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   مقدمه 
  بیان مسئله و اهمیت آن

گیـري مـالی   کنند نقش مهمی در تصـمیم بینی میرا پیش هاي مالیداراییهایی که بازده و ریسک مدل
قوي با ریسک بازار دارد، بنابراین سهامداران نیز هاي مالی رابطه که قیمت دارایی از آنجا. کنندایفا می

یسک براي مـدیران ابـزاري   ارزیابی ر. براي انتخاب بهتر، باید ارزیابی ریسک را مورد توجه قرار دهند
هاي خود را به حداقل برسانند؛ و با در نظر داشـتن  هاي احتمالی طرحکند که بدان وسیله زیانایجاد می

ی که یکی از معیارهای. تصمیمات بهتري اتخاذ کنند ،مورد وقایع مورد انتظارریسک و عدم اطمینان در 
ارزش در معـرض ریسـک   . اسـت  1ارزش در معرض ریسـک  ،شودبه عنوان شاخص ریسک مطرح می

 Panning, 1999(کنـد  گیري در مورد ریسک ارائه میاي ارزیابی، مدیریت ریسک و تصمیمراهی بر
هـاي زمـانی، اسـتفاده از    سـاختارهاي غیـر خطـی سـري    هاي اخیر در اقتصاد سنجی مـالی در  پیشرفت .)

. کندگذاران پیشنهاد میتظار سرمایهارزش در معرض ریسک را براي مدلسازي ریسک و بازده مورد ان
هـت انتخـاب مـدل مناسـب،     ج. هاي متعددي براي تخمین ارزش در معـرض ریسـک وجـود دارد   مدل

 .گیردمالی مورد اهمیت قرار می هايویژگی داده

درایـن  . هاي مالی استبینی بودن ریسک داراییغیر قابل پیش هاي مالی،هاي بازاریکی از ویژگی 
 2این رفتار ناهمسـانی واریـانس  . هاي زمانی مختلف، عدد واحدي نخواهند بوددر دورهصورت خطاها 

                 ايط مـی شـود و منجـر بـه نوسـانات خوشـه      چگـونگی نوسـان بـازار مربـو     تـأثیر نامیده می شود که به 
با وجود ناهمسانی واریـانس، ضـریب رگرسـیون بـراي یـک       ). Campbell, et. Al., 1997(گردد می

ها، که رگرسیون معمولی حداقل مجذورات بدون تورش است؛ اما خطاهاي استاندارد و فاصله اطمینان
ادرست خواهند بود و درك صحیحی از صراحت مـدل ایجـاد   شوند، نهاي مرسوم سنجیده میبا روش
اي از خود همبستگی در داده هاسـت کـه در مـدل    دیگر بازارهاي مالی وجود درجهویژگی . نمی کنند

یـا   ،3انگل مدل خودرگرسیونی ناهمسانی واریـانس شـرطی  ).  Engle, 2001(هاي ساده بیان نمی شود 
ARCH     در مـدل هـاي   . را به عنوان راه حلی براي این گونه سـري هـاي زمـانی پیشـنهاد دادARCH ،

. شـود واریانس شرطی یک فرآیند خودرگرسیو است که از ناهمسانی واریانس شرطی خطاها منتج مـی 
 4امـا بولرسـلو  . هاي زمـانی هسـتند  هاي آسایش و تلاطم سري، قادر به توصیف دورهARCHهاي مدل

                                              
1.Value at Risk 
2. Heteroskedasticity 
3. Autoregressive Conditional Heteroskedastisity (ARCH) 
4. Bollerslev 
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وي . کـرد، گسـترش داد  بیـان مـی   ARMAرا با تکنیکی که واریانس شـرطی را در فرآینـد    مدل انگل
مـدل   ۀتعمـیم یافت ـ . هم زمان، خودرگرسیونی و میانگین متحـرك را بکـار گرفـت    توانمیه دریافت ک
ARCH یا  1که مدل خودرگرسیونی ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم یافتهGARCH شود، نامیده می

 ). Enders, 1996(گیـرد  هم، در ناهمسانی واریانس بکار میخودرگرسیونی و میانگین متحرك را با 

خوشـه  باعث کاربرد گسترده آن در توصیف نوسانات زمانی، نوسـانات   ،GARCHهاي دلموفقیت م
تعیـین ارزش در   بـه ایـن منظـور بـراي    . هاي منفی و مثبـت شـده اسـت   اي و واکنش نامتقارن به شوك

   ). Engle1 et, al., 2007(شود استفاده می GARCHهاي معرض ریسک از مدل
وجـه اسـت، درك حرکـات همزمـان     ها مرکـز عمـده ت  ازدهاز طرفی هنگامی که مدلسازي نوسان ب

ــازده ــا ب ــی ه ــدا م ــادي پی ــد واهمیــت زی ــدل  کن ــابراین گســترش م ــاي بن ــره GARCHه ــد متغی   2چن
)MGARCH( هاي مدل .مهم استGARCH   هـا  دهچند متغیره قادر به تعیین ریسک پرتفـویی از بـاز

به دلیل طبیعت چند . کنندتفوي را در یک عدد واحد خلاصه میهاي پرهستند و ریسک تمامی دارایی
. توان به طور کامل روابط پویاي متقابل بین اجزاي پرتفوي را محاسبه نمودمی، GARCHمتغیره  مدل 

هاي مالی، مدلسازي پویـاي مـاتریس کواریـانس، بـا روش     شده است که در بیشتر فعالیتثابت امروزه 
چنـد   GARCHهـاي  مـدل . )Audrino, et al., 2003(اسـت   هـا تر از دیگر روش، مناسبچند متغیره

کـه بـر همبسـتگی    مورد استفاده قرار گرفته است هایی در این پژوهش مدل. متعددي دارند انواع متغیره
هـاي صـورت گرفتـه حـاکی از پویـایی همبسـتگی شـرطی        پـژوهش . اعضاي پرتفوي تمرکز دارندبین 

این اسـت کـه    متغیرهچند  GARCHهاي مطلوب یکی از ویژگی. اعضاي پرتفوي در طول زمان است
 ،دیگر این کـه اغلـب  . کندفراهم می را هاي شرطیها و کواریانسانعطاف کافی براي پویایی واریانس

 .کنـد ب با افزایش ابعاد مـدل، تغییـر مـی   متناس متغیرهچند  GARCHمترهاي موجود در مدل تعداد پارا
  . کندمی فراهمرا تري از پارامترهاي مدل تر و تفسیر صریحههاي سادتخمیناین ویژگی، 

سـاده سـازي،    جهـت ) 1. دو نقص عمده دارنـد  متغیرهچند  GARCHهاي با این وجود، تمام مدل
-یند گوسی چند متغیـره تبعیـت مـی   هاي چند متغیره از یک فرآمدل هايجزء اخلالشود که فرض می

