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Abstract***†***  

Purpose: One of the well-known stylized facts of the distribution of asset 
returns is the pattern of skewness and kurtosis. Previous research has shown 
that financial crises and turbulences induce shocks that significantly affect the 
return distributions, which in addition to creating fat tails, also leads to an 
asymmetric reaction of the tails. Although skewness and kurtosis have a 
common impact on tail risk, their significance for risk forecasting has not been 
considered in empirical financial studies.Developing models for accurate risk 
forecasting is an important consideration that has always received 
considerable attention from policymakers, economists, financial market 
participants, and researchers.For this purpose, in this study, following Jimenez 
et al. (2022), to estimate the return density, a semi-nonparametric approach is 
adopted which is based on the asymptotic properties of Gram-Charlier 
extensions. This approach allows examining the significance of the inclusion 
of Hermit polynomials and their crossed products in the Gram-Charlier 
densities for risk forecasting. In fact, in the framework. Evaluating the risk 
measures in a semi-nonparametric framework allows for capturing all stylized 
facts of the return series for assessing skewness and kurtosis and their 
interactions by adding new parameters to the density function as a relevant 
source of information. 

Method: This research, for the first time, employs the modified Gram-
Charlier density function (mGC), including the second and third moments 
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(skewness and kurtosis) and their interactions for modeling the risk of 
distribution of the daily losses of the TEPIX. Moreover, the performance of 
alternative models based on different specifications of Gram-Charlier is 
evaluated in terms of the accuracy of risk forecasting measures using modern 
backtesting tests. For this purpose, the Value-at-Risk criteria and Median 
Shortfall measure, implied for the first time in the present study, are used. The 
sample includes the daily series of the TEPIX index covering the period from 
May 20, 2008, to August 22, 2023. Focusing on the right-tail of the TEPIX 
distribution, the loss series is calculated as a negative of log differences of 
prices. The models are estimated by R and MATLAB software. Modeling the 
losses is done through a two-step estimation process according to the 
following steps. Step 1: the ARMA(1,1)-GARCH(1,1) model is estimated  
using the quasi-maximum likelihood (QML) approach by assuming the 
Gaussian distribution for error terms. Step 2: the modified Gram-Charlier 
expansion and alternative specifications are estimated using standardized 
residuals extracted from the previous step. Different specifications of the 
Gram-Charlier density density fit using the maximum likelihood method. For 
in-sample fitting of the model, the estimation window size is chosen to be 
W=2656 observations and the step is chosen to be one new observation. The 
remaining 1000 observations are used for out-of-sample forecasts. 

Findings: The empirical findings from the in-sample fitting of the 
ARMA(1,1)-GARCH(1,1) model, under the Gram-Charlier densities for the 
innovations, indicate that skewness and kurtosis and their interactions are 
economically and financially significant. The results of the Backtesting for 
both 99%-VaR and 99%-MS confirm the out-of-sample forecasting 
performance of the Gram-Charlier density specification incorporating the 
skewness parameter, especially for the tails, compared to other specifications 
that have been taken into account in this research. 

Conclusion: Overall, the results show that the parameter related to the 
asymmetry of distribution alone can be a valuable source of information to the 
market participants by providing accurate risk measures. The empirical 
findings have practical implications for designing strategies for managing risk 
and decision-making in times of market instability. The novelity of this study 
is the application of a semi non-parametric approach to evaluate the risk 
forecasting of the TEPIX index. The previous studies have mainly modeled 
the return series based on parametric and non-parametric distributions. 
Therefore, the empirical findings of the present study provide a novel 
application for risk management in the Tehran Stock Exchange. The empirical 
findings can have useful implications for stabilizing the financial markets. 
 

Keywords: Gram-Charlier Expansions, Skewness and Kurtosis, Value-
at-Risk, Median Shortfall, Backtesting
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 TEPIX ۀبازد عیتوز یدگیو کش یچولگ یاطلاعات یمحتوا یبررس

 ریِچارل-گرام یهابا بسط GARCH: مدل سکیر ینیبشیپ یبرا

 جملات اختلال یبرا

 * الهام فرزانگان 

 1چکیده

 یهااست. در پژوهش یدگیو کش یچولگ یالگو ها،ییدارا ۀبازد عیشناخته شده در توز قیحقااز  یکی: هدف

بر  یهمراه هستند که اثر بزرگ ییهابا شوک یمال یهاها و تلاطمشده است که بحرانگذشته نشان داده
به همراه دارد.  زیرا ن هادنبالهپهن، واکنش نامتقارن  یهادنباله جادیعلاوه بر ا کهطوریبهبازده دارند؛  عیتوز
دارند، در مطالعات  یمشترک ریثتأدنباله،  سکیبر ر یو چولگ یدگیکش ۀهر دو مشخص نکهیا رغمیعل

 یهامدل ۀنشده است. توسع سکیر ینیبشیپ یبرا یژگیدو و نیا تیبه اهم یتوجه چندان یمال یتجرب
اقتصاددانان،  گذاران،استیتوجه س هموارهاست که  یموضوع مهم سکیر قیدق ینیبشیپ یمناسب برا

پژوهش  نیمنظور، در ا نیو پژوهشگران را به خود جلب نموده است. بد یمال یکنندگان در بازارهامشارکت
بازده اتخاذ  یچگال نیتخم یبرا کیناپارامتر-مهین کردیرو کی( b2022و همکاران ) منزیاز ج یرویبه پ

امکان  کردیرو نی( قرار دارد. اGC) ریچارل-گرام یهایسر یمجانب یهایژگیو یکه بر مبنا گرددیم
-گرام یهایها در چگالضرب متقاطع آنو حاصل تیهرم یهایادرنظر گرفتن چندجمله تیاهم یبررس
 کیناپارامترمهیساختار ن کیدر  سکیر یاارهیمع یابیارز کند؛یم همفرا سکیر ینیبشیپ یرا برا ریِچارل

و  یدگیو کش یاثر چولگ یابیارز یبازده را برا یزمان یشده سرکشف قیامکان در نظر گرفتن همه حقا
اطلاعات،  ۀبه عنوان منبع اضاف یبه تابع چگال دیجد یاضافه کردن پارامترها قیها از طرآن نیتعامل ب
 .کندیفراهم م
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( که شامل mGC) افتهیمیتعم ریچارل-گرام یتابع چگال بار،نینخست یراپژوهش، ب نیدر ا: روش

 عیتوز سکیر یسازمدل یبرا شودیها مآن نی( و تعاملات بیدگیو کش یدوم و سوم )چولگ یگشتاورها
 نیگزیجا یها، عملکرد مدلعلاوهبه. شودیبرده م کاربهشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  ۀروزان انیز

 یهابا استفاده از آزمون سک،یر یارهایمع ینیبشیازنظر دقت پ ر،یچارل-مختلف گرام یهاحیتصربر  یمبتن
 ی( و براVaR) سکیارزش در معرض ر اریمنظور، در پژوهش مع نی. بدشودیم یابیتست ارزبک نینو

خص کل شا ۀروزان یهایشامل سر یآمار ۀنمون .شودی( استفاده مMS) انهیم زشیر اریمع بارنینخست
راست  ۀتمرکز بر دنبال با .شودیم 31/5/1402 تیلغا 1/1/1387 ۀدور ی( طTEPIXبورس تهران ) متیق

با استفاده  زیها ن. مدلشودیمحاسبه م متیق یتمیتفاضل لگار یصورت منفبه انیز ی، سرTEPIX عیتوز
 TEPIXشاخص  ۀبازد یهاانیز یسازمدل .شوندیزده م نیتخم MATLABو  R یافزارهااز نرم

 یگاوس عی( با فرض توز1،1)ARMA(1,1)-GARCH: مدل 1: گام شودیانجام م ریز یهامطابق گام
: 2زده شود. گام  نی( تخمQML) ییحداکثر راستنما-شبه کردیجملات اختلال و با استفاده از رو یبرا

استانداردشده که از گام  یسماندهابا استفاده از پ هاحیصرت ریو سا افتهیمیتعم ریچارل-بسط گرام یپارامترها
با استفاده از  ریچارل-گرام یمختلف چگال یهاحی. برازش تصرشوندیزده م نیاند تخمشدهقبل استخراج

