسک نیمه 

گیری ریسک را زمانی کره سرط    تواند دقت اندازهتگ اس لربی ارائه داد. نتایج نشان داد که روش جدید می

، پیشنهاد بهبود روش EWMAو  HSAFد. فان و جیاو، بر اساس % است، تا حد زیادی بهبود ده99اطمینان 

بره   ARMA(EDFAA)بینری  ها رویکرد فراوانی کاهش نمایی را با پیشسازی تاریخی را ارائه کردند. آنشبیه

، HSAFمنظور برآورد ارزش در معرض ریسک قیمت نفت خام برنت استفاده کرند. برا مقایسره آن برا روش    

بینی بیشتری بررای مردیریت ریسرک    دارای قدرت پیش EDFAAFدادند که نشان داد،  ها شواهدی ارائهآن

 (.005، 8000نفت است )تسه، یو کوئن، 

بینری نوسرانات   متغیره و چندمتغیره را به منظور برآورد پیشهای آماری مختلف تکسادورسکای،  مدل

-های گارچ تکارزش در معرض ریسک را با روشروزانه در معاملات آتی قیمت نفت ارائه کرد. پالارو و هوتا، 

یافته تخمین زدند. )هرارت ، کرریس، میتنیرک،    سازی تاریخی و میانگین متحرک موزون توسعهمتغیره، شبیه

 (8308، 8005استیو، پائولل، مکس، 

بینی مقادیر ارزش در معرض ریسک، در مورد دو پورتفوی متشرکل از  در پیش GARCHهفت نو  مدل 

آبراد،  است )محمدی، شاپور، راعی، رضا، فری  ی بورس اوراق بهادار تهران، مورد بررسی قرار گرفتههاشرکت

 (.005، 0327آرش، 

گیرری ریسرک و تسرهیم    طی یک بررسی ارزش در معرض ریسک به عنوان راه حلی مناسب برای اندازه

گیری های پارامتریک، برای اندازهاست. از روشگذاری بر روی سهام پورتفوی به کار گرفته شدهبهینه سرمایه

گرذاری در سرهام ایرن    چنین اوزان بهینه سررمایه ارزش در معرض ریسک پورتفوی سهام چهار شرکت و هم

اسرت )شرهریار، بهنرام، احمردی، سرید محمرد       چهار شرکت، در بازار بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده

 (.058، 0325مهدی، 

های ها فواید مدلاند. آنمتغیره پرداختههای گارچ چندمتغیره و تکمدل رستمی و فرهمندی به مقایسه

ی ارزش در معرض ریسک و اارات سرری  بازده قیمت نفت خام ی پارامتریک برای محاسبهگارچ چندمتغیره

اوپک و نفت خام تگ اس لربی را مورد مطالعه قرار داده و ابتدا به برآورد ارزش در معررض ریسرک برا روش    
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اند. سپس با لحاظ نمودن یک سبد دارایی با سرهم مسراوی از نفرت اوپرک و نفرت      متغیره پرداختهارچ تکگ

تگ اس لربی به برآورد ارزش در معرض ریسک با توجه به اار سرری  آن با استفاده از مدل گارچ چنردمتغیره  

ترر اطلاعرات   کرارگیری کامرل  ههای گارچ چندمتغیره به دلیل بر اند. و به این نتیجه رسیدند که مدلپرداخته

چنین برر مبنرای   کند. هممتغیره ارزش در معرض ریسک را محاسبه میماتریس همبستگی بهتر از مدل تک

)رسرتمی،  مدل گارچ چندمتغیره، اارات سرری  بین دو بازار نفرت خرام اوپرک و تگر اس لربری وجرود دارد.       

 (050، 0390محمدرضا، فرهمندی، سحر، 

مالک و حموده، مکانی م سرایت تلاطم میان سهام ایالات متحده، سهام خلیج فارس و بازارهرای جهرانی   

ها نتیجه گرفتنرد کره   چندمتغیره مورد آزمایش قرار دارند. آن GARCHنفت خام را به کمک یک چارچو  

سهام خلیج فارس ، مترأار  داری میان بازارهای بااهمیت دوم وجود دارد و نی  دریافتند که بازار سرایت معنی

 ( 352، 8007)مالک، فهد، حموده، سلیم، از بازار جهانی نفت است. 

