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 چكيده
-ي ارزش در معرض ريسك سبد داراييدقيق تلاطم در محاسبه يساز مدلبا توجه به اهميت 

يافتـه  شـرطي تعمـيم   ي متنوع واريانس ناهمسانها مدلها از بيني تلاطم سبد داراييبراي پيش ها،
-شود كه در آن، ريسك يك دارايي علاوه بر رفتار خود به رفتار ديگر داراييمتغيره استفاده مي چند

ي ريسك سـبد دارايـي،   هاي موجود در سبد نيز بستگي دارد. به همين علت نبايد در برآورد سنجه
 براي نشان دادن. در اين مقاله هاي موجود در سبد را ناديده گرفتسرايت بازده و تلاطم بين دارايي

هاي انس طلا، نرخ برابري يورو بـه دلار  لگاريتمي داراييي  بازدهاهميت سرايت اطلاعات،ارتباط بين 
مورد بررسـي   1/12/2014تا  2000، از نخستين روز كاري سال S&P500 آمريكا و شاخص سهام

 فراهم همبسته برداريگيري از مدل خود گيرد. شناسايي سرايت بازدهي بين بازارها با بهرهقرار مي
 يافتـه ي متنـوع واريـانس ناهمسـان شـرطي تعمـيم     ها مدلشود. اثر سرايت تلاطم با استفاده ازمي

هاي واريانس شرطي بازده را با قادرند پويايي ها مدلپذير است كه هريك از اين اي امكانچندمتغيره
 يساز مدلتلاطم و متغير بودن آن در طي زمان اي بودن خوشه هايي همچونويژگي در نظر گرفتن

جهـت و اثـر سـرريز    ، MGARCH-VAR يهـا  مـدل بنابراين در اين مقاله در چـارچوب   ،كنند
ارزش در معـرض ريسـك    . سـپس شده استانس طلا، ارز و سهام شناسايي  اطلاعات بين بازارهاي

شـده  بـرآورد   بيني يك روزه% براي افق پيش99در سطح اطمينان  سبد مذكور با رويكرد پارامتري
رويكردهـاي   كـارگيري ي بعد پس از آزمون كفايت پوشش شرطي و غيرشرطي،با به. در مرحلهاست

ي بـا كفايـت در   هـا  روشاي تابع زيان لوپز، مجموع زيان انباشته و تابع زيان شنر، عملكـرد  مقايسه
يج تجربي حاصل از اين پژوهش نتا .شود مي بنديرا رتبه برآورد ارزش در معرض ريسك سبد دارايي

هـاي موجـود در يـك سـبد، بـرآورد      دهند كه سرايت اطلاعات بين بازده و تلاطم دارايـي نشان مي
قرار داده و ناديده گرفتن اين ويژگـي سـبب بـرآورد     تأثيري ارزش در معرض ريسك را تحت سنجه
كـاراي بخـش زيـادي از    تخصـيص نا  ها و در نتيجه،بالاي ارزش در معرض ريسك سبد داراييدست

 شود.ها ميمنابع جهت پوشش ريسك سبد دارايي
 JEL: G11, G15, G19, G32, G39بندي  طبقه

ارزش در معـرض  ، MGARCH، VAR اطلاعـات،  : بازده، تلاطم، سـرريز كليدي يها هواژ
  بنديغلتان، كفايت مدل، مدل رتبهي ريسك، پنجره

                                                            
 تماس  تلفني مسئول،  نويسنده .*



 1397،  بهار 1ي  ،  شماره53ي  تحقيقات اقتصادي / دوره   118

 مقدمه
نوسانات در يك بازار ساير بازارهـا را   ،هاي اخيرفناوري اطلاعات در قرن ي با توسعه

دهند كه متغيرهاي مالي، در طول ي نشان ميزياددهد. مطالعات قرار مي تأثيرنيز تحت 
هاي سـرايت   شناخت مكانيزم و1كنند ها و بازارها به يكديگر سرايت مي زمان، بين دارايي

سـرايت، در انتخـاب   تـأثير   ت ازدر مديريت سبد دارايي اهميت دارد، زيرا داشتن اطلاعا
 ها و كاهش ريسك آن بسيار مفيد است.تركيب سبد دارايي

سرريز اطلاعات  توانمي ،)1952( 2واريانس ماركوويتز -ي ميانگينبا توجه به نظريه
 . طبق3ي سرايت در بازده و تلاطم مورد بررسي قرار داددر بازارهاي مالي را از دو جنبه

ام بر روي تلاطم جـاري  iهر تلاطم قبلي از دارايي  تأثير يت تلاطم،سرا )2008( 4آلرمك
iي كهطور به ،ام استjدارايي  j�.    (.تعريف مشابهي براي سـرايت بـازده وجـود دارد)   تـا

بازارهاي مـالي متمركـز   ي  بازدهبرتحليل سرايت در  ها پژوهشميلادي بيشتر  90 ي دهه
ــود ــدا هب ــون و شـ ـ( ن ــاس 1989( 5يمي ــانپاليا و دوك ــه  1993( 6) و آرش ــا مطالع )) و ب
سرايت تلاطـم   يساز مدلي بررسي ارتباط ميان بازارهاي پولي، ) در زمينه1990(7انگل

ماسـوليس و   ها پس از مطالعات هامائو،يساز مدلي اين در ميان بازارها، مطرح و توسعه
اط ميــان بازارهــاي ســهام ) پيرامــون ارتبــ1995(9)، كوتمــوس و بــوت1990(8ان جــي

بـه ابـزار اسـتانداردي جهـت شناسـايي       GARCH10 يهـا  مدلو  هلي، رواج يافتالمل بين
ي شناسـايي  هـا  مـدل ي نـد. توسـعه  ا ههاي زماني مالي تبديل شدسرايت تلاطم در سري

، هها را تقليل داددارايي روي مديريت ريسك سبدهاي پيشسرايت بازده و تلاطم، چالش
 ،هدف مديريت ريسـك مـالي   .كرده استرا فراهم  11سازي ريسك مالين كميزيرا امكا

چنـين اطمينـان يـافتن از    كنترل پيامدهاي نامطلوب ناشي از تحمل ريسك مالي و هـم 
                                                            
1. Eun and Shim (1989), Mardi dungey et al. (2005)   
2. Harry Markowitz (1952) 

شروع مناسب براي  ی گذاري، يك نقطه ي سرمايه . يك پيش بيني خوب از تلاطم قيمت دارايي ها در دوره3
 )2003گذاري است. (گرنجر و پون  ارزيابي ريسك سرمايه

4. McAleer (2008) 
5. Eun and Shim (1989) 
6. Arshanapalliaand doukas (1993) 
7. Engle (1982) 
8. Hamao, Masulis and Ng (1990) 
9. Koutmosand and Booth (1995) 
10. Generalized  Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity(GARCH) 
11. Financial Risk 
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متفاوتي  1هايدستيابي به فوايد پذيرش اين ريسك است. براي نيل به اين هدف، سنجه
ي عـدم اطمينـان   اي از مقولهبهكه هر يك به جناست نظران معرفي شده  توسط صاحب

، VaRاسـت.   VaR(2( ي ارزش در معرض ريسكها سنجهاشاره دارند. يكي از اين معيار
درصد احتمال و طي افق زماني تعيين شده، حداكثر  xدهد كه با پاسخ مي سؤالبه اين 

 ها در معرض كاهش ارزش قرار دارد.چه ميزان از ارزش دارايي يا سبد دارايي
ي هـا  روشر بازارهاي مـالي كشـورهاي پيشـرفته اسـتفاده از     بيشتود آنكه در با وج

سبد ي  بازدهبيني تلاطم اما هنوز براي پيش ،آماري در بررسي مديريت ريسك رايج بوده
 ،ها، يك روش قطعي با قابليت اطمينان بالا ارايه نشده و اگر در بازاري يـك روش دارايي

توان استنباط كرد كه از خود نشان دهد، نمي ها روشر تري در مقايسه با ساييشكارايي ب
در بازار ديگر نيز از كارايي بالاتري برخوردار است. ماهيت متفاوت بازارها، تنوع در سطح 

پـذيري از سـاختارهاي   تأثيرهـاي مـالي در   يافتگي بازارهاي مالي، تفـاوت دارايـي   توسعه
بينـي سـرايت   اند كه براي پـيش هبازارهاي مالي سبب شد كنشوبرهماقتصادي كشورها 

كار بسـته شـود. و نيـز نتـايج     ي متنوعي ابداع و بهها روشبازده و تلاطم بازارهاي مالي، 
ها، ريسك سبد داراييگيري ي مختلف اندازهها روشمتفاوت و ابهامات موجود در كارايي 

طـم بـين   ي سـرايت بـازده و تلا  كننـده ي بـرآورد ها مدلبراي سنجش عملكرد اي انگيزه
. شناسايي بهترين مـدل در بـرآورد   رود به شمار مي هاي مالي موجود در يك سبد دارايي

سـازي مفهـوم كيفـي    ها، ما را در كمـي اثر نوسانات بازار روي بازده و تلاطم سبد دارايي
سازي ايـن عـدم اطمينـان نسـبت بـه انتظـارات، فرآينـد        كند و با كميريسك ياري مي

 د.شو ي ريسكي را هموارتر ميي مالها گذاري داراييقيمت
لگاريتمي هر انس طـلا در بـورس لنـدن، شـاخص     ي  بازدهكه  1با توجه به نمودار 

ــهام  ــي    S&P500س ــه دلار را ط ــورو ب ــري ي ــرخ براب ــاني ي  دورهو ن ــا  5/1/2000زم ت
سـه  ي  بـازده توان انتظار داشت يك الگوي رفتاري بـين  دهد، مينشان مي 1/12/2014

ي  بـازده كاهش  ،1 ارز و سهام وجود داشته باشد. براي مثال با توجه به جدولبازار طلا، 
دنبال آن افـزايش در  نرخ ارز يورو به دلار و بهي  بازدهبا كاهش  S&P500شاخص سهام 

هر انس طلا همراه بوده است. در اين مقاله به شناسايي جهت و اثـر سـرايت در   ي  بازده
كـارگيري معيارهـاي   و سپس با به خته شدهز و سهام پرداتلاطم بازارهاي طلا، ار بازده و

. شـود  مـي استاندارد بهترين مدل در برآورد بازده و تلاطـم ايـن سـبد دارايـي مشـخص      

                                                            
1. Measures 
2.Value at Risk 



 1397،  بهار 1ي  ،  شماره53ي  تحقيقات اقتصادي / دوره   120

بـه روش پـارامتري    ارزش در معرض ريسك جهت ارزيابي ريسك سبد دارايـي  ي سنجه
ي ارزش در ي مختلـف محاسـبه  ها روشمعيارهاي متنوع عملكرد براساس ده و شبرآورد 

هـاي  تا مشخص شود كه آيا سرايت اطلاعات در برآورد سنجه ارزيابي ميمعرض ريسك 
 .ريسك اثرگذارند يا خير
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 ي زماني در بازه S&P500ي هر انس طلا، نرخ ارز يورو به دلار و شاخص سهام  . بازده1نمودار

 1/12/2014تا  1/2000/ 5
روز هاي درونسهام، قيمت اند و مبناي بازدهي طلا و شاخصحاسبه شدهها به صورت لگاريتمي م*بازدهي

)(open to close روز است ولي بازدهي نرخ ارز بر حسب قيمت بين 
)close to close (آمده است. دست به 

 .ه استاستخراج شد www.quandl.com** قيمت هر انس طلا در بازار لندن بر حسب دلار از سايت 
 .  ده استشاقتباس  www.fxhistoricaldata.comبري يورو به دلار آمريكا از سايت نرخ برا     

