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   مقدمه
   عـدم  وجـود  با اما ،هستند خود سهامداران ثروت رساندن حداكثر به پي در شركتي هر در مديران
 مـديران  بـراي  ريسـك  ارزيـابي . بـود  خواهـد  دشوار بسيار هدف اين به رسيدن بازار، در اطمينان
لـو  ( برسـانند  حداقل به را خود يهاطرح احتمالي هايزيان كمك آن، به كه كندمي ايجاد ابزاري

 از برخـي  درهـا   بـازده  ،دهـد مي نشان ماليهاي داده به گذرا نگاهي ).1997ينلي، ك كمپل و مك
 ناهمسـاني  بـا  صـورت  ايـن  در .هسـتند  زمـاني هـاي  سري ديگر از تر ريسكپر زماني،هاي دوره

 وجـود  ريسكپر ماليهاي بازار در همبستگيخود از اي درجه همچنين. ايممواجهها بازده واريانس
  ).2001انگل و شپارد، ( شودنمي بيان سادههاي مدل در كه دارد

 حلـي  راه منزلة به را ARCH يا شرطي واريانس ناهمساني خودرگرسيوني مدل ،)2001( انگل
 فرآينـد  يـك  شرطي واريانس ،ARCH هايمدل در. داد پيشنهاد زمانيهاي سري گونه اين براي

 قادر ،ARCH هايمدل. شودمي منتج خطاها شرطي واريانس ناهمساني از كه است خودرگرسيو
 روشي با را انگل مدل بولرسلو اما. هستند زمانيهاي سري تلاطم و آسايشهاي دوره توصيف به

 ARCH  مـدل  ةيافت تعميم. كردمي بيان ARMA فرآيند در را شرطي واريانس كهداد  گسترش
 شـود،  مـي  ناميـده  GARCH يـا  يافتـه  تعميم شرطي واريانس ناهمساني خودرگرسيوني مدل كه

 ).2002اندرس، ( گيردمي كار هب واريانس ناهمساني در هم با را متحرك ميانگين و خودرگرسيوني
 نوسـانات  زمـاني،  نوسـانات  توصـيف  در آن ةگسـترد  كاربرد باعث GARCH يهامدل موفقيت
  .است شده مثبت و منفي يهاشوك به نامتقارن واكنش و اي خوشه

 مـالي هـاي  بـازده  همزمان حركت درك گيرد، قرار توجه مركزها بازده سازي مدل كههنگامي
 متغيرهچنــد GARCH هــايمــدل ســمت بــه مــا توجــه ،بنــابراين ؛يابــدمــي اي ويــژه اهميــت

)MGARCH( هـاي مـدل  همچنـين . شودمي جلب  GARCH ـ بـراي  متغيرهچنـد   گيريكـار  هب
 ةتوسـع  بـا . شـود  مـي  اسـتفاده  ميداني مطالعات در سرريزي اثرات و همبستگي انتقال و نوسانات

لر و وييگـا،  آ مك( كرد سازي مدل را پرتفوي يهامجموعهزير روابط توان مي ،متغيرهچند يهامدل
 زمان ريتغي به وابسته پرتفوي اوزان كه شود مي مشخص بيشتر وقتي حقيقت اين اهميت. )2008
 مـدلي  ايجـاد  نيازمنـد  مـا  پـس . شوند مي تر ثبات بي نيز پرتفوي يهابازده صورت اين در كه باشد

 انجـام شـود   نوسـان  صحيح بيني پيش طبق ،متغيرهچند زماني يهاسري دارايي بازده كه هستيم
 انعطـاف  كـه  است اين ،MGARCH مطلوب يهاويژگي از يكي. )2003آدرينو و بارون آدسي، (

 بيشـتر  كـه اين ديگـر . كنـد  مـي  فـراهم  شـرطي  يهـا كواريـانس  وها واريانس پويايي براي كافي
 ايـن  .يابنـد  مـي  تطبيـق  مدل، ابعاد افزايش با سرعت به MGARCH مدل در موجود پارامترهاي
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انگل، فوكاردي و فبوزي، ( كندمي مهيا مدل آسان يهاتخمين براي را كافي جويي صرفه ويژگي،
2007(.  

