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  پیش بینی نوسانات روزانه و ارزش در معرض خطر
 هاي با فراوانی بالا براي داده

  2سحر مسعود زادگان  ،،*1زادهمحمد امیر
      مکاتبات) دارایران(عهده قزوین، مدیریت، گروه قروین ، واحد اسلامی، آزاد دانشگاه ،استادیار1

 ایران  قزوین، مدیریت، گروه ،قروین  واحد اسلامی، آزاد ، دانشگاهکارشناسی ارشد  2   
  1395 شهریور :یرشپذ ،1395 خرداد اصلاحیه: ،1395 فروردین :یافتدر یختار

  چکیده
گذاري اختیار معاملات و قوانین حاکم بر بازار،  هاي توسعه بازارهاي مالی است و نقشی اساسی را در مدیریت پرتفوي، قیمت ترین جنبه نوسان یکی از مهم

ترین معیار  در حال حاضر متداول .ه طور کلی مؤسسات مالی و اقتصادي با چهار نوع ریسک اعتباري، عملیاتی، نقدینگی و بازار مواجه هستندب .کند ایفا می
بنا به تعریف، ارزش در معرض خطر حداکثر زیانی است که ممکن است در یک دوره زمانی  .باشد سنجش ریسک بازار روش ارزش در معرض خطر می

   .ها رخ دهد عمولا یک روزه) و با در نظر گرفتن یک سطح اطمینان مشخص در پرتفویی از دارائیمعین (م
هاي  شرکت، در فاصله 3صنعت و از هر صنعت  6بینی ارزش در معرض خطر براي نوسانات کمتر از یک روز، اطلاعات قیمت  در این پژوهش براي پیش

 .ورد واریانس استفاده گردید) براي برآ1و1ها از مدل گارچ ( دهاستخراج و با توجه شرایط حاکم بر دا 1/4/92لی  1/11/91اي در بازه زمانی  دقیقه 30زمانی 
مدل براي شش صنعت  6در نظر گرفته شد و از این رو در مجموع  tهاي برآورد دو فرض نرمال بودن و پیروي از توزیع  همچنین در خصوص باقیمانده

   .مورد ارزیابی قرار گرفت
از این رو در  .اند داري ضرایب و مقدار آماره دوربین واتسون بوده هاي مناسبی به جهت ضریب تعیین، معنی امی شش مدل انتخابی در مجموع مدلتم

زات نتایج حاکی از آن بود که گروه صنایع فل .% استفاده شد95ها در سطح اطمینان  بینی ارزش در معرض خطر از تمامی مدل برآورد واریانس و پیش
بینی شده بسیار بالاتري نسبت به سایر صنایع انتخابی  اي داراي ارزش در معرض خطر پیش دقیقه 30هاي زمانی  اساسی به جهت نوسانات روزانه در بازه

  .باشند می
  بینی، نوسان، ارزش در معرض خطر، بازده، فراوانی بالا پیش :کلیدي واژگان

   مقدمه -1

مالی یک فعالیت بحرانی و کلیدي است و نوسان در بازارهاي  بینی پیش
باشد که شامل سرمایه گذاري،  اي می داراي حوزه تاثیرگذاري گسترده

 .ارزش گذاري اوراق بهادار، مدیریت ریسک و ایجاد سیاست پولی است
وضوح از ارزش زیادي در تصمیم ه همانطور که مشخص است این موارد ب

ل سبب ئتوجه به این مسا این،بنابر .هاي اقتصادي برخوردار است گیري
توانیم بطور موثري  شود که چطور می هایی از این قبیل میایجاد سوال
کنیم و آیا ممکن است که مشخصا یک تکنیک  بینی پیشنوسانات را 

هاي مختلفی که بوسیله آنها،   ترجیح داده شده را انتخاب کنیم؟ روش
ات این موضوع گسترش تواند بدست آید در ادبی هایی می بینی پیشچنین 

چنین تکنیک هایی، دربر گیرنده  .یافته و در عمل بکار برده شده است
هاي نسبتا ساده که از مفروضات ساده استفاده   محدوده وسیعی از مدل

هاي نسبتا پیچیده واریانس  کنند (روش گام تصادفی) تا مدل می
   .باشند ناهمسانی شرطی خانواده گارچ می

ه روز افزون بازارهاي مالی اهمیت برآورد معیار توسعاز سوي دیگر 

بازار، ارزش در معرض خطر را بیش از  کشناخته شده اندازه گیري ریس
  .ار ساخته استکگذشته آش

باشد  می ریسک، ارزش در معرض خطر هاي شاخصیکی از پرکاربردترین 
 به موازات .به بعد افزایش یافته است 1990که کاربرد آن به شدت از دهه 

افزایش کاربرد ارزش در معرض خطر در حوزه مدیریت ریسک، 
نیز از اهمیت  ارزش در معرض خطر کننده بینی پیشاعتبارسنجی 

  1 .اند بسزایی برخوردار شده
 روي سبد ثر زیان مورد انتظار برکمعرض خطر بیانگر حدا ارزش در

سطح  طول افق زمانی معین درشرایط عادي بازار و در سرمایه در
  معرض خطر معمولی نشان  ه با ارزش درکباشد  نان معین میاطمی
اربرد فراوان کداراي  کمدیریت ریس معرض خطر در دهیم ارزش درمی

                                                

* amn_1378@yahoo.com 
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مدیریت  ه بطور گسترده درکمهمترین مفاهیمی است  ی ازکاست و ی
  .گیرد توسط موسسات مالی مورد استفاده قرار می کریس

بازارهاي مالی است و نقشی هاي توسعه  ی از مهمترین جنبهکنوسان ی
گذاري اختیار معاملات و قوانین  اساسی را در مدیریت پرتفوي، قیمت

ثر مطالعات اقتصاددانان کدر دو دهۀ اخیر، ا .کند میم بر بازار، ایفا کحا
هاي زمانی اقتصادي  سازي و تخمین نوسان سري مالی بر روي مدل

ه از نوسان به کۀ آن است علت این امر عمدتاً به واسط .ز بوده استکمتمر
 کدر انتخاب ی .شود استفاده می کعنوان معیاري جهت محاسبۀ ریس

ی از معیارهاي مورد توجه سرمایه گذاران، حداقل کپرتفوي مناسب نیز ی
 کبینی نوسان قیمت یه پیشکبا توجه به این  .است کساختن ریس