برگرفته شده و شامل شاخص  www.yahoofinance.com) از سايت S&P500( شاخص سهام بورس نيويورك 
 باشد.اي بورس نيويورك ميشركت برتر سرمايه 500سهام 

 
 لگاريتمي بازار طلا، ارز و سهام در دو ماه متواليي  بازده. مقايسه 1جدول 

 تاريخ
 

 لگاريتميي  بازدهميانگين 
هر انس طلاي لندننرخ ارز يورو به دلارS&P500شاخص سهام 

 -135/0 -06031/0 20061003/0دسامبر سال  
 131/0 -06277/0 0428/0 2007ژانويه سال 

 
مبـاني نظـري و تجربـي     ،بندي شده اسـت. بخـش دوم  بخش دسته 5 اين مقاله در

ي اطلاعـاتي پيرامـون   دربرگيرنده ،3 د. بخشكنن بازارهاي مالي را تبيين ميارتباط ميا
شناسي پژوهش براي شناسايي جهت و اثر انتقال بازده و تلاطم ميان سه بازار طلا، روش

را  4هـاي آمـاري آنهـا موضـوع بخـش      يها و تصويري از ويژگ ـباشد. دادهارز و سهام مي
 هاي تجربي پژوهش اختصاص دارد.به تحليل يافته 5فصل  دهند وتشكيل مي
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 ي پژوهشپيشينه -2
 مباني نظري ارتباط بازارهاي مالي -2-1

يابد، بايد انتظار داشـت كـه   وقتي نوسانات در يك بازار به ساير بازارها گسترش مي
) و 2003( 1راي ايجاد اين سرايت وجود داشته باشد. ماسـر هاي ارتباطي متفاوتي بكانال

كنند و معتقدند كه شناسـايي  به اهميت وضوح منبع سرايت اشاره مي ،)2003(2كارولي
پذيري در برابر سرايت را كاهش دهد، كمك منبع سرايت در انتخاب سياستي كه آسيب

ــي   ــديريت ريســك ســبد داراي ــزايشــاياني كــرده و عملكــرد م ــا را اف ش خواهــد داد. ه
دارد كه هرگونه پيشنهادي براي اصلاح ساختارهاي  تأكيد بر اين مسئله ،)1998(3فيشر

كـه   چرا ،درك كاملي از علل و عواقب ناشي از سرايت باشدبراساس الملل، بايد مالي بين
بازارهاي جهاني سـرمايه بـه سـرايت، حساسـيت زيـاد دارنـد. بـه منظـور كنتـرل ايـن           

ها و بازارهاي مالي، شناسـايي  ي سرايت اطلاعات بين داراييست نحوهها لازم احساسيت
ي كه در راستاي تبيـين علـل سـرايت انجـام     شود. مطالعات گوناگون يساز مدلو سپس 

 5)، ولـف 1998( 4(ماسـون كـرده اسـت   شده، علل سرايت را به دو دسته كلـي تفكيـك   
 تأكيـد  اول بر سـرايتي  ي ته)). دس2000( 7)، پريتسكر2000( 6)، فوربز و ريگوبن1999(

ي وابستگي طبيعي اقتصادهاي مبتني بر بازاراسـت. بـه ايـن معنـا كـه      دارند، كه نتيجه
و  8هـاي حقيقـي  ها چه در سطح داخلي و چه در سطح خـارجي از طريـق لينـك   شوك
به اين  ،)2000(11)، درنبوش و همكاران1996(10شوند. كالوو و رينهارت منتقل مي 9مالي

نـد. دسـته   ا هرا تخصـيص داد  12سرايت اصطلاح سرايت مبتني بر ساختارها دسته از علل
گـذاران و ديگـر فعـالان مـالي     ناشي از رفتار سرمايهفقط دوم به سرايتي اشاره دارند كه 

بوده و از طريق پيوندهاي حقيقي و مالي قابـل توجيـه نيسـتند. بنـابراين ممكـن اسـت       
                                                            
1. Moser (2003) 
2. Karolyi (2003) 
3. Fischer (1998) 
4. Masson (1998) 
5. Wolf (1999) 
6. Forbes & Rigobon (2000) 
7. Pritsker (2000) 
8. Real links 
9. Financial links 
10. Calvo & Reinhard (1996) 
11. Dornbusch, Park, Claessens (2000) 
12. Fundamentals-based contagion 
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گـذاراني روي دهـد كـه در بازارهـاي     سرمايهسرايت اطلاعات به علت تغيير در انتظارات 
 كنند.مالي مختلف فعاليت مي

 
 . عوامل نظري سرايت در بين كشورها و بازارها2جدول

 

 نوشتارهاي تجربي ارتباط بازارهاي مالي -2-2
زيـرا ارتبـاط بـين     ،باشـد ي پراهميت مـي گذار سياستارتباط بازارهاي مالي از نظر 

سـازي  ي اقتصـاد كـلان بـاز و تنـوع    هـا  مـدل سيار مهم براي ها يك نهاده بقيمت دارايي
اي كه در راستاي شناسايي ي گستردهها پژوهشالمللي است. در اين مقاله سبدهاي بين

. مطالعـات  انـد  شـده اند، به چهار گروه تفكيك ارتباط بين بازارهاي مالي صورت پذيرفته
ي بازارهـاي سـهام متمركـز    ي بررسي سرايت بـازده و تلاطـم، رو  گروه نخست در زمينه

) بـا اسـتفاده از   1989( : يون و شيمكردتوان به موارد زير اشاره از ميان آنها مي .ندا هشد
 بسـتگي  هـم  ،1985تـا دسـامبر    1980زمـاني ژانويـه   ي  دورهسهام در  ي روزانه ي بازده

پـن،  كنـگ، ژا كشور (استراليا، كانـادا، فرانسـه، آلمـان، هنـگ     9همزمان بازارهاي سهام 
  و هبررسي كـرد  1ي برداريي خودهمبستهها مدلسوئيس، انگليس و آمريكا) را در قالب 

 نـد. هامـائو،  ا هي سهام در طـول زمـان را نتيجـه گرفت ـ   ها شاخص بستگي هممتغير بودن 
سرايت بـازدهي و تلاطـم بـين سـه بـازار توكيـو، لنـدن و         ،)1990( جيماسوليس و ان

 S&P500، FTSE100 هي روزانــه ســه شــاخص ســهامنيويــورك را بــا اســتفاده از بــازد
ند و نتايج آنها سرايت ا هدكربررسي  GARCH(1,1)-Mتوسط يك مدل   NIKKEI225و

 د.دهريكا و انگليس به ژاپن نشان ميمتقارني را از بازارهاي سهام آمغير تلاطم

                                                            
1. Vector AutoRegressive (VAR) 

 علل سرايت

سرايت مبتني بر 
 ساختارها

 پيوندهاي حقيقي

 پيوندهاي مالي
 رفتار سرمايه گذاران
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بـا دو   بازار ارز و سهام به لحاظ تئوريي  رابطهدارند كه مطالعات گروه دوم بيان مي
رويكرد قابل بيان است. در قالب رويكرد بازار كالا، تغيير در نرخ ارز بـر سـود بنگـاه اثـر     

(درنبــوش و  د.دهــ مــيقــرار  ريتــأثتحــت گذاشــته و بــه ايــن ترتيــب قيمــت ســهام را 
)) و در قالـب رويكـرد سـبد، نـرخ ارز توسـط مكـانيزم       1981(2) و آگاروال1980(1فيشر

شده و تغيير در قيمت سهام از كانال تقاضاي پول بـر نـرخ    عرضه و تقاضاي بازار تعيين
ــي ــر م ــون ارز اث ــل1983(3گذارد.(برانس ــر1983(4)، فرانك ــين  .))1983(5) و كروگ در ب

تـوان بـه   ند مـي ا همطالعات تجربي كه به بررسي برقراري رويكردهاي مطرح شده پرداخت
هـاي توسـعه   در كشور دهد نشان مي) اشاره كرد كه نتايج آنها 1998( 6آجايي و ديگران

اما در كشـورهاي درحـال توسـعه نتـايج يكسـاني       ،يافته نرخ ارز علت قيمت سهام است
) در يك مطالعه موردي در كشور كانادا نتيجه 1996(7. كرازانوسكيه استنيامد دست به

-دهد. يونـگ كه تلاطم بازار سهام واكنش معناداري به تلاطم نرخ ارز نشان مي اند هگرفت
هفتگي قيمت سهام و نـرخ ارز بـر حسـب    ي  بازدهبا بررسي  ،)2004( 8و همكاران يانگ

در قالــب مــدل  1999تــا  1979زمــاني ي  دورهدر  G-7دلار آمريكــا بــراي كشــورهاي 
EGARCH ند كه اثر سرايت تلاطـم نامتقـارن و نوسـانات قيمـت سـهام بـر       ا هنشان داد

رخ ارز اثـر كمتـري بـر تغييـرات آتـي      هاي آتي نرخ ارز اثرگذار است و تغييرات نحركت
كـه بـازار    دهـد  نشان مـي كلي نتايج حاصل از مطالعات تجربي  طور بهقيمت سهام دارد. 

اول و دوم ايفـا  ي  رتبـه ي نسبت به بازار ارز در سـرايت گشـتاورهاي م  تر مهمسهام نقش 
 ر اسـت و كند اما به هر حال يك عليت مثبت دو سويه بين بازار ارز و سهام قابل تصو مي

 )).2005(9(فلاكتيس و روازلو باشدكانال ارتباطي، بازار سهام آمريكا مي
انـد،  دهبـين بـازار طـلا و ارز را بررسـي كـر     بيشتر مطالعات گروه سوم كـه ارتبـاط   

)، اسجاآسـتد  1989(10(كافمن و وينترز ند.كنلار بر قيمت طلا را تصديق مياثرگذاري د

                                                            
1. Dornbusch & Fischer (1980) 
2. Aggarwal (1981) 
3. Branson (1983) 
4. Frankel (1983) 
5. Krueger (1983) 
6. Ajayi et al (1998) 
7. Kryzanowski (1996) 
8. Yung Yang & Chyi Doong (2004)  
9. Kate Phylaktisand Fabiola Ravazzolo (2005) 
10. Kaufmann and Winters (1989) 
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بـا بررسـي    ،)1985( 3بيكرو ون .))2000( 2كاران) و گوش و هم1996( 1ولنو اسكاچي
نـد  ا رسـيده به اين نتيجه  ،1984تا  1973ني ي زما بازهي قيمت طلا در تغييرات ماهانه

 ،)1983( 4باشـد. كوتسـويانيس  كه تغيير قيمت طلا ناشي از تغيير ارزش دلار آمريكا مي
كـه ارزش   داده استن و نشا هنقش شرايط اقتصادي آمريكا بر قيمت طلا را بررسي كرد

 شود.طلا برمبناي تغيير در نرخ ارز دلار دچار دگرگوني مي
تـوان  بازار طلا با بازار سهام اشاره دارند ميي  رابطهدر مطالعات گروه چهارم كه به 

هـاي  دادهبراسـاس  كرد كه  ياد) 1388( پژوهش غلامرضا كشاورز و اكبر جعفر عبدياز 
چنـد   FIGARCHدر يـك مـدل    2010تا ژوئـن   2006 رزماني دسامبي  دورهي روزانه

متغيره، سرايت تلاطم از بازار طلا به بازار سهام دبي و از بازار سهام دبي بـه بـازار سـهام    
هاي قيمت طلاي لنـدن و  با استفاده از داده ،)2002( 5ند. اسميتا هتهران را نتيجه گرفت

