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  مقدمه
 .كـرد هاي مديريت ريسك را بـراي مـا مشـخص     اهميت روشار ديگر ب  2008بحران مالي سال 

 ـگيري و مديريت ريسك در بازارهاي  هاي قديمي اندازه بحران جهاني نشان داد روش  ـ نيب ي الملل
گيـري   بينانه در انـدازه  استفاده از معيارهاي خوش. كارايي چنداني ندارند مويك بيستقرن  نوسان پر

هـاي   نهايت به زيان است، در انگارانه سادهارهاي پوياي مالي بسيار هايي كه در باز ض ريسك و فر
  ).2009ليانگ،  و هوانگ، لي(شود  ميمنجر ها  شديد و خارج از انتظار شركت

مفهوم عدم تقارن در ريسك بدين معناست . داردبا نتايج مورد انتظار  يريسك مفهوم نامتقارن
گيري ريسك  براي اندازه. دهند ب اهميت يكسان نميبه نتايج مطلوب و نامطلو گذاران هيسرماكه 

هـاي   با توجه به اين حقيقت، در دهه. به نتايج مطلوب و نامطلوب كردنگاه متفاوتي معقولانه بايد 
گيري ريسك با استفاده از معيارهاي چاركي، از  تري در اندازه گيري روند برجسته اخير شاهد شكل

يكـي از معيارهـاي    VaRمعيـار  در حال حاضـر  . ستيم، ه1زمان معرفي ارزش در معرض ريسك
بـا توجـه   ). 2008پارلو،  و هوتا، لوكاس(شده در صنعت خدمات مالي در دنياست  استاندارد پذيرفته
شدن بازارها و ارتباط هرچه بيشتر آنها با يكديگر، اسـتفاده از معيارهـاي اسـتاندارد     به روند جهاني

  .رسد به نظر ميهاي ايراني ضروري  ريسك براي شركت
بـين   3دهند ساختار وابسـتگي  ها اجازه مي ابزار قدرتمندي هستند كه به شركت 2توابع كاپيولا

مـدارك و مسـتندات فراوانـي وجـود دارد كـه نشـان       . سازي كنند اجزاي مختلف پرتفوي را مدل
 ـ   مي ع نرمـال  دهد بسياري از متغيرهاي اقتصادي توزيع نرمال ندارند و توزيع آنها نسـبت بـه توزي

ها نرمال نيست، ضريب همبسـتگي خطـي ديگـر     زماني كه توزيع بازدهي. دارند 4تري دنبالة پهن
منزلـة معيـار    در اين پژوهش از توابع كاپيولا بـه . براي بيان ساختار وابستگي معيار مناسبي نيست

  .سازي ساختار وابستگي استفاده شده است جايگزين براي مدل
زمـاني كـه هـدف     ژهي ـو بـه هاي زمـاني مـالي،    س در تحليل سريهاي ناهمساني واريان مدل
 ـ. اند وتحليل و تخمين واريانس است، جايگاه خود را پيدا كرده تجزيه مشـاهده شـد كـه     بـار  نياول

در  شـايان تـوجهي  بنـدي   بيني نيستند، خوشه هاي زماني مالي قابل پيش هرچند بسياري از سري
دنبـال نوسـانات بـزرگ و نوسـانات      كه نوسـانات بـزرگ بـه    به اين معنا آنها وجود دارد 5نوسانات

زيـرا   ؛شود به اين پديده ناهمساني شرطي گفته مي. دهند رخ ميدنبال نوسانات كوچك  كوچك به

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Value at Risk (VaR) 
2. Copula Functions 
3. Dependence Structure 
4. Fat Tail 
5. Volatility Clustering 



 311   ــــــــــــــــ  ....روش مندي از بهرهبا  ي نفت و طلاپرتفو يسكارزش در معرض ر ينتخم

ولي واريانس مورد انتظار شرطي آن بـا زمـان    ،ي در حالت كلي ماناستزمان يسرشود  فرض مي
  ).1982انگل، (كند  تغيير مي

  پيشينة پژوهش
دهد بسياري از متغيرهاي اقتصادي توزيـع نرمـال ندارنـد و     ارك و مستندات فراواني نشان ميمد

دهـد توزيـع    جمله مـواردي كـه نشـان مـي     از. گردد بازمي) 1927(تاريخچة آنها به مطالعات ميلز 
. متغيرة بسياري از متغيرهاي اقتصادي نرمال نيست، كشيدگي بـيش از حـد و چـولگي اسـت     تك

گفتـه   اصطلاحدر متغيره هم نرمال نيستند كه  هاي چند ر حتي نشان داده است توزيعمطالعات اخي
  .وابستگي نامتقارن دارند شود  مي

