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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  5931پاييز / شماره هشتم 

 :ارزيابي عملكرد پرتفوي در بورس اوراق بهادار تهران

 (Value at Risk)كاربرد ارزش در معرض خطر
 

  فريدون رهنماي رودپشتي 

  سيدرضا ميرغفاري

 

 چكيده 

مبتني بر ( R-Sharp)شده  نظر در اين تحقيق، به شاخص جديدي بنام شارپ تجديد

هاي  هاي قابل قبول جهت ارزيابي عملكرد شركت جمله شاخص ارزش در معرض خطر از

. فعال دربازار سرمايه است، پرداختيم و سپس اين شاخص را با روش شارپ مقايسه نموديم

 . استفاده شده است( Value at Risk)از مفهوم ارزش در معرض خطر R-Sharpدر شاخص 

با توجه به عدم  GARCHش با رو VaRنتايج اين تحقيق بيانگر آن است كه محاسبه 

ها، مقدور نبوده و بنابراين ارزش در معرض  وجود ناهمساني واريانس در سري زماني داده

با  RiskMetricsگذاري در بورس اوراق بهادار تهران به روش  شركت سرمايه 01خطر براي 

هاي  و دوره% 95و % 99، %9999در سطوح اطمينان  94.0ضريب هموارسازي نمايي

محاسبه شده در  VaRآزمايي بيانگر صحت  نتايج پس. روزه محاسبه گرديد 01و  0زماني 

هاي مورد بررسي، قابل اتكا  و دوره زماني يك روزه براي تمامي شركت% 95سطح اطمينان 

مطلب اخير با . باشد ها مناسب نمي بوده و در سطوح اطمينان بالاتر براي اغلب شركت

مطابقت % 95استاندارد مبني بر استفاده از سطح اطمينان  RiskMetricsيستم پيشنهاد س

براي  R-SHARPو SHARPآزمايي آن، شاخص  و آزمون پس VaRپس از محاسبه . دارد

نتايج بدست آمده بيانگر . محاسبه گرديد 0833تا انتهاي سال  0835 سال دوره زماني

بنابراين   باشد بندي اين دو شاخص مي رتبه هايي در نحوه ارزيابي عملكرد و وجود اختلاف

كاكسون مورد بررسي قرار گرفت و نتايج  ناپارامتريك ويل  بندي دو روش با آزمون رتبه
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بندي اين دو  دار در رتبه هاي مذكور در اين تحقيق بيانگر عدم وجود اختلاف معني آزمون

 .باشد شاخص مي

 

شاخص شارپ، ارزش در معرض خطر،  شده، نظر شاخص شارپ تجديد: هاي كليدي واژه

 RiskMetrics، روش GARCHآزمايي ارزش در معرض خطر، روش  پس

 

 مقدمه - 

اين دو عامل دو روي يك . گذاري فرآيندي دو بعدي، شامل ريسك و بازده است سرمايه

سكه هستند و اگر كسي بخواهد تصميماتي در اين خصوص اتخاذ كند بايد هر دو روي 

بنابراين اگر اطلاعي در مورد ريسك يك سهام در دست . رزيابي قرار دهدسكه را مورد ا

توان فقط  بدون در نظر گرفتن ريسك، نمي. توان در مورد عملكرد آن بحث كرد باشد، نمي

اگر چه تمامي . گذاري پرداخت هاي مختلف سرمايه حل از طريق بازده به بررسي راه

گذاران  دهند، اما بايد در نظر داشت كه سرمايه گذاران بازده بيشتر را ترجيح مي سرمايه

براي ارزيابي درست عملكرد پرتفوي بايد مشخص نمود كه آيا . ريسك گريز نيز هستند

براي ارزيابي دقيق عملكرد، بايد . بازده با توجه به ريسك به اندازه كافي بزرگ است يا نه

 (0833،838جونز، .)عملكرد پرتفوي را بر اساس ريسك تعديل شده ارزيابي كرد

( سيستماتيك)؛ ريسك بازار تواند تخمين زده شود دو نوع ريسك بدين منظور مي

شود و ريسك كل پرتفوي، كه از طريق انحراف معيار  گيري مي پرتفوي، كه توسط بتا اندازه

. باشد گذار مي كه نتيجه آن، تعيين اثر پرتفوي بر سطح ريسك كل سرمايه. گردد تعيين مي

داشته باشد، در اين صورت ريسك بازار ( به غير از سهام)هاي ديگري  گذار دارايي يهاگر سرما

گذار  ، معيار مناسبي براي نمايش اثر پرتفوي بر سطح ريسك كل سرمايه()پرتفوي

، در اين صورت گذار وي باشد ليكن چنانچه پرتفوي تحت بررسي، تنها سرمايه. خواهد بود

ارزيابي عملكرد تعديل شده بر حسب . آن، معيار مناسبي خواهد بود( )كليريسك 

يعني استفاده از ريسك بازار يا ريسك كل به . ريسك، عموماً بر مبناي دو نگرش فوق است

با استفاده از مفاهيم تئوري بازار سرمايه و مدل  .گذاري عنوان معيار ريسك سرمايه

هاي  اي و همچنين مفاهيم ريسك و بازده سه محقق به نام هاي سرمايه دارايي گذاري قيمت

ويليام شارپ، جك ترنر و كايكل جنسن، معيارهايي را براي ارزيابي عملكرد پرتفوي در سال 
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عملكرد ( ريسك تعويض شده) اغلب اين معيارها، معيارهاي تركيبي. ارائه كردند 0991

 ..ندشو پرتفوي گفته مي

معيارهاي جديد، معتبر و جامع سنجش ريسك بازار كه مورد اقبال نهادهاي  يكي از

در . باشد مي( Value at Risk)المللي دنيا واقع شده است، ارزش در معرض خطر مالي و بين

هاي منحصر به فرد در سنجش  اين تحقيق ارزش در معرض خطر به واسطه داشتن ويژگي

شواهد لازم جهت . عيار شارپ استفاده شده استريسك بازار به عنوان سنجه ريسك، در م

باشد، ارائه  مورد مطالعه كه به عنوان هدف پژوهش حاضر مي  هاي ارزيابي عملكرد شركت

 .گرديده است

 

 و پيشينه تحقيق نظريمباني  - 

 ارزش در معرض خطر - - 

هاي  باشد كه از تكنيك يك روش ارزيابي ريسك مي( VaR)ارزش در معرض خطر

ارزش در معرض خطر بدترين زيان در افق زماني . نمايد استاندارد شده استفاده مي آماري

مشخص، كه مقدار زيان از آن بيشتر نخواهد شده را در يك سطح اطمينان معين ارائه 

به . نمايد كنندگان فراهم مي اي از ريسك بازار براي استفاده در واقع خلاصه VaR. نمايد مي