، از این رو رود سرمایه گذاري به شمار می کدارایی مقدمۀ ارزیابی ریس
هاي  افزون بر این، در سال .مدل سازي صحیح واریانس حائز اهمیت است

هاي  گیر فعالیت نار رشد چشمکهاي تجاري مؤسسات مالی در  اخیر زیان
هایی  هاي نظارت، روش میتهکتجاري سبب شده است تا قانون گذاران و 

  .نندکه ارائ کمی ساختن ریسکرا به منظور 
هاي نوین در عرصه معاملات بورس اوراق بهادار، وريانامروزه با گسترش ف

حجم معاملات آنلاین باعث  .زمان به مسأله بسیار مهمی تبدیل شده است
هاي انجام شده چندین برابر شود و همین امر  شده تعداد خرید و فروش

گذاران به جاي پیش بینی قیمت سهام براي  سبب شده است که سرمایه
اگر در  .در طول یک روز روي آورند بینی پیشت، به مد فواصل زمانی بلند

در داد،  میگذشته رشد یا نزول یک شاخص در بازه زمانی یک ماهه رخ 
 .حال حاضر به کمتر از یک هفته کاهش پیدا کرده است

از این رو محقق به دنبال پیش بینی ارزش در معرض خطر براي فاصله 
هاي فصلی  ح شده و شاخصواریانس اصلا .باشد زمانی کمتر از روز می

متغیرهاي مستقل و پیش بینی نوسانات روزانه و ارزش در معرض خطر 
ارزش در معرض خطر یک  .باشند هاي وابسته تحقیق میروزانه متغیر

معیار آماري که حداکثر زیان مورد انتظار از نگهداري یک دارایی یا 
اطمینان پرتفوي را در دوره زمانی معین و با احتمال مشخص (سطح 

  .کند معلوم) محاسبه و به صورت کمی گزارش می
  قیتحق انجام ضرورت -2

 ریسک از درجاتی با شدن رو به رو مستلزم اقتصادي فعالیت هر به ورود
 به مالی موسسات براي ریسک کنترل و مدیریت مساله رو این از .است

 مطالعات .است آمده در ضرورت یک صورت به اخیرهاي  سال در خصوص
 است رشد حال در همچنان و پذیرفته انجام زمینه این در تعدديم

 هاي ریسک با پردازند می اقتصاديهاي  فعالیت به که مالی موسسات
 فراوانی اهمیت از که ها ریسک این انواع از یکی هستند مواجه متنوعی

  .باشد می بازار ریسک است برخوردار
 یمال يبازارها جادیا عامل ها،یگذار هیسرما یمال نیتأم در سهولت جادیا

 هک است يبازار ،یمال بازار .است بوده دیتول عوامل بازار از یبخش عنوان به
 شرط یمال بازار وجود هرچند .شوند می مبادله آن در یمال هاي دارایی
 جادیا اقتصادها شتریب در ست،ین یمال ییدارا مبادله و جادیا يبرا يضرور

 اساس بر .ردیپذ یم صورت یمال بازار ینوع در یمال هاي دارایی مبادله و

ي فر و یانیگلیمود ،يفبوز هاي دارایی بازده خطر انتقال و وجوه ییجابجا
 متیق .است یمال يبازارها يردهاکارک نیمهمتر از یمال نظرات )1994(

 هک هرچند است؛ برابر آن یآت ينقد انیجر یفعل ارزش با یمال ییدارا هر
 بازده سبک در موجود يخطرها .نباشد مشخص املاًک ينقد انیجر نیا

 ندهیآ ينقد انیجر یفعل ارزش از ما تصور در هک یمال ییدارا از مطلوب
 ییدارا کسیر .کند می مشخص را یمال ییدارا کسیر مؤثرند، یمالیی دارا
 رابطۀ یچگونگ اما .است رگذاریتأث آن بازده جهینت در و آن متیق بر یمال

 به و ستین سانکی مختلفي بازارها در یمال هاي دارایی کسیر و بازده
 یکی بهی مال هاي دارایی کسیر و بازده رابطۀ یچگونگ یبررس تعل نیهم
 .است شده لیتبد یمال يبازارها به مربوط يهاپژوهش یاصل موضوعات از
 شورها،ک اغلب در یمال يبازارها نیپرطرفدارتر و نیمهمتر جمله از

 ییدارا عنوان به هاتکشر سهام بازارها، نیا در .هستند سهام يبازارها
 گفته یمال هاي دارایی همه مورد در هک همانطور .شود یم ستد و داد یمال

 زانیم و یچگونگ یول دارند، ارتباط هم با آن کسیر و سهام بازده شد،
 نوسانات با سهام کسیر .است متفاوت مختلف يبازارها در ارتباط نیا
 راتییتغ زانیم هک چرا شود؛ می شناخته آن بازده نوسانات ای سهام متیق

  .]10[باشد بازده سبک از نانیاطم عدم زانیم معرفّ تواند می بازده
 از  نتیجه و دارند را کل به تعمیم قابلیت آسانی به بالا فراوانی با هاي داده

 داشتن اختیار در .آیند می حساب به تجاري تکنولوژي در اخیر پیشرفت
 با گران معامله مانند فعال، بازار کنندگان شرکت از جدید گروهی فرصت،

 بر کارشناسان این .اند شده آشکار مالی عمده بازارهاي در بالا، هی بازده
 ابزاري مورد در آنها اعتماد و مدت کوتاه گذاري سرمایه فکري افق اساس
 باید ریسک که همانطور .گیرند می تصمیم بازار ریسک گیري اندازه براي

 بازده و پذیر مخاطره هاي ارزش مانند شود برآورد روزانه زمانی فواصل رد
  .است روز یک در زمانی فواصل از کوتاهتر آمادگی داراي ناپایداري

 براي خطر معرض در ارزش و روزانه نوسانات بینی پیش تحقیق هدف
 براي تواند می حاضر مطالعه نتایج .باشد می بالا فراوانی با هاي داده
 حداقل با سود حداکثر کسب دنبال به که حقوقی و حقیقی گذاران یهسرما

 خواهد فراوانی کاربرد باشند، می مدت کوتاه زمانی هاي بازه در ریسک
  .داشت

  روش تحقیق -3

  .هاي اصلی این تحقیق بر چهار جنبه استوار است بررسی
الا و اول، توزیع بازده سهام روزانه و تشخیص نوسانات با داده فراوانی ب