. سازي وابستگي يكي از عوامل كليـدي در تشـكيل پرتفـوي و مـديريت ريسـك اسـت       مدل
. شـود  يم منجر گيري نادرست ريسك بهينه و اندازه انتخاب مدل نامناسب به انتخاب پرتفوي غير

از ضريب همبستگي براي توضيح وابستگي بين متغيرها استفاده شـده اسـت، ولـي     ،طور سنتي به
بـراي مثـال   . سـازي وابسـتگي اسـت    دهندة برتري كاپيولاها براي مـدل  هاي اخير نشان پژوهش

 ضريب همبسـتگي خطـي  . اشاره كرد) 2002( استرامنو  نيل ، مكتوان به كارهاي امبرچست مي
كه معيارهاي وابستگي كه  حالي در ؛1خطي ناوردا نيست دارد، اينكه تحت تبديل غير يا نقص عمده

 .تري دارند توانند بر اين مشكل غلبه كنند و كاربرد وسيع شوند، مي از كاپيولاها استنتاج مي

خطـي بـين    گيـري وابسـتگي غيـر    منظـور انـدازه   پيشنهاد كرد كه به) 1959(اسكلار  بار نياول
تـوان يـك تـابع توزيـع      دهد چگونه مي تئوري اسكلار نشان مي. كاپيولا استفاده شودمتغيرها، از 

ساختار سازي  به مدلتابع كاپيولا  مندي از با بهرهاي افراز كرد و سپس  مشترك را به توابع حاشيه
 ـكاپيولاي شرطي را . پرداختوابستگي  گـوبرگ و وركـر   . معرفـي كـرد  ) 2001(پـاتون   بـار  نياول

گـذاري اختيارهـا بررسـي     كاربرد كاپيولا را در قيمت) 2005(چنين هامرل و راوسچ و هم) 2005(
، امبرچسـت و دمـولين   نسلهوابراي بررسي ريسك اعتباري، و ) 2004(منگادزو و وكچياتو . كردند

  .بهره بردندها، از كاپيولا  براي بررسي ريسك عملياتي بانك) 2006(
بـا  ) 2006(پارلو و هوتا . بررسي كردند سازي  در بهينهكاربرد كاپيولا را ) 2011(دنگ و يانگ 

پرتفـوي متشـكل    VaRمتغيره،  چند GARCHهاي تركيبي كاپيولاي شرطي و  مدل كارگيري به
از روش ) 2009( هوانگ و همكاران. را محاسبه كردند NASDAQو  S&P 500هاي  از شاخص

  .محاسبه كردند را TAIEXو  NASDAQهاي  پرتفوي شاخص VaRـ گارچ  كاپيولا

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Invariant 
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خصوص تخمين ارزش در معرض ريسك پرتفوي نفـت و طـلا بـا     در ايران هنوز پژوهشي در
  .نشده است اجراـ گارچ،  استفاده از روش كاپيولا

  شناسي پژوهش روش
دنبـال   اين پژوهش از نظر هدف كاربردي است و با تشكيل پرتفوي متشكل از نفت خام و طلا به

هـاي ديگـر،    ـ گارچ ريسك پرتفوي را نسبت به روش ا روش كاپيولاپاسخ اين پرسش است كه آي
 ؟كند يا خير تر مقايسه مي دقيق

  اي مدل توزيع حاشيه
هـاي   مبنـاي مـدل   اي در ايـن پـژوهش، بـر    هاي حاشـيه  شده براي توزيع هاي در نظر گرفته مدل

GARCH  وGJR نت دارندـ استيود شده توزيع نرمال يا تي است كه پسماندهاي استاندارد.  

 GARCH-tو  GARCH-nمدل 
ሼX୲ሽtاگر سري زماني بازدهي پرتفوي را با نماد  = 1, … , T   شـود كـه    نشان دهيم، فـرض مـي

GARCH (11,11) شده داراي توزيع نرمال با پسماندهاي استاندارد )GARCH-n( ـ  يا توزيع تي
  :شود مي است كه به اين صورت نمايش داده (GARCH-t)شده  استيودنت استاندارد

௧ݔ  )1رابطة  = ߤ + ܽ௧ ܽ௧ = ௧ଶߪ ௧ߝ௧ߪ = ଴ߙ + ଵܽ௧ିଵଶߙ + ௧ିଵଶߪߚ ௧~ܰ(0,1)ߝ   ௗݐ~௧ߝ	ݎ݋

ߤدر اينجا  = (ݐݔ)ܧ = ൯(1−ݐΩ|ݐݔ)ܧ൫ܧ =  شرطي سري زمـاني  ميانگين غير ൯ݐߤ൫ܧ
ــت و  ௧2ߪاسـ = (௧|Ω௧ି1ݔ)ݎܽݒ = ــت    (௧|Ω௧ି1ܽ)ݎܽݒ ــع اسـ ــرطي توزيـ ــانس شـ  .واريـ
0ߙاند از  هاي مدل عبارت محدوديت > 1ߙ، 0 ≥ ߚ، 0 ≥ 1ߙ، 0 + ߚ <  ةمجموع ـ Ω௧ି1و  	1