تـا اكتبـر    1991زماني ژانويـه  ي  دورهشاخص قيمت سهام كشورهاي اروپايي و ژاپن در 
به بررسي ارتباط بين قيمت طلا و شاخص سهام اروپا و ژاپن پرداخته و در قالب  ،2001
بـين بـازدهي طـلا و شـاخص سـهام در       بسـتگي  هـم دهـد كـه   نشان مي ECMs6مدل 
شـود  مدت كوچـك و منفـي اسـت و وقتـي نـاامني محـيط اقتصـادي بيشـتر مـي          كوتاه

 كند.ذابيت بيشتري پيدا ميگذاري در طلا ج سرمايه
علت پيچيدگي محاسبات، مطالعات تجربي در راستاي شناسايي ارتبـاط متقابـل    هب

هاي مالي، سرايت بازده و تلاطم بين بازارهاي دو نوع دارايي را مـورد بررسـي قـرار    بازار
تطبيـق   اسـت بـراي   هكـرد گـذاران را قـادر   فرآيند يادگيري، سـرمايه  كه حاليدراند داده

از تمامي اطلاعات موجود در بـازار بهـره گيرنـد و تركيـب      ،نتظارات آتي خود با واقعيتا
ها برگزينند. با توجه سازي ريسك سبد داراييها را با رويكرد حداقلتري از داراييمتنوع

به اين موضوع در اين مقاله، اثر سرايت بازده و تلاطم بـين سـه بـازار طـلا، ارز و سـهام       
اثرگـذاري سـرريز    ي تجربـي، نحـوه   ي اولـين مطالعـه   عنـوان  بهو  گرفتهر مورد توجه قرا

اطلاعات بر ارزش در معرض ريسك برآورد شده براي سبد دارايي متشكل از طـلا، ارز و  
نشان دادن نقش سـرايت اطلاعـات    براي. مطالعات تجربي گذشته شودبررسي ميسهام 

                                                            
1. Sjaastad and Scacciavillan (1996) 
2. Ghosh et al (2000)  
3. Baker and van Tassel (1985) 
4. Koutsoyiannis (1983)  
5. Smith (2002) 
6. Error Correction Models. 
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هـاي همنـوع را درنظـر    دارايـي ي ريسك، سبد دارايـي متشـكل از   سنجه ي در محاسبه
) بـراي نشـان دادن اهميـت سـرريز     2008( 1آليـر و دا ويگـا  ند. براي مثـال مـك  ا هگرفت 

 المللـي  شاخص سهام بين 4هاي مالي، سبد متشكل ازبيني تلاطماطلاعات در زمان پيش
)S&P500 ،FTSE100 ،CAC40  وSMI   ي هـا  مـدل ) را در نظر گرفته و بـا اسـتفاده از

VARMA-GARCH ،CCC وPS-GARCH2  ــنجه ــرآورد س ــه ب ــرض ب ي ارزش در مع
از  3دهد كـه اثـرات سـرايت   ند و نتايج تجربي آنها نشان ميا هريسك سبد دارايي پرداخت

بينـي شـده توسـط    اما به هر حال ارزش در معرض ريسـك پـيش   ،آماري معنادارند نظر
اما در اين مقاله  ،دهدمتغيره، حساسيت زيادي به اثرات سرايت نشان نمي ي چندها مدل

ارزش در معرض ريسـك سـبد    ي ي سنجهبراي اولين بار اثر سرريز اطلاعات بر محاسبه
 شود.هاي غيرهمنوع بررسي مي دارايي

 
 شناسي پژوهشروش -3

توان طبـق  اما مي ،در حوزه اقتصاد مالي يك تعريف خاص براي ريسك وجود ندارد
عنصر اساسي دانسـت: عـدم اطمينـان و در     ) ريسك را شامل دو2004(4تعريف هالتون

معرض واقع شدن. به اين ترتيب ريسك عبارت است از قرار گرفتن در معرض مـوقعيتي  
هـاي  پـس از مـدل انتخـاب سـبد دارايـي      كه نسبت به آن داراي عدم اطمينان هستيم.

هـاي  گيري ريسك به سه گروه سنجهي اندازهنحوهبراساس هاي ريسك ماركويتز، سنجه
ه ) نشـان داد 1959( نـد. مـاركويتز  ا هتقسيم شـد  7و ريسك نامطلوب 6، حساسيت5لاطمت

اي از متغيرهاي تصادفي نرمـال نباشـد، اسـتفاده از مـدل ريسـك      اگر توزيع دنباله است
هسـتند، كـه توزيـع     تر خواهد بود. تحقيقات تجربي گـواه ايـن مطلـب   نامطلوب مناسب

 ،8باشندر و قله بلندتري نسبت به توزيع نرمال ميتهاي زماني بازده، داراي دم پهنسري
 ،هـاي ريسـك نـامطلوب   اي از سـنجه گيري ريسك بر نمونـه لذا در اين مقاله براي اندازه

. بنابراين وابسته به نوع دشويعني ارزش در معرض ريسك با رويكرد پارامتري تمركز مي
                                                            
1. Michael Mcaleer & Bernardo DA Veiga (2008).  
2. Parsimonious Portfolio Spillover GARCH. 
3. Spillover Effects. 
4. Holton (2004)  
5.Volatility Measures  
6. Sensitivity Measures  
7. Downside Risk Measure  
8. Fama (1963) &Mandelbrot (1963) 



 … تأثير سرايت بازده و تلاطم در برآورد ارزش در معرض ريسك سبد دارايي    127

 

 

شـود،  در نظـر گرفتـه مـي   هاي موجـود در سـبد   تك داراييتكي  بازدهتوزيعي كه براي 
كواريانس -ها را از طريق دو رويكرد واريانسدارايي توان ارزش در معرض ريسك سبد مي

متشكل از د. اگر سبدي كرمحاسبه  2كواريانس غيرنرمال-و واريانس 1چند متغيره نرمال
n  آنها داراي ميانگين شرطيي  بازدهدارايي مختلف داشته باشيم كه بردارtμ  و ماتريس

nيك مـاتريس   n�1،tHيك بردار tμاي كهگونهباشد، به tHكواريانس واريانس n� 
آنگـاه،   ،ها باشـد گذاري شده در داراييسرمايه هاياز نسبت n�1يك بردار سطريtwو

 اند از:سبد دارايي به ترتيب عبارتي  بازدهميانگين و واريانس شرطي 

)1( pt t t
T

pt t t t

r = w μ

= w H w�2 

tي اگر قيمت سبد دارايي در دوره tPبا  �1 نشان داده شـود، ارزش در معـرض    �1
كواريـانس چنـدمتغيره   -با رويكـرد واريـانس   αسبد دارايي در سطح  ي ريسك يك روزه

 نرمال، برابر است با:
)2( t t pt ptVaR P (r z )� �� � ��1 
آن داراي توزيـع  ي  بازدهها كه ارزش در معرض ريسك سبد دارايي ي راي محاسبهب

چنـد   كواريـانس بـا فـرض توزيـع    توان از رويكرد واريـانس چند متغيره نرمال نيست، مي
 د. در اين صورت خواهيم داشت:كراستفاده   3استيودنتمتغيره تي

)3( t t pt ptVaR P (r t )� ��� �� � � ��1 2 
 است. �4آزاديي  درجهو  �در سطح احتمال   tكوانتيل كميت تصادفي ��tهك

دهند، براي بـرآورد ارزش در معـرض   ) نشان مي3( ) و2( )،1همان طور كه روابط (
كواريـانس  ريسك سبد دارايي با رويكرد پارامتري، لازم است كه بازده و ماتريس واريانس

تـوان  بـرداري مـي   بسـتگي  همكنيم. با به كارگيري مدل خـود  يساز مدلسبد دارايي را 
 هـا  مـدل زيـرا ايـن    ،هاي مدنظر را نشان دادبين داراييي  بازدهعليت در انتقال  ي رابطه
ي خـود دارايـي و سـاير    هـاي گذشـته  بـا بـازده    tام در زمـان  i دارايـي ي  بازدهي  رابطه

                                                            
1. The Multivariate Normal Variance-Covariance Approach. 
2. Non-Normal Variance-Covariance Approach. 
3. Multivariate t-Distributions. 

Kي استيودنت از رابطهآزادي توزيع چند متغيره تيي  . براي تعيين درجه4 u r t o s i s ( )� � � � �3 2 4 
 .شوداستفاده مي
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مطابق  ها مدلكنند. ساختار اين مي يساز مدلهاي موجود در سبد را شناسايي و  دارايي
 باشد.) مي4معادله (

)4( t t(B)r a	 �
 �0 
pكه در آن  

p(B) I B ... B	 � �	 � kاي ماتريس چندجمله 1	� kباشـد.  مي�tr 
t{aبعـدي و   kيـك بـردار    0
دهد. را نشان مي tها در زمان داراييي  بازدهبرداري از  } 

-ي پياپي با ميـانگين صـفر و مـاتريس واريـانس    هاي تصادفي ناهمبستهبرداري از دنباله
 بيشتركواريانس مثبت معين است. در ادبيات باشد كه ماتريس واريانسمي � كواريانس
 رمال است.ن ي داراي توزيع چندمتغيره taشود كه فرض مي

,i)با توجه به اين ساختار، ضـريب عنصـرهاي   j) ام مـاتريس�	0بـه ازاي   �  ،
tام در زمان jدارايي ي  بازده) بر t)i,trام در زمانiدارايي ي  بازدهوابستگي خطي  �� 

)j,tr تـوان از   مي ،VAR(p)كند. براي تعيين تعداد وقفه بهينه در مدل ) را نمايان مي��
ش حـداكثر  گيري روكار به معيارهاي رايج آكائيك و شوارتزبيزي استفاده كرد و سپس با

راستنمايي به تخمين ضرايب مدل خودرگرسيون برداري پرداخت. براي تشخيص كفايت 
اين آزمون ي  آمارهشود كه تيو چندمتغيره استفاده ميمدل برازش شده از آزمون پورتمن

پياپي  بستگي همصفر آن عدم وجود ي  فرضيهدو بوده و مجانبي داراي توزيع كاي طور به
 1كند.بررسي ميبين پسماندها را 

قادرنـد،   GARCH و ARCHي هـا  مـدل دهنـد كـه   مطالعـات تجربـي نشـان مـي    
اي بـودن  دن ويژگـي خوشـه  كـر هاي مالي را با لحاظ داراييي  بازدههاي واريانس  پويايي

 دليـل  كنند. در كنـارويژگي نااريـب بـودن پارامترهـاي تخمينـي، بـه       يساز مدلتلاطم، 
تلاطـم   يسـاز  مدلناهمساني واريانس شرطي در حين ها نياز است، افزايش دقت برازش

هـاي موجـود در يـك    دارايـي ي  بازدهتلاطم  يساز مدلبنابراين براي  ،در نظر قرار گيرد
ي هـا  مـدل استفاده كـرد. اسـتفاده از    چندمتغيره GARCHهاي توان از فرآيندسبد مي

يي ارتبـاط بـين   زماني چند متغيره دو برتري مهـم دارد. نخسـت آنكـه در شناسـا    سري
بينـي را افـزايش خواهـد داد. البتـه     ها بسيار مؤثر است و ديگـر آنكـه دقـت پـيش     سري

هايي نيز به همراه خواهند داشت. در ابتدا هر ي چندمتغيره محدوديتها مدلاستفاده از 
شوند، افزايش يابد، از دقت نتايج كاسته خواهد زده ميچه تعداد پارامترهايي كه تخمين

                                                            
 8-1-4متغيره به بخش  تيو چندي آزمون پورتمني ساخت آماره. جهت كسب اطلاعات بيشتر درباره نحوه1

 .ودشمراجعه  2005 هاي زماني تسايكتاب تجزيه و تحليل سري
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هـاي بيشـتري نيـاز خواهـد بـود و دومـين       اي قابل اعتماد بودن نتـايج بـه داده  شد و بر
محدوديت به ايـن موضـوع اشـاره دارد كـه در بسـياري از مـوارد نتـايج حاصـل قـدرت          

