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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  9911پائيز /  بيست و چهارمشماره 

 

 

برآورد ارزش در معرض خطر مبتنی بر محدودیت بر ارزیابی عملکرد مدیریت 

 پرتفوی فعال در بورس اوراق بهادار تهران
 

 
 1فریدون رهنمای رودپشتی 

 2شراره قندهاری
 

 

 چکيده
علمی و تعیین مدل های انتخاب پورتفوی و اهداف کاربردی حاصل از آزمون   پژوهش حاضر با اهداف

در بازار سرمایه ایران انجام شده است که به این منظور از متغیر های سود خالص،سود  VaRوTEVمدل های 

یا زیان عملیاتی ،ارزش بازاری سهام ،ازرزش دفتری،عملیات جریان نقدی و در صد مشارکت شرکت ها در 

شده استفاده  1931-1931های شرکت پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار تهران طی سال 77بانک برای 

ابتدا  GARCHشرطی و مدل  VaRو  VaRگیری از روش است. برای برآورد ارزش در معرض ریسک با بهره

 77ها در نرم افزار لود شده است ، با استفاده از سه روش فوق، ارزش در معرض ریسک  برای کل داده

داد که مقدار شرطی نشان  VaRشرکت برآورد شد. نتایج برآورد ارزش در معرض ریسک بر اساس روش 

درصد با یکدیگر متفاوت بوده و با افزایش سطح  11و  5، 1داری ارزش در معرض ریسک در سطوح معنی

های احتمالی یابد. همچنین نتایج آزمون نسبت شکستداری ارزش در معرض ریسک نیز افزایش میمعنی

مدل ریسک سنجی و مدل  کوپلیک بیانگر این است که برای هر دو مدل ارزش در معرض ریسک شرطی یا

فرضیه صفر رد شده و لذا نتایج هر دو مدل در برآورد ارزش در معرض ریسک  GARCHاقتصاد سنجی 

بندی دو مدل مورد بررسی در این مطالعه از پس آزمون باشد. در نهایت برای رتبهمعتبر و قابل استناد می

ی یا حالت استثنای مدل ارزش در معرض ریسک لوپز استفاده شد که نتایج دلالت بر کمتر بودن تعداد تخط

 .داشته است GARCH(1,1)شرطی در مقایسه با مدل 
 

VaR های كليدی: واژه
1،VaR مدل2شرطی،TEV واریانس،مدل -،مدل میانگینGARCH. 

                                                 
  استاد و عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم تحقیقات -1

  مالی دانشگاه آزاد اسلامی تهران مرکزی–دانشجوی کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی  -2

 21/2/39تاریخ پذیرش:   23/11/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
جهانی سازی تجارت و تغییر ساختار بازارهای مالی بین المللی، ریسک هایی که بنگاه ها در معرض آنها 

 قرار می گیرند را بطور گسترده تغییر داده اند . 

تعاملات کسب و کار  حاصل ازامروزه هزینه ها و درآمدهای بنگاه ها از یکسو با ریسک های پیچیده 

و از سوی دیگر با عدم اطمینان از قیمت های کالا و نرخ های ارز و نرخ  جهانی و تصمیم گیری های مالی

های بهره و ارزش های سهام مواجه هستند . این ریسک ها تصمیم گیری را در کسب و کار پیچیده می 

نماید و بنگاه های را مواجه با وقایعی می کند که می تواند ارزش بنگاه ها را تحت تأثیر قرار دهد . فهم 

بخشیده و ارزش بنگاه ها را حفظ  صحیح از ریسک ها و مدیریت آنها می تواند تصمیم گیری را بهبود درك

 نماید . 

مارکویتز در انتخاب پرتفوی خود بیان کرد که سرمایه گذاران پرتفوی خود را بر اساس دو معیار ریسک 

اب پرتفوی بهینه ارایه و بازده انتخاب می کنند و به همین منظور مدل ریاضی خود را برای انتخ

 نمود.مدیریت پرتفوی به منظور تحقق اهداف سرمایه گذاران در پی کسب سود و مدیریت ریسک است.

دو رویکرد متفاوت به مدیریت پرتفوی وجود دارد.مدیریت پرتفوی فعال که تخصیص منابع بر اساس یک 

دهی مثبت نیست بلکه به دنبال کسب استراژی فعال است و هدف اصلی آن تنها به دست آوردن  سود و باز

 بازدهی بالاتر از معمول است .منظور از بازدهی اضافی داشتن عملکردی بهتر از پرتفوی معیار است.

در مدیریت پرتفوی انفعالی کسب بازدهی برابر با بازدهی یک شاخص )معیار(مدنظر است.اغلب سرمایه 

وی معیار مدیریت می کنند.این امر موجب شده تا مدیران گذاران نهادی منابع خود را  با توجه به یک پرتف

فعال پرتفوی که هدف آن ها کسب بازدهی بالاتر از پرتفوی معیار است سعی در کنترل نوسان خطای 

پرتفوی با واریانس یا انحراف معیار  تفاوت میان بازدهی پرتفوی  سرمایه  TEV( داشته باشند.TEVرهگیری)

شخص می شود.در واقع،در مدیریت فعال،مدیران پرتفوی سعی می کنند که گذاری و پرتفوی معیار م

عملکرد بالاتری را نسبت به یک معیار به دست آورند.اما سوال اصلی این است که آیا بازده مازاد با ریسک 

ت پرتفوی تناسب دارد یا خیر؟این مساله از ابعاد مختلف اهمیت  زیادی دارد.یکی از ابعاد این مساله پرداخ

پاداش به مدیران بر اساس عملکرد است.با توجه به اینکه پاداش عملکرد اغلب تابعی از بازده مازاد است 

مدیران پرتفوی  فعال به دنبال افزایش بازده مازاد هستند که این امر به نوبه خود ریسک پرتفوی را افزایش 

ران پرتفوی محدودیت هایی را در می دهد.به همین علت است که سرمایه گذاران برای کنترل رفتار مدی

قرار می دهند.اما اضافه نمودن این محدودیت ها موجب می شود که مدیران فعال، بهینه سازی  TEVمیزان 

پرتفوی را در فضای بازده مازاد)نسبی(انجام دهند و فقط ریسک نسبی پرتفوی در نظر گرفته شود. پژوهش 

رتفوی در فضای بازده مازاد موجب تخصیص نا مناسب منابع های انجام شده نشان می دهد ، بهینه سازی پ

 و افزایش نا متناسب ریسک کل پرتفوی شده است.

در واقع استفاده از این روش در مدیریت فعال)تمرکز بر ریسک نسبی(،باعث شده که این مدیران به 

ان های هنگفتی ریسک کل پرتفوی توجهی نداشته باشند،به طوری که این مساله گاهی موجب تحمیل زی
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به صندوق های سرمایه گذاری فعال شده است.به منظور حل این مشکل چند شیوه مطرح شده که هدف آن 

ها محدود کردن و کنترل ریسک پرتفوی است ،جدید ترین شیوه پیشنهادی استفاده از ارزش در معرض 

  ریسک است.