شود توزيع پسماندها نرمال است، شـرط   در زماني كه فرض مي. است t -1 اطلاعاتي ما در زمان 1ߙ + ߚ < شرطي  كند كه واريانس غير بودن واريانس است و ايجاب مي افي براي مانا، شرط ك1 ܽ௧ شـرط   ،نرمـال  در مـورد غيـر  . كند كه واريانس شرطي آن با زمان تغيير مي حالي در ؛معين باشد
(௧ߝ)ݎܽݒ1ߙمدل به اين صورت است  + ߚ < درجـة آزادي توزيـع    dعلاوه در اين مـدل   ، به1
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براي تخمين پارامترهاي مـدل اسـتفاده    1نمايي ين پژوهش از روش بيشترين درستما در ا. است
Ω௧ି1اطلاعاتي را به اين صـورت تعريـف كنـيم     ةاگر مجموع. كنيم مي = ሼܽ0, ܽ1, … , ܽ௧ି1ሽ ،

  :نمايش داد 2رابطة  صورت توان به تابع چگالي مشترك را مي

,ଵܽ)݂  )2رابطة  … , ܽ௧) = ݂(ܽ௧|Ω௧ିଵ)݂(ܽ௧ିଵ|Ω௧ିଶ)… ݂(ܽଵ|Ω଴)݂(ܽ଴) 
,1ܽهاي  با استفاده از داده ܽ2, … , ܽ௧ نوشـته   3رابطـة   صـورت  نمـايي بـه   تابع لگاريتم درست

  :شود مي

ܨܮܮ  )3رابطة  = ෍݂(ܽ௡ି௞|Ω௡ି௞ିଵ)௡ିଵ
௞ୀ଴  

تـوان   مي. ها محاسبه كرد ௧ߝشده براي  يع در نظر گرفتهتوان براي هر نوع توز تابع بالا را مي
. دست آورد نمايي را به مقادير تابع درست ورا حداكثر كرد  LLFهاي عددي، مقدار  روش كمك به

,1ݔ)هاي  با استفاده از داده ,2ݔ … ,  4در قالـب رابطـة   را  2اي شـرطي  توزيع حاشيهتوان  مي ،(௧ݔ
  :كردتعريف 

௧ାଵܺ)݌  )4 رابطة ≤ (Ω௧|ݔ = ௧ାଵܽ)݌ ≤ ݔ) −  (Ω௧|(ߤ
= ௧ାଵߝቆ݌ ≤ ݔ) − ଴ߙඥ(ߤ + ଵܽ௧ଶߙ + ௧ଶߪߚ ቤΩ௧ቇ 

= ۔ۖەۖ
ܰۓ ቆ ݔ) − ଴ߙඥ(ߤ + ଵܽ௧ଶߙ + ௧ଶߪߚ ቤΩ௧ቇ ௗݐ(0,1)ܰ~ߝ	݂݅ ቆ ݔ) − ଴ߙඥ(ߤ + ଵܽ௧ଶߙ + ௧ଶߪߚ ቤΩ௧ቇ ݂݅ ௗݐ~ߝ  

  GJR-tو  GJR-nمدل 
يعنـي   GJR-nاسـت كـه در اينجـا     5رابطـة  صورت  معادلة ميانگين و واريانس به GJRدر مدل 

ـ  بـا توزيـع تـي    يكه پسماند است يعني مدلي GJR-tو دارد با توزيع نرمال  يمدلي كه پسماند
  :دارداستيودنت 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . Maximum Likelihood Method 
2. Conditional Marginal Distribution 
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௧ݔ  )5رابطة  = ߤ + ܽ௧ ܽ௧ = ௧ଶߪ ௧ߝ௧ߪ = ଴ߙ + ଵܽ௧ିଵଶߙ + ௧ିଵଶߪߚ + ௧ିଵܽ௧ିଵଶݏߛ ௧ିଵݏ ௗݐ~௧ߝ	ݎ݋	௧~ܰ(0,1)ߝ  = ൜1, ܽ௧ିଵ < 00, ܽ௧ିଵ ≥ 0 

0ߙدر اينجــا   > 1ߙ،0 ≥ ߚ ،	0 ≥ ߛ	 ،0 ≥ 1ߙ،	0 + ߚ + 1
2 ߛ < يــك متغيــر    ௧ି1ݏو 1