ع شده و برخی به ایـن  در حالی که فرض نرمال بودن در چندین پژوهش مورد شک و تردید واق. دنکن
حالـت تبعـی مـاتریس کواریـانس شـرطی و      ) 2. تر استمناسب t-Studentاند که توزیع نتیجه رسیده

اگـر  . این پویایی خطی در بردارنده احتمالات غیر خطی است. شرطی، خطی هستند ماتریس همبستگی
                                              

1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity (GARCH) 
2. Multivariate GARCH (MGARCH) 
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مدل پارامتریک، هم در تابع چگالی الحاقی و هم در حالت تبعی به درستی مشخص شده باشد، تخمین 
سفانه، هر اشـتباهی در مـورد فـرض چگـالی یـا حالـت تبعـی، مـدل         أمت. ننده، ثابت و کارا خواهد بودز
توان بر هر دوي این مشـکلات بـا تکنیـک    اما خوشبختانه، می. کندرا ناکارا و غیر ثابت میرامتریک پا

  .آمدهاي تخمینی ناپارامتریک فائق 
به همـین دلیـل   . کنندیتی بر مفروضات توزیعی تحمیل نمیگونه محدودهاي ناپارامتریک هیچمدل

کنند و تنهـا  ر غیر واقعی نرمال فرض میا به طوها ري پارامتریک که توزیع تمامی دادههانسبت به مدل
گیرند، تمامی اطلاعات حتی اطلاعات موجود در خطاهاي موجود در توزیع نرمال را بکار میاطلاعات 
هـاي غیـر خطـی    ارامتریک قـادر بـه توصـیف ناشـناخته    تخمین زننده ناپ. گیرندارد را نیز بکار میاستاند

همچنین . تري برخوردار استریک، از نرخ همگرایی آهستهپارامتموضعی است، اما در مقایسه با رقیب 
تخمین زننده موضعی ناپارامتریک در تـابع   .و ناپارامتریک توازنی وجود دارد هاي پارامتریکبین مدل

اما واریانس بالاتر دارد؛ مدل پارامتریک  ،قوي است) هاي کمترتورش(چگالی غیرنرمال و حالت تبعی 
به منظور پوشش همزمان ایـن  . کندهاي بالا ضعیف عمل میت اما در تورشدر واریانس کمتر قوي اس

شـود، کـه در آن تخمـین زننـده     پیشـنهاد مـی   1چند متغیره نیمـه پارامتریـک   GARCHدو نقص، مدل 
دراین مدل ابتدا ماتریس کواریانس شرطی بـه  . گردندپارامتریک و ناپارامتریک با یکدیگر ترکیب می

شود، سپس جهت بکارگیري اطلاعات پنهان درخطاهاي اسـتاندارد  زده میصورت پارامتریک تخمین 
، مدل کواریـانس شـرطی خطاهـاي اسـتاندارد شـده بـه       ه استکه در مدل پارامتریک نادیده گرفته شد

بـه طـور کلـی، اگـر     . شـود زده مییون کرنل تخمین صورت ناپارامتریک به وسیله تخمین زننده رگرس
هم در تابع توزیع و هم در حالت تبعـی درسـت مشـخص شـده باشـد، تخمـین زننـده         ،مدل پارامتریک

روش ناپارامتریک نیز براي توزیع غیرنرمال و حالت تبعی قـوي  . پارامتریک سازگار و کارا خواهد بود
هـاي مطلـوب   ویژگی اپارامتریک، مدل نیمه پارامتریکبا ترکیب چند گانه بخش پارامتریک و ن. است
 .هاي والد خود را به ارث می بردمدل

در مــاتریس  ؛اول: ریــک چنــدین ویژگــی مطلــوب داردچنــد متغیــره نیمــه پارامت GARCHمــدل 
هـاي  ایـن مـدل ویژگـی    ؛دوم. مثبـت بـودن آن رضـایت بخـش اسـت     کواریانس شرطی، ویژگی معین 

یح هـا درسـت   به عنوان یک مدل پارامتریک، اگـر تصـر   .نیز به ارث برده استلدین خود را مطلوب وا
به عنوان یک مدل ناپارامتریک، در خطاهاي تصریح تابع توزیع و حالت تبعی  .باشند، ثابت و کاراست

کننـده  هاي غیر خطی نگرانلال و پویاییبسیار قوي است و احتمال خطاي تصریح درفرآیند اجزاي اخ
                                              

1 . Semi-parametric Multivariate GARCH (SM-GARCH) 
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هاي پارامتریک و ناپارامتریک، بخشی از آن به صـورت کلـی و   ه عنوان ترکیبی از روشب ؛سوم. ستنی
   ). Long, 2004(شود ز آن به صورت موضعی تخمین زده میبخشی ا

  
  مروري بر پیشینه پژوهش 

اي مـورد اسـتفاده قـرار    ر گسـترده بـه طـو   1990اگرچه اصطلاح ارزش در معـرض ریسـک از اواسـط    
یسک در دو خط هاي اولیه ارزش در معرض رارزیابی. گرددبر می آنا پیدایش آن به قبل از گرفت، ام

، جـی پـی مورگـان    1995در سـال  .  محاسبات کفایت سرمایه و تئوري پرتفوي ؛موازي گسترش یافتند
راهم هاي متفـاوت ف ـ وراق بهادار مختلف و داراییها را بر مبناي واریانس و کواریانس ادستیابی به داده

این خدمات، ریسک متریک نامیـده شـدند و اصـطلاح ارزش در معـرض ریسـک بـراي تشـریح        . کرد
تحقیقات نظري مرتبط با ارزش در معرض ریسک  به عنوان . ارزیابی ریسک مورد استفاده قرار گرفت

مطرح شد کـه از ارزش در   1998و دوود در سال  1997معیار ارزیابی ریسک، توسط جوریون در سال 
 همکـاران بولرسـلو و  . رض ریسک براي مدیریت ریسک به عنوان استاندارد صنعت اسـتفاده کردنـد  مع
)Bollerslev, et al., 1988( دریافتنــد کــه مــاتریس کواریــانس شــرطی بــازده دارایــی هــا، شــدیدا ،

کند و اجزاي اخلال نیز باید هنگـامی کـه توزیـع    یتبعیت م GARCHخودرگرسیو است و از فرآیند 
 ,.Tse, et al( همکـاران تـز و    .بازده ها تخمین زده می شود، در اطلاعات بکار گرفتـه شـوند  شرطی 

رك خودرگرسیو قابـل قیـاس   ، بیان کردند که ماتریس همبستگی شرطی از نوعی میانگین متح)1998
، ثابـت  )Tse, 2000(تز . هاي یک پرتفوي ثابت نیست کند و همبستگی شرطی بین داراییپیروي می