 بخرش  5 میران  در را نوسرانات  شروک و  انتقال متغیره چند گارچ مدل یک از استفاده حسن و مالک، با

 نوسرانات  و هرا  شروک  انتقرال  و کردنرد  انرژی بررسی و صنعت سلامت، خدمات، و مصرف تکنولوژی، مالی،

 (275، 8007یافتند. )حسن، سریر، مالک، فهد،  ها بخش این میان معناداری

مدت بازدهی و تلاطم روزانه سهام میان بازارهای سرهام ایرالات   مون و یو، به بررسی اارات سرری  کوتاه 

زدهی و اار سررری  اطلاعرات را بررای برا     GARCH-Mهای ها با استفاده از مدلمتحده و چین پرداختند. آن

ترا   0999های در چین در بازه زمانی در ایالات متحده و شاخص بازار سهام شانگ S&P 500تلاطم شاخص 

ها شواهدی از اارات سرری  تلاطم از بازار سهام ایالات متحده به بازار سهام مورد بررسی قرار دادند. آن 8007

 (0009، 8009چین یافتند. )مون، جیو، یو، وی، 

دومتغیرره   FIGARCHرای بررسی اارات سرایت سرری  تلاطم یا انتقال اطلاعات از مردل  جعفر عبدی، ب

است. نتایج حاکی از آن بود که اار سررری  تلاطرم یرا    های بازار سهام تهران و دبی استفاده کردهبرای بازدهی

ن وجود دارد که ایرن دو  انتقال اطلاعات از بازار سهام تهران به سمت بازار سهام دبی وجود دارد. اما این امکا

های بازار دیگری باشند. بررای آزمرون ایرن ادعرا، برازار جهرانی طرلا را بره مردل          بازار سهام، متأار از تلاطم

MFIGARCH متغیره شد. نتایج مردل  اضافه کرد و در نتیجه از فضای دومتغیره وارد فضای سهFIGARCH 

طرف بازار سهام دبری بره سرمت برازار سرهام تهرران و        متغیره، بیانگر وجود اارات سرری  تلاطم، یکی ازسه

دیگری از طرف بازار جهانی طلا به سمت بازار سهام دبی بود. اما برای تصردیق ادعرای فروق، لازم برود کره      

باشد. بنرا برر ایرن،    های بازار جهانی طلا علاوه بر بازار سهام دبی، به بازار سهام تهران نی  سرری  داشتهتلاطم

های برازار جهرانی طرلا    وق مبنی بر این که تلاطم بازارهای سهام تهران و دبی متأار از تلاطمصحت ادعای ف

-باشد، تأیید نشد. در نتیجه اار سرری  تلاطم میان بازارهای سهام مذکور، متأار از بازارهرای دیگرری هرم   می

 (28، 0329باشد )عبدی، جعفر، کشاورزحداد، للامرضا، چون بازار جهانی طلا نمی

هرای مختلرف   پذیری قیمت نفت خام با اسرتفاده از مردل  بینیوی، ونگ و هونگ به بررسی قدرت پیش 

 8009تا  8007های روزانه در دو دوره زمانی مختلف پرداختند. در طول دوره زمانی و داده GARCHکلاس 
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دلار  025تا  30حدود  و به دلیل بحران مالی جهانی، قیمت نفت خام به ازای هر بشکه، تغییرات معناداری از

های خطی، بررای  نسبت به مدل GARCHهای لیرخطی کلاس است. در چنین بازه پرتلاطمی مدلرا داشته

، 8000)وی، یونگ، ونگ، یو، هونگ، دی، بینی تلاطم بلندمدت نوسان قیمت نفت خام، مؤارتر هستند پیش

0220.) 

و برزیل را به عنوان صرادرکننده و کشرورهای    فیلیس، دجیاناکیس و فلوروس، کشورهای کانادا، مک یک

ایالات متحده امریکا، آلمان و هلند را به عنوان واردکننده در نظرر گرفتنرد ترا ارتبراط میران بازارهرای ایرن        

-GJRو  DCCکشورها و قیمت نفت را مورد بررسی قررار دهنرد. در ایرن پرژوهش از دو مردل چنردمتغیره       

GARCH دهنده سرایت نامتقارن استفاده شد و نتایج حاصل نشان 8009تا  0927های ماهانه از سال و داده

های بخش عرضه چنین این پژوهش نشان داد که شوکبین کشورهای صادرکننده و واردکننده نفت بود. هم

های ناشی از تقاضا )یعنی تغییر گذارد. اما شوکقیمت نفت، تأایری بر ارتباط بین بازارهای این کشورها نمی

های ناشی از عرضه )کراهش تولیردات   تری بر کشورها نسبت به شوکهای تجاری یا جنگ( تأایر بیشهچرخ

های زمانی این کشورها نشان داد دار سریچنین با مطالعه همبستگی وقفه( دارند. فیلیس همOPECاعضای 

کننرد و در  ام اعمال مری های نفت بدون توجه به منشأ ایجاد تلاطم، اار منفی بر تمام بازارهای سهکه قیمت

