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 چکیده

‌بیشتترین‌‌با‌گذاری‌سرمایه‌های‌فرصت‌بهترین‌انتخاب‌گذاران‌سرمایه‌همیشگی‌های‌دغدغه‌ترین‌مهم‌از‌یکی
‌ستدد‌‌در‌یبخشت‌‌تنتو ‌ی،‌گتذار‌‌هیسترما‌‌یبترا‌‌مختلت ‌‌یهتا‌‌نته‌یگز‌و‌با‌توجه‌به‌است‌گذاری‌سرمایه‌ارزش
گتذاری‌‌‌اما‌استراتژی‌سرمایه‌.باشد‌یمی‌گذار‌هیسرما‌مداحث‌در‌مطرح‌ی‌مفید‌واستراتژ‌کی‌یگذار‌هیسرما

های‌مختل ‌نظیر‌بورس‌اوراق‌بهادار،‌طلا،‌ارز‌و‌رمز‌ارز‌نامشخص‌بوده‌و‌معلتو ‌نیستت‌ ته‌‌‌‌‌در‌بین‌دارایی
ها‌بر‌یکتدیگر،‌‌‌ها‌)همانند‌بورس‌و‌طلا(‌و‌همچنین‌تأثیرات‌آن‌اییعلیرغم‌ر ود‌و‌رونق‌موقت‌برخی‌از‌دار

 های‌فوق‌چگونه‌تخصیص‌یابد.‌‌گذاری‌)به‌لحاظ‌ریسک‌و‌بازده(‌بین‌دارایی‌بندی‌سرمایه‌اولویت

هتای‌بتورس‌اوراق‌بهتادار‌تهتران،‌‌‌‌‌‌گذاری‌بین‌دارایتی‌‌هدف‌از‌انجا ‌این‌تحقیق،‌پیشنهاد‌اوزان‌بهینه‌سرمایه
سازی‌ارزش‌در‌معرض‌ریسک‌شرطی‌بتا‌روش‌‌‌ وین‌از‌طریق‌حداقل‌دی،‌دلار‌آمریکا‌و‌بیتسکه‌بهار‌آزا

________________________________________________________________ 

 مقاله‌پژوهشی‌-*‌

 s.sabahi@modares.ac.irنویسنده‌مسئول:‌‌-1

2- f.mokhatab@modares.ac.ir 

3- ma_rastegar@modares.ac.ir 

DOI: 10.22067/pm.v27i19.84579  



  سال بیست و هفتم اقتصاد پولی مالی  250

پهتن‌بتودن‌توزیتا‌بتازدهی‌‌‌‌‌‌باشتد.‌بتدین‌منظتور‌بتا‌توجته‌بته‌د ‌‌‌‌‌‌‌ارزش‌در‌معرض‌خطر‌شرطی‌می‌–میانگین
ده‌شتده‌‌ها‌از‌نظریه‌ارزش‌فرین،‌رویکرد‌فراتر‌از‌آستتانه‌استتفا‌‌‌بینی‌توزیا‌دنداله‌های‌مالی‌جهت‌پیش‌دارایی

هتا‌از‌تر یتر‌روش‌همدستتگی‌شترطی‌پویتا‌و‌ تاپولا‌‌‌‌‌‌‌‌است.‌همچنین‌برای‌محاسده‌ارتداط‌بتین‌ایتن‌دارایتی‌‌‌
 .استفاده‌شده‌است‌ ه‌همدستگی‌علاوه‌بر‌غیرخطی‌بودن،‌پویا‌و‌متغیر‌با‌زمان‌نیز‌باشد

،‌مترز‌‌1397دین‌تتا‌فترور‌‌‌1393های‌فوق‌در‌فاصله‌زمانی‌مهتر‌‌‌با‌استفاده‌از‌اطلاعات‌روزانه‌شاخص‌دارایی
دهتد‌در‌ستطر‌ریستک‌)ارزش‌در‌معترض‌ریستک‌‌‌‌‌‌‌گذاری‌رسم‌شده‌است.‌نتایج‌نشتان‌متی‌‌‌ ارای‌سرمایه

گتذاری‌در‌بتورس‌اوراق‌بهتادار‌و‌در‌‌‌‌‌تترین‌وزن‌سترمایه‌‌‌شرطی(‌صفر‌به‌دلیل‌تغییرات‌ م‌واریتان،،‌بتیش‌‌
بالاتر،‌تخصیص‌لیل‌بازده‌ وین(‌به‌د‌گذاری‌در‌رمز‌ارز‌)بیت‌ترین‌وزن‌سرمایه‌بالاترین‌سطر‌ریسک،‌بیش

یافته‌است.‌همچندن‌مقایسته‌پرتفوهتای‌بهینته‌بتا‌استتفاده‌از‌نستدت‌شتارح‌شترطی‌حتا ی‌از‌عملکترد‌بهتتر‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌‌70از‌بتیش‌‌اختصتا ‌‌بتا‌‌ستکه‌‌شتامل‌‌پرتفو‌را‌عملکرد‌بهترین‌و‌است‌دارایی‌پرتفوهای‌متنو ‌نسدت‌به‌هر

‌بهینته‌‌پرتفتو‌‌در‌شترطی‌‌شارح‌نسدت‌به‌توجه‌با‌نهمچنی.‌است‌داشته‌برابر‌وزن‌با‌ وین‌بیت‌و‌دلار‌و‌درصد
‌.باشد‌می‌درصد‌‌20 وین‌بیت‌و‌دلار‌سهم‌وحدا ثر‌درصد‌‌60سکه‌وزن‌حداقل

‌

همدستگی‌شرطی‌پویا،‌نظریه‌ارزش‌فترین،‌ تاپولا،‌ارزش‌در‌معترض‌ریستک‌شترطی،‌‌‌‌‌‌ کلیدی: واژگان
‌.های‌متنو ‌سازی،‌سدد‌با‌دارایی‌بهینه

 JEL:‌C32, C58, G32, G11بندی  طبقه

 

 مقدمه

‌بتازده‌‌بته‌‌یتابی‌‌دستت‌‌بترای‌‌گذار‌سرمایه.‌است‌بازده‌به‌یابی‌دست‌گذاری‌سرمایه‌هرگونه‌اساس
‌یریت‌گ‌میتصتم‌‌به‌منجر‌بازده‌و‌سکیر‌نیب‌تعامل‌.بپذیرد‌نیز‌را‌گذاری‌سرمایه‌به‌وابسته‌ریسک‌باید

‌.گردد‌یم‌ییدارا‌صیتخص‌خصو ‌در
‌یگتذار‌‌هیسترما‌‌ستدد‌‌در‌یبخشت‌‌تنتو ‌‌،یگتذار‌‌هیسرما‌مداحث‌در‌مطرح‌یها‌یاستراتژ‌از‌یکی

بتا‌‌‌استت‌‌بهتادار‌‌اوراق‌و‌نقتد‌‌پتول‌‌شتامل‌‌تنهتا‌‌ ه‌یسنت‌یگذار‌هیسرما‌سدد‌به‌یبخش‌تنو ‌.باشد‌یم
‌بته‌‌هتا،‌‌بتین‌دارایتی‌‌‌همدستتگی‌‌ تاهش‌‌های‌جایگزین‌از‌جمله‌ الا،‌ارز‌و‌املاک،‌از‌طریتق‌‌دارایی

 ند‌و‌سدر‌بهدتود‌عملکترد‌ستدد‌‌‌‌‌می‌ مک‌سها ‌بازار‌شدید‌تغییرات‌برابر‌در‌آن‌مقاومت‌افزایش
‌بین‌ م‌همدستگی‌دلیل‌همچنین‌به‌.(Fischer & Lind-Braucher, 2010)گردد‌‌گذاری‌می‌سرمایه
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ستتدد‌‌بتا‌‌تر یتتر‌بترای‌‌مناستتدی‌ابتزار‌‌‌ارز،‌رمتز‌‌بتتالا‌بستیار‌‌بتتازده‌و‌1ارز‌رمتز‌‌و‌ستتنتی‌هتای‌‌دارایتی‌
بتا‌‌‌.(Chuen et al., 2017)گردنتد‌‌‌متی‌‌شتارح‌‌نسدت‌افزایش‌سدر‌و‌باشد‌می‌گذاری‌متنو ‌سرمایه

های‌مختل ‌نظیر‌بتورس‌اوراق‌بهتادار،‌طتلا،‌‌‌‌‌گذاری‌در‌بین‌دارایی‌توجه‌به‌اینکه‌استراتژی‌سرمایه
(‌نامشخص‌بوده‌و‌معلو ‌نیست‌ ه‌علیرغم‌ر ود‌و‌رونق‌موقت‌برخی‌از‌2 وین‌ارز‌و‌رمز‌ارز‌)بیت

ق‌چگونته‌‌هتای‌فتو‌‌‌گذاری‌)به‌لحاظ‌ریسک‌و‌بازده(‌در‌بتین‌دارایتی‌‌‌بندی‌سرمایه‌ها‌اولویت‌دارایی

‌یک‌طی‌در‌تا‌است‌لاز ‌گذار‌به‌بالاترین‌سود‌با‌ مترین‌ریسک‌دست‌یابد‌لذا‌باید‌باشد‌تا‌سرمایه
‌هتا‌‌دارایتی‌‌ تدا ‌‌بلندمتدت‌‌در‌دارایتی‌‌تترین‌‌ریستک‌‌ تم‌‌و‌تترین‌‌پربازده‌ ه‌شود‌مشخص‌تحقیق

‌.باشند‌می
‌بترای‌‌مناسر‌توزیا‌تابا‌تعیین‌خطر،‌معرض‌در‌ارزش‌مدحث‌در‌اساسی‌های‌چالش‌ترین‌مهم‌از

‌توزیتتا‌خطتتر‌معتترض‌در‌ارزش‌بتترآورد‌متتتداول‌هتتای‌روش‌ا ثتتر‌در.‌استتت‌متتالی‌هتتای‌دارایتتی

‌قترار‌‌استتفاده‌‌متورد‌‌نرمتال‌‌توزیتا‌‌معمتول‌‌طتور‌‌به‌و‌شود‌می‌فرض‌دارایی‌سدد‌برای‌ای‌شده‌شناخته
‌3پهتن‌‌دندالته‌‌دارای‌متالی‌‌هتای‌‌دارایی‌بازده‌شده،‌انجا ‌مالی‌مطالعات‌طدق‌ ه‌صورتی‌در‌گیرد،‌می

هتا‌از‌نظریته‌‌‌‌بینتی‌بهتتر‌توزیتا‌دندالته‌‌‌‌‌ نند،‌بنابراین‌برای‌پیش‌نمی‌پیروی‌نرمال‌توزیا‌از‌و‌باشند‌می
‌شود.‌ارزش‌فرین‌استفاده‌می

،‌بته‌ متک‌نظریته‌‌‌‌4ارزش‌در‌معرض‌خطتر‌شترطی‌‌‌-در‌این‌پژوهش‌با‌استفاده‌از‌مدل‌میانگین
ها‌به‌صورت‌متغیر‌با‌‌همدستگی‌میان‌سری‌و‌محاسده‌ساختار‌6 اپولا‌یتئور‌به‌اتکا‌با‌و‌5ارزش‌فرین

‌فتار ‌‌ها‌ییدارا‌یبرا‌یمشتر ‌ایتوز،‌ضمن‌محاسده‌7با‌استفاده‌از‌روش‌همدستگی‌شرطی‌پویا‌زمان

گتذاری‌در‌بتین‌‌‌‌هتای‌سترمایه‌‌‌هتا‌و‌وزن‌‌نرمال‌بتودن‌و‌همدستتگی‌خطتی،‌اولویتت‌‌‌‌‌فرض‌هرگونه‌از
‌گردد.‌ها‌را‌به‌طور‌بهینه‌تعیین‌می‌دارایی

‌دو‌ویژگی‌اساسی‌دارد:این‌پژوهش‌

________________________________________________________________ 

1- Cryptocurrencies 
2- Bitcoin 
3- Fat Tail 

4- Mean- CVaR 
5- Extreme Value Theory (EVT) 

6- Copulas 
7- Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
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گتذاری‌متنتو ‌استتفاده‌‌‌‌‌ستازی‌ستدد‌سترمایه‌‌‌‌در‌بهینه‌DCC-EVT-Copulaاول،‌آنکه‌از‌روش‌
‌ ند.‌می

شود‌ ته‌‌‌گذاری‌استفاده‌می‌سازی‌سدد‌سرمایه‌ وین‌در‌راستای‌متنو ‌دو ،‌آنکه‌از‌رمز‌ارز‌بیت
 تا نون‌در‌ایران‌استفاده‌نشده‌است.