 ۀبا انداز نیتخم ۀها، پنجرمدل یانمونهبرازش درون یبرا .شودیانجام م ییروش حداکثر راستنما
W_E=2656 1000است.  دیجد ۀمشاهد کی ۀبه جلو به اندازکه گام رو  شودیمشاهده، انتخاب م 

  .رندیگیمورد استفاده قرار م یانمونهبرون یهاینیبشیپ یبرا ماندهیباق ۀمشاهد

 ریچارل-گرام ی( با فرض چگال1،1)ARMA(1،1)  GARCHمدل  یانمونهبرازش درون جینتا: هاافتهی

بر  رونیها و ازاآن نیو تعامل ب یدگیکش ،یچولگ یراختلال، بر معنادار بودن آما ۀجمل یبرا افتهیمیتعم
 یارهایمع تستبک یهاآزمون جیدلالت دارد. نتا ،یو مال یها ازنظر اقتصادمعنادار آن یاطلاعات یمحتوا

-گرام یچگال حیتصر یانمونه، عملکرد بروندصرد 99در سطح  انهیم زشیو ر سکیارزش در معرض ر
 سهیدر مقا ع،یتوز یهادنباله سکیر خصلأبا سکیر یاتکاقابل ینیبشیپ یرا برا یبا پارامتر چولگ ریچارل

 .کندیم دییتأ نیگزیجا یهاحیبا تصر

بازده  یکه در نظر گرفتن پارامتر مرتبط با عدم تقارن چگال دهندینشان م جینتا ،یکل طوربه :یریگجهینت

کنندگان در مشارکت یرا برا یقیدق سکیر یارهایاز اطلاعات باشد که مع یمنبع مرتبط تواندیم ییتنهابه
و  سکیر تیریمد یهایاستراتژ یطراح یبرا ییبدست آمده دستاوردها یتجرب جی. نتاکندیبازار فراهم م

-مهین کردیبردن روکاربهپژوهش حاضر در  ینوآور بازار دارد. یثباتیب طیتحت شرا یریگمیتصم
بازده  یعمدتاً سر ،یقبل یهااست. پژوهش TEPIX شاخص سکیر ینیبشیپ یابیارز یبرا کیناپارامتر

پژوهش  یتجرب یهاافتهیاساس،  نیاند. براکرده یسازمدل کیو ناپارامتر کیپارامتر یهاعیرا براساس توز
 نیا یتجرب جینتا کند؛یبورس اوراق بهادار تهران فراهم م سکیر تیریمد یحاضر کاربرد نوآورانه برا

 .داشته باشد یبه بازار مال دنیثبات بخش یبرا یدیمف یهادستاورد تواندیپژوهش م

 زشیر ،سکیارزش در معرض ر ،یدگیو کش یچولگ ،ریچارل-گرام یهابسطها: واژهکلید

 تستآزمون بک ،انهیم



 153                                                       (فرزانگان) ......................................يچولگ ياطلاعات یمحتوا يبررس 

  . مقدمه1

ترین حقایقی است که شدهها یکی از شناختهالگوی چولگی و کشیدگی در توزیع بازدۀ دارایی
شده است که های گذشته نشان داده( معرفی شد. در پژوهش1997) 1ماندلبرت بار توسطنخستین

هایی همراه هستند که اثر بزرگی بر توزیع بازده دارند؛ های مالی با شوکها و تلاطمبحران
رغم ها را نیز به همراه دارد. علیهای پهن، واکنش نامتقارن دنبالهعلاوه بر ایجاد دنباله کهطوریبه

، 2ن و پروتییثیر مشترکی دارند )مالتأدو مشخصۀ کشیدگی و چولگی بر ریسک دنباله، اینکه هر 
بینی ریسک ( در مطالعات تجربی مالی توجه چندانی به اهمیت این دو ویژگی برای پیش2000

 نشده است.

بینی دقیق ریسک موضوع مهمی است که همواره توجه های مناسب برای پیشطراحی مدل
کنندگان در بازارهای مالی و پژوهشگران را به خود جلب قتصاددانان، مشارکتگذاران، اسیاست

های مالی با لحاظ فرض سازی و ارزیابی معیارهای ریسک دارایینموده است. در این زمینه، مدل
گردد؛ چراکه ضعف اساسی قانون گاوس نرمال بودن توزیع بازده منجر به تصریح نادرست مدل می

تواند گیرد و نمیط گشتاورهای اول و دوم توزیع بازدۀ دارایی را در برمیدر این است که فق
های دیگر طور کامل در خود جای دهد که ضرورت جایگزینی توزیعگشتاورهای مرتبۀ بالاتر را به

 3رساند. بدین منظور، در این پژوهش به پیروی از جیمنز و همکارانرا در معیارهای ریسک می
(b2022یک رویکرد ) گردد که بر مبنای برای تخمین چگالی بازده اتخاذ می 4ناپارامتریک-نیمه

( قرار دارد؛ با استفاده 2001، 6( )جاندو و راکینگرGC) 5چارلیر-های گرامهای مجانبی سریویژگی
توان توابع فرکانس را در قالب یک ساختار پارامتریک منعطف که قابلیت در نظر از این بسط می
شده سری زمانی بازده را دارد، تقریب زد. درواقع، براساس این متدولوژی ایق کشفگرفتن همه حق

توان اثر گشتاورهای مختلف را از طریق اضافه کردن پارامترهای جدید به تابع چگالی در نظر می
پذیری بالا برخوردار هستند و مقادیر حدی هایی که از نوسانسازی بازدۀ داراییگرفت و به مدل

توجه و برجستۀ این رویکرد توسط (. عملکرد قابلb2022پرداخت )جیمنز و همکاران،  دارند،
گذاری اوراق مشتقه و مدیریت ریسک، با نشان دادن اهمیت در نظر گرفتن اقتصاددانان برای قیمت

 ؛a2022شده است )جیمنز و همکاران، کشیدگی، چولگی و سایر گشتاورهای مراتب بالاتر، اثبات
 (.2000روتی، ن و پمالی

 کاربه( TEPIXپژوهش حاضر رویکرد فوق را برای شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران )
ترین معیارهای سنجش عملکرد و نوسانات قیمتی در بورس یکی از مهم TEPIXشاخص  .گیردمی

                                                   
1 Mandelbrot 
2 Mauleón & Perote 
3 Jiménez et al. 
4 Semi-nonParametric Approach 
5 Gram-Charlier (GC) Series 
6 Jondeau & Rockinger 
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بینی دقیق ریسک برای بورس اوراق بهادار تهران از اوراق بهادار تهران است. همچنین، پیش
شده است که بورس اوراق بهادار ت کاربردی برخوردار است زیرا در مطالعات تجربی نشان دادهاهمی

های بالایی برخوردار بازی، از نوسانتهران بدلیل وابستگی شدید به اخبار، شایعات و رفتارهای سفته
ازده های چگالی ب(. در این شرایط که رخدادهای حدی در دنباله2023است )دادگر و همکاران، 

بینی ریسک رو، پیشبینی بدون در نظر گرفتن گشتاورها نامعتبر خواهد بود؛ ازاینوجود دارد، پیش
سازی چگالی است. پژوهش نیازمند در نظر گرفتن چولگی و کشیدگی در مدل TEPIXشاخص 

ا هفوق به دنبال بررسی این مهم است که تا چه اندازه گشتاورهای چگالی بازده و تعامل بین آن
 نقش داشته باشد. TEPIXبینی ریسک شاخص گیری و پیشتواند در اندازهمی

دهد تاکنون ویژگی غیرنرمال بودن، از طریق در نظر گرفتن ها نشان میتا آنجا که بررسی
، در TEPIXهای زمانی بازدۀ شاخص های کشیدگی مازاد و چولگی غیرصفر توزیع سریمشخصه

ردتوجه قرار نگرفته است. مطالعات گذشته گشتاورهای مرتبۀ اول بینی ریسک موسازی و پیشمدل
ثیر واردکردن تأ، علاوهبهاند. و دوم توزیع بازده را تنها در فرآیند تخمین ریسک در نظر گرفته