 51روزانه آن ( VaR)تواند اعلام نمايد كه ارزش در معرض خطر عنوان مثال يك بانك مي

درصد احتمال، در  0به عبارت ديگر تنها . باشد درصد مي 99ميليون دلار در سطح اطمينان 

اين عدد خلاصه . ميليون دلار بيشتر باشد 51از  VaRشرايط عادي بازار، وجود دارد كه 

اي كه حائز اهميت، اين است  نكته. باشد اجه ميباشد كه بانك با آن مو شده ريسك بازار مي

 .گيري شده است كه ريسك با همان واحد پولي مورد استفاده در بانك اندازه

انداز وسيع از ريسك  يك چشم VaRگيري ريسك،  در مقايسه با معيار سنتي اندازه

. داردپرتفوي كاربرد  8و وضعيت فعلي 8، همبستگي0نمايد كه در اهرم پرتفوي فراهم مي

تنها در   نه VaR  بنابراين،. باشد بيني كننده ريسك مي يك سنجه پيش VaRنتيجه حقيقتاً 

اين متدولوژي . ابزارهاي مشتقه كاربرد دارد، بلكه در تمامي ابزارهاي مالي كاربرد دارد

 .هاي مالي گسترش يابد تواند از ريسك بازار به ديگر ريسك مي

 :چندين عامل بوجود آمده است بوسيله همگرايي VaRتحول در 

 هاي مالي گذاران براي كنترل بهتر ريسك فشار آوردن قانون (1
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هاي بيشتر قرار گرفتن، شده  جهاني شدن بازارهاي مالي، كه منجر به در معرض ريسك (2

 .است

 (Jorion, 2007, viii –ix .)پيشرفت تكنولوژي كه منجر به مديريت جامع ريسك شده است (3

 

   نجيمدل ريسک س - - 

بيني ريسك بازار از آن استفاده شده است،  هايي كه براي سنجش و پيش يكي از مدل

اين روش از . مورگان مي باشد.پي.گروه ريسك متريكس از شركت جي سنجي مدل ريسك

گيري ريسك بازار مورد  اي براي اندازه هايي است كه به شكل گسترده جمله انواع روش

دل بر پايه اين فرضيه كه توزيع بازدهي از توزيع نرمال پيروي اين م. گيرد استفاده قرار مي

در مدل ريسك سنجي وجود چولگي در توزيع كه ويژگي مهم . كند، شكل گرفته است مي

با اين وجود، اين مدل نسبت به . باشد باشد، جز مفروضات اين مدل نمي هاي مالي مي داده

به همين دليل اين مدل به شكل بسيار . مدل هاي ديگر از كارايي بالايي برخوردار است

اي در صنعت خدمات مالي مورد استفاده قرار مي گيرد و مدل مناسبي براي اندازه  گسترده

هاي  فرضيه مدل ريسك سنجي در خصوص توزيع داده. شود گيري ريسك محسوب مي

ه ها به شكل نرمال شرطي توزيع شده است ك مربوط به بازدهي اين است كه توزيع بازده

در اين مدل براي سنجش . دهد ها را بهتر نشان مي نسبت به توزيع نرمال، توزيع داده

در اين روش . استفاده مي شود« ميانگين متحرک موزون نمايي»شاخص نوسانات از روش 

،، از رابطه زير به راحتي محاسبه rtو با بازدهي  tبيني نوسانات در زمان  پيش

 (Alexander, 2008, 121:)شود مي

(8-8) ,,...,2 Tt  ,ˆ)1(ˆ 2

1

2

1

2

  ttt r   

 

λ بيانگر پارامتر مدل مي باشد(0> λ > 1 .) 2عبارتˆ
t   نشان مي دهد كه از پيش

نوسانات در روز بعد استفاده مي  ، به عنوان پيش بيني كننده t-1بيني نوسانات در روز 

روز  851باشد  و در صورتي كه در سال به عنوان مثال  سالانه مي EWMAنوسانات . شود

ˆ250به صورت  tكاري وجود داشته باشد نوسان در زمان 
t گردد و  محاسبه مي

2ˆ
t  از

 (Ibid, 122.)آيد رابطه فوق بدست مي
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 th̂توان از طريق ضرب  را مي 1رزش در معرض خطر در سطح اطمينان ا

در مقدار بحراني توزيع نرمال در سطح خطاي   (Jorion,125:)محاسبه كرد 

 

 (8-.3)    hVaR tth 
ˆ)1(1

,,   

توان براي محاسبه ريسك دارايي انفرادي و يا براي محاسبه ريسك  از اين روش مي

در مدل ريسك سنجي بر مبناي پرتفوي متنوع جهاني، . ها استفاده كرد پرتفويي از دارايي

مي براي دوره ماهانه در نظر گرفته % 99براي دوره روزانه و %  93برابر با  ارزش 

 ( ,8110Pafka , Kondor.)شود

 پيشينه تحقيق - -3

به طور كلي روش هاي متعددي براي محاسبه ارزش در معرض خطر ارائه شده است كه 

، (مدل هاي اقتصاد سنجي)روش هاي پارامتريك: توان آنها را در چهار گروه كلي مي

روش شبيه سازي ، روشهاي شبه پارامتربك و (شبيه سازي تاريخي)روشهاي ناپارامتريك 

( 0999)و هندريكس( 8110)به عنوان نمونه منگلي و انگل . مونت كارلو، دسته بندي كرد

نيز ( 0991)پاگان و شوارتز. مباني نظري و عملكرد تجربي اين روشها را بررسي كرده اند

هريك از . عملكرد روشهاي پارامتريك را در ارتباط با روشهاي ناپارامتريك مطالعه مي كنند

در اين . ين روشها به دنبال توضيح دادن برخي يا تمام وقايع آشكار شده بازارهاي مالي اندا

پژوهش بر رويكرد پارامتريك ريسك سنجي و اقتصادسنجي براي محاسبه ارزش در معرض 

معرفي شدند  0938مدلهاي اقتصادسنجي ابتدا توسط انگل در سال . خطر تمركز مي شود

. شهرت يافتند (ARCH)مساني شرطي خود رگرسيوني و به مدلهاي واريانس ناه

، مدل انگل را تعميم داد و گروهي از مدلها را كه به مدلهاي تعميم يافته (0939)بالرسلو

از اين پس اين مدلها . شهرت يافتند، ارائه كرد( GARCH)خودرگرسيون واريانس ناهمسان

د، كه از آن جمله مي توان به با تاكيد بر ويژگيهاي مختلف داده هاي مالي گسترش يافتن

گروه جي  0993در سال . اشاره كرد  IGARCH  ،EGARCH  ،FIGARCHمدلهاي

مورگان مدلي تحت عنوان ريسك سنجي ارائه كردند كه عليرغم سادگي نتايج قابل .پي.