شناسی‌تحقیتق‌و‌نتتایج‌پتژوهش‌‌‌‌‌و‌پیشینه‌پژوهش‌به‌بیان‌روش‌در‌ادامه‌پ،‌از‌بیان‌مدانی‌نظری

‌گردد.‌گیری‌و‌پیشنهادات‌ارائه‌می‌پردازیم‌و‌در‌انتها‌نتیجه‌می
‌

 مبانی نظری

‌هتا‌‌دارایتی‌‌بهینته‌‌مجموعته‌‌انتختاب‌‌مستئله‌‌حتل‌‌الگتوی‌‌مار ویتز‌‌1952سال‌در‌بار،‌اولین‌برای

‌هتدف‌‌بتا‌‌ وادراتیتک‌‌ریتزی‌‌برنامه‌صورت‌به‌را‌مسئله‌وی.‌داد‌ارائه‌را(‌واریان،‌-‌میانگین‌نظریه)
‌ثابتت‌‌مقتدار‌‌یتک‌‌از‌انتظتار‌‌متورد‌‌بتازده‌‌ ته‌‌شترط‌‌ایتن‌‌بتا‌‌دارایتی‌‌مجموعه‌واریان،‌سازی‌ مینه
‌بتر‌‌ ته‌‌دارد‌نیتز‌‌دیگتر‌‌ تار ردی‌‌محتدودیت‌‌یتک‌‌مسئله‌این.‌ رد‌مطرح‌باشد،‌مساوی‌تر‌بزرگ

‌در‌هتا‌‌دارایتی‌‌از‌یتک‌‌هتر‌‌وزن‌ینهمچنت‌.‌باشتد‌‌یتک‌‌بتا‌‌برابتر‌‌باید‌دارایی‌اوزان‌مجمو ‌آن‌اساس
‌.باشد‌منفی‌غیر‌و‌حقیقی‌عددی‌باید‌پرتفوی

و‌‌‌گردد(‌را‌بتا‌می‌محسوب‌یتصادف‌یرمتغ‌یکا ‌)بازده‌‌iبازده‌ورقه‌،‌ورقه‌بهادار‌‌با‌فرض
فترض‌‌‌یدهیم.‌از‌طرف‌می‌یشنما‌ورقه‌سها ‌را‌با‌‌یان،و‌وار‌‌(‌آن‌را‌بای)بازده‌انتظار‌یانگینم
‌-‌یتانگین‌شتکل‌استتاندارد‌متدل‌م‌‌‌‌.دو‌ستهم‌استت‌‌‌یبتازده‌‌ین وواریان،‌ب‌‌آن‌است‌ ه‌یگرد

‌(Markowitz, 1959)است:‌(‌1رابطه‌)‌صورت‌به‌یان،وار

(1)‌‌‌‌ 

‌شترطی‌‌خطتر‌‌معترض‌‌در‌زشار‌معیتار‌‌از‌استتفاده‌‌بتا‌‌دارایتی‌‌نوسانات‌در‌این‌پژوهش،‌ریسک
‌.گردیده‌ ه‌در‌ادامه‌به‌معرفی‌این‌معیار‌پرداخته‌شده‌است‌محاسده
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ارزش در معرض خطر
1

 

‌شتاخص‌‌ایتن‌.‌شتد‌‌ارائته‌‌‌1980ستال‌‌در‌2گولتدیمن‌‌تیتل‌‌ابتتدا‌‌ریستک‌‌گیتری‌‌انتدازه‌‌شیوه‌این
‌بتا‌‌مشتخص‌‌زمتانی‌‌افق‌یک‌برای‌را‌ممکن‌زیان‌بدترین‌یا)‌پرتفولیو‌یک‌انتظاری‌خسارت‌حدا ثر

‌.گیرد‌می‌اندازه‌معین‌اطمینان‌فاصله‌یک‌به‌توجه
‌‌آن‌یتجمع‌یا.‌تابا‌توزیریددر‌نظر‌بگ‌یوعنوان‌بازده‌پرتفول‌را‌به‌‌متغیر

‌بر‌اساس‌سطر‌اطمینان‌‌است.‌‌تابا‌ وانتایل‌یا‌تابا‌معکوس‌‌باشد‌و‌‌می

‌عدتارت‌دهتد(‌‌‌نشتان‌متی‌‌‌یدوره‌زمتان‌‌یکرا‌در‌‌یونرمال‌بازده‌پرتفول‌یا) ه‌توز‌‌1شکلبا‌توجه‌به‌
‌:(‌2)رابطه‌‌است‌از

‌

 
 رمال بازدهن یعدر توز یسکارزش در معرض ر .1 شکل

‌
(2)‌‌‌‌‌‌

‌بتودن‌شود،‌نرمتال‌‌‌در‌نظر‌گرفته‌می‌یهای‌مالیبازده‌سر‌یا ه‌در‌مورد‌توز‌یاز‌مفروضات‌یکی
‌یتری‌طتور‌فراگ‌‌.‌و‌بته‌یستتند‌نرمتال‌ن‌‌ی،هتای‌بتازده‌متال‌‌‌یاز‌سر‌یاریبس‌یاتوز‌ ه‌یهاست،‌درحال‌آن
ارزش‌در‌معترض‌‌‌نیستت،‌هتا‌نرمتال‌‌‌‌بتازده‌‌یتا‌ ته‌توز‌‌یدر‌زمانهستند.‌ یدگیو‌ ش‌یچولگ‌یدارا

‌.(Peyravi, 2011)‌گرددمطرح‌می‌یسکعنوان‌سنجه‌مناسر‌ر‌به‌یسکر
ارزش‌در‌معرض‌ریسک‌یک‌سنجه‌ریستک‌منستجم‌ندتوده‌و‌بته‌دلیتل‌نداشتتن‌خاصتیت‌زیتر‌‌‌‌‌‌‌‌‌

گذاری‌نداشته‌باشتد.‌بته‌همتین‌‌‌‌سازی‌سدد‌سرمایهپذیری،‌ممکن‌است‌ ارایی‌لاز ‌را‌در‌بهینهجما

________________________________________________________________ 

1- Value at Risk (VaR) 

2- Till Guldimann 



  سال بیست و هفتم اقتصاد پولی مالی  254

عنوان‌جتایگزین‌‌ی‌منسجم‌بهعنوان‌یک‌سنجهمنظور‌محققان‌ارزش‌در‌معرض‌ریسک‌شرطی‌را‌به
‌اند.معرفی‌نمودهارزش‌در‌معرض‌ریسک‌

ای‌است‌ ته‌‌بیانگر‌امید‌ریاضی‌مقدار‌بازده‌αارزش‌در‌معرض‌ریسک‌شرطی‌با‌سطر‌اطمینان‌
درصد‌ متتر‌یتا‌برابتر‌بتا‌ارزش‌در‌معترض‌ریستک‌‌‌‌‌‌‌‌αدر‌افق‌زمانی‌معین‌مشروط‌و‌سطر‌اطمینان‌

‌باشد.

ریستک‌‌،‌رابطته‌ارزش‌در‌معترض‌‌‌VaRαگتذاری‌بتوده‌و‌‌‌بیانگر‌مقدار‌زیان‌سدد‌سرمایه‌Xاگر‌
‌گردد:(‌بیان‌می3)صورت‌رابطه‌شرطی‌به

(3)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
،‌رابطته‌ارزش‌در‌معترض‌ریستک‌‌‌‌VaRαگتذاری‌بتوده‌و‌‌‌بیانگر‌مقدار‌زیان‌سدد‌سرمایه‌Xاگر‌
‌گردد:(‌بیان‌می4)صورت‌رابطه‌شرطی‌به

(4)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌(‌نیز‌نمایش‌داد:5)صورت‌رابطه‌توان‌ارزش‌در‌معرض‌ریسک‌شرطی‌را‌بههمچنین‌می

(5)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
 ,Sharifi)باشد‌می به‌ازای‌VaRβمیانگین‌‌CVaRα(‌بیانگر‌این‌است‌ ه‌5)ه‌رابط

2017).‌
ی‌ارزش‌در‌معرض‌ریسک‌و‌ارزش‌در‌معرض‌ریسک‌شترطی‌را‌‌توان‌محدودهمی‌‌2شکلدر‌

 برای‌تابا‌توزیا‌ضرر‌مشاهده‌نمود.

‌یتک‌روش‌پارامتر.‌شود‌می‌یمتقس‌یکو‌ناپارامتر‌یکبه‌دو‌نو ‌پارامتر‌VaRهای‌محاسده‌روش
‌یتز‌ن‌یکشود.‌روش‌ناپارامتر‌خلاصه‌می‌یلیهای‌تحلروش‌یبرخ وواریان،‌و‌‌-‌یان،به‌روش‌وار

‌. ارلو‌است‌مونت‌یسار‌یهو‌شد‌یخیتار‌سازی‌یهشامل‌شد
‌هتای‌‌ستری‌‌اقتصادستنجی‌‌هتای‌‌روش‌از‌ارزش‌در‌معترض‌خطتر،‌‌‌محاستده‌‌در‌این‌پژوهش‌برای

‌استتفاده‌‌ولا تاپ‌‌و‌فترین‌‌ارزش‌نظریه‌،‌متغیره‌چند‌یافته‌تعمیم‌شرطی‌ناهمسانی‌واریان،‌نظیر‌زمانی

 گردد.‌است‌ ه‌در‌ادامه‌به‌طور‌مختصر‌معرفی‌می‌شده

‌
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 برای توزیع ضرر CVaRو  VaRمحدوده  .2 شکل

 

 های ناهمسانی واریانس مدل

-در‌طول‌زمان‌ثابتت‌باشتد‌امتا‌در‌دوره‌‌‌‌یزمان‌یسر‌یکا‌بلندمدت‌ی)‌یرشرطیغ‌یان،اگر‌وار
‌یشترط‌‌یتان،‌واری‌ناهمستان‌‌»‌اصتطلاحاً‌‌یزمتان‌‌یستر‌‌یتن‌باشتد‌ا‌‌یادز‌نسدتاً‌یان،وار‌ییراتهایی‌تغ

(ARCH)1شود‌می‌یدهنام‌.‌
‌:((6))رابطه‌‌باشد،‌ ه‌عدارت‌است‌از‌می‌‌ARCH(l)یندفرآ‌یرتفس‌یحالت‌ساده‌برا‌یک

(6)‌‌‌‌‌‌

‌(‌در‌دورهیبتزرگ‌)شترط‌‌‌یان،وار‌یکموجر‌‌‌شوک‌بزرگ‌در‌دوره‌کی‌یقتحق‌در
‌.گرددمی‌

‌(‌است:7)و‌رابطه‌‌‌GARCH(1,1)یندصورت‌فرآ‌به‌GARCHمدل‌ساده‌
‌(7‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

-(‌به‌دست‌متی‌8)رابطه‌‌وسیله‌‌به‌یرشرطیغ‌یان،وار‌میانگین،
‌آید:

________________________________________________________________ 

1- Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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‌‌‌(8‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)‌‌‌‌‌
 ,Patterson)بایستتی‌از‌یتک‌ متتر‌باشتد‌‌‌‌‌‌ی‌هتای‌مانتا،‌مجمتو ‌پارامترهتا‌‌‌‌‌مدل‌برای

2000).‌
باشد‌ ه‌‌می‌GJR-GARCHگیرد‌مدل‌‌هایی‌ ه‌عد ‌تقارن‌واریان،‌را‌در‌نظر‌می‌یکی‌از‌مدل