هـاي منفـي    مثبـت باشـد، معنـاي آن ايـن اسـت كـه شـوك        ߛزماني كه ضريب . مجازي است ߝ) < اي  توزيـع حاشـيه  . كننـد  هاي مثبت در دورة بعد ايجـاد مـي   نوسانات بيشتري از شوك (0
  :صورت زير است به GARCHنيز شبيه روش  ௧ା1ܺشرطي 

௧ାଵܺ)݌  )6رابطة  ≤ (Ω௧|ݔ = ݌ ቆߝ௧ାଵ ≤ ݔ) − ଴ߙඥ(ߤ + ଵܽ௧ଶߙ + ௧ଶߪߚ + ௧ܽ௧ଶݏߛ ቤΩ௧ቇ 

= ۔ۖەۖ
ܰۓ ቆ ݔ) − ଴ߙඥ(ߤ + ଵܽ௧ଶߙ + ௧ଶߪߚ + ௧ܽ௧ଶݏߛ ቤΩ௧ቇ ௗݐ(0,1)ܰ~ߝ	݂݅ ቆ ݔ) − ଴ߙඥ(ߤ + ଵܽ௧ଶߙ + ௧ଶߪߚ + ௧ܽ௧ଶݏߛ ቤΩ௧ቇ ݂݅ 		ௗݐ~ߝ  

  تئوري كاپيولا
خصـوص   در زمينـة بحـث در   نـوزدهم مـيلادي   اوايـل قـرن  در در ادبيات آماري مفهوم كـاپيولا  

سـال   40خصوص توابع كـاپيولا بـه    كارهاي جديد در. نرمال پديدار شد متغيره غير هاي چند توزيع
لا را تعريـف كـرد،   ها و خصوصيات بنيادي كاپيو چندي از ويژگي) 1959(زماني كه اسكلار  ،قبل

  .گردد بازمي

  تئوري اسكلار 
,1ܨاي  بعدي با توابع حاشيه nرا يك تابع توزيع  Fاگر  ,2ܨ … , در نظر بگيريم، يـك كـاپيولا    ௡ܨ

,1ݔ)براي تمامي مقادير واقعي  ,2ݔ … ,   :اي كه گونه به ؛وجود دارد (௡ݔ
,ଵݔ)ܨ )7رابطة  ,ଶݔ … , (௡ݔ = )݌ ଵܺ ≤ ,ଵݔ ܺଶ ≤ ,ଶݔ … , ܺ௡ ≤ = (௡ݔ )݌൫ܥ ଵܺ ≤ ,(ଵݔ ଶܺ)݌ ≤ ,(ଶݔ … , ௡ܺ)݌ ≤ = ௡)൯ݔ ,(ଵݔ)ଵܨ൫ܥ ,(ଶݔ)ଶܨ … ,  ൯(௡ݔ)௡ܨ
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دهـد هـر تـابع توزيـع احتمـال       زماني كه متغيرها پيوسته باشند، تئـوري اسـكلار نشـان مـي    
  :اي و ساختار وابستگي نشان داد صورت تابع توزيع حاشيه توان به مي متغيره را چند

,ଵݔ)݂ )8رابطة  ,ଶݔ … , (௡ݔ = ,ଵݔ)ܨ߲ ,ଶݔ … , ଶݔଵ߲ݔ߲(௡ݔ ௡ݔ߲…  

= ,ଵݑ)ܥ߲ ,ଶݑ … , ଶݑଵ߲ݑ߲(௡ݑ ௡ݑ߲… ×ෑ߲ܨ௜(ݔ௜)߲ݔ௜௜  

= (෤ݑ)ܿ ×ෑ ௜݂(ݔ௜)௜  

௜ݑاسـت و   ௜ܨتـابع چگــالي   ௜݂كـه در اينجــا   = ݅بــراي تمـام   (௜ݔ)௜ܨ = 1,	2, … , تعريــف  ݊
෤ݑهمچنين . شود مي = ,1ݑ) ,2ݑ … ,   .تابع چگالي كاپيولا است (෤ݑ)ܿو  (௡ݑ

  انواع توابع كاپيولا
ـ اسـتيودنت و خـانوادة    اند از نرمال، تـي  كنيم عبارت اين پژوهش استفاده مي توابع كاپيولا كه در

لينـگ   راي دسيارشمخانوادة كاپيولاي . قبيل فرانك، گامبل و كليتون  از 1يدسيارشمكاپيولاهاي 
ي ايـن اسـت كـه از نـوع كـاپيولاي      دسيارشمويژگي كاپيولاهاي  نيتر مهم. كردمعرفي ) 1965(