 .خواهد بوددقیقه اي روزانه  30تحقیق در مورد توزیع بازده 
دوم، مدل همزمان فصلی را در ناپایداري و ریسک دم تحت گارچ ارائه 

رویکرد تحقیق سطح ناپایداري سطح ناهمگن و تفاوت  .خواهیم دادیم
هاي  مدل بینی پیشدر  .دهد هاي دم در زمان ناپایداري را نشان می ویژگی

هاي فصلی روزانه را براي محاسبه واریانس اصلاح شده  داري، شاخصناپای
 .بینی ترکیب ناپایداري مدل واریانس اصلاح شده به کار گرفتیمبراي پیش

مجموع بازده مربع با داده فرکانس متوسط، اندازه گیري نرمال براي تنوع 
، بارندورف و نیلسن و 2001(اندرسن همکاران در سال  مسیر قیمت است
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، هانسن و لوند در 2005، ژانگ و همکاران در سال 2002شفارد در سال 
  .)2006سال 

سوم آنکه علی رغم مطالعات گذشته در مورد واریانس اصلاح شده که 
بطور روزانه مانند پروکسی براي بازده به ناپایداري روزانه استفاده شد 

، 2005، کوپمن و همکاران در سال 2002، 2001هاي  (مارتنز در سال
)، ما واریانس اصلاح شده روزانه را در مدل 2010برونلس و گالو در سال 

هاي بهتر  ناپایداري براي کسب اطلاعات بیشتر ترکیب کردیم و پیش بینی
واریانس اصلاح شده  .کنیم در قالب روزانه را در طی معاملات بررسی می

دقیقه  30یکی از آنها جایگذین  :در مدل گارچ به دو روش بررسی شد
بازده مربع با واریانس اصلاح شده و دیگري براي اضافه کردن مدت اضافی 

  .واریانس اصلاح شده بداخل مدل گارچ است
توزیع را براي  tتحت شرایط  |c|rt+1در نهایت، فرمول پیش بینی براي 

بر مبناي ارائه پیش بینی بازده  .ارزیابی عملکرد پیش بینی ناپایداري است
ده از واریانس اصلاح شده به طور مهمی براي بهبود عملکرد مطلق، استفا

دقیقه در افق فکري سرمایه گذاري  30پیش بینی ناپایداري در عرض 
ما همچنین از شرایط و چارچوب ارزش در معرض خطربراي مطالعه  .است

بهره جستیم که توسط اصلاح  عملکرد پیش بینی ارزش در معرض خطر
هر مدل  .درجه متغیر زمانی آزادي است مدل گارچ تی استیودنت با

   .رسد ارزیابی و بر طبق رتبه بندي در دقت پیش بینی به نتیجه می
هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  جامعه تحقیق شرکت

قلمرو موضوعی  .اند ) که داراي خرید و فروش بوده1/4/92لی  1/11/91(
ت روزانه و ارزش در معرض خطر این تحقیق محدود به پیش بینی نوسانا

انجام این تحقیق محدود به  .باشد هاي با فراوانی بالا می براي داده
رو مرکز  از این .هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است شرکت

هاي مورد بررسی در قلمرو جغرافیایی جمهوري  اصلی تمامی شرکت
   .اسلامی ایران قرار دارد

  داده ها روش گردآوري -4

اي  ها و اطلاعات مورد نیاز این تحقیق به دو بخش مطالعات کتابخانه داده
اي به  در خصوص مطالعات کتابخانه .شود و اطلاعات مالی تقسیم می

، کتابخانه ملی و ها مراجع و مراکز موجود از قبیل کتابخانه دانشگاه
دهند،  ر میگران قرا هایی که مقالات علمی را در اختیار پژوهش سایت وب

از نظر فرآیندگردآوري مشاهدات مبتنی بر دو اطلاعات مالی  .مراجعه شد
در این تحقیق از رویکرد سري  .باشند زمانی می رویکرد مقطعی و سري

هاي موردنیاز از منابع زیر جمع آوري  لذا داده .زمانی استفاده شده است
  :شده است

 و دنا سهم بانک اطلاعاتی تدبیرپرداز، پارس پورتفولیو  -
هاي پذیرفته شده در بورس، سایت  بانک اطلاعاتی جامع شرکت -

 سازمان بورس اوراق بهادار تهران 
، شرکت پردازش اطلاعات مالی مبناهاي اطلاعاتی  استفاده از بانک -

 آورد نوین افزار ره نرم
روش جمع آوري اطلاعات به روش میدانی و از طریق مراجعه به آمار و 

با توجه به  .فروش بورس اوراق بهادار تهران خواهد بود اطلاعات خرید و

هاي موجود تلاش بر آن خواهد بود تا از هر یک از صنایع  محدودیت
پرنوسان موجود، سه شرکت به عنوان نمونه انتخاب شود تا نتایج تحقیق 

در انتخاب  .وران از جدابیت و کارآیی لازم برخوردار باشد براي بهره
هاي انتخاب شده از  شرکت .اعداد تصافی استفاده شدها از جدول  شرکت

فولاد آلیاژي ایران، فولاد مبارکه اصفهان  :صنایع فلزات اساسی
بانک پارسیان، بانک پاسارگاد و بانک سینا از  :وکالسیمین از صنعت بانکی

پالایش نفت کرمانشاه، نفت بهران و پتروشیمی پردیس  :صنایع شیمیایی
ت اعتباري ایران کیش، تجارت الکترونیکی پارسیان و کار :از صنعت رایانه

سیمان درود، سیمان غرب و  :خدمات انفورماتیک از صنعت سیمان
زامیاد، گروه بهمن و سایپا در  :سیمان فارس و خوزستان و صنعت خودرو

انتخاب شده است که از این بازه یک  1/4/92لی  1/11/91بازه زمانی 
  .دشو دوره سه ماهه استخراج می

  روش تجزیه و تحلیل داده ها -5

 واریانس ناهمسانی دهنده نشان نوعی به مالی، بازارهاي در نوسانات تغییر
 سـري  در واریـانس  ناهمسانی مشکل رفع براي .است زمانی یک دوره در

 مختلف هايمدل از باشد، می مالی ذاتی بازارهاي خصوصیات از که زمانی
 .اسـت  داشـته  را بیشترین کـاربرد  رچگا میان این در .است شده استفاده

