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 چکیده

از  یکیشود.  یم سک،احساسیر تیریو مد ینیب شی، پ دیجد یمدل ها یبه معرف ازی،نیمال یبا توسعه بازارها

مورد توجه قرار گرفته شاخص ارزش در معرض  سکیدرجه ر یریو اندازه گ تیریمد نهیکه در زم ییشاخصها

پورتفوی  2ریسک معرضجهت پیش بینی ارزش در   1باشد. در این پژوهش مدل گارچ چند متغیره یم سکیر

شامل ارز، سهام و طلا مورد ارزیابی قرار گرفته و از بازده مرکب داده های قیمت طلا، شاخص کل بورس اوراق 

 VECHو  VECH ،BEKK  ،DCCاستفاده گردید.  نتایج مدل های  2012تا  2002بهادار و نرخ ارز از سال 

ن متغیرها در دوره برآورد بریکدیگر اثرگذار بوده و این موضوع فرضیه عدم استقلال نشان داد تلاطمات ای یقطر

بازارها در ایران را تایید می نماید،به منظور بررسی عملکرد این مدل ها در پیش بینی ارزش در معرض ریسک از 

پس آزمایی مدل ها  . نتایجدیپیش بینی یک روزه ماتریس واریانس کواریانس شرطی این مدل ها  استفاده گرد
تابع  نیانگیم سهیاز آزمون کوپیک و کریستفرسن نشان داد عملکرد هر چهار مدل مناسب بوده ومقا فادهبا است

عملکرد مطلوب  رغمیداشته است. عل یمدل ها عملکرد بهتر رینسبت به سا VECHلوپز نشان داد مدل  انیز

به تعداد پارامترهای زیادی  جهبا تو نکهیباشد. ضمن ا یمزمان بر  اریمدل بس نیحال برآوردا نیبا ا VECHمدل 

محاسبه می شود که به کاهش درجه آزادی و درنتیجه کاهش اعتبار   BEKKو  VECHکه در برآورد مدل های 

 مدل منجر می شود استفاده از این دو مدل برای  پورتفویهایی که بیش از سه دارایی می باشند توصیه نمی شود.

 22/02/29تاریخ پذیرش:        11/00/29تاریخ دریافت: 
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 مدل گارچ چند متغیره، مدل گارچ برداری، ارزش در معرض ریسک یدی:واژه های کل

 
 

 مقدمه -1
 بازده به توجه با را گذاران موردنظر سرمایه ریسک تا کند می تلاش که است فرایندی واقع در ریسک یریتمد

 نوین ابزار معرفی مالی، بازارهای دلیل توسعه به .دهد قرار درست مسیری در را آن و کرده فراهم انتظارشان مورد

 نهادهای توجه قابل زیان و ورشکستگی به که منجر مالی بزرگ های بحران از آمده دست به تجارب و مالی

 احساس بیشتری شدت با ریسک، مدیریت و بینی پیش جدید محاسبه، های مدل معرفی به نیاز اند، شده گوناگون

 و توجه مورد ریسک درجه اندازه گیری و مدیریت زمینه در اخیر سالهای که در شاخصهایی از شود. یکی می

معرض  در سرمایه که ریسک معرض در ارزش ( است. VaRریسک ) معرض در شاخص ارزش است کاربردی

 در را سبد یا یک دارایی نگهداری از انتظار مورد زیان حداکثر آماری، معیار یک عنوان به شود می نامیده نیز ریسک

 دیگر عبارت می کند. به کمی گزارش صورت به و محاسبه معلوم اطمینان سطح با و مشخص زمانی دوره یک

 زمانی دوره یک ظرف می رود انتظار که مشخص می کند را دارایی یا سبد ارزش از مبلغی ریسک معرض در ارزش

 ارزی،سبد  همچون هایی دارایی مورد در ریسک معرض در ارزش .برود دست از معین احتمال میزان با و مشخص

 هستند. روزانه و نوسانات سریع و تغییرات دارای که دارد کاربرد نفت روزانه معاملات و جواهر و طلا سهام، سبد

، مدیریت ریسک مالی برای بسیاری از موسسات مالی در سرتاسر 1222در سال  گذاری پیمان بازلبا پایه
قیمت سهام به منظور نگهداری سرمایه ذخیره در بینی تلاطم جهان جلوه مهمی پیدا کرد. در پیمان بازل پیش

گیری تلاطم برای کلیه قبال ارزش در معرض ریسک برای موسسات مالی به صورت اجبار درآمد. بنابراین اندازه

موسسات مالی بسیار اهمیت یافت. از این گذشته، دلیل اصلی اهمیت و نگرانی بر تلاطم بازارها این باور است که 

های واقعی اقتصادی تاثیری در جهت عکس داشته باشد. این امکان که تلاطم بازارها د بر فعالیتتوانتلاطم می

کند. بنابراین ای بر اقتصاد داشته باشد، درک بالاتری از روند تلاطم را ایجاب میتواند چنین انعکاس گستردهمی

هایی جهت کنترل و حلب، امکان یافتن راهتری از تلاطم در بازارهای مرتبط و رقیگیری و درک گستردهبا اندازه

 مدیریت آن بازارها در دسترس خواهد بود.

سهه تصهریح    از اسهتفاده  بها  ارز، سههام و طهلا   از سبدی ریسک معرض در ارزش محاسبه تحقیق، این اصلی هدف

 متغیره می باشد.  چند گارچ مختلف مدل

 

 پیشینه پژوهشمروری بر مبانی نظری و  -2

گسترش روزافزون تبادلات بین المللی و جریان آزاد سرمایه و نیروی انسانی بین کشورها از یک طرف و رشد       

تکنولوژی اطلاعات و شکل گیری نهادهای مالی بین المللی از طرف دیگر زمینه های لازم را برای شکل گیری 

اس انتظارات سرمایه گذاران شکل گیرد به بازاری که در آن نرخ های تبادل بین المللی به صورت عادلانه و بر اس

وجود آورد. توسعه روزافزون این بازار علاوه بر این که باعث حضور دولت ها و بنگاه ها اقتصادی جهت حفظ 
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منافع خود گردید، هجوم سرمایه گذاران حقیقی و نهادی را نیز به همراه داشت، تا کارکردهای بازار سرمایه بیش 

نمایان گردد. حضور سرمایه گذاران، سفته بازان، کارگزاران و ... و همچنین شکل گیری  از پیش در این بازار

ابزارهای مشتقه نظیر اختیارها  و قراردادهای آتی ارز  نیز خود گواه بر این مدعا است. این بازار که به بازار تبادل 

زمانی که پس از سقوط نظام برتون  1291است که در سال  3ارزهای بین المللی مشهور است یک بازار بین بانکی
وودز، نظام ارز ثابت به نظام نرخ ارز شناور تغییر کرد شکل گرفت. با نگاهی به تاریخچه این بازار متوجه می 

میلیارد دلارآمریکا بود، اما بعد از ده  2بالغ بر  1299شویم که حجم مبادلات روزانه معاملات جهانی در سال 

 (Triennial Central Bank Survey,2004 تریلیون دلار رسید.) 1به  1222در سال  میلیارد دلار و 200سال 

 

 بازار ارز
تریلیون دلار در روز  2بازار ارز بزرگترین بازار مالی جهان است که حجم معاملات آن طی آخرین آمار به مرز 

می شود مقایسه شود، به راحتی میلیارد دلاری که در بورس نیویورک مبادله  22رسیده است که اگر این رقم با 

می توان دریافت که مبادلات ارزی در این بازار چقدر عظیم است. این میزان عملاً معادل سه برابر بیش از 

مجموع مقدار بازارهای سهام و بازارهای سلف است. بر خلاف سیستم حاکم بر بازار سهام، بازار ارز توسط یک 

صوص جهانی اداره نمی شود بلکه این بازار در واقع یک بازار بین بانکی بانک مرکزی خاص و یا یک ارگان به خ

ساعت شبانه روز در  21شناخته می شود.بازار ارز در تمامی  OTCاست که در اصطلاح اقتصادی به عنوان بازار 

 (park and etc,2009)پنج روز از هفته فعال بوده و حتی برای یک ثانیه نیز تعطیل نمی شود. 