)فیلریس، جرور ،   باشد های بحران، بازار نفت جایگاه مطمئنی برای جلوگیری از ریسک بازار سهام نمیدوره

 (.059، 8009دجیاناکیس، استاوروس و فلوروس، کریستس، 

های بورس تهران، بورس دبی سیدحسینی و ابراهیمی در تحقیقی به بررسی سرایت تلاطم بین شاخص 

( در بازه CCCو  VEC ،BEKKاخص قیمت جهانی نفت با استفاده از سه مدل مطرح گارچ چندمتغیره )و ش

ها روزانه بوده و نتایج تحقیق حاکی از سرایت تلاطم از اند. دادهپرداخته 8000تا ژوئن  8005زمانی دسامبر 

چنین سرایت تلاطم از بازار دبی به بازار تهران نی  به طور بازار جهانی نفت به بازار دبی و بازار تهران بود. هم

)سیدحسینی، سید محمرد ،  معناداری مشاهده شد. در حالی که اار سرایت به طور معکوس مشاهده نگردید 

 (.  053، 0398ابراهیمی، بابک، 

ار سیاسری و  متغیره بررای تحلیرل ترأایر اخبر    فرناری، مونتیکلی، پریکلی و تایوگنا از یک مدل گارچ سه

ها یک الگوی معنادار برای واریانس اقتصادی بر نوسانات شرطی چندین متغیر مالی ایتالیا استفاده کردند. آن

)فرناری، فودی، مونتیکلی، کریس، پریکلی، مدوین، تایوگنا، مکس، لیرشرطی متغیرهای تحت مطالعه یافتند 

8008 ،538.) 

انرد کره   ( بسط یافتره MGARCHی آرچ و گارچ چندمتغیره )هامتغیره به مدلهای آرچ و گارچ تکمدل

بنردی نوسرانات را   ها، ااررات اهرمری و خوشره   های بارز بازدهی بازارهای سهام شامل کشیدگیقادرند ویژگی

هرای گرارچ   متغیرره قابرل بررآورد نبودنرد. در مردل     هرای آرچ و گرارچ ترک   تج یه و تحلیل کنند که با مدل

-شود، در حالی که در مدلهای اختلال چند سری برآورد میکواریانس جمله -سچندمتغیره ماتریس واریان

شود. از این رو بره ترازگی، مردل    متغیره تنها واریانس جملات اختلال یک سری زمانی محاسبه میهای تک

المللری و تشرخیص   حرکتی نوسانات و اارات اهرمی بین بازارهای سهام بینگارچ چندمتغیره برای تحلیل هم
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ی چو، لرین و وو، بروکر  و   واهدی مبنی بر وجود انتقال نوسانات در میان بازارهای سهام مختلف به وسیلهش

)بروک ، کریس، هنری، اهان، ( 305، 0999)چو، ری، لین، جان، وو، کی، است به کار گرفته شده هنری و لی

 (.892، 8007)لی، هان، ( 502، 8000

هرای ارز مختلرف در   ره برای بررسی انتقال نوسانات در میران نرر   کیارنی و پاتن از مدل گارچ چندمتغی

 (.28، 8000)کیارنی، سی، پاتن، الکس، اند سیستم پولی اروپا استفاده کرده

-ابونوری و عبداللهی از یک مدل گارچ چندمتغیره برای برآورد هم مان میانگین و واریانس شرطی بازده 

استفاده کردند. از آن جایی که  0390تیر  0تا  0325تیر  0ایران از  های مختلف بازار سهامهای روزانه بخش

شوند، مکانی م انتقال نوسانات در طول زمان و های بخشی دادوستد میهای مالی بر اساس این شاخصدارایی

 2گیری برای تخصیص بهینه سبد مهم است. نترایج بررآورد مردل گرارچ     ها به منظور تصمیمدر میان بخش

هرای  های استخرا  کانره اند. بخشهای گذشته خود تأایرپذیر بودهدهد، چهار بخش از بازدهنشان میمتغیره 

چنرین  است. همهای خودی کمتر بودهاند که این اار از اارات بازدهفل ی و فل ات اساسی بر یکدیگر اار داشته

به صورت مسرتقیم و لیرمسرتقیم   ها بر اساس ضرایب آرچ و گارچ برآوردشده انتقال نوسانات در میان بخش

 (.03، 0390ابونوری، اسمعیل، عبداللهی، محمدرضا، ) شوددیده می
 

 شناسی پژوهشروش -3

 1ارزش در معرض خطر
)دنیلسرون، جران،   ترین شاخص سنجش ریسرک، ارزش در معررض خطرر اسرت.     پس از نوسان متداول