  بيان مسئله
. پرداختـه شـد   متغيرهچنـد  GARCH شـرطي  همبسـتگي  هـاي مدل ةمقايس به پژوهش در اين
 و انگـل  شـرطي  پويـاي  همبستگي شرطي، ثابت همبستگي ،مقاله اين در بررسي مورد هاي مدل

 هـاي دارايـي  ريسـك  كه است مدل همبستگي همسان ،و نيز تسو و تز شرطي پوياي همبستگي
 كه است پاسخاين  دنبال به اين پژوهش. كنندمي تعيين آنها بين همبستگي به توجه با را پرتفوي
 ـ فـرض . زنـد مي تخمين بهتر را پرتفوي ريسك ،مزبور ةمتغيرچند هايمدل از كداميك ي كـه  اول

 شـرطي  ثابت همبستگي مدل از بهتر شرطي پوياي همبستگي مدل كه است اين ،شود آزمون مي
 همبسـتگي  هـاي مدل ميان از كه شودمي آزمون ،دوم فرض در. كندمي تعيين را پرتفوي ريسك
 ،فـرض سـوم   .زندمي تخمين را وارايانس ةمعادل انگل، مدل از بهتر تسو و تز مدل شرطي، پوياي

اين فرض  ،در واقع. كندهاي همبستگي همسان را در برابر همبستگي پويا آزمون ميبرتري مدل
  .دكرتوان جايگزين همبستگي اعضاي پرتفوي ها را ميكند كه ميانگين همبستگيبيان مي

  پيشينة پژوهش
  ادبيات تجربي

 همبسـتگي  اهميـت  و GARCH هـاي مـدل  عملكـرد  چگـونگي  ةزمين در متعددي هاي پژوهش
 مـاتريس  كـه  دريافتنـد  ،)1988( ، انگـل و ولـدريج  بولرسـلو . اسـت  انجـام شـده   پرتفوي اعضاي

. كندمي تبعيت GARCH فرآيند از و است خودرگرسيو تشد به ،هادارايي بازده شرطي كواريانس
 تـز . نيسـت  ثابـت  پرتفوي يكهاي دارايي بين شرطي همبستگي ،دادند نشان) 1998( تسو و تز
 GARCH مـدل  در ثابـت  همبسـتگي  فـرض  آزمـايش  رايب لاگرانژ ضريب آزمون از ،)2000(

 و انگـل . داد نشـان  را زمـان  بـه  وابسته همبستگيهاي مدل برتري وي. كرد استفاده متغيرهچند
 منعطـف  DCC(1( شرطي پوياي همبستگيهاي مدل تخمين فرآيند كه دريافتند ،)2001( شپارد
 بـه  پاسخ در تواندمي مدل اين ويژه، به. كندمي فراهم را نوسانات فرآيند پوياي سازي مدل و است
 ـ نيـز  شـود، ميها دارايي ديگر نوسان يا همبستگي سببها دارايي بين همبستگي آيا كهاين  كـار  هب

 كـه  دريافـت  انگل. داد ارائه را )DCC( شرطي پوياي همبستگي مدل ،)2002( انگل شود گرفته
 يكـديگر  با متغيرهچند و متغيره يك نوسان بيني پيش كه است اين DCC هايمدل خاص ويژگي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
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 ثابـت  زمـان  طـول  درهـا  دارايي بين همبستگي كه دادند نشان) 2006( چيو و لين ،لي. سازگارند
 توانـد مـي  DCC-GARCH مـدل  اسـت،  بزرگ شرطي كواريانس ماتريس كههنگامي و نيست

 نتيجه اين به ،)2008( هسوكو و وانگ. شود گرفته نظردر ريسك ارزيابي در مدل بهترين منزلة به
 همبسـتگي  ،برخـوردار اسـت   شكسـت از كمتـرين   بينـي  پيش در DCCرسيدند كه مدل  رسيدند
-نمـي  ريسك مديريت با شدن مواجه هنگام و دارد مهمي نقش شرايط بدترين در زمان به وابسته

 در متغيرهچنـد هـاي  مـدل  كلـي  عملكرد ،دادند نشان) 2008( بين و لي. گرفت ناديده آن را توان
 عملكـرد  همچنـين . اسـت  متغيـره  يكهاي مدل از بهتر پرتفوي ريسك معرض در ارزش ارزيابي
  .است متغيرهچندهاي  مدل ساير از بهتر DCC هايمدل

 ايـن  كمـي در  هـاي  پـژوهش  و هستند جوان بسيار ايران در متغيرهچند GARCH هايمدل
هـايي   پـژوهش  متغيـره  يك GARCH هايمدل كارگيري هب ةزمين در اما ،است انجام شده زمينه
 بـا  متحـرك  ميانگين مانند ،تقريبي ةشد شناخته هايمدل از ،)1385( زادهنوروز. است موجود چند
 كـردن  فـراهم  بـراي  ،)EVT( مفـرط  مقـدار  نظريـه  و GARCH )EWMA( ،)1,1( نمايي وزن