، عملكرد مدل ريسك سنجي را در برآورد ارزش (8110)پافكا و كندر. قبولي فراهم مي كند

را در  GARCHنوع مدل  9، عملكرد (8119)سو و يو . ر بررسي كردنددر معرض خط
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محققين ديگري كه در اين زمينه مطالعاتي . محاسبه ارزش در معرض خطر استفاده كردند

هم چنين (. 8111)، پوجارلف و پلاسك(8115)چانگ و همكاران: را انجام دادند، عبارتنداز

 .ا براي بورس هاي كالايي به كار بردندر GARCHمدلهاي نوع ( 8118)گيورنت و لورنت

با وجود گسترش چشم گير مدلهاي اقتصادسنجي و استفاده روزافزون از آنها در 

. ها در بررسي ريسك بازار مورد توجه قرار نگرفته اند بازارهاي مالي دنيا، در ايران اين مدل

از جمله . ده استتحقيقات فارسي بسيار اندكي در زمينه پيش بيني ريسك بازار انجام ش

اشاره داشت كه در آن، ( 0831)توان به پژوهش حنيفي تحقيقات معدود انجام شده مي

هاي بورس اوراق بهادار تهران با روش ارزش در معرض  پذيري شركت ميزان ريسك

ارزش در معرض خطر ( 0833)نيا  در پژوهش اقبال. بررسي و تحليل شده است( VaR)خطر

در   .زده نقدي محاسبه شده است ولي سبد بهينه تعيين نشده استبا استفاده از شاخص با

 VaRريسك سبد سهام بانك صنعت و معدن با استفاده از ( 0833)پژوهش لطفعلي

ريزي  با تشكيل يك مدل برنامه( 0835)در پژوهش خالوزاده و اميري. محاسبه شده است

هينه تشكيل شده، اما صحت تصادفي و حل آن با استفاده از الگوريتم ژنتيك سبد سهام ب

VaR نتايج ( 0839)در پژوهش عباسي . محاسبه شده در آن، مورد آزمون قرار نگرفت

. هاي مختلف محاسبه ارزش در معرض خطر با هم مقايسه شده است دست آمده از روش به

بيشتر روي يافتن پارامترها و الگوي مناسب براي محاسبه ( 0839)پژوهش صمدي گمچي 

VaR هايي مانند نسبت كوپيك متمركز  رس تهران با استفاده از آزمون بازخورد و روشدر بو

سازي پرتفوي با استفاده از مدل ارزش در  ، بهينه(0839)در تحقيق كريمي . شده است

در بورس اوراق بهادار تهران مورد با مدل نيم واريانس مورد مقايسه قرار  Varمعرض خطر 

( 0839)مقاله آقايان شاهمرادي، زنگنه . يابي قرار گرفته استگرفته و مرز كارايي مورد ارز

محاسبه ارزش در معرض خطر براي شاخص هاي عمده بورس اوراق بهادار »تحت عنوان 

در پيش بيني  ARCHدر اين مقاله به بررسي مدل هاي مختلف گروه . اشاره كرد« تهران

نقش  "مهرآرا و قهرمان عبدليتحقيق ديگري از محسن  در. ريسك بازار پرداخته شده است

 از متدولوژي هاي اقتصادسنجي "اخبار خوب و بد در نوسانات بازدهي سهام ايران

EGARCH,TGARCH,GARCH در پايان نامه ي ديگري از آقاي . استفاده شده است

بررسي رويكردهاي پارامتريك در محاسبه ارزش در »تحت عنوان ( 0839)ميثم رادپور 
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، مدل ريسك GARCHشگاه شهيد بهشتي نيز از مدل هاي سري در دان« معرض خطر

 .براي پيش بيني ريسك بازار و تبيين اين موضوع استفاده كرده است... سنجي و 

در دانشگاه ( 0835)نامه آقاي رضازاده توان به پايان در خصوص ارزيابي عملكرد مي

را براي   M2زيابي و هاي شارپ، ترينر، جنسن، نسبت ار مازندران اشاره داشت كه شاخص

همچنين . محاسبه و تحليل نموده است 38تا  30هاي  گذاري در سال شركت سرمايه 03

  30تا  99هاي  هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران را در سال شركت( 0838)آقاي صفري

 .با روش شارپ و ترينر ارزيابي نموده است

هاي  ار شارپ و ترينر را در صندوقدر تحقيقي عملكرد معي( 0999)شارپ و الكساندر

گذاري بررسي نموده و معيار مناسب ريسك براي پرتفوي كاملا متنوع، بتا  و براي  سرمايه

معيار ترينر و شارپ را براي ( 8111)رايلي و براون. كمتر متنوع انحراف معيار معرفي نمودند

ج تحقيق آنها نشان داد نتاي. گذاري بكار بردند هاي سرمايه سنجش عملكرد مديران صندوق

. هاي برابري را ارائه مي كنند  كه در يك پرتفوي كاملاً متنوع شده دو معيار مذكور رتبه

بالاتري بر مبناي معيار ترينر داشته   تواند رتبه همچنين يك پرتفوي كمتر متنوع شده، مي

گذاري و  هاي سرمايه بندي شارپ و ترينر را در صندوق تفاوت رتبه( 0999)فارل. باشد

 .عملكرد آن را نسبت به بازار بررسي نموده و نتايج مشابهي بدست آورده است

 

 روش شناسي تحقيق -3

تحقيق حاضر از نظر هدف، تحقيقي كاربردي و از نظر روش تحقيق توصيفي و از نظر 

در تحقيقات همبستگي، هدف . باشد هاي زماني مي نوع تحليل، تحليل همبستگي سري

 . دو به دوي متغيرهاي موجود در تحقيق استبررسي رابطه 

در پژوهش پيش رو تلاش شده است تا با استفاده از دو مدل ريسك سنجي گروه 

فرآيندهاي تعميم )مورگان و مدل اقتصاد سنجي گارچ .پي.ريسك متريكس شركت جي

كه به عنوان ) ارزش در معرض خطر( يافته خود رگرسيوني واريانس ناهمسان شرطي

گذاري در بورس اوراق  هاي سرمايه براي شركت( معيار سنجش ريسك بازار است مهمترين

 بهادار تهران تخمين زده شده و سپس كارايي دو مدل در سنجش ارزش در معرض ريسك

(VaR) در مرحله آخر از ارزش در . را با يكديگر مقايسه و بهترين مدل را انتخاب نماييم

گذاري به روش شارپ  هاي سرمايه لكرد شركتمعرض خطر بدست آمده، در ارزيابي عم
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همان طور كه گفته شد، داده هاي مورد نياز براي تخمين . نظرشده استفاده نماييم تجديد

گذاري در  هاي سرمايه ارزش در معرض خطر، سري زماني مربوط به قيمت سهام شركت

ي در تخمين ارزش به منظور استفاده از اين سري زمان. بورس اوراق بهادار تهران مي باشد