ی را اندازه گیری کند، بانک ها توا نستند که می توانست ریسک موجود در پرتفو VaRبا استفاده از تکنیک 

در ابتدا در مؤسسات مالی برای  VaRمدلی کلی جهت سنجش زیان اقتصادی را توسعه دهند . تکنیک 

 VaRاندازه گیری ریسک و زیان های احتمالی در معاملات پرتفوی مورد استفاده قرار گرفت درحالیکه 

لی حساس نسبت به بازار حساس از قبیل ابزارهای مشتقه در مدیریت ابزارهای مااست تکنیکی کاربردی 

کاربردی گسترده تر در حل مشکلات بنگاه ها  VaRمثل : اختیار معامله، سوآپ و .... اعتقاد بر این است که 

ترین ابزار ترین و رایجمحبوب .دارد . از جمله ارزیابی سرمایه گذاری ها و سایر دارایی های غیر مبادلاتی

گیری ریسک بازار و ( است. این ابزار هم به منظور اندازهVaRیسک، مفهوم ارزش در معرض خطر )مدیریت ر

بیانگر   VaR  شود.هم به عنوان مبنایی برای تعیین استانداردهای قانونی نهادهای مالی دنیا استفاده می

-اطمینان معین است و روشها در طول افق زمانی معین و در سطح حداکثر زیان مورد انتظار سبد دارایی

های پارامتریک، غیرپارامتریک و نیمه پارامتریک بسیاری برای برآورد آن ابداع شده است. هریک از این 

ها های خود را دارند و در شرایط زمانی و مکانی خاصی ممکن است بهتر از دیگر روشها مزایا و کاستیروش

را   VaRها که در مجموع خوب عمل کرده است، ز این روشتوان با یکی اعمل کنند. در این رابطه یا می

 برآورد کرد و یا ترکیبی از آنها را برگزید 
انتخاب سهام جهت خرید و نگهداری آن برای سرمایه گذاران اهمیت دارد و آن ها علاقه مندند که 

هش حاضر همان آن مواجه است چیست؟ بنابراین مهمترین مسئله پژوبا بدانند بیشترین خطری که ارزش 

با اهمیت ترین مسئله فراروی سرمایه گذاران یعنی اندازه و درجه ارزش در معرض خطر چیست و آیا با 

 محدودیت هایی مواجه است؟
   VaR رویکرد به کار می تواند برای کاهش دادن خسارات سودمند باشد با لحاظ نمودن محدودیت ها.

 گذاران از ضرورت و اهمیت بالایی برخوردار است. رفته در پژوهش حاضربرای سنجش ارزش سرمایه

هدف ما در این تحقیق این است که نشان دهیم زمانی که مدیری در صدد جست و جوی معیاری بهتر  

واریانس نا  -میانگین مشکلات پیرامون انتخاب مبتنی بر محدودیت ها VaR مدلاست ؛  TEVبا استفاده از 

 در واقع پژوهش حاضر دو هدف اصلی را مدنظر دارد: دهدکاهش می توسط مدیر را  کارآمد

 اهداف علمی و تعیین مدل های انتخاب پورتفوی (1

 در بازار سرمایه ایران VaRوTEVاهداف کاربردی حاصل از آزمون مدل های  (2

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2
 یرف نمط آنها را بر یاما تمام ،نماید یاهم مفررا  یمال یسکهایر ع در برابرفاخط اول د VaR اگرچه

 باشند. قفوا VaR سنجه یها یتبه محدود یستبا یم ناگباشد. استفاده کنند یکامل نم نماید و
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 یسخن م نازی یشترینمورد ب رد، یاست که تنها در صورت تخط ینا VaR مهم سنجه یتمحدود یک

شود. اما در مورد  یمن یشترمعرض خطر ب مقدار درا از زیان ه % موارد35 در یدوگ یبه ما م لاًث. میدوگ

فراتر  یان هایز داست که در مور یدر حال ینا شود و VaR از یشترب یانز یزانم یماردار تظرخداد تخطر، ان

مسائل قابل  یان هاییز یناب چنسارزش در معرض خطر در احت یتن ندارد. ناکامگف یبرا یزیاز مقدارش چ

هستند ممکن است به  یکسانی VaR یکه دارا یتموقعدو ال، ثم نآورد. به عنوا یم یدرا پد یملاحظه ا

 باشند. یمتفاوت یاربس یکهاریسدر معرض  یددیان گرکه ب ییعلت ها

 یله دلبکرده است،  یداریسک پ نعالاف یانم که در یتیوجود مقبولبا معرض خطر  ارزش در بنابراین

سنجه  VaR علاوه بر یستبا یم یبترت ین. بدیستن یاره تمام عسنج یکانسجام،  یژگیاز و یعدم برخوردار

ارزش در معرض خطر را .یمقرار ده رمدنظ 9راظانتمورد  یزشمانند ر یسک،برآورد ر یز برانیرا  یدیگر یها

% محاسبه نمود.مدل ارزش در 33% الی 31روز و با ضریب اطمینان  91تا  1می توان در فاصله زمانی 

عنوان در صدی از ارزش بازار و واحد پول رایج نظیر دلار آمریکا و یا ین ژاپن بیان می معرض خطر به 

شود.مهمترین ویژگی استفاده از مدل ارزش در معرض خطر آن است که این سیستم برای همه سطوح از 

 پرتفوی خرد تا پرتفوی کلان مورد استفاده قرار می گیردو همچنین یک روش متداول برای پوشش ریسک

 در داخل و خارج سازمان می باشد.

درصد در یک دوره مشخص  1زیان مورد انتظار در سطح اطمینان  کثرارزش در معرض خطر حدا

به شود. بینی بازده و تلاطم آن انجام می )معمولاً یک یا ده روزه( است. برآورد ارزش در معرض خطر با پیش

 رد انتظار با آن مواجه است.عبارتی بالاترین و بیشترین میزان خطری که ارزش مو

ها و افرادی است که در  های مطرح برای بنگاه ترین ریسک عنوان یکی از مهم تغییرات قیمت سهام به

 VaRها و مدیریت ریسک، تخمین  های معمول در بررسی این ریسک بازار سهام فعالیت دارند. یکی از روش

های آماری در بررسی مدیریت ریسک در اکثر  از روشکه استفاده  یا ارزش در معرض خطر است. با وجود آن

بازارهای مالی کشورهای پیشرفته بسیار مدنظر قرار گرفته است، ولی تاکنون هیچ روش قطعی برای تخمین 

 دست نیامده است. عنوان روشی با قابلیت اطمینان بالا به ارزش در معرض خطر بازده سهام به

 صورت زیر نشان داد. را به VaRض ریسک یا توان ارزش در معر به زبان ریاضی می

صورت  حجم نمونه باشد. در آن Tسری زمانی مربوط به بازده یک سبد دارایی و  فرض کنید که 

VaR شود. صورت زیر تعریف می به 

 
 صورت زیر نوشت: توان معادله را به یا می

 
( و در بردار متغیرهای مورد نظر تغییر ارز بازار سبد سهام در افق زمانی مورد نظر )

 باشد. : سطح اطمینان می
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پذیری و مازاد سرمایة  شود و انتخاب آن به درجة ریسک درصد انتخاب می 11تا  1معمولاً بین  پارامتر 

برای تعیین میزان ارزش در خطر، بین یک روز تا گذار بستگی دارد. افق زمانی  مؤسسه مالی یا سرمایه

سه راه مختلف پارامتریک، ناپارامتریک و نیمه پارامتریک  VaRگیری  گردد، برای اندازه دو روز تعیین می

 وجود دارد.