، انگـل  )Lee, et al., 2006( همکارانلی و . که همبستگی بازده بازار سهام وابسته به زمان استکرد 
)Engle, 2002 ( همکـاران و انگل و )Engle, et al., 2001(      دریافتنـد کـه فرآینـد تخمـین مـدل ،

 . کندفراهم می سازي پویاي فرآیند نوسانات رامنعطف است و مدل )DCC(همبستگی پویاي شرطی 
، بـه ایـن   )Audrino, et al., 2003(همکاران ، آدرینو و )Ledoit, et al., 2003( همکارانلدوئیت و 

بینی، وجود پسماندهاي استاندارد شده، تخمین معیارهایی چون صحت پیشنتیجه رسیدند که در زمینه 
عملکـرد بهتـري    ،چند متغیـره منعطـف   GARCHارزش در معرض ریسک، و انتخاب پرتفوي، روش 

 ,Long( و لانـگ ) Long, et al., 2005( همکـاران لانـگ و   )Panchenko, 2006( پانچئوکو  .دارد

چنـد   GARCHبیـان کردنـد کـه مـدل     )  (Rombouts, et al., 2009و همکاران رامبوتس و ) 2004
امتریـک در قالـب تـابع زیـان عمـل      پار متغیرهچند  GARCHهاي بهتر از مدل ،نیمه پارامتریکمتغیره 
نشان دادند که روش مبتنی بـر رگرسـیون چنـدك بـا     ) Lima, et al., 2007( همکارانلیما و . کنندمی
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 همکـاران وانـگ و  . دارد ها که نیازمند مفروضـات توزیـع هسـتند برتـري    بر دیگر روش ARCH تأثیر
)Wang, et al., 2008(       بر این عقیده بودند که همبستگی وابسـته بـه زمـان در بـدترین شـرایط نقـش ،

 همکـاران لارنـت و  . توانـد نادیـده گرفتـه شـود    هنگام مواجـه بـا مـدیریت ریسـک نمـی      مهمی دارد و
)Laurent, et al., 2010(هـاي اورتوگونـال و همبسـتگی    هاي بی ثبات، مدلره، بیان کردند که در دو

چنـگ و هونـگ    .کننـد مـی روي واریـانس شـرطی بهتـر عمـل مـی      بـا اثـر اهر  ) DCC(پویاي شـرطی  
)Cheng, et al., 2011( توزیع ،t تخمـین  منعطف را بکار گرفتند و بیان کردند که 1چوله تعمیم یافته-

  .ها استناپارامتریک بهتر از دیگر توزیع چوله تعمیم یافته و tهاي ارزش در معرض ریسک با توزیع 
قـدم بـه   ها در کشور، تنها ثابت ارامتریک چند متغیره با دیگر روشهاي پدر بررسی عملکرد روش

هاي پارامتریک و ناپارامتریک جهت محاسبه ارزش در معرض ریسک پرتفـوي پرداختـه   مقایسه روش
سـازي نوسـان شـرطی    به مدل VAR-M-GARCHوي در روش پارامتریک با استفاده از روش . است

در روش ناپارامتریک نیز با استفاده از تابع کرنل ارزش در معرض ریسـک را محاسـبه نمـود    . پرداخت
  ).1387ثابت قدم، (

  
  هاي پژوهشها و فرضیهپرسش

در ي مـؤثر پاسخ این پرسش است کـه آیـا اطلاعـات خطاهـاي اسـتاندارد، نقـش        لاین پژوهش به دنبا
هاي پارامتریک براي انواع ا نادیده گرفت و به راحتی از مدلها رتوان آنیا میآتوصیف ریسک دارند؟ 

فـت؟ در ایـن پـژهش دیگـر     توان فرض توزیع را نادیده گراستفاده نمود؟ در واقع آیا می هادادهتوزیع 
بـه همـین   . هاي مالی یعنی همبستگی شرطی اعضاي پرتفوي نیز مورد بررسی قـرار گرفـت  ویژگی داده

که یکی همبستگی در طول زمان را ثابت و دیگري  متغیرهچند  GARCHمنظور عملکرد دو نوع مدل 
بر این اساس می توان به دنبال پاسخ ایـن پرسـش بـود    . ظر می گیرد، مورد بررسی قرار گرفتپویا در ن

بنابراین مفروضات این  .یا خیر است مؤثرکه آیا همبستگی بین اعضاي یک پرتفوي در تخمین ریسک 
  :پژوهش عبارت است از

ا تخمـین  ک ارزش در معـرض ریسـک ر  هـاي پارامتری ـ هاي نیمه پارامتریک بهتر از مدلمدل -1
 .زنندمی

کنند بهتر از مدل هایی رطی بین اعضاي پرتفوي را لحاظ میهایی که پویایی همبستگی شمدل -2
  .کنندر را ثابت فرض میکنندکه همبستگی مذکوعمل می

                                              
1. Skewed generalized t (SGT) 
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هاي نیمه پارامتریک و پارامتریـک چنـد متغیـره در تعیـین     پژوهش به دنبال بررسی برتري مدل این
هـا یعنـی   ترکیبی از این مـدل  هاي پارامتریک و ناپارامتریک،دلیل نقص مدلبه . ریسک پرتفوي است

شـرطی بـا   به این منظور، ابتدا ماتریس کواریانس پارامتریک . هاي نیمه پارامتریک بکار گرفته شدمدل
کننـد، تخمـین زده   ه فرض خاصی را بر توزیع تحمیل مـی پارامتریک ک GARCHهاي استفاده از مدل

بکارگیري اطلاعات پنهان در خطاهاي استاندارد، از مدل ناپارامتریک تخمین زننـده   سپس جهت.  شد
سـپس بـا   . کنـد هـا تحمیـل نمـی   ا بر دادهرگرسیون کرنل استفاده گردید که هیچ گونه فرض توزیعی ر

ترکیب ماتریس پسماندهاي ناپارامتریک و ماتریس کواریانس پارامتریـک، مـاتریس کواریـانس نیمـه     
در . تخمـین ارزش در معـرض ریسـک اسـتفاده گردیـد      در راستايبه دست آمد که از آن،  پارامتریک

آخر صحت ارزش در معرض ریسک محاسبه شده با تابع پس نگر مبتنی بر تابع زیان مورد بررسی قرار 
هـاي نیمـه پارامتریـک نسـبت بـه مـدهاي       نتایج حـاکی از برتـري مـدل    .گرفت و نتایج ارزیابی گردید