گذشته روند حاکم بر معاملات بازار ارز از طریق سفارشات حضوری و تلفنی بوده است ولی امروزه با در 

استفاده از نرم افزارهای معاملاتی آنلاین، این امکان فراهم شده است تا سرمایه گذاران، تحولات و نوسانات لحظه 

در هر کجای جهان بهره اقتصادی ببرند. در  به لحظه این بازار را زیر نظر گرفته و از فرصت های سرمایه گذاری

واقع تکنولوژی محدودیت ها را از بین برده و سرمایه گذاری و معامله در تمامی بورس های جهان برای تمامی 

 .افراد میسر گردیده است
در مطالعات داخلی و خارجی بسیاری از مدل های گارچ چندمتغیره جهت بررسی مکانیسم سرریز و انتقهال  

م بین بازارههای مختلهف مهالی اسهتفاده شهده اسهت.  برخهی از مهمتهرین مطالعهات خهارجی عبارتنهد از:            تلاط

،  9(2002( ، یهو و حسهن)  2002) 2( ، وانه  و دیگهران  2001) 2، لافوئنتهه و روئیهز   1(2001ورسینگتون و هیگز)

، کنسههتانتین و 11(2009، لههی و ماجروسههکا)  10(2009( ، لههی)2009)2( ، حسههن و مالههک 2002) 0و دیگههران

 . 13(2002، کارونانایاک، ولدخانی و ابراین) (2000)12دیگران

( ، ابونهوری و  1300همچنین برخی از مهمترین مطالعات داخلی در این زمینه عبارتند از: زمانی و همکاران)

دهقانی ( و 1321(، راسخی و خانعلی پور)1321(، ابونوری و همکاران)1320(، حداد و همکاران)1320عبداللهی)

 (.1323و خیابانی )
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با وجود اینکه مطالعات بسیاری در رابطه با مکانیسم انتقال تلاطم بین بازارها با استفاده از مدل ههای گهارچ   

چندمتغیره وجود دارد با این حال مطالعات محدودی به کاربرد ایهن مهدل هها در پهیش بینهی ارزش در معهرض       

 عبارتند از:ریسک پرداخته اند. برخی از این مطالعات 

مدل تک متغیره و سه مدل چند متغیره  برای تعیین بهترین مدل پیش بینهی ارزش   2( از 2000لی و بین)
در معرض ریسک بازار سهام کره استفاده نمودند. نتایج آنها نشان داد مدل ههای چنهد متغیهره عملکهرد بسهیار      

 بهتری نسبت به مدل های تک متغیره داشته اند. 

مقاله ای با عنوان اثرات کلان اقتصادی کاهش ارزش خارجی ریال به بررسی اثرات ( 1222) بهرامی اسکوئی

کاهش ارزش ریال بر برخی از متغیر های کلان اقتصادی مانند تولید ناخالص داخلی، موازنه تجاری و تورم 

  .اقتصاد ایران استبر اساس نتایج این تحقیق ، کاهش ارزش خارجی ریال، دارای اثرات تورمی در و  پرداخت

( به ارزیابی مدل های تک متغیره و چند متغیهره در پهیش بینهی ارزش در معهرض     2002روییز و همکاران)

ریسک پورفوی پرداختند. نتایج آنها نشان داد در نمونه های با حچم بزرگ عملکرد مدل ههای چنهد متغیهره در    

 مقایسه با مدل های تک متغیره بسیار بهتر می باشد.
( به ارزیابی مدل های مختلف در پیش بینی ارزش در معرض ریسک در بازار نفت خام 2012هی و همکاران)

نسهبت بهه سهایر مهدل هها بهتهرین عملکهرد را         EWMAو  DCC-GARCHپرداختند. نتایج آنها نشان داد مدل 

 اند. داشته

ران های ارزی در چند کشور را پژوهشی باعنوان رابطه میان ثبات مالی و بح(2013)11الکسیز کروز رودریگز

. این پژوهش بدنبال این است که آیا با شاخص ثبات مالی میتوان بحران های ارزی را پیش بینی گردیدانجام 
کرد.نتایج تحقیق نشان می دهد که شاخص ثبات مالی از قدرت لازم جهت پیش بینی بحران های ارزی را در 

 یاستهای مالی نقش مهمی در ایجاد بحران های ارزی دارد.کشور های مختلف ندارد.او معتقد است که س

و ...(را بهرای پهیش بینهی    DCC ،BEKK( گروهی از مدل های تلاطم چندمتغیره )2011لیندگرن و کایال) 

ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار یک روزه فورواردهای الکتریسیته سوئد بکار بردند. نتایج آنها نشهان  

 توانایی بالایی در پیش بینی دارند با این حال هیچ یک برتری محسوسی بر دیگری ندارند.  داد این مدل ها 

انجام با استفاده از یک مدل قارچ چند متغیره  2002که در سال در تحقیقی 12( 2002فن  و همکاران)

الات متحده را کشور آسیایی جنوب شرقی به ای 0اثرگذاری نامتقارن ریسک نرخ ارز بر صادرات دادند و نتایج 

، نیز با استفاده از مدل گارچ چندمتغیره، اثر منفی نااطمینانی نرخ ارز روی 2002  ،نشان دادند.رحمان وسرلیتس

 صادرات ایالات متحده را بیان کردندو دریافتند که شوک های نرخ ارز بر صادرات این کشور اثری نامتقارن دارد.

اظهار می کنند زمانی که نرخ ارز افزایش می یابد، چون  پژوهشگران( در مطالعه ای دیگر 2002)12یاو و نی 

بنگاه های صادراتی رقابت پذیری خود را در بازار بین المللی از دست می دهند، فروش و سود صادرات آنها 

کاهش خواهد یافت و متعاقب آن قیمت سهامشان کاهش می یابد. از سوی دیگر، قدرت رقابت پذیری بنگاه های 
 اتی در بازارهای داخلی افزایش می یابد. در نتیجه، سود آنها و قیمت سهامشان افزایش می یابدوارد
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( در مطالعه ای به ارزیابی مدل های مختلف تک متغیره و چند متغره در پیش بینی 1321عباسی و صادقی)

پرداختند. نتایج  2013تا  2003ارزش در معرض ریسک چهار فلز اساسی)روی، سرب، مس و آلومینیوم( از سال 

 ریسهک  معهرض  در ارزش محاسهبات  نتهایج  بر متفاوت اوزان و مختلف اطمینان سطوح انتخاب آنها نشان داد که

 اوزان بها  و VECH مهدل  بهینهه  اوزان بها  زیان تابع بر مبتنی پسنگر آزمون از استفاده با تأثیرگذار است. همچنین

 داشته اند. بیشتری دقت BEKK مساوی مدل

در بررسی رابطه بین شو ک های ناشی از نرخ ارز و نرخ تورم با بازده واقعی ( 1309)نجارزاده و همکاران 

سهام در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از مدل خودرگرسیونی برداری نشان دادند که رابطه تعادلی 

رخ ارز و نرخ تورم معنادار است و بلندمدت بین شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران و متغیرهای ن

شوک های ناشی از نرخ تورم و نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام در بلندمدت تأثیر منفی و در کوتاه مدت تأثیر 

 مثبت دارد.