چنـدمتغيره،   GARCHي هـا  مـدل )) در 2002( 1(تسـاي  دهندگي بالايي ندارند. توضيح
يابـد و از سـوي ديگـر لازم اسـت     تعداد پارامترها با افزايش بعد بـه شـدت افـزايش مـي    

ماتريس واريانس مثبت معين باشد برقراري اين ويژگي توسط پارامترهاي بـرآورد شـده   
 ))2006چندان ساده نيست. (باونز، لارنت، رامبوتس (

دارايـي    nهمتغيره در ابتـدا، بـرداري از بـازد    چند GARCHي ها مدلبراي بررسي 
 شود:نشان داده مي )5ي (ه به صورت معادلهموجود در يك سبد را در نظر بگيريد ك

)5( t t t
/

t t t

r μ ( ) ε

ε H z

� � �

� 1 2 

tμكه در آن ( باشـد و  بردار متناهي از پارامترها مـي  �و  2بردار ميانگين شرطي �(
/

tH1 nيك ماتريس  2 n�  مثبت معين وtz    يك بردار تصـادفي بـا بعـدn�1    اسـت كـه
 شود.) فرض مي6(ي  رابطهاول و دوم آن به صورت  ي گشتاور مرتبه

)6( t t NE(Z ) 0 , Var(Z ) I� � 
 3هـا س شرطي بردار بازدهيي ماتريس وارياندهندهنشان tHماتريس مثبت معين 

پـذير  چنـدمتغيره امكـان   GARCH يها مدلگيري از آن با بهره يساز مدلباشد كه مي
 .است

سه دارايي طـلا، ارز و سـهام   ي  بازدهواريانس شرطي  يساز مدلدر اين مقاله براي 
) 1995(4انگـل و كرونـر   BEKK)p,qكه در طول زمان متغيـر اسـت، نخسـت از مـدل (    

 شرطي در اين مدل عبارت است از: واريانس ي كه معادله شوداستفاده مي
)7( 

 

t[كه در آن ij,tH [h�   ماتريس معين مثبت متقارن اسـت وC0   پـايين مـاتريس 
iمثلثي و  jA ,B  اثـرات   ماتريس ضرايب نامحـدود)ARCH  وGARCH   هسـتند كـه (

                                                            
1. Tsay(2002)  
2. t t t 1μ E(r F )��  

3. 1/2 1/2
t t t t t t t t tVar(r I ) Var (ε ) H Var (z )(H ) H� � � �� � �1 1 1  

4. Engel & Kroner (1995) 

p q
t 0 i t-i t-i i j t- j j

xi j
H C C A (ε ε )A B H B lim

��� �
� � � �� � �� �0

1 1
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كننـد. بـراي تشـخيص    ها اثر سرايت تلاطم را مشخص ميقطري اين ماتريسغير صرعنا
را نشـان   GARCHو  ARCHكه به ترتيب اثـرات   p,q(BEKKدر مدل (  qو pي مرتبه

بـا  . كـرد دهند، بايد از معيارهاي اطلاعاتي همچون آكائيـك و شـوارتزبيزي اسـتفاده    مي
ت مـدل بـرازش   تيو چندمتغيره نيـز كفاي ـ نآزمون پورتم چون هميي ها آزمون استفاده از

هـا را از طريـق   دارايـي ي  بـازده تلاطـم   يسـاز  مدلتوان سپس مي .شودشده بررسي مي
د. در اين راستا بلرسـلو  كرتك متغيره دنبال  GARCHهاي غيرخطي چند مدل  تركيب

هاي شرطي در طول زمـان ثابـت   بستگي همكند كه در آن )، مدلي را معرفي مي1990(
 ) قابل تصور است:8(ي  رابطهباشد. نمايش اين مدل به صورت يم

)8   ( t t tH D RD� 
/كه در آن /

t ,t NN,tD diag(h ,...,h )� 1 2 1 2
ام و iها واريـانس شـرطي دارايـي    ii,thو  11

ijRهمچنين ( )� �iiiكـه  يطـور  بـه يك ماتريس مثبت معـين متقـارن اسـت     � � �1
 . باشد مي

ي بينـي سـنجه  پاسخ دهيم كه آيا سرايت تلاطـم در پـيش   سؤالبراي آنكه به اين 
سـبد  ي  بـازده گذار است يا خير، لازم است واريانس شـرطي  ارزش در معرض ريسك اثر

رايي هاي موجود در سبد داكنيم كه كواريانس بين دارايي يساز مدلاي گونهدارايي را به
بينـي شـده توسـط ايـن مـاتريس      پيشVaRt را ناديده بگيرد و سپس كفايت و عملكرد 

 ي هـا را در محاسـبه  يي كه سرايت تلاطم بين دارايـي ها روشواريانس شرطي را با ساير 
VaRt يهـا  مـدل نيم. براي دستيابي به اين هدف از كدهند، مقايسه مورد توجه قرار مي 

GARCH ،EGARCH وGJR بـه ايـن معنـا كـه كواريـانس بـين        شـده اسـت،  ه استفاد
ها  ده و بدين ترتيب واريانس شرطي سبد داراييشهاي موجود در سبد صفر فرض  دارايي

ريسكي موجود در سبد يك تركيب وزني ساده از واريانس شرطي هر سه دارايي  عنوان به
هـا  دارايـي ي  بـازده . در اين حالت ماتريس واريانس شرطي بـردار  شود در نظر گرفته مي

هـاي قطـر    گردد كه درايـه ) به يك ماتريس قطري تبديل مي9(ي  رابطه) در tH (يعني
هاي موجود در سبد هستند كه به وسيله گر واريانس شرطي هر يك از دارايياصلي بيان

 واريـانس  يساز مدلاند. پس از شده يساز مدل GJRو   GARCH،EGARCHي ها مدل
 BEKK ،CCC ،GARCH ،EGARCH يهـا  مدلگيري از ها با بهرهشرطي سبد دارايي

متشكل از سه دارايي طلا، ارز و سـهام را   توان ارزش در معرض ريسك سبدمي، GJRو 
د. بازده و واريانس ) برآورد كر3) و (2ري از روابط (گيبا تكيه بر رويكرد پارامتري با بهره
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ريسـك   يسـاز  مـدل هاي لازم جهت ا در اختيار داشتن مؤلفهدارايي ب nسبد متشكل از 
 سبد دارايي عبارت خواهد بود از:

)9( 
n

pt it it t pti

pt pt t t
T

pt t t t it jt ij,ti j

R E( w r F )

iid( , )

w w h= w H w

��� � �

� � � � � �

��

�

� �

11

2
01 

 ،1دهـد را نشـان مـي   t ام در زمـان iگذاري شده در دارايـي  نسبت سرمايه itwكه 
nاي كه گونه به

iti w t� � �� 1 1 .tF گر مجموعـه اطلاعـات در دسـترس تـا     نمايان �1
tي  دوره  باشد.ها ميي ماتريس واريانس شرطي بردار بازدهينشان دهنده tHو �1

بيني شده براي سبد دارايي، بـا اطمينـان اسـتفاده    پيش VaRtقبل از آنكه بتوان از 
ي هـا  روشهاي كليدي زم است اعتبار و دقت آن مورد بررسي قرار گيرد. از مؤلفهكرد لا

 ـهـا  روشگيري كـار  به آزمايي است كه بااعتبارسنجي، پس ي بـه تعيـين مطابقـت    ي كم
پـردازد. همچنـين   ها بنا شده، مـي آنبراساس هاي مدل با مفروضاتي كه مدل بينيپيش

كنـد. در فرآينـد   را فـراهم مـي   VaRtي بهي مختلـف محاس ـ هـا  روشبنـدي  امكان رتبه
بينـي ريسـك   ، به جاي آنكه از مدل براي پيش2گيري از پنجره غلتانآزمايي با بهره پس

ريسـك   ي هاي گذشته محاسبه شده و با مقايسهرو استفاده شود، ريسك دورهدوره پيش
د. روش كـر  تـوان عملكـرد مـدل را ارزيـابي    هاي واقعي مـي آمده از مدل با داده دست به

نخست با ي  مرحلهشود. در آزمايي به كار رفته در اين مقاله از دو مرحله تشكيل مي پس
ي كوپيك و كريستوفرسن، كفايت روش محاسبه ارزش در معرض ها آزمونگيري از بهره

ي باكفايت بر مبناي تابع ها روشبندي دوم امكان رتبهي  مرحلهريسك تعيين شده و در 
 آيد.ع زيان و تابع زيان شنر فراهم ميزيان لوپز، مجمو

                                                            
هاي موجود در سبد، لازم است يك مسئله حداكثرسازي تابع مطلوبيت ي داراييبهينه براي به دست آوردن وزن. 1

ptيابي به فرم ترين تابع مطلوبيت براي اين مسئله بهينهرا در نظر گرفت كه رايج ptu r A� � �21
2

است،   
گريزي مديران  دهد و از آنجايي كه درجه ريسكگذار را نشان ميريسك گريزي سرمايه ي درجه Aكه در آن 

ي آن تعريف نشده است، در اين پژوهش به سبد دارايي متفاوت از يكديگر بوده و شاخصي جهت مشاهده
 گيريم.ها يكسان در نظر ميبد را در تمامي زمانهاي موجود در سجهت سادگي وزن تمامي دارايي

2. Rolling Window 
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 1آزمون كوپيك
 آزمون پوشش( توان از آزمون كوپيكمي VaRt در برآورد ها مدلبراي بررسي دقت 

صفر آزمون كوپيك بـه صـورت برابـر بـودن نسـبت      ي  فرضيه ) استفاده كرد.2شرطيغير
 شود.شكست و سطح پوشش مورد انتظار تعريف مي

)10( H :
H :

� � ��
� � � ��

0 0
1 0

 

نسـبت تخطـي مشـاهده شـده      �0مورد انتظار توسط مـدل و   نسبت تخطي �هك
كه داراي توزيع  شود استفاده مياست. جهت آزمون فرضيه از نسبت حداكثر راستنمايي 

 آن عبارت است از:ي  آمارهآزادي يك است و ي  درجهدو با كاي

)11( 
T x x

uc T x x
( )LR ln
( )

�

�

� ��� �� �� �
� ��� ��  0 0

12
در شناسايي مقـدار ريسـك    )x(تعداد كل موارد شكست تحقق يافته �0كه در آن  1

شـان  ) را ن T(يعنـي نسبت به تعداد كل موارد ارزش در معـرض ريسـك محاسـبه شـده     
 ،دو باشديع كايشرطي بيشتر از مقدار بحراني توزغير آزمون پوششي  آمارههد. اگر د مي

ارزش در معرض ريسك از كفايت برخوردار  ي گرفته شده براي محاسبه كار به آنگاه روش
 نيست.

 3آزمون كريستوفرسن
هـاي  ها تمركـز كـرده و وجـود وابسـتگي    آزمون كوپيك فقط بر روي تعداد تخطي

بررسي )، به 1998آزمون پيشنهادي كريستوفرسن ( كه حاليدر ،گيردزماني را ناديده مي
بنـابراين ايـن آزمـون تركيبـي از      ،پردازدها ميدو ويژگي نرخ شكست و استقلال تخطي

آزمـون  ي  آمـاره آزمون آن از تركيـب  ي  آمارهها بوده و آزمون كوپيك و استقلال تخطي
آزمـون اسـتقلال حاصـل    ي  آمـاره شـرطي) و  غير (پوشـش  4هاي كوپيكنسبت شكست

 شود. يعني: مي
)12( CC uc indLR LR LR� � 

                                                            
1. Kupiec Test 
2. Unconditional Coverage Test 
3. Christoffersen Test  
4. Kupiec’s Proportion of Failures(POF) -Test 
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ي  درجـه دو بـا  داراي توزيع كـاي  CCLRآزمون پوشش شرطي ي  آمارهكه در آن 
 آزادي دو است.