  .جهت تخمین ارزش در معرض ریسک استپارامتریک 
  

 ادبیات و چارچوب نظري 

   GARCHمدل 
  :انگل مدل ناهمسانی واریانس شرطی را به این صورت بیان کرد

t
2

qtq
2

2t2
2

1t10t νεα...εαεααε +++++= −−−
))))  )1(  

بولرسلو مدل انگل را بـا تکنیکـی کـه واریـانس شـرطی را در      . یک فرآیند وایت نویز است  νtکه 
  :با توجه به فرآیند خطا. بیان می کرد، گسترش داد ARMAفرآیند 

hνε tt =  )2(  
  :و v2σ  1 = که

∑∑ = −= − ++= p
1i iti

q
1i

2
1ti0t hβεααh  )3(  

}νt{  یک فرآیند وایت نویز و مستقل ازt-iε  تحقق یافته است؛ تعمیم یافته مدل)p,q(ARCH  که
GARCH(p,q) هم، در ناهمسـانی واریـانس   شود، خودرگرسیونی و میانگین متحرك را با نامیده می

هـاي  یـا تعـداد واژه   )1MA(واریـانس شـرطی   تـأخیرات ، شـامل  GARCH(p,q)مدل  .گیردبکار می

                                              
1. Moving Average  
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GARCH، )q( خودرگرســیونی تـأخیرات ؛ و )AR1(  هــاي یــا تعـداد واژهARCH خطــی)p(  اســت
)Engle, 2001( .   

جهت تخمین ریسک پرتفوي نمی تـوان از  . زیادي وجود دارد متغیرهتک  GARCHمدل هاي 
وجود همبستگی بین اعضـاي   ،همچنین مسئله مهم در یک پرتفوي. استفاده نمود متغیرهمدل هاي تک 
قـادر بـه توصـیف     متغیرهمدل هاي تک . در طول زمان این همبستگی ثابت نخواهد ماند. پرتفوي است

اي نیاز است که هم ریسک پرتفوي را  متغیرهاز این رو به مدل هاي چند . همبستگی مذکور نمی باشند
  .لحاظ نماید در یک عدد خلاصه کند و هم همبستگی پویاي وابسته به زمان را

 
   متغیرهچند  GARCHهاي مدل

}فرض کنید که دنباله بازده  }T
1ttr   :کند، از یک فرآیند احتمالی تبعیت میهاي مالیمربوط به داده =

θ);H,P(μ~fr tt1tt −  )4(  

r,(rr(که در آن  t2,t1,t اسـت، و  t-1اطلاعات مربـوط بـه زمـان     ft-1  است، 2×1یک بردار   ≡′
t1ttt H)frE(r =′ t1ttو − μ)fE(r بیـانگر پارامترهـاي     θو  rt تـابع توزیـع الحـاقی تجمعـی     Pو −=

t :براي استاندارد سـازي خطاهـا   . توزیع هستند
1/2

tt rHe −≡ ،0)fE(e 1tt
=− ،I)feE(e 1ttt =′ و  −

ماتریس همبستگی شرطی   Rt تجزیه شود که در آن DtRtDt به باید tHماتریس کواریانس شرطی 
  ست، وا ها rtبین 

2/1
tt )diag(HD −≡  )5(  

I)N(0,.d.i.i~e : کنـد از توزیع نرمال تبعیت می et معمولا فرض می شود که  t .  طـور  همـان
برابـر اسـت بـا واریـانس شـرطی بـین متغیـر         r2,tو   r1,tبین  دانیم ماتریس همبستگی شرطی بین که می

  :ε2,t و ε1.tاستاندارد شده 
)fε,Cov(ε)fr,Corr(rρ 1tt2,t1,1tt2,t1,t12, −− =≡   )6(  

  :که در آن
)ε,(εrDε t2,t1,t

1
tt ′≡= −  )7(  

مـدل هـاي پارامتریـک مختلفـی وجـود      . است Ht آن چه در این جا اهمیت دارد، فرآیند ماتریس 
مـدل همبسـتگی ثابـت    ).  Long, 2004(زننـد  اي خـاص تخمـین مـی   به شـیوه  راHt دارد که هر کدام 

                                              
1. Auto Regressive 
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ثابت اسـت، در حـالی کـه وابسـته بـه       tρکند که همبستگی شرطی بولرسلو فرض می) CCC( 1شرطی
. تواند به وابسته به زمان بـودن واریـانس شـرطی نسـبت داده شـود     زمان بودن کواریانس شرطی تنها می

  :عبارت است از CCCفرمول مدل 
1,2i  , rλhkωh 2

1ti,i1ti,iiti, =++= −−  )8(  
  و

ρρ t12, =  )9(  

  , hیـک متغیـره بـراي     GARCHشامل مـدل   تز و تسوي DCC2مدل  ،Ht=DtRtDtبر مبناي
  :است Rt  مربوط به GARCH معادله بالا، و تابع پویاي نوع

1t1tt R~γRβRγ)β(1R −− ++−−=  )10(  
بـا عناصـر واحـد     tغیر شرطی، شرطی و ماتریس همبستگی نمونه در زمان ~tRو R، Rtکه در آن

  :عبارت است از ~tRدیاگونال هستند؛ و عناصر غیر دیاگونال مربوط به 

∑ ∑
∑

= = −−

= −−=
M

1k
M

1k
2

kt2,kt

M
1k kt2,kt1,

t12,
)ε)(ε(

εε
ρ~    )11(  

ویژگی  t12,hکواریانس شرطی . باشد kنباید کمتر از  tR~، Mبه منظور تضمین معین مثبت بودن 
ثرترین ؤم. گیردبکار می t12,ρ و هم از همبستگی شرطی ti,hوابسته به زمان را هم از واریانس شرطی 

بعد از اسـتاندارد سـازي   : اي آن است که توسط انگل بیان شد، الگوریتم دو مرحلهDCCویژگی مدل 
، یـک  8یک متغیره همانند معادلـه   GARCHسازي واریانس شرطی، با مدل بوسیله مدل tε  ،پسماندها

  :ساخته می شود tεمربوط به  Qtبراي کواریانس شرطی  BEKKمدل 

1t1t1tt Qγ)ε(εβQγ)β(1Q −−− +′+−−=  )12(  
شـرایط   β+γ >1و  γ < 0و  β < 0. است tε̂ماتریس کواریانس نمونه مربوط به  Qکه در آن 

هاي مـاتریس همبسـتگی، مثـل معـین مثبـت بـودن، عنصـر        ویژگی. هستند tQضروري براي مانا بودن 
}واحد دیاگونال، با تبدیل  } { } 1

tt
1

tt QdiagQQdiagR به واسطه . رسدبه حد مطلوب خود می ≡−−
شـود و  پـذیر مـی  براي ابعاد بـالاي سیسـتم، انعطـاف    DCCاین ساختار و الگوریتم دو مرحله اي، مدل 