گیرری ارزش در معررض خطرر از    بدهی، انردازه های مدیریت دارایی و امروزه با تکامل سیستم (022، 8000

باشرد.  گیری ریسرک نرامطلو  مری   اهمیت به س ایی برخوردار است. ارزش در معرض خطر از خانواده اندازه

این شاخص بیانگر حداکثر زیان مورد انتظرار پرتفروی در طرول افرق زمرانی       (055، 8009)گرگوریو، گرگ، 

. لرذا بررای   (805، 8008هرال، جران،   باشرد ) می α-1ینان معین معین در شرایط عادی بازار و در سط  اطم

 محاسبه آن داریم:

1)(]inf|)([    ( 0رابطه 

1   

 xFxFVaR xx
 

 

 GARCHمدل 
هرای خودرگرسریونی شررطی ناهمسران     های زمانی مرالی در قالرب مردل   مدلسازی نااطمینانی در سری

متعددی مرورد   ARCHهای به دنبال آن مدل( مورد توجه قرار گرفت. 0928( با کار انگل )ARCHواریانس )

و  GARCHهرای  ترک متغیرره بودنرد. سرپس مردل      ARCHهرای  توجه قرار گرفتند کره بیشترشران مردل   

MGARCH  .(0003، 0928)انگل، فردریک،مورد توجه قرار گرفتند 

شرود  یمدل ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم یافته توسط بولوسلیو مطرح شده است. در این مدل عنوان مر 

 توانند از رابطه زیر پیروی نمایند:ها میکه بازده واریانس شرظی دارایی
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ttY    8رابطه) 

ttt vh  3رابطه) 

1

2

1   ttt hh   2رابطه) 

0,,   5رابطه) 

توان برا  مطالعات تجربی سری زمانی این پارامترها را می. در α+β≤1اابت هستند و  µو  α ،β، γدر مدل بالا 

 روش حداکثر احتمالات محاسبه نمود.

است. بدان معنا که ضرایب تخمینری مرورد نیراز در آن بسریار کمترر از مردل        8به صرفه GARCHمدل 

ARCH توان نشان داد که مدل باشد. میمیGARCH(1,1)  در واقع مدلARCH    بی نهایت اسرت؛ بنرابراین

-تنها شامل سه پارامتر در معادله واریانس شرطی است و یک مدل بسیار به صرفه مری  GARCH(1,1)مدل 

دهد تعداد بی نهایت از مجذور خطاهای گذشته بر روی واریانس شرطی جراری اارر گرذار    باشد که اجازه می

 (25، 8002)بروکس، سی، باشند. 

 

 MGARCHمدل 

-ین امر به طور وسیعی پذیرفته شده است که نوسانات مالی در طول زمان میان بازارها و دارایری هم اکنون ا

چنرد متغیرره مطالعره     GARCHهای شوند. بیشترین کاربرد مدلهای مختلف، به موازات یکدیگر منتقل می

تخمرین   MGARCHهرای  روابط میان نوسانات بازارهای مختلف است. یکی از مهمتررین کاربردهرای مردل   

هرای  گرذاری و بررسری مردل   ماتریس کواریانس شرطی است که در مدیریت ریسک و انتخا  سبد سررمایه 

لازم است که نخست مدل آنقردر انعطراف    MGARCHقیمت سهام اهمیت زیادی دارد. در تصری  یک مدل 

که تعداد پارامترهرای  پذیر باشد که بتواند پویایی ماتریس کواریانس شرطی را نشان دهد. در اانی از آنجایی 

یابد، بنابراین تصری  مدل باید شرط مقرون بره  با اف ایش بعد خیلی سریع اف ایش می MGARCHیک مدل 

صرفه بودن را برآورده سازد. البته باید توجه داشت که برقراری شرط مقرون به صرفه بودن اللب برا تصرری    

آن  MGARCHاز دیگر شرایط تصری  یک مردل   للط مدل همراه خواهد بود. همچنین باید توجه داشت که

هرا در قالرب یرک مردل     است که ماتریس کواریانس شرطی باید معین مثبت باشد. اگرچه تلفیق این ویژگی

MGARCH ها را برآورده ساخت. توان آنکار مشکلی است ولی از طریق اعمال چند شرط می 

مجموعه اطلاعات جمع آوری شده تا  1tIه است و بازد Nبردار سری زمانی بازده بوده و شامل    اگر  

 توان نوشت:است بنابراین می tزمان 

tttr       (5رابطه    

 (7رابطه 
ttt zH 2

1

 
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با توجه به اطلاعات گذشرته    trمقدار انتظاری شرطیtکه 
1tI   بروده وt     پسرماند اسرت. همچنرین