پـنج  . سـازي كنـيم   دهند انواع مختلفي از ساختارهاي وابستگي را مدل زه مينيستند و اجا 2بيضي
  .شود داده ميترتيب در زير توضيح  شده در اين پژوهش به كاپيولاي استفاده

  كاپيولاي نرمال
௜ݑابتدا  = متغيـره   كاپيولاي نرمال از توابع كاپيولا با توزيع نرمال چنـد . كنيم تعريف مي (௜ݔ)௜ܨ

  :شود ست كه به اين صورت تعريف ميا

,ଵݑ)௔௨௦௦௜௔௡ீܥ )9رابطة  ;ଶݑ ߷) = Φద൫Φିଵ(ݑଵ),Φିଶ(ݑଶ)൯ 
بعدي با ضريب همبستگي  توزيع مشترك يك تابع توزيع نرمال چند معرف Φదدر اين معادله 

  .است توزيع نرمال استاندارد Φ	 و ߷خطي 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Archimedean Copulas 
2. Elliptical 
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  استيودنتـ  كاپيولاي تي
متغيره  ـ استيودنت چند مبناي تابع توزيع تي ـ استيودنت نيز مانند كاپيولاي نرمال، بر كاپيولاي تي

  :شود تعريف مي 10در قالب رابطة اين كاپيولا . است
,ଵݑ)்ܥ  )10رابطة  ;ଶݑ ߷, ݀) = ௗ,దݐ ቀݐௗି ଵ(ݑଵ), ௗିݐ ଵ(ݑଶ)ቁ 

ـ  توان درجة وابستگي دنبالة توزيع را تغيير داد، از كاپيولاي تـي  جة آزادي ميچون با تغيير در
  .شود استيودنت در عمل بيشتر استفاده مي

  كاپيولاي فرانك
كاپيولاي فرانك به اين صـورت  . معرفي شدند) 1987(خانوادة كاپيولاهاي فرانك توسط جنست 

  :شوند تعريف مي
,ଵݑ)ி௥௔௡௞ܥ  )11رابطة  ;ଶݑ (ߣ = ߣ1− log ቆߣ൫1 − ݁ିఒ൯ − ൫1 − ݁ିఒ௨భ൯൫1 − ݁ିఒ௨మ൯1 − ݁ିఒ ቇ ߣ ∈ (−∞, 0) ∪ (0,+∞) 

  كاپيولاي گامبل
صـورت زيـر    تابع توزيع تجمعـي آن بـه  . توسط گامبل معرفي شد 1960كاپيولاي گامبل در سال 

  :شود نمايش داده مي
,ଵݑ)௨௠௕௘௟ீܥ  )12رابطة  ;ଶݑ (ߜ = exp ቆ−൫(−݈ݑ݃݋ଵ)ఋ + ߜ ఋ൯ଵఋቇ(ଶݑ݃݋݈−) ∈ [0, +∞) 

  كاپيولاي كليتون
تابع توزيع تجمعي آن بـه ايـن صـورت    . معرفي كرد) 1987(بار كليتون  كاپيولاي كليتون را اولين

  :است
,ଵݑ)஼௟௔௬௧௢௡ܥ  )13رابطة  ;ଶݑ ߱) = ଵିݑ) ఠ + ߱ ଶିఠ)ଵఠݑ ∈ [−1,+∞) 

  روش تخمين پارامترهاي توابع كاپيولا
  .كنيم نمايي استفاده مي براي تخمين پارامترهاي تابع كاپيولا از روش بيشترين درست
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  ارزش در معرض ريسك
VaR  يك پرتفوي در زمانt ) بازه زمانيΔ1)در سـطح اطمينـان   ) ݐتا  ݐ− در جـايي كـه    (ߙ ߙ ∈   :شود ، به اين صورت تعريف مي(0,1)

൫ܺ௣,௧݌  )14رابطة  ≤ ܸܴܽ௧(ߙ)หΩ௧ିଵ൯ = ߙ  

1)100يعني با احتمال  −  ݐΔزمـاني   ةدرصد مطمئن هستيم كه زيان پرتفوي ما در بـاز  (ߙ
  .شود بيشتر نمي VaRاز 

اي ايـن  ه ـ اوزان دارايـي . شده در اين پژوهش متشكل از نفت خام و طلاست پرتفوي استفاده
هـا تغييـر    آمده بـا تغييـر وزن دارايـي    دست پرتفوي مساوي در نظر گرفته شده است، ولي نتايج به