  .هاي بیشتر به سیستم موجود، پذیرفته خواهد شدشدن متغیراضافه 
                                              

1. Constant Conditional Correlation 
2. Dynamic Conditional Correlation 
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  :توان بیان کردتمال لگاریتمی را به این صورت میتابع اح DCCبراي مدل 

)rDRDrRlogD2log(2log(2π2
2
1L t

1
t

1
t

1
tttt

−−−′+++−= ∑  )13(  
 Rtفـرض کنیـد کـه    ) i: (تجزیه می شود Lrو  Ly، به DCCاي در مدل الگوریتم تخمین دو مرحله

، تـابع احتمـال لگـاریتمی را بـراي متغیـر انفـرادي       Lyماتریس معـین مثبـت اسـت و بـا حـداکثر سـازي       
  :زند، در حالی کهتخمین می  Dپارامترهاي ناشناخته در پویایی هاي 

)rDRDrD2log(2log(2π2
2
1L t

1
t

1
t

1
ttt ty

−−−′++−= ∑  )14(  
)ii ( بعد از بدست آوردنt

1
tt rDε̂ کنیم، تـابع احتمـال لگـاریتمی را بـراي     استفاده می  Lاز  ،=−

 ,Silvennoinen(تخمین پارامترها در پویایی همبستگی شرطی کاهش می دهیم، در حالی کـه داریـم   

et al., 2008 :(  

)εRεR(log
2
1L t

1
ttt tr
−′+−= ∑  )15(  

در این صـورت بـا   . هاستنرمال بودن توزیع داده  هاي پارامتریک تحمیل فرضویژگی عمده مدل
در این شرایط . شوندها در نظر گرفته نمیطلاعات موجود در خطاها، در تخمینوجود نوسانات بسیار، ا

           جهـت فـائق آمـدن بـر ایـن مشـکلات        .نخواهـد بـود  ریسک تخمین زده شده گویاي تمامی اطلاعات 
  .بایست اطلاعات نهفته در خطاهاي استاندارد شده را با روش ناپارامتریک تخمین زدمی
  

  هاي ناپارامتریکمدل
ــه منظــور تخمــین   xE(z(ب tt  ــد داده ــد تولی tttاز فرآین e)m(xz ــه در آن  t=1,…,Tو  =+ ک

)m(x t  تابع رگرسیون صحیح اما ناشناخته است وxt  ،تـوان حـداقل مربعـات    میمتغیر توضیحی است
 :تابع هدف را کمینه کرد (LS) 1جهانی

∑ ∑= = −=T
1t

T
1t

2
tt

2
t δ)),m(x(ze  )16(  

در خطـاي   δ̂پارامتریـک جهـانی تخمـین زننـده      LSبه منظور پوشش ایـن ناسـازگاري و تـورش    
 LSتصریح مدل پارامتریک، می توان حداقل مربعات موضعی تابع هدف زیـر را بـراي بدسـت آوردن    

                                              
1 . Least Square global (LS) 
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را  ،m(x)کمینه کرد و تابع رگرسیون موضعی متناظر بـا آن،  δ(x)ناپارامتریک موضعی تخمین زننده 
  :بدست آورد

∑ ∑= = −=T
1t

T
1t tx

2
tttx

2
t Kδ)),m(x(zKe  )17(  

(کـه در آن  
h

xx
K(K t

tx

−
 ∞→Tو  h→0تـابع کرنـل بــا گشـتاور کامـل دوم و پهنــا ي      =

0.2گذشته از این، پهنا ي بهینه، فرمول . است
xoptimal TS1.06h   . کندرا دنبال می =−

  
  ها بوسیله تخمین زننده رگرسیون کرنلتخمین چگالی بازده
  :ها در معادله شش عبارت است ازچگالی شرطی بازده

( )))()(()()( 2/12/1

1
θµθθ tttIr rHgHrf

tt
−= −−

−
 )18(  

پارامتریــک تخمــین زده شــده، حالــت هــاي تبعــی مختلفــی بــراي مــاتریس  GARCHســه مــدل 
هاي انجام شده در این زمینـه را بـا مفروضـاتی در    ما تصریح. کنندتعریف می Ht(θ)کواریانس شرطی 

. شـود تخمین زده می 1با حداکثر راست نمایی گوسی θبردار پارامتر . کنیمترکیب می tξمورد توزیع 
x)/2)x(exp(g(x)این روش بر این دلالت دارد که در طی تخمـین فـرض خـواهیم کـرد کـه       ′−∝ .

  :برابر خواهد بود با  t = 1,…,Tپس، قسمت مرتبط با تابع احتمال نمونه 
)))(()())(()((ln 1

1 θµθθµθ tttttt
T
t yHyH −′−+− −
=∑  )19(  

با استفاده از یک  θتواند با تحصیل این معادله می. می باشد  H0و  0µکه مشروط بر ارزش آغازین 
به طوري که اگر با یک تخمین زننده پایدار توزیـع بـه صـورت نرمـال      ،الگوریتم عددي حداکثر شود

μ)(منتج شود،  t H)(و  ⋅ t با تخمین زننده  18در معادله  ⋅)g(چگالی . به درستی تصریح خواهند شد ⋅
و کرنل  Hتخمین زننده چگالی کرنل چند متغیره با ماتریس پهناي . چگالی کرنل تخمین زده می شود

  :را می توان به این صورت بیان کرد  κچند متغیره 

x))(ξHΚ(
HT
1(x)ĝ t

1T
1tH −= −

=∑  )20(  

NhIHاگر واریانس اجزاي اخلال یکسان باشند، بهتر است از پهناي اسکالار  و  h > 0با شرط  =
0hو  NTh→∞اگــر . اســتفاده شــود NIبعــدي  Nمــاتریس تعریــف شــده  بــه طــوري کــه  →

                                              
1. Quasi-Maximum Likelihood (QML) 
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∞→T         تخمین چگالی چند متغیره کرنل پایدار خواهـد بـود و بـه صـورت نرمـال توزیـع مـی شـود .
  ): Rombouts, et al., 2009(تخمین چگالی ما عبارت خواهد بود از 

∑∏
=

= 






 −
=

T

1t

N
1i

iti,
Nh h

xξ
K

Th
1(x)ĝ  )21(  

  
  چند متغیره نیمه پارامتریک GARCHمدل 

را بـه منظـور    rtتوان می rtمربوط به  Hp,tبعد از بدست آوردن ماتریس کواریانس شرطی پارامتریک 
tبدست آوردن پسماندهاي استاندارد شده 