 اطمينان، سطح افزايش با كه دريافت وي. كرد استفاده ريسك معرض در ارزش يهازننده تخمين
 ريسـك  معرض در ارزش ،)1386( مرادي شاه. است زننده تخمين بهترين GARCH) 1,1( روش
 بـرآورد  GARCH مـدل  نـوع  چهار از استفاده با را تهران بهادار اوراق بورس ةعمد شاخص پنج
 تـر  مناسب ديگر يهامدل به  نسبت حدودي تا سنجي ريسك يهاروش نتايج كه دريافت او. كرد
 يهـا روش ماننـد  پارامتريـك  يهـا روش از ،)1385( شـهريار . )1386مرادي و زنگنه،  شاه( است
 در ارزش گيري اندازه براي ،GARCH و اتورگرسيو شرطي واريانس و ساده كواريانسس ـ  واريان

 كـرد  اسـتفاده  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  بـازار  در شـركت  چهار سهام پرتفوي ريسك معرض
 در را GARCH مـدل  نـوع  هفـت  ،)1387(محمـدي و همكـاران  . )1385شـهريار و احمـدي،   (

 اوراق بورس يهاشركت از متشكل پرتفوي دو مورددر ريسك، معرض در ارزش مقادير بيني پيش
 ،)1388( صمديكشاورز حداد و . )1387آباد، محمدي، راعي و فيض( كردند بررسي تهران، بهادار
معـرض ريسـك    تخمـين ارزش در  برايرا  GARCHمدت مدت و بلند كوتاه ةهاي با حافظ مدل

تهرانـي، محمـدي و   . )1388كشاورز حداد و صمدي، (ند گرفت كار هبشاخص قيمت بورس تهران 
 بـارة در را شـرطي غير و شـرطي  نوسـان  مـدل  دوازده بينـي  پـيش  عملكـرد  ،)1389( پورابراهيمي

 كـه  دادنـد  نشـان  هاآن. كردند بررسي تهران بورس قيمت و نقدي بازده شاخص نوسان بيني پيش
 ديگـر  از بهتـر  CGARCH و نمـايي  هموارسـازي  روزه، 250 متحـرك  ميـانگين  مـدل  عملكرد

 و مورگـان . پـي . جـي  شـركت  سنجيريسكهاي مدل كارايي ،)1389( شمس فلاح. ستها مدل
 ايـن  به وي. كرد بررسي ريسك معرض در ارزش تخمين برايرا  GARCH سنجي اقصاد مدل
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بـا هـم    داريامعن ـ تفـاوت  ،سـنجي  ريسك و GARCH سنجي اقتصادهاي مدل كه رسيد نتيجه
 و حيـدري . نـد برخوردار بـازار  ريسـك  بينـي  پـيش  بـراي  مناسـبي  كـارايي  از مدل دو هر ،نداشته

ـ   زمـان  شـرطي  كواريـانس  مـاتريس  گـذاري،  سرمايه سبد سازي بهينه براي ،)1389( ملابهرامي
 1,1( CCC( ، Diagonal-BEKK)1,1( واريـانس  ناهمساني ةمتغيرچندهاي مدل اساسبر تغيرم
  .زدند تخمينDiagonal-Vech ) 1,1( و

  مدل مفهومي
 را شـرطي  واريـانس  كهداد  گسترش تكنيكي با را انگل ARCH مدل بولرسلو :GARCH مدل
  :خطا فرآيند به توجه با. كرد مي بيان ARMA  فرآيند در

ttt  )1 ةرابط hνε = 
2 =1 كه

νσ و:  
  )2 ةرابط = −−= ++= P

1i iti
2

it
q

1i i0t hβεααh

}νt{ از  مسـتقل  و نويز وايت فرآيند يكt-iε  و شـرطي هـاي  ميـانگين  اسـت؛  يافتـه  تحقـق 
  :tεمقادير  رياضي اميد به توجه با. است صفر با برابر tεشرطي غير
==0  )3 ةرابط ttt hEvEε 

௧2ߝ௧ି1ܧ با ε௧ شرطي واريانس كه است اين مهم ةنكت = ℎ௧ واريانس ،بنابراين ؛شودمي بيان 
,݌)	ܪܥܴܣمدل  ةيافت تعميم .شودمي محاسبه 2 ةرابط ℎ௧ با ε௧ شرطي ,݌)ܪܥܴܣG كه (ݍ   (ݍ
 گيـرد مي كار هب واريانس ناهمساني در هم با را متحرك ميانگين و خودرگرسيوني شود،مي ناميده