 ) معرفی1986بلرسلو ( توسط ا ابتد است، آرچ مدل تعمیم که گارچ مدل
 ناهمسـانی  مشـکل  توانـد  می شرطی، نوسانهاي تخمین با گارچ مدل .شد

  :معادلات عمومی و ساده گارچ عبارتند از .رفع نماید را واریانس
yt = λxt + εt 
σt

2= ω + α ε2
t-1 + β σ2

t-1 
 براي اي ضابطه نخست معادله است؛ اساسی معادله دو داراي مدل این

برونزا،  متغیر شامل که است خطا میزان تعیین و شرطی نگین میا تعیین
xt و بازده میانگین جمع از واقعی معادله میانگین این در .باشد می نیز 

 مازاد یا نخست خطاي معادله .آید می بدست نشده بینی پیشهاي  ه بازد
 خبر شود؛ می داده نشان εعلامت  با که معادله این مورد انتظار بازده

 ε اگر و است افتاده اتفاق خوب خبر باشد، مثبت ε اگر .شود می نامیده
 .است افتاده بد اتفاق خبر باشد؛ منفی

 و بـازده  رابطـه  بررسی در .کند می تعریف را شرطی واریانس دوم، معادله
 دوم معادلـه  و سـهام  بـازده  ة دهنـد  نشان نخست معادلۀ نوسانات سهام،

 تشـکیل  جـزء  سـه  از دوم معادلـۀ  در نوسانات .است سهام نوسانات بیانگر
  :است شده

  )ω( نوسانات میانگین .1
ε2قبل ( دوره خبرهاي شاخص .2

t-1(  
σ2بازدهی ( نوسانات قبل دوره بینی پیش .3

t-1( 
 نوسانات بر را امسه بازده تأثیر توان معادلات فوق می از استفاده با بنابراین
ε2تأثیر  از طریق سهام،

t-1 معادلات تـأثیر نوسـانات    این اما .کرد مشاهده
 از مشکل این رفع براي .دهندنمی نشان را سهام بازده بر شده بینی پیش
 شـرطی  نوسـانات  از این مدل در .شود می استفاده میانگین در گارچ مدل

  .شود استفاده می شرطی ینمیانگ معادله در برونزا متغیر عنوان به حاصل
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  ارزش در معرض خطر - 5-1

یک معیار آماري که حداکثر زیان مورد انتظار از نگهداري یک دارایی یـا  
پرتفوي را در دوره زمانی معین و با احتمـال مشـخص (سـطح اطمینـان     

. ارزش در معـرض  ]5[کنـد  معلوم) محاسبه و به صورت کمی گزارش می
سرمایه در اثـر تغییـر در عوامـل بـازار،      خطر، تغییر احتمالی ارزش سبد

  کند.  ظرف یک دوره زمانی معین را بیان می
ارزش در معرض خطر، کاهش در ارزش بازار یک دارایی یا یک سبد 

توان انتظار داشت طی یک فاصله زمانی معین و با  سرمایه است که می
ارزش توان  یک احتمال خاص از عدد معینی فراتر نرود. از نظر ریاضی می

  در معرض خطر را به صورت زیر نشان داد:
   , 1P p t x VaR           

بیان کننده مجموعه اطلاعات  tΩو  tي بازدهی در زمان  بیان کننده rtکه 
ام تابع توزیع 5باشد. به لحاظ آماري، صدك  می tقابل دسترسی در زمان 

شود. با فرض این که  هاي دارایی در نظر گرفته می احتمال بازدهی
ه مشاهده شده سالانه داراي توزیع نرمال است، ها تحت یک دور بازدهی

  توان به صورت محاسبه نمود: ارزش در معرض خطر را می
 VaR W  

 
انحراف معیار  σمیانگین و  μمقدار دارایی در معرض خطر،  Wکه در آن 

طور کلی مقدار احتمال بالاتر و دوره نگهداري  باشد. به ها می توزیع بازدهی
  .]1[دهد را افزایش میتر ارزش در معرض خطر  طولانی

  ریسک 5-2

طور  پردازند، به گذاري می هاي اقتصادي و سرمایه ؤسساتی که به فعالیتم
   :اند عمده با چهار نوع ریسک مواجه

ریسک اعتباري؛ که به ناتوانی طرف دیگر تجاري در ایفـاي تعهـداتش    -
بـه عنـوان   ریسک اعتباري عبارت است از احتمال اینکـه   .شود مربوط می

ویژه تسهیلات اعطـایی از نظـر ارزش   ه هاي بانک، ب بعضی از داراییثال م
نسـبت  شرکت سرمایه ه عبارت دیگر اگر ب .ارزش شود کاهش یابد و یا بی
 مطالبـات اگر درصد کمی از  یحتباشد، هاي آنها کم  به کل ارزش دارایی
 .]7[ رو خواهد شد با خطر ورشکستگی رو بهشرکت قابل وصول نباشند، 

یسک عملیاتی؛ زیان بالقوه است، که از طریق بروز خطا یـا تقلـب در   ر -
عمومـاً   ریسـک عملیـاتی   .شـود  تسویۀ قراردادها و مبادلۀ اسناد ایجاد می

این  .شود ناشی از اشتباهات انسانی یا اتفاقات و خطاي تکنیکی تعریف می
دهنـد)،   گرها اطلاعات غلط مـی  ریسک شامل تقلب (موقعیتی که معامله

خطاي تکنیکی ممکن است  .شود تباهات مدیریتی و کاستی کنترل میاش
جایی یا به  هاي جابه ناشی از نقص در اطلاعات، پردازش معاملات، سیستم

 .]3[دهـد، باشـد   طور کلی هر مشکل دیگري در سطح سازمان روي مـی 
ر بـازا  وي هـاي اعتبـار   ریسـک  هاي عملیاتی ممکن است منجر به ریسک

ثال یک اشتباه عملیاتی در معامله تجـاري ماننـد عـدم    به عنوان م .وندش
جایی ممکن است ریسک بازار یا ریسک اعتباري ایجـاد کنـد،    انجام جابه

لـذا مـدیریت ایـن     .زیرا هزینه آن به تغییرات قیمت بـازار وابسـته اسـت   
ها، مؤسسـات اعتبـاري،    ریسک نیاز مبرم همه مؤسسات مالی اعم از بانک