  .كنند نمي

  ـ گارچ مدل كاپيولا
اي و يـك مـدل بـراي كـاپيولا      مدل براي توزيع حاشيهدو در اين روش بايد  VaRبراي تخمين 
دهنـدة   گيـريم بايـد نشـان    ر مـي اي در نظ ـ هـاي حاشـيه   هايي كه براي توزيع مدل. تخمين بزنيم

اي در ايـن پـژوهش بـا اسـتفاده از      هـاي حاشـيه   توزيـع . اي باشـند  هاي حاشيه هاي توزيع ويژگي
. كنيم بندي مي گروه طبقه دوها را به  ما ابتدا داده. اند سازي شده هاي ناهمساني واريانس مدل مدل

ابتـدا بـا اسـتفاده از    . اي نمونه هاي برون اي هستند و گروه دوم داده نمونه هاي درون گروه اول داده
سـپس بـا اسـتفاده از پسـماندهاي     . آوريـم  دست مي اي را به هاي حاشيه توزيع ،هزار مشاهدة اول

نهايت براي هر  در. آوريم دست مي اي، پارامترهاي تابع كاپيولا را به هاي حاشيه شده توزيع استاندارد
پرتفـوي را   VaRو   سـازي  هزار بازدهي شبيه 10، شده زده تخمينروز با استفاده از تابع كاپيولاي 

ايـن عمـل را تـا انتهـاي     . اسـت  1001پرتفوي در روز  VaRآمده  دست عدد به. كنيم محاسبه مي
 .دست آوريم شده را به هاي برآورد VaRكنيم تا سري زماني  ها تكرار مي داده

  VaR ةهاي سنتي محاسب روش
هـاي سـنتي    پرتفـوي را بـا اسـتفاده از روش    VaRـ گـارچ،   براي مقايسة عملكرد روش كـاپيولا 

ـ كوواريـانس، روش ميـانگين مـوزون     سازي تـاريخي، روش واريـانس   مختلفي مانند روش شبيه
  .كنيم ، محاسبه مي2و رويكرد دارايي نرمال 1نمايي متحرك

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) 
2. Asset-Normal Approach 
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يـن روش  در ا. شوند ها دوباره تكرار مي كند توزيع بازدهي سازي تاريخي فرض مي روش شبيه
ـ كوواريـانس   روش واريـانس . شـود  پرتفوي محاسبه مـي  VaRهاي تاريخي  با استفاده از بازدهي

  :شود پرتفوي به اين صورت محاسبه مي VaRها نرمال است و  كند توزيع بازدهي فرض مي

௣,௧ଶߪ  )15رابطة  = (ଶݓଵݓ) × ቆ ଵ,௧ଶߪ ଵଶ,௧ߪଵଶ,௧ߪ ଶ,௧ଶߪ ቇ × ൬ݓଵݓଶ൰ ܸܴܽ௣,௧(ߙ) = ௣,௧ߪ × ܼఈ + ܷ௣,௧ 
 ఈܼ و tترتيب انحراف معيار و ميـانگين بـازدهي پرتفـوي در زمـان      به ௣,௧ܷو  ௣,௧ߪدر اينجا 

  .است ߙشده با احتمال  معكوس تابع توزيع نرمال استاندارد معرف
انحراف معيار و بازدهي پرتفوي به  كمك بهرا  tمان واريانس پرتفوي در ز EWMAدر روش 

  :كنيم اين صورت محاسبه مي
௣,௧|௧ିଵଶߪ  )16رابطة  = (1 − ௣,௧ିଵଶݔ(ߣ + ௣,௧ିଵ|௧ିଶଶߪߣ  

بعد از . درصد در اين پژوهش در نظر گرفته شده است RiskMetrics ،94به توصية  ߣمقدار 
 يـانس وارپرتفوي مانند روش  VaR، شدعيار پرتفوي را محاسبه اينكه براي تمام روزها انحراف م

  .شود يانس محاسبه ميكووار
صـورت مسـتقيم بـراي بـازدهي      را به GJRو  GARCHهاي  در رويكرد دارايي نرمال، مدل

 t ،VaRكنيم و پس از برآورد مـدل و تخمـين واريـانس پرتفـوي در زمـان       پرتفوي محاسبه مي
  :شود محاسبه مي 17رابطة صورت  پرتفوي به

หΩ௧ିଵ(ߙ)௣,௧ܴܸܽ  )17رابطة  = ൫ߪ௣,௧ × ܼఈ + ௧ܷ൯หΩ௧ିଵ 

  هاي پژوهش يافته
  ها داده

اكتبر  23تا  2007ژانويه  دوم تاريخـ گارچ براي  هدف اين پژوهش بررسي عملكرد روش كاپيولا
ايـن پـژوهش بـا      هـاي  داده. ستـ مشاهدة روزانه ا قيمت 1438مجموع شامل  كه در  است 2012