رابطه بین نرخ شوک های ارز واقعی موثر و شاخص صنعت بهازار سههام    (1321)اسمعیل ابونوری و همکاران

(و خودرگرسهیون ناهمسهان  واریهانس شهرطی      VARههای خودرگرسهیون بهرداری )    تهران را با استفاده از مدل

بهه صهورت تجربهی مهورد بررسهی قهرار         1320تا شهریور  1300( در دوره زمانی مهر MGARCHچندمتغیره )

دادند.نتایج نشان می دهد هیچ رابطه بلندمدت معناداری بین نرخ ارز واقعی موثر و شاخص صنعت وجود نهدارد.  

ن اثرات میانگینی بین بازارهای ارز خارجی و سهام وجود ندارد. علاوه بر ایهن، در ایهن پهژوهش سهرایت     هم چنی

نوسانات بین بازار ارز و بازار سهام آزمون شده است. اثر نوسانات خارجی بین دو بازار وجود دارد که اشاره دارد به 

 رز خارجی اثر دارد و برعکس.این که نوسانات گذشته در بازار سهام بر نوسانات در بازار ا
در پژوهشی به دنبال بررسی فرضیه نامتقارن بودن اثرات نوسانات نرخ ارز  (1302)مرتضی سامتی و همکاران

بر روی سطح محصول و سطح قیمتها در اقتصاد ایران پرداختند ، بر اساس نتایج این مطالعه، فرضیه متقارن 

ید پذیرفته می شود، در حالی که این فرضیه برای سطح قیمت ها بودن اثرات شوک های نرخ ارز روی سطح تول

 پذیرفته نگردید.

به بررسی تاثیر شوک های نرخ ارز و شکاف تولید بر تورم ( 1302)حسین مهرابی بشرآبادی وهمکاران 

ز اقتصاد ایران پرداخته و نتایج نشان می دهد شوک های مثبت نرخ ارز تاثیر منفی و شوک های منفی نرخ ار

تاثیر مثبت)تقارن شوک ها( بر تورم دارند و پایداری تورم در بلند مدت کمتر از کوتاه مدت به نرخ ارز وابسته 

است. همچنین، شکاف تولید ناخالص داخلی و حجم پول بر تورم تاثیر مثبت و معنی داری داشته است. از این 

 نترل تورم در ایران باشد.رو، اتخاذ سیاست های ارزی مناسب می تواند یکی از راه های ک

مطالعه ای بر روی مدل آقیون و همکاران در مورد  ( در1302)محمود ختایی و سیدهادی موسوی نیک        

تاثیرنوسان های نرخ ارز بر رشد اقتصادی با توجه به سطح توسعه بازارهای مالی انجام دادند.آقیون و همکاران در 

ارز به منظور رشد اقتصادی بیشتر به سطح توسعه بازارهای مالی اقتصاد نظریه خود بیان می کنند تثبیت نرخ 
بستگی دارد.در سطوح پایین توسعه بازارهای مالی اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادی منفی بوده و در سطوح 

 تایید میکند.بالا این اثر حتی می تواند مثبت باشد.نتایج بدست آمده از این مطالعه نظریه آقیون و همکاران را 
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 پژوهش  ناسیوشر -3

 مدل -3-1

این تحقیق به ارزیابی تصریحات مختلف مدل گارچ چندمتغیره در پیش بینی ارزش در معرض ریسک می 

سپس روش محاسبه  پردازد. بدین منظور ابتدا شرح مختصری از مدل های مختلف گارچ چندمتغیره ارائه شده و

 آزمون های مربوط به پس آزمایی مدل ها شرح داده می شود. ارزش در معرض ریسک و 
 

 مدل های گارچ چند متغیره -3-1-1

-استفاده از مدل اند.ها توسعه زیادی یافتهسازی دینامیک بازدههای چندمتغیره به منظور مدلامروزه مدل

ها بسیار موثر است، ثانیا های سری زمانی چندمتغیره دو حسن مهم دارد. اولا در شناسایی ارتباط بین سری

بینی را افزایش خواهد داد. مثلا اگر مقادیر گذشته یک سری بر سری دیگر تاثیرگذار باشد، بهتر است دقت پیش

های تک های سیستمی یا چندمتغیره بجای مدلهای چندمتغیره استفاده شود. البته استفاده از مدلاز مدل

شوند بیشتر شود، از داشت. اولا هر چه پارامترهایی که تخمین زده می متغیره دو محدودیت مهم به همراه خواهد

های بیشتری نیازمندیم. دوم اینکه در دقت نتایج کاسته خواهد شد و برای قابل اعتماد بودن نتایج به داده

ه هستیم دهندگی بالایی ندارند. لذا معمولا به دنبال ساختارهای سادبسیاری از موارد نتایج حاصل قدرت توضیح

 (.2002)تسای، 

بسط یافته اند. در مدل ههای گهارچ چنهد     مدل های آرچ و گارچ تک متغیره به مدل های گارچ چند متغیره
متغیره ماتریس واریانس کواریانس جمله های اخلال سری ها برآورد می شهود، در حالیکهه در مهدل ههای تهک      

. از این رو، مدل گارچ چند متغیهره بهرای تحلیهل    متغیره فقط واریانس جملات اخلال سری ها محاسبه می شود

هم حرکتی نوسانات و اثرات اهرمی بین بازارهای مختلف و تشخیص شواهدی مبنی بر وجود انتقال نوسهانات در  

چندمتغیره توسعه بسیاری  GARCHهای های اخیر مدلمیان بازارهای  مختلف به کار گرفته شده است. در سال

 اند. پیدا کرده

یابد و از سوی چندمتغیره، تعداد پارامترها با افزایش بعد مدل به شدت افزایش می GARCHهای دلدر م

ها توسط پارامترهای برآورد شده، دیگر لازم است، ماتریس واریانس، مثبت معین باشد. برقراری این ویژگی

 (. 2002چندان ساده نیست)باونز، لارنت، رامبوتس، 

های خطی از شان پیداست، ترکیبهمانطور که از اسم ،19متغیرهتک GARCHهای ترکیب خطی مدل

های ترکیب نیستند. اما مدل GARCHمتغیره هستند، که هر یک لزوما یک مدل استاندارد چندین مدل تک

-دهند تا به صورت مجزا، از یک طرف هر یک از واریانسبه محقق این امکان را می 10متغیرهتک گارچغیرخطی 

-های شرطی را مشخص کند، اما در میان مدلرا مشخص کرده و از طرف دیگر، ماتریس همبستگیهای شرطی 

21و همچنین مدل گارچ عاملیBEKK20، 12های گارچ برداری، مدلگارچ  چندمتغیره  های
F-GARCH  در

ادامه  (. که در2002های زمانی مالی کاربرد به مراتب بیشتری دارند)باونز، لارنت، رامبوتس، مدلسازی سری

 ساختار کلی برخی مدل های فوق ارائه می شود:
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آوری شده تا زمانمجموعه اطلاعات جمع 1tIام و tدارایی مالی در دوره  Nبردار بازده  trفرض کنید بردار 
1t نوشت: توانباشد. بنابراین می 

 
tttt Ir    )( 1 

 

-نیز نشان tام با توجه به مجموعه اطلاعات گذشته بوده و بردارtبردار بازده مورد انتظار دوره  tکه در آن 

 ام بوده که به صورت زیر قابل تعریف است:tدهنده پسماندها در دوره 

 
tttt zIH )( 1

2

1

 
 

)(که  1
2

1

tt IH  یک ماتریس مثبت معینNN   وtz 1بردار تصادفی به صورتN  با فرایند نوفه

باشد. چهار تصریح می tHبرابر  trتوان نشان داد که ماتریس واریانس شرطی سفید می باشد. به راحتی می

. در DCCو مدل  CCC، مدل BEKKگارچ برداری، مدل معروف مدل گارچ چند متغیره عبارتند از مدل های 

 ادامه به بررسی هریک از این مدل ها پرداخته می شود.