   ). 2001انگل و شپارد، (
 به  مربوط ୲ሽ୲ି1୘ݎሼ بازده دنبالة كه كنيد متغيره، فرضچند GARCH هايتوصيف مدلبراي 

  :كندمي تبعيت احتمالي فرآيند يك از مالي،هاي داده
P(μ~fr,;(θ  )4 ةرابط tt1tt Η− 

r,(rrt( كه در آن ′≡ ,t,t  و است t -1 به زمان مربوط اطلاعات f୲ି1 است، 2×1يك بردار  21
tttt H)fr(rE =′ tttو 1− μ)f(rE ــي    P و 1−= ــاقي تجمع ــع الح ــابع توزي ــانگر  θو  ௧ݎت بي

tttسپس براي استاندارد سازي خطاها  .پارامترهاي توزيع هستند rHε 1/2−≡، 01 =− )f(εE tt
، 
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I)fε(εE ttt =′    است، و ها ௧ݎماتريس همبستگي شرطي بين  ௧ܴ تجزيـه شـود كـه در آن    ௧ܦ௧ܴ௧ܦ به بايد ௧ܪ و ماتريس كواريانس شرطي 1−
1/2  )5 ةرابط

tt )(HdiagD −≡ 
I),N(i.i.d.~ε :كند از توزيع نرمال تبعيت مي εtشود كه فرض مي معمولاً t طـور كـه    همـان . 0

انس شرطي بين متغير اسـتاندارد  برابر است با واري t , 2ݎو  t	,	1ݎ ماتريس همبستگي شرطي بين ،دانيممي
  . t , 2ߝو  t	,	1ߝشدة 

fε,Cov(ε)fr,Corr(rρ(  )6 ةرابط 1tt2,t1,1tt2,t1,t12, −− =≡ 
  :كه در آن

ε,(εrDε(  )7 ةرابط t2,t1,t
1

tt ′≡= − 
 وجـود  مختلفـي  پارامتريـك هاي مدل. است ௧ܪ ماتريس فرآيند دارد، اهميت جا اين در چهآن
 راهـا  مدل اين توانمي ).2004لانگ، ( كنندتصريح مي خاص اي شيوه به را ௧ܪ كدام هر كه دارد
 سـازي  مدل مستقيم صورت به شرطي كواريانس ماتريس طبقه، اولين در. كرد تقسيم طبقه سه به
هـاي  مـدل  اولـين  ءجـز  كـه  اسـت  BEKK و VEC برداريهاي مدل شامل طبقه اين. شودمي

 شـوند مـي  ساخته عقيده اين بر دوم، طبقةهاي مدل. شوندمي محسوبMGARCH  پارامتريك
 بسيار شرطي كواريانس ماتريس سازي مدل برابر در شرطي، همبستگي و واريانس سازي مدل كه

 آن ةيافت ـ توسـعه  و CCC(1( شرطي ثابت همبستگي مدل شامل طبقه اين اعضاي. است تر راحت
 عـاملي هـاي  مـدل  طبقه، سومين. ستهاهمبستگي تفسير درك به متكي طبقه اين كاربرد. است

  ).2008سيلونين و تراسويرتا، ( شوندمي شناخته بودن جو صرفه ويژگي با كه هستند
 را ௧ܪ كـه  دارنـد  تعلـق  بنـدي  دسته اين دوم ةطبق به پژوهش اين در بررسي موردهاي مدل

 طبقـه،  ايـن  از مـدل  اولـين . كنندمي سازي مدل شرطي همبستگي طريق از و مستقيمغير طور به
 فرمـول . است ثابت شرطي، همبستگي كه كندمي فرض CCC مدل. است بولرسلو CCC  مدل
  :از است عبارت CCC  مدل
1,2i,rλhkωh  )8 ةرابط 2

1ti,i1ti,iiti, =++= −− 

ρρ  )9 ةرابط t12, = 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Constant Conditional Correlation (CCC) 
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 را صـفر  ةفرضـي  لاگرانـژ،  ضـريب  آزمـون  يا ماتريس اطلاعات به  مربوط مختلفهاي آزمون
 مختلفي عملي و تجربي هاي پژوهش. است كرده رد سهام، بازار در همبستگي بودن ثابت بر  مبني
 DCC مـدل  مثـل  مختلفـي هـاي  مـدل  و اسـت  شـده  انجام شرطي همبستگي پويايي ةزمين در

௧ܪ بر مبناي .است شده پيشنهاد =  GARCHو تسوي، شامل مـدل  تز  DCCمدل  ௧ܦ௧ܴ௧ܦ
  :است ௧ܴ به مربوط GARCH ، و تابع پوياي نوع8ة رابط ,௧	ℎ௜ متغيره براي يك