همچنـين   .آوري شـده اسـت   جمـع  1گلـد . آ.اس.يـو  مراجعه به پايگـاه اينترنتـي اوپـك و سـايت    
هـا و   منظور تلخيص داده به Excelافزار  اند از نرم شده در اين پژوهش عبارت افزارهاي استفاده نرم
 ـ. منظور انجام محاسبات پژوهش به Matlabافزار  نرم ردن همبسـتگي كـاذب تنهـا    براي از بين ب
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. www.usagold.com 
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بـراي  . ة قيمت وجود داشته، اسـتفاده شـده اسـت   مظنمشاهدات روزهايي كه براي هر دو دارايي 
  .شود مياين پژوهش از بازدهي لگاريتمي استفاده  اتمشاهد

بودن مشـاهدات از   اي منظور بررسي خوشه به. ها نشان داده شده است ويژگي داده 1در جدول 
دهـد اثـر آرچ    ، نشان مي)1جدول (نتايج آزمون تأثيرات آرچ . شود مياستفاده  1آزمون تأثيرات آرچ

دهـد   علاوه كشيدگي هر دو سري زياد است كـه نشـان مـي    به. در هر دو سري زماني وجود دارد
  .تري از توزيع نرمال دارند ها دنبالة پهن توزيع بازدهي دارايي

را نشـان   GJR-tو  GARCH-n ،GARCH-t ،GJR-nهـاي   نتايج مدل 3و  2هاي  ول جد
نشـان   شـده  زده تخمـين اي  هاي حاشيه بر پسماندهاي مدل 2ـ باكس نتايج آزمون ليونگ. دهند مي
 5داري  در سطح معنـا  7و  5، 3، 1هاي  ي در وقفههمبستگ خود نبوددهد فرضية صفر مبني بر  مي

 10و  8، 6، 4هاي  در وقفه همچنين آزمون تأثيرات آرچ بر توان دوم پسماندها. شود درصد رد نمي
نشـان   3و  2هـاي   ول جد. شود درصد فرضية صفر رد نمي 5داري  شده است و در سطح معنا اجرا
  .اي عملكرد خوبي دارند هاي حاشيه دهند مدل مي

  هاي پژوهش آمار توصيفي داده. 1جدول 
 طلا نفت

 1473 1473 تعداد نمونه

 00068/0 00042/0 ميانگين

 01401/0 02347/0 رانحراف معيا

 -30104/0 01442/0 چولگي

 16517/5 47993/6 كشيدگي

 Q-statistics P-value Q-statistics P-value آزمون آرچ

LM(4) 15313/85 0 57634/53 0 

LM(6) 15974/93 0 00329/77 0 

LM(8) 0216/103 0 09543/81 0 

LM(10) 4166/114 0 66525/88 0 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. ARCH Test 
2. Ljung-Box Test 
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  اي مختلفه مقايسة روش
در تمـام  . مشاهده براي بازدهي پرتفـوي داريـم   1437مجموع  بازدهي پرتفوي، در ةبعد از محاسب

هـاي   داده كمـك  بهو بعد  شود تخمين زده مي 1001روز  VaR ،ها ابتدا با هزار مشاهدة اول روش
ر روش براي ه زماني كهاين عمل تا . شود پرتفوي برآورد مي 1002روز  VaR، 1001تا  دومروز 
. شـود  دست آيد، تكرار مـي  بهدرصد  99درصد و  95روزانه در هر دو سطح اطمينان  ةمشاهد 437

تعداد دفعاتي كـه  . شود ميشده با بازدهي واقعي پرتفوي در هر روز، مقايسه  محاسبه VaRسپس 
VaR روشـي   .شود شمرده مي ،است تر بزرگشده در هر روش، از بازدهي واقعي پرتفوي  محاسبه

  .تري است كمترين ميانگين خطا را داشته باشد، روش دقيق كه
طور كـه   همان. دهد ـ گارچ را براي توابع مختلف كاپيولا نشان مي نتايج مدل كاپيولا 4جدول 
. ـ استيودنت در هر دو سطح اطمينان كمترين ميانگين خطـا را دارد  شود كاپيولاي تي مشاهده مي

ـ گـارچ بـا توزيـع     را بـا روش كـاپيولا   VaRمحاسـبة   هـاي سـنتي   نتايج مقايسة روش 5جدول 
هـاي   در بـين تمـامي روش  . دهـد  ـ اسـتيودنت نشـان مـي    اي نرمـال و تـابع كـاپيولا تـي     حاشيه
  . ـ گارچ كمترين ميانگين خطا را دارد شده، روش كاپيولا مقايسه