گذاري، آزمون نرمال بودن توزيع سري زماني و آزمون  هاي سرمايه در معرض خطر شركت

 : به طور كلي گام هاي اساسي در اجراي اين روش به شرح زير است. مانايي انجام شد

 گذاري هاي سرمايه گردآوري سري زماني قيمت سهام شركت (1

گذاري  هاي سرمايه سهام شركتاستخراج ويژگيهاي آماري سري زماني قيمت  (2

براي شناسايي  LMهاي مانايي، و آزمون  بورس اوراق بهادار تهران و انجام آزمون

 GARCHو برازش مدل  ARCHاثرات 

 تخمين شاخص نوسانات با استفاده از مدل هاي مذكور (3

و ( EWMA)تخمين ارزش در معرض ريسك با استفاده از مدل هاي ريسك سنجي (4

 (GARCH)گارچ

 ورد اعتبار مدل با استفاده از آزمون نسبت شكست هاي احتمالي كوپيكبرآ (5

 ارزيابي دو مدل برازش شده و انتخاب بهترين آن ها  (6

گذاري به روش شارپ و شارپ  هاي سرمايه تخمين ارزيابي عملكرد شركت (7

 نظر شده تجديد

 ارزيابي دو مدل ارزيابي عملكرد و تبيين نتايج آن (8

 

 محاسباتنمونه آماري و روش  - 

گيري  هاي اين پژوهش از روش نمونه هاي مورد نياز مدل به منظور تعيين نمونه و داده

هاي حاصل از روش برش مقطعي طولي در يك  داده. برش مقطعي طولي استفاده شده است

هاي مربوط به سري  نمونه انتخابي، داده. شوند برهه از زمان و به صورت تصادفي تهيه مي

گذاري مورد نظر در بورس اوراق بهادار تهران بين  هاي سرمايه شركت زماني قيمت سهام

بيني ريسك بازار در  در پژوهش پيش رو، به منظور پيش. باشند مي 0833تا  0835سالهاي 

. استفاده شده است (VaR)بورس اوراق بهادار تهران از روش ارزش در معرض خطر 

اس متدولوژي ريسك سنجي و مدل هاي مورد استفاده در اين پژوهش نيز بر اس مدل

 . طراحي شده است GARCHاقتصاد سنجي 
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روش عملياتي كار در پژوهش پيش رو بدين صورت است كه ابتدا بازده لگاريتمي 

به صورت  0833تا پايان اسفندماه  0835هاي مورد نظر از ابتداي سال  قيمت سهام شركت

به عنوان سال  0839و  0835هاي  الروزانه محاسبه شده است و مشاهدات تاريخي بازده س

و  GARCHبيني شاخص نوسانات بر اساس متدولوژي ريسك سنجي و  پايه براي پيش

  .هاي مورد نظر استفاده شده است بيني ارزش در معرض خطر شركت پيش

 

 هاي آزمون تحقيق مدل -5

 GARCHواريانس ناهمساني شرطي اتورگرسيو تعميم يافته يا مدل  -5- 

كه توسط انگل مطرح شده و به صورت صريح بين واريانس  ARCHسيوني مدل رگر

غيرشرطي و واريانس شرطي تفاوت قايل شده و واريانس شرطي را به عنوان تابعي از 

حال سعي بر اين است كه ميزان . كند  خطاهاي گذشته در طول زمان متغير فرض مي

 .شوددر طول زمان ارتقا داده  ARCHهاي  پذيري مدل  انعطاف

مجموعه  tيك فرايند تصادفي با اعداد حقيقي و به صورت محدود باشد و  tاگر 

به صورت زير  GARCHشود، در اين صورت مدل  فرض مي tاطلاعات موجود در طول زمان 

 :شود مطرح مي

(3-0)                  
 

(3-8)
            








 
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itit haah
11
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0  

(3-8  )               hLBLAa t  2

0    =th 

0,0: به طوري كه  qp 

qi ,,2,1  0,00و  iaa 

pi ,,2,1            0وi 

 

0خواهد شد و اگر  ARCH(q)فرآيند  0pبراي  qp  باشد در اين صورت به

، واريانس ARCH(q)در فرآيند . يك جمله نوفه سفيد است tتوان ديد كه  سادگي مي
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،  GARCH(q)فرآيندهاياي گذشته است اما در  هاي نمونه شرطي تابعي خطي از واريانس

 .شوند اي نيز وارد مدل مي واريانسهاي شرطي وقفه

بر روي  tyهاي بدست آمده از برازش  از باقيمانده GARCH(p,q)مدل رگرسيوني 

 :اگر رابطه زير برقرار باشد. آيد بدست مي tXبردار 

(3-3)                                
 ttt Xy  

برداري از  برداري از متغيرهاي توضيحي و  tXمتغير وابسته،  tyبه طوريكه 

 .پارامترهاي نامشخص است

 :توان به صورت ديگري نيز نشان داد مي GARCH(p,q)فرايند 

(3-5)
 











 
p

j

tjtj

p

j
jtj

q

i

jtit VVaa
11

2

1

2

0

2  
 

 

(              9-3)                      و          ttttt hhV 122   
 

:       به طوريكه 
 
         

به صورت سريالي غير همبسته و با ميانگين  tVتوجه داشته باشيد كه طبق تعريف، 

يك فرايند ميانگين تواند به عنوان  مي GARCH(p,q)از اين رو فرايند فرايند . باشد صفر مي

2متحرک اتورگرسيو بر روي 

t هاي  به ترتيب با مرتبه qpm ,max  وp  تفسير

 (Pasdel, 2005.)شود

 

 5آزمايي ارزش در معرض خطر پس -5- 

اعتبار آن بايد به بعد از ايجاد مدل و قبل از اينكه در عمل مورد استفاده قرار گيرد، 

همچنين در حين استفاده از مدل نيز، عملكرد آن بايد به طور مرتب . دقت بررسي شود

آزمايي آن است كه  هاي كليدي اعتبارسنجي يك مدل، پس يكي از ويژگي. ارزيابي گردد

هاي مدل با مفروضاتي است  بيني هاي كمي جهت تعيين مطابقت پيش شامل كاربرد روش

هاي آماري، تغييرات  مفروضات توزيعي نادرست در مدل. اس آن بنا شده استكه مدل بر اس

هاي زماني در  سازي وابستگي هاي مربوط به مدل بزرگ در نوسان عوامل ريسك بازار، چالش
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نوسانات ارزش پرتفوي و فقدان انسجام از جمله عواملي هسند كه منجر به برآوردهايي 

اين عوامل، عمده عواملي هستند كه ممكن است باعث در واقع . شوند نادرست از ريسك مي

 (838، 0833ميثم رادپور و ديگران، .)ها گردد آزمايي عدم پذيرش يك مدل ريسك در پس

 

 هاي تحقيق فرضيه -3-5

گذاري از  هاي سرمايه با توجه به هدف اصلي اين تحقيق كه سنجش عملكرد شركت

ها با  سبه ارزش در معرض خطر شركتباشد، محا نظر شده مي طريق شاخص شارپ تجديد

ها در  بنابراين ارزيابي اين مدل. گردد استفاده از دو مدل ريسك سنجي و گارچ انجام مي