 

 مدل گارچ برداری

است که به  VEC(1,1)پیشنهاد شد، مدل ساده  1200که توسط بالرسلو در سال  tHیک معادله عمومی برای 
 شود:صورت رابطه زیر تعریف می

 
11   ttt GhAch  

 که در آن :

)(

)(

ttt

tt

vech

Hvechh

 



 
 

-مربع تعریف شده و مقادیر روی قطر اصلی و زیر قطر اصلی را بصورت بردار میروی یک ماتریس vechعملگر 

N(NN(N)(1(21/(1 همچنین تعداد پارامترهای این مدل برابر با دهد.  باشد. مثلا به ازایمی
3N  برای حل این مشکل پارامتر تخمین زده شود. لذا این مدل در موارد دو متغیره کاربرد دارد.  90باید

را پیشنهاد کرد  VEC( مدل قطری 1200گردد. بالرسلو )هایی روی پارامترهای مدل اعمال میمعمولا محدودیت

های خود و مقادیر یک دوره صرفا وابسته به وقفه ijthشده و عناصر قطری فرض Gو  Aهای که در آن ماتریس
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دهد، اما همچنان در کاهش می2N(N/(5 باشند. این محدودیت تعداد پارامترها را بهمی jtitگذشته
 های با بعد زیاد، تخمین مدل مشکل خواهد بود. مدل

 

 : BEKKمدل 

های قوی مشکل بدون اعمال محدودیت tHتضمین مثبت معین بودن  VECبا توجه به این که در یک مدل 
بصورت رابطه زیر تعریف  BEKK(1,1,K)را پیشنهاد کردند. یک مدل  BEKK( مدل 1222است، انگل و کرونر )

 گردد:می

 













K

k

ktk

K

k

kttkt GHGAACCH
1

*

1

*

1

*

11

*** 
 

 

 شود:بصورت زیر تعریف می BEKK(1,1)تر یک مدل در شکل ساده

 *

1

**

11

*** GHGAACCH tttt 






 

 
 

که در آن
*Aو

*G و
*CهایماتریسNN و

*Cباشد.یک ماتریس بالامثلثی می 

، BEKKهستند، لیکن پارامترهای مدل  VECهای شکل خاصی از مدل BEKKهای لازم به ذکر است مدل

های رغم اعمال محدودیتدهند. علینشان نمی tHها را روی عناصر ، مستقیما تاثیر وقفهVECبرخلاف مدل 
ها باشد. لذا این مدل، معمولا زیادبودن پارامترها همچنان یک مشکل اساسی میBEKKهای مختلف روی مدل

 روند. متغیر )سری( بکار نمی 1یا  3ارد با بعد بیش از در مو

 

 : CCCمدل 

(، ارائه شد که در آن ماتریس همبستگی شرطی به 1220( توسط بولرسلو )CCCمدل همبستگی شرطی ثابت)

 شود.شکل رابطه زیر تعریف می

 
  [

     

   
     

] 

های باشد. ثابت در نظرگرفتن همبستگیمی j و  i، ضریب همبستگی بین متغیرهای    که در آن، ماتریس 

شود. با این شرایط ماتریس واریانس تر میشرطی باعث کاهش تولید پارامترها شده و در نتیجه برآورد ساده

 شود.، در قالب رابطه زیر بیان می  شرطی 

 

 
       (√        √     )           √        √       
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، diagبه شکل رابطه زیر است. عملگر    ، حالت گسترده ماتریس         ( وN=2حالت دو متغیره) در

 کند.عملگری است که عناصر روی قطر ماتریس را انتخاب می

 

 
   [

√      

 √     

] [
    

    
][

√      

 √     

] 

 

 می باشند.       چندمتغیره با  GARCHدر واقع همان فرآیند       و       های که در آن، واریانس

 

 : DCCمدل 

را که مدل  DCCهای شرطی را در نظر نگرفت و مدل ، انگل، فرض ثابت بودن همبستگی2002در سال

گردد را ارائه نمود. در این مدل به ماتریس همبستگی اجازه تغییر در طی های شرطی پویا اطلاق میهمبستگی

وجود ندارد و در این مدل هم ماتریس  CCCو  DCC، فرقی بین مدل   شود. در تعریف ماتریس زمان داده می

 کواریانس است.-، ماتریس واریانس  

           

 

از یک صورت نمایی بهره به صورت رابطه  در نظر گرفته است که در برآورد اول   انگل دو برآورد متفاوت برای 
 رد؛گیزیر بهره می

         (        
 )        

 

 شود:به شکل رابطه زیر تعریف می   ، تعریفی از ماتریس مثبت و متناهی است و   که 

 

            
              

     

 

 به عنوان یک مشخصه جهت تعریف مدل است: GARCH(1,1)گیری از مدل صورت دیگر بهره

               (        
 )        

باشد. در یک تصریح کلی برقرار می      ، ماتریس همبستگی غیرشرطی است و شرط   که در آن 

 داریم؛

   |                  

      
     

   
      (    )      (    )           

      (    )       
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               (        
 )        

            
              

     

 

، نرخ بازده و   به صورت روابط فوق گردید. مشخص است که  DCCاین رویکرد منجر به تصریح جامعی از مدل 
 . های قبل استبازده به شرط کلیه اطلاعات دوره     |  

 

 ارزش در معرض ريسك -3-1-2

 در هدف ارزش است. اصولاً سبد یک ریسک اندازه گیری نحوه فهم برای شده پذیرفته شیوه یک ، VaR مفهوم

 و مشخص سطح اطمینان یک با مشخص زمانی دوره یک در که است سبدی ارزش نمودن حداکثر ریسک، معرض

 .شود زیان یا سود دچار می تواند معین

کواریهانس باشهد، واریهانس پورتفهوی     واریانس     ماتریس Σهای پورتفوی و  وزن    یک ماتریس  wاگر 

 برابر است با:

     
    Σ  

 برابر است با: (VaR آنگاهارزش در معرض ریسک )
                      

 

 می باشد. pمقدار جدولی توزیع نرمال معادل احتمال      ارزش پورتفوی در روز قبل و      که در رابطه فوق 
 

 پس آزمايی -3-1-3

 آزمون کوپیك

بینی نماید. معیهار   یک راه برای تعیین درستی یک مدل آن است که آن مدل بتواند اتفاقات آینده را درست پیش

است . برای انجام این آزمون ها )انحراف( از مقدار مورد انتظار   مهم در این زمینه توجه به تعداد یا نسبت شکست

 فرضیه زیر مورد بررسی قرار گیرد:

{
        
        

 

توان فرضیه برابری نسبت شکست و سطح پوشش را مورد بررسی قرار داد، که در  از طریق آزمون فرضیه فوق می

باشد، آمهاره ایهن آزمهون بصهورت      ت شکست میبینی ها یا همان نسب نسبت تعداد تخطی ها به کل پیش آن 

 باشد. ذیل می

        [
 ̂      ̂     

            
] 
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تعهداد شکسهت هها و    T1هها،   بینی تعداد کل پیش Tنسبت احتمال شکست کوپیک، pfLRکه در فرمول فوق 

و    به ترتیب نسبت شکست و سطح پوشش می باشند. در صورتی که آماره آزمون محاسبه شده از توزیهع

بینهی   توان ادعا نمود که درصد خطای پیش خی دو با یک درجه آزادی در سطح خطای مورد نظر کمتر باشد می

برخهوردار   VaRبینی  مدل حداکثر به میزان سطح خطای تعیین شده خواهد بود و مدل از اعتبار مناسب در پیش

 (.,Kupiec 1222است. )

 

 آزمون کريستوفرسن

( ارائه شهده  1220باشد که توسط کریستوفرسن) این آزمون احتمالاً شناخته شده ترین آزمون پوشش شرطی می

کند ولیکن این آزمون  است. او از همان چارچوب آزمون لگاریتم تابع درست نمایی موجود در کوپیک استفاده می

گیرد آزمون کریستوفرسن عهلاوه بهر نهرخ     بسط داده است و آماره مجزایی برای استقلال استثنائات در نظر میرا 