برای  TEPIX( در تقریب تابع چگالی بازدۀ شاخص HP) 1ای هرمیتجملات متقاطع چندجمله
در خارج از کشور برای بازارهای سهام نوظهور آزمون نشده  ایبرآورد ریسک حتی در هیچ مطالعه

( از 1: )هستموردتوجه  HPهای ایاست. به دو دلیل در نظر گرفتن جملات متقاطع چندجمله
ها، به HPاز  2های متقاطعضربدیدگاه نظری، بسط بدست آمده از تابع چگالی با لحاظ حاصل

که ( از آنجایی2شود. )ا، یک چگالی محسوب میهایاین چندجمله 3علت خاصیت متعامد بودن
توانند نقش مهمی گیرند، میپارامترهای مربوط به جملات متقاطع، تعامل بین گشتاورها را دربر می

(. براین اساس، نوآوری پژوهش 2022aهای پویا داشته باشند )جیمنز و همکاران، را در برازش
چارلیر تحت -بار تعمیمی از تابع چگالی گرامخستینحاضر ازنظر متدولوژی در این است که برای ن

شود که براساس آن در نظر گرفته می« mGC 4یافتهچارلیر تعمیم-تابع چگالی گرام»عنوان 
های ویژه کشیدگی و چولگی( و نیز تعاملتوان معناداری و اهمیت گشتاورهای زوج و فرد )بهمی

 علاوههبوتحلیل نمود؛ تجزیه TEPIXشاخص بینی ریسک سری زمانی ها را برای پیشبین آن
بینی معیارهای ، ازنظر دقت پیشGCهای مختلف های جایگزین مبتنی بر تصریحعملکرد مدل

شود. بدین منظور، در پژوهش حاضر ارزیابی می 5تستهای نوین بکریسک، با استفاده از آزمون
( نیز MS) 6از معیار ریزش میانه بار(، برای نخستینVaRدر کنار معیار ارزش در معرض ریسک )

                                                   
1 Hermite Polynomial (HP) 

.𝐻𝑖(𝑥𝑡)ها، است: ، حاصلضرب داخلی میان آنHPsی هرمیت هاای. منظور از حاصلضرب متقاطع چندجمله2 𝐻𝑗(𝑥𝑡). 
ها صفر باشد: های هرمیت، این است که ضرب داخلی بین آنای. منظور از متعامد بودن چندجمله3

∫ 𝐻𝑖(𝑥𝑡). 𝐻𝑗(𝑥𝑡)𝜙(𝑥𝑡)𝑑𝑥𝑡 = 0, ∀𝑖 ≠ 𝑗 که ،𝜙(𝑥𝑡) نرمال استاندارد است. توزیع 
4 Modified Gram Charlier (mGC) 
5 Backtesting 
6 Median Shortfall 
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برده نشده است. نوآوری دیگر  کاربهتاکنون در ادبیات ارزیابی ریسک  MSشود؛ معیار استفاده می
بینی ریسک شاخص ناپارامتریک برای ارزیابی پیش-بردن رویکرد نیمهکاربهپژوهش حاضر در 

TEPIX های پارامتریک و های قبلی، عمدتاً سری بازده را براساس توزیعاست. پژوهش
های تجربی پژوهش حاضر کاربرد نوآورانه برای اند. براین اساس، یافتهسازی کردهناپارامتریک مدل

تواند کند؛ نتایج تجربی این پژوهش میمدیریت ریسک بورس اوراق بهادار تهران فراهم می
 دستاوردهای مفیدی برای ثبات بخشیدن به بازار مالی داشته باشد.

شود. سپس به شرح زیر است. در بخش بعدی مبانی نظری و پیشینه تحقیق بیان می قالهمادامۀ 
شود. در ادامه، کاربرد تجربی مدل برای نمونۀ آماری، نتایج برازش شناسی پژوهش معرفی میروش
گردد و درنهایت ها بیان میای مدلنمونهبینی برونای و نتایج ارزیابی عملکرد پیشنمونهدرون
 . شودارائه میها گیری و پیشنهادها و محدودیتگیری نتیجهو نتیجه بحث

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

های مالی به خاطر محاسبات نسبتاً ساده ( درزمینۀ ارزیابی ریسکVaRارزش در معرض ریسک )
ک دارایی حداکثر زیان احتمالی در ارزش ی VaRای دارد؛ معیار درک، کاربرد گستردهو مفهوم قابل

گیری مالی را طی یک دورۀ زمانی مشخص و با مقدار احتمال معین )سطح اطمینان معلوم( اندازه
تواند به مفهوم آماری فقط یک کوانتیل شرطی از توزیع زیان )بازده( است و نمی VaRاما ؛ نمایدمی

شود. محسوب نمی رو معیار ریسک جامعیقبول دربر بگیرد و ازاینطور قابلرخدادهای حدی را به
 سازی ریسک و تخصیص دارایی از اهمیت بالایی برخوردار است.این موضوع درزمینۀ متنوع

نامۀ بازل( پیشنهاد کرد که جهت )سومین توافق 1، کمیته نظارت بر بانکداری بازل2016در سال 
 2انتظار از ریزش مورد VaRجای ها، بهتعیین میزان سرمایۀ موردنیاز برای پوشش ریسک بانک

(ES استفاده شود زیرا )ES  در مقایسه باVaR مفهومی بیشتر از کوانتیل دارد و ریسک دنباله را ،
 ESنیز مورد انتقاد قرارگرفته است؛ زیرا از آنجاییکه طبق تعریف،  ESهرحال گیرد. بهنیز دربر می

ت آماری برخوردار نیست. اخیراً از قو 3گیرد نسبت به مقادیر دورافتادهزیان مورد انتظار را اندازه می
اند که به معنای ( را پیشنهاد دادهMS( معیار ریسک جدید ریزش میانه )2013) 4کو و همکاران

شود؛ و نشان دادند که برخلاف می VaRکه زیان بیشتر از مقدار مقدار میانۀ زیان است هنگامی
ES معیار ،MS  اندازۀ زیان و احتمال وقوع زیان، ریسک دنباله را از طریق در نظر گرفتن هردوی

گیرد؛ درواقع، اگرچه هر دو آمارۀ میانگین و میانه، متوسط اندازه یک کمیت تصادفی را دربر می
های چوله، میانه یک معیار گرایش های حدی و توزیعنمایند اما در شرایط وجود زیانگیری میاندازه

                                                   
1 Basel Committee on Banking Supervision 
2 Expected Shortfall 
3 Outliers 
4 Kou et al. 
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نسبت به تصریح  MS، علاوهبه(. 2014، 1پنگ تری در مقایسه با میانگین است )کو ومرکزی قوی
گیری ریسک نادرست مدل از قوت توزیعی برخوردار است یعنی با این معیار چندان تغییری در اندازه

به این مفهوم که برای هر توزیع دلخواه از بازده و در  2اجرا استآسانی قابلبه MSشود؛ ایجاد نمی
؛ هستدر یک سطح اطمینان بالاتر  VaRرابر با سادگی ببه MSیک سطح اطمینان مفروض، 

 (.2014است )کو و پنگ،  درصد5/99در سطح  VARبرابر  دصرد 99در سطح  MSدیگر، عبارتبه

های مالی تا حد زیادی متکی به هرحال قابلیت اطمینان و اعتبار معیارهای ریسک داراییبه
بینی مناسب از معیارهای پیشداشتن تصریح مناسبی از بازدۀ دارایی است. درواقع، داشتن یک 

سازی های زمانی در چارچوب مدلریسک نیازمند آن است که ویژگی غیرگاوسی زمان متغیر سری
طورکلی، در ادبیات مربوطه دو روش برای . به(2022، 3وانگ و همکاراندر نظر گرفته شود )