فرضياتي كه در . قدرت سنجش و پيش بيني ريسك بازار از اهميت فراواني برخوردار است

 : ر استاين پژوهش براي دستيابي به هدف مذكور در نظر گرفته شده است به شرح زي

 GARCHبنه روش  ( VaR)قدرت سننجش و پنيش بينني ارزش در معنرض خطنر       (1

گذاري در بورس اوراق بهادار  هاي سرمايه ، براي شركتRiskMetricsنسبت به روش 

 .باشد تهران، داراي تفاوت معناداري مي

گذاري در بنورس اوراق بهنادار تهنران بنه روش      هاي سرمايه سنجش عملكرد شركت (2

 .باشد ير ميپذ شارپ امكان

گذاري در بنورس اوراق بهنادار تهنران بنه روش      هاي سرمايه سنجش عملكرد شركت (3

 .باشد پذير مي شده، امكان نظر شارپ تجديد

روش  گنذاري در بنورس اوراق بهنادار تهنران بنه      هاي سرمايه ارزيابي عملكرد شركت (4

 نسبت بنه روش شنارپ داراي تفناوت معنناداري    ( R-Sharp)شارپ تجديد نظر شده

  .باشد مي

 

 تحقيقهاي  يافته -6

 سري زماني 6آزمون پايايي -6- 

در اين . باشد پايا بودن سري زماني بكار رفته بسيار مهم مي GARCHدر متدولوژي 

، %0و فيليپس پرون در سطح معناداري ( ADF)فولر تعميم يافته  –تحقيق از آزمون ديكي 

نتايج حاصل از دو آزمون . شده است جهت آزمون پايايي سري زماني استفاده% 01و % 5

نمايش ( 0)گذاري ملي در جدول شماره  براي شركت سرمايه فوق الذكر به عنوان نمونه 
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در سطوح ( PPو  ADF)كنيد، هر دو آزمون  همان طور كه ملاحظه مي. داده شده است

هاي  فرضيه صفر آزمون. )كند سري زماني را تاييد مي( پايايي)اطمينان مختلف مانايي 

 .(مذكور بيان گر عدم مانايي سري زماني مي باشد

 

 

 

 (PP)و آزمون فيليپس پرون ( ADF)فولر تعميم يافته  -نتايج آزمون ديكي:    جدول

-3.438796 
 

Critical value 1% 

 

-24.14935  

 
PP Test Statistic 

 

 

-2.865158 

 
 

Critical value 5% 

-2.568752 
Critical value 

10% 
 

-3.438819  
Critical value 1%  

 

-15.07786 

 

 

 
ADF Test 

Statistic 

 

-2.865168  
Critical value 5% 

 

-2.568757  

Critical value 
10% 

 

 ARCH,GARCHبيني نوسانات بازده به روش اقتصاد سنجي  پيش -6- 

در . دارد GARCHالگوي انتخاب مدل مناسب تاثير فراواني بر اعتبار نتايج حاصل از  

 :باشد حقيقيت برآورد واريانس شرطي يك متغير شامل مراحل زير مي

براي معادله ميانگين، كه معمولاً با استفاده از روش  ARMAانتخاب بهترين الگو  (1

 .پذيرد باكس جنكينز انجام مي

  ARMAبر روي پسماند معادله  ARCH-LM هاي تشخيصي و آزمون  انجام آزمون (2

و محاسبه واريانس  GARCHت تاييد وجود واريانس شرطي، برآورد مدل در صور (3

 شرطي

جنكينز استفاده -بيني از رويكرد باكس در پژوهش پيش رو به منظور برازش مدل پيش

را ( ضريب خودهمبستگي) ابتدا با استفاده از معيارهاي اطلاعاتي مرتبه مدل. شده است
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با  سپس. دهيم انجام مي Correlogramاز آزمون زنيم و اين كار را با استفاده  تخمين مي

مناسب، ( MA)مختلف و ميانگين متحرک ( AR)شناسايي و وارد كردن خودرگرسيوهاي 

بر اساس معيارهاي اطلاع آكائيك و شوارتز و با توجه به . نماييم را اجرا مي OLSتخمين  

تعديل شده مدل    و    واتسن، انحراف معيار خطاها، -مواردي نظير آماره دوربين

 .گردد تشخيصي كفايت مدل بررسي مي  و سپس با آزمون مناسب انتخاب

براي تعيين تعداد وقفه هاي اين مدل وقفه هاي بيشتر از يك بار آزمايش شد، تعداد 

و    شوارتز، آكائيك، دوربين واتسن، ) وقفه ها در اين مدل بر اساس معيارهاي فوق الذكر

 Qيكي ديگر از راه ها براي تعيين تعداد وقفه ها، توجه به آماره . تعيين شده است...( 

به منظور مشاهده اين مطلب مي توان از . درصد است 5باكس در سطح  معناداري  -ليونگ

با توجه به معناداري ضرايب و موارد مهم ذكر شده، . نمودار هم بستگي نگار استفاده كرد

 : ريح شده را مي توان به صورت زير در نظر گرفتمدل تص

     

(9-0     )                      

 

را كه در آن ضرايب مربوط  E-viewsمي توانيد خروجي نرم افزار ( 8)در جدول شماره 

جنكينز همراه با معيارهايي كه در بررسي معناداري اين رابطه -بيني باكس به مدل پيش

هاي انتخابي معادل يك وقفه در نظر  اين جدول تعداد وقفه در. نقش دارند، ملاحظه  كنيد

هاي مدل معادل دو و سه وقفه نيز  همچنين در مرحله بعدي تعداد وقفه. گرفته شده است

هاي برازش شده مناسب  دهد، مدل ها نشان مي انتخاب شده است كه نتايج اين مدل

 ARCH LM TESTنجام آزمون البته وجود و يا عدم وجود خود همبستگي با ا. باشند نمي
 .آيد مورد بررسي قرار گرفته است كه نتايج آن در پي مي
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 با يک وقفه OLSتخمين :   جدول
Dependent Variable: RPRICE   

Method: Least Squares   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.091465 0.084167 -1.086697 0.2781 

AR(1) 0.423155 0.396122 1.068243 0.2863 

MA(1) -0.306679 0.416036 -0.737147 0.4616 

R-squared 0.016060     Mean dependent var -0.092942 

Adjusted R-squared 0.009389     S.D. dependent var 1.212430 

S.E. of regression 1.206724     Akaike info criterion 3.223712 

Sum squared resid 429.5742     Schwarz criterion 3.260931 

Log likelihood -477.3331     F-statistic 2.407555 

Durbin-Watson stat 1.996413     Prob(F-statistic) 0.091802 

Inverted AR Roots       .42   

Inverted MA Roots       .31   

 

 LMآزمون  -3-6

بعد از اينكه مدل مناسب از طريق روش باكس و جنكينز برآورد شد، به منظور اطمينان 

اين پديده مورد  LMدر سري زماني انتخاب شده، با انجام آزمون  ARCHخاطر از وجود اثر 

 ARCHاين آزمون بيانگر عدم وجود اثر ( 0H)فرضيه صفر. گيرد بررسي قرار مي

رد اين فرضيه به معناي تاييد فرضيه مقابل و . است( خودهمبستگي يا ناهمساني واريانس)