معرفتتی‌گردیتتد.‌ایتتن‌متتدل،‌متتدل‌اصتتلی‌‌1993و‌همکتتاران‌در‌ستتال‌‌1اولتتین‌بتتار‌توستتت‌گلوستتتن

GARCHنمایتد.‌ایتن‌متدل‌در‌واقتا‌اثتر‌‌‌‌‌‌‌را‌با‌استفاده‌از‌یک‌متغیر‌موهومی‌تعتدیل‌و‌اصتلاح‌متی‌‌‌‌
دهد‌و‌بر‌این‌فترض‌مدتنتی‌استت‌ ته‌تغییترات‌غیرمنتظتره‌در‌بتازده‌بتازار‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌رار‌میاهرمی‌را‌مد‌نظر‌ق

‌اثرات‌متفاوتی‌بر‌واریان،‌شرطی‌بازده‌دارد.
‌
 M-GARCHیره چندمتغگارچ 

تفتاوت‌ ته‌‌‌‌یتن‌باشتد.‌بتا‌ا‌‌‌می‌یرهتک‌متغ‌GARCHمدل‌‌یهشد‌یاربس‌یرهچندمتغ‌GARCHمدل‌
گیترد.‌در‌هتر‌‌‌‌،‌را‌در‌طول‌زمان‌در‌برمتی‌است‌ ه‌حر ت‌ وواریان‌یشامل‌تعداد‌معادلات‌خاص

‌یتی‌فرض‌شتده‌استت‌ ته‌تنهتا‌دو‌دارا‌‌‌‌‌یشتر،ب‌یسادگ‌یبرا‌یره،چندمتغ‌GARCHهای‌‌از‌مدل‌یک
انتد‌‌‌عدتارت‌‌.‌چهار‌سیستم‌اخیر‌این‌متدل‌ها‌مدل‌شده‌است‌ها‌و‌ وواریان،‌وجود‌دارد‌ ه‌واریان،

‌از:
CCC‌‌)1990)بالرسلو 

BEKK‌‌)1995)انگل،‌ رونر 

VECH1998(‌یگالرسلو،‌انگل،‌رودر)ب‌ 

DCC‌‌)2002)انگل،‌تسی،‌تسوی 

و‌نوستانات‌‌‌گتذاری‌‌یهسترما‌‌یی،گذاری‌دارا‌های‌در‌حل‌مسائل‌مربوط‌به‌قیمت‌مدل‌یندر‌ا‌ ه
‌وجود‌دارد.‌یفراوان‌یبازارها‌ اربردها‌در

‌
 (EVTنظریه ارزش فرین )

‌تتابا‌‌چته‌‌ ته‌‌دهتد‌‌متی‌‌اننشت‌‌نهایتت‌‌در‌و‌دارد‌تمر ز‌حدی‌مقادیر‌روی‌بر‌فرین‌ارزش‌نظریه
________________________________________________________________ 

1- Glosten 
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‌تتابا‌‌ایتن‌‌پارامترهتای‌‌مقتدار‌‌همچنتین‌.‌هاستت‌‌داده‌روی‌بر‌برازش‌برای‌توزیا‌تابا‌بهترین‌توزیعی
‌.رود‌بکار‌توزیا‌دنداله‌مدلسازی‌جهت‌تواند‌می‌خوبی‌به‌نظریه‌این.‌زند‌می‌تخمین‌را‌توزیا

‌از‌است‌عدارت‌ ه‌ددار‌وجود‌اصلی‌رویکرد‌دو‌فرین‌ارزش‌تئوری‌بستن‌ ار‌به‌برای‌عمل‌در

‌(.POT)‌2آستانه‌از‌فراتر‌رویکرد‌و‌1بلوک‌بیشینه‌رویکرد
 
 کاپولا

3توستت‌استکالر‌‌‌1959 تاپولا‌اولتین‌بتار‌در‌ستتال‌‌‌‌
 تته‌متورد‌استتقدال‌بستتیاری‌از‌‌‌ مطترح‌شتد‌‌ 

های‌مختل ‌از‌جمله‌حوزه‌مالی‌برای‌بررسی‌توزیا‌توأ ‌متغیرهتای‌تصتادفی‌‌‌‌پژوهشگران‌در‌حوزه

،‌ایتن‌توابتا‌را‌در‌علتو ‌متالی‌بترای‌‌‌‌‌‌1999و‌همکتارانش‌در‌ستال‌‌‌‌4بار‌امدرچت،قرار‌گرفت.‌اولین‌
سازی‌ریسک‌استفاده‌ ردند.‌در‌مداحث‌مالی‌هنگتامی‌ ته‌موضتو ‌متورد‌بررستی‌ستددی‌از‌‌‌‌‌‌‌‌مدل

زمان‌تعدادی‌از‌ابزارهتای‌متالی‌استت،‌از‌ایتن‌توابتا‌استتفاده‌‌‌‌‌‌‌‌های‌مالی‌و‌یا‌بررسی‌رفتار‌هم‌دارایی
‌.(Mousavi, 2017)شود‌‌می

باشتد،‌‌‌ای‌‌هتای‌حاشتیه‌‌‌یک‌تابا‌توزیا‌مشترک‌با‌توزیتا‌‌Fفرض‌ نید‌‌قضیه اسکالر:

در‌‌ تته‌بتته‌ازای‌هتتر‌‌‌وجتتود‌دارد‌بطتتوری‌آنگتتاه‌یتتک‌ تتاپولای‌‌
‌(‌برقرار‌باشد:9)ی‌‌رابطه‌

(9)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
تتوان‌بترای‌توابتا‌‌‌‌‌های‌تک‌متغیره‌و‌ساختار‌وابستگی‌چنتدمتغیره‌را‌متی‌‌‌بر‌طدق‌این‌قضیه‌حاشیه

نشتان‌داده‌‌‌تواند‌توست‌یتک‌ تاپولا‌‌‌و‌ساختار‌وابستگی‌می‌توزیا‌چند‌متغیره‌پیوسته‌تفکیک‌ رد.
‌.شود

ای‌‌هتای‌حاشتیه‌‌‌یژگی‌نتیجه‌یاد‌شده‌آن‌است‌ ه‌هیچ‌الزامی‌مدنتی‌بتر‌تشتابه‌توزیتا‌‌‌‌ترین‌و‌مهم

 ,Shekari)‌ای‌محتدود‌شتود‌‌‌به‌توزیتا‌حاشتیه‌‌‌لا ‌نیست‌ ه‌انتخاب‌ اپوزلاوجود‌ندارد.‌همچنین‌

2018).‌

________________________________________________________________ 

1- Block Maxima approach 
2- Peak Over Threshhold 
3- Sklar 

4- Embrechts 
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 پیشینه پژوهش 

‌بتازار‌‌شتاخص‌‌چهتار‌‌از‌متشتکل‌‌یپرتفو‌یسازنهیبه‌به‌(Deng et al., 2011)و‌همکاران‌‌دنگ

‌متدل‌‌نیت‌ا‌از.‌پرداختنتد‌‌ Pair Copula- GARCH- EVT- CVaR متدل‌‌از‌استتفاده‌‌با‌ن،یچ‌سها 
‌در.‌شتود‌‌یمت‌‌استفاده‌ها‌ییدارا‌نیب‌یوابستگ‌ساختار‌نو ‌نییتع‌وی‌پرتفو‌سکیری‌ریگ‌اندازه‌جهت

 Mean- CVaR متدل‌‌و‌ تارلو‌مونتت‌‌یستاز‌‌یهشتد‌‌ابت‌‌را‌متدل‌‌نیت‌ا‌،یپرتفتو‌‌یسازنهیبه‌یبرا‌ادامه

‌ یتوصت‌‌بهتتر‌‌را‌یوابستتگ‌‌ستاختار‌‌Pair Copulaل‌مد‌ ه‌دهند‌یم‌شنهادیپ‌جینتا.‌ نند‌یم‌ریتر 
‌بته‌‌نستدت‌‌‌Pair Copula- GARCH- EVT- CVaRمدل‌یپرتفو‌یسازنهیبه‌در‌نیهمچن‌ ند،‌یم

‌یستاز‌‌نته‌یبه‌متدل‌مچنتین‌‌و‌ه‌دارد‌یبهتتر‌‌عملکترد‌‌‌t- Copula- GARCH- EVT- CVaRمتدل‌
Mean- CVaRمدل‌از‌یشتریب‌یی ارا‌‌Mean- VaRدارد‌.‌

طلا‌و‌نفتت‌و‌ارز‌)دلار(‌را‌بته‌ستدد‌ستنتی‌ختود‌اضتافه‌‌‌‌‌‌‌‌(Ciner et al., 2013)و‌همکاران‌‌سینر
استتفاده‌نمودنتد.‌‌‌‌‌DCC- GARCHاز‌هتا‌‌یتی‌دارا‌نیبت‌‌یهمدستگ‌ساختار‌محاسده‌یبرانمودند.‌آنان‌

‌ریت‌تر ‌یبترا‌‌یمناستد‌‌یهتا‌‌ییدارا‌نفت‌و‌طلاآنان‌با‌استفاده‌از‌رگرسیون‌به‌این‌نتیجه‌رسیدند‌ ه‌

‌.باشند‌یم‌آن‌سکیر‌پوشش‌جهت‌به‌یسنت‌یها‌ییدارا‌سدد‌با‌شدن
بینی‌ارزش‌در‌معرض‌خطر‌پرتفتو‌ستنتی‌همتراه‌بتا‌ارز‌بتا‌روش‌‌‌‌‌‌‌به‌پیش‌(Berger, 2013)برگر‌

DCC-EVT-Copulaپرداخت.‌او‌نتیجه‌گرفتته‌استت‌ ته‌روش‌تر یدتی‌متورد‌استتفاده‌عملکترد‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌رد.‌دا‌Copulaو‌‌DCCبهتری‌نسدت‌به‌

سازی‌پرتفتو‌بتا‌طتلا‌و‌نفتت‌و‌‌‌‌‌‌به‌متنو اقدا ‌‌(Hammoudeh et al., 2013)‌همکاران‌و‌هموده

بها‌نمودند.‌آنان‌بتا‌حتدا ثر‌ تردن‌نستدت‌شتارح‌بتر‌حستر‌ارزش‌در‌معترض‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌دیگر‌فلزات‌گران
خطراقدا ‌به‌یافتن‌پرتفو‌بهینه‌نمودند.‌آنان‌نتیجه‌گرفتن‌ ه‌پرتفتو‌متنتو ‌بتا‌نفتت‌و‌طتلا‌عملکترد‌‌‌‌‌‌‌

‌بها‌دارد.‌زات‌گرانبهتری‌)نسدت‌شارح‌بیشتری(‌نسر‌به‌پرتفو‌سنتی‌و‌پرتفو‌فل
 وین(‌‌علاوه‌بر‌املاک،‌ارز،‌طلا‌و‌نفت،‌رمزارز‌)بیت‌(Brière et al., 2015)برایر‌و‌همکاران‌

های‌پوششتی‌در‌پرتفتو‌ختود‌استتفاده‌‌‌‌‌‌خود‌اضافه‌ ردند.‌آنان‌همچنین‌از‌صندوق‌هم‌به‌سدد‌سنتی
مقایسه‌ تارایی‌پرتفتو‌‌‌‌جهتبا‌حدا ثر‌ ردن‌نسدت‌شارح‌‌ان،یوار‌-نیانگیم‌مدل‌از ردند.‌آنان‌

ستازی‌‌‌ توین‌جهتت‌متنتو ‌‌‌‌دهد‌ ه‌بیتت‌‌ ردند.‌نتایج‌نشان‌می‌استفاده‌ وین‌در‌حضور‌و‌ندود‌بیت

 وین‌در‌یک‌پرتفو‌متنو ‌تعامل‌بین‌ریسک‌و‌بتازده‌‌‌است‌و‌درصد‌اند ی‌از‌بیتپرتفو‌بسیار‌مفید‌
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‌بخشد.‌را‌بسیار‌بهدود‌می
 وین‌بر‌پرتفو‌متنو ‌)اوراق‌‌أثیر‌اضافه‌شدن‌بیتبا‌هدف‌بررسی‌ت‌(Gangwal, 2016)گنگوال‌