شود كه اگر تخطـي رخ  تعريف مي tIبراي آزمون استقلال ابتدا يك متغير شاخص 
 گزيند.د مقدار صفر را برميدهد مقدار يك را اختيار كرده و اگر تخطي رخ نده

 t
if violation occurs

I
if no violation occurs

�
� �
�

1
0 

,ijn )iسپس  j رخ داده،  iبعد از حالـت   jتعداد روزهايي كه حالت  عنوان به) �01,
�2توان نتيجه را به صورت يك جدول احتمالاتي . ميشودتعريف مي  شان داد.ن 2

 
 It �� 11 It �� 01  

n n�00 10 n10 n00 It � 0 
n n�01 11 n11 n01 It � 1 

N n n�10 11n n�00 01 
 

i t tPr[I I i], i ,�! � � � �11 ها، لازم است احتمـال  tIبراي آزمون استقلال  01
د. ) تعريف شـو t-1وز قبل (در ر iمشروط بر رخداد حالت  tمشاهده يك تخطي در زمان 

 نشان داده شود، آنگاه خواهيم داشت: !iاگر اين احتمال مشروط، با 
)13( n n

,
n n n n

! � ! �
� �
01 110 1

00 01 10 11
 

با توجه به جـدول احتمـالاتي بـالا بـا      tاگر احتمال مشاهده يك تخطي در زمان و 
obs!  ،داريم:نشان داده شود 

obs t
n n

Pr[I ]
n n n n

�
! � � �

� � �
01 11

00 01 10 11
1 

باشد، نبايد تخطي امروز وابسته بـه ايـن    1بر مبناي آزمون استقلال اگر مدل دقيق
موضوع باشد كه آيا در روز قبل تخطي رخ داده است يا خيـر. بـه عبـارتي ديگـر تحـت      

 برابر باشد. 1!و  0!صفر اين آزمون بايد احتمال ي  فرضيه
هـا  اسـتقلال تخطـي  ي  فرضـيه نسبت حداكثر راستنمايي مرتبط با آزمـون  ي  آماره

 عبارت است از:

                                                            
1. Accurate 
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 )14(  
n n n n
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ind n n nn
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)15( 
n n n n

exp exp
cc n n nn
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LR ln
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 هاي كوپيكآزمون نسبت شكستي  آمارهدن كربا تركيب  ،)12با توجه به معادله (
آزمـون پوشـش شـرطي    ي  آمارهتوان مي ،)14 (معادله هااستقلال تخطي و )11(معادله 

 د.آزادي دو است، استخراج كري  درجهدو با كريستوفرسن را كه داراي توزيع كاي
 آزمايي بر مبناي تابع زيانپس

كفايـت  ي  فرضـيه تـوان  اي كوپيـك و كريستوفرسـن مـي   گيري توابع نمونهكار به با
د. امـا در  از نظـر آمـاري آزمـون كـر    نده ارزش در معرض ريسك را ي برآورد كنها روش

در اختيــار دارنــد كــه  VaRبســياري از مــوارد مــديران ريســك چنــدين مــدل ارزيــابي 
رو، انتخـاب  اند، در اين صورت مسئله پيشكرده تأييدها دقت برخي از آنها را آزمايي پس

ن دغدغـه بايـد بـه سـراغ     اي ـ برطـرف كـردن  شده اسـت. بـراي    تأييدي ها مدلاز ميان 
 هـا  مـدل ، به هر يك از 1يك تابع زيانبراساس  ها روشاي رفت كه اين  ي مقايسهها روش
پردازند. هرچه مي ها مدل 2بنديها به رتبهاين نمرهبراساس دهند و اي اختصاص مينمره
 بنـدي جـاي  تر خواهد بود و در سطح بالاتر رتبهيك مدل كمتر باشد، مدل دقيق ي نمره
 گيرد.مي

كه لوپز پيشنهاد  4ايتابع نمره است. 3ترين توابع زيان، تابع زيان لوپزيكي از مرسوم
 باشد.) مي16ي (كند به صورت رابطهمي
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قدار زيان مشـاهده شـده در   بيانگر م tLو  5يك تابع زيان دوتايي tCدر اين رابطه
 است. tزمان 

                                                            
1. Loss Function  
2. Ranking  
3. Lopez Loss Function  
4. Score Function  
5. Binary Loss Function 
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نظـر  هاي دنبالـه صـرف  زيان ي هاي تابع زيان لوپز آن است كه از اندازهيكي از ايراد
ي ي برآوردكننـده ها روشبندي توان از زيان انباشته براي رتبهكند به همين علت مي مي

)، 17ي  رابطـه بنـدي ( ي رتبـه د. بر مبناي اين نحـوه كرارزش در معرض ريسك استفاده 
بالاتر خواهد بود كه مجموع زيـان كمتـري در طـول     VaRtبيني عملكرد روشي در پيش

 بيني داشته باشد.دوره پيش

)17( t t t t
t

t t

r VaR if r VaR
if r VaR

� � #
$ � �

%� 0 

tr  بازده مشاهده شده در زمانt  دهـد و هرچـه   را نشان مـيt$�   كمتـر باشـد ،
 گيرد.بندي قرار ميروش مورد نظر در جايگاه بالاتر رتبه

هـاي رخ داده  بـين تخطـي   بسـتگي  هـم بندي بر مبناي روش زيان انباشته، به رتبه
هـاي غيرمنتظـره   بندي كامل نه تنها تعداد زيانيك روش رتبه كه حاليدر ،توجهي ندارد
هاي زيـان  بين خوشه بستگي همي بلكه همچنين بايد حجم و درجه ،گيردرا در نظر مي

هـاي ناكـاراي   بنـدي بايـد تخصـيص   روش رتبـه  ،علاوه بر ايـن  غيرمنتظره را لحاظ كند.
بندي ارائـه شـده توسـط شـنر،     اي را نيز جريمه كند. به همين منظور روش رتبهسرمايه

رزش در معـرض  ي اي محاسـبه هـا  روش) جهت ارزيـابي  2012( 1بارونيان و منگوتورك
بنـدي بـه صـورت زيـر     . تابع زيان معرفي شده در اين روش رتبهشودمي ريسك استفاده

 باشد: مي

)18( t j,t t j,t
j,t

t j,t t j,t

(r ,VaR )  if   r VaR
l

(r ,VaR ) if   r <VaR

& %�'� �	'�
 

ي ايـن روش  برپايـه  دهـد. را نشـان مـي   tبازده مشاهده شده در زمان  trه در آنك
 ي شـود. منطقـه   ك مـي تفكي 3خطا ي و منطقه 2امن ي بندي تابع زيان به دو منطقهرتبه

گيـرد و منطقـه    مـي در معرض ريسك برازش شده را دربرهاي بيشتر از ارزش  امن بازده
ي خطـا دو معيـار مهـم    شـود. بـراي منطقـه   بيني نشده را شامل مي هاي پيش خطا زيان

. شـنر و  4بينـي نشـده  هـاي پـيش  هاي زيانشود كه عبارتند از حجم و خوشهارزيابي مي
ي خطـا بيني نشده را با توجه به اين موضـوع كـه در منطقـه   ن پيشحجم زيا ،همكاران

t j,tr <VaR ي  بازدهبيني شده و باشد، از طريق تفاوت ارزش در معرض ريسك پيشمي

                                                            
1. Sener, Baronyan and Menguturk(2012) 
2. Safe Space 
3. Violation Space 
4. Magnitude and Clusters of Unexpected Losses.  
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tيعنـي،  ( دهنـد نشان مي �tمحاسبه كرده و آنرا با tواقعي در زمان  t t(VaR r )� � � .(
شـوند.   تقسـيم مـي   hها به يك يا چند خوشه با تعداد متنـاهي  خطا، زيان ي در منطقه

اسـت و   zبالا تشكيل شده، داراي طول محدود بستگي هماي كه از چند زيان، با خوشه
خطا به صورت زير  ي از منطقه كل زيان ناشي .چنداني ندارد بستگي همها با ساير خوشه

 شود: تعريف مي
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i,iام،iبيانگر طـول خوشـه    izدر اين رابطه كه mk ام و iبـين خوشـه    ي فاصـله  �
ام را نشـان  iي ي نشده در خوشهبينامين زيان پيش b,i� ،bباشد و  ام مي(i+m) خوشه

 باشد.تا مي iz،امiبيني نشده در خوشه هاي پيشدهد كه تعداد كل زيانمي
ها توجه شده است، چرا كـه  امن از ديد بنگاه ي در تابع زيان شنر به اهميت منطقه

رد شـده، زيـان   بـالا بـرآو  پوشش ريسكي كه دسـت  منظور بهاز حد منابع   تخصيص بيش
هـاي منفـي بـا ارزش در     ي بـازده دهد. از آنجايي كـه هـدف، مقايسـه   بنگاه را نتيجه مي

هـاي منفـي مـورد    ي امن تنها زيانمعرض ريسك است، براي تعيين زيان كل در منطقه
صورت  بنابراين شنر و همكاران مجموع كل زيان در منطقه امن را به ،گيرد توجه قرار مي

 كنند:تعريف مي) 20(ي  رابطه

)20( ( )
T

t t t t t
t

r VaR r (r VaR )
�

+ ,& �  # �- .�
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1 0 

لازم است با وزن دادن به اين  ،ي امن و خطاپس از معرفي توابع زيان در دو منطقه
آورد. ازآنجايي كه با افزايش سطح معنـاداري يعنـي    دست بهدو تابع، يك تابع زيان كلي 

دهـي بايـد بـر    ي وزنيابد، شـيوه  ي خطا افزايش ميامن به ناحيه ي ، نسبت ناحيه��1
چـرا كـه    ،خطـا بايـد بيشـتر باشـد     ي ي سطح معناداري باشد. همچنين وزن ناحيه پايه

خطا از اهميـت بيشـتري    ي گيرد و ثانياً ناحيه امن مشاهدات بيشتري را دربرمي ي ناحيه
ري روبرو خواهد شد. چرا كه در صورت بروز تخطي، بنگاه با زيان شديدت ،برخوردار است

بنـدي ارزش در  با توجه به نكات ذكر شده تابع زياني كـه شـنر و همكـاران بـراي رتبـه     
كننـد بـه صـورت زيـر      ي مختلف استفاده مـي ها روشهاي برآورد شده به  معرض ريسك

 خواهد بود:
)21( / 0RM( , , ) ( )

T
� 	 & � �� 	 ��&

1 1 



 … تأثير سرايت بازده و تلاطم در برآورد ارزش در معرض ريسك سبد دارايي    137

 

 

در معـرض ريسـك،   ي مختلف بـرآورد ارزش  ها روشپس براي تخصيص نمره به س
nنسبت

j iiRatio (RM RM )�� � را تشكيل داده و هر روشي كه نسـبت كمتـري را    1
آنگـاه ايـن    ،با يك دقت عمل كنند ها روشاختيار كند، عملكرد بهتري دارد. اگر تمامي 

ري ارزش گي ـي انـدازه ها روشتعداد  nخواهد بود. كه در آن  نسبت براي هر روش 
 در معرض ريسك با ويژگي كفايت است.