آزمون ضريب ( 8)جدول شماره . هاي مربوط به سري زماني است در داده ARCHوجود اثر 

با توجه به اينكه مقدار . نمايش داده است ARCHلاگرانژ را به منظور شناسايي اثرات 

هاي مختلف برآورد شده  در مدل   و همچنين  F وط به آمارهمرب (p-value)احتمالات 

است، بنابراين فرضيه 15/1گذاري مورد بررسي، بيشتر از  هاي سرمايه مرحله قبل در شركت

0H توان رد كرد و در نتيجه عدم وجود اثر  را نميARCH(ناهمساني واريانس ) تاييد

 .گردد مي

هاي محاسبه  دار در روش اين تحقيق مبني بر وجود تفاوت معني فرضيه اولين بنابرا

VaR ( روشRiskMetrics  وGARCH )به عبارت ديگر سنجش و . گردد تاييد نمي
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گذاري مورد بررسي، به علت عدم  هاي سرمايه در شركت GARCHبه روش  VaRبيني  پيش

 .باشد پذير نمي اني، امكانهاي سري زم وجود پديده ناهمساني واريانس در داده

 

 GARCHتخمين مدل  -6- 

حصول اطمينان نسبت به عدم وجود پديده  و ARCH LM TESTبعد از انجام آزمون 

، به نظر (بازدهي سهام)در سري زماني موردنظر ARCH ناهمساني واريانس شرطي يا اثر

ه و ارزش در بيني نوسانات بازد براي برآورد و پيش GARCH(p,q)هاي  رسد، مدل مي

گذاري بررسي شده در اين تحقيق، مناسب  هاي سرمايه سهام شركت (VaR)معرض ريسك

 نباشند

اين تحقيق را، مبني بر قدرت بيشتر سنجش ارزش در معرض خطر  فرضيه اولبنابراين 

برقرار نبودن شرايط ) به دليل برقرار نبودن شرايط استفاده از اين روش GARCHمدل 

 .توان مورد تاييد قرار داد ، نمي(زجنكين -روش باكس

و بكارگيري آن در شاخص ارزيابي عملكرد  VaRبنابراين در ادامه براي محاسبه 

 .استفاده شده است( EWMA)از روش ريسك سنجي( R-Sharp)شده نظر تجديد

 

 

 

 

 

 

 

 LMآزمون : 3 جدول

ARCH Test:    

     
     F-statistic 0.003794     Probability 0.950926 

Obs*R-squared 0.003820     Probability 0.950719 
     
     Test Equation:   
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Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 01/07/11   Time: 15:57   

Sample (adjusted): 4 300   

Included observations: 297 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.451438 1.250728 1.160474 0.2468 

RESID^2(-1) -0.003586 0.058223 -0.061596 0.9509 
     
     R-squared 0.000013     Mean dependent var 1.446300 

Adjusted R-squared -0.003377     S.D. dependent var 21.47046 
S.E. of regression 21.50669     Akaike info criterion 8.981316 

Sum squared resid 136448.6     Schwarz criterion 9.006190 
Log likelihood -1331.725     F-statistic 0.003794 

Durbin-Watson stat 1.999991     Prob(F-statistic) 0.950926 
     

 

 RiskMetricsبيني نوسانات بازده به روش  پيش -5-6

بيني نوسانات بازده با استفاده از اين روش، ابتدا بازده لگاريتمي را براي دوره  براي پيش

)سپس نوسانات بازده. نماييم محاسبه مي 0833تا انتهاي سال  0835زماني ابتداي سال 

t )به عنوان مشاهدات تاريخي پايه  0839و  0835هاي  الهاي س را با استفاده از داده

به . آوريم بيني نوسانات بازده و محاسبه ارزش در معرض خطر بدست مي براي انجام پيش

مورگان در متدولوژي ريسك .پي.را بر اساس توصيه شركت جي بيني، پارامتر  منظور پيش

در نظر  1در صورتي كه . نظر گرفتيمدر  93/1هاي روزانه معادل  سنجي براي داده

 ,Risk metrics group. )گردد بيني به ميانگين موزون ساده تبديل مي پيشبگيريم مدل 

1996 ) 

گذاري ملي به صورت  نوسانات بازده شركت سرمايه 83/08/39به عنوان مثال، در تاريخ 

 :گردد زير محاسبه مي
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(9-8) 
2

1

1 )()1( rrt

T

t

t

t  


 

08-6.80452E)0(94.0)94.01( 2
422

1

1

28/12/86  




t

t

t r 

بيني نوسانات بازده در تاريخ  ، پيش(EMWA)بر اساس مدل ميانگين موزون متحرک نمايي

 : شود به صورت زير محاسبه مي( 83/08/39اولين معامله پس از ) 01/0/39

(9-8              )          
         

                

08-6.39624E)94.01(94.0 2

10/01/86

2

28/12/8610/01/87  r 

 

يابد  ادامه مي 0833بيني نوسانات بازده سهام تا انتهاي سال  مين ترتيب پيشو به ه

اين تحقيق  فرضيه دومگذاري  هاي سرمايه بيني نوسانات قيمت سهام شركت پيش بنابراين با

گذاري به روش شارپ، تاييد  هاي سرمايه پذير بودن ارزيابي عملكرد شركت مبني بر امكان

 .گردد مي

 

 (Value at Risk)زش در معرض خطرمحاسبه ار -6-6

در مقدار  th̂، از طريق ضرب 1ارزش در معرض خطر را در سطح اطمينان 

 (Jorion,125:)شود محاسبه ميبحراني توزيع نرمال در سطح خطاي  

 (9-3)    hVaR tth 
ˆ)1(1

,,   

)1(1  :مقدار بحراني توزيع نرمال در سطح اطمينان1  

t̂ :گذاري در زمان  سرمايه  نوسانات بازده سهام شركتt 

h :در معرض خطر دوره زماني براي محاسبه ارزش(VaR) 
گذاري ملي در سطح  روزه شركت سرمايه 01به عنوان نمونه ارزش در معرض خطر 

 :گردد به صورت زير محاسبه مي 89/08/33در تاريخ % 99اطمينان 

18.313%100249.02.32634826/12/88,99.0,10 VaR 
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گذاري در بورس اوراق بهادار تهران را در سطوح  شركت سرمايه 01براي  VaRمقادير 

همانطور كه در . روزه محاسبه شده است 01و  0لف و براي دوره زماني اطمينان مخت

گردد، با افزايش سطح اطمينان و دوره زماني مورد  ملاحظه مي( 5)و ( 3)جداول شماره 

. يابد گذاري، افزايش مي ، يعني حداكثر زيان احتمالي شركت سرمايهVaRنظر، مقدار 

گذاري مورد مطالعه در سطح اطمينان  هاي سرمايه حداكثر زيان محتمل براي شركت

در ( 5)روزه و در جدول شماره  0با افق زماني ( 3)در جدول شماره % 95و % 99، 9999%

بيني  در صورتي كه بخواهيم پيش. محاسبه شده است RiskMetricsبه روش  01افق زماني 

مايه شركت حداكثر زيان را نيز به صورت ريالي داشته باشيم با ضرب اين مقادير در سر

 .توانيم بدست آوريم مي( گذاري پرتفوي سرمايه)