و  GARCHهای  های ریسک ـ متریک و مدل توان در دو گروه عمده، مدل های پارامتریک را می مدل

، فقط انحراف معیار است که VaRهای پارامتریک محاسبة  ه قرار دارد. در تمام روشهای تلاطم چندگان مدل

 دهندة تفاوت در میزان ارزش در معرض خطر است. نشان

ها  ترین این روش باشند و از مهم وجود توزیع معین می های ناپارامتریک مبتنی بر فرض عدم روش

های  کارلو را نام برد. دستة سوم مدل ازی مونتس سازی تاریخی، روش هیبریدی و شبیه توان شبیه می

 EWMAو  GARCHهای پارامتریک مثل  بینی تلاطم و انحراف معیار از روش پارامتریک برای پیش نیمه

های  دادن توزیع بازده از توزیع خاصی استفاده نکرده و مثل روش که برای نشان کنند، در حالی استفاده می

 GARCHهای  توان به تئوری ارزش حدی و مدل ها می ز جملة این مدلکنند. ا غیرپارامتریک عمل می

 نمایی اشاره کرد. ماکزیمم راست شبه
روش پارامتریک در عملکرد انجام دادند   رضا راعی، آباد  آرش فیض، شاپور محمدی  ی که ر تحقیقد

های بورس اوراق بهادار تهران  پیش بینی مقادیر ارزش در معرض خطر در مورد دو پرتفوی متشکل از شرکت

شرکت با نقدشوندگی بالا( مورد بررسی قرار  51ها و پرتفوی متشکل از  )پرتفوی متشکل از تمامی شرکت

بینی مقادیر ارزش در معرض خطر یک روزه و  پیش  که، دهند که اول این . نتایج بدست آمده نشان میگرفت

  که، باشند. دوم این های لپتوکورتیک از دقت و عملکرد بالاتری برخوردار می ده روزه با استفاده از توزیع

هایی که ارزش در معرض خطر را به درستی تخمین  ای متفاوت بر تعداد و نتایج مدل های نمونه انتخاب حجم

یسک نقدینگی ر  انجام شد حاجی بابایی فاطمه,رستمیان فروغ ی که توسط.در تحقیقگذار است زنند تأثیر می

 .گرفتبصورت مطالعه موردی در بانک سامان مورد اندازه گیری و تجزیه و تحلیل قرار 

تحقیق کاربردی به ارزیابی ریسک نقدینگی بانک سامان با استفاده از روش ارزش در معرض خطر طی این 

و مقدار  گرفتمی پردازد. در این تحقیق صورت های مالی بانک مورد بررسی قرار  1931 تا 1931سال های 

. شدریسک نقدینگی بانک طی سال های گفته شده با استفاده از روش ارزش در معرض خطر اندازه گیری 

از فرضیه محقق مبنی بر کاهشی بودن روند ریسک نقدینگی طی این سال ها بوده است. برای آزمون فرضیه 

. بطور موازی از مدل رگرسیون ساده شده استاستوارت استفاده -روش آماری تحلیل روند آزمون کاکس

استوارت استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان دهنده روند نزولی -برای مطابقت نتایج با نتایج آزمون کاکس

بهینه بخش علیرضا شمسی اعظم، تاج در مقاله .ریسک نقدینگی طی سال های مورد بررسی بوده است

در بدترین حالت  سازی استوار سبد مالی چند دوره ای با استفاده از ارزش در معرض خطر مشروط

(WCVaR در شرایطی که فقط اطلاعات جزئی روی توزیع احتمال پارامترهای غیر قطعی وجود دارد، مورد ،)

( به عنوان یک معیار VaRمطالعه قرار می گیرد. این شاخص و همچنین شاخص ارزش در معرض خطر )

http://journals.ut.ac.ir/page/search-page.html?jourId=&text=%D8%B4%D8%A7%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%D9%8A&option=fullnames
http://journals.ut.ac.ir/page/search-page.html?jourId=&text=%D8%B4%D8%A7%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%D9%8A&option=fullnames
http://journals.ut.ac.ir/page/search-page.html?jourId=&text=%D8%A2%D8%B1%D8%B4+%D9%81%D9%8A%D8%B6%E2%80%8C%D8%A2%D8%A8%D8%A7%D8%AF&option=fullnames
http://journals.ut.ac.ir/page/search-page.html?jourId=&text=%D8%B1%D8%B6%D8%A7+%D8%B1%D8%A7%D8%B9%D9%8A&option=fullnames
http://www.acc-wiki.com/wiki/index.php/%D9%BE%D8%B1%D9%88%D9%86%D8%AF%D9%87:100.jpg
http://www.acc-wiki.com/wiki/index.php/%D9%BE%D8%B1%D9%88%D9%86%D8%AF%D9%87:96.jpg
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جدید برای محاسبه ریسک سبد مالی مورد توجه مدیران مالی قرار دارد. هدف حداقل سازی استوار 

WCVaR  با عدم قطعیت ترکیبی، عدم قطعیت جزئی کران دار و عدم قطعیت بیضوی بای توزیع بازده

به مسائل  WCVaRده از معیار ریسک دارایی ها است. بهینه سازی استوار سبد مالی چند دوره ای با استفا

برنامه ریزی خطی و غیر خطی درجه دو منجر می شود که به طور کارایی قابل حل هستند. مثالی از شبیه 

 . سازی داده های واقعی بازار ارائه شده و مورد تحلیل قرار می گیرد

با توجه به اهمیت محاسبه ارزش در معرض خطر به عنوان یک معیار مهم از ریسک، در تحقیق انجام 

فرین در آبرآورد ارزش در معرض خطر با استفاده از نظریه ارزش (،برای 1933شده توسط هدایتی شراره)

ض خطر، از نظریه های مرسوم و قدیمی برای محاسبه ارزش در معر علاوه بر روشبورس اوراق بهادار تهران 

های  ارزش آفرین همگرای محاسبه ارزش در معرض خطر استفاده شده است و سپس با استفاده از روش

ها پرداخته  ارزیابی متفاوتی، شامل آزمون کوپیک، آزمون کریستوفرسن و تابع زیان لوپز، به ارزیابی این روش

معرض خطر، در بسیاری از موارد استفاده از دهد که برای محاسبه ارزش در  شده است. این تحقیق نشان می

شود. و لزوماً  ها موجب می های شرطی نتایج بهتری را برای داده نظریه ارزش آفرین و در نظر گرفتن حالت

باشد. بر اساس این تحقیق  های قدیمی برای محاسبه ارزش در معرض خطر مناسب نمی استفاده از روش

های مختلفی مناسب باشد.  ه ها, در سطوح اطمینان مختلف روشخواهیم دید که، ممکن است برای داد

های  کنند و گاهی نیاز به روش نمی  های همانند پیروی ها لزوماً از توزیع یابیم که دنباله علاوه بر این در می

گیری ارزش در معرض خطر خواهند داشت.از جمله تحقیقات داخلی در زمینه برآورد  مختلفی برای اندازه

VaR ( اشاره کرد.آن ها ریسک  سرمایه 1935توان به تحقیق انجام شده توسط فدایی نژاد و اقبال نیا ) می

مدل سازی کرده اند. نتایج نشان می دهند، مدل  VaRگذاری در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از 

% قابل اتکا است، 35ان طراحی شده با استفاده هر دو روش میانگین متحرك ساده و نمایی در سطح اطمین

( ، نیز کارایی روش ارزش در معرض خطر 1935اما در سطوح اطمینان بالاتر مناسب نمی باشد. نوروززاده )

(، با استفاده از روش میانگین موزون نمایی 1935را در بازار سرمایه تهران بررسی کرده است. لطفعلی ای )

 VaR( ، به محاسبه 1931ست. شاهمرادی و زنگنه )برآورده کرده ا VaRریسک سبد سهامی را به کمک 

برای شاخص عمده بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش های پارامتریک پرداخته اند. نتایج حاکی از 

آن است که این گروه مدل ها رفتار میانگین و واریانس داده ها را به نحو مطلوبی توضیح می دهند. محمدی 

پارامتریک با استفاده از مدل های نا همسانی واریانس شرطی در  VaRبه محاسبه  ( ،1937و همکاران )