2
1

tH  یک ماتریس مثبت معینN×N  و بردارtz :دارای گشتاور اول و دوم زیر است 

)(0 (2رابطه  tzE 

 (9رابطه 
Nt IzVaR )( 

 

به طوری که
NI   ماتریس واحد از مرتبرهN     تروان نشران داد کره مراتریس واریرانس      اسرت. بره راحتری مری

برابر  trکوواریانس شرطی
tH  2است. بنابراین

1

tH  یک ماتریسN×N     مثبت و معین بروده بره طوریکره

tH   واریانس شرطیt  .است
tH وt  هر دو وابسته به بردار مجهول

1tI .هستند 

)|( (00رابطه  1 ttt ICovH  

 

سازی نوسانات چند متغیره به ارزیابی زمانی مدل
tH  بانجیا، الکس، دیبولد، فان، شرمن، تیا، وابسته است(

 (.005، 0992استرافر، جان، 

تک متغیره است. با این تفاوت که شامل تعرداد   GARCHچند متغیره بسیار شبیه مدل  GARCHمدل 

گیرد. این مردل شرامل چهرار سیسرتم     س را در طول زمان در برمیمعادلات خاصی است که حرکت کواریان

)حسینی ایمنی، سید احمد، نجفی، امیرعباس، باشد می FARCHو  VECH ،BEKK ،CCORRپارامتربندی 

است که توسط بولرسلیو، انگل و ولردریج   Vech(p,q)مدل  MGARCHهای (. اولین نو  از مدل808، 0398

 (085، 0922تیلور، انگل، فردریک، ولدریج جک،  )بولرسلیو،معرفی شده است. 

 شود:این مدل به صورت زیر بیان می

 (00رابطه 
ttr                                                                             

 (08رابطه  
 

 
q

j

p

j

jtjjtjtjt HvechBxxvechAcHVech
0 1

' )()()( 

 

های بخرش پرایین   عملگری است که ستون (.)vechهای مدل است. همچنین بردار باقی مانده txکه در آن 

*1یرک برردار    Cکنرد و  مثلثی یک ماتریس دلخواه را ردیرف مری  
2

* NN
هرایی  مراتریس  jBو jAو  

2

*
*

2

* NNNN
-مانده استاندارد مدل لحاظ شود، آنگاه مری باقی tاز پارامترهای مدل هستند. اگر  

 توان نوشت:

,)(1,)(0 (03رابطه  '2
1

 tttttt EEHx  

 

 شود:به صورت زیر تشکیل می   برای تخمین مدل فوق تابع لگاریتم راستنمایی با فرض نرمال بودن توزیع 
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 (                02رابطه 



T

t

ttt

T

t

t

T

t

t xHxHcl
1

2

1

'

11 2

1
||ln

2

1
)(                               

های قوی مشکل تضمین نیمه معین بودن بدون اعمال محدودیت VECHبا توجه به اینکه در یک مدل 

را پیشنهاد کردند )بولرسلیو، تیلور، انگل، فردریک، نلسون،  BEKKاست، بولرسلیو،انگل و نلسون در مدل 

 شود:بصورت زیر تعریف می BEKK(1,1)(. یک مدل 3005، 0992جان، 

      (    05رابطه  
 

 
k

k

k

k

ktkkttkt GHGAACCH
1 1

*

1

**'

11

*** '''

 

 

 شود:به شکل زیر ارائه می BEKK(1,1)تر یک مدل در یک شکل ساده

'''       (     05رابطه  *

1

**'

11

*** GHGAACCH tttt    

 

باشد. اار سرری  یک ماتریس بالا مثلثی می C*و   N*Nهای ماتریس C*و  A ،*G*که در آن 

شوند. مقادیر قطری ماتریس مشخص می G*و  A*های ضرایب تلاطم به وسیله مقادیر لیرقطری ماتریس
*A ها یا نوسانات تصادفی، اخبار( و مقادیر قطری ماتریس ها )اج ا اخلال، شوکبیانگر می ان پایداری شوک
*G بروکس، سی، هنری، اهان،  باشدها )نوسانات( در نوسانات شرطی مینشان دهنده پایداری تلاطم(

8000 ،500.) 

های انگل، کرونر، انجی، بروکس و هنری کاربرد تجربی مردل گرارچ بررداری بره سربب دشرواری       طبق یافته

 تضمین نیمه معین مثبت بودن ماتریس واریانس کواریانس شرطی محدود است.