 

 

 

 

 

 

 

 يک روزه با سطوح اطمينان مختلف VaR:   شماره جدول

 نماد شركت رديف
Lambda=0.94 Risk Horizon (days)=1 

0.1% 1% 5% 

 %1.783 %2.522 %3.350 وبيمه گذاري بيمه سرمايه 1

 %3.417 %4.833 %6.420 وتوسم گذاري توسعه ملي سرمايه 2

 %3.194 %4.517 %6.000 وسپه گذاري سپه سرمايه 3

 %4.095 %5.791 %7.693 ونيكي گذاري ملي سرمايه 4

 %4.236 %5.991 %7.959 وبوعلي گذاري بوعلي سرمايه 5

 %4.648 %6.574 %8.732 وتوصا توسعه صنعتي 6

 %0.481 %0.681 %0.904 واتي آتيه دماوند 7

 %3.085 %4.363 %5.795 وصنا اري صنايع بهشهرگذ سرمايه 8

 %3.971 %5.616 %7.460 وصنعت گذاري صنعت و معدن سرمايه 9

 %3.708 %5.244 %6.966 ونيرو گذاري نيرو سرمايه 10
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 ده روزه با سطوح اطمينان مختلف VaR:  5 شماره جدول

 نماد شركت رديف
Lambda=0.94 Risk Horizon (days)=10 

0.1% 1% 5% 

 %5.639 %7.976 %10.595 وبيمه گذاري بيمه سرمايه 1

 %10.807 %15.284 %20.303 وتوسم گذاري توسعه ملي سرمايه 2

 %10.100 %14.285 %18.975 وسپه گذاري سپه سرمايه 3

 %12.948 %18.313 %24.326 ونيكي گذاري ملي سرمايه 4

 %13.396 %18.947 %25.168 وبوعلي گذاري بوعلي سرمايه 5

 %14.698 %20.788 %27.614 وتوصا توسعه صنعتي 6

 %1.522 %2.152 %2.859 واتي آتيه دماوند 7

 %9.755 %13.796 %18.327 وصنا گذاري صنايع بهشهر سرمايه 8

 %12.557 %17.760 %23.591 وصنعت گذاري صنعت و معدن سرمايه 9

 %11.725 %16.583 %22.028 ونيرو گذاري نيرو سرمايه 10

 

 (Backtesting VaR)آزمايي ارزش در معرض خطر پس -7-6

بيني شده، و اطمينان  بمنظور ارزيابي كفايت دقت مدل ارزش در معرض خطر پيش

را با %  95و % 99، %9999يك روزه در سطوح اطمينان  VaRيافتن از صحت آن، نتايج 

چنانچه اين . دهيم ميكوپيك مورد بررسي قرار   آماري نسبت شكست  استفاده از آزمون

 0833تا انتهاي سال  0835داده تاريخي از ابتداي سال  851 اي با  بر روي پنجرهآزمون را 

براي ساير .)ارائه شده است( 9)هاي مدل در جدول شماره  محاسبه نماييم، كه نتايج يافته

 .(آزمايي اجرا شده است پس 9ها نيز به ترتيب جدول شماره  شركت

 

 گذاري بيمه آزمايي شركت سرمايه پس:  6 شماره جدول

( VaR Backtesting)آزمايي ارزش در معرض خطر پس

 گذاري بيمه شركت سرمايه
 

 سطح اطمينان 0.1% 1% 5%

 (f)ها تعداد شكست 5 10 14
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 هاي مورد انتظار تعداد شكست 0.247 2.47 12.35

 (T)ها بيني تعدد كل پيش 246 246 246

 (v)ها نسبت شكست 2.033% 4.065% 5.691%

 كوپيک  نسبت 20.703 13.2044 0.2372

 سطح احتمال آزمون 1.0% 1.0% 1.0%

6.6349 6.6349 6.6349 
 مقدار بحراني آزمون

 (Chi-squared Critical ) 

 بالاي كوپيک حد 0.7631% 2.6341% 7.7235%

 حد پايين كوپيک 0.5631%- 0.6341%- 2.2765%

Accept Reject Reject تيجه  آزمونن 

 

گذاري  شركت سرمايه VaRبيني  دهد، پيش آزمايي نشان مي همانطور كه از نتايج پس

باشد زيرا مقدار نسبت شكست در آنها بيش از  مورد قبول نمي% 9999و % 99بيمه در سطح 

به عبارت ديگر، نسبت . دست پايين برآورد شده است  VaRحد بالاي كوپيك قرار دارد و 

باشد و به همين علت فرض صفر مبني بر  دار بحراني آزمون بيشتر ميكوپيك از مق

در سطح اطمينان . شود رد مي%  0و % 0.1در سطح اطمينان  VaRبيني درست مدل  پيش

بيني شده در بازه مورد نظر واقع شده است و همچنين نسبت  پيش VaRمقدار % 95

. باشد پذيرفته و مورد قبول مي باشد و فرض صفر كوپيك از مقدار بحراني آزمون كمتر مي

 .هاي ديگر نيز انجام گرديد اين آزمون براي شركت

ارزش در معرض خطر كه با روش  Backtestingبنابراين همانطور كه از نتايج آزمون 

RiskMetrics يا مدل ميانگين موزون متحرک نمايي(EWMA )هاي  براي شركت

يك  VaRگيري نمود كه  توان نتيجه آمد، مي گذاري بورس اوراق بهادار تهران بدست سرمايه

باشد و اين بدين معني  گذاري معتبر مي هاي سرمايه براي تمامي شركت% 95روزه در سطح 

پذير بودن ارزيابي عملكرد به روش شارپ  اين تحقيق مبني بر امكان فرضيه سوماست كه 

 .گردد نظر شده، تاييد مي تجديد
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 (R-Sharp)نظر شده تجديد محاسبه شاخص شارپ و شارپ -8-6

پذير بودن ارزيابي عملكرد به روش شارپ و  يعني امكان فرضيات دوم و سومبا تاييد 

گذاري مورد مطالعه به روش  هاي سرمايه شده، ارزيابي عملكرد شركت نظر شارپ تجديد

 .گردد نظر شده، محاسبه مي شارپ و  شارپ تجديد

گذاري بورس  شركت سرمايه 01خطر،  آزمايي ارزش در معرض همانطور كه در پس

گردد، آزمون شكست كوپيك براي  مشاهده مي( 9)اوراق بهادار تهران و در جدول شماره 

روزه مورد پذيرش واقع گرديد و به  0و دوره زماني % 95ها در سطح احتمال  اين شركت

 . گردد استفاده مي VaRنظر شده از اين مقدار  همين علت در محاسبه شاخص شارپ تجديد

 

 گذاري هاي سرمايه در شركت R-SHARPو   SHARPمحاسبه شاخص : 7 شماره جدول

 شركت رديف

بازده كل 

 ساليانه

 (سال  )

انحراف 

 معيار

 (سال  )

VaR  

RiskMetrics 
SHARP 

R
an

k
 

 (S
H

A
R

P
)