یک روزه  و ده روزه با  VaRبورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. نتایج نشان می دهد که برآورد مقادیر 

( ، در 1933استفاده از توزیع های لپتو کورتیک از دقت بالاتری برخوردار می باشد . کشاورز و صمدی )

با استفاده از  VaRمقاله ای به برآورد تلاطم بازدهی در بازار سهام تهران و مقایسه دقت روش ها در تخمین 

% مدل 5/2پرداخته اند . نتایج نشان دهنده آن است که در سطح معناداری  FIGARCHمدل های خانواده 

FIGARCH  بهتریت عملکرد را در میان مدل های ،GARCH بررسی قدرت پیش هش وپژ شد.دردارا می با

بینی مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل ارزش در معرض خطر در انتخاب پورتفوی بهینه سهام شرکت های 
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پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارکه توسط دکترقدرت الله طالب نیا و فاطمه احمدی نظام آبادی در 

 در ارزش و رنچـف و اـفام املیـع هـس لدـم دو از دهتفاـسا با که ستا آن بر قصدانجام شده ، 1933سال

 بهینه یپرتفو بنتخاا  ایبر لمد دو ینا بینی پیش رتقد سیربر در را نگیرندگا تصمیم ،خطر ضمعر

 یـبین یشـپ رتقد هشد کرذ لمد دو از یک هر که ستا ینا بر مبنی هشوپژ تفرضیا. ساندر رییا

 لمد که شد ینا نتیجه نگرسیور طریق از تفرضیا نموآز منجاا از پس نهایتدر  و دارد را هـبهین یوـپرتف

 رتقد خطر ضمعر در ارزش  لمد لیو دارد را بهینه یپرتفو بینی یشـپ رتدـق رنچـف و فاما عاملی سه

برآورد ریسک بازار صنایع بورس اوراق بهادار تهران بر مبنای تحقیق  در.اردند را بهینه یپرتفو بینی پیش

انجام  1933معرض خطر که توسط دکتر مریم خلیلی عراقی و آقای امیر یکه زارع در سال مدل ارزش در

 هشد دهستفاا خطر ضمعر در ارزش روش از ان،تهر داربها اوراق رسبو صنایع زاربا یسکریابی ارز ایبر شده

 بینی پیش ایبر و شد گرفته نظر در صددر 33  نطمیناا سطح و روزه یک مانیز دوره رمنظو ینا به ستا

 ،خطر ضمعر در ارزش یشناسیهاروش نمیا از و نمایی زونمو كمتحر میانگین روش از زدهبا تنوسانا

 لمد نموآز پیش ایبر  کوپیک نموآز از نهایت در و ستا هشد گرفته ربکا لورکا مونت زیسا شبیه روش

در مقاله برآورد ارزش در معرض خطر با استفاده از روش باز نمونه گیری بوت استرپ )مطالعه .  شد دهستفاا

موردی بورس اوراق بهادار تهران( که توسط آفای رسول سجاد و سرکار خانم مهسا گرجی انجام شده یک 

های  فرآیند تصحیح تورش بر اساس روش باز نمونه گیری بوت استرپ به منظور بر طرف نمودن کاستی

اجرا شده است. نتایج نشان می دهد فرآیند تصحیح  VaRنرمال در ارتباط با برآورد مناسب  GARCHمدل 

برای شاخص کل بورس اوراق بهادار  VaRنرمال را در برآورد  GARCHمدل  VaRتورش توانایی برآورد 

-tبه بهبود نتایج مدل  ، حداقل در سطوح احتمال نهایی بهبود داده است، و همچنین منجر (TEPIX)تهران 

GARCH شده است. مدل شبیه سازی تاریخی(HS)  و شبیه سازی تاریخی فیلتر شده(FHS)  نیز به منظور

مقایسه نتایج حاصل از به کار گیری فرآیند تصحیح، مورد بررسی قرار گرفته است.برای انتخاب پرتفوی 

ها در تحقیق ارزیابی مقایسه ای پرتفوی بهینه سهام  روش های مختلفی وجود دارد؛ از جمله این روش 

بهینه سهام در بورس اوراق بهادار تهران از طریق مدلهای مار کویتز و ارزش در معرض خطر که توسط دکتر 

قدرت اله طالب نیا و مریم فتحی انجام شده استفاده از مدل های مارکویتز و ارزش در معرض خطر می 

یان می گردد که انتخاب پرتفوی بهینه سهام در بورس اوراق بهادار باشد.فرضیه این تحقیق به این صورت ب

-1937تهران از طریق مدل های مارکویتز و ارزش در معرض خطر یکسان می باشد. دوره زمانی تحقیق )

( در نظر گرفته شده است. برای مقایسه پرتفوی بهینه سهام از طریق دو مدل مارکویتر و ارزش در 1931

مورد استفاده قرار گرفته است. نتایج نشان دهنده آنست که، انتخاب پرتفوی  T-Test معرض خطر، آزمون

بهینه سهام؛ در بازار سرمایه ایران از طریق مدل های مارکویتز و ارزش در معرض خطر یکسان می باشد. لذا 

انند از این دو این امکان را فراهم می سازد که سرمایه گذاران حرفه ای و غیر حرفه ای نیز به راحتی بتو

برآورد ریسک بازار یک سبد سرمایه گذاری  "(، در تحقیقی تحت عنوان 1937مدل استفاده نمایند.خلیلی)

به دنبال پاسخ به این سوال بود که چگونه می توان ریسک  "(VaRبر مبنای مدل ارزش در معرض خطر )
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آورد کرد. نتایج تحقیق نشان داد که هفت بازار سرمایه گذاری را با استفاده از مدل ارزش در معرض خطر، بر

درصد از سرمایه پرتفوی در معرض خطر قرار دارد. از آنجا که این شاخص، مبلغ سرمایه در معرض خطر 

شرکت را همراه با درجه اطمینان مشخص می کند برای مدیران عالی شرکت به منظور تعدیل و بهینه کردن 

(، مقاله ای با عنوان 1931مول های پیشین است.شهریار و احمدی )پرتفوی بسیار مناسبتر از نسبت ها و فر

ارائه  "تعیین میزان بهینه سرمایه گذاری در بازار بورس اوراق بهادار با رویکرد ارزش در معرض ریسک  "

دادند. با توجه به این که در این مقاله، هدف محققان ارائه روش ارزش در معرض ریسک، به عنوان راه حلی 

برای اندازه گیری ریسک و تسهیم بهینه سرمایه گذاری بر روی سه پرتفوی بوده است، لذا از روش  مناسب

کوواریانس ساده بر مبنای واریانس شرطی اتورگرسیو و واریانس  –های پارامتریک نظیر روش های واریانس 

م چهار شرکت و شرطی اتورگرسیو تعمیم یافته، برای اندازه گیری ارزش در معرض ریسک، پرتفوی سها

همچنین اوزان بهینه سرمایه گذاری در سهام این چهار شرکت ، در بازار بورس اوراق بهادار تهران استفاده 

شده است. نتایج نشان می دهد که سرمایه گذار بهتراست  بیشترین وزن سرمایه گذاری را به سهم سر مایه 

د اختصاص دهد تا به شرکتی که احتمال خطر گذاری در شرکتی که احتمال خطر کم و کمترین وزن را دار

 بیشتر دارد.

 

  پژوهشفرضيات  -3
 مبتنی بر محدودیت بهینه است. VaRارزیابی عملکرد مدیریت پورتفوی بر اساس  (1

مبتنی بر محدودیت و  VaRارتباط معنادار کمتری بین انحراف معیار پورتفوی بهینه بر اساس  (2

 در فروش های کوتاه مدت وجود دارد. TEVمدل میانگین 

 

 متغيرهای پژوهش و نحوه اندازه گيری آن  -4
 مدیریت پورتفوی:مجموعه ای از دارایی های مالی در سبد سرمایه گذاری را مدیریت پورتفوی می نامند.