1/2
tp,t rHe بـه منظـور تخمـین مـاتریس     . ، استاندارد کـرد =−

، حالـــــت چنـــــد متغیـــــره حـــــداقل مربعـــــات تـــــابع هـــــدف       teکواریـــــانس شـــــرطی  
X)(XK)C(X)C(Xee tht

T
1t t −′′∑ مثلث پائینی ماتریس  C(X)سازیم، که در آن را کمینه می =

 Aمجموع مجـذور عنصـر بـه عنصـر مـاتریس       Aاست و  c3(X)و  c1(X) ،c2(X)موضعی با عناصر 
]معین مثبت بودن  CC. است ]1ttt feeE تخمـین زننـده مـاتریس کواریـانس     . کندرا تضمین می ′−

  :شرطی نیمه پارامتریک عبارت است از

( )( )′= −− (X)CH(X)ĈH(X)H 1/2
tp,

1/2
tp,tsp,

))))  )22(  

1/2به دلیل این که 
tp,H  و)C(XC(X) H(X)معین مثبت هستند،  ′ tsp,

نیز می تواند ویژگی معـین   (
 از c3و  c1 ،c2به منظـور تخمـین پـارامتر هـاي     . مثبت بودن ماتریس کواریانس شرطی را برآورده کند

  :بهینه سازي غیر خطی موضعی استفاده می شود

( ) ( )∑ = −+−= T
1t

2
21t2,

2
t1,

22
1

2
t1,321 ccêêcê[argmin)ĉ,ĉ,ĉ(  

( ) X)(X]Kccê th
22

3
2
2

2
t2, −−+    )23(  

1/2که در آن
tp,tt Hre −=

 می باشد و (






 −







 −
=−

2

2t2,

1

1t1,
th h

xx
k

h
xx

kX)(XK   تابع غیـر

  :کنیماي زیر را اجرا میمنظور تخمین، الگوریتم دو مرحله به. است R2منفی کرنل مربوط به 
tp,Hبراي تخمین  DCCو  CCCپارامتریک، همانند  متغیرهچند  GARCHاستفاده از مدل  .1

و  (
1/2استاندارد کردن داده ها براي بدست آوردن پسماندهاي استاندارد شده 

tp,tt Hrê −=
). 

 Cاستفاده از روش بهینه سازي موضعی غیر خطـی بـراي یـافتن عناصـر مثلـث پـائینی مـاتریس         .2
)Long, 2004  .( 
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  1ارزش در معرض ریسک

ارزش در معرض ریسک حداکثر زیانی اسـت کـه کـاهش ارزش سـبد دارایـی بـراي دوره  معینـی در        
متغیر تصـادفی باشـد کـه بـه دنبـال        Rt,hاگر  .شوداطمینان مشخصی، از آن بیشتر نمی آینده، با ضریب

برابـر   tارزش در معـرض ریسـک در زمـان    ، باشیم داري آن با سطح معنیروز آینده  hتعیین ارزش 
  : است با

{ }αx)P(R:RxinfVaR ht,hα, ≥≤∈−=    )24(  
به طور کلی تر ارزش در معرض ریسک، چندك توزیع عایـدات و زیـان هـا در یـک افـق زمـانی       

 α-1به عنوان سطح اطمینان انتخاب شـود، ارزش در معـرض ریسـک بـه کمتـرین دامنـه        اگر . است
کـل توزیـع مشـاهدات    % 5، ارزش در معرض ریسک کمتر از %95براي سطح اطمینان . شودمربوط می

    ). Jorion, 2000( است
هـاي  وشبـه طـور کلـی ر   . هاي متعددي جهت تخمین ارزش در معرض ریسک وجـود دارد روش

هاي خطی بـر مبنـاي   مدل. شوندبه دونوع خطی وغیر خطی تقسیم می تخمین ارزش در معرض ریسک
مـدل   ا یـک ها را بـا اسـتفاده از یـک مـدل عـاملی ی ـ     توان آنماتریس کواریانس قراردارند که میروش 

بـا توجـه بـه ویژگـی     . هـاي خطـی هسـتند   هایی که در قبل آمـد از نـوع مـدل   مدل. دیاگونال ساده کرد
سـتفاده  هـایی ا اي از مـدل مبستگی و نوسانات خوشـه بازارهاي مالی از جمله ناهمسانی واریانس، خوده

  . ها را در خود جاي دهدگردید که تمامی این ویژگی
  

  روش تحقیق
  ها داده 

 یهاي هفتگی سه شاخص نقدي و قیمتمعرض ریسک،  پرتفویی شامل بازده تخمین ارزش درجهت 
و شاخص بورس اوراق ) DJIA(، میانگین صنایع داووجونز )TEDPIX(بورس اوراق بهادار تهران 

تا ) 2001مارس  21( 1380در بازه زمانی ده سال از اول فروردین سال ) Nikkei 225(بهادار توکیو 
به دلیل این که . در نظر گرفته شد ،مشاهده بود 464که ) 2011مارس  20(1390فروردین سال اول 

عه را روز آخر هفته در نظر بازار امریکا و ژاپن شنبه و یکشنبه را روز آخر هفته و ایران پنج شنبه و جم
هفتگی استفاده کرده به همین دلیل از داده هاي . ماندخواهد باقی روز کاري در هفته  3تنها  ،اندگرفته

                                              
1. Value at Risk 
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بازده شاخص به صورت . شنبه به عنوان روز هفته براي هر سه شاخص در نظر گرفته شدسهو روز 
. کندپیش بینی بازده شاخص را مشخص می اجزاء غیرقابل که است تعریف شده تفاضل لگاریتمی

  :بازده شاخص عبارت است از

1ttt logYlogYr −−=  )25(  

  .است tها در زمان بردار ارزش شاخص Ytکه 

 -طبق اطلاعات این جدول، نتـایج آزمـون جـارك   . ها استبیانگر توصیف آماري داده )1(جدول 
چـولگی و کشـیدگی نیـز     مقـادیر مربـوط بـه   . رسـاند ها را به اثبـات مـی  غیر نرمال بودن توزیع داده ،برا

هاي میانگین و  واریـانس از  بنابراین در تخمین معادله. دهندنشان میداري با توزیع نرمال اختلاف معنی
 . کندرا بهتر از توزیع نرمال توصیف میها بازدهاستفاده شد که رفتار دامنه  t-Studentتوزیع 

  
  هاتوصیف آماري داده: )1(جدول 

Nikkei  DJIA  TEDPIX  توصیف 

0.20141-  0.13852-  0.056075-  مینیمم 

  میانگین  0.0061742  0.00030503  -0.00068407
  ماکزیمم  0.10406  0.1195  0.17885
  )0.0000( )0.0000( )0.0000(  براـ جارك   362.75  431.22  422.11
 )10F(  )0.0000( )0.0000( )0.0000(ضریب لاگرانژ  5.1512 4.5323 4.1815