 وین‌پرداختته‌و‌‌‌بهادار،‌املاک،‌طلا‌و‌نفت(‌به‌مقایسه‌نسدت‌شارح‌پرتفوها‌در‌حضور‌و‌ندود‌بیت
‌گردد.‌ وین‌باعث‌افزایش‌نسدت‌شارح‌در‌پرتفو‌متنو ‌می‌نتیجه‌گرفته‌است‌ ه‌اضافه‌شدن‌بیت

با‌هتدف‌بررستی‌تتأثیر‌رمتز‌ارز‌بتر‌پرتفتو‌‌‌‌‌‌‌‌(andrianto & diputra, 2017)‌پوتراید‌انتوویآندر

استفاده‌ ردنتد.‌آنتان‌‌‌‌2و‌ریپل‌1 وین‌ وین،‌لیت‌متنو ‌)‌اوراق‌بهادار،‌ارز،‌طلا(‌از‌سه‌رمزارز‌بیت
‌شتدن‌‌اضتافه‌با‌حدا ثر‌ ردن‌نسدت‌شارح‌نتیجه‌گرفتنتد‌ ته‌‌‌‌ان،یوار‌-نیانگیم‌مدل‌ازبا‌استفاده‌

‌یبترا‌‌را‌ییبتالا‌‌بتازده‌‌ارزها‌رمزو‌‌شود‌یم‌پرتفو‌ارحش‌نسدت‌شیافزا‌باعث‌متنو ‌پرتفو‌به‌رمزارز
پرتفتو‌‌‌در‌ارزهتا‌‌رمتز‌‌به‌افتهی‌اختصا ‌نهیبه‌وزن‌همچنین‌. ند‌یم‌فراهم‌بالا‌سکیر‌تحمل‌با‌افراد
‌‌‌.استبوده‌‌ریمتغ‌درصد‌‌20تا‌‌5نیب‌افراد،‌یریپذ‌سکیر‌به‌بسته‌آنان

به‌سدد‌سنتی‌ختود‌عتلاوه‌بتر‌امتلاک،‌طتلا‌و‌نفتت،‌‌‌‌‌‌‌‌(Chuen et al., 2017)و‌همکاران‌ چوین
‌-نیانگیت‌م‌متدل‌رمتزارز‌برتتر‌تشتکیل‌شتده‌استت،‌افزودنتد.‌آنتان‌از‌‌‌‌‌‌‌‌‌10شاخص‌رمزارز‌هم‌ ه‌از‌

‌نیبت‌‌یهمدستتگ‌‌محاستده‌‌یبترا‌‌‌DCC-GARCHروشبا‌حدا ثر‌ ردن‌نسدت‌شارح‌و‌از‌‌ان،یوار
‌رمتز‌‌و‌یستنت‌‌یها‌ییدارا‌نیب‌ م‌یهمدستگ‌لیدل‌بهاند.‌آنان‌نتیجه‌گرفتن‌ ه‌‌ه رد‌استفاده‌ها‌‌ییدارا

‌و‌باشتند‌‌یمت‌‌یستنت‌‌یها‌ییدارا‌با‌ریتر ‌یبرا‌یمناسد‌ابزار‌ها‌آن‌ارزها،‌رمز‌بالا‌اریبس‌بازده‌و‌ارزها
‌.گردند‌یم‌شارح‌نسدت‌شیافزا‌سدر

با‌هدف‌بررسی‌امکان‌پوشش‌ریسک‌املاک‌با‌ الا،‌در‌‌(Raza et al., 2018)و‌همکاران‌‌رازا

‌یبترا‌‌پرتفو‌خود‌علاوه‌بر‌اوراق‌قرضه،‌املاک،‌طلا،‌نفت‌و‌شاخص‌ الاهتا‌را‌جتای‌دادنتد.‌آنتان‌‌‌‌
‌ ته‌‌دهنتد‌‌نتتایج‌نشتان‌متی‌‌‌‌.نتد‌ رد‌استتفاده‌‌‌ADCC-GARCHاز‌ها‌‌ییدارا‌نیب‌یهمدستگ‌محاسده

‌امتلاک‌‌بلندمتدت‌‌ستک‌یر‌پوشش‌یبرا‌طلا‌از‌و‌مدت‌ وتاه‌سکیر‌پوشش‌یبرا‌نفت‌از‌توان‌یم
‌.‌برد‌بهره

بینتتی‌‌بتتا‌استتتفاده‌از‌دو‌متتدل‌پتتیش‌(Sahamkhadam et al., 2018)‌همکتتاران‌و‌ختتاد ‌ستتها 

GARCH-EVT-Copulaو‌‌ARMA-GARCH-EVT-Copulaیتتابی‌حتتداقل‌‌و‌ستته‌متتدل‌بهینتته‌‌
________________________________________________________________ 

1- Litecoin 
2- Ripple 
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CET‌(certainty equivalence tangency‌)واریان،،‌حتداقل‌ارزش‌در‌معترض‌خطتر‌شترطی‌و‌‌‌‌‌
ها‌در‌پرتفو‌را‌بدستت‌آوردنتد.‌همچنتین‌بترای‌محاستده‌ستاختار‌همدستتگی‌بتین‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌اوزان‌بهینه‌دارایی

ارشمیدسی‌استفاده‌ ردنتد.‌‌‌(‌و‌ اپولاهاینیگوس‌و‌ودنتیاست‌یتها‌از‌ اپولاهای‌بیضوی‌)‌دارایی
 تر‌هستند.‌ی‌مناسرنیب‌شیپ‌مدل‌یبرا‌نیگوس‌و‌ودنتیاست‌یت‌ی اپولا‌دهند‌ ه‌نتایج‌نشان‌می

هتای‌ستها ،‌ارز‌‌‌‌گذاری‌در‌دارایی‌با‌هدف‌پیشنهاد‌اوزان‌بهینه‌سرمایه‌(Peyravi, 2011)پیروی‌

-VAR)دلار(،‌طتتلا‌و‌امتتلاک‌و‌مستتتغلات‌بتتا‌تمر تتز‌بتتر‌روابتتت‌بتتین‌ایتتن‌بازارهتتا،‌از‌رویکتترد‌‌‌‌

Multivariate GARCHحتداقل‌ارزش‌در‌معترض‌خطتر‌استتفاده‌ ترده‌استت.‌‌‌‌‌‌‌‌-و‌مدل‌میانگین‌

ترین‌‌دلیل‌تغییرات‌ م‌واریان،،‌بیش‌ریسک‌صفر‌به‌دهد‌در‌سطر‌ارزش‌در‌معرض‌نتایج‌نشان‌می
گتتذاری‌در‌امتتلاک‌و‌مستتتغلات‌و‌در‌بتتالاترین‌ستتطر‌ارزش‌در‌معتترض‌ریستتک،‌‌‌‌‌وزن‌ستترمایه

دلیتل‌بتازده‌بتالاتر،‌تخصتیص‌یافتته‌‌‌‌‌‌‌گذاری‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهتران‌بته‌‌‌ترین‌وزن‌سرمایه‌بیش

‌است.‌‌
با‌هدف‌بررسی‌تأثیر‌حضتور‌مستکن‌‌‌‌(Gholizade & Matin, 2011)‌نیمت‌یطهور‌و‌زاده‌یقل

در‌سدد‌دارایی‌خانوار،‌پرتفتو‌شتامل‌ستها ،‌ارز،‌ستکه،‌ستپرده‌بتانکی،‌اوراق‌مشتار ت‌و‌مستکن‌‌‌‌‌‌‌‌‌
افتزار‌متلتر،‌تر یتر‌‌‌‌‌واریتان،‌و‌استتفاده‌از‌نتر ‌‌‌‌-تشکیل‌دادند.‌آنان‌با‌به‌ ارگیری‌مدل‌میتانگین‌

با‌رسم‌مرز‌ ارایی‌در‌حضور‌مستکن‌و‌‌‌خانوارها‌را‌استخراج‌ ردند.‌آنان‌‌ها‌در‌سدد‌دارایی‌دارایی
باشد‌‌ندود‌آن،‌نتیجه‌گرفتند‌ ه‌مسکن‌دارایی‌مهمی‌در‌سدد‌دارایی‌در‌دوره‌رونق‌قیمت‌مسکن‌می

‌ ه‌موجر‌انتقال‌مرز‌ ارایی‌خواهد‌شد.

 تتاپولا‌در‌تخصتتیص‌بهینتته‌‌-هتتای‌مختلتت ‌گتتار ‌‌بتته‌مقایستته‌متتدل‌(Nasiri, 2015)نصتیری‌‌
 لاستیک‌بترای‌‌‌ای‌گتار ‌‌‌هتای‌حاشتیه‌‌‌هتا‌پرداختت‌و‌از‌متدلهای‌ تاپولا‌همتراه‌بتا‌توزیتا‌‌‌‌‌‌‌‌دارایی

هتای‌روزانته‌ستکه،‌دلار‌آمریکتا‌و‌شتاخص‌بتورس‌‌‌‌‌‌‌‌مدلسازی‌ریسک‌و‌بازده‌پرتفویی‌شامل‌بازده
اوراق‌بهادار‌تهران‌استتفاده‌ ترد،‌ ته‌نتتایج‌بیتانگر‌آن‌بتود‌ ته‌تخصتیص‌بهینته‌سترمایه‌در‌تمتا ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

 ‌ستاختار‌‌ها‌در‌توصی‌باشند‌و‌ اپولای‌تی‌استیودنت‌نسدت‌به‌سایر‌مدل‌های‌ اپولا‌مشابه‌می‌مدل

‌.وابستگی‌پرتفوی‌عملکرد‌بهتری‌دارد
به‌بررسی‌عملکترد‌امتلاک‌و‌مستتغلات‌در‌‌‌‌‌(Mahmoodi et al., 2017)محمودی‌و‌همکاران‌

گذاری‌شامل‌سها ،‌ارز‌)دلار‌آمریکا(،‌طلا،‌اوراق‌مشار ت‌و‌تتأثیر‌‌‌های‌سرمایه‌برابر‌سایر‌فرصت
واریتان،،‌مترز‌‌‌‌-گذاران‌پرداختند.‌آنان‌با‌به‌ تارگیری‌متدل‌میتانگین‌‌‌‌حضور‌آن‌در‌پرتفو‌سرمایه
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ستیم‌ ردنتد‌و‌نتیجته‌گرفتنتد‌ ته‌حضتور‌‌‌‌‌‌‌ ارایی‌را‌در‌حضور‌امتلاک‌و‌مستتغلات‌و‌ندتود‌آن‌تر‌‌‌
املاک‌و‌مستغلات‌در‌پرتفوی،‌مرز‌ ارایی‌را‌به‌سمت‌بالا‌انتقال‌داده‌و‌موجتر‌بهدتود‌ریستک‌و‌‌‌‌

‌گردد.‌بازده‌پرتفو‌بهینه‌می
بتتا‌هتتدف‌محاستتده‌ارزش‌در‌معتترض‌خطتتر‌‌(Zaghfar & Ajorloo, 2016)زاغفتر‌و‌آجرلتتو‌‌

پرتفوی‌ارزی‌یک‌بانک‌نمونه‌شامل‌ارزهای‌دلار،‌یورو،‌وون‌ ره،‌ین‌ژاپتن،‌لیتر‌تترک‌و‌درهتم‌‌‌‌‌

استفاده‌ ردند.‌آنان‌از‌متدل‌ختود‌رگرستیون‌‌‌‌‌GARCH-EVT-Copula (GEC)امارات،‌از‌روش‌
ای‌متغیتتر‌در‌زمتتان‌‌بتترای‌توزیتتا‌بتتازده‌(GJR-GARCH)ای‌‌همتتراه‌بتتا‌ناهمستتانی‌واریتتان،‌آستتتانه

هتایی‌ ته‌دندالته‌پهتن‌هستتند‌و‌توابتا‌‌‌‌‌‌‌‌های‌فردی،‌همچنین‌تئوری‌ارزش‌فترین‌بترای‌توزیتا‌‌‌‌دارایی
دهتد‌‌‌های‌بک‌سدد‌دارایی‌استفاده‌ ردند.‌نتایج‌نشان‌متی‌‌ اپولا‌برای‌ساختار‌وابسته‌به‌تما ‌دارایی

‌بهتر‌است.‌سازی‌تاریخی‌ واریان،‌و‌شدیه‌-نسدت‌به‌دو‌روش‌واریان،‌GEC ه‌مدل‌

 -‌DCC-EVTبتا‌هتدف‌محاستده‌ارزش‌در‌معترض‌خطتر‌از‌روش‌‌‌‌‌‌(Shekari, 2018)شکاری‌

Copulaهمراه‌بتا‌‌‌GJR-GARCHاستتفاده‌نمتوده‌استت.‌نتتایج‌حاصتله‌بتا‌روش‌‌‌‌‌‌‌‌EVT- Copula‌

بهتر‌عمل‌ ترده‌‌‌EVT- Copulaاز‌روش‌‌DCC-Copulaمقایسه‌شده‌و‌نتیجه‌گرفته‌شده‌است‌ ه‌
‌است.
 