 مفهوم سبد سرمایه گذاری به تنوع بخشی با هدف کاهش ریسک وکسب بازده مرتبط است .

 : VaR  درصد در یک دوره مشخص  1زیان مورد انتظار در سطح اطمینان  کثردر معرض خطر حداارزش

به شود. بینی بازده و تلاطم آن انجام می )معمولاً یک یا ده روزه( است. برآورد ارزش در معرض خطر با پیش

 عبارتی بالاترین و بیشترین میزان خطری که ارزش مورد انتظار با آن مواجه است.

 VaR بر محدودیت مبتنی:VaR  یک دارایی، حداکثر ضرر در یک سطح معین اطمینان مبتنی بر محدودیت

  .شودمدت زمانی متحمل آن میدریک  است که یک دارایی

 

روش شناسی پژوهش -5  
و اکتشافی است که از لحاظ هدف کاربردی و از نظر جهت  در این تحقیق روش توصیفی از نوع علی

رویدادی است.روش جمع آوری داده ها اسنادی است.مدل ارزش در معرض خطر مبتنی بر محدودیت به 
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مطالعه مستندات مانند ابزار گرد آوری داده ها هم آزمون داده ها و فرضیه های پژوهش پرداخته است.

مورد بررسی  31-31شرکت در بورس اوراق بهادار طی سال های  77ی است که براگزارش های بورس و...

به منظور تعین نمونه و داده های مورد نیاز مدل های این پژوهش از روش نمونه گیری قرار گرفته است.

برش مقطعی طولی استفاده شده است.داده های حاصل از روش برش مقطعی طولی در یک برهه از زمان و 

یه می شوند.اطلاعات مربوط به بررسی مبانی نظری و ادبیات موضوع از طریق مطالعات به صورت تصادفی ته

کتابخانه ای و جستجوی اینترنتی جمع آوری گردیده است و به منظور پردازش.مدل های ریسک سنجی و 

و همچنین تجزیه و تحلیل داده های این تحقیق از نرم افزارهای استفاده  GARCHمدل های اقتصاد سنجی

 .ده استش

 

 نتایج پژوهش -6

، سود یا زیان عملیاتی EPSدر این مطالعه برای ارزیابی ارزش در معرض ریسک یا خطر از متغیرهای 

(NI( ارزش بازاری سهام ،)MV( ارزش دفتری ،)BVدرصد مشارکت شرکت ،)( ها در بانکMTB و عملیات )

-شده در بازار اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته  77( در شکل لگاریتمی برای CFOجریان نقدی )

استفاده شده است. در این بخش و در جدول زیر وضعیت هر یک از این متغیرها به  1931-1931های 

 گیرد. صورت توصیفی مورد بررسی قرار می

 

 های توصيفی متغيرهای تحقيق(. خلاصه آماره1-4جدول )

 برا -مقدار آماره جارک ضریب كشيدگی ضریب چولگی انحراف معيار ميانگين نام متغير

LEPS 11/353 17/392 31/1- 31/9 37/75 

LNI 7/121219 2159951 21/1 39/2 99/3 

LMV 71/9537 7/9131 12/1- 33/9 13/111 

LBV 35/2199 91/333 22/1 52/2 15/3 

LMTB 11/2 11/1 97/1- 97/9 37/13 

LCFO 3/512152 1712997 92/1- 53/2 13/11 

 های تحقیقمأخذ: یافته

 

 3/512152شود که متغیر عملیات جریان نقدی دارای میانگین بر اساس نتایج جدول فوق ملاحظه می

دارای  MTBواحد پولی بوده که در مقایسه با سایر متغیرها دارای میانگین بیشتری است. همچنین متغیر 

واحد بوده است.  علاوه بر این تمامی متغیرها دارای ضریب  11/2کمترین میانگین بوده که مقدار آن برابر با 

باشد. برا از مقدار بحرانی آن بزرگتر می -کشیدگی و   چولگی متفاوت از توزیع نرمال بوده و مقدار آماره جار

قبل از برآورد ارزش در معرض ریسک برای تمامی شود. در ادامه لذا فرض نرمال بودن متغیرها رد می

 شود.متغیرها، همبستگی ساده یا مرتبه اول متغیرها در جدول زیر نشان داده می
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 (. ضریب همبستگی ساده بين متغيرهای تحقيق2-4جدول )

 
 های تحقیقمأخذ: یافته

 

مرتبه اول ارزش بازاری با  توان بیان کرد که ضریب همبستگی ساده یابا توجه به نتایج جدول فوق می

باشد. شایان ذکر است که بوده که در مقایسه با سایر متغیرها بیشتر می 175/1برابر با  MTBمتغیر 

بوده که کمترین مقدار ضریب  11/1همبستگی متغیر ارزش بازاری با متغیر عملیات جریان نقدی برابر با 

 باشد:به ارزش پورتفوی به صورت نمودار زیر می باشد. نمودار مربوطهمبستگی بین این دو متغیر می

 

 
 (. ارزش پورتفوی در طول زمان1-4نمودار )

          ni     0.0768   0.1722  -0.0150  -0.0190   0.0851   1.0000

         eps     0.1454   0.0435   0.0957   0.0158   1.0000

         cfo     0.0106  -0.0402   0.0247   1.0000

         mtb     0.6754   0.1098   1.0000

          bv     0.6134   1.0000

          mv     1.0000

                                                                    

                     mv       bv      mtb      cfo      eps       ni

(obs=462)

. correlate mv bv mtb cfo eps ni

Portfolio value graph

NOTE: Drawn using current portfolio composition
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های پایانی دهد که ارزش پورتفوی در طول زمان دارای روند نوسانی بوده و در سالنمودار فوق نشان می

شود. در ادامه کاسته میهای پایانی مورد بررسی از ارزش پورتفوی باشد. به عبارت دیگر در سالنزولی می

 ای پورتفوی ترسیم شده که به صورت نمودار زیر است:نمودار بازدهی دوره

 

 ای پورتفوی(. بازدهی دوره2-4نمودار ) 

 

ها افزایش و ای پورتفوی دارای روند نوسانی بوده و در برخی سالدهد که بازدهی دورهنمودار فوق نشان می

 یافته است.   ها کاهشدر بعضی دیگر از سال

درصد و با در نظر  33و  35، 31داری در بخش بعدی مقدار ارزش در معرض ریسک در سه سطح معنی

 گرفتن فاصله زمانی یک روزه در قالب جدول زیر محاسبه شده است:

 

( با فرض فاصله زمانی یک روزه به صورت VaR(. مقدار ارزش در معرض ریسک )4-4جدول )

 درصد

در معرض ریسک بر  مقدار مطلق ارزش

حسب درصد )%( و مقدار ارزش در معرض 

 ریسک نسبت به ميانگين پورتفوی

ارزش در معرض 

ریسک در سطح 

 درصد 09

ارزش در معرض 

ریسک در سطح 

 درصد 05

ارزش در معرض ریسک 

 درصد 00در سطح 

 -71/1 -31/9 -37/2 مقدار مطلق ارزش در معرض ریسک

 -17/1 -71/9 -37/2 مقدار نسبی ارزش در معرض ریسک

 های تحقیقمأخذ: یافته

 

دار نتایج جدول فوق بیانگر این است که مقدار مطلق و نسبی ارزش در معرض ریسک در سطح معنی

باشد. بنابراین درصد زیان درصد می 33و  35دار درصد( کمتر از سطح معنی 31درصد )سطح اطمینان  11