 .شدبا می ...ها و  بیمه
که مؤسسه براي نیازهـاي فـوري    کند میریسک نقدینگی، زمانی بروز  -

 وجـه  نبود ریسک نقدینگی، ریسک .خود نقدینگی کافی در اختیار ندارد
 علـل  بـه  کـه  هنگامی هاشرکت عموما .است تعهدات بازبرداخت براي نقد

 نتواننـد  یـا  برسـانند  فروش به را خود تولیدي محصولات نتوانند مختلفی
 آنهـا  هـاي هزینـه  اینکـه  یـا  و کننـد  دریافت را فروش از ناشی نقد هوجو

 بـا  یابد، کاهش مجموعه کارایی نهایت در و باشد داشته رویه بی افزایش
 مـالی،  سـاختار  روي بـر  تأثیرگذاري با و شوندمی مواجه نقدینگی مشکل
هـر قـدر    .)1392(سجادي، فتحـی،   شود می شرکت ورشکستگی موجب

تـر   تر انجام شود، ریسک نقدشوندگی کم ک دارایی سریعخرید و فروش ی
  .شود می

هـا، در   ریسک بازار؛ عدم اطمینان در مورد بازدهی آتـی سـبد دارایـی    -
ریسک  .)Fama and French, 2004( نتیجۀ تغییر در شرایط بازار است

اشـخاص   .شـود  هـا در بـازار ایجـاد مـی     در اثر نوسانات قیمت دارایی بازار
هاي مختلف مانند پول نقد،  هاي خود را به صورت قوقی داراییحقیقی و ح

هـاي بـا ارزش نگهـداري     اوراق قرضه، مسکن، طلا و سایر دارایـی  سهام،
ها در معرض تغییرات قیمت قرار دارنـد، و ایـن    تمام این دارایی .کنند می

 بازار، ریسک .نوسانات قیمتی مداوم، عامل اصلی ایجاد ریسک بازار هستند
 .باشد می بازار هاي نرخ یا ها قیمت حرکات و یا نوسانات در از ناشی ریسک

در چهـار بخـش    را بـازار  ریسـک  بندي، تقسیم یک در توان می بنابراین،
 ارز و ریسک نرخ ثابت، ریسک درآمد با بهادار اوراق سهام، ریسک ریسک

 .]2[بندي نمود کالا طبقه
گـران و   یسـک بـین تحلیـل   گیري ایـن ر  اکنون براي اندازه معیاري که هم

این معیار  .مؤسسات مالی متداول است، معیار ارزش در معرض خطر است
حــداقل کــاهش در ارزش (زیــان) یــک ســبد دارایــی بــا یــک احتمــال  

عنوان  به .دهد روز) را نشان می 1طی یک دورة زمانی (معمولاً کوچک
ــی در     ــبد دارای ــک س ــک روزة ی ــر ی ــرض خط ــر ارزش در مع ــال اگ مث

0/سطح 05  ، میلیون ریال باشد، به این معنی است کـه   10برابر با
روز زیان سبد دارایـی   1طور متوسط  ، روز به20رود که در هر  انتظار می
صـورت   توان بـه  چنین این معیار را می هم .میلیون ریال باشد 10بیش از 

طـی  1حداکثر کاهش در ارزش (زیان) یک سبد دارایی بـا احتمـال  
با این تعریف در مثـال فـوق،    .روزه) بیان کرد 1 یک دورة زمانی (معمولاً

1/براي 0 95 طـور متوسـط    روز، به 20رود که در هر  ، انتظار می
بنـابراین ارزش در   .میلیون ریـال شـود   10تر از  روز زیان سبد کم 19در 

  :شود معرض خطر با رابطۀ زیر تعریف می
     t t tp VaR t, k, p r VaR t, k,1 1          

دورة  t ،k(معمولاً لگاریتم) ارزش سبد دارایی در دورة tدر این رابطه،
سـطح  شود، و اي که ارزش در معرض خطر براي آن محاسبه می زمانی

یکی از دلایل اصلی مقبولیت معیار ارزش در معرض خطر،  .احتمال است
بـا ایـن معیـار، ریسـک بـازار سـبد        .سادگی مفهـوم و تفسـیر آن اسـت   

یک مؤسسۀ مالی در یک عدد و یک سـطح احتمـال خلاصـه     هاي دارایی
   .شود می
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  نوسانات قیمت سهام  5-3

 واریـانس  کـه  اسـت  ایـن  بـر  فـرض  زمانی، هاي سري سنتی هاي مدل در
 این. است ثابت اخلال ي جمله غیرشرطی) واریانس طور شرطی (و همین

 در نوسانات اگرچه. نیست سازگار مالی تجربی بازارهاي هاي یافته با فرض
 هـاي  یافتـه  ولـی  نیسـتند،  قابل مشـاهده  مستقیم طور به مالی بازارهاي

 این ترین مهم از یکی .است آنها در ها ویژگی برخی وجود از حاکی تجربی
کـه   معنـی  ایـن  بـه  اسـت،  نوسـانات  در اي خوشـه  رفتار وجود ها، ویژگی

 مـورد  روش. اسـت  کم ها دوره برخی در و زیاد ها دوره برخی در نوسانات
 روش ،دارد وجـود  ناهمسانی شرطی غیر واریانس در استفاده هنگامی که

 هـاي  مدل 1982سال  در انگل. است (GLS)تعمیم یافته  مربعات حداقل
 ناهمسـانی  که زمانی برآورد، روش عنوان به را شرطی ناهمسانی واریانس

 مرتبـۀ  گشتاور در آنها که کرد معرفی دارد، وجود غیرشرطی واریانس در
  .]3[شود می سازي مدل میانگین، معادلۀ کنار در نیز بازده دوم
بینی نوسـانات   براي پیش GARCH: روش  GARCH ) مدل گارچالف

تـر اســت و واریـانس شــرطی را از ســري    پیچیــده Riskmetricاز مـدل  
  کند: ها استخراج می بازدهی

 t t t t tr z with z iid N ,0 1    �  

  شود: به این صورت نوشته می GARCH(1,1)سپس با مدل 
t t tr2 2 2

0 1 1 1 1        
  شامل سه جزء است: GARCHبنابراین، مدل 

  وسانات است. الف) عدد ثابت که نمایانگر متوسط ن
ب) اطلاعات نوسانات دورة قبل، که بوسیلۀ مربع بازدهی با تأخیر زمـانی  