  )10 ةرابط
1t1tt RγRβRγ)β(1R −− ++−−= ~ 

بـا عناصـر    tشرطي، شرطي و ماتريس همبستگي نمونه در زمان غير ෨ܴ௧و  തܴ، ܴ௧كه در آن 
  :عبارت است از ෨ܴ௧ به  دياگونال مربوطو عناصر غير واحد دياگونال هستند

  )11 ةرابط
















=

−
=

−
=

−

−
=

−





2
kt2,

M

1K
kt

M

1K
kt

kt2,

M

1K
kt1,

εεε

εε
~

t12,ρ 

و هم از  ,௧	ℎ௜ يژگي وابسته به زمان بودن را هم از واريانس شرطيو ,௧	ℎ12 كواريانس شرطي
اي آن  ، الگوريتم دو مرحلـه DCCثرترين ويژگي مدل ؤم. گيردكار مي هب ௧,	12ߩ همبستگي شرطي

بـراي   BEKKيـك مـدل   ، ௧ߝسـازي پسـماندها   بعد از استاندارد .كردبيان آن را انگل  است كه
 GARCHسـازي واريـانس شـرطي بـا مـدل       مـدل  ةوسيل ه، ب௧ߝ به مربوط ୲ܳ كواريانس شرطي

  :شود ، ساخته مي8 ةهمانند رابط ،متغيره يك

1t1t1tt  )12 ةرابط Qγ)ε(εβQγ)β(1Q −−− +′+−−= 

 β+γ > 1و  γ <0و  β < 0. اسـت  ௧̂ߝمـاتريس كواريـانس نمونـه مربـوط بـه       തܳ كه در آن
مـاتريس همبسـتگي، مثـل معـين      هـاي ويژگـي . هسـتند  ୲ܳشرايط ضروري بـراي مانـا بـودن    

}بودن، عنصر واحد دياگونال، با تبديل  مثبت } { } 11 −−≡ tttt QdiagQQdiagR   به حد مطلـوب
با چارچوب همبستگي همسان منطبق شود،  DCCكه مدل هنگامي ).2004لانگ، ( رسدخود مي

 ୲ܳرا برابر با ميانگين اعضـاي  ୲ߩ كه دشو ايجاد مي DCC-DECO(1( مدل همبستگي همسان
  ).2008انگل و كلي، ( دهدقرار مي 12 ةدر رابط

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dynamic EquiCorrelation (DECO) 
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  )13 ةرابط
≠−

=
ji tjjtii

tji
t qq

q

,,,,

,,

1)(nn

1ρ 

  :)2004لانگ، ( توان بيان كردرا به اين صورت مي تابع احتمال لگاريتمي DCCبراي مدل  

)  )14 ةرابط )( ) −−−+++= t
1

t
1

t
1

t
'
ttt rDRDrRlogDlog22πlog2

2

1
L 

كـه بـازده پرتفـوي از يـك     هـاي مـالي، احتمـال اين   در فعاليت غالباً :در معرض ريسكارزش 
ايـن محـدوده مشـخص ارزش در    . گيـرد توجه قرار ميتر رود، بسيار مورد محدوده مشخص پائين

  :عبارت است از αدر سطح اطمينان  VaR. شود ناميده مي 1معرض ريسك
)  )15 ةرابط ) αP VaRrw αtt =<′  

)  )16 ةرابط )drrVaR f Irw pp
α

1ttt
α  ′∞− −

=  
VaR، تواند در سطح اطمينان معين ارزيابي ريسك بازار پرتفوي و ارزيابي زياني است كه مي

 ).2003 ،جوريـون ( خواهد بـود  VaRαتر از  زيان پرتفوي كوچك ،α-1با احتمال . روي دهد است
VaR  تابعي از سطحα چگالي ،g(.)،  اوزان پرتفويwt حالت تبعي بردار ميانگين ،tμ   و مـاتريس

، مقدار فرمول VaR متغيره باشد، تعريفچگالي نرمال چند (.)gدر حالتي كه . است Htكواريانس 
( ) zwHw αtttμ tw tVaRα ′+′=   ).2009رامبوتس و وربيك، ( دهدرا كاهش مي 21

 روش پژوهش
ره، پرتفـويي  متغيچنـد  GARCHهـاي  معرض ريسك با استفاده از مـدل تخمين ارزش در براي 

را ) KLSE(و مـالزي  ) XU100(، تركيه )TEDPIX(هاي هفتگي سه شاخص ايران شامل بازده
 20( 1390تـا اول فـروردين   ) 2001مـارس   21( 1380در بازه زماني ده سـال از اول فـروردين   