 دهد. صحیح پوشش احتمال وابستگی یک استثنای در یک روز بر بازده روز گذشته را مورد بررسی قرار می

و از طرف دیگر در سری زمهانی   گیرد، ها را نادیده می از آنجا که آزمون کوپیک وجود وابستگی زمانی تخطی

بایست بنحوی طراحی گردند تا  شود، مدل های در معرض ریسک می های تلاطم دیده می بازده های مالی خوشه

های متوالی نگردد. کریستوفرسن برای ارزیابی مدل از این دیدگاه آزمهون   ارزش در معرض ریسک متاثر از تخطی

اسهت را   21ای و اسهتقلال زنجیهره  23زمون سطح پوشش غیر شهرطی را که اختلاطی از آ22احتمالی پوشش شرطی

کنهد و ایهن    طراحی نمود، چرا که دقت کافی و لازم را در ارزیابی مدل های ارزش در معهرض خطهر لحهاي مهی    

 گردد که سطح خطای آماری کم گردد. ترکیب باعث می

        [
   ̂ 

     
]     

)که در آن  )L  گردد: بصورت ذیل محاسبه می 

 ( ̂)      ̂   
    ̂  

      ̂   
  ̂  

    

 ( ̂ )             

 

اگر آماره آزمون کریستوفرسن از مقدار ارزش بحرانی توزیع کای دو با درجه آزادی دو بیشتر باشد و فرضیه صفر 

بدین صورت بیان شده باشد که 
   شود و این بدان معناسهت کهه مهدل از     در نتیجه فرضیه صفر رد می

 پوشش شرطی لازم برخوردار نیست.

 

 آزمون لوپز:
قابلیهت   ی دارند، اولهین مشهکل در ارتبهاط بها     سآزمایی مبتنی بر تعداد استثنائات دو مشکل اسا های پس مدل

 نظر گرفتهه نمهی   در ها ابعاد زیان این مدل باشد و دومین مشکل این است که بطورکلی در آماری پایین آنها می

ارائهه نمهود، کهه     VaR ههای  ارزیابی مهدل  های آماری دیگری را به منظور آزمون (1999)شود. بر این اساس لوپز
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ها و اهداف مدیر ریسک یا مقهام نظهارتی    باشد که خواسته مبتنی بر حداقل ساختن یک تابع زیان به نحوی می

رتبه بندی شده و هرچه نمره یک مدل کمتر باشد آن 22ها براساس یک تابع زیان  روشاین  .مربوطه تامین گردد

هها طراحهی شهده اسهت بهه       مدل دارای وضعیت بهتری خواهد بود. رابطه تابع زیان لوپز که براساس زیان دنبالهه 

 صورت ذیل مطرح گردید:

 

   {
           

              

             
 

 

 پس آزمایی بر اساس این تابع زیان بر اساس میانگین زیان نمونه خواهد بود:

 ̂  
 

 
∑   

 
     

 

های مدل برازش شده  باشد و هرچه قدر تعداد تخطی آماره لوپز در هر سطحی از خطا دارای یک مقدار بهینه می
 باشد. یک مدل بهینه میهای بهینه آماره لوپز نزدیک باشد، از دیدگاه لوپز آن مدل  به تعداد تخطی

 

  داده ها -3-3

در این تحقیق به بررسی عملکرد تصریحات مختلف مدل های گارچ چنهد متغیهره در پهیش بینهی ارزش در     

معرض ریسک پورتفوی ارز، سهام و طلا پرداخته می شود. از آنجا که قیمت نفت متغیر برونزای تاثیر گهذاری بهر   

مالی می باشد از این متغیر به عنوان متغیر برونزا در مدل استفاده شهده اسهت.   اقتصاد ایران و درنتیجه بایارهای 

و  WTI( قیمهت نفهت   TEPIX( نرخ ارز بازار آزاد )دلار به ریال(، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران)1نمودار )

ط به متغیرهای نشان می دهد. داده های مربو 2019تا ابتدای سال  2002قیمت سکه بهار آزادی را ابتدای سال 

نرخ ارز، شاخص سهام و قیمت طلا  از نرم افزار رهاورد نوین استخراج شده است. همچنهین قیمهت نفهت نیهز از     
 گرفته شده است.   EIA.orgسایت 
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 (OILPRICE( و قیمت نفت )TEPIX(، شاخص سهام)GOLDطلا) (، قیمتUSDنرخ ارز) (2نمودار)

 

با توجه به خواص مهمی مثل مانایی بازده ها و ... در مطالعات از بازده به جای قیمت استفاده می شود.  فرض 

کنید 
t

p  قیمت یک دارائی در زمانt  ،باشد. بازده ساده
t

Rبا: ، این دارائی برابر خواهد بود 
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 ، یا بازده لگاریتمی مطابق تعریف برابر است با: trهمچنین بازده مرکب پیوسته،
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( و TEPIX(، شهاخص سههام)  GOLDقیمت طلا)، (USDمتغیر نرخ ارز)( بازده مرکب محاسبه شده چهار 2نمودار)

 ( آمارهای توصیفی بازده ها را نشان می دهد.1را نشان می دهد. همچنین جدول )(OILPRICEقیمت نفت )

 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

01  

 
 5911تابستان / وچهارم سيشماره  / نهمسال 

 

 
 (OILPRICE( و قیمت نفت )TEPIX(، شاخص سهام)GOLDطلا) (، قیمتUSDنرخ ارز)بازده مرکب (2نمودار)

 

را نشان مهی دههد. همهانطور کهه      طلاو متغیر بازده بازار سهام، ارز  سههای توصیفی مربوط به  آماره (1)جدول 

درصد در طول دوره 21/0سهام  و درصد02/0درصد، طلا 12/0مشاهده می کنید متوسط بازده روزانه ارز معادل 

وسهانات بهازار سهرمایه    دههد ن ( محاسبه شده در جدول نشان مهی std. devمورد بررسی بوده است. انحراف معیار)

نشهان دهنهده رد فهرض     Jarque-Beraنسبت به بازارهای طلا و ارز بسیار کمتر بوده است. همچنین نتایج آمهاره  

 باشد.های بازده میصفر نرمال بودن توزیع برای همه سری

 
 برا  -آماره های توصیفی داده های روزانه به همراه نتايج آزمون جارکو-1جدول 

 شاخص طلا ارز شرح

 %0.21 %0.05 %0.12 میانگین

 %0.08 %0.06 %0.03 میانه

 %7.50 %5.63 %27.63 بیشینه

 %5.67- %14.38- %18.23- کمینه

 0.012 0.015 0.018 انحراف معیار

 0.830 1.305- 2.744 چولگی

 8.700 14.763 70.705 کشیدگی

 1524 6279 199559 برا  -جارکو

 0.000 0.000 0.000 احتمال
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را نشان می دهد. نتایج آزمون ها نشان می مورد بررسی نتایج آزمون های ریشه واحد برای داده های  (2)جدول

 % مانا می باشند.1دهد همه متغیرها در سطح 

 
 نتايج آزمون مانايی برای داده های روزانه -2جدول 

 شرح بازده طلا بازده سهام بازده ارز

 ADFآماره  23.83346- 9.493603- 19.44351-
0.0000 0.0000 0.0000 Prob 

 PPآماره  23.80814- 16.36101- 22.54612-
0.0000 0.0000 0.0000 Prob 

 
 

 و تحلیل نتايح برآورد مدل -4

 نتايج برآورد مدل -4-1

برای بررسی عملکرد مدل های مختلف گارچ چند متغیره در پیش بینی ارزش در معرض ریسک، داده ها به 
می باشد. همچنین برای  1/1/2012تا  1/1/2002دو دوره برآورد و آزمون تقسیم شده اند. دوره برآورد مدل از 

 ه شده است. در نظر گرفت 20/12/2012تا  1/1/2012پس آزمایی مدل، دوره آزمون مدل از 

مورد استفاده در میانگینی مدل استفاده شده است.  RATS9جهت برآورد مدل های این تحقیق از نرم افزار 

( وقفه بهینه آن برابر SICبا استفاده از آماره شوارتز)  ( می باشد کهVARمدل خودرگرسیو برداری)این پژوهش 

را نشان می دهد. در جداول  VAR( پیوست نتایج آزمون ها و برآورد مدل 1( تا )1تعیین شده است. جداول ) 2

 BEKKو مدل  VECH، مدل DCC( نتایج برآورد تصریحات مختلف مدل گارچ چند متغیره یعنی مدل 2( تا )3)

ه می کنید تعداد ضرایب برآورد شده مدل گارچ برداری همانطور که در این جداول مشاهد  آورده شده است.