های مبتنی بر ، روشها پیشنهادشده است. نخستسازی ویژگی غیرنرمال بودن بازدۀ داراییمدل
ای که بتوانند چولگی غیرصفر گونهباشند بهتوزیع که به دنبال انتخاب توزیع پارامتریک مناسب می
(، توزیع 1994، 4چوله )هانسن استیودنت-tو کشیدگی مازاد را نیز دربر بگیرند. در ادبیات، توزیع 

t-توزیع  ( و1998، 5یافته نسبت به چولگی )تئودوسیوتعمیم استیودنتt-نامتقارن  استیودنت
های دیگر از قبیل توزیع پارتو شده است. توزیع( معرفی2010، 6یافته )ژو و گالبریثتعمیم
یوهانسن نیز پیشنهادشده است )گرلاخ  SU، توزیع لاپلاس نامتقارن و توزیع z عیتوزیافته، تعمیم

(. در ادبیات 2005، 10؛ یان2007، 9؛ لان و پنتی2014، 8؛ دندرامیس و همکاران2013، 7و همکاران
؛ لین و 2014شده است )دندرامیس و همکاران، نیز استفاده VaRبینی ها برای پیشاز این توزیع

یافته نسبت یع گاوسی تعدیلها که از توزهای مبتنی بر بسط توزیع(؛ دوم، روش2014، 11همکاران
گرفته  کاربهمنظور تقریب توزیع اولیه به کنند و غالباًبه گشتاورهای مرتبۀ بالاتر، استفاده می

های تابع چگالی نرمال چارلیر است که از مشتق-های گرامها، بسطروششوند. یک نمونه ازاینمی
نیز در آن در نظر  13ای که ویژگی لپتوکورتیکگونه( به2005، 12آید )لئون و همکارانبدست می
 شود.ها محسوب میبه دنبالهشود؛ که درنتیجه یک تابع چگالی حساس گرفته می

رو در بسیاری ام شناخته شدند؛ ازاین20ام و ابتدای قرن 19چارلیر در انتهای قرن -های گرامبسط
اند طور گسترده مورداستفاده قرارگرفتهشناسی، مالی و ... بهاز علوم ازجمله ریاضیات، فیزیک، ستاره

                                                   
1 Kou & Peng 
2 Easy Implementation 
3 Wang et al. 
4 Hansen 
5 Theodossiou 
6 Zhu & Galbraith 
7 Gerlach et al. 
8 Dendramis et al. 
9 Lanne & Pentti 
10 Yan 
11 Lin et al. 
12 León et al. 
13 Leptokurtosis 



 157                                                       (فرزانگان) ......................................يچولگ ياطلاعات یمحتوا يبررس 

که مبتنی بر توزیع نرمال  A2چارلیر نوع -مهای گراهای گذشته از بسط(. در دهه2023، 1)لین
( 1975) 3بار سارگانشده است؛ برای مثال، نخستینمنظور تخمین توابع فرکانس استفادههستند، به
ها توسعه دادند. زنندهچارلیر را برای تقریب تابع توزیع تخمین-های گرام( بسط1977) 4و فیلیپس
تواند یک فرآیند تصادفی مفروض ه هر توزیع دلخواه می( نشان دادند که چگون1982) 5جارو و راد

های شامل گشتاورهای دوم و بالاتر تقریب بزند. جاندو و از اوراق بهادار را برحسب سری بسط
 7اند. کورادوخنثی استفاده نموده-های ریسکبرای تخمین چگالی 6( از بسط مقید2001راکینگر )

گذاری اختیار معامله برمبنای سازی قیمتبه مدل 8هان( با ارائه یک قید مارتینگال پن2007)
بینی ها برای پیشهای توزیعچارلیر از تابع چگالی نرمال پرداخت. در ادبیات از بسط-های گرامبسط

؛ 2013، 10زاده و گابریلسن؛ علی2018، 9شده است )زویا و همکارانمعیارهای ریسک نیز استفاده
 (.2010، 11مالین

ها سازی چگالی بازدۀ داراییهایی که تاکنون در ادبیات درزمینۀ مدلود پیشرفتهرحال باوجبه
های مالی ثابت ها و تلاطمشود؛ نخست، بحرانهایی دیده میصورت گرفته است، هنوز هم شکاف

های علاوه بر ایجاد دنباله کهطوریبهتوجهی بر توزیع بازده دارند؛ ها اثر قابلاند که شوککرده
(. این واقعیت لزوم 2022واکنش نامتقارن دو دنباله همراه هستند )جیمنز و همکاران، پهن، با 

عنوان منابع اطلاعاتی مفید برای ها بهسازی بازدۀ داراییی را در مدلدگیکشواردکردن چولگی و 
سازی ها از گشتاورهای سوم و چهارم در مدلرساند. برخی پژوهشبینی ریسک میپیش

، 13واکا و زویا؛ 2022، 12همکارانواکا و ؛ 2202اند )جیمنز و همکاران، ستفاده نمودهپذیری انوسان
گذاران نسبت ( گرایش سرمایه2022) 14کاماچو و همکاران-. لئون(2022؛ وانگ و همکاران، 2019

 چارلیر برای بازده، وارد نمودند.-به ریسک را در چولگی و کشیدگی، از طریق فرض توزیع گرام

ثیر مشترکی تأرغم اینکه هر دو مشخصۀ کشیدگی و چولگی بر ریسک دنباله یگر، علیاز طرف د
در مطالعات  (2020، 16دل باریو و همکاران؛ 2020، 15؛ لئون و نیگوئز2000دارند )مالین و پروتی، 

تجربی مالی توجهی به اهمیت تعامل بین این دو ویژگی برای مدیریت ریسک نشده است؛ این 
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( به یک رابطۀ سهموی بین گشتاورهای 2007) 1علم فیزیک، لابیت و همکاران درحالیست که در
( b2022مرکزی نرمال سوم و چهارم دست یافتند. در ادبیات مالی، تنها مطالعۀ جیمنز و همکاران )

-های گرامیافت شد که تعامل چولگی و کشیدگی مازاد را در تابع چگالی بازده دارایی به فرم بسط
 پرداختند. S&P500یافته وارد کرده و به تخمین معیارهای ریسک برای بازدۀ چارلیر تعمیم

های نامتناهی، شده است که به دلیل خطای ناشی از برش بسطی تجربی نشان دادهکاربردهادر 
های آن ممکن است مقادیر منفی داشته باشند که متناقض چارلیر و تعمیم-فرمول اولیه از بسط گرام

های مختلفی را برای تبدیل چگالی احتمال است. بدین منظور برخی پژوهشگران فرمبا تعریف تابع 
(. جیمنز و 2005، ؛ لئون و همکاران2022، 2اند )لین و ژانگچارلیر پیشنهاد داده-های گرامبسط

چارلیر، -های گرامضرب گشتاورهای سوم و چهارم در سری( با واردکردن حاصل2022bهمکاران )
 ن مقدار تابع چگالی را حل کردند.مشکل منفی شد

مبتنی  GARCHهای خانواده ها از مدلبینی ریسک بازدۀ سهام، برخی پژوهشدرزمینۀ پیش
یک مدل جدید تحت عنوان  (2022. وانگ و همکاران )اندچارلیر استفاده نموده-بر بسط گرام

GARCH-RSRK افته، چولگی یپذیری تحققرا پیشنهاد دادند که همزمان بازده، نوسان
با استفاده از بسط  VaRبینی کند و به ارزیابی پیشیافته را تعیین مییافته و کشیدگی تحققتحقق

برای چهار شاخص اصلی بورس سهام چین با فراوانی روزانه پرداختند. واکا و  3فیشر-کورنیش
رهای تصادفی متعامد برای تعمیم گشتاورهای توزیع متغی هایای( از چندجمله2022همکاران )

 GARCHهای های شرطی مدلسازی چولگی و کشیدگی توزیعاستفاده نمودند و آن را برای مدل
های ایبر اساس چندجمله GARCHسازی جملات اختلال ها، مدلبه کاربردند. بر طبق یافته

-رام( از بسط گ2019زویا )بخشد. واکا و طور کارا بهبود میبینی ریسک را بهمتعامد دقت پیش
استفاده  GARCHسازی جملات اختلال مدل لحاظ گشتاورهای سوم و چهارم برای مدل چارلیر با

-یافته با خطاهای مبتنی بر چگالی گرامتحقق GARCH( یک مدل 2007) 4نمودند. وو و شیه
سازی خود از هرحال این محققین در مدلپیشنهاد دادند. به VaRبینی چارلیر را برای پیش

 اند.مرتبه بالاتر توزیع بازده استفاده نکرده گشتاورهای

ناپارامتریک برای ارزیابی ریسک -از طرف دیگر، در ادبیات همچنین از رویکردهای نیمه
(، کالاها )هو و همکاران، 2020؛ جیمنز و همکاران، 2022bها )جیمنز و همکاران، کریپستوکارنسی

گذاری اوراق مشتقه )دل باریو ( و قیمت2023، 6؛ کارنرو و همکاران2023، 5؛ عمر و همکاران2019
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شده ( نیز استفاده2020، 2؛ کورتس و همکاران2020؛ دل باریو و همکاران، 2014، 1و همکاران
  است.