ي ي برآوردكنندهها مدلبندي به رتبه توانتايج حاصل از پس آزمايي، مينبراساس 
تـرين مـدل در تخمـين ارزش در    . به اين ترتيب دقيـق ختارزش در معرض ريسك پردا

ي مفـروض مشـخص   هـا  مـدل معرض ريسك سبد متشكل از طلا، ارز و سهام را از بـين  
 تا اهميت سرايت اطلاعات بين بازارها آشكار گردد. شود مي

 
 هاتحليل داده -4

طلا، نـرخ برابـري   هاي انساطلاعات مربوط به سري زماني دارايي ي حاضر مقالهدر 
ــهام    ــاخص س ــا و ش ــه دلار آمريك ــورو ب ــازهدر  S&P500 ي ــا ب ــا  4/1/2000نيي زم ت

كه تعطيلات اين سه بازار در برخي از  ند. از آنجاريگ مي، مورد استفاده قرار 1/12/2014
از نظـر  هاي زماني سه دارايي ، سرييساز مدلقبل از هرگونه  ،باشدها يكسان نميتاريخ

انـد   به اين معنا كه روزهاي كاري كه هـر سـه بـازار فعـال بـوده      شود، ميتاريخي همگن 
هاي عات بين بازاريق اثر سرريز اطلا. تا بدين طر1گيرد ميمبناي استخراج اطلاعات قرار 

 .مشخص شود هاي همزمانطلا، ارز و سهام در تاريخ
شـده  روزانه به جـاي قيمـت اسـتفاده    ي  بازدههاي مالي از براي بررسي ارتباط بازار

هـاي  دارايي، يك شاخص كامل و بدون مقياس براي ارزيـابي فرصـت  ي  بازدهزيرا است، 
تـر از سـري   زمـاني بـازدهي آسـان   هاي و همچنين تحليل سري باشد ميگذاري  سرمايه

 ))1997( (كمپل زماني قيمت است.
 

 هامعرفي داده -4-1
گذاري انس طلا، قيمت جهاني هر انس طلابرحسب دلار در بازار لنـدن  معيار ارزش

است. قيمت برابري يورو بـه دلار آمريكـا، معيـار ارزشـيابي نـرخ ارز در سـبد دارايـي را        
                                                            

ي بازار فاركس و نيز كمتر بودن حجم اطلاعات انس طلاي لندن نسبت به بازار ساعته 24با توجه به فعاليت . 1
هاي كاري ها بر مبناي روزسازي تاريخي سري، همگن1/12/2014تا  4/1/2000زماني  ي ام آمريكا در بازهسه

 . بازار لندن انجام گرفته است



 1397،  بهار 1ي  ،  شماره53ي  تحقيقات اقتصادي / دوره   138

بـورس نيويـورك    S&P500بد بـر مبنـاي شـاخص    دهد. ارزش سهام اين ستشكيل مي
سه دارايي طلا، ارز و سهام را به صورت لگاريتمي در محاسبات ي  بازدهشود. محاسبه مي

 خود وارد كرديم يعني:
)22( t t tr Log(p p )�� �1 100 

tpو  tزمان  قيمت در tpبازدهي لگاريتمي،  trكه در آن را  t-1قيمت در زمـان   �1
 دهد.نشان مي

 
 هاهاي آماري دادهويژگي  -4-2

هاي هاي آماري اين سريتوان به بررسي برخي از ويژگيها ميبراي درك بهتر داده
، شـاخص  پرداخت. با توجه به اينكه ضـريب كشـيدگي بـازدهي طـلا     3 زماني در جدول

خ ارز بيشتر از ضريب كشيدگي تابع چگالي نرمال است، بنابراين تابع چگـالي  سهام و نر
برا بيـانگر آن اسـت كـه    جاركي  آمارهها، دمب پهن و قله بلند دارد وبازدهي اين دارايي

 ها نرمال نيست.يياداري  بازدهتابع توزيع 
 

 هاي ماليداراييي  بازدههاي آماري . ويژگي3جدول 

 
 هاي تجربي پژوهشيافته -5

هاي طـلا، ارز و  داراييي  بازدهبردار  يساز مدلشناسي، براي با توجه به بخش روش
 ي ) وقفـه BIC( . معيـار شـوارتزبيزي  شوددهمبسته برداري استفاده ميسهام از مدل خو

تيـو چنـد   گزينـد و آزمـون پـورتمن   بهينه يك را براي مدل خودهمبسته بـرداري برمـي  
بنـابراين   ،پيـاپي ندارنـد   بستگي همخود ،دهد كه پسماندها در اين مدلمتغيره نشان مي

 ها از كفايت كافي برخوردار است.داراييي  بازدهبردار  يساز مدلجهت  VAR(1)مدل 

ي  بازده
 لگاريتمي

انحراف مينيممماكزيممميانگين
 معيار

 براآزمون جارككشيدگي چولگي
احتمال آماره

 05/42970/0 2/8 -3/0 17/1 -5/9 039/048/6 طلاانس 
شاخص سهام 

S&P500 
010/096/10 47/9-29/1 17/0- 89/10 73/95460/0 

نرخ ارز يورو 
 به دلار

005/067/3 88/2-65/0 036/0-68/4 06/4360/0 
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 يكي  رتبهي برداري مآزمون كفايت مدل خودهمبسته .4جدول
 VAR(1) مدل

 4722/22638متغيرهتيو چند آزمون پورتمني  آماره
P_value 2584/0 

 .پياپي بين پسماندها وجود ندارد بستگي هم ي صفر: خود فرضيه
 % در نظر گرفته شده است.5سطح اطمينان 

 
، 5در جـدول  ، VAR(1)با توجه به نتايج حاصل از برآورد معادلات همزمـان مـدل   

انتقـال نوسـان   ، 1/12/2014تـا   4/1/2000زمـاني   ي توان نتيجه گرفت كه در بـازه مي
باشد. زيرا نوسان در  اين دو بـازار  بازدهي از بازار نرخ ارز و شاخص سهام به بازار طلا مي

 شود.طلا ميي  بازدهوقفه سبب نوسان   دورهبا يك 
 

 VAR(1) مدل. نتايج تخمين 5جدول 
C ,tr ضريب �1 1 ,tr �2 1 ,tr �3 1 

,tr1 039/0 
)07/2( 

05/0- 
)3/3-( 

03/0 
)17/2( 

31/0 
)11/10( 

,tr2 011/0 
)54/0( 

006/0- 
)36/0-(

086/0- 
)17/5-( 

0007/0 
)019/0( 

,tr3 004/0 
)45/0( 

001/0 
( 13/0 ) 

03/0 
)52/4( 

024/0- 
(- 43/1 ) 

 *,tr1،,tr2و,tr3 ي طلا، سهام بازده ي به ترتيب نشان دهنده S&P500  و نرخ ارز يورو به دلار در زمانt 
 .هستند

 
 .دهندشده را نشان مي مربوط به ضرايب برآورد tي اعداد داخل پرانتز آماره

گذاري شده در هر يـك  ت سرمايهشرطي سبد دارايي، نسبي  بازده يساز مدلبراي 
شرطي سبد دارايـي  ي  بازدهها را در طول زمان ثابت فرض كرديم. بدين ترتيب از دارايي

) قابـل محاسـبه   9ي (يك تركيب وزني ساده از بازده هر سه دارايي بوده و طبـق رابطـه  
ج جدول (نتاي هاسبد داراييي  بازدهدر پسماند  ARCHبا توجه به وجود اثرات  باشد.مي

واريانس شـرطي سـبد    يساز مدلچندمتغيره جهت  GARCHي ها مدل) نياز است از 6
 ها استفاده نمائيم.دارايي
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 ARCHزمون وجود اثرات آ .6جدول 
 سبد داراييي  بازدهپسماند  آماره

LM test 
P_value 

8144/932 
00/0 

 وجود ندارد.  ARCHي صفر: اثر  فرضيه
 شود.) محاسبه مي9ي (ادلهي سبد دارايي طبق مع بازده

 % در نظر گرفته شده است.5سطح اطمينان 
 

استيودنت هاي نرمال و تيمتنوعي كه با فرض توزيع BEKK(p,q)ي ها مدلاز بين 
و  BEKK(2,1)-Nي ها مدل، 7 در جدول BICمعيار  براساس  ه،چندمتغيره، برازش شد

BEKK(2,1)-t  كفايـت   9 چندمتغيره در جدولتيو كه آزمون پورتمنانتخاب شده است
 كند.مي تأييدرا  ها مدلاين 

 
 هاي اطلاعاتي متفاوتبر مبناي معيار BEKK(p,q)ي مختلف ها مدل ي . مقايسه7جدول 

 Likelihoodمعيار  BICمعيار  AICمعيار  مدل برازش شده
BEKK(1,1)-N 27772 27940 13859- 
BEKK(1,2)-N 27764 27987 13846- 
BEKK(2,1)-N 27671 27895 13800- 
BEKK(2,2)-N 28662 28942 14286- 
BEKK(1,1)-t 27184 27358 13564- 
BEKK(1,2)-t 27185 27415 13556- 
BEKK(2,1)-t 27112 27341 13519- 
BEKK(2,2)-t 27916 28202 13912- 

N هاست.ي سبد دارايي بيانگر برازش مدل با فرض توزيع نرمال چندمتغيره براي بازده 
t هاست.ي سبد دارايي استيودنت چندمتغيره براي بازدهبيانگربرازش مدل با فرض توزيع تي 

 
سـبد  ي  بـازده تلاطـم   يسـاز  مـدل شرطي ثابت جهت  بستگي همدر ادامه از روش 

بـا   شـده اسـت،  برازش  CCCهاي مختلفي كه براي روش . از بين مرتبهشود استفاده مي
داراي  ،CCC(2,1)هـا، مـدل   دارايـي ي  بـازده فرض توزيع نرمال چندمتغيره براي بـردار  

تيـو چنـدمتغيره كفايـت آن را    و آزمون پورتمناست بوده  BICكمترين معيار اطلاعاتي 
، BICيـار اطلاعـاتي   استيودنت و برحسب معبا فرض توزيع چندمتغيره تي كند.مي تأييد
شرطي ثـابتي اسـت كـه بـه بـرآورد واريـانس        بستگي همبهترين مدل  CCC(2,1)مدل 
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، 9تيو چنـدمتغيره در جـدول   پورتمن پردازد اما با توجه به نتايج آزمونشرطي بازده مي
بـا   CCC(2,1)بنـابراين   ،پيـاپي هسـتند   بسـتگي  همپسماندهاي مدل مذكور داراي خود

كه علاوه  CCC(1,1) مدل دليلاز كفايت برخوردار نيست. به همين  استيودنتتوزيع تي
، داراي CCCهـاي مـدل   در مقايسه با سـاير مرتبـه   ،BICبر كمتر بودن معيار اطلاعاتي 

 باشد.پياپي بين پسماندها نمي بستگي هم
 

 هاي اطلاعاتي متفاوتبر مبناي معيار CCC(p,q)ي مختلف ها مدل. مقايسه 8جدول 
Likelihoodمعيار  BICمعيار  AICمعيار  ش شدهمدل براز

CCC(1,1)-N 28044 28119 14010- 
CCC(1,2)-N 28048 28141 14009- 
CCC(2,1)-N 28008 28101 13989- 
CCC(2,2)-N 28837 28949 14401- 
CCC(1,1)-t 27401 27482 13688- 
CCC(1,2)-t 27397 27497 13683- 
CCC(2,1)-t 27373 27473 13671- 
CCC(2,2)-t 28032 28150 13997- 

N ها.ي سبد دارايي بيانگر برازش مدل با فرض توزيع نرمال چندمتغيره براي بازده 
t ها.ي سبد دارايي استيودنت چندمتغيره براي بازدهبيانگر برازش مدل با فرض توزيع تي 