(VECH و مدل)BEKK  بسیار بیشتر از مدلDCC  می باشد که این موضوع به کاهش شدید درجه آزادی منجر

باشد  در مدل های فوق می Bو  Aمی شود. یک راه جایگزین برای این مساله استفاده از فرم قطری ماتریس های 

نیز در این مطالعه برآورد شده است.  با این حال به دلیل اهمیت ضرایب  VECHی مدل به همین جهت فرم قطر

غیر قطری در برآورد درست کواریانس شرطی، با وجود زمان بر بودن برآورد این مدل ها، برای پیش بینی ارزش 

 ها استفاده شده است.  در معرض ریسک پورتفوی از  فرم  کامل این مدل

 
 

 

 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

92  

 
 5911تابستان / وچهارم سيشماره  / نهمسال 

 DCC( نتايج برآورد مدل 3جدول)

 t Probeآماره  ضريب 

C(1) 0.026 2.507 0.012 

C(2) 0.057 1.622 0.105 

C(3) 0.116 1.559 0.119 

A(1) 0.490 2.973 0.003 

A(2) 0.180 2.516 0.012 

A(3) 0.103 2.284 0.022 

B(1) 0.772 29.444 0.000 

B(2) 0.892 28.175 0.000 

B(3) 0.935 48.188 0.000 

DCC(1) 0.029 1.268 0.205 

DCC(2) 0.681 2.910 0.004 

Shape 2.429 15.219 0.000 

AIC 8.368 

SBC 8.492 

 
 VECH( نتايج برآورد مدل 4جدول )

 
 t Probe آماره ضريب  t Probe آماره ضريب

C(1,1) 2.845 279.842 0.000 B(1,1)(1) 0.840 170.727 0.000 

C(2,1) -0.013 -0.542 0.588 B(1,1)(2) -0.024 -2.207 0.027 

C(2,2) 1.319 206.131 0.000 B(1,1)(3) -0.468 -249.943 0.000 

C(3,1) -0.322 -6.294 0.000 B(1,1)(4) 1.573 14.923 0.000 

C(3,2) -0.004 -0.093 0.926 B(1,1)(5) 0.074 4.128 0.000 

C(3,3) 2.718 31.997 0.000 B(1,1)(6) -0.028 -24.409 0.000 

A(1,1)(1) 0.246 20.395 0.000 B(2,1)(1) -0.031 -5.729 0.000 

A(1,1)(2) -0.024 -3.584 0.000 B(2,1)(2) 0.536 16.184 0.000 

A(1,1)(3) 0.008 5.652 0.000 B(2,1)(3) 0.003 0.579 0.562 

A(1,1)(4) 0.189 7.766 0.000 B(2,1)(4) 0.525 5.627 0.000 

A(1,1)(5) 0.010 1.862 0.063 B(2,1)(5) 0.019 0.388 0.698 

A(1,1)(6) 0.009 1.795 0.073 B(2,1)(6) 0.005 1.793 0.073 

A(2,1)(1) 0.001 0.321 0.748 B(2,2)(1) 0.003 1.334 0.182 

A(2,1)(2) 0.125 7.357 0.000 B(2,2)(2) 0.006 0.601 0.548 

A(2,1)(3) -0.015 -3.704 0.000 B(2,2)(3) 0.699 542.432 0.000 

A(2,1)(4) -0.067 -8.287 0.000 B(2,2)(4) 0.078 1.625 0.104 

A(2,1)(5) -0.004 -0.265 0.791 B(2,2)(5) -0.060 -3.807 0.000 

A(2,1)(6) -0.001 -0.217 0.828 B(2,2)(6) 0.004 5.741 0.000 

A(2,2)(1) 0.006 6.647 0.000 B(3,1)(1) 0.068 6.366 0.000 

A(2,2)(2) 0.023 5.276 0.000 B(3,1)(2) -1.138 -7.342 0.000 

A(2,2)(3) 0.050 64.620 0.000 B(3,1)(3) -0.099 -8.531 0.000 

A(2,2)(4) 0.127 48.579 0.000 B(3,1)(4) -0.479 -3.218 0.001 
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 t Probe آماره ضريب  t Probe آماره ضريب

A(2,2)(5) -0.033 -11.297 0.000 B(3,1)(5) 0.830 5.533 0.000 

A(2,2)(6) -0.006 -3.071 0.002 B(3,1)(6) -0.049 -8.633 0.000 

A(3,1)(1) 0.010 3.246 0.001 B(3,2)(1) 0.012 4.206 0.000 

A(3,1)(2) -0.007 -0.243 0.808 B(3,2)(2) -0.044 -0.663 0.507 

A(3,1)(3) -0.004 -0.454 0.650 B(3,2)(3) -0.014 -1.428 0.153 

A(3,1)(4) 0.073 1.941 0.052 B(3,2)(4) -0.372 -5.931 0.000 

A(3,1)(5) 0.032 1.323 0.186 B(3,2)(5) 0.690 9.850 0.000 

A(3,1)(6) 0.022 1.754 0.079 B(3,2)(6) -0.003 -0.656 0.512 

A(3,2)(1) 0.000 -0.420 0.675 B(3,3)(1) 0.007 0.976 0.329 

A(3,2)(2) 0.074 3.540 0.000 B(3,3)(2) 0.321 2.647 0.008 

A(3,2)(3) 0.030 3.018 0.003 B(3,3)(3) -0.016 -0.903 0.366 

A(3,2)(4) -0.007 -0.575 0.565 B(3,3)(4) -0.157 -1.089 0.276 

A(3,2)(5) -0.066 -2.266 0.023 B(3,3)(5) -0.812 -3.947 0.000 

A(3,2)(6) 0.024 4.378 0.000 B(3,3)(6) 0.675 71.584 0.000 

A(3,3)(1) -0.005 -1.974 0.048 Shape 2.21564 651.214 0.000 

A(3,3)(2) -0.024 -0.966 0.334  
A(3,3)(3) -0.076 -6.325 0.000  
A(3,3)(4) -0.012 -0.209 0.834 AIC 8.594 

A(3,3)(5) -0.257 -6.102 0.000 SBC 9.014 

A(3,3)(6) 0.326 8.264 0.000  

 
 BEKK( نتايج برآورد مدل 5جدول)

 t Probe آماره ضريب 

C(1,1) 0.145 4.065 0.000 

C(2,1) 0.089 2.102 0.036 

C(2,2) 0.000 0.000 1.000 

C(3,1) 0.422 3.550 0.000 

C(3,2) 0.000 0.000 1.000 

C(3,3) 0.000 0.000 1.000 

A(1,1) 0.680 6.994 0.000 

A(1,2) -0.026 -1.473 0.141 

A(1,3) -0.015 -0.581 0.561 

A(2,1) 0.011 0.335 0.738 

A(2,2) 0.091 2.126 0.034 

A(2,3) -0.073 -1.476 0.140 

A(3,1) 0.089 2.805 0.005 

A(3,2) 0.009 0.499 0.618 

A(3,3) 0.275 4.769 0.000 

B(1,1) 0.884 67.033 0.000 

B(1,2) 0.012 3.476 0.001 
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 t Probe آماره ضريب 