 شناسی پژوهش روش

در‌این‌پژوهش‌برای‌تخصیص‌بهینه‌سرمایه‌بتین‌چهتار‌دارایتی‌بتورس،‌طتلا،‌ارز‌و‌رمتز‌ارز‌از‌‌‌‌‌‌‌

(،‌بازده‌روزانه‌قیمت‌سکه‌بهار‌آزادی‌طترح‌‌TEPIXبازده‌روزانه‌شاخص‌ ل‌بورس‌اوراق‌بهادار‌)
کا‌بر‌حستر‌ریتال‌در‌بتازار‌آزاد‌تهتران،‌بتازده‌‌‌‌‌‌قدیم‌بر‌حسر‌ریال،‌بازده‌روزانه‌‌قیمت‌دلار‌آمری

-DCCو‌روش‌‌1397تتا‌فتروردین‌‌‌‌1393 وین‌بتر‌حستر‌ریتال‌در‌فاصتله‌مهتر‌‌‌‌‌‌‌روزانه‌قیمت‌بیت

EVT- Copulaسازی‌‌و‌مدل‌بهینه‌Mean- CVaRاست.‌استفاده‌شده‌‌
‌پایته‌‌اینکه‌به‌توجه‌محاسده‌گردیده‌است.‌با‌آن‌قیمت‌لگاریتم‌به‌صورت‌رشد‌دارایی،‌هر‌بازده

‌هتر‌‌زمتانی‌‌ستری‌‌در‌آزمتون‌‌ایتن‌‌بررسی‌به‌است،‌مانایی‌زمانی،‌های‌سری‌تحلیل‌و‌تجزیه‌اساس‌و
‌در‌ارزش‌محاستده‌‌پرداختته‌شتده‌استت،‌همچنتین‌چتون‌در‌‌‌‌‌‌تحقیتق‌‌نظتر‌‌متورد‌‌های‌دارایی‌از‌یک

‌بتا‌‌و‌شتود‌‌متی‌‌استتفاده‌‌فترین‌‌ارزش‌نظریه‌از‌ اپولا،‌تابا‌ای‌حاشیه‌توزیا‌تعیین‌جهت‌خطر‌معرض
دارد،‌وجتود‌خودهمدستتگی‌و‌‌‌‌توزیتا‌‌هتم‌‌و‌مستتقل‌‌هتایی‌‌ستری‌‌بته‌‌نیتاز‌‌نظریته‌‌ایتن‌‌اینکه‌به‌هتوج
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هتای‌مترتدت‌بررستی‌شتده‌استت.‌از‌‌‌‌‌‌‌هتا‌بتا‌آزمتون‌‌‌‌ناهمسانی‌واریان،‌بین‌سری‌زمانی‌بازده‌دارایی
هتای‌‌‌تتوان‌از‌متدل‌‌‌باشتند،‌بترای‌رفتا‌ایتن‌مشتکل،‌متی‌‌‌‌‌‌‌های‌مالی‌فاقد‌این‌ویژگی‌می‌آنجا ه‌سری

و‌ناهمسانی‌واریتان،‌بهتره‌بترد‌ ته‌در‌اینجتا‌ابتتدا‌از‌یتک‌متدل‌میتانگین‌متحترک‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌توضیحی‌خود
-GJRیافتتته‌‌(‌و‌ستتپ،‌یتتک‌متتدل‌ناهمستتانی‌واریتتان،‌شتترطی‌تعمتتیم‌‌‌ARMAخودتوضتتیحی‌)

GARCH(1,1)هتتا‌استتتفاده‌شتتده‌استتت.‌بتترای‌تخمتتین‌پارامترهتتای‌متتدل‌واریتتان،‌‌‌‌بتتر‌روی‌داده‌

ستازی،‌‌‌درستتنمایی‌استتفاده‌شتد‌و‌پت،‌از‌استتاندار‌‌‌‌‌یافتته‌از‌روش‌حتدا ثر‌‌‌‌ناهمسانی‌شرطی‌تعمیم
‌گردند.‌سازی‌نظریه‌ارزش‌فرین‌آماده‌می‌ها‌برای‌پیاده‌داده

در‌این‌پژوهش،‌از‌یک‌توزیا‌نیمه‌پارامتریک‌ ه‌شامل‌استفاده‌ تردن‌از‌یتک‌ رنتل‌بتا‌تتابا‌‌‌‌‌‌
و‌بترای‌قستمت‌‌‌یافته‌پرت‌گوسین‌به‌عنوان‌تابا‌ رنل،‌برای‌قسمت‌داخلی‌توزیا‌سری‌و‌توزیا‌تعمیم

هتا‌را‌‌‌پلته‌داده‌‌شود،‌دلیل‌استفاده‌از‌ رنل‌این‌استت‌ ته‌توزیتا‌تجربتی‌پلته‌‌‌‌‌‌دنداله‌توزیا‌استفاده‌می

سازی‌نظریه‌ارزش‌فرین‌از‌رویکرد‌فراتر‌از‌آستانه‌استتفاده‌شتده‌‌‌‌ ند.‌همچنین‌برای‌پیاده‌هموار‌می
‌پردازیم.‌‌است‌ ه‌در‌ادامه‌به‌توضیر‌آن‌می

 
 انهرویکرد فراتر از آست

تتر‌‌‌رویکرد‌فراتر‌از‌آستانه،‌مشاهداتی‌را‌ ه‌از‌یک‌حتد‌آستتانه‌از‌پتیش‌تعریت ‌شتده‌بتزرگ‌‌‌‌‌‌
 قابل‌مشاهده‌است.‌‌3شکل ند.‌این‌مفهو ‌در‌‌هستند،‌مشخص‌می

‌

 
 رویکرد فراتر از آستانه .3 شکل
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باشتند.‌‌‌ای‌متغیرهای‌تصادفی‌مستقل‌و‌هم‌توزیا‌با‌توزیتا‌حاشتیه‌‌‌فرض‌ نید‌
-(‌ ه‌یک‌احتمال‌شترطی‌استت‌بیتان‌متی‌‌‌‌10)وسیله‌رابطه‌(‌بهتوزیا‌مقادیر‌فراتر‌از‌یک‌آستانه‌)

‌شود.

(10)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

-تتر‌استت،‌متی‌‌‌بتزرگ‌‌از‌آستتانه‌‌‌‌اندازه‌بهوقتی‌حدا ثر‌‌(‌بیانگر‌احتمال‌مقدار‌10)رابطه‌
ادنتد‌بترای‌مقتادیر‌بته‌انتدازه‌ تافی‌بتزرگ‌‌‌‌‌‌‌‌(‌نشان‌د1975)‌2(‌و‌پیکاندز1974)‌1هان باشد.‌بالکما،

‌شود:(‌همگن‌می11)یافته‌پرتو‌رابطه‌آستانه،‌توزیا‌مقادیر‌فراتر‌از‌این‌آستانه‌به‌سمت‌توزیا‌تعمیم

(11‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)‌

یافتته‌‌باشد،‌توزیا‌حاصله‌پرتوی‌تعمتیم‌‌پارامتر‌شکل‌توزیا‌است.‌اگر‌‌(‌11)در‌رابطه‌

‌2باشد،‌توزیتا‌حاصتله‌پرتتوی‌نتو ‌‌‌‌‌‌پهن‌است،‌خواهد‌شد.‌همچنین‌اگر‌ ه‌یک‌توزیا‌د 

باشد.‌اهمیت‌این‌نتیجه‌این‌است‌ ته‌بتا‌‌‌باشد،‌توزیا‌حاصله‌نمایی‌می‌است.‌در‌نهایت‌اگر‌‌

وستیله‌‌توان‌توزیا‌مقادیر‌فراتر‌از‌آستانه‌را‌بته‌و‌تعیین‌آستانه‌به‌اندازه‌ افی‌بزرگ‌می‌انتخاب‌
رویکترد‌حتدا ثر‌‌‌‌لهیوست‌‌بته‌تتوان‌‌یافته‌تخمین‌زد.‌پارامترهای‌این‌توزیتا‌را‌متی‌‌توزیا‌پرتوی‌تعمیم

-های‌موزون‌تخمین‌زد.‌احتمال‌مقادیر‌موجتود‌در‌د ‌توزیتا‌را‌متی‌‌‌درستنمایی‌یا‌رویکرد‌گشتاور
‌(‌در‌هم‌به‌دست‌آمده،‌محاسده‌ رد.10)(‌ ه‌با‌ضرب‌دو‌طرف‌رابطه‌12)رابطه‌‌لهیوس‌بهتوان‌

(12)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
یافتته‌و‌همچنتین‌‌‌وسیله‌توزیا‌پرتوی‌تعمیمتوان‌بهرا‌می‌تر‌از‌آستانه،‌برای‌مقادیر‌بزرگ

توان‌به‌صتورت‌‌ها‌می،‌ ه‌احتمال‌مشاهده‌مقداری‌فراتر‌از‌آستانه‌است‌را‌نیز‌با‌توجه‌به‌داده

‌(‌تخمین‌زد.13)‌رابطه‌

________________________________________________________________ 

1- Balkema & Haan  

2- Pickands  
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‌(13)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌                            ‌‌‌‌‌‌‌‌‌
احتمتال‌نظیتر‌‌‌‌باشد.‌برای‌هتر‌احتمتال‌‌‌رابطه‌زیر‌می‌صورت‌‌بهبنابراین‌تخمین‌زننده‌د ‌توزیا‌

‌(‌به‌دست‌آورد.15)رابطه‌‌صورت‌به(‌14)عکوس‌رابطه‌توان‌با‌م(‌را‌میدر‌دنداله‌توزیا‌)

(14)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

(15)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

باشتد.‌اگتر‌‌‌‌سازی‌توزیا‌تعمیم‌یافته‌پرتتو‌تعیتین‌حتد‌آستتانه‌مناستر‌متی‌‌‌‌‌‌‌در‌پیادهترین‌گا ‌‌مهم
مقدار‌آستانه‌بدرستی‌تعیین‌نشود‌ممکن‌است‌دقت‌تخمین‌پایین‌بیاید‌و‌یا‌تخمتین‌پارامترهتا‌اریتر‌‌‌‌

تتر‌خواهتد‌‌‌‌شوند.‌اگر‌مقدار‌آستانه‌پایین‌انتخاب‌شود‌تعداد‌مشاهدات‌افزایش‌یافته‌و‌تخمین‌دقیتق‌
طرفی‌تعداد‌زیاد‌مشتاهدات‌ممکتن‌استت‌موجتر‌ورود‌مشتاهداتی‌ ته‌از‌مر تز‌توزیتا‌در‌‌‌‌‌‌‌‌‌بود‌از‌

‌.(Mousavi, 2017)محاسدات‌شده‌و‌تخمین‌پارامترها‌اریر‌خواهند‌شد‌

در‌این‌پژوهش‌از‌حد‌آستانه‌ثابت‌و‌روش‌تجربتی‌استتفاده‌شتده‌استت.‌در‌روش‌تجربتی‌حتد‌‌‌‌‌‌‌
‌گردد.‌ها‌قدل‌آن‌باشند،‌انتخاب‌می‌رصد‌دادهد‌90امین‌داده‌آماری‌ ه‌‌kآستانه،‌