در داخل کشور، برخی پژوهشگران معیار ارزش در معرض ریسک را با فرض توزیع پارامتریک 
              تحت توزیع GARCHهای از خانواده مدل اند. در این زمینه،برای بازدۀ سهام تخمین زده

t-؛ 2020شده است )فرهادیان و همکاران، برای جملات خطای معادلۀ میانگین استفاده استیودنت
(. برای نمونه، 2022؛ نمکی و همکاران، 2020؛ بیگ خورمیزی و رافعی، 2015کیانی و همکاران، 
ازدۀ شاخص کل بورس اوراق بهادار ( ارزش در معرض خطر سری زمانی ب2023ترکی و همکاران )

برای جملات خطا،  استیودنت-tو فرض توزیع  GARCHهای تهران را با استفاده از خانواده مدل
های چند صنعت را با ( ارزش در معرض ریسک شاخص2021برآورد نمودند. امیری و همکاران )

یح معادلۀ واریانس شرطی، ها، در تصربرآورد نمودند. آن GARCHهای استفاده از خانواده مدل
، توزیع استیودنت-tهای مختلفی را برای جملۀ خطا فرض کردند ازجمله توزیع نرمال، توزیع توزیع

t-و توزیع لوِی از نوع توزیع هذلولوی  گوسی نرمال-چوله، توزیع لوِی از نوع توزیع وارون استیودنت
شاخص کل بورس اوراق بهادار  ( ارزش در معرض خطر2021یافته. مدرسی و همکاران )تعمیم

تهران را با فرض فرآیند لِوی تلاطم تصادفی برای توزیع بازده محاسبه نمودند. همچنین با استفاده 
سازی ترکیبی ازدحام ذرات، پارامترهای این مدل را تخمین زدند. مهراسا و از الگوریتم بهینه

مبتنی بر  GARCHهای خانوادۀ لرا با استفاده از مد CVaRو  VaR( دو معیار 2019محمدی )
-ARMAآزمایی عملکرد برتر مدل توزیع نرمال و توزیع فرین محاسبه نمودند و براساس نتایج پس

GARCH-EVT بینی ارزش در معرض خطر نتیجه گرفتند. محمدیان امیری و ابراهیمی را در پیش
بینی ارزش در ز به پیشوینتِر-( در پژوهشی با استفاده از روش هموارسازی نمایی هلت2018)

شده است، محاسبه GARCHهای خودرو و بانک که با استفاده از مدل معرض خطر شاخص
 آزمایی مورد تأیید قرار گرفت.پرداختند. اعتبار مدل فوق نیز براساس نتایج چندین آزمون پس

شکن د. بتاناستفاده کرده VaRهای ناپارامتریک برای تخمین برخی دیگر از محققین، از روش
های اساسی به برآورد و ارزیابی ( بر مبنای رویکرد ناپارامتریک تحلیل مولفه2018و همکاران )

( 2017زاد و داودی )ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار ناپارامتریک پرداختند. باستان
اختلال  ارزش در معرض ریسک را بر اساس رویکرد ناپارامتریک نظریۀ ارزش فرین برای جملات

 اند. ، محاسبه نمودهGARCHدر قالب مدل 

ناپارامتریک برای برآورد معیارهای ریسک در داخل -شود که تاکنون از رویکرد نیمهملاحظه می
ثیر گشتارهای مرتبۀ بالاتر ازجمله چولگی و کشیدگی مازاد، تأنشده است. همچنین، کشور استفاده

ورس اوراق بهادار تهران نیز موردتوجه قرار نگرفته است. بینی ریسک در بگیری و پیشبرای اندازه

                                                   
1 Del Brio et al. 
2 Cortés et al. 
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های گذاری داراییر مدل قیمتهای داخلی، گشتاورهای مرتبۀ سوم و چهارم را مستقیماً دپژوهش
گذاری سهام از طریق ها را بر بازده و قیمتثیر آنتأاند و ای و مدل فاما و فرنچ وارد کردهسرمایه

؛ شکرخواه 2011اند )تهرانی و همکاران، متغیرها موردبررسی قرار داده تخمین ضرایب برای این دو
 (.2021؛ طالبی و همکاران، 2017و همکاران، 

 شناسی پژوهش. روش3

( طی بازۀ Ptسال قیمت روزانه ) 13، شامل TEPIXدر پژوهش حاضر از سری زمانی شاخص 
از بانک اطلاعاتی  TEPIXشاخص  های قیمتشود. دادهاستفاده می 31/5/1402تا  1/1/1387
Tشده است که شامل تعداد آوریجمع 3آورد نوین ره = شود. با تمرکز مشاهده روزانه می 3656

 شود:صورت زیر محاسبه می، درصد زیان روزانه بهTEPIXبر دنبالۀ راست توزیع شاخص 

Lt = −100[ln(Pt) − ln(Pt−1)]    (1)رابطه 

انجام  MATLABو  Rافزارهای ها با استفاده از نرموتحلیلست که کلیۀ تجزیهلازم به ذکر ا
 شود.می

 ناپارامتریک-رویکرد نیمه

ناپارامتریک برای یک تابع فرکانس براساس یک سری نامتناهی از -در ادبیات، تخمین نیمه

ای یک تابع خص برلأشود؛ باحاصل می φ(xt)های تابع چگالی احتمال نرمال استاندارد مشتق
f(xt) ( به شرح زیر صدق می2مفروض که در رابطۀ ) کند با در نظر گرفتنn تواند جمله می

 صورت زیر بیان شود:به

   (2)رابطه 
f(xt) = [1 + ∑ γsHs(xt)

n

s=1

] ϕ(xt) 

ϕ(xt) =
1

√2π
e−x2 2⁄  

طور متناوب ( هستند که بهHPهای هرِمیت )ایلهسری متعامد از چندجم ،هاHs(xt) کهطوریبه

sφ(xt)(D−)آیند گیری بدست میاز طریق مشتق = Hs(xt)φ(xt)  وD =
d

dxt
n. وقتی  →

طور ( که به1977، 1کند )کندالمیل می Aنوع  GCهای ( به سری2کند، رابطۀ )میل می ∞
اما برای  استد. انتگرال این بسط مساوی عدد یک دهرا نمایش می 2مجانبی تابع فرکانس منظم

n  متناهی قید مثبت بودن تنها در دامنۀ محدودی ازx شود. برای حل این مشکل، در برآورده می
؛ 2012، 3پیشنهادشده است )نیگوئز و پروتی GCهای های مثبت مختلفی برای چگالیادبیات تبدیل

                                                   
1 Kendall 
2 Regular Frequency Function 
3 Ñíguez & Perote 
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شوند؛ گشتاور اول مربوط می sمستقیماً به  γsارامترهای (، پ2(. در رابطۀ )2009، 1لئون و همکاران
 f(xt)توان اهمیت نسبی این گشتاورها را در برازش تابع فرکانس ها میکه با استفاده از آن

( وارد 2نیز در رابطۀ ) HPهای ضرب متقاطع جملهگیری نمود. در پژوهش حاضر، حاصلاندازه
توان تعامل شود که در آن می( حاصل میmGCیافته )تعمیم GCشود که دراینصورت توزیع می