B(1,3) 0.001 0.140 0.889 

B(2,1) -0.014 -3.141 0.002 

B(2,2) 0.996 354.236 0.000 

B(2,3) 0.010 1.557 0.119 

B(3,1) -0.021 -4.575 0.000 

B(3,2) -0.012 -3.131 0.002 

B(3,3) 0.967 91.478 0.000 

Shape 2.414595344 18.490 0.000 

AIC 8.429 

SBC 8.6 

 

 پیش بینی ارزش در معرض ريسك و پس آزمايی -4-2

برای پیش بینی ارزش در معرض ریسک پوتفوی از پیش بینی ماتریس واریانس کواریانس شهرطی یهک روز   

بعد هریک از تصریحات گارچ چند متغیره استفاده شده است. بنابراین بهرای محاسهبه ارزش در معهرض ریسهک     

بار( برآورد شوند که این کهار   200تصریحات به تعداد طول دوره آزمون)برای دوره  آزمون لازم است تا هریک از 

توان با قرار دادن مقادیر اولیه کارا بر این مشکل فائق آمد. بعد از بهرآورد   میبسیار زمان بر می باشد.  با این حال 

احتمال زیهاد بها تغییهر     آید که به ، برآوردهای پارامترها بدست میآورده شد( 2تا  3)که نتایج آن در جداول اولیه

عنهوان مقهادیر    از برآوردهای پارامترهای نمونه قبلهی بهه   در این تحقیقکنند. بنابراین  حجم نمونه زیاد تغییر نمی

شده است که این موضوع باعث کاهش قابل توجه زمان برآورد مدل هها گردیهد.   ابتدایی در برآورد جدید استفاده 

ی ارزش در معرض ریسک پیش بینی شده پورتفوی شامل ارز، سهام و طهلا  ( سری زمانی ها2( تا )3نمودارهای)

( را نشهان مهی   20/12/2012تا  1/1/2012% برای دوره آزمون مدل ها )از 2با وزن های برابر و با سطح احتمال 

تقریبا هم جهت  VaRدهد. این نمودارها نشان می دهد تصریحات مختلف مدل گارچ چند متغیره در پیش بینی 

تار می کنند. با ایهن حهال همهانطور نوسهانات ارزش در معهرض ریسهک پهیش بینهی شهده بهه وسهیله مهدل             رف

 ( بسیار کمتر از سایر مدل ها می باشد.Diagnalقطری)

 

 
   DCC( بازده و ارزش در معرض ريسك پورتفوی با روش 3نمودار)
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 BEKK( بازده و ارزش در معرض ريسك پورتفوی با روش 4نمودار)

 

 
   Diagnal( بازده و ارزش در معرض ريسك پورتفوی با روش 5نمودار)

 

 
   VECH( بازده و ارزش در معرض ريسك پورتفوی با روش 6نمودار)
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هدف ما بررسهی دو ویژگهی تعهداد و اسهتقلال     ( ارائه شده است. 2نتایج آزمون های پس آزمایی در جدول )

( که توسط یو آزمون استقلال )آزمون پوششکوپیک ها به ترتیب از آزمون  باشد که برای بررسی آن استثنائات می

 کنیم. ( مطرح شده، استفاده می1220) 22کریستوفرسن

کنهد. در ایهن    ، برابری بین سطح معنی داری تئوری و احتمال تجربی استثنائات را بررسی میکوپیکآزمون  
کند. فرض صفر این  از توزیع برنولی پیروی می tشود که متغیر تصادفی وقوع یک نقض در زمان  آزمون فرض می

 آزمون برابری نسبت نقض تئوری و نسبت نقض تجربی است. به عبارت دیگر:

1
0 ˆ:

T

H p p
W


 

 
3.84LR% در صورتی که 22در سطح اطمینان   بهه   ایهن آزمهون  (. 1222شود )کوپیک،  فرض صفر رد می

 .باشد گیرد، یک آزمون ناپارامتری می های بازده در نظر نمی دلیل اینکه هیچ توزیع خاصی را برای داده

ههیچ یهک    برایرا شویم که فرض صفر  متوجه می کوپیکآزمون برای  2 شده در جدول با توجه به نتایج ارائه

توان رد کرد. به عبارت دیگر برابری نسبت تئوری و تجربی از نظر آماری معنی دار اسهت. پهس    نمیاز چهار مدل 

توانند با دقت در نظر گرفته شده برای ارزش در معرض ریسک  ها را می توان بیان داشت که این دسته از مدل می

%، مقدار ارزش در معرض ریسک را برای دوره آتی پیش بینی کنند. پس با محاسبه نسبت نقض برای 22ی ، یعن

 توان گفت تقریبا این نسبت برابر یک است.  هر یک از این مدلها می

پهردازد. اگهر دنبالهه رخهداد اسهتثنائات       آزمون استقلال به بررسی خاصیت استقلال استثنائات از یکدیگر می

تهوانیم اسهتثنا     های اقتصادسهنجی مهی   ای بودن را داشته باشد. در این صورت با بکار بستن مدل هخاصیت خوش

ای بودن استثنائات را داشته باشد، بها تجربهه یهک     بعدی را پیش بینی کنیم. اگر مدلی قابلیت لحاي کردن خوشه

، پهذیرش وجهود   لن اسهتقلا دهد. فهرض صهفر آزمهو    برای دوره بعدی را افزایش می VaRاستثنا  مقدار تخمینی 

 باشد.  استقلال بین رخ دادن استثناتات می

هها رد کهرد یعنهی     این مدلهیچ یک از توان برای  توان دریافت که فرض صفر را نمی می 2با دقت در جدول 

 های مورد نظر، بعد از هر رخداد اسهتثنا ، قابلیهت   بین رخداد استثنائات استقلال وجود دارد به عبارت دیگر مدل

های مربهوط بهه ههر     جعه به شکلاتعدیل مقدار پیش بینی ارزش در معرض ریسک برای دوره آتی را دارند. با مر

 طور شهودی بررسی نمود.  توان وجود این خاصیت برای هریک از مدلها را به مدل می

، 1222باشهد. لهوپز )   مهی  29گیرد، تابع زیان لهوپز  مورد استفاده قرار می پس آزمایییک معیار دیگری که در 

پیشنهاد کرد میانگین مقادیر تابع زیهان   VaR( به منظور لحاي کردن مقدار زیان استثنائات بیش از مقدار 1220

هها   ها در مواجهه بها رخهداد    دهد که مدل واقع نشان می برای دوره آزمون، مبنای مقایسه قرار گیرد. این معیار در

زنند که فاصله بین استثنا و مقدار ارزش در معهرض ریسهک    تخمین می را چگونه مقدار ارزش در معرض ریسک

باشد. این فاصله هرچقدر کمتر باشد بهتر اسهت و مهدلی    ها می عنوان ملاک قضاوت بین مدل تخمین زده شده به

با  های شدید بازار از استواری بیشتری در مقادیر تخمین برخوردار است. که این خاصیت را داشته باشد در نوسان
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از میان سایر مدلها تابع زیان کمتری را بهه خهود    VECHشود که مدل  مشاهده می 2 ملاحظه ستون آخر جدول

 اختصاص داده است بنابراین این مدل استواری بیشتری را در تخمین ارزش در معرض ریسک دارد. 