‌محاستده‌‌گردد.‌بترای‌‌ها‌محاسده‌می‌ها،‌ساختار‌همدستگی‌میان‌دارایی‌پ،‌از‌تعیین‌توزیا‌دارایی
‌ ته‌‌استت‌‌شتده‌‌استتفاده‌‌ تاپولا‌‌و‌پویتا‌‌شرطی‌همدستگی‌روش‌تر یر‌از‌ها‌دارایی‌این‌بین‌ارتداط

‌همدستتگی‌‌باشد.‌در‌ادامه‌توضتیر‌روش‌‌نیز‌زمان‌با‌متغیر‌و‌پویا‌بودن،‌غیرخطی‌بر‌علاوه‌همدستگی

‌ اپولا‌و‌تر یر‌آن‌دو‌ارائه‌گردیده‌است.‌و‌پویا‌شرطی
‌

 (DCC)مدل همبستگی شرطی پویا 

باشد‌چرا‌ ه‌ثابتت‌بتودن‌‌‌‌یافته‌مدل‌همدستگی‌شرطی‌ثابت‌می‌مدل‌همدستگی‌شرطی‌پویا‌تعمیم

بته‌علتت‌‌‌‌DCCباشتد.‌متدل‌‌‌‌تی‌نمتی‌های‌مالی‌در‌طی‌زمان‌فرض‌درست‌‌همدستگی‌شرطی‌برای‌داده
پذیری‌بتالاتری‌‌‌از‌انعطاف‌BEKK,VEC, CCCهای‌‌تعداد‌ متر‌پارامترهای‌تخمینی‌نسدت‌به‌مدل

های‌گار ‌چند‌متغیره‌استت‌ ته‌در‌آن‌رابطته‌‌‌‌‌نیز‌برخوردار‌است.‌این‌مدل‌ لاس‌جدیدی‌از‌مدل

گیترد‌در‌ایتن‌صتورت‌‌‌‌‌رار‌میبین‌متغیرها‌با‌در‌نظر‌گرفتن‌حوادث‌طی‌دوره‌مورد‌تجزیه‌و‌تحلیل‌ق
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همدستگی‌بین‌دو‌متغیر‌ممکن‌است‌مستقیم،‌معکوس‌و‌یا‌صتفر‌باشتد.‌ایتن‌متدل‌خطتی‌نیستت‌امتا‌‌‌‌‌‌‌‌
‌1نمتایی‌‌های‌تک‌متغیره‌یا‌دو‌مرحله‌ای‌براساس‌تتابا‌درستت‌‌‌تواند‌به‌آسانی‌اغلر‌توست‌روش‌می

‌باشد.‌مفید‌میها‌انحراف‌معیار‌وجود‌دارد‌‌هنگامی‌ ه‌در‌داده‌DCCتخمین‌زده‌شود.‌مدل‌

‌باشد:‌(‌می16)این‌مدل‌توست‌انگل‌ارائه‌شد‌ ه‌فر ‌ لی‌آن‌به‌صورت‌رابطه‌

‌
(16‌‌‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌
‌است‌به‌نحوی‌ ه:‌(‌ماتری،‌معین‌مثدت‌متقارن‌17)رابطه‌‌‌
(17)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
پارامترهتای‌استکالر‌غیرمنفتی‌‌‌‌‌و‌‌استت.‌‌‌با‌ابعاد‌‌ماتری،‌واریان،‌غیرشرطی‌‌‌

تضتمین‌‌‌و‌‌‌هتای‌مطترح‌شتده‌بترای‌‌‌‌‌ ند.‌محدودیت‌را‌تأمین‌می‌‌هستند‌ ه‌شرط
‌لاز ‌و‌ افی‌برای‌معین‌مثدتت‌بتودن‌متاتری،‌‌‌‌‌معین‌مثدت‌باشد‌و‌این‌خود‌شرط‌ ند‌ ه‌‌می

‌.(Engle & Sheppard, 2001)است‌
توستت‌تتابا‌‌‌‌یرهچنتدمتغ‌‌GARCHمتدل‌‌‌یصورت‌نرمال،‌پارامترها‌بودن‌به‌یفرض‌شرط‌تحت

‌(‌است.18)یی‌به‌صورت‌رابطه‌حدا ثر‌درستنما
(18)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌ینتخم‌یناشناخته‌برا‌یپارامترها‌یه:‌ ل

‌(یستمدر‌س‌یزمان‌ی)تعداد‌سر‌یی:‌تعداد‌دارا
‌:‌تعداد‌مشاهدات

‌.(Brooks, 2008)‌زندمی‌ینرا‌تخم‌‌مقدار‌ییتابا‌حدا ثر‌درستنما‌ینبنابرا
 

‌

________________________________________________________________ 

1- Likelihood function 
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 تابع چگالی کاپولا

احتمتال‌‌‌باشتند‌هتر‌تتابا‌توزیتا‌‌‌‌‌ ته‌متغیرهتا‌پیوستته‌متی‌‌‌‌‌دهتد‌ ته‌زمتانی‌‌‌‌قضیه‌اسکالر‌نشان‌می

ای‌و‌یک‌ساختار‌وابسته‌نشتان‌داده‌شتود‌ ته‌بته‌‌‌‌‌‌تواند‌با‌استفاده‌از‌یک‌توزیا‌حاشیه‌چندمتغیره‌می
‌.شود‌استنتاج‌می‌(19)رابطه‌صورت‌

(19‌‌‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌
تتابا‌چگتالی‌‌‌‌ای‌و‌‌تابا‌توزیا‌حاشتیه‌‌ای،‌‌ها‌توابا‌چگالی‌حاشیه‌(‌19) ه‌در‌رابطه‌

‌‌.(Cherubini et al., 2004)باشد‌‌‌ اپولا‌می
هستتند‌ ته‌بترای‌‌‌‌،‌های‌با‌توزیا‌بیضتوی‌شتکل‌‌لاهای‌گوسی‌و‌تی‌از‌دسته‌خانواده‌ اپو اپولا

‌.باشند‌متغیره‌بسیار‌پر اربرد‌میهای‌چند‌‌توزیا

‌
 کاپولای گوسی چند متغیره

تعریت ‌‌‌(20)رابطته‌‌باشد‌ ه‌به‌صتورت‌‌‌متغیره‌می‌ی‌توزیا‌نرمال‌چندلا اپو،‌ی‌گوسیلا اپو
‌:شود‌می

‌(20‌‌‌‌‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 

 
 

‌و‌‌تتابا‌توزیتا‌مشتترک‌نرمتال‌استتاندارد‌بتا‌متاتری،‌همدستتگی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌(‌20) ه‌در‌رابطه‌
‌.(Cherubini et al., 2004)باشد‌‌معکوس‌تابا‌توزیا‌نرمال‌تک‌متغیره‌می

‌
 با کاپولا DCCترکیب 

‌در‌وجتود‌م‌اقتلا ‌‌از‌یتک‌‌هر‌به‌مربوط‌ای‌حاشیه‌توزیا‌است‌نیاز‌پرتفوی‌یک‌‌VaRبرآورد‌در

‌را‌امکتان‌‌ایتن‌‌ تاپولا‌‌تتابا‌.‌محاسده‌گتردد‌‌را‌توا ‌توزیا‌عملگری،‌از‌استفاده‌با‌و‌مشخص‌پرتفوی
‌.بدستت‌آیتد‌‌‌پرتفوی‌مشترک‌توزیا‌ها‌دارایی‌بازدهی‌توزیا‌بر‌فرضی‌هیچ‌بدون‌نماید‌تا‌ایجاد‌می

محاستده‌‌ستیک‌ستاختار‌وابستتگی‌را‌بته‌صتورت‌متغیتر‌بتا‌زمتان‌‌‌‌‌‌‌‌‌لای‌  ه‌روش‌ اپولا‌جایی‌از‌آن
گوستین‌‌‌بتا‌ تاپولا‌‌(‌21)‌پارامترهای‌همدستگی‌شرطی‌پویا‌حاصل‌از‌مدلسازی‌رابطه،‌اگر‌ ند‌نمی
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‌.شود‌می((‌22))رابطه‌ Copula-DCC پویا‌منجر‌به‌مدل‌شودتر یر‌
(21‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

(22)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌        ‌
شود.‌با‌توجه‌بته‌تتابا‌‌‌‌برای‌تخمین‌پارامترهای‌ اپولا‌از‌رویکرد‌حدا ثر‌درستنمایی‌استفاده‌می

توان‌لگتاریتم‌تتابا‌درستتنمایی‌را‌بته‌صتورت‌رابطته‌‌‌‌‌‌‌‌(‌بیان‌شد،‌می19)‌چگالی‌ اپولا‌ ه‌در‌رابطه

‌(‌نوشت.23)
 

(23‌)          

حاصل‌از‌روش‌‌و‌‌((‌در‌جهت‌حدا ثر‌ ردن‌مقادیر‌23)نمایی‌ اپولا‌)رابطه‌‌تابا‌درست

‌.(Shekari, 2018)گیرد‌‌میهمدستگی‌شرطی‌پویا‌مورد‌محاسده‌قرار‌

‌‌nآن‌در‌استفاده‌شده‌است‌ ه‌مونت‌ ارلو‌سازی‌ها‌از‌شدیه‌بینی‌بازده‌دارایی‌سپ،‌جهت‌پیش

‌یا‌بعدی‌قد ‌یک‌برای‌دیگر‌عدارت‌به.‌شود‌می‌سازی‌شدیه‌‌tزمان‌در‌اطلاعات‌اساس‌بر‌بازده‌سری

‌را‌گذاری‌سرمایه‌بهینه‌در‌انتها‌اوزان‌.شود‌می‌سازی‌شدیه‌ها‌بازده‌برای‌سناریو‌‌10000بعد‌روز‌یک

‌شود.‌تعیین‌می‌شرطی‌ریسک‌معرض‌در‌ارزش‌سازی‌حداقل‌از‌استفاده‌با

‌
 ارزش در معرض خطر شرطی -مدل میانگین

ستازی‌مونتت‌ تارلو‌‌‌‌‌به‌ مک‌شدیه‌‌VaR‌(α)و‌‌CVaR(‌با‌تر یر2002)‌1را فلر‌و‌اوریاس 
‌پرداختند.‌(24)سازی‌ارزش‌در‌معرض‌خطر‌شرطی‌با‌استفاده‌از‌رابطه‌‌به‌حداقل

‌و‌‌باشتتد،‌‌آن‌‌مربوطتته‌بتتازده‌و‌‌پرتفتتو‌در‌یدارایتت‌هتتر‌وزن‌اگتتر
ارزش‌در‌معترض‌خطتر‌‌‌‌-باشد،‌مدل‌میانگین‌‌جایگزینی‌برای‌عدارت‌

‌باشد‌‌می‌(24)رابطه‌به‌صورت‌
‌(Deng et al., 2011).‌

 

‌

________________________________________________________________ 

1- Rockafellar and Uryasev 
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(24)‌
‌

‌
‌وزن‌هر‌دارایی‌در‌پرتفواگر‌‌:‌‌

‌هر‌دارایی‌در‌پرتفو:‌بازده‌‌

‌مورد‌انتظارهای‌‌:‌بازده‌
‌سطر‌اطمینان:‌‌ 

‌متساوی‌الاحتمال‌برای‌:‌سناریوهای‌‌
 

 های پژوهش نتایج و یافته

 ها توصیف داده

(،‌بتازده‌‌TEPIXمتغیرهای‌تحقیق‌عدارت‌اند‌از:‌بازده‌روزانه‌شاخص‌ ل‌بورس‌اوراق‌بهتادار‌)‌

روزانته‌‌قیمتت‌دلار‌آمریکتا‌بتر‌‌‌‌‌‌روزانه‌قیمت‌سکه‌بهار‌آزادی‌طرح‌قدیم‌بتر‌حستر‌ریتال،‌بتازده‌‌‌‌
 توین‌بتر‌حستر‌ریتال،‌ ته‌بته‌صتورت‌‌‌‌‌‌‌‌‌حسر‌ریال‌در‌بازار‌آزاد‌تهران،‌بازده‌روزانه‌قیمت‌بیتت‌