بدست آورد. همچنین، با اضافه کردن  δijطور صریح از طریق پارامترهای بین گشتاورها را به
توان از منفی شدن مقدار تابع چگالی احتمال نیز جلوگیری خواهد نمود )جیمنز جملات متقاطع می

 (.2022bو همکاران، 

g(xt) = [1 + ∑ γsHs(xt)

n

s=1

+ ∑ γs

n

i=1

∑ δij

n

j=1≠i

Hi(xt)Hj(xt)] ϕ(xt)  (3)رابطه 

های هرمیت مرتبۀ سوم و چهارم یعنی ایدر اکثر کاربردهای تجربی، محققین فقط چندجمله
H3(xt) = xt

3 − 3xt  وH4(xt) = xt
4 − 6xt

2 + ؛ لئون 2013، 2اند )شلگلفتهرا در نظر گر 3
γرو ضرایب (؛ ازاین2004، 3؛ یورچنکو و همکاران2009و همکاران، 

3
γو  

4
ترتیب به چولگی و به 

(، b2022، در پژوهش حاضر به پیروی از جیمنز و همکاران )علاوهبهشوند. کشیدگی مازاد مرتبط می
وارد  g(xt)شود نیز در تابع چگالی نشان داده می δتر که با پارام H4(xt)و  H3(xt)تعامل بین 

 (:b2022ها بدست آورد )جیمنز و همکاران، شود تا بتوان برازش بهتری را در دنبالهمی

g(xt) = [1 + γ3H3(xt) + γ4H4(xt) + δH3(xt)H4(xt)]ϕ(xt)  (4)رابطه 

∫توجه شود که  g(xt)dxt = چون طبق تعریف متعامد بودن داریم  1

∫ Hi(xt)Hj(xt)ϕ(xt)dxt = 0, ∀i ≠ j. 

 معیارهای ریسک

استفاده  MSو  VaRمنظور اعتبارسنجی مدل برای مدیریت ریسک از دو معیار در این پژوهش، به
μشود. برای یک سری زمانی بازده، با میانگین شرطی بازده می

t
پذیری( معیار )نوسان ، انحراف

tو افق زمانی  αبرای فاصلۀ اطمینان  ، mGC، توزیع σtبازده  +  MSو  VaR، معیارهای 1
 آیند:صورت زیر بدست میبه

VaRα,t+1 = μt+1 + σt+1qα  (5)رابطه 
MSα,t+1 = VaR1+α

2
,t+1

 (6)رابطه  

                                                   
1 León et al. 
2 Schlögl 
3 Jurczenko et al. 
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، براساس رابطۀ mGCچارلیر -زیع تجمعی گراماز تابع توام α-کوانتیل، یعنی qα کهطوریبه
 شود:( به شرح زیر محاسبه می7)

∫ g(xt)dxt

qα

−∞

 (7)رابطه  =

∫ ϕ(xt)dxt

qα

−∞

− ϕ(qα)[γ3H2(qα) + γ4H3(qα) + δH4(qα)H2(qα)

+ 4δH3(qα)H1(qα) + 12δH2(qα)24δ] 

 

پژوهش حاضر به پیروی از دستورالعمل کمیته نظارت بر بانکداری بازل درزمینۀ محاسبۀ  در

درصد99درصد، یعنی  99ریسک، دو معیار ریسک فوق در سطح اطمینان  − VaR  درصد99و −

MES، (، برای محاسبه 6شوند. با توجه به رابطۀ )محاسبه میMS  باید می درصد99در سطحVaR 
 تخمین زده شود. درصد5/99در سطح 

 تست های بکوشر

مبتنی  MSو  VaRمنظور بررسی عملکرد معیارهای تست، بههای بکدر این پژوهش از تکنیک
شاخص  1های حقیقی تاریخیبینی زیان، برحسب پیشGCهای مختلف از چگالی بر تصریح
TEPIXشود. لازم به ذکر است که چون محاسبۀ ، مقایسه میMS  مستقیماً براساسVaR  انجام

تست ارزش در های بکتست ریزش میانه از همان روشهای بک((، در روش6د )رابطۀ )شومی
 شود.معرض ریسک، استفاده می

و یک پنجرۀ  WEبا اندازۀ  2را به یک پنجرۀ تخمین غلتان Tتست، کل نمونه های بکروش
WTبا اندازۀ  3آزمون = T − WE آیندۀ بینی یک روز (. پیش(1)کنند )شکل تقسیم میVaR  در

صورت اضافه کردن یک مشاهدۀ جدید به  ،WEامتداد پنجرۀ آزمون با غلتاندن پنجرۀ تخمین 
ای که همچنان اندازۀ پنجرۀ تخمین بدون تغییر باقی بماند. سپس، مقدار گونهشود بهحاصل می

قدار زیان واقعی اند با مهای تخمین غلتانده شده بدست آمدهکه از همۀ پنجره VaRشدۀ بینیپیش
 شود.مقایسه می ،tدر همان دورۀ 

 
 تست. فرآیند بک1شکل 

 (a2022منبع: جیمنز و همکاران )

                                                   
1 Ex-post real losses 
2 a Rolling Estimation Window 
3 a Testing Window 
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tبراین اساس، یک نقض یا استثناء در روز  + شده های مشاهدهاتفاق خواهد افتاد هرگاه زیان 1

(Lt+1بیشتر از مقدار پیش )شدۀ بینیVaR  در سطح احتمال مفروضα توان دین ترتیب میباشد؛ ب
 صورت زیر تعریف نمود:یک تابع شاخص به

It+1(α) = {
1 if Lt+1 ≥ VaRt+1(α)
0 if Lt+1 < VaRt+1(α)

 (8)رابطه  

1ها از ها یا استثناءچنانچه تعداد نقض − αهای بیشتر شود، به معنای آن است که استثناء درصد

 .(2011 ،2)دانیلسون شده استتر از حد تخمین زدهو بنابراین ریسک آن کم 1تر از حدمدل بیش

، آزمون استقلال، آزمون 3، آزمون پوشش برنولیVaRدر پژوهش حاضر، برای اعتبارسنجی معیار 
( و نسبت زیان QL) 5(، متوسط زیان کوانتیلDQ) 4(، آزمون کوانتیل پویاCCپوشش شرطی )

 شود.انجام می 6کوانتیل

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

های دنبالۀ پهن و چولگی منفی را در توزیع درصیید ، مشییخصییه(1)های توصیییفی در جدول آماره
های ریسییک معتبر لزوم بینیرو، برای داشییتن پیشدهد؛ ازایننشییان می TEPIXزیان روزانۀ 

 رساند.را براساس توزیع غیرنرمال می GARCHسازی جملات اختلال در مدل مدل

 TEPIXهای های توصیفی برای زیانآماره .1جدول 

 ماکزیمم میانگین میانه مینیمم تعداد مشاهدات
انحراف 

 معیار
 چولگی کشیدگی مازاد واریانس

3656 261/5-  053/0-  140/0-  670/5  063/1  130/1  660/3  203/0-  

 سیییازی( مدل2011) 7بر اسیییاس شیییواهد تجربی فوق و نیز به پیروی از دل باریو و همکاران
سهام طی یک فرآیند تخمین دومرحلهزیان شاخص کل قیمت  های زیر ای مطابق گامهای بازدۀ 

ساس این مدلانجام می سپس برا ست توزیع بازده شود؛  سک در دنبالۀ را سازی، معیارهای ری
 شوند:برآورد می

با فرض توزیع گاوسی برای جملات اختلال و با  ARMA(1,1)-GARCH(1,1): مدل 1گام 
 ( تخمین زده شود.QMLحداکثر راستنمایی )-اده از رویکرد شبهاستف

                                                   
1 Overestimate 
2 Danielsson 
3 Bernoulli Coverage 
4 Dynamic Quantile 
5 Quantile Loss (QL) 
6 Quantile Loss Ratio 
7 Del Brio et al. 
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ها با استفاده از (( و سایر تصریح4یافته )رابطۀ )چارلیر تعمیم-: پارامترهای بسط گرام2گام 
های شوند. برازش تصریحاند تخمین زده میشدهپسماندهای استانداردشده که از گام قبل استخراج