مدل از منظر این آزمهون   دهیم اگر دو یا چند را ملاک قرار می کوپیکبرای معرفی مدل مناسب ابتدا آزمون 

ها بکار برده و در نهایت مدلی که متوسط تهابع زیهان لهوپز بهرای      مناسب بودند سپس آزمون استقلال را برای آن
همانطور که ملاحظه شد با در نظر گهرفتن همهه    شود. عنوان مدل مناسب برگزیده می ها از همه کمتر باشد به آن

هها عملکهرد بهتهری دارد انتخهاب      وان مدلی که نسبت بهه بقیهه مهدل   عن به VECHهای مورد بررسی مدل  معیار

 شود.  می

 
 ، کريستوفرسن و لوپز( نتايج آزمون کوپیك6جدول)

 کريستوفرسن کوپیك
میانگین تابع 

 مدل زيان لوپز

                 ̂ 
 %2مقدار بحرانی در سطح   3.84 5.99 3.84

3.1805 3.6529 0.4724 0.0324 VECH 

2.1404 2.7405 0.6001 0.0368 BEKK 

3.1805 3.6529 0.4724 0.0327 DCC 

3.1805 3.6529 0.4724 0.0331 DIAG 

 
 

 بحث و نتیجه گیری -5

بازارهای ارز،  ریسکارزیابی مدل های گارچ چندمتغیره در برآورد ارزش در معرض منظور حاضر به مقاله

بازار ارز ، بازار  جدیدی است که در جهان به سرعت رو به گسترش است ولی در ایران بود. در ایران  سهام و طلا

هنوز به طور کامل شناخته شده نیست. در برخی از کشورها  بانک ها و شرکت ها بخش قابل توجهی از بودجه 

کت ها به بازارهای خود را در بازار ارز به دست می آورند. بنابراین برای یک اقتصاد مهم است که بانک ها و شر

سرمایه در دیگر ارزها دسترسی داشته باشند. این امر نیازمند بازارهای سرمایه خارجی و مدیریت خطرات مالی 

عملکرد  ریسکبازار می باشد که سرمایه قرض گرفته شده در ارزهای خارجی را همراهی کند. اگر این مدیریت 

شود یا هزینه این سرمایه می تواند افزایش  دشوارترتواند  کارآمدی نداشته باشد، دسترسی به ارز خارجی می

یابد. بنابراین قرار دادن یک مقیاس برای بازار ارز خارجی در شاخص استرس مالی ارزشمند است. کاربرد شاخص 
 یاسترس مالی مزایای گسترده ای برای مقامات پولی و سازمانهای تنظیمی و نظارتی مالی دارد. با توسعه بازارها

که در  ییاز شاخصها یکیشود.  یم سک،احساسیر تیریو مد ینیب شی، پ دیجد یمدل ها یبه معرف ازی،نیمال

باشد. در  یم سکیمورد توجه قرار گرفته شاخص ارزش در معرض ر سکیدرجه ر یریو اندازه گ تیریمد نهیزم

پورتفوی شامل ارز، سهام و  22ریسک معرضجهت پیش بینی ارزش در   20این پژوهش مدل گارچ چند متغیره
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طلا مورد ارزیابی قرار گرفته و از بازده مرکب داده های قیمت طلا، شاخص کل بورس اوراق بهادار و نرخ ارز 

 .استفاده گردید

لذا در نتیجه در این پژوهش تصریحات مختلف مدل گارچ چند متغیره جهت پیش بینی ارزش در معرض 

طلا مورد ارزیابی قرار گرفت. برای این منظور از بازده مرکب داده های قیمت  ریسک پورتفویی شامل ارز، سهام و
به عنوان دوره  2012تا ابتدای سال  2002طلا، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و نرخ ارز از ابتدای سال 

طمات این قطری نشان داد تلا VECHو  VECH ،BEKK  ،DCCبرآورد استفاده گردید.  نتایج برآورد مدل های 

متغیرها در دوره برآورد بریکدیگر اثرگذار بوده است. این موضوع فرضیه عدم استقلال بازارها در ایران را تایید می 

نماید. همچنین به منظور بررسی عملکرد این مدل ها در پیش بینی ارزش در معرض ریسک از پیش بینی یک 

تا ابتدای سال  2012طول دوره آزمون )از ابتدای سال روزه ماتریس واریانس کواریانس شرطی این مدل ها در 

بار)طول دوره آزمون( برآورد گردیده و پیش بینی  200( استفاده شد. برای این منظور هر یک از سه مدل 2019

یک روزه آنها از ماتریس واریانس کواریانس شرطی برای محاسبه ارزش در معرض ریسک محاسبه گردید. نتایج 

ها با استفاده از آزمون کوپیک و کریستفرسن نشان داد عملکرد هر چهار مدل در دوره آزمون پس آزمایی مدل 

نسبت به سایر مدل ها عملکرد بهتری  VECHمناسب بوده است. مقایسه میانگین تابع زیان لوپز نشان داد مدل 

بر می باشد. ضمن با این حال برآورداین مدل بسیار زمان  VECHداشته است. علیرغم عملکرد مطلوب مدل 

محاسبه می شود که به   BEKKو  VECHاینکه با توجه به تعداد پارامترهای زیادی که در برآورد مدل های 

کاهش درجه آزادی و درنتیجه کاهش اعتبار مدل منجر می شود استفاده از این دو مدل برای پیش بینی ارزش 

 می باشند توصیه نمی شود.هایی که شامل بیش از سه دارایی  در معرض ریسک پورتفوی
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 پیوست
 VARنتايج معیارهای اطلاعاتی جهت تعیین وقفه بهینه مدل 

 AIC SC HQ وقفه

0 -16.8507 -16.83619 -16.84519 

1 -16.89661 -16.83855 -16.87456 

2 -16.94554 -16.84393* -16.90696* 

3 -16.95467* -16.80951 -16.89955 

4 -16.94545 -16.75675 -16.87379 

5 -16.94839 -16.71614 -16.8602 

6 -16.94832 -16.67252 -16.84359 

7 -16.94109 -16.62175 -16.81982 

8 -16.93749 -16.57461 -16.79969 

9 -16.92636 -16.51992 -16.77202 

10 -16.92872 -16.47874 -16.75785 

11 -16.91977 -16.42624 -16.73236 

12 -16.91851 -16.38144 -16.71456 
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 AIC SC HQ وقفه

13 -16.92013 -16.33951 -16.69964 

14 -16.91123 -16.28706 -16.67421 

15 -16.90082 -16.2331 -16.64726 

16 -16.8906 -16.17934 -16.62051 

17 -16.88441 -16.1296 -16.59778 

18 -16.87875 -16.08039 -16.57558 

19 -16.8698 -16.0279 -16.5501 

20 -16.86178 -15.97633 -16.52554 

 

 VAR(2)نايج برآورد مدل 

 
DEXC DGOLD DTEPIX 

C 
0.001438 0.000503 0.00141 

[ 2.49651] [ 1.06614] [ 3.92916] 

DEXC(-1) 
-0.011047 0.022859 0.02136 

[-0.36305] [ 0.91694] [ 1.12618] 

DEXC(-2) 
-0.215218 0.00594 0.015775 

[-7.06897] [ 0.23814] [ 0.83132] 

DGOLD(-1) 
-0.013786 -0.003241 0.010004 

[-0.36215] [-0.10391] [ 0.42162] 

DGOLD(-2) 
-0.05377 0.01614 -0.034305 

[-1.41422] [ 0.51816] [-1.44759] 

DTEPIX(-1) 
0.05352 -0.053535 0.209704 

[ 1.07783] [-1.31598] [ 6.77564] 

DTEPIX(-2) 
-0.014991 0.025502 0.118325 

[-0.30188] [ 0.62682] [ 3.82280] 

 

 

 VARنتايج آزمون خودهمبستگی پسماندهای مدل 

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. 

3 28.77 0.00 28.85 0.00 

4 37.64 0.00 37.75 0.00 

5 57.03 0.00 57.24 0.00 

6 73.62 0.00 73.92 0.00 

7 87.65 0.00 88.05 0.00 

8 108.89 0.00 109.45 0.00 

9 114.81 0.00 115.43 0.00 

10 128.12 0.00 128.87 0.00 

11 136.72 0.00 137.56 0.00 

12 153.12 0.00 154.15 0.00 
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