بودن و  هدف از انتخاب اين پرتفوي نزديك. گرفته شدنظر در ،مشاهده بود 452كه ) 2011مارس 
را  يادشـده از اين طريق چگونگي همبستگي بازار كشورهاي . بودن بازار هر سه كشوراست همگن

كه بازار تركيه و مالزي، شنبه و يكشنبه را روز آخر هفته و ايـران  دليل اين به. دكرتوان بررسي مي
. ما تنها سه روز كاري در هفته خواهيم داشـت  ،اند نظر گرفتهآخر هفته درشنبه و جمعه را روز  پنج
. شـد  گرفتـه  نظـر روز هفته در عنوانبه شنبهسهو  هاي هفتگي استفاده كردههمين دليل از داده به

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Value at Risk (VaR) 
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را  بيني بازده شاخص غيرقابل پيش يتعريف شد كه اجزا صورت تفاضل لگاريتمي ازده شاخص بهب
  :بازده شاخص عبارت است از. كندمشخص مي

  )17رابطة 
1ttt logYlogYr −−= 

  .است tها در زمان بردار ارزش بازده Ytكه 
بـرا،   ـ  طبق اين جـدول، نتـايج آزمـون جـارك    . ها استبيانگر توصيف آماري داده ،1جدول 

بـه چـولگي و كشـيدگي نيـز       مقـادير مربـوط  . رساندها را به اثبات مينرمال بودن توزيع دادهغير
هـاي ميـانگين و   در تخمـين معادلـه   ،بنـابراين  ؛دهنـد داري با توزيع نرمال نشان ميااختلاف معن

  . استيودنت استفاده شد. تيواريانس از توزيع 

  هاتوصيف آماري داده. 1جدول 
XU100 KLSE TEDPIX توصيف 

 مينيمم 0/0244- 0/0568- 0/0955-

 ميانگين 0/0028 0/0007 0/0019-

 ماكزيمم 0/0452 0/0366 0/1092

 انحراف استاندارد 0/0086 0/0107 0/0236

 چولگي 1/1196 1/0785- 0/0851

 كشيدگي 3/9031 4/9025 2/3828
107/24

)0000/0 ( 
539/08 

)0000/0 ( 
380/51

 برا ـ جارك ) 0000/0(

4/692 
)0000/0 ( 

2/2043 
)0167/0 ( 

3/7519
 )F10(ضريب لاگرانژ  ) 0001/0(

5/654 
)8463/0 ( 

56/7753
)2373/0 ( 

302 /597
 )Q50(پيرس باكس ـ  ) 0000/0(

119/015
)0000/0 ( 

93/3023
)0002/0 ( 

78/4849
Q2(باكس ـ پيرس  ) 0062/0(

20( 

  ديكي فولر افزوده  7/0363- 12/4507- 11/4009-
 94093/1%) = 95( در سطحمقدار بحراني 

اي معـين بـالاترين مقـدار همبسـتگي پيـاپي را مشـخص        كه با وقفه 1آزمون ضريب لاگرانژ
اجزاي اخلال است و هـر سـه شـاخص     ةآمد دست همقادير ب داري تماميامعن ةدهند نشان ،كند مي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lagrange Multiplier (LM) 
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كـه خـود همبسـتگي     1پيـرس آمـارة بـاكس ـ    . در پسماندهاي خود هستند ARCHداراي اثرات 
كنـد، بيـانگر   مشخص در سطح اطمينان معلوم، تعيـين مـي   ةپسماندها و مربع پسماندها را تا وقف

 آزمون ديكي نتايج. همبستگي در پسماندهاي ايران و مربع پسماندهاي هر سه شاخص استخود
. اسـت درصـد   95هـا در سـطح اطمينـان    زماني شـاخص  ، حاكي از نامانايي سري2فولر افزوده ـ
هـاي  مـدل  ،اي و نوسـانات خوشـه   ARCHهـا و نيـز وجـود اثـرات     دليل خودرگرسيوني بازده به

GARCH ها هستندها و مناسب براي تخمين ريسك آنهاي اين دادهقادر به حمل ويژگي.  
 MGARCHهـاي  و مـدل ) كواريـانس  ـ  واريانس(تخمين ريسك از روش دلتا نرمال براي 

سازي تفاوت خوبي برازش مدل، با اسـتفاده از معيارهـاي اطلاعـاتي     منظور حداقل به. استفاده شد
بـا توجـه   . شده استبررسي وقفه چهار هاي بهينه تا آكائيك، شوارتز و حنان و كوئين، تعداد وقفه