 شود.با استفاده از روش حداکثر راستنمایی انجام می چارلیر-مختلف چگالی گرام

دارای فرآیند  TEPIXهای شاخص شود که سری زمانی زیاندر پژوهش حاضر فرض می
ARMA(1,1) ای که واریانس شرطی این فرآیند گونههستند بهσt از ساختار ،GARCH(1,1) 

 کند:پیروی می

 Lt = φ0  +  φ1Lt−1  + η
1

εt−1  + εt,        εt = σt𝓏t 

 𝓏t~Η(0, 1) 

 σt
2 = ω + αεt−1

2 + βσt−1
2  

φ| کهطوریبه
1

| < 1 ،ω > 0 ،α ≥ 0 ،β ≥ αو  0 + β < فرض فرآیند ، علاوهبه. 1
از جملات  Ηشود و چهار تصریح برای تابع چگالی احتمال کنار گذاشته می 𝓏tنویز بودن جملۀ وایت

شامل متغیر چولگی  Aچارلیر نوع -شود: بسط گرامۀ میانگین شرطی، در نظر گرفته میاختلال معادل
γ3 ،GC3(γبا پارامتر 

3
، γ4شامل متغیر کشیدگی مازاد با پارامتر  Aچارلیر نوع -؛ بسط گرام(

GC4(γ4)چارلیر نوع -؛ بسط گرامA شامل متغیرهای چولگی و کشیدگی مازاد به ترتیب با 
یافته که علاوه بر چولگی و تعمیم Aچارلیر نوع -و بسط گرام ؛γ4 ،GC(γ3γ4)و  γ3پارامترهای 

 .mGC(γ3γ4δ )گیرد، نیز دربر می δکشیدگی مازاد، تعامل بین این دو گشتاور را با پارامتر 

و  ARMA(1,1)-GARCH(1,1)مربوط به برازش تصریح  MLهای ، تخمین (2)جدول 
 دهد.را نشان می GCهای چهار تصریح فوق از چگالی رازشب

های برای سری زمانی زیان GCهای تحت چگالی ARMA(1,1)-GARCH(1,1)نتایج برازش مدل  .2جدول 
 TEPIXشاخص 

 GC(γ4) GC(γ3) GC(γ3γ4) mGC(γ3γ4δ) عنوان

     گام اول

φ0 
00003/0-  

(17811/0)  
   

φ1 
21212/0 * 

(04000/0)  
   

η1 
29842/0 * 

(01000/0)  
   

Ω 
28340/0 * 

(00000/0)  
   

Α 
08735/0 * 

(0000/0)  
   

Β 69123/0 *    
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(0000/0)  

     گام دوم

γ
3
 - 

00734/0- * 
(0048/0-0195/0-)  

05432/0- * 
(0719/0-1805/0-)  

02882/0- * 
(1028/0-1604/0-)  

γ
4
 

63807/4 * 
(8822/4-3939/4)  

- 
64133/4 * 

(8855/4-3971/4)  
64530/4 * 

(8894/4-4012/4)  

δ - - - 
03674/0 * 

(08780/0-0143/0-)  

AIC 0144/2-  2950/2-  0012/2-  2867/0  

LogLik 4/3655  9/3768  005/3655  8/115-  

را برای  درصییید95رانتز، فاصیییلۀ اطمینان مقدار تخمین پارامترها در داخل پرانتز هسیییتند. در گام دوم، داخل پ-pدر گام اول، 
 دهد.را نشان می درصد5معناداری در سطح  *دهد. ، نشان میGCهای پارامترهای چگالی

ای مدل هستند نمونهمربوط به برازش درون (2)در جدول  MLهای لازم به ذکر است که تخمین
WEتست )پنجرۀ تخمین( با اندازۀ که با استفاده از اولین پنجرۀ بک = مشاهده،  2656

( در همۀ γ4و  γ3شود که پارامترهای زوج و فرد )ملاحظه می (2). از جدول 1اندشدهمحاسبه
ازنظر آماری معنادار هستند و نشانگر چولگی منفی و دنبالۀ پهن و کشیدۀ  GCهای چگالی تصریح

 GCدر تصریح  δباشند؛ مقدار پارامتر اثر متقاطع می TEPIX)لپتوکرتوسی( سری زمانی زیان 
کنندۀ محتوای اطلاعاتی معنادار ازنظر اقتصادی ( نیز معنادار است که منعکسmGCیافته )تعمیم

ها است. همچنین، نتایج حاصل از دو معیار نیکویی و مالی چولگی و کشیدگی و نیز تعامل بین آن
در برازشِ زیان  GC(γ3)دلالت بر برتری تصریح  AIC( و LogLikبرازش لگاریتم راستنمایی )

 ، در مقایسه با سه تصریح دیگر دارد.TEPIXشاخص 

ها برحسب هر دو ای مدلنمونههای برون( براساس یافته(2)ای فوق )جدول نمونهنتایج درون
های ها را در پنلتست مدلهای بک، نتایج آزمون(3)شود. جدول یید میتأ، نیز MSو  VaRمعیار 

A  وB  درصد99به ترتیب برای-VaR  درصد99و-MS ای متشکل از نمونهطی دورۀ برون 
T − WE = های مختلف ها نیز برحسب آزمونکند. عملکرد مدلروز، گزارش می 1000

، مورد ارزیابی قرارگرفته است تا دلالت بر قوت نتایج داشته باشد. درصد95تست در سطح بک
دهد. را نشان می درصد5ح معناداری در سط * و با چهار وقفه اجراشده است DQ، آزمون علاوهبه
تست برای هر دو های بک، همۀ آزمونGC(γ3δ)جز چگالی ها بهکلی، برای اکثر تصریح طوربه

 دهند.، نتایج مشابهی را نشان میMSو  VaRمعیار 

                                                   
مشاهده انتخاب  1000مشاهده و  2656تر مدل، پنجرۀ تخمین و پنجرۀ آزمون به ترتیب با اندازۀ به منظور برازش دقیق 1

 اند.شده
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که فقط شامل چولگی  GC، بسطی از درصدVaR-99شود که برای ملاحظه می (3)از جدول 
(γ

3
گونه که نشان داده شد شود و همانپذیرفته می درصد5سطح  ها در( است، برطبق همۀ آزمون

رغم اینکه ازنظر آماری معنادار است؛ برای سه مدل دیگر علی درصد 5پارامتر چولگی نیز در سطح 
معنادار بدست آمده است، اما  درصد5مقدار بدست آمده برای پارامترها ازنظر آماری در سطح 

-VaRهرحال برخلاف شوند. بهنمی پذیرفته درصد5تست در سطح های بکبراساس آزمون
هم تنها تحت آزمون استقلال آن GC(γ3)فقط عملکرد مدل  درصدMS-99، برای معیار درصد99

و  VaR، تحت هر دو معیار QLشود. این در حالیست که برطبق نسبت تأیید می درصد5در سطح 
MS مدل ،mGC(γ3γ4δ) ملکرد نسبی شود عکه شامل تعامل بین چولگی و کشیدگی نیز می

عملکرد  GC(γ3)دهد؛ اما مدل نشان می GC(γ4)و  GC(γ3γ4)تری در مقایسه با دو مدل ضعیف
 دارد.  mGC(γ3γ4δ)نسبی برتری نسبت به مدل 

 MS-درصد99و  VaR-درصد99تست معیارهای ریسک های بکنتایج آزمون .3جدول 

 و تعداد استثناء مورد انتظار A :VaR-99%پنل 
(E.E :)50 

     

 مدل
تعداد استثناء 

 یافتهتحقق
 آزمون
 برنولی

آزمون 
 استقلال

آزمون 
CC 

آزمون 
DQ 

QL 
نسبت 
QL 

mGC(

γ3γ4δ) 
412 

524/52  
(000/0)  

243/32  
(000/0)  

9/1205  
(000/0)  

87/7017  
(000/0)  

3441/0  - 

GC(γ3γ4) 415 
96/52  

(000/0)  
412/31  

(000/0)  
6/1220  
(000/0)  

594/677
5 

(000/0)  
3569/0  0371/1  

GC(γ3) 43 

0157/0-
* 

(30979/
0)  