 37/2روز میزان زیان کمتر از  31روز بیش از این عدد بوده و در  11 پورتفوی از صد روز معاملاتی، صرفاً در

Portfolio periodic return

NOTES:

Returns taken from prices 1 observations apart, converted to a 7-days basis

Using current portfolio composition 

23/02/190125/12/190026/10/190027/08/190028/06/190029/04/190028/02/1900
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های مورد بررسی و به صورت باشد. در ادامه مقدار عددی ارزش در معرض ریسک در طول سالدرصد می

 روزانه نمایش داده شده است:

 

 

 
 های تحقیقمأخذ: یافته

 روز( 189طول زمان ) ها در(. ارزش در معرض ریسک برای كل شركت3-4نمودار )

 

شود که مقدار ارزش در معرض ریسک به صورت عددی بر اساس نتایج نمودار و جدول فوق ملاحظه می

باشد. درصد می -29/9و درصد در حال افزایش بوده و بیشترین مقدار آن در طول دوره مورد بررسی برابر با 

های شرکت مورد بررسی در طول سال 77( برای پورتفوی CVaRدر ادامه ارزش در معرض ریسک شرطی )

( و بالا -CVaRبرآورد شده است. در برآورد ارزش در معرض ریسک شرطی کران پایین ) 1931-1931

(+CVaRبرای ارزش در معرض ریسک در سطح معنی )شود. نتایج برآورد داری مورد نظر تخمین زده می

 ارزش در معرض ریسک شرطی در جدول زیر ارائه شده است:
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( با فرض فاصله زمانی یک روزه به CVaR(. مقدار ارزش در معرض ریسک شرطی )5-4جدول )

 صورت درصد
مقدار مطلق ارزش در معرض ریسک شرطی بر 

حسب درصد )%( و مقدار ارزش در معرض 

 ریسک نسبت به میانگین پورتفوی

ارزش در معرض 

ریسک شرطی در 

 درصد 31سطح 

ارزش در معرض 

ریسک  شرطی در 

 درصد 35سطح 

ارزش در معرض ریسک 

 درصد 33شرطی در سطح 

 -13/7 -51/5 -97/9 مقدار مطلق ارزش در معرض ریسک شرطی

 -13/7 -53/5 -93/9 مقدار نسبی ارزش در معرض ریسک شرطی

 -91/9- 51/5- 11/7 (-CVaRکران پایین )

+کران بالا  )
CVaR) 51/9- 53/5- 25/7- 

 های تحقیقمأخذ: یافته

 

دهد که مقدار مطلق و نسبی ارزش در معرض ریسک شرطی در سطح نتایج جدول فوق نشان می

باشد. در نمودار درصد می 33و  35دار درصد( کمتر از سطح معنی 31درصد )سطح اطمینان  11دار معنی

ه زیر مقدار عددی ارزش در معرض ریسک شرطی در هر لحظه از زمان و به صورت روزانه نشان داده شد

 است:

 

 
 ها به صورت روزانه(. ارزش در معرض ریسک شرطی برای كل شركت4-4نمودار )

CVaR at different dates

NOTES:

Returns taken f rom prices 1 observ ations apart, conv erted to a 7-day s basis

Using current portf olio composition 

CVaR(%) CVaR (right scale)
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 -31/1توان بیان کرد که بیشترین مقدار ارزش در معرض ریسک شرطی برابر با بر اساس نمودار فوق می

احتمال زیان یابد. به عبارت دیگر از درصد کاهش می 32/5های پایانی مورد بررسی  به درصد بوده و در سال

شود.  در نمودار زیر مقدار ارزش در معرض ریسک شرطی در کاسته می 1931 مربوط به پورتفوی در سال

 هر روز و مقدار بازدهی روزانه برآورد شده است:

 

 

 
 (. برآورد ارزش در معرض ریسک و بازدهی روزانه به درصد5-4نمودار )

 

CVaR Backtesting

NOTES:

Returns taken f rom prices 1 observ ations apart, conv erted to a 7-day s basis

Using current portf olio composition 

Historical CVaR (%) Next day return (%)

25/03/190125/12/190026/09/190028/06/190030/03/1900
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درصد  11/1های مورد بررسی برابر با مقدار بازدهی برای شرکت دهد که بیشتریننتایج نمودار فوق نشان می

باشد. به منظور بررسی ترکیب بهینه هر یک از درصد می -31/1و بالاترین ارزش در معرض ریسک در حدود 

 ها در پورتفوی از نمودار زیر استفاده شده است:دارایی
 

 

 
 ها در پورتفوی(. تركيب هر یک از دارایی6-4نمودار )

 

نمودار فوق بیانگر این است که با توجه به مقدار عددی ارزش در معرض ریسک شرطی، بیشترین سهم 

باشند. % دارا می 99/1% و سپس ارزش بازاری با  93/37را در ترکیب پورتفوی، سود و یا زیان عملیاتی با 

زش در معرض ریسک شرطی گذاری بر اساس مقدار بهینه ارگذاران لازم است با سرمایهبنابراین سرمایه

ترکیب بهینه پورتفوی خود را تعیین نموده و از این طریق از بیشترین میزان بازدهی و کمترین ریسک 

 برخوردار شوند. 

ها تخمین زده ، مدل واریانس شرطی برای هر یک از داراییGARCHدر بخش پایانی با استفاده از مدل 

شود. پس از برآورد انحراف معیار شرطی با توزیع ل زمان برآورد میشده و انحراف معیار هر یک از آنها در طو

 شود:نرمال، مقدار ارزش در معرض خطر به صورت زیر محاسبه می

 111   ttt zrVaR   

 

به ترتیب مقدار پیش بینی شده میانگین شرطی بازده و انحراف معیار شرطی  1tو  1trکه در آن 

برآورد شده و با استفاده از  tبرای یک دوره آتی است. به عبارت دیگر مدل واریانس ناهمسان شرطی تا دوره 

 شود. مقدار ارزش در معرض خطر سهام محاسبه می t+1مقادیر پیش بینی دوره 
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های ریشه واحد پایایی گیری از آزمونسانی واریانس شرطی، لازم است با بهرهقبل از تخمین مدل ناهم

پرون  -( و فیلیپسADFهای آزمون دیکی فولر تعمیم یافته )متغیرها مورد آزمون قرار گیرد. نتایج آماره

(PPنشان می )سطح  دهد که تمامی متغیرها در سطح پایا بوده و فرضیه صفر مبنی بر ناپایایی متغیرها در

شود. به عبارت دیگر برای تخمین واریانس و انحراف معیار شرطی متغیرها در سطح درصد رد می 5دار معنی

( LNIاند. برای متغیر لگاریتم سود و یا زیان عملیاتی )و بدون تفاضل مرتبه اول مورد استفاده قرار گرفته

 شرطی به صورت زیر برآورد شده است.معادله میانگین و واریانس 

 

 LNI(. تخمين مدل ناهمسانی واریانس شرطی برای متغير 6-4جدول )

 

 
GARCH = C(9) + C(9)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 

     

     
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

     

     

C 1,122179 1,199195 1,193591 1,5111 

LNI(-1) 1,331733 1,119733 217,7211 1,1111 

     

     

 Variance Equation   

     

     

C 3,92E-06 9,57E-11 2,193151 1,1919 

RESID(-1)^2 1,139312 1,123955 9,221557 1,1119 

GARCH(-1) 1,357335 1,199955 13,99911 1,1111 

     

     