 مقايسة كاپيولاهاي مختلف. 4جدول 

 5%سطح معناداري 

 22 اد دفعات مورد انتظارتعد 437 روزهاي معاملاتي

 ميانگين قدر مطلق خطا GARCH-n GARCH-t GJR-n GJR-t كاپيولا

Gaussian 21 14 21 15 25/4 

Student t 22 15 21 14 4 

Gumbel  24 10 15 9 5/8 

Frank 23 9 15 8 75/8 

Clayton 24 12 18 9 25/7 

 درصد 1سطح معناداري 

  5  ات مورد انتظارتعداد دفع  437  روزهاي معاملاتي
Gaussian 8 1 8 1 5/3 

Student t 6 1 3 1 75/2 

Gumbel  9 1 2 1 75/3 

Frank 9 1 3 1 5/3 

Clayton 8 1 2 1 5/3 
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 VaRهاي مختلف محاسبة  مقايسة روش. 5جدول 

 437 روزهاي معاملاتي

 1% 5% سطح معناداري
 ميانگين خطا

 5 22 تعداد دفعات مورد انتظار

t-copula-GARCH-n 22 6 1 

t-copula-GJR-n 21 3 3 

Variance-Covariance 7 2 18 

Historical Simulation 8 1 18 

EWMA 27 13 13 

GARCH-n 23 9 5 

GARCH-t 22 9 4 

GJR-n 20 6 3 

GJR-t 20 6 3 

  
 VaRبـودن دقـت    دار به بررسي معنا 1آزمون روش پس كمك بهبر اين، در اين پژوهش  افزون

پوشـش   آزمـون شـدة   هاي محاسبه آماره 6جدول . پرداخته شدهاي مختلف  شده از روش حاسبهم
 99درصـد و   95ارائه شـده اسـت را در سـطح اطمينـان     ) 1995(، كه توسط كوپيك 2شرطي غير

فرضية صفر در اين آزمـون  . دهد يمدو سطح اطمينان، نشان  مانندهمراه مقادير بحراني  درصد به
تر است،  شده از بازدهي واقعي پرتفوي بزرگ محاسبه VaRنكه تعداد دفعاتي كه عبارت است از اي

 84/3با توجه به مقادير بحرانـي  . برابر است با تعداد دفعات مورد انتظار در سطح اطمينان مد نظر
شود در هر دو  مي مشاهده، 5501/0و  0011/0هاي  درصد و آماره 1درصد و  5در سطح  63/6و 

ـ  يعنـي روش كـاپيولا   ؛ـ گارچ رد كـرد  توان فرضية صفر را براي روش كاپيولا ميسطح اطمينان ن
  .پرتفوي را با دقت محاسبه كند VaRگارچ توانسته است 
نتـايج  . است) 2009(و هوانگ و همكاران ) 2006(اساس كارهاي پارلو و هوتا  اين پژوهش بر

ر هـر دو پـژوهش روش   د. هوانـگ و همكـاران اسـت    2009اين پژوهش مشابه پژوهش سـال  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Back Test 
2. Unconditional Coverage Test 
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ند اما در پژوهش پارلو و  بودن توزيع پسماندها بهترين عملكرد را دار ـ گارچ با فرض نرمال كاپيولا
  .كمترين ميانگين خطا را دارد SJCهوتا، روش محاسبة ريسك با استفاده از تابع كاپيولا 

  شرطي پوشش غير آزمونتايج ن. 6جدول 
 437 روزهاي معاملاتي

 84/3 5%اني مقدار بحر

 63/6 1%مقدار بحراني 

 1%آماره  5%آماره  VaRبرآورد روش 

t-copula-GARCH-n 0011/0 5501/0 

t-copula-GJR-n 0352/0 4874/0 

Variance-Covariance 2889/12 6264/1 

Historical Simulation 081/12 8166/3 

EWMA 1925/1 2581/11 

GARCH-n 06268/0 794/3 

GARCH-t 0011/0 794/3 

GJR-n 1694/0 5501/0 

GJR-t  1695/0 5501/0 

  گيري نتيجه
 يتوانـد ابـزار قدرتمنـد    مـي  GARCHهاي  اين پژوهش نشان داد تركيب تئوري كاپيولا با مدل

اي  از توابع كاپيولاي مختلف و توابع توزيع حاشـيه  در اين پژوهش. ارائه كند VaRبراي محاسبة 
 VaR ديگـر، مشـخص شـد   هـاي   آمده با روش دست نتايج به از مقايسةپس  .شدمتفاوت استفاده 

هـاي   تر از روش ـ استيودنت، دقيق ـ گارچ با تابع كاپيولاي تي روش كاپيولا از طريقشده  محاسبه
  .كند ريسك پرتفوي را محاسبه مي ،ديگر
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