 

 3آزماییپس

تروان برا   مشخصری وجرود نردارد. هرچنرد مری     جهت تعیین بهترین مدل برای پیش بینی روش واحد و 

هایی را انتخا  نمود اما هیچ گونه دلیلری برر   داری یا آنالی  اج ا اخلال مدلسنجش پارامترها از لحاظ معنی

برتری مدل انتخابی وجود نخواهد داشت. برای خرو  از این مشکل بایستی از پس آزمایی استفاده شود. پس 

های مختلف ریسک را برا یکردیگر مقایسره نمرود. در ایرن روش      توان مدلآزمایی روشی است که در آن می

شود، سپس مقادیر بدست آمده را برا  ارزش در معرض خطر در هر مدل برای بازه زمانی گذشته محاسبه می

نمراییم. بردین منظرور    مقدارهای واقعی مقایسه نموده و مدلی که بهترین پیش بینی را داشرته انتخرا  مری   

 : خواهیم داشت

 

                  (07رابطه 
tt

if

tt

if

t
VaRy

VaRy






0

1
{ 
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 1v 1تعدادt  0وv 0تعدادt  وtW توان به صورت زیر نشان ی آزمایش است. که میاندازه بازه

 داد:

 (02رابطه  tv 1
 

 (09رابطه 
10 vWv t  

 

های ارزش در معرض خطر بره تعرداد   است که بیانگر تعداد تخطی 2اب ار اصلی در پس آزمایی نسبت تخطی

 گردد:مورد انتظار است و به صورت ذیل محاسبه می

 (                      80رابطه 
tW

v
VR

*

1


 

 

یرک اسرت امرا طبرق یرک قاعرده سرانگشرتی         VRسط  خطا است. عدد مورد انتظار برای  αکه در آن 

]2.1,8.0[VR تر باید از آزمون فرض جهت معنی داری استفاده نمود. از است. اما جهت سنجش دقیق

 شرود. برنرولی بررای آن در نظرر گرفتره مری      پذیرد لذا توزیرع یا صفر را می 0یکی از دو مقدار  tآنجا که 

 (027، 8000، جان، دنیلسون)

 Diagonal-BEKK(1,1)و سرپس   GARCH(1,1)های بر اساس آنچه در ادبیات پژوهش آمده ابتدا مدل

برای تخمین ماتریس کواریانس شرطی در طول زمان به کار گرفته خواهد شد. روش مرورد اسرتفاده جهرت    

باشد. با استفاده از می Matlab 2010و نرم اف ار مورد استفاده جهت محاسبات  5تخمین، حداکثر درستنمایی

بورس اوراق بهادار برا  بینی ارزش در معرض خطر پرتفوی شامل سکه و شاخص پارامترهای تخمینی به پیش

ها و قدرت تخمرین زننردگی آنران از    پردازیم. جهت مقایسه میان نتایج مدلروزکاری می 008اوزان برابر در 

نماییم و نتایج حاصله را از روزه پس آزمایی می 200نماییم. بدین منظور در یک بازه پس آزمایی استفاده می

داری آن مورد تایید قرار گرفرت بره مقایسره دقرت سرنجش      نظر معنی داری سنجیده و در صورتی که معنی

 پردازیم.ها میمدل

 

 های پژوهشیافته -4
های روزانه لگاریتم بازدهی شاخص کل برورس اوراق بهرادار   های مورد استفاده در این پژوهش دادهداده

نمونره مرورد بررسری    اسرت. حجرم    0/0/8002تا  0/0/8002ی زمانی تهران و سکه تمام طرح جدید در بازه

امرین دارایری را در    iی بازدهی به این ترتیب عمل شده است که اگر قیمرت  است. به منظور محاسبه 0285

با tلحظه 
tiP ,

به صورت زیر محاسربه   tگذاری را در لحظه توان لگاریتم بازده سرمایهنمایش دهیم، آنگاه می

 نمود:

)log(                               (                   80رابطه 
1,

,

,




ti

ti

ti
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های توصیفی لگاریتم بازدهی سکه طرح جدید و بازده بورس اوراق بهادار تهران آمرده  آماره 0در جدول 

وهش اسرت. بره   ها مورد استفاده در پرژ های متفاوت آماری در میان دادهبیانگر وجود ویژگی 0است. جدول 

عنوان مثال سکه دارای میانگین و کشیدگی بالاتری نسبت به بورس اوراق بهادار است. همچنین سکه چولره  

 باشد.به چپ و بورس چوله به راست می
 

 هاهای بازدهی داراییهای توصیفی برای سری. آماره1جدول 

 كشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین دارایی

 3075830 -077227 070027 070000 سکه طرح جدید

 275090 073787 070075 070005 شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران
 

 دهد.روند زمانی بازدهی سکه طرح جدید نشان می 0همچنین نمودار 
 

-.3
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.0

.1

.2

250 500 750 1000 1250 
 . روند زمانی لگاریتم بازدهی روزانه سکه1شکل 

 

 دهد.بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار را نشان مینی  روند زمانی   8نمودار 
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.06

250 500 750 1000 1250 
 . روند زمانی لگاریتم بازدهی روزانه بورس اوراق بهادار2شکل 
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نشان دهنده نبود ریشه واحرد و پایرایی در دو    8( در جدول ADFهای دیکی فولر تعمیم یافته )نتایج آزمون

 سری زمانی است.