هتا‌در‌‌‌ای‌از‌داده‌محاسده‌شده‌است.‌آمتار‌خلاصته‌‌‌1397تا‌فروردین‌‌1393لگاریتمی‌در‌فاصله‌مهر‌
‌ه‌است.ارائه‌گردید‌‌1جدول

‌
 ها ای از داده آمار خلاصه .1 جدول

 کشیدگی چولگی کمترین بیشترین انحراف معیار میانگین نام سری زمانی

TEPIX 0003/0 004924/0 035266/0 056703/0- 286459/0- 12166/28 

GOLD 0007/0 007166/0 072053/0 053978/0- 058577/1 20014/20 

USD 0006/0 006534/0 090358/0 04414/0- 051527/3 85536/48 

BIT 003312/0 047346/0 365928/0 2936/0- 037073/0 4763/11 

‌

شتود،‌نوستانات‌تغییترات‌قیمتت‌در‌‌‌‌‌‌های‌زیر‌و‌جدول‌فوق‌مشاهده‌متی‌‌طور‌ ه‌در‌نمودار‌همان
گتذاری‌‌‌گرفت‌ ته‌سترمایه‌‌توان‌نتیجه‌‌باشد،‌بنابراین‌می‌ وین‌از‌سایر‌متغیرهای‌دیگر‌بیشتر‌می‌بیت

های‌ایتن‌تحقیتق‌دارد‌و‌بتالتدا‌آن‌بتالاترین‌‌‌‌‌‌ترین‌ریسک‌را‌نسدت‌به‌سایر‌دارایی‌ وین‌بیش‌در‌بیت
بازده‌مورد‌انتظاری‌نیز‌داراست.‌همچنین‌نوسانات‌تغییرات‌قیمت‌در‌شاخص‌بورس‌نسدت‌به‌ستایر‌‌
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شتود‌و‌بته‌همتین‌‌‌‌‌شتامل‌متی‌‌های‌مورد‌نظر‌تحقیق‌ متر‌بوده‌و‌ مترین‌ریسک‌نوستانات‌را‌‌‌دارایی
‌ها‌داراست.‌دلیل‌بازده‌ متری‌نسدت‌به‌سایر‌دارایی

‌

 متغیرهای مسأله یبازده لگاریتم .4 شکل

‌

تری‌نسدت‌به‌توزیا‌نرمال‌دارنتد‌بتا‌استتفاده‌از‌‌‌‌‌های‌مالی‌دنداله‌پهن‌با‌توجه‌به‌اینکه‌بازده‌دارایی
،‌فرض‌نرمال‌بودن‌توزیا‌همه‌متغیرها‌رد‌شد.‌همچنین‌جهت‌بررسی‌مانایی‌و‌1برا‌-جارک‌‌‌ونآزم

%‌تمتامی‌‌5یافته‌استتفاده‌شتد‌ ته‌در‌ستطر‌بحرانتی‌‌‌‌‌‌‌آزمون‌ریشه‌واحد‌از‌آزمون‌دیکی‌فولر‌تعمیم
‌متغیرهای‌تحقیق‌فاقد‌ریشه‌واحد‌بوده‌و‌بنابراین‌مانا‌هستند.

ی‌زمانی،‌نمودارهای‌خودهمدستگی‌بترای‌هتر‌یتک‌از‌‌‌‌ها‌بررسی‌خودهمدستگی‌بین‌سری‌جهت

________________________________________________________________ 

1- Jarque-Bera 
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وقفته‌و‌همچنتین‌آزمتون‌لاگرانتژ‌‌‌‌‌‌20بتا ،‌بتا‌مقتدار‌‌‌‌‌-های‌مسئله‌ترستیم‌و‌آزمتون‌جانتگ‌‌‌‌متغیر
(ARCH-LMجهت‌بررسی‌وجود‌ناهمسانی‌واریان،‌در‌متغیرهای‌تحقیق‌انجتا ‌شتده‌استت‌ ته‌‌‌‌‌‌)

ن،‌برای‌تمامی‌متغیرهای‌تحقیتق‌‌نشان‌دهنده‌رد‌فرض‌عد ‌خودهمدستگی‌و‌وجود‌ناهمسانی‌واریا
نمودارهای‌خودهمدستگی‌بازدهی‌و‌مربا‌بازدهی‌برای‌شاخص‌ تل‌بتورس‌اوراق‌بهتادار‌‌‌‌ باشد.‌می

‌رسم‌گردیده‌است.‌‌5شکلتهران‌در‌

‌

 
 دهی و توان دوم بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانخودهمبستگی باز .5 شکل

‌

با‌توجه‌به‌رد‌فرض‌عد ‌خودهمدستگی‌و‌وجود‌ناهمسانی‌واریان،‌برای‌تما ‌متغیرهتای‌مستئله‌‌‌

استتتفاده‌شتتده‌استتت.‌پتت،‌از‌بتترازش‌متتدل‌‌‌GJR-GARCH(1,1)و‌‌ARMA(1,1)از‌یتتک‌متتدل‌
با ،‌به‌منظور‌بررسی‌خودهمدستگی‌‌-گناهمسانی‌واریان،‌و‌استانداردسازی‌دوباره‌آزمون‌جان

ها‌انجا ‌شده‌است‌ ه‌نتایج‌آن‌حا ی‌از‌ندود‌خودهمدستتگی‌و‌‌‌مانده‌و‌آزمون‌لاگرانژ‌بر‌روی‌باقی

‌باشد.‌‌ها‌می‌مانده‌ناهمسانی‌واریان،‌در‌بین‌باقی
‌
 سازی نظریه ارزش فرین پیاده

ه‌از‌روش‌تجربی،‌به‌طوری‌ ته‌‌در‌این‌پژوهش‌از‌روش‌فراتر‌از‌حد‌آستانه‌استفاده‌و‌حد‌آستان

درصد‌در‌داختل‌ایتن‌محتدوده‌قترار‌گیترد،‌در‌واقتا‌‌‌‌‌‌‌‌90ها‌خارج‌از‌این‌محدوده‌و‌‌درصد‌داده‌10
ها‌تعیین‌شده‌است.پ،‌تعیین‌مقدار‌آستانه‌از‌طریق‌رویکرد‌حدا ثر‌درستتنمایی‌‌‌ا ‌داده‌90صدک‌

‌گزارش‌شده‌است.‌‌‌2جدولآن‌در‌گردند‌ ه‌مقادیر‌‌یافته‌پرتو‌محاسده‌می‌پارامترهای‌توزیا‌تعمیم
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در‌این‌پژوهش،‌از‌یک‌توزیا‌نیمه‌پارامتریک‌ ه‌شامل‌استفاده‌ تردن‌از‌یتک‌ رنتل‌بتا‌تتابا‌‌‌‌‌‌
یافته‌پرتو‌بترای‌قستمت‌‌‌‌گوسین‌به‌عنوان‌تابا‌ رنل،‌برای‌قسمت‌داخلی‌توزیا‌سری‌و‌توزیا‌تعمیم

هتا‌را‌‌‌پلته‌داده‌‌شود،‌دلیل‌استفاده‌از‌ رنل‌این‌استت‌ ته‌توزیتا‌تجربتی‌پلته‌‌‌‌‌‌ده‌میدنداله‌توزیا‌استفا
  ند.‌هموار‌می

‌
 یافته پرتو پارامترهای تخمین رده شده توزیع تعمیم .2 جدول

 دم پایین دم بالا نوع ضریب نام سری زمانی

TEPIX 
 2986/0 1009/0 شکل

 6425/0 7750/0 مقیاس

GOLD 
 1841/0 2126/0 شکل

 5122/0 6434/0 مقیاس

USD 
 0209/0 1897/0 شکل

 6821/0 0344/1 مقیاس

BIT 
 1814/0 2433/0 شکل

 7512/0 5803/0 مقیاس

‌

همچنین‌توزیا‌تجربی‌پرتو‌بترازش‌شتده‌بترای‌بتازدهی‌شتاخص‌ تل‌بتورس‌اوراق‌بهتادار‌در‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
نیکویی‌مدل‌برازش‌شده،‌نمودار‌توزیا‌تجمعتی‌‌‌منظور‌ارزیابی نمایش‌داده‌شده‌است.‌همچنین‌به

برازش‌شده‌و‌توزیا‌تجمعی‌بازدهی‌شاخص‌ ل‌بورس‌اوراق‌بهادار‌در‌‌رسم‌شده‌استت،‌ ته‌هتر‌‌‌‌

دهنده‌این‌است‌ ه‌مدل‌به‌خوبی‌بترازش‌شتده‌‌‌‌تر‌باشند،‌نشان‌چه‌این‌دو‌نمودار‌به‌یکدیگر‌نزدیک
‌ ند.‌ها‌را‌مدل‌می‌یافته‌به‌خوبی‌دنداله‌متغیر‌مشود،‌توزیا‌پرتو‌تعمی‌است.‌همان‌طور‌ ه‌مشاهده‌می

‌
 بینی ساختار همبستگی متغیرها پیش

بینی‌ساختار‌همدستگی‌متغیرها‌از‌روش‌همدستگی‌شرطی‌پویتا‌استتفاده‌‌‌‌در‌این‌بخش‌جهت‌پیش
بینتی‌آخترین‌دوره‌‌‌‌ نتد.‌پتیش‌‌‌شود.‌در‌این‌روش‌همدستگی‌میان‌متغیرها‌با‌گذر‌زمان‌تغییر‌متی‌‌می

‌ارائه‌گردیده‌است.‌‌3جدولستگی‌حاصل‌از‌این‌مدل‌در‌ماتری،‌همد

‌
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 توزیع تجربی بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار .1 نمودار

 

 
 وراق بهادار تهرانتوزیع تجمعی بازدهی و برازش شده شاخص کل بورس ا .2 نمودار

‌

‌
‌
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 بینی آخرین دوره ماتریس همبستگی شرطی پیش .3 جدول

 کوین بیت دلار سکه  بورس 

 -0014/0 -0729/0 -0728/0 1 بورس

 0402/0 3538/0 1 -0728/0 سکه 

 1656/0 1 3538/0 -0729/0 دلار

 1 1656/0 0402/0 -0014/0 کوین بیت

‌

های‌فوق‌منفی‌بتوده‌‌‌شود،‌همدستگی‌بین‌برخی‌دارایی‌در‌جدول‌فوق‌مشاهده‌می‌طور‌ ه‌همان
دهد‌ ه‌وقتی‌یک‌دارایی‌بازدهی‌بیشتر‌از‌متوسطش‌را‌ سر‌نمایتد،‌دارایتی‌دیگتر‌نیتز‌‌‌‌‌‌‌‌و‌نشان‌می

تواند‌بنا‌بته‌ایتن‌قضتیه،‌ستدد‌دارایتی‌ختود‌را‌‌‌‌‌‌‌‌گذار‌می‌بنابراین‌سرمایهچنین‌روندی‌نخواهد‌داشت.‌
‌.متنو ‌سازد

‌
 بینی بازده مورد انتظار هر دارایی پیش

ای‌هتر‌یتک‌از‌متغیرهتا‌ ته‌از‌‌‌‌‌‌در‌این‌بخش‌بازده‌مورد‌انتظار‌متغیرها‌با‌استفاده‌از‌توزیا‌حاشیه

استتفاده‌شتده‌استت،‌‌‌‌‌DCCطریق‌تابا‌ اپولا‌ ه‌در‌آن‌از‌ساختار‌همدستگی‌بدست‌آمده‌از‌روش‌
‌‌4جتدول‌بینتی‌شتده‌و‌در‌‌‌‌ها‌برای‌دوره‌آخر‌پتیش‌سازی‌شده‌است.‌مقادیر‌میانگین‌بازده‌متغیر‌شدیه

‌ارائه‌گردیده‌است.
‌

 بینی شده متغیرها مقدار میانگین بازده پیش -4 جدول

 بینی شده میانگین بازده پیش نام سری زمانی

TEPIX 0003/0 

GOLD 001/0 

USD 001/0 

BIT 0092/0 

‌
هتای‌ایتن‌‌‌‌دهد‌ ه‌مقدار‌بازده‌روزانته‌بتورس‌اوراق‌بهتادار‌از‌ستایر‌دارایتی‌‌‌‌‌‌نتایج‌فوق‌نشان‌می