  شود.  گیري می اندازه
  .]10[ بینی آخرین دوره ج) واریانس پیش

بینی نوسـانات از   : مدل ریسک متریک براي پیشRiskmetricب) مدل 
کنـد، کـه بـه موجـب آن،      مدل هموارسازي نمـایی سـاده اسـتفاده مـی    

بینـی   بینی نوسانات امروز برابر است با متوسط وزن داده شدة پـیش  پیش
  نوسانات دیروز و نوسان تحقق یافتۀ دیروز:

   t t t tr r2 2 2 2
1 1 11 1 
           

tکه در اینجا 
2 بینی نوسانات است.  پیش  

r
2    مربع بازدهی است که به عنوان نماینده براي نوسـان واقعـی عمـل :

  .]5[کند می
  روش برآورد 5-4

در  .شـود  نمایی اسـتفاده مـی   ثر درستها، از روش حداک براي برآورد مدل
که میانگین  ، با فرض اینGARCH(1,1) و  GARCH(p,q)تخمین مدل 

، براسـاس معیـار   کنـد  مـی تبعیت  AR(m)شرطی بازدهی از یک فرایند 
نتایجی که از این دو  .شود ها تعیین می آکائیک، بهترین مدل براي شاخص

نگین بـازدهی تمـامی   آید، حاکی از این اسـت کـه میـا    مدل به دست می
، لذا در دو مـدل بعـدي،   کند میپیروي  AR)1ها از یک فرآیند ( شاخص

 .شـود  در نظـر گرفتـه مـی    AR)1صورت یک فرآینـد (  معادلۀ میانگین به
، بـرآورد  tها، هم با فرض توزیع نرمال و هم با فـرض توزیـع    تمامی مدل

نمایی  تابع درستاند،  ها داراي توزیع نرمال که شوك با فرض این .شوند می
  :عبارت خواهد بود از

   
T

t
t

t t
L ln ln

22
2

1 1 122 2 2

 
        
  

در  .رود برآورد از دست میبرابر تعداد مشاهداتی است که در فرآیند که
، GARCH(1,1)و معادلۀ نوسانات  AR)1یک مدل با معادلۀ میانگین (

 طور معمول  بازدهی مالی بههاي  جا که داده از آن .خواهد بود 2، برابر
ها را بهتر بیان  هاي آن تواند ویژگی می tند، توزیع ا ترهاي پهن داراي دنباله

رود که مقدار ارزش در معرض  با توجه به این موضوع، انتظار می .کند
 .خطر براساس توزیع نرمال، برآورد صحیحی از ریسک سبد دارایی نباشد

بروز این مسأله در سطوح اطمینان 1تابع  .تر است بیشتر، محتمل
  :به شکل زیر است tتوزیع  نمایی براي حداکثر درست

 

T
t

t
t t

L ln ln
2 2

2
1 112 22

         
     

  

  
 ًدرجات آزادي توزیع است، که از پیش تعیین شده و مقدار آن معمولا ،

، از رابطـۀ  زمان براي برآورد هم .]13[شود در نظر گرفته می 6تا  3بین 
   :شود زیر استفاده می

      L T ln ln ln
1 1 22 2 2

                             
  

 
که در این رابطه، .تابع گاماست ،  yy e dy1

0
      

 .  در این

شود و  ، از رابطۀ فوق استفاده میtزیع ها با فرض تو در برآورد مدل تحقیق
  .شوند زمان برآورد می طور هم درجات آزادي توزیع نیز به

   تحقیق پیشینه -6

اي با عنوان  مقاله ) در2014کلودیا فرونی و همکاران ( تحقیقات خارجی:
 "هـاي بـا فراوانـی ترکیبـی    هاي ارزش در معرض خطـر بـراي داده   مدل"

هـاي بـا فراوانـی ترکیبـی     خطر را براي دادهارزش در معرض  پارامترهاي
 خصوص به MSMF-VAR مدل که دهد می نشان نتایج .معرفی نمودند

  .]8[است مفید اقتصادي فعالیت وضعیت برآورد منظور به
اندازه ریسک با فراوانی "اي با عنوان  )در مقاله2014بانولسکو و همکاران (

ریسک کلـی، ریسـک در    .دندسه نوع ریسک را مورد ارزیابی قرار دا "بالا
نتایج حاکی از آن بود که پیش بینی ارزش  .واحد زمان و ریسک در لحظه

  .]9[هاي روزانه از پویایی بالاتري برخوردارنددر معرض خطر براي داده
 ـ"اي با عنوان  ) در مقاله2012مایک سو و ریو زو (  نوسـانات  ین ـیب شیپ

در خصـوص تحلیـل و    "فراوانـی بـالا   بـا  خطـر  معرض در ارزش و روزانه
نوسانات روزانه و ارزش در معرض خطر براي بازار بورس هنگ  بینی پیش

در این مقالـه، بـه ابـزار     .اقدام نمودند 2008-2009هاي  کنگ، طی سال
مخـاطره پـذیر و   هاي  در معرض خطرمدل سازي براي پیش بینی ارزش 

طبـق نتـایج    .است وسانات در بازه زمانی کمتر از یک روز پرداخته شدهن
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ارزش در روزانه و  وساناتهاي فصلی براي پیش بینی ن شاخصاین تحقیق 
  .]12[باشند میروزانه مفید  معرض خطر

 و نامتقارن مشخص و نوسانات،"با موضوع  )2006کوبوروس ( و توماکوس
 با آنها .اشاره کرد "آتن بهادار اوراق بورسدر  ها ییدارا يگذار متیق

 و اهرمی اثر وجود 1985-2003هاي  طی سال ماهانه هاي داده از استفاده
 نتایج طبق .دادند قرار آزمون مورد سهام آتن بازار در را نوسانات بازخورد

 نشان همچنین آنها .هستند دارمعنی بازار این در اثر دو هر مطالعه این
مطالعه  این در .است نامتقارن بازده، به نسبت آتن بازار نوسانات که دادند

 شده استفاده ماه هر واقعی نوسانات از نوسانات، و بازده رابطه آزمون يبرا
  .است
 و بازده رابطه"با عنوان  خود مطالعه در ) نیز2005هسایو ( و یانگ لی،

 نوسانات و انتظار بازده مورد رابطه "سهام یالملل نیب يبازارها در نوسانات
 .دادند قرار بررسی مورد المللی بین سهام بزرگ بازار دوازده در را آن