 نتایج آزمون دیکی فولر. 2جدول 

 P-value آماره آزمون دارایی

 070000 -3579373 سکه

 0700008 -8379720 بورس اوراق بهادار

 

برای بدست آوردن واریانس سکه و شاخص بورس  GARCH(1,1)های در این مرحله ابتدا به برآورد مدل

استفاده شده سپس با به محاسبه ارزش در معررض خطرر پرتفروی پرداختره خواهرد شرد. همچنرین مردل         

Diagonal-BEKK(1,1) کوواریرانس حاصرله بره محاسربه     -تخمین زده شده و با استفاده از ماتریس واریانس

 خواهیم پرداخت. GARCHبه مقایسه نتایج آن با مدل ارزش در معرض خطر پرتفوی پرداخته و در نهایت 

 MGARCH برای دو دارایری پرداختره    GARCHهای به ترتیب نتایج تخمین مدل 2و  3های شماره جدول

-تخمین زده شده است، به صورت زیر تصری  مری  3برای دو دارایی که در جدول  GARCHباشند. مدل می

 شود:

 (  88رابطه 
1

2

1   ttt hh  

 

 GARCH. تخمین پارامترهای 3جدول 

  سکه شاخص بورس اوراق بهادار

278005e-005 773975e-005 K 

073583 070255 ARCH 

075585 072025 GARCH 

 

 تصری  شده است. 05تخمین زده شده به صورت رابطه  2که در جدول  Diagonal-BEKK(1,1)مدل 

 Diagonal-BEKK(1,1). تخمین پارامترهای مدل 4جدول 
 سکه طرح جدید شاخص بورس اوراق بهادار

G


 
 070085 

070005 070000 

ija
 

073228 073220 

ijb
 

079000 079833 
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بررای پرتفروی برا     حال با استفاده از پارامترهای تخمین زده شده برای هر مردل ارزش در معررض خطرر را   

 نماییم:استفاده از رابطه ذیل محاسبه می

1)(  (     88رابطه   ZPVaR ttt  
 

 

نشران   GARCH (1,1)ارزش در معرض خطر پیش بینی شده برای پرتفوی را با استفاده از پرارامتر   3نمودار 

 دهد.می
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 GARCH (1,1) . ارزش در معرض خطر پیش بینی شده برای پرتفوی با مدل 3شکل 

 

 Diagonal-BEKK(1,1)ارزش در معرض خطر پیش بینی شده برای پرتفوی را با استفاده از پارامتر  2نمودار 

 دهند.نشان می
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 4631زمستان / بيست و پنجمشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
63 

-مربوط بره آن مری   5و  5کنون برای مقایسه میان دو روش از پس آزمایی استفاده نموده و نمودارهای ا

 . باشند
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Garch RETURN 
 GARCH. پس آزمایی با استفاده از مدل 5شکل 
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RETURN MGARCH

 MGARCH. پس آزمایی با استفاده از مدل 6شکل 

 

های تخطری بررای هرر دو روش پرداختره و در     حال برای مقایسه دو روش به بررسی معنی داری نسبت

و  5نشان دهنده مقادیر آزمون پوششری  5ورزیم. جدول صورت معنی داری به انتخا  روش بهتر مبادرت می

تر خواهد بود، لرذا  در معرض خطر است. نسبت تخطی هرچه به عدد یک ن دیکتر باشد مطلو  نوسان ارزش

  GARCHاز نسربت تخطری در مردل    0705بوده و بره میر ان    MGARCH 079000مقدار نسبت مذکور در 

دارد بدین معنی که دقرت بررآورد در روش گرارچ     MGARCHتر بودن مدل بیشتر است که نشان از مطلو 
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فرض صفر )که مبنری برر برابرری     p-valueره بهبود بخشیده شده است. از طرفی با توجه به مقدار چند متغی

 VR=1درصد در  هیچکدام از دو روش رد نشده است، بدین معنی کره   5است( در سط   0نسبت تخطی با 

شتر نخواهد معنی دار است یعنی در صورتی که سط  معنی داری را چه در نظر گیریم، تعداد خطاها از آن بی