R-squared 1,339399 Mean dependent var 7,133191 

Adjusted R-squared 1,339311 S.D. dependent var 1,113121 

S.E. of regression 1,119932 Akaike info criterion -5,393795 

Sum squared resid 1,132919 Schwarz criterion -5,319319 

Log likelihood 1959,199 Hannan-Quinn criter. -5,391139 

Durbin-Watson stat 1,331399    
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توان بیان کرد که در معادله واریانس شرطی، مجموع ضرایب مقدار با توجه به نتایج جدول فوق می

بوده که کوچکتر از یک است. علاوه بر این  39/1دار مجذور جملات اختلال و واریانس شرطی برابر با وقفه

دار ک بودن مجموع ضرایب مقدار وقفهباشد. کوچکتر از یدار میمقدار عرض از مبدأ نیز مثبت و معنی

های وارده به این متغیر در طول زمان به مجذور جملات اختلال و واریانس شرطی بیانگر این است که شوك

کند. نمودار مربوط به برآورد انحراف معیار شرطی برای حالت میرا رسیده و به تدریج به مقدار صفر میل می

 باشد:این متغیر به صورت زیر می
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 LNI(. نمودار انحراف معيار شرطی برای متغير 7-4نمودار )

 

های پایانی واریانس نمودار فوق نشان دهنده روند نوسانی واریانس شرطی جملات خطا بوده اما در سال

یابد.  پس از برآورد انحراف معیار شرطی برای متغیر لگاریتم سود و یا زیان عملیاتی و با شرطی افزایش می

111فرض توزیع نرمال معادله واریانس شرطی، با استفاده از فرمول    ttt zrVaR   ارزش در

ی دیگر نیز باشد. متغیر هادرصد می 11/7معرض ریسک برای این متغیر محاسبه شده که مقدار آن برابر با 

 به همین ترتیب تخمین زده شده است.

و به منظور اعتبارسنجی این  CVaRو  GARCHپس از برآورد ارزش در معرض ریسک به روش مدل 

های احتمالی کوپیک استفاده شده است. برای انجام این آزمون از آماره ها از آزمون نسبت شکستمدل

-باشد. فرمول این آزمون به صورت زیر میتوزیع کای دو می ( استفاده شده که دارایLRنسبت راستنمایی )

 باشد:

(9-1                                                                        )
f-Tf

f-T

)-1(

V)-1(
(2



fV
LnLR  
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 ها یا تعداد دفعاتی است که زیان واقعی از زیان برآورد شده توسط، بیانگر تعداد شکستfدر رابطه فوق، 

VaR  .بزرگتر استT های انجام شده توسط مدل بینیمبین تعداد پیشVaR ،V نسبت شکست و ، 

باشد. پس از محاسبه مقدار آماره نسبت راستنمایی، مقدار آماره آزمون با مقدار داری میسطح خطا یا معنی

از مقدار بحرانی باشد، فرضیه صفر مبنی بر عدم  بزرگتر LRبحرانی مقایسه شده و در صورتی که مقدار آماره 

دار مورد نظر رد شده و در نتیجه نتایج هر در سطح معنی GARCHو مدل  VaRمناسب بودن هر دو مدل 

 دهد:باشد. جدول زیر نتایج آزمون کوپیک را نشان میدو مدل قابل استناد و مناسب می
 

 مالی کوپیکهای احت(. نتایج آزمون نسبت شکست11-9جدول )

 مقدار بحرانی LRآماره  داریسطح معنی مدل

VaR 

1% 99/3 19/1 

5% 59/7 39/9 

11% 33/5 71/2 

GARCH(1,1) 

1% 12/3 19/1 

5% 51/1 39/9 

11% 13/9 71/2 

 های تحقیقمأخذ: یافته

 

، GARCH(1,1)دهد که برای هر دو مدل ارزش در معرض ریسک و مدل نتایج آزمون کوپیک نشان می

بزرگتر از مقدار بحرانی بوده و لذا در برآورد ارزش در معرض ریسک نتایج هر دو مدل  LRمقدار آماره آزمون 

 باشند. درصد قابل استناد می 11و  5، 1دار در سطوح معنی

از پس  GARCH(1,1)و مدل اقتصاد سنجی  VaRدر ادامه و به منظور مقایسه مدل ریسک سنجی 

 شود:شود. این آزمون بر اساس تابع زیان محاسبه شده که به صورت زیر تعریف میاستفاده می آزمون لوپز










t

t

t
VaR

VaR
C

t

t

L 0   اگر

L 1  اگر 

 

بر اساس رابطه فوق در صورتی که میزان زیان واقعی در یک روز بیشتر از مقدار ارزش در معرض ریسک 

مقدار عددی یک و در غیر این صورت مقدار  باشد، بیانگر حالت استثنا یا وضعیت تخطی بوده و برای آن روز

ها یا استثناها محاسبه شده و سپس شود. برای هر دو مدل مورد بررسی تعداد تخطیصفر در نظر گرفته می

شوند. هر مدلی که دارای تخطی کمتری باشد، رتبه آن ها رتبه بندی میبا توجه به تابع درجه دوم زیر مدل

شود.نتایج پس آزمون مدل بهینه در برآورد ارزش در معرض ریسک انتخاب میمناسب بوده و لذا به عنوان 

با فرض توزیع نرمال به  GARCH(1,1)و مدل  CVaRلوپز برای دو مدل ارزش در معرض ریسک شرطی 

 باشد:صورت جدول زیر می
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 داریدر سه سطح معنی GARCHو مدل  CVaR(. نتایج پس آزمون لوپز برای دو مدل 12-4جدول )

 نام مدل
تعداد تخطی یا 

 استثنا

پس آزمون لوپز در 

 %11سطح 

پس آزمون لوپز در 

 %5سطح 

پس آزمون لوپز در 

 %1سطح 
 رتبه

CVaR 13 139/1 115/1 193/1 1 

GARCH(1,1) 29 129/1 112/1 117/1 2 

 های تحقیقمأخذ: یافته

 

حالت استثنا برای مدل ارزش در توان بیان کرد که تعداد تخطی یا با توجه به نتایج جدول فوق می

با فرض توزیع نرمال بوده و  GARCH(1,1)داری کمتر از مدل معرض ریسک شرطی در هر سه سطح معنی

باشد. از اینرو رتبه مدل ارزش در معرض ریسک در نتیجه آن پس آزمون لوپز برای این مدل کمتر می

 باشد.خودرگرسیونی میشرطی بهتر از مدل ناهمسانی واریانس تحت شرایط 

 

 نتيجه گيری و بحث -7 

برای تحلیل توصیفی متغیرها این مطالعه برای ارزیابی ارزش در معرض ریسک یا خطر از متغیرهای 

EPS( سود یا زیان عملیاتی ،NI( ارزش بازاری سهام ،)Market Value( ارزش دفتری ،)Book Value درصد ،)

شرکت پذیرفته شده در بورس  77( برای CFOملیات جریان نقدی )( و عMTBها در بانک )مشارکت شرکت

استفاده شده است. بر اساس نتایج مشخص شد. که متغیر  1931-1931های اوراق بهادار تهران طی سال

واحد پولی بوده که در مقایسه با سایر متغیرها دارای 121219/ 7سود یا زیان عملیاتی دارای میانگین 

واحد  11/2دارای کمترین میانگین بوده که مقدار آن برابر با  MTB. همچنین متغیر میانگین بیشتری است

بوده است.  در ادامه قبل از برآورد ارزش در معرض ریسک برای تمامی متغیرها، همبستگی ساده یا مرتبه 

اول ارزش  توان بیان کرد که ضریب همبستگی ساده یا مرتبهاول متغیرها محاسبه شد. با توجه به نتایج می