باشتد.‌بته‌طتور‌ لتی‌نتتایج‌حتا ی‌از‌ایتن‌استت‌ ته‌بتازده‌روزانته‌متورد‌انتظتار‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌تر‌متی‌‌تحقیق‌ م
‌ وین،‌سکه،‌دلار‌و‌بورس‌بیشتر‌است.‌‌‌گذاری‌به‌ترتیر‌در‌بیت‌سرمایه

‌
‌
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ستازی‌‌‌بینی‌ماتری،‌همدستگی‌و‌همچنتین‌متدل‌‌‌در‌این‌بخش،‌با‌استفاده‌از‌نتایج‌حاصل‌از‌پیش

ارزش‌در‌معرض‌خطر‌شرطی،‌ستعی‌در‌تعیتین‌‌‌‌–انتخاب‌سدد‌دارایی‌با‌استفاده‌از‌رویکرد‌میانگین‌
ارزش‌در‌معترض‌خطتر‌شترطی‌بتا‌هتدف‌‌‌‌‌‌‌–گین‌گذاری‌شتده‌استت.‌متدل‌میتان‌‌‌‌‌اوزان‌بهینه‌سرمایه

‌باشد.‌ ه‌قدلاً‌بیان‌گردید،‌می‌(24)سازی‌ارزش‌در‌معرض‌خطر‌شرطی‌با‌استفاده‌از‌رابطه‌‌حداقل
گذاری‌در‌هتر‌‌‌،‌اوزان‌بهینه‌سرمایهMATLABافزار‌‌سازی‌شده‌و‌نر ‌های‌شدیه‌با‌استفاده‌از‌بازده

‌ارائه‌شده‌است.‌‌5جدولهای‌مختل ‌در‌‌ایی‌به‌ازای‌دار

‌
 ارزش در معرض خطر شرطی –گذاری در مدل میانگین  اوزان بهینه سرمایه -5 جدول

 راوزان بهینه به ازای انواع حداقل بازده مورد انتظا ها دارایی

 0 0 0 0 0 0 1235/0 7263/0 بورس

 0 36/0 5/0 6/0 72/0 7032/0 5982/0 1878/0 سکه

 0 0 0 0 0 1384/0 2262/0 0822/0 دلار

 1 64/0 5/0 4/0 28/0 1583/0 0521/0 0037/0 کوین بیت

 009/0 006/0 005/0 004/0 003/0 0023/0 0013/0 0004/0 بازده مورد انتظار

CVaR 0058/0 013/0 03/0 04/0 06/0 08/0 1/0 15/0 

VaR 0038/0 0089/0 0162/0 0261/0 0373/0 0484/0 0844/0 0963/0 

C-Sharp 0305/0 062/0 0684/0 0636/0 0608/0 06/0 0565/0 056/0 

‌
یابتد،‌‌‌گذار‌افزایش‌می‌شود‌ ه‌هرچه‌بازده‌مورد‌انتظار‌سرمایه‌می‌‌با‌بررسی‌جدول‌فوق‌مشاهده

یابد.‌همچنین‌با‌افزایش‌حداقل‌بازده‌متورد‌انتظتار‌‌‌‌ر‌شرطی‌آن‌نیز‌افزایش‌میارزش‌در‌معرض‌خط

گذار،‌سهم‌سرمایه‌گذاری‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌ اهش،‌برای‌سکه‌و‌دلار‌ابتدا‌افتزایش‌و‌‌‌سرمایه
‌یابد.‌ وین‌افزایش‌می‌سپ،‌ اهش‌و‌در‌بیت

بته‌آن،‌اختصتا ‌‌‌‌دارد‌و‌بتا‌توجته‌‌‌1ردی ‌آخر‌جدول‌فوق‌اختصا ‌به‌نسدت‌شارح‌شترطی‌
درصتد‌در‌‌‌20درصد‌تتا‌‌‌5درصد‌در‌دلار‌و‌‌20درصد‌در‌سکه،‌حدا ثر‌‌70در‌صد‌تا‌‌60وزن‌بین‌

‌دهد.‌ وین‌نسدت‌شارح‌خوبی‌را‌به‌دست‌می‌بیت

تر‌باشد،‌وزن‌‌شود‌ ه‌هر‌چه‌نوسانات‌دارایی‌شدیدتر‌و‌بازده‌آن‌پایین‌به‌طور‌خلاصه‌نتیجه‌می

________________________________________________________________ 

1- Conditional Sharp (C-Sharp) 
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د.‌همچنین‌در‌سطر‌ارزش‌در‌معترض‌خطتر‌شترطی‌صتفر،‌بته‌‌‌‌‌‌یاب‌گذاری‌در‌آن‌ اهش‌می‌سرمایه
گذاری‌در‌بورس‌و‌در‌بالاترین‌ستطر‌ارزش‌در‌‌‌ترین‌وزن‌سرمایه‌دلیل‌تغییرات‌ م‌واریان،،‌بیش

 وین‌به‌دلیل‌بازده‌بالاتر‌تخصیص‌یافته‌‌گذاری‌در‌بیت‌ترین‌وزن‌سرمایه‌معرض‌خطر‌شرطی،‌بیش
گتذاری‌‌‌گذار‌افزایش‌یابتد،‌وزن‌سترمایه‌‌‌ری‌سرمایهپذی‌است.‌به‌عدارت‌دیگر‌هر‌چه‌قدرت‌ریسک

‌یابد.‌ وین‌افزایش‌می‌روی‌سکه‌و‌بیت

‌گردیده‌است.‌ارائه‌‌3نمودار‌های‌تحقیق‌در‌گذاری‌در‌دارایی‌مرز‌ ارایی‌سرمایه

 

 
 ارزش درمعرض خطر شرطی –مرز کارایی مدل میانگین  .3 نمودار

 

شود‌مرز‌ ارا‌مشابه‌خطی‌است‌و‌با‌افزایش‌حداقل‌بازده‌مورد‌انتظار‌‌همان‌طور‌ ه‌مشاهده‌می

‌یافته‌است.‌گذار،‌ارزش‌در‌معرض‌خطر‌نیز‌افزایش‌‌سرمایه
‌

 گیری و پیشنهادات نتیجه

هتای‌متالی‌‌‌‌اراییگذاری‌در‌هر‌یک‌از‌د‌هدف‌از‌انجا ‌این‌پژوهش،‌پیشنهاد‌اوزان‌بهینه‌سرمایه
(‌و‌CVaRنظیر‌طلا،‌ارز،‌رمز‌ارز‌و‌بتورس‌اوراق‌بهتادار‌بتا‌استتفاده‌از‌ارزش‌در‌معترض‌شترطی‌)‌‌‌‌‌‌
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(‌Copula(‌و‌ اپولا‌)DCCمحاسده‌ساختار‌همدستگی‌بین‌متغیرها‌با‌تر یر‌همدستگی‌شرطی‌پویا‌)
هتای‌فتوق‌بته‌چته‌‌‌‌‌‌یتی‌گذاران‌با‌استفاده‌از‌نتایج‌این‌تحقیتق‌در‌هتر‌یتک‌از‌دارا‌‌‌‌باشد،‌تا‌سرمایه‌می

‌دارایتی‌‌ ته‌‌ توین‌‌بیتت‌‌دیجیتتال‌‌ارز‌حضتور‌‌علت‌به‌پژوهش‌این‌گذاری‌نمایند.‌در‌میزانی‌سرمایه
‌تتوالی‌‌تترین‌‌ وتتاه‌‌ ه‌املاک‌حضور‌عد ‌باعث‌ ه‌شده‌استفاده‌روزانه‌های‌داده‌از‌است،‌نوظهور

محتدود‌شتدن‌‌‌‌هش‌وپتژو‌‌این‌نظر‌مورد‌های‌دارایی‌بین‌در‌باشند،‌می‌فصلی‌صورت‌به‌آن‌های‌داده

هتای‌روزانته‌بانتک‌اطلاعتات‌بانتک‌مر تزی‌‌‌‌‌‌‌‌ها‌با‌توجه‌به‌محدودیت‌بتازده‌‌بازه‌مورد‌بررسی‌داده
‌.است‌گردیده

باشد،‌امتا‌در‌ادبیتات‌‌‌‌در‌ادبیات‌ لاسیک‌مدیریت‌ریسک‌توجه‌بیشتر‌بر‌ریسک‌ ل‌پرتفو‌می
هش‌سعی‌بر‌ارائه‌روشی‌ نند.‌لیکن‌در‌این‌پژو‌نوین،‌محققین‌بیشتر‌بر‌ریسک‌نامطلوب‌تمر ز‌می

هایی‌نظیر‌بتورس،‌طتلا،‌ارز‌و‌‌‌‌گیری‌ریسک‌با‌توجه‌به‌روابت‌بین‌دارایی‌مناسر‌و‌نوین‌برای‌اندازه

گذاری‌در‌جهت‌ تاهش‌ریستک‌نتامطلوب‌‌‌‌‌رمز‌ارز‌و‌به‌تدا‌آن‌متنو ‌نمودن‌اجزای‌پرتفو‌سرمایه
‌آن‌بوده‌است.

‌دهد‌ ته‌‌ر‌منفی‌بوده‌و‌این‌نشان‌میپژوهش‌همدستگی‌بورس‌اوراق‌بهادار‌با‌سکه‌و‌دلا در‌این
وقتی‌یک‌دارایی‌بازدهی‌بیشتر‌از‌متوسطش‌را‌ سر‌نماید،‌دارایی‌دیگر‌نیز‌چنین‌روندی‌نخواهد‌

های‌فوق‌متنتو ‌‌‌تواند‌بنا‌به‌این‌قضیه،‌سدد‌دارایی‌خود‌را‌‌با‌دارایی‌گذار‌می‌بنابراین‌سرمایهداشت.‌
‌سازد.

ترین‌ریستک‌را‌داشتته‌‌‌‌گذار‌تحمل‌ م‌ذار،‌اگر‌سرمایهگ‌پذیری‌سرمایه‌با‌توجه‌به‌سطر‌ریسک

گتردد.‌بتا‌افتزایش‌حتداقل‌‌‌‌‌‌گذاری‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌متی‌‌ترین‌سهم‌سرمایه‌باشد،‌پیشنهاد‌بیش
گذار،‌سهم‌سترمایه‌گتذاری‌در‌بتورس‌اوراق‌بهتادار‌ تاهش،‌در‌ستکه‌و‌‌‌‌‌‌‌‌بازده‌مورد‌انتظار‌سرمایه

گتردد‌ ته‌‌‌‌یابد.‌بنابر‌ایتن‌پیشتنهاد‌متی‌‌‌‌ وین‌افزایش‌می‌دلار‌ابتدا‌افزایش‌و‌سپ،‌ اهش‌و‌در‌بیت
گذاران‌با‌ریسک‌پذیری‌پایین‌‌ وین‌و‌همچنین‌سرمایه‌پذیری‌بالا،‌در‌بیت‌گذاران‌با‌ریسک‌سرمایه

‌گذاری‌ نند.‌در‌سکه‌بهار‌آزادی‌سرمایه

با‌توجه‌به‌نسدت‌شارح‌شرطی‌پرتفوی‌متنتو ‌عملکترد‌بهتتری‌از‌هتر‌دارایتی‌داشتته‌و‌بهتترین‌‌‌‌‌‌‌‌
 وین‌با‌وزن‌برابتر‌داشتته‌‌‌‌درصد‌و‌دلار‌و‌بیت‌70عملکرد‌را‌پرتفو‌شامل‌سکه‌با‌اختصا ‌بیش‌از‌

درصد‌وحدا ثر‌‌60است.‌همچنین‌با‌توجه‌به‌نسدت‌شارح‌شرطی‌در‌پرتفو‌بهینه‌حداقل‌وزن‌سکه‌
‌باشد.‌‌درصد‌می‌20 وین‌‌سهم‌دلار‌و‌بیت
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