خواهد  5درصد باشد، تعداد خطاها در یک بازه صدتایی حدکثر  5شده به عنوان مثال اگر سط  معنی داری 

های شرطی نوسان بیشتری وجود دارد که مطابق با انتظارات است از آنجا کره هرر دو   بود. همچنین در مدل

قرار داده شده و همچنرین اینکره ایرن     باشند، با توجه به قیودی که برای گارچ چند متغیرهمدل شرطی می

کواریانس شرطی را در طول زمان تخمین زند، توقع آن است که گارچ چنرد   -مدل بایستی ماتریس واریانس

متغیره نوسان بیشتری در ارزش معرض خطر داشته باشد زیرا هم قیود بیشتر داشته و هم از نوسانات میران  

باشرند. در مجمرو    نی  شاهدی بر این امر می 5تر است که نتایج جدول پذیرد لذا پرنوسانها تاایر میدارایی

برآوردهای صورت گرفته توسط گارچ چندمتغیره نتایج بهتری را در تخمرین ارزش در معررض خطرر نشران     

آیا استفاده از گارچ چندمتغیره منجرر بره بهبرود تخمرین      "دهد. لذا با توجه به سوال اصلی این پژوهش می

 پاسخ مثبت است. "شود؟ض خطر میارزش در معر

 

 . نتایج آزمون معنی داری نسبت تخطی و نوسانات آن5جدول 

 P-Value آماره آزمون نوسان ارزش در معرض خطر نسبت تخطی روش

GARCH 072500 070023 072920 072202 

MGARCH 079000 070090 078075 075209 

 

 گیری و بحثنتیجه -5
مراتریس کوواریرانس شررطی را     MGARCH(1,1)و  GARCH(1,1)هرای  از مدلاین پژوهش با استفاده 

های سبدی از ترکیب برابر سکه و شاخص بورس تخمین زده و پس از آن ارزش در معرض خطر را برای داده

برای این سبد پیش بینی نموده است. گارچ چندمتغیره با لحاظ نمودن واریانس شرطی و لیر شرطی میران  

شوند )سرری  ریسک یا سررایت ریسرک( را   ها به یکدیگر منتقل می ریسکی را که میان داراییها عملاًدارایی

نماید. از آنجایی که هدف این پژوهش مقایسه میان دو مدل برود،  گیری نموده و در محاسبات ارائه میاندازه

 GARCHنسبت به  MGARCHلذا از پس از تخمین مقادیر، پس آزمایی نی  انجام گرفت که به برتری مدل 

دلالت داشت و مطابق با انتظارات تئوریک است. بر اساس ارزش در معرض پیش بینی شرده توسرط هرر دو    

بیشتر است اما دقت بیشتری را نی  در بر داشته و نوسران زیراد بره دلیرل      MGARCHمدل، نوسان در مدل 

ای پیشرین از جمیره رسرتمی و    هر قیودی است که برای آن در نظر گرفته شده است. در مقایسه با پرژوهش 

فرهمندی که به مقایسه گارچ چندمتغیره و تک متغیره برای محاسربه ارزش در معررض خطرر سربد نفتری      

نماید که ارزش در معرض خطرر نترایج   ها بوده است و تایید میپرداختند، نتایج این پژوهش نی  همسو با آن

ه از گارچ چندمتغیره صورت گرفته به بررسری سررایت   دهند. سایر مطالعاتی که با استفادبهتری را نشان می
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های مبتنی بر گارچ چند متغیره بهبود بر نو  تک کتغیرره  ها توجه دارد. بطور کلی روشریسک میان دارایی

 باشند.آن می

-گذاران از مردل نماید برای پیش بینی ارزش در معرض خطر سرمایهدر نتیجه این پژوهش پیشنهاد می

ها بیشتر است و از آنجا های آن استفاده نمایند زیرا دقت پیش بینی آنمتغیره به جای مدلهای گارچ چند 

 شود.گذاران است، اهمیت موضو  چندین برابر میکه ارزش در معرض خطر معیار مهمی برای سرمایه

-د میهای آتی پیشنهاهای کلاسیک قرار دارد. برای مطالعهدر طبقه روش BEKKهای از آنجاییکه روش

هرای کلاسریک   به کار گرفته شرود زیررا بررخلاف مردل     7هایی چون مدل همبستگی شرطی پویاشود؛ مدل

(BEKK ،VECH) های تک متغیره بوده و هم ماتریس همبستگی را پویا لحراظ  هم مدلی لیر خطی از مدل

رعت محاسربات را  نماید و م یت عمده آن تعداد پارامترهای کمتری است که برای تخمین نیاز دارد و سر می

 برد.بالا می
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