 توجه با و میانگین در نمایی گارچ الگوي - از انجام استفاده با آنها آزمون
 این نتایج . است گرفته1980-2002زمانی  ة دور در بازار شاخص به

بازارها  این بیشتر در معنی بی ولی مثبت رابطه وجود از حاکی آزمون
 .است بوده

آیا ارتباط مثبتی "قی با موضوع در تحقی )2004( نلسون و یمورل م،یک
 در را نوسانات بازخورد "بین نوسانات بازار سهام و بازده سهام وجود دارد

 سهام بازار متیق شاخصهاي  داده به توجه با كوریوین سهام بازار
 مورد 1926- 2000ی زمان فاصله در شده میتقس يسودها و كوریوین

 رابطه شفک نوسانات، بازخورد وجود یبررس در آنها روش .دادند قرار دییتأ
  .است بوده انتظار مورد بازده مازاد و بازده نوسانات نیب مثبت

 عنوان با يا  مطالعه در) 1387( همکاران و آباد ضیف تحقیقات داخلی:
 هاي مدل از استفاده با پارامتریک خطر معرض در ارزش محاسبه"

نسبت به بررسی  ،"نتهرا بهادار اوراق بورس در شرطی واریانس ناهمسانی
 در خطر معرض در ارزش مقادیر بینی پیش در پارامتریک روش عملکرد

 پرتفوي( تهران بهادار اوراق بورس هايشرکت از متشکل پرتفوي دو مورد
 نقدشوندگی با شرکت 50 از متشکل پرتفوي و هاشرکت تمامی از متشکل

 از پس منظور، این براي .اقدام نمودند1385تا  1376هاي  طی سال) بالا
 از استفاده با روزه ده و روزه یک خطر معرض در ارزش مقادیر محاسبۀ

 -t نرمال، آماري توزیع سه روي بر ARCH خانوادة هايمدل برخی
 از استفاده با آمده بدست نتایج یافته، تعمیم خطاي توزیع و استیودنت

 و پایین اطمینان سطوح در متفاوت، اي نمونه هاي حجم در نگر پس آزمون
 دهند می نشان آمده بدست نتایج .فتگر قرار تحلیل و مقایسه مورد بالا
 روزه ده و روزه یک خطر معرض در ارزش مقادیر بینی پیش اینکه، اول که
 برخوردار بالاتري عملکرد و دقت از لپتوکورتیک هاي توزیع از استفاده با

 نتایج و تعداد بر وتمتفا اي نمونه هاي حجم انتخاب اینکه، دوم .باشند می
 میزنند تخمین درستی به را خطر معرض در ارزش که هایی مدل

  .است تأثیرگذار
) در مقاله خود با 1385( فدایی نژاد محمداسماعیلو  محمد اقبال نیا

و مدیریت  بینی پیشآزمون مدل ارزش در معرض ریسک براي "عنوان 
بینی و مدیریت ریسک به منظور پیش "گذاري ریسک سرمایه

گذاري در بورس اوراق بهادار تهران، از روش ارزش در معرض  سرمایه
یادي بر اساس روش کار تا اندازه ز .نمودندریسک پارامتریک استفاده 

براي این منظور، بازده  .متدولوژي ریسک متریک طراحی شده است
 1378لگاریتمی شاخص بازده نقدي و قیمت بورس تهران از ابتداي سال 

بازده  .به صورت روزانه محاسبه شده است 1384تا پایان شهریور ماه 
به عنوان مشاهدات تاریخی  1380تا  1378هاي  واقعی در فاصله سال

نوسانات بازده و ارزش در  بینی پیشیه مورد استفاده قرار گرفته و پا
تا پایان شهریور  1381معرض ریسک براي دوره زمانی ابتداي سال 

نوسانات بازده  بینی پیشبراي  .به صورت روزانه انجام پذیرفته است 1384
از دو روش میانگین موزون متحرك نمایی و میانگین متحرك ساده 

هاي حاصل با  بینی پیشدهد  نتایج حاصل نشان می .استاستفاده شده 
استفاده از هر دو روش میانگین متحرك ساده و میانگین متحرك نمایی 

درصد قابل اتکا بوده و در سطوح اطمینان بالاتر  95در سطح اطمینان 
نهایتا پس از لحاظ کردن شاخص جذر میانگین مجذور  .باشد مناسب نمی

ها، روش میانگین موزون متحرك  بینی پیشاي خطا به عنوان شاخص خط
گذاري  و مدیریت ریسک سرمایه بینی پیشنمایی به عنوان شاخص نهایی 

درصد  95شاخص اخیر در سطح اطمینان  .دیدر بورس تهران معرفی گرد
  .بهینه است 9047/0معتبر بوده و با انتخاب ضریب هموارسازي 

  مدل مفهومی تحقیق -7

 و همبستگی تحلیل نوع از و توصیفی تحقیق این رد استفاده مورد روش
 از استفاده با تا است شده تلاش رو پیش پژوهش در. باشد می رگرسیون

 واریانس رگرسیونی خود تعمیم یافته فرآیندهاي( گارچ اقتصادسنجی مدل
 معیار عنوان مهمترین به که - ریسک معرض در ارزش) شرطی ناهمسان
مدل مورد  صنایع مختلف برآورد نماییم. ايبر را –است بازار ریسک سنجش

است  GARCH(p,q)استفاده در این تحقیق حالت خاصی از مدل عمومی 
ها حاکی از آن است  شوند. یافته برابر یک در نظر گرفته می qو  pکه در آن 

هاي زمانی مالی نتایج قابل قبولی را ارایه  که این مدل در بسیاري از سري
دل زیر که به عنوان یک حالت خاص از مدل قبل برآورد بنابراین، م .کند می
، امکان مشاهدة اثر حذف GARCH(p,q)شود، در مقایسه با نتایج مدل  می

هایی که براساس مدل قبل شامل بیشتر از  هاي بالاتر (در مورد شاخص وقفه
  کند: اند) را فراهم می یک وقفه

 t t t t

t t t

~ iid ,
2 2 2

0 1 1

0 1
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      
 

  توزیع غیرشرطی 7-1

مقدار واریانس شرطی  هاي نیاز مدلمورد هاي  شاخص براي محاسبه
ها براي هر یک از  ، چولگی و کشیدگی شاخصانحراف معیار، میانگین