 )50Q(  )0.5377132(  )0.5994105( )0.0000( پیرس ـ باکس   326.578  46.8784*  48.4015*
2 (پیرس ـ باکس  93.3356  130.312 38.2445

20Q( )0.0082657( )0.0000( )0.0000( 

 دیکی فولر افزوده  -7.30063  -12.5564  -11.8269
 31.9409  =%) 95(مقدار بحرانی در سطح

  

شـاخص  . سه شاخص استدر پسماندهاي هر  ARCHآزمون ضریب لاگرانژ بیانگر وجود اثرات 
هاي امریکا و ژاپـن  در حالی که شاخص ،ایران داراي ویژگی حافظه بلند مدت و خود همبستگی است

فولر افزوده، حاکی از نامانایی سري زمـانی   ـ  نتایج حاصل از آزمون دیکی. باشندبدون این ویژگی می 
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قـوي   شاخص ایران داراي مانـایی در حالی که . است% 95هاي امریکا و ژاپن در سطح اطمینان شاخص
یتمی هاي لگاریتمی براي تخمین مدل استفاده شد و اولـین تفاضـل لگـار   در این پژوهش از بازده. است

ها، بیانگر مانایی سـري  روي اولین تفاضل لگاریتمی شاخص ADFآزمون . ها بکار گرفته شدشاخص
  .زمانی لگاریتمی است

  
 فنون تجزیه و تحلیل اطلاعات

سـازي  به منظور حـداقل . سازي راست نمایی تخمین زده شداریانس با استفاده از روش حداکثرو معادله
هـاي بهینـه مشـخص    تعداد وقفـه وقفه،  4تفاوت خوبی برازش مدل، با استفاده از معیارهاي اطلاعاتی تا 

واریـانس   یعنـی تـأخیرات   GARCHهـاي  با توجه به معیارهـاي اطلاعـاتی حاصـل از تغییـر وقفـه     . شد
هـاي مـا را بهینـه    هـا مـدل  بهتر از دیگـر وقفـه  ) 1و1(وقفه  ،(p)خود رگرسیونی تأخیراتو  (q)شرطی
بـه جـز حافظـه     ،داري تمامی ضرائببیانگر معنی هاي احتمالی ضرائب،به ارزشمقادیر مربوط . نمودند

تگی ایـران بـا   همچنین ضرائب مربـوط بـه همبس ـ  . است% 95بلند مدت امریکا و ژاپن در سطح اطمینان 
که می توان آن را به عدم وابستگی بازار ایران به بازارهاي توسـعه یافتـه    ؛دار نیستژاپن و امریکا معنی

ر پسماندها و مربع پسماندهاي د ARCHنتایج آزمون باکس پیرس بیانگر عدم وجود اثرات . نسبت داد
آزمون هوسکینگ که حالت تعمیم یافته چنـد متغیـره آزمـون    . هر سه شاخص بعد از تخمین مدل است

هـاي تخمینـی بـدون خـود     ي مـدل بـاکس اسـت، نشـان داد کـه پسـماندها و مربـع پسـماندها       ـ لیونگ 
تصریح میانگین شرطی مـدل   آزمون چند متغیره لی و مکلود که به منظور بیان خطاي. همبستگی هستند

ARMAنتـایج  . رود حاکی از عدم وجود همبستگی پیـاپی میـان مربـع اجـزاي اخـلال اسـت      ، بکار می
  .چند متغیره است GARCHهاي هاي فوق حاکی از تصریح مناسب مدلتمامی آزمون

طور  همان. ها به صورت ناپارامتریک، از کرنل گوسی استفاده شدبه منظور تخمین چگالی بازده
گردد، تمامی اطلاعات حتی اطلاعات پنهان در خطاهاي استاندارد شده ملاحظه می )1(که در نمودار 

در حالی که در مدل پارامتریک بخش . نیز با استفاده از تخمین زننده رگرسیون کرنل، بکار گرفته شد
به همین . شوندرفته میاند نادیده گقرار نگرفته عمده اطلاعات به دلیل این که در توزیع پارامتریک

  .دلیل از تخمین زننده رگرسیون کرنل تنها جهت تخمین ماتریس پسماندها استفاده شد
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  چگالی اجزاي اخلال با تخمین زننده رگرسیون کرنل :)1(نمودار 

  
  
  

    
  
  
  
  
  
  

کواریانس اتریس با ترکیب ماتریس پسماندهاي به دست آمده از تخمین زننده رگرسیون کرنل با م
 .پارامتریک، ماتریس کواریانس نیمه پارامتریک حاصل گردید GARCHهاي بدست آمده از مدل

هاي کواریانس پارامتریک و نیمه پارامتریک مذکور، جهت تخمین ارزش در معرض ریسک ماتریس
هاي مختلف با سه وزن متریک و نیمه پارامتریک مدلارزش در معرض ریسک پارا. بکار گرفته شد

صحت ارزش در معرض . بهینه که تحت تئوري پرتفوي مارکویتز تعیین گردیدند، تخمین زده شد
نتایج بیانگر  .ریسک محاسبه شده، توسط آزمون پس نگر مبتنی بر تابع زیان مورد آزمون قرار گرفت

  .هاي ارزش در معرض ریسک استدرستی تخمین
  
  هاي پژوهشیافته

ایـن  . هاي مختلـف متفـاوت اسـت   مقدار ارزش در معرض ریسک در وزن ،)2(هاي جدول مطابق داده
ی کـه درصـد بیشـتري از    یدر واقع با ایجـاد پرتفـو  . مقدار در وزن اول کمتر و در وزن سوم بیشتر است

حـداقل ریسـک را    ،شاخص ژاپن و درصد کمتري از شاخص بازده نقدي و قیمت تهران را شامل شود
  .تنها متشکل از شاخص ژاپن باشد حداکثر ریسک را در بر خواهد داشتبه همراه دارد و پرتفویی که 
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  %95ارزش در معرض ریسک پرتفوي به همراه مقادیر تابع زیان در سطح اطمینان  :)2(جدول

 w1 w2 w3 مدل

TSE 
parametric 

0.059934943 0.071743094 0.089541217 
0.015114989 0.015125311 0.01514121 

semi-
parametric 

0.01090988 0.013122713 0.016393054 
0.276065058 0.278294763 0.291374268 

Engle 
parametric 

0.059761313 0.071593045 0.089381039 
0.015115161 0.015125474 0.015141408 

semi-
parametric 

0.010447816 0.012585647 0.015727861 
0.273910305 0.284766621 0.297849979 

CCC 
parametric 

0.059958106 0.071771094 0.089576217 
0.015114966 0.015125281 0.015141167 

semi-
parametric 

0.047153793 0.011278314 0.168865443 
0.036682352 0.310642127 0.004314671 

  