1004/2 * 
(14726/0)  

1811/3 * 
(20381/

0)  

18905 
(000/0)  

15582/
0 

4528/0  

GC(γ4) 416 
105/53  

(000/0)  
62/31  

(000/0)  
1226 

(000/0)  

514/670
8 

(000/0)  

35909/
0 

0436/1  

انتظار و تعداد استثناء مورد  B :MS-99%پنل 
(E.E:)50 

     

 مدل
تعداد استثناء 

 یافتهتحقق
آزمون 
 برنولی

آزمون 
 استقلال

آزمون 
CC 

آزمون 
DQ 

QL 
نسبت 
QL 

mGC(

γ3γ4δ) 
412 

524/52  
(000/0)  

243/32  
(000/0)  

9/1205  
(000/0)  

87/7017  
(000/0)  

3441/0  - 

GC(γ3γ4) 415 
96/52  

(000/0)  
412/31  

(000/0)  

6/1220  
(000/0)  

594/677
5 

(000/0)  
3569/0  0371/1  

GC(γ3) 16 
9332/4-  

(000/0)  
52088/0 * 

(47047/0)  
262/33  

(000/0)  
18905 

(000/0)  
15582/

0 
4528/0  

GC(γ4) 415 
96/52  

(000/0)  
412/31  

(000/0)  
6/1220  
(000/0)  

514/670
8 

(000/0)  

35909/
0 

0436/1  
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GC(γبهترین عملکرد را برای مدل  MSو  VaRعیار همچنین، آزمون برنولی برای هر دو م
3

) 
، تعداد درصد99در سطح  MSو  VaR، برای مدل فوق، تحت هر دو معیار علاوهبهدهد. نتیجه می

ها تعداد استثناء شده تقریباً نزدیک به تعداد استثناء مورد انتظار است؛ اما سایر مدلاستثناء مشاهده
GC(γبنابراین مدل ؛ زنندرا بیشتر از حد تخمین می

3
تعداد استثناء،  1تر از حدبا تخمین کم (

 تری را فراهم کند.کارانهتواند معیارهای ریسک محافظهمی

ها کند که چولگی و کشیدگی و تعامل بین آنیید میتأهایی که تا اینجا انجام شد وتحلیلتجزیه
ای معیارهای بینی برون نمونهنتایج پیشهرحال از محتوای اطلاعاتی معناداری برخوردار هستند. به

عنوان منبع اطلاعات معنادار برای چارلیر به-های گرامریسک، عمدتاً بر جملۀ چولگی در بسط
توان نتیجه گرفت که کند. بر این اساس میکید میتأدست یافتن به معیارهای دقیقی از ریسک 

شود در برازش نقاط حدی ی میکه فقط شامل چولگ GCبا تصریح چگالی  GARCHسازی مدل
 های دیگر چگالی، عملکرد برتری دارد.نسبت به تصریح

 گیری نتیجهبحث و . 5

-ARMAبراساس فرآیند  TEPIXبار توزیع زیان شاخص در پژوهش حاضر، برای نخستین

GARCH بینی ریسک شود. عملکرد مدل ازنظر دقت پیشسازی میچارلیر، مدل-های گرامو بسط
در  MSو  VaRتست برای معیارهای های مختلف بکاز طریق تکنیک TEPIXشاخص زیان 

سازی ناپارامتریک برای مدل-گیرد. استفاده از رویکرد نیمهمورد ارزیابی قرار می درصد99سطح 
ازاین برای بورس تا پیش MSو  VaRجهت محاسبۀ معیارهای  GARCHجملات اختلال مدل 

 ر بازارهای سهام نوظهور موردتوجه قرار نگرفته است.اوراق بهادار تهران و برای سای

بر محتوای اطلاعاتی معنادار ها دلالتای مدلنمونههای حاصل از برازش درونوتحلیلتجزیه
ضرب متقاطع و نیز جملۀ حاصل TEPIXجملات گشتاورهای سوم و چهارم توزیع بازدۀ شاخص 

دارد. از دیدگاه نظری، با واردکردن این پارامترها  یافتهچارلیر تعمیم-این دو گشتاور در بسط گرام
حل  GCهای های متناهی از بسطها مشکل مثبت بودن برشضرب متقاطع آنبه همراه حاصل

در سطح  MSو  VaRتست معیارهای های بکگردید. از دیدگاه تجربی، نتایج حاصل از آزمون
ه فقط شامل جملۀ چولگی ک GCمبتنی بر توزیع  GARCH، بر عملکرد برتر مدل درصد99
رو با ، دلالت دارد؛ که ازاینTEPIXهای شاخص ای توزیع زیاننمونهبینی برونشود، در پیشمی

بینی و ارزیابی ریسک مالی تواند برای پیشتر میکارانهفراهم کردن معیارهای ریسک محافظه
( برتری 2022b( و )2022a) های تجربی، جیمنز و همکارانمفید واقع شود. سازگار با این یافته

های آن را در افزایش دقت ارزیابی ریسک نتیجه گرفتند. چارلیر و تعمیم-عملکرد چگالی گرام

                                                   
1 Underestimate 
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یافتۀ مرتبۀ بالاتر ( نیز معنادار بودن محتوای اطلاعاتی گشتاورهای تحقق2022وانگ و همکاران )
-نیز برتری رویکرد نیمه( 2020نتیجه گرفتند. جیمنز و همکاران ) VaRبینی را برای پیش

( نیز نشان دادند که 2022سازی ریسک  نتیجه گرفتند. واکا و همکاران )ناپارامتریک را در مدل
بینی ، دقت پیشGARCHسازی جملات اختلال مدل های متعامد در مدلایاستفاده از چندجمله

(، ترکی و 2020فعی )های داخلی شامل بیگ خورمیزی و رابخشد. در مقابل، پژوهشرا بهبود می
( و مهراسا و محمدی 2021(، مدرسی و همکاران )2021(، امیری و همکاران )2023همکاران )

 اند.گیری ریسک نتیجه گرفتههای پارامتریک را در اندازه( عملکرد برتر مدل2019)

گیری نتایج تجربی بدست آمده در این پژوهش دستاوردهایی برای مدیریت ریسک و تصمیم
ثباتی شدید بازار و درجات بالای نا اطمینانی، دارد؛ از این لحاظ که ساختارهای شرایط بی تحت

دهند بلکه در نظر گرفتن پارامتر مرتبط بینی نتیجه نمیتر لزوماً بهترین عملکرد را برای پیشپیچیده
د معیارهای ریسک توانتواند منبع مرتبطی از اطلاعات باشد که میتنهایی میبا عدم تقارن توزیع به

توانند در کنندگان در بازار فراهم کند. همچنین، مدیران ریسک میدقیقی را برای مشارکت
های پژوهش حاضر ترین مدل را براساس یافتههای تخصیص پرتفوی، دقیقگیریتصمیم

بر رو به بهترین پوشش در برامورداستفاده قرار دهند تا بتوانند به تخمین دقیق ریسک و ازاین
 های بالقوه دست یابند.زیان

  هامحدودیت و پیشنهادها. 6 

بینی ریسک، چارلیر علاوه بر پیش-های گرامهای آتی عملکرد بسطشود در پژوهشپیشنهاد می
تر از واریانس شرطی ازجمله های پیچیدهپذیری و حتی برای سایر تصریحبینی نوسانبرای پیش

APARCH ،EGARCH ،Realized GARCH   و ... نیز موردبررسی قرار بگیرد. همچنین
های پویا برای چولگی و کشیدگی چارلیر با فرض تصریح-شود عملکرد چگالی گرامپیشنهاد می

پذیری شرطی، نیز موردبررسی قرار بگیرد. برای نوسان GARCHشرطی علاوه بر تصریح ساختار 
های اصلی بورس اوراق بهادار تهران صتوانند رویکردهای فوق را برای سایر شاخپژوهشگران می
بگیرند و دستاوردهای این پژوهش را  کاربههای مختلف های صنایع با فراوانیو حتی شاخص

 تعمیم دهند. درپایان، محدودیت خاصی در انجام پژوهش حاضر وجود نداشت.

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امییانمیم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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