 

RSHARP 

R
an

k
 

(R
S

H
A

R
P

)
 

 9 0.0869- 9 0.1340- %1.7833 %1.1565 0.0015498- گذاري بيمه سرمايه 1

 3 0.0002 3 0.0006 %3.4174 %1.1864 0.0000077 گذاري توسعه ملي سرمايه 2

 4 0.0028- 4 0.0093- %3.1939 %0.9578 0.0000889- گذاري سپه سرمايه 3

 5 0.0051- 6 0.0186- %5.7911 %1.5874 0.0002945- گذاري ملي سرمايه 4

 6 0.0093- 5 0.0183- %4.2363 %2.1546 0.0003941- گذاري بوعلي سرمايه 5

 2 0.0116 2 0.0250 %4.6479 %2.1483 0.0005378 توسعه صنعتي 6

 10 0.6967- 10 0.1519- %0.4812 %2.2065 0.0033523- آتيه دماوند 7

 1 0.0259 1 0.0482 %3.0847 %1.6598 0.0007998 گذاري صنايع بهشهر سرمايه 8

 8 0.0329- 7 0.0404- %3.9709 %3.2297 0.0013051- گذاري صنعت و معدن سرمايه 9

 7 0.0209- 8 0.0601- %3.7078 %1.2905 0.0007750- گذاري نيرو سرمايه 10
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گذاري  هاي سرمايه نتايج ارزيابي عملكرد شركت( 9)همانطور كه در جدول شماره 

اين . گردد بندي در اين دو روش مشاهده مي گردد، تفاوت ارزيابي عملكرد و رتبه مشاهده مي

هاي ملي، بوعلي، صنعت و معدن و نيرو كه در رتبه پنجم تا  بندي شركت تفاوت در رتبه

اختلافي  01تا  9و  3تا  0در رتبه . گردد هاي رتبه ميانه، مشاهده مي هشتم يعني در شركت

 .گردد بندي روش شارپ و شارپ تجديد نظر شده مشاهده نمي ميان رتبه

  شده از آزمون ميان روش شارپ و شارپ تجديدنظر داري اختلاف بمنظور آزمون معني

مشاهده ( 3)كاكسون استفاده گرديد كه نتايج آن در جدول شماره  غيرپارامتري ويل

. باشد دار در رتبه بندي اين دو روش مي فرض صفر آزمون عدم وجود تفاوت معني. گردد مي

دار ميان روش  تفاوت معنيها بيانگر رد نشدن فرض صفر، يعني عدم وجود  نتايج اين آزمون

 .باشد نظر شده مي تجديد  شارپ و شارپ

اين تحقيق مبني بر وجود تفاوت معني دار ميان روش ارزيابي  فرضيه چهارمبنابراين  

 .گردد شارپ و شارپ تجديد نظر شده، تاييد  نمي

 

 آزمون ناپارامتريک ويل كاكسون: 8شماره  جدول

 
Ranks 

  N Mean Rank Sum of Ranks 

rsharp - sharp Negative Ranks 4
a 5.75 23.00 

Positive Ranks 6
b 5.33 32.00 

Ties 0
c   

Total 10   

a. rsharp < sharp    

b. rsharp > sharp    

c. rsharp = sharp    

Test Statistics
b 

 rsharp - sharp 

Z -.459
a 
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Asymp. Sig. (2-tailed) .646 

a. Based on negative ranks. 

b. Wilcoxon Signed Ranks Test 

 

 گيري و بحث نتيجه -7

گذاري در  ارزيابي عملكرد پرتفوي، از موضوعات با اهميت بازار سرمايه و مديريت سرمايه

، مد نظر (VaR)سهام است كه در تحقيق حاضر، با استفاده از مدل ارزش در معرض خطر

 .قرار گرفته است

 با توجه به عدم وجود ناهمساني GARCHاز روش  VaRدر مقاله حاضر، محاسبه 

شركت  01ها، مقدور نبوده و ارزش در معرض خطر براي  واريانس در سري زماني داده

با ضريب هموارنمايي  RiskMetricsگذاري در بورس اوراق بهادار تهران به روش  سرمايه

94.0  روزه محاسبه  01و  0و دوره زماني % 95و % 99، %9999در سطوح اطمينان

 .گرديد

محاسبه شده، از روش آزمون شكست كوپيك استفاده  VaRارزيابي دقت  بمنظور 

و % 95محاسبه شده در سطح اطمينان  VaRآزمايي بيانگر صحت  نتايج اين پس. گرديد

هاي مورد بررسي، قابل اتكا بوده و در سطوح  روزه براي تمامي شركت 0دوره زماني 

ها در سطح  در برخي از شركت. دباش ها مناسب نمي اطمينان بالاتر براي اغلب شركت

اندكي دست بالا برآورد شده است كه با توجه به نزديك   VaRبيني  پيش% 95اطمينان 

توان از اين مساله صرفنظر كرد و  بودن نسبت شكست كوپيك به حد پايين آزمون، مي

را براي ( EWMA)يا روش ميانگين موزون متحرک نمايي  RiskMetricsبيني روش  پيش

مطلب اخير . روزه مناسب ارزيابي نمود 851هاي ارزيابي  و براي دوره% 95اطمينان سطح 

% 95استاندارد مبني بر استفاده از سطح اطمينان  RiskMetricsبا پيشنهاد سيستم 

 . مطابقت دارد

براي  R-SHARPو SHARPآزمايي آن، شاخص  و آزمون پس VaRپس از محاسبه 

نتايج . محاسبه گرديد 0833تا انتهاي سال  0835سال دوره زماني تحقيق يعني ابتداي 

بندي اين دو  هايي در ارزيابي عملكرد و رتبه بدست آمده در پژوهش بيانگر وجود اختلاف

ناپارامتريك   با آزمون  R-SHARPو  SHARPبندي روش  بنابراين رتبه. باشد شاخص مي
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دار  يانگر عدم وجود اختلاف معنيب  كاكسون مورد بررسي قرار گرفت و نتايج اين آزمون ويل

هاي پژوهش حاضر شواهدي را فراهم  همچنين يافته. باشد بندي اين دو شاخص مي در رتبه

اما مدل مبتني بر . بيني برخوردار است از توان تبيين و قدرت پيش VaRنمود كه مدل 

GARCHسنجش بيني و  ، بدليل برقرار نبودن شرايط استفاده از روش، داراي قدرت پيش

بيني نوسانات قيمت سهام  علاوه بر آن نتايج نشان داده است كه با پيش. باشد عملكرد نمي

هاي مورد مطالعه، ارزيابي عملكرد آنها به روش شارپ و شارپ تجديد نظر شده  شركت

گردد مديران  با توجه به نتايج مطالعه، پيشنهاد مي. امكانپذير است VaRمبتني بر مدل 

 .براي ارزيابي عملكرد استفاده كنند VaR پرتفوي، از مدل
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1 Leverage 
2 Correlation 
3 Current position 
4
 RiskMetrics 

5
 VaR Backtesting 

6
 Stationary 