 
 چند متغيره GARCHي ها مدلآزمون كفايت  .9جدول 

BEKK(2,1)-NBEKK(2,1)-tCCC(2,1)-NCCC(2,1)-t CCC(1,1)-tپسماندهاي مدل

آزمون ي  آماره
تيو پورتمن

 چندمتغيره 

3296/44564161/44217210/44660344/47214440/7689

P_value 6754/0 7956/0 6348/0 0107/0 7324/0 
 .پياپي بين پسماندها وجود ندارد بستگي همي صفر: خود فرضيه

 N ها.ي سبد دارايي زش مدل با فرض توزيع نرمال چندمتغيره براي بازدهبيانگر برا 
 t ها.ي سبد دارايي استيودنت چندمتغيره براي بازدهبيانگربرازش مدل با فرض توزيع تي 
 % در نظر گرفته شده است.5سطح اطمينان  
 

ي بيني سنجهكه آيا سرايت تلاطم در پيش داده شودپاسخ  سؤالبراي آنكه به اين 
سـبد  ي  بـازده گذار است يا خير، لازم است واريانس شـرطي  ارزش در معرض ريسك اثر
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هاي موجود در سبد دارايـي را  كه كواريانس بين دارايي شود يساز مدلاي گونهدارايي به
بيني شـده توسـط   ناديده بگيرد و سپس كفايت و عملكرد ارزش در معرض ريسك پيش

هـا را در  يي كه سرايت تلاطـم بـين دارايـي   ها روشير اين ماتريس واريانس شرطي با سا
. براي دستيابي به ايـن هـدف از   شوددهند، مقايسه مورد توجه قرار مي VaRtي محاسبه

به اين معنا كه كواريانس بين  شود، مياستفاده   GJRو GARCH ،EGARCH يها مدل
ها  ي سبد داراييده و بدين ترتيب واريانس شرطشهاي موجود در سبد صفر فرض دارايي

يك تركيب وزني ساده از واريانس شرطي هر سه دارايي ريسكي موجود در سبد  عنوان به
هـا  دارايـي ي  بـازده . در اين حالت ماتريس واريانس شرطي بـردار  شود ه ميدر نظر گرفت

هـاي قطـر    يـه د كـه درا شو) به يك ماتريس قطري تبديل مي9(ي  رابطه) در tH(يعني 
هاي موجود در سبد هستند كه به وسيله گر واريانس شرطي هر يك از دارايياصلي بيان

 .اندشده يساز مدل GJRو   GARCH،EGARCHي ها مدل
، ضريب كشـيدگي ايـن   3 ها در جدولداراييي  بازدههاي آماري با توجه به ويژگي

ي هـا  مـدل  دليـل مـين  هاي زماني بيشتر از كشـيدگي توزيـع نرمـال اسـت بـه ه     سري
GARCH ،EGARCH و GJR،      علاوه بر فرض نرمال بودن توزيـع پسـماندها بـا فـرض
 12شـوارتز در جـدول   براساس معيـار اطلاعـاتي بيـزي    استيودنت نيز برازش وتوزيع تي

 منظـور  بـه ، GJR و GARCH، EGARCHي هـا  مدلي بهينه ي ها، مرتبهبخش پيوست
سه دارايي انس طلا، نرخ ارز و شاخص سهام تعيـين   ي بازدهواريانس شرطي  يساز مدل
 يسـاز  مدلهاي برگزيده شده جهت مرتبه ،15و  14، 13د و مطابق نتايج جداول وش مي

پياپي بين پسماند آنها وجـود   بستگي همزيرا خود ،واريانس شرطي از كفايت برخوردارند
 ندارد.

بينـي  هاي لازم جهـت پـيش  ، مؤلفهبازده و تلاطم شرطي سبد دارايي يساز مدلبا 
بينـي  . پـس از پـيش  گيرد قرار ميارزش در معرض ريسك با رويكرد پارامتري در اختيار 

VaRt  با فرض برقراري توزيع نرمال و توزيع 99در سطح اطمينان ،%t   چندمتغيره بـراي
آزمـايي كفايـت و دقـت    ي پـس هـا  روشگيري كـار  بـه  بيني شده، باشرطي پيشي  بازده

VaRtنتـايج  شـود  مشاهده را سنجيده مـي  500اي به طول اسبه شده با پنجرههاي مح .
 باشد.قابل مشاهده مي 10حاصل از اين سنجش در جدول 
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% و افق 99در سطح اطمينان  VaRtي ي محاسبهها روشآزمايي . نتايج حاصل از پس10جدول 
 مشاهده 500طول اي به  روزه با پنجرهبيني يك پيش

روش محاسبه 
-يس واريانسماتر

 كواريانس

تعداد 
تخطي

 آزمون كفايت
 پوشش شرطي استقلال كوپيك

P_valueيآماره LnucP_valueيآماره LnindP_valueيآماره Lncc

BEKK(2,1)-N 30 7487/01026/0 4495/05718/0 7138/067440/0
BEKK(2,1)-t 18 0075/01555/7 6507/020510/0 0252/03606/7 
CCC(1,1)-t 23 0997/07107/2 5625/03353/0 2181/0046/3 
CCC(2,1)-N 41 1156/04753/2 3005/00718/1 1697/05471/3 
GARCH-N 21 0405/01957/4 5971/02794/0 1067/04751/4 
GARCH-t 12 00010/03098/16763/0091/0 0003/04007/16

EGARCH-N 23 0997/07107/2 5625/03353/0 2181/0046/3 
EGARCH-t 12 0001/03098/16763/0091/0 0003/04007/16

GJR-N 15 0009/01257/11706/01423/0 0036/0268/11 
GJR-t 12 0001/03098/16763/0091/0 0003/04007/16

 داراي كفايت است. VaRt ي ي صفر: مدل برازش شده براي محاسبه فرضيه
 ي سبد دارايي است. ي بازدهمتغيره در محاسبه ي فرض توزيع نرمال چند دهدهن نشان Nحرف 
 ي سبد دارايي است. ي بازدهمتغيره در محاسبه استيودنت چندي فرض توزيع تي دهنده نشان tحرف 
و  14ي آزادي يك هستند و به ترتيب طبق روابط  دو با درجههاي آزمون كوپيك و استقلال داراي توزيع كايآماره

 شوند.محاسبه مي 15
 شود.محاسبه مي12ي ي آزادي دو است و طبق رابطه دو با درجهي آزمون پوشش شرطي داراي توزيع كاي آماره

 
 كفايـت مـدل هـم بـه پوشـش      تأييـد از آنجايي كه آزمون پوشش شـرطي جهـت   

ي هـا  روشبنـدي  ها، به منظـور رتبـه   شرطي توجه دارد و هم به استقلال بين تخطيغير
ي حاصـل از آزمـون كفايـت پوشـش     ي ارزش در معرض ريسك، نتيجهلف محاسبهمخت

بينـي  ي ريسك پيشتوان سنجهبنابراين، نمي ،گيرد شرطي ملاك عملكرد روش قرار مي
 GJR-tو  BEKK(2,1)-t ،GARCH-t، EGARCH-t ،GJR-Nي ها روششده بر مبناي 

 جاي داد. ها روشبندي را در جدول رتبه
در سـطح اطمينـان    بيني شده با كفايـت هاي پيشVaRtبندي رتبه نتايج حاصل از

نشـان   11جـدول   مشاهده، در 500اي به طول بيني يك روزه با پنجره% و افق پيش99
 ،بندي تابع زيان لوپز، در برآورد ارزش در معرض ريسكدهد كه با توجه به مدل رتبهمي

داده نمره را به خـود اختصـاص   كمترين  و، بهترين عملكرد را داشته GARCH-Nمدل 
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در مقايسـه   CCC(1,1)-tاي مجموع زيان انباشته، مدل و بر مبناي رويكرد مقايسه است
دارا  ي باكفايت، بيشترين ميزان دقت را در برآورد ارزش در معرض ريسكها مدلبا ساير 

در جـدول   GARCH-Nجايگاه مدل  ،بندي مجموع زيان انباشتهباشد. در روش رتبهمي
يابـد  ي اول به سوم كاهش ميبندي تابع زيان لوپز از رتبهبندي نسبت به روش رتبهرتبه

بندي مجموع زيان انباشته ها در روش رتبهي اهميت حجم تخطيدهندهو اين امر نشان
ي ديگر از آنجـايي كـه تـابع زيـان     سويبندي تابع زيان لوپز است. از رتبه نسبت به روش

در  ،يي كه تعداد تخطـي يكسـاني دارنـد   ها روشها توجه دارد، خطيلوپز تنها به تعداد ت
دهنـد. بـه همـين دليـل نمـره      يكساني را به خـود اختصـاص مـي    ي اين تابع زيان نمره

بر مبناي تابع زيـان لـوپز   EGARCH-N و  CCC(1,1)-tتخصيص داده شده به دو مدل 
 ،انـد ن لـوپز قـرار گرفتـه   بندي تابع زيـا يكسان است و هر دو در جايگاه دوم جدول رتبه

روش مجموع زيان انباشته اين خطاي تابع زيان لوپز را از طريق اهميت دادن  كه حاليدر
بندي بـر مبنـاي تـابع زيـان شـنر      خطاها پوشش داده است.  اما ساختار رتبه ي به اندازه

بين  ستگيب همها و اندازه آنها، زيرا اين تابع زيان علاوه بر تعداد تخطي ،شودمتفاوت مي
دهـد و  اي را ملاك قضـاوت قـرار مـي   ها و نيز ناكارائي در تخصيص منابع سرمايهتخطي

بنـدي كـه   پردازد. با توجه به اين روش رتبـه ي با كفايت ميها روشبندي سپس به رتبه
-BEKK(2,1)بندي پيشين دارد، مدل قابليت اطمينان بيشتري نسبت به دو روش رتبه

N باشد.ريسك مي ي ي سنجهدر محاسبه داراي بهترين عملكرد 
 

در سطح VaRt  يي با كفايت در  محاسبهها روشبندي . نتايج حاصل از رتبه11  جدول
 500اي به طول بيني يك روزه با پنجره% و افق پيش99اطمينان 

روش محاسبه ماتريس 
 كواريانسواريانس 

 تابع زيان شنر زيان انباشته تابع زيان لوپز
 رتبه نمرهرتبه مجموعبهرت نمره

BEKK(21)-N 01850/03 971/6 2 172/01 
CCC(1,1)-t 01419/02 355/6 1 178/02 
CCC(2,1)-N 02529/04 172/135 183/03 
GARCH-N 01295/01 057/8 3 230/04 

EGARCH-N 01419/02 034/9 4 238/05 
 ي سبد دارايي است. ي بازدهدر محاسبه متغيره ي فرض توزيع نرمال چند دهنده نشان Nحرف 
 .ي سبد دارايي است ي بازدهمتغيره در محاسبه استيودنت چندي فرض توزيع تي دهنده نشان tحرف 
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از سـرايت تلاطـم بـين     پوشـي متغيره با چشـم تك GARCHي ها مدلحقيقت ر د
د دارايي ارائـه  اي از ريسك سبكارانه هاي محافظهبينيهاي موجود در سبد، پيشدارايي

شود مدير ريسك سـبد دارايـي،   كار، سبب ميكنند. ارزش در معرض ريسك محافظهمي
بيني شده نگه داشـته و در جريـان   بخش بيشتري از منابع را جهت پوشش ريسك پيش

 GARCH يها مدل پاييني كه رتبه ادعا كردتوان بنابراين مي گذاري وارد نكند.سرمايه
ي امـن  ي تابع زيان شـنر، ناشـي از بـزرگ بـودن تـابع زيـان منطقـه       پايه بر متغيرهتك
در نظـر  هـاي ناكـاراي منـابع    اي را بـراي تخصـيص  باشد. زيرا تابع زيان شنر، جريمه مي
 اين جريمه در برآورد تابع زيان منطقه امن مؤثر است. كه گيرد مي