مقایسـه  . تـز و تسـو کمتـرین اسـت     DCCبیشـترین و در مـدل    CCCهمچنین این مقدار در مدل 
  :معیارهاي اطلاعاتی مدل هاي پارامتریک به شرح جدول ذیل است

  
  معیارهاي اطلاعاتی مدل هاي پارامتریک :)3(جدول

  مدل  حداکثر راست نمایی  شوارتز  حنان و کوئین  آکائیک
*0.03771  *0.09390  *0.1804  7.2520  CCC  

0.4632  0.10952  0.20692  7.2526 DCCE  

0.04631  0.10953  0.20691  7.2548  DCCT  

  
امـا  . هاي دیگر استنسبت به مدل CCCحاکی از برتري مدل )  3(معیارهاي اطلاعاتی در جدول 

هـاي  در رابطه بـا برتـري مـدل   . کندض میباید توجه داشت که این مدل ماتریس همبستگی را ثابت فر
زنـد امـا در تخمـین    واریانس را بهتر تخمین مـی ماتریس تنها  CCCتوان گفت که مدل پارامتریک می
تـوان آن را در مطالعـات بلنـد مـدت کـه مـاتریس       بنـابراین نمـی  . مبستگی ناتوان اسـت بهینه ماتریس ه

-تغییر نکند این مدل بهتر از مـدل  اي که ماتریس همبستگیاما در دوره. متغیر است بکار بردهمبستگی 

، مـدل تـز و تسـو عملکـرد بهتـري       DCCTو   DCCEاي هدر مقایسه مدل. می کند عمل DCCهاي 
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تري تسو همبستگی شرطی را به طور کامل، تز و 12و  10هاي همبستگی در معادلات طبق فرمول. دارد
  .کنندسیر مدل واریانس نیز بهتر عمل میدر نتیجه در تف. گیرندبکار می

مقدار ارزش در معرض ریسک در مدل هاي پارامتریک، بسیار بیشتر از مقدار آن در حالـت نیمـه    
در شرایطی  .اده شدغیرنرمال بودن هر سه شاخص نشان د ،هادر توصیف آماري داده. امتریک استپار

ک کند، توزیع نرمال ممکن است ارزش در معرض ریس ـها از توزیع نرمال تبعیت نمیکه چندك بازده
            ک را بـیش از مقـدار واقعـی نشـان     در واقع توزیـع نرمـال ارزش در معـرض ریس ـ   . را به غلط نشان دهد

ت خطاهـاي اسـتاندارد را نادیـده    طور که ذکر شد ارزش در معرض ریسک نرمال اطلاعاهمان. دهدمی
            در معـرض ریسـک را بیشـتر تخمـین     هـا، روش پارامتریـک مقـدار ارزش   تمامی موقعیت در. گیرندمی
بـیش از حـد    ،هـاي پرتفـوي  درصـد اول توزیـع بـازده    ،نرمالزند که به این معنی است که درحالت می

با روش نیمه پارامتریک محاسبه گردیـد،   ،هنگامی که ارزش در معرض ریسک. تخمین زده شده است
  .د و تمامی اطلاعات موجود به کار گرفته شدکربر توزیع اجزاي اخلال تحمیل ن حالت تبعی مشخصی

  
 گیري و پیشنهادنتیجه

نیازمند اطلاعـاتی در   ،ها با اوزان قرارداديدر معرض ریسک پرتفویی از دارایی تجزیه و تحلیل ارزش
یمـه  چند متغیره ن GARCHدر این پژوهش فواید مدل هاي . بازده هاست) شرطی(مورد توزیع الحاقی 

با توجه به . ها به منظور ارزیابی ارزش در معرض ریسک پرتفوي بیان شدبازده داراییپارامتریک براي 
بکارگیري چند مدل جهت تخمین ریسک، اهمیت همبستگی شرطی اعضاي پرتفوي نیز مورد بررسـی  

هایی که همبستگی مدل. پرتفوي است همبستگی شرطی اعضاي مؤثرنتایج حاکی از نقش . قرار گرفت
در حالی که در تخمـین  . کنند تنها در تخمین ماتریس واریانس عملکرد بهتري دارندیرا ثابت فرض م

تـوان در  نمـی  اعضـاي پرتفـوي را   این در حالی است که همبستگی شرطی. ماتریس کواریانس ناتوانند
هنگامی که همبستگی شـرطی ثابـت فـرض شـود، ریسـک پرتفـوي بیشـتر از        . بلند مدت نادیده گرفت

  . مین زده خواهد شدمقدار واقعی تخ
هـاي نیمـه   برتـري روش  ،کهاي پارامتریک و نیمه پارامتریروش مقایسه ارزش در معرض ریسک

چنـد متغیـره پارامتریـک مفروضـاتی در      GARCHهاي در حالی که مدل. دهدپارامتریک را نشان می
کنـد تـا   را فراهم می پارامتریک این امکانروش نیمه  .کنندزیع الحاقی اجزاي اخلال ایجاد میمورد تو

عملکـرد  بر اساس نتایج بدسـت آمـده،   . توزیع الحاقی بدون مفروضات محدود کننده تخمین زده شود
حساسیت ارزش در معرض . ها بهتر بودنیمه پارامتریک در تمامی مدلچند متغیره  GARCHهاي مدل
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مـدل نیمـه    واقـع  در. هـایی کـه مفروضـات خاصـی روي توزیـع داشـتند، بزرگتـر بـود        با مـدل  ریسک
تواند پویایی نوسان بازده ها را با در نظر گرفتن توزیع مناسب اجزاي اخلال بهتر از مدل پارامتریک می

-کنند و قادرند تا چندكي نیمه پارامتریک به خوبی عمل میهاروشبنابراین . پارامتریک برازش کند

  .ها را تعیین کنندتري از توزیع بازدههاي صحیح
هـاي دیگـر مثـل اسـتیودنت     توزیـع از  متغیرهچند  GARCHگردد که در مدل پیشنهاد میدر انتها 

همچنـین جهـت   . کننـد یع و نامتقارنی را بهتر توصیف میهاي توزشود که دامنه استفاده GEDچوله و 
از پرتفویی استفاده گردد که اعضاي آن همبستگی بیشتري با هم  ،بررسی اثر همبستگی اعضاي پرتفوي

که  هاي ناپارامتریک مثل کاپولااز دیگر توزیع ،فاده از تابع کرنلدیگر این که به جاي است. داشته باشند
در صورتی که ابعاد پرتفوي بالاتر رود، استفاده . کند استفاده گردداي را بهتر توصیف میتوزیع حاشیه

 .ن روش بهتر استاز ای
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