بـراي  ) 3،3(هاي تخمين معادلات ميانگين و واريانس، وقفهبراي به معيارهاي اطلاعاتي حاصل، 
. هـا را بهينـه سـاختند   هـا، مـدل  بهتر از ساير وقفه) 4،3( ةها جز مدل تز و تسو با وقفمدل تمامي

ها جز مدل تز و تسو با وقفه مدل براي تمامي) 2،2( ةوقف GARCHتخمين مدل براي همچنين 
  .شناخته شدندها بهترين وقفه) 3،2(

در پسماندها و مربع پسماندهاي  ARCHوجود اثرات   نتايج آزمون باكس پيرس بيانگر عدم 
همبستگي پسماندها و مربع متغيره خودبررسي چند برايآزمون هوسكينگ كه . هر سه مدل است
پسـماندها و  همبسـتگي در  وجـود خود   رود بيانگر عـدم كار مي ههاي پرتفوي، بپسماندهاي دارايي

بيـان خطـاي    بـراي متغيره لـي و مكلـود كـه    آزمون چند مقادير. مربع پسماندهاي پرتفوي است
وجود همبستگي پياپي ميـان    رود، حاكي از عدمكار مي هب ARMAتصريح ميانگين شرطي مدل 

بيانگر ثبـات مـاتريس    ،هاي آماري تز و نيز آزمون انگل و شپاردآزمون. مربع اجزاي اخلال است
از . كننـد يد مـي أيرا ت CCCو صحت فرض اساسي مدل  است CCCهمبستگي شرطي در مدل 

ها وجود نـدارد  گونه همبستگي پياپي بين اجزاي اخلال و مربع آن بعد از تخمين مدل هيچآنجا كه 
شـده   هاي تصريحمدل ،بنابراين ؛شودها تضمين ميهستند، كفايت مدل ARCHو خالي از اثرات 

  .كواريانس و تخمين ارزش در معرض ريسك كافي خواهند بودس ـ براي تصريح ماتريس واريان

  هاي پژوهشيافته
تخمين ارزش در معرض ريسـك نيازمنـد بـازده،     برايد، ش بيانطور كه در تعريف ريسك  همان

  :زير هستندشرح  بررسي به هاي مورداوزان پرتفوي براي مدل. واريانس و اوزان پرتفوي هستيم

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Box -Pierce 
2. Augmented Dickey–Fuller (ADF) 
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هاي مختلفهاي بهينه مدلوزن. 2جدول   
model weight TEDPIX KLSE XU100 

CCC 

w1 0/19 0/78 0/04 
w2 0/59 0/35 0/07 
w3 1/00 0/00 0/00 

DCCE 

w1 0/15 0/79 0/06 
w2 0/56 0/32 0/11 
w3 1/00 0/00 0/00 

DCCT 

w1 0/13 0/84 0/03 
w2 0/56 0/44 0/00 
w3 1/00 0/00 0/00 

DCC-DECO 

w1 0/15 0/77 0/08 
w2 0/58 0/38 0/05 
w3 1/00 0/00 0/00 

  
 ؛روي مرز كاراي پرتفوي قـرار دارنـد  دند و شبا توجه به تئوري ماركويتز تعيين بالا هاي  وزن

 يكسـان  هـاي  بازده در يا بازده بيشترين يكسان واريانس در كه دندش انتخاب طوري ها وزن يعني
 زيـر شـرح   بـه  بـالا هاي  وزنمقادير ارزش در معرض ريسك براي  .شود حاصل واريانس كمترين
  :هستند

  درصد 95ارزش در معرض ريسك پرتفوي در سطح اطمينان . 3جدول 

DCC-DECO DCCT DCCE CCC هاوزن  
0/0089 0/0086 0/0093 0/0086 w1 

0/0089 0/0097 0/009 0/0087 w2 

0/0139 0/017 0/0139 0/0139 w3 

  
ايجـاد  هـاي نزديـك بـه هـم     CCC ،VaRو  DCC-DECOهاي مدل درصد، 95در سطح 

 ةبرگيرنـد در CCCمدل . را بيشتر تخمين زده است VaRمقدار  DCCTكه مدل حالياند؛ در كرده
 نهايـت ، همبسـتگي و در هـا  وزنبـا تغييـر    چنانچه ؛ماتريس همبستگي ثابتي در طول زمان است

ايـن مـدل   . شـود هايي همراه ميتخمين ريسك با تورش ،نتيجهدر. كندريسك پرتفوي تغيير مي
 هـاي كـه مـدل  حاليدر ؛زندهاي ديگر پارامترهاي مدل واريانس را بهتر تخمين ميبه مدل  نسبت