 
 گيرينتيجه -6

ناشـي از  هاي غيرمنتظـره  تلاطمند كه ده ميرويدادهاي اخير بازارهاي مالي، نشان 
هاي روزافزون مالي، بايد بيني ريسك است. با توجه به پيچيدگيي ناكارآمد پيشها روش
هاي ريسك قابل تفسير و مؤثري تعريف شوند كه قادر به انطباق با اخبار دريـافتي  اندازه

ي د از نحـوه سازي ريسك سبد دارايي بايحداقل منظور بهباشند. بنابراين مديران ريسك 
ريسـك آگـاهي يابنـد.     ي ي سـنجه هاي سازندهاثرگذاري سرايت اطلاعات بر روي مؤلفه

ي ارزش در معرض ريسـك سـبد دارايـي بـا رويكـرد پـارامتري،       ي سنجهبراي محاسبه
هـا اهميـت فراوانـي دارد و ناديـده     سرايت اطلاعات بين بازده و واريانس شرطي دارايـي 

ي هــا روشهــا، كفايــت و دقــت ن بــازده و تلاطــم دارايــيگــرفتن انتقــال نوســانات بــي
تـوجهي بـه عـدم    دهدو بيقرار مي تأثيري ارزش در معرض ريسك را تحت برآوردكننده

 شود.بيني منجر ميكفايت روش برآورد سنجه ريسك، به شكست پيش
هـا در  در اين مقاله براي نمايش اهميت سرايت اطلاعات بين بازده و تلاطم دارايـي 

كارگيري  و با بهمتشكل از انس طلا، ارز و سهام انتخاب ي سنجه ريسك، سبدي اسبهمح
و تلاطـم بـين    چنـدمتغيره سـرايت بـازده    GARCHخودرگرسيون بـرداري و  ي ها مدل
بـا اسـتفاده از   . همچنـين،  شـده اسـت   يسـاز  مـدل هاي موجود در سـبد  داراييي  بازده
شرطي  بستگي همپوشي از كه چشم شود، ه ميتك متغيره نشان داد GARCH يها مدل

 تـأثير ي سنجه ريسك را تحت هاي موجود در يك سبد، دقت روش محاسبهبين دارايي
ي ريسك، مـانع تخصـيص كـاراي منـابع     بالاي سنجهزيرا با تخمين دست ،دهدقرار مي

 شود. مي
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% 99شده، در سطح اطمينان  برآورد VaRt بندي تابع زيان شنر،روش رتبهبراساس 
بـا فـرض توزيـع نرمـال      BEKK(2,1) مشاهده، توسـط مـدل   500اي به طول ا پنجرهب

ي باكفايت، بهترين عملكرد را در پوشـش ريسـك   ها روشچندمتغيره،در مقايسه با ساير 
دهد كه در برآورد ارزش در معرض ريسـك  ) نشان مي11( بنديدارد. نتايج جدول رتبه
هـايي بـا   بينـي زيرا پيش بسيار مهم است،ها يبين داراي بستگي همسبد دارايي، توجه به 

ي بـرآورد شـده را جهـت    دقت بالاتر را توليد كرده و بدين ترتيب قابليت اعتماد سـنجه 
 دهد.پوشش ريسك حقيقي افزايش مي

 
 هاپيوست

 هاالف. نمودار
مشـاهده   500بيني شده داراي كفايت با پنجره به طـول  هاي پيشVaRt .2نمودار 
 ي واقعي سبد دارايي ا بازدهدر مقايسه ب

Graph2:Portfolio Return & VaR(CCC-N)
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Graph1:Portfolio Return & VaR(BEKK-N)
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Graph4:Portfolio Return & VaR(garch-N)
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Graph3:Portfolio Return & VaR(CCC-t)
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Graph5:Portfolio Return & VaR(egarch-N)
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Graph1 بيني شده به روش فاده از ماتريس كواريانس شرطي پيشبيني شده با استارزش در معرض ريسك پيش

BEKK(2,1)-N. 
Graph2 بيني شده به بيني شده با استفاده از ماتريس كواريانس شرطي پيشارزش در معرض ريسك پيش

 .CCC(2,1)-Nروش
Graph3 وش بيني شده به ربيني شده با استفاده از ماتريس كواريانس شرطي پيشارزش در معرض ريسك پيش

CCC(1,1)-t. 
Graph4 روش  بيني شده بهبيني شده با استفاده از ماتريس واريانس شرطي پيشارزش در معرض ريسك پيشGARCH-

N. 
Graph5 بيني شده به روش بيني شده با استفاده از ماتريس واريانس شرطي پيشارزش در معرض ريسك پيش

EGARCH-N. 
PortfolioReturn: ايي.ي واقعي سبد دار بازده 

N  هاست.ي سبد دارايي ي فرض توزيع نرمال چندمتغيره براي بازدهدهنده: نشان 
t هاست.ي سبد دارايي استيودنت چندمتغيره براي بازدهي فرض توزيع تيدهنده: نشان 
 

 ها جدولب. 
بر مبناي  GJR(p,q)و  GARCH(p,q) ،EGARCH(p,q)ي مختلف ها مدل. مقايسه 12جدول

ي انس طلا، شاخص سهام  ي واريانس شرطي بازدهساز مدلجهت  BICي معيار اطلاعات
S&P500 و نرخ برابري يورو به دلار 

 BICمعيار مدل برازش شده براي بازده ....
نرخ برابري يورو به دلارS&P500 شاخص سهام انس طلا

GARGH(1,1)-N 1099910698 6796 
GARCH(2,1)-N 1099810684 6794 
GARCH(2,2)-N 1112811084 7026 
GARGH(1,1)-t 1065210577 6723 
GARCH(2,1)-t 1065910651 6722 
GARCH(2,2)-t 1080110938 6920 
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 BICمعيار مدل برازش شده براي بازده ....
نرخ برابري يورو به دلارS&P500 شاخص سهام انس طلا

EGARCH(1,1)-N 1101510724 6805 
EGARCH(2,1)-N 1101410705 6796 
EGARCH(2,2)-N 1104510710 6904 
EGARCH(1,1)-t 1064510587 6733 
EGARCH(2,1)-t 1065310572 6727 
EGARCH(2,2)-t 1067010676 6852 

GJR(1,1)-N 1100410525 6803 
GJR(2,1)-N 1098710529 6807 
GJR(2,2)-N 1114410531 7043 
GJR(1,1)-t 1065410440 6730 
GJR(2,1)-t 1066710446 6737 
GJR(2,2)-t 1081710955 6937 

 ي دارايي است. استيودنت براي بازدهي فرض توزيع تي دهنده نشان tحرف 
 ي دارايي است. ي فرض توزيع نرمال براي بازده دهنده نشان Nحرف 

 
ي  براي بازده GJR(p,q)و  GARCH(p,q) ،EGARCH(p,q)ي ها مدلآزمون كفايت  .13جدول

 انس طلا
 Ljung-Box P_valueي  آمارههاي مدلپسماند

GARCH(2,1)-N 2727/544 0835/0 
GARCH(1,1)-t 541 6147/0 0964/0 

EGARCH(2,1)-N 8375/525 2049/0 
EGARCH(1,1)-t 8884/521 2409/0 

GJR(2,1)-N 2275/533 1470/0 
GJR(1,1)-t 5941/538 1129/0 

 .پياپي بين پسماندها وجود ندارد بستگي همي صفر: خود رضيه
 ي سبد دارايي است. ي بازدهي فرض توزيع نرمال چندمتغيره در محاسبه دهنده نشان Nحرف 
 ي سبد دارايي است. ي بازدهاستيودنت چندمتغيره در محاسبهي فرض توزيع تي دهنده نشان tحرف 

 % در نظر گرفته شده است.5سطح اطمينان 
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ي  براي بازده GJR(p,q)و  GARCH(p,q) ،EGARCH(p,q)ي ها مدلآزمون كفايت  .14جدول
 S&P500شاخص سهام 

Ljung-BoxP_valueي  آماره لهاي مدپسماند
GARCH(2,1)-N 1185/741 1366/0 
GARCH(2,1)-t 8794/737 

EGARCH(2,1)-N 7693/742 

EGARCH(2,1)-t 0597/738 1546/0 
GJR(1,1)-N 426/752 083/0 
GJR(1,1)-t 528/752 0826/0 

 .ردپياپي بين پسماندها وجود ندا بستگي همي صفر: خود فرضيه
 ي سبد دارايي است. ي بازدهي فرض توزيع نرمال چندمتغيره در محاسبه دهنده نشان Nحرف 
 ي سبد دارايي است. ي بازدهاستيودنت چندمتغيره در محاسبهي فرض توزيع تي دهنده نشان tحرف 

 % در نظر گرفته شده است5سطح اطمينان 
 

ي  براي بازده GJR(p,q)و  GARCH(p,q) ،EGARCH(p,q)ي ها مدلآزمون كفايت  .15 جدول
 نرخ برابري يورو به دلار آمريكا

 Ljung-BoxP_valueي  آماره هاي مدلپسماند

GARCH(2,1)-N 5691/429 9898/0 
GARCH(2,1)-t 6902/429 9897/0 

EGARCH(2,1)-N 5866/429 9898/0 
EGARCH(2,1)-t 5401/428 9908/0 

GJR(1,1)-N 8006/428 9905/0 
GJR(1,1)-t 037/427 9920/0 

 .پياپي بين پسماندها وجود ندارد بستگي همي صفر: خود فرضيه
 ي سبد دارايي است. ي بازدهي فرض توزيع نرمال چندمتغيره در محاسبه دهنده نشان Nحرف 
 ي سبد دارايي است. ي بازدهاستيودنت چندمتغيره در محاسبهي فرض توزيع تي دهنده نشان tحرف 

 % در نظر گرفته شده است.5نان طح اطميس
 

 منابع
گيري و مديريت ريسك بـازار  اندازه ).1388( رادپور، ميثم و عبده تبريزي، حسين .1

 .ض ريسك، انتشارات آگاه، چاپ يكمرويكرد ارزش در معر
بررسي وجود سرايت بين  ).1389( سوري، داود، زماني، شيوا و ثنائي اعلم، محسن .2

ق بهادار با استفاده از يك مدل ديناميك چند متغيره  در بورس اورا ها شركتسهام 
 . 29-54، 93ي  شماره، تحقيقات اقتصاديي  مجله، "
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آزمون سـرايت اطلاعـات در   . )1388( جعفر عبدي، اكبر و كشاورز حداد، غلامرضا .3
 نامه.پايان، هاي سهام تهران و دبي ميان بورس

بررسـي   ).1390( بابـك  ي، سيدابراهيم و كشاورزحداد، غلامرضا، جعفرعبدي، اكبر .4
، سرايت تلاطم ميان بازدهي سهام صنعت سيمان و صنايع مـرتبط بـا آن در ايـران   

 .162-129ص ي اقتصادي ايران، صها پژوهشي  مجله
بيني تلاطـم   برآورد و پيش ).1388( صمدي گمچي، باقرو  كشاورز حداد، غلامرضا .5

در تخمـين ارزش در معـرض    هـا  روشهي در بازار سهام تهران و مقايسه دقت بازد
تحقيقـات اقتصـادي،   ي  مجلـه ، FIGARCH ي خـانواده هـا  مدلخطر: كاربردي از 

193-235. 
 تعامل بازار سهام و نفت بـا ). 1387( معنوي، سيد حسن كشاورز حداد، غلامرضا و .6

 .177-155ي اقتصادي ايران، اه پژوهشي  مجلههاي نفتي، تكانه تأثيربر  تأكيد
7. Abad, P. (2010). A Detailed Comparison of Value at Risk Estimates. 
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