باشد. شایان ذکر است که بوده که در مقایسه با سایر متغیرها بیشتر می 175/1برابر با  MTBبازاری با متغیر 

بوده که کمترین مقدار ضریب  11/1همبستگی متغیر ارزش بازاری با متغیر عملیات جریان نقدی برابر با 

 باشد.همبستگی بین این دو متغیر می

دهد که ارزش ی نمودار ارزش پرتفوی بر روی زمان رسم شد که نشان میهمچنین در بخش دیگر

باشد و نیز نمودار بازدهی های پایانی نزولی میپرتفوی در طول زمان دارای روند نوسانی بوده و در سال

 ای پرتفوی بیشتر بودههای آغازین بازدهی دورهای پرتفوی ترسیم شده که نشانگر آن  است که در سالدوره

 شود. ها کاسته میای سبد داراییهای پایانی از مقدار بازدهی دورهو به تدریج در سال

دهد در بخش بعدی نیز مقدار مطلق و نسبی ارزش در معرض ریسک محاسبه شده که نتایج نشان می

درصد( کمتر  31درصد )سطح اطمینان  11دار مقدار مطلق و نسبی ارزش در معرض ریسک در سطح معنی

باشد. به عبارت دیگر مقدار مطلق و نسبی ارزش در معرض ریسک در درصد می 33و  35سطح اطمینان  از

باشد. بنابراین درصد زیان پرتفوی از درصد می -37/2و  -37/2درصد به ترتیب برابر با  11دار سطح معنی
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-درصد می 37/2یان کمتر از روز میزان ز 31روز بیش از این عدد بوده و در  11صد روز معاملاتی، صرفاً در 

روز  33درصد بوده و در  71/1دار یک درصد نیز در یک روز میزان زیان بیشتر از باشد. برای سطح معنی

باشد. نکته قابل توجه در برآورد ارزش در معرض ریسک درصد ارزش پرتفوی کمتر می 17/1میزان زیان از 

 33درصد به  31ین است که با افزایش سطح اطمینان از به صورت مطلق و نسبت به میانگین بازده پرتفوی ا

( CVaRیابد. در ادامه ارزش در معرض ریسک شرطی )درصد، میزان ارزش در معرض ریسک نیز افزایش می

برآورد شده است. در برآورد ارزش در  1931-1931های شرکت مورد بررسی در طول سال 77برای پرتفوی 

+( و بالا )-CVaRمعرض ریسک شرطی کران پایین )
CVaRبرای ارزش در معرض ریسک در سطح معنی )-

دهد که مقدار داری مورد نظر تخمین زده شده است. نتایج تخمین ارزش در معرض ریسک شرطی نشان می

درصد(  31درصد )سطح اطمینان  11دار مطلق و نسبی ارزش در معرض ریسک شرطی در سطح معنی

باشد. به عبارت دیگر مقدار مطلق و نسبی ارزش در معرض درصد می 33و  35کمتر از سطح اطمینان 

باشد. بنابراین درصد درصد می -93/9و  -97/9درصد به ترتیب برابر با  11دار ریسک شرطی در سطح معنی

روز میزان زیان کمتر از  31روز بیش از این عدد بوده و در  11زیان پرتفوی از صد روز معاملاتی، صرفاً در 

درصد بوده  13/7دار یک درصد نیز در یک روز میزان زیان بیشتر از باشد. برای سطح معنیدرصد می 97/9

باشد. نکته قابل توجه در برآورد ارزش در درصد ارزش پرتفوی کمتر می 13/7روز میزان زیان از  33و در 

قدار عددی ارزش در معرض ریسک شرطی به صورت مطلق و نسبت به میانگین بازده پرتفوی این است که م

ها معرض ریسک شرطی بین مقادیر کران پایین و بالای آن قرار دارد. در مرحله بعد سهم هر یک از دارایی

در پرتفوی بر اساس ارزش در معرض ریسک شرطی برآورد شده که با توجه به مقدار عددی ارزش در معرض 

% و سپس ارزش  93/37یان عملیاتی با ریسک شرطی، بیشترین سهم را در ترکیب پرتفوی، سود و یا ز

گذاری بر اساس مقدار بهینه گذاران لازم است با سرمایهباشند. بنابراین سرمایه% دارا می 99/1بازاری با 

ارزش در معرض ریسک شرطی ترکیب بهینه پرتفوی خود را تعیین نموده و از این طریق از بیشترین میزان 

، مدل واریانس GARCHشوند. در بخش پایانی نیز با استفاده از مدل بازدهی و کمترین ریسک برخوردار 

ها تخمین زده شد و انحراف معیار هر یک از آنها در طول زمان برآورد شد که شرطی برای هر یک از دارایی

ها نتایج به صورت تفصیلی در فصل قبل ارائه شده است اما نتیجه گیری کلی آن است که برای تمامی دارایی

باشد. برای مقایسه نتایج دو روش مدل ارزش با فرض توزیع نرمال می GARCH(1,1)برآورد شده، مدل  مدل

های ، از آزمون کوپیک استفاده شد. نتایج آزمون نسبت شکستGARCHدر معرض ریسک شرطی و مدل 

و مدل احتمالی کوپیک بیانگر این است که برای هر دو مدل ارزش در معرض ریسک یا مدل ریسک سنجی 

فرضیه صفر رد شده و لذا نتایج هر دو مدل در برآورد ارزش در معرض ریسک  GARCHاقتصاد سنجی 

بندی دو مدل مورد بررسی در این مطالعه از پس آزمون باشد. در نهایت برای رتبهمعتبر و قابل استناد می

ای مدل ارزش در معرض ریسک لوپز استفاده شد که نتایج دلالت بر کمتر بودن تعداد تخطی یا حالت استثن

 داشته است GARCH(1,1)شرطی در مقایسه با مدل 
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روزه  1نتایج تحقیق حاضر در مقایسه با نتایج مطالعات محمدی و فیض آبادی و زارعی که دو پورتفوی 

روزه را مورد بررسی قرار داده بودند نشان می دهد که انتخاب نمونه بر نتایج مدل های که ارزش در  11و 

عرض خطر را به درستی تخمین می زند تاثیرگذار است .همچنین نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش م

مدرس یزدی  و شمس سازگار است زیرا در این مطالعات برای محاسبه ارزش در معرض خطر شروطی قرار 

ارزش آفرین و  داده نتیجه گرفتند که در مقایسه با دیگر مدل ها ارزش در معرض خطر با استفاده از نظریه

در نظر گرفتن حالت های شرطی نتایج مناسب تری را برای داده ها موجب می شود.همچنین برای داده ها 

با سطوح اطمینان مختلف روش های مختلفی مناسب است.نتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیق انجام شده 

س اوراق بهادار تهران با استفاده برای شاخص های عمده بور VaR( که به محاسبه 1931شاهمرادی و زنگنه)

ها رفتار از روش های پارامتریک انجام شده نیز همسو است  و هر دو نشان می دهند که این گروه مدل

 میانگین و واریانس داده را به نحو مطلوبی توضیح می دهد..بر این اساس پیشنهادات زیر قابل ارائه است.

ی که تابع میانگین و واریانس رابر اساس روش های با حذف محدودیت ها به گونه ا VaRمحاسبه (1

 مختلف محاسبه کنیم و مدلی با کمترین خطا را انتخاب کنیم.

انجام پروژه ای با حجم نمونه بزرگتر که بتواند پاسخ های قابل اطمینان تری در اختیار ما قرار  (2

 دهد.

مکمل بودن را دارند حذف  پورتفوی خود را به گونه ای انتخاب کنیم که شرکت هایی که قالبلیت (9

 کنیم تا پاسخ های قابل اطمینان تری ارائه شود.
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