هاي  ) در پایان بازهPi مقادیر قیمت هر سهم ( .صنایع محاسبه شده است
قیمت سهم در آخرین  P0 .گیري خواهد شد اي اندازه دقیقه 30زمانی 

نرخ  لگاریتم  rt,i .شود آن باز میمعامله روز قبل است که بازار امروز، با 
  :شود بازگشت ارزش یک سهم است که از طریق فرمول زیر محاسبه می

t,i t,i,n t,i,n-1r (log P  - log P ) 100%   
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rv2همچنین 
t,i باشد که از طریق فرمول  ترکیب واریانس محقق شده می

  :شود هاي گارچ محاسبه می زیر براي استفاده در مدل
6 6

2 2 2
t,i , t,i,n t,i,n-1

n=1 n=1
rv [log P - log P ] 1,...,6t ir i     

 iاي و  دقیقه 30هاي زمانی  ها در انتهاي بازه تعداد قیمت nکه در آن 
  .]12[باشد تعداد صنایع مورد بررسی می

  هاي زمانی بازده و تشخیص نوسانات در فاصله 7-2

ها از طریق رسم  سپس نسبت به بررسی توزیع پراکندگی این شاخص
   .دام خواهد شداي اق دقیقه 30هاي زمانی  نمودار هیستوگرام در فاصله

  ها برازش مدل  7-3

البته با  .هاي گارچ اقدام خواهیم نمود در این بخش نسبت به برازش مدل
هاي قبلی  توجه به اینکه از نرمال بودن متغیرهاي مورد بحث در بخش

فرض نرمال بودن و نرمال نبودن   ها را با دو مطمئن نشدیم، مدل
همچنین با توجه به اینکه  .اهیم دادآنها برازش خو tها و توزیع  باقیمانده

) 1و1دقیقه رخ داده است، از مدل گارچ ( 30عمده نوسانات پس از اولین 
  .]12[ استفاده شده است

(1Gn) 

(1Rn) 

(1GRn) 

(1Gt) 

(1Rt) 

(1GRt) 

  ها خلاصه اطلاعات شرکت  7-4

  :باشد ه شرح زیر می) ب1(خلاصه اطلاعات استخراج شده در جدول 
  هاو صنایع مورد مطالعه ): خلاصه اطلاعات شرکت1جدول (

 انحراف معیار میانگین قیمت سهم شرکت ها صنایع

 فلزات اساسی
 36/524 73/5601 فولاد آلیاژي ایران

 90/216 26/4498 فولاد مبارکه اصفهان
 71/731 33/6187 کالسیمین

 بانک
 09/356 13/1940 بانک پارسیان
 11/147 34/1431 بانک پاسارگاد

 31/90 15/1299 بانک سینا
 29/766 92/9200 پالایش نفت کرمانشاه شیمیایی

 54/3428 53/16104 نفت بهران
 73/12173 55/46933 پتروشیمی پردیس

 رایانه
 83/689 11/8371 کیش ایران اعتباري کارت
 27/1683 66/8741 پارسیان الکترونیک تجارت

 52/617 95/14692 خدمات انفورماتیک

 سیمان
 68/1728 17/6141 سیمان درود
 56/1214 30/5075 سیمان غرب

 42/460 03/1592 وخوزستان  فارس سیمان

 خودرو
 27/73 26/612 زامیاد

 86/102 73/1490 گروه بهمن
 33/72 22/945 سایپا

  توزیع غیرشرطی 7-5

نس شرطی واریا هاي مورد نیاز مدلهاي  شاخص براي محاسبهدر ادامه 
ها براي هر یک  ، چولگی و کشیدگی شاخصانحراف معیار، مقدار میانگین

  .از صنایع محاسبه شده است
) در پایان Pi همانطور که در فصول قبل گفته شد، مقادیر قیمت هر سهم (

قیمت سهم در  P0 .گیري خواهد شد اي اندازه دقیقه 30هاي زمانی  بازه
 لگاریتم  rt,i .شود زار امروز، با آن باز میآخرین معامله روز قبل است که با

اي است که از  دقیقه 30هاي زمانی  نرخ بازده ارزش یک سهم در فاصله
   :شود طریق فرمول زیر محاسبه می

  
t,i t,i,n t,i,n-1r (log P  - log P ) 100%   

rv2همچنین 
t,i باشد که از طریق فرمول  ترکیب واریانس محقق شده می

  :شود گارچ محاسبه میهاي  زیر براي استفاده در مدل
  

6 6
2 2 2
t,i , t,i,n t,i,n-1

n=1 n=1

rv [log P -log P ] 1,...,6t ir i     

  هاي زمانی بازده و تشخیص نوسانات در فاصله 7-6

پس از مطالعه و بررسی توزیع غیرشرطی متغیرها، نسبت به بررسی این 
قبل از بررسی  .اي اقدام شد دقیقه 30هاي زمانی  ها در فاصله شاخص

طور که  همان .ا رسم شدمقادیر متغیرها نمودار هیستوگرام متغیره
شود نمودار توزیع بازده غیرشرطی نسبت به توزیع نرمال  ملاحظه می

هاي  کشیدگی بیشتري دارد همچنین در دو انتهاي خود مقدار تجمع داده
  .شود ملاحظه می
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  : هیستوگرام بازده غیرشرطی)1( شکل

  
بین گرچه رسم نمودار هیستوگرام لگاریتم نوسانات غیرشرطی باعث از ا

  شود، اما رفتن چوله به راستی هیستوگرام نمودار نوسانات غیرشرطی می
  
  

  
  : هیستوگرام بازده غیرشرطی استاندارد شده)2( شکل

  

  
  

و رسم نمودار هیستوگرام مربوطه  rtiپس از استاندارد نمودار مقادیر 
 .مانند مقادیر نمود بیشتري یافته است Wشود وضعیت  ملاحظه می
البته  .امکان وجود دارد که روند مشخصی قابل استخراج باشد بنابراین این

منتشر  اخبارمثال  عنوان به است، معقول نوسانات ازرفتاري  يالگو نیا
 شود منجرقیمت  توجه قابلتغییرات  به شده در طول شب ممکن است

  .کند بروز می بازار ییبازگشا از پس بلافاصلهکه نتایج آن 
  

  
  نوسانات غیرشرطی : هیستوگرام)3