DCCE ،DCCT  وDCC-DECO زنندپارامترهاي همبستگي را بهتر تخمين مي .  
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 شده هاي مختلف برازشمقدار همبستگي در مدل. 4جدول 

 CCC DCCE DCCT DCC_DECO ب همبستگييضرا

rho_21 0/11894 0/11793 0/1475 
0/16674 rho_31 0/06399 0/05377 0/10187 

rho_32 0/32081 0/3182 0/33212 

 گيري و پيشنهادهاجهينت
 ـ   ابزاري است كه مي ،ارزش در معرض ريسك كـار   هتواند براي تعيين ريسك هـر نـوع پرتفـوي ب

در بازارهاي مـالي بـا وجـود    . فراهم كندهاي مختلف را نيز ريسك پرتفوي ةگرفته شود و مقايس
 ةبهين ةمحاسب برايابزاري سودمند  GARCHهاي اي، مدلناهمساني واريانس و نوسانات خوشه

ــي  ــرض ريســك محســوب م ــوندارزش در مع ــدل چنانچــه. ش ــد م ــين   نيازمن ــط ب ــازي رواب س
هايي نيز وابسته به زمان باشد، مدلهاي پرتفوي باشيم و ماتريس همبستگي پرتفوي  مجموعهزير

در . هاي شـرطي پرتفـوي باشـند   و وصف همبستگي بعدييابند كه قادر به حمل چندضرورت مي
نتايج معيارهـاي   ةمقايس. شده استمقايسه  اين پژوهش عمكرد چند مدل كاربردي در اين زمينه

اما بايد توجـه داشـت كـه ايـن مـدل      . كندرا بيان مي CCCبرتري مدل  ،5اطلاعاتي در جدول 
تنهـا   CCCتـوان نتيجـه گرفـت كـه مـدل      پس مـي . كندماتريس همبستگي را ثابت فرض مي
ماتريس همبسـتگي   ةاما در تخمين بهين ،زندها تخمين ميماتريس واريانس را بهتر از ساير مدل

مدت كه ماتريس همبسـتگي متغيـر اسـت    لندتوان آن را در مطالعات بنمي ،بنابراين. ناتوان است
اي كه ماتريس همبستگي تغييـر نكنـد    اما در دوره ،شودكار برد كه اين يك نقص محسوب مي هب

  .كندعمل مي DCCهاي اين مدل بهتر از مدل

 هاي برازش شدهمعيارهاي اطلاعاتي مدل. 5جدول 
 آكائيك حنان و كوئين شوارتز log-likelihod معيارهاي اطلاعاتي

CCC 4224/0204 -18/636-18/658 -18/673 

DCCE 4225/0579-18/614-18/647 -18/667 

DCCT 4218/662-18/585-18/619 -18/640 

DCC_DECO 4215/4143-18/598-18/620 -18/635 
MGARCH T --> MGARCH D : Chi^2(2)= 4955/6  ]0389/0[  

MGARCH E --> MGARCH C : Chi^2(2)= 0750/2  ]03543/0[  

MGARCH E --> MGARCH D : Chi^2(2)= 278/19  ]0001/0[  

 DCC-DECOمدل . هاست، مدل انگل برتر از ساير مدلبالابا توجه به معيارهاي اطلاعاتي 
 DECOهـاي انگـل و   اما آنچـه در مقايسـه مـدل   . هاي بعدي قرار دارندو مدل تز و تسو در رده
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ها حـاكي از برتـري   واريانس ةآزمون مقايس. نظر داشت، تخمين بهتر واريانس استبايست در مي
توان ميـانگين همبسـتگي   مي ،واقعدر. هاي تز و تسو و انگل استبر مدل DECOتخمين مدل 

مطـابق   ،بنـابراين  .كار گرفـت  ههاي آتي ببيني همبستگي و نيز ريسك دوره پرتفوي را براي پيش
هاي همبسـتگي پويـاي شـرطي بـه همبسـتگي      بر برتري مدل  فرض يك را مبني يادشده،نتايج 
تـوان  بر برتري مدل تـز و تسـو بـه مـدل انگـل را نمـي        اما فرض دوم مبني. شود رد نميثابت، 
ز كـه برتـري   فـرض سـوم ني ـ  . نتايج حاكي از برتري مدل انگل به مدل تز و تسـو بـود  . پذيرفت

  .توان رد كردنمي ،سنجد ميهاي همبستگي پويا را به مدل  هاي همبستگي همسان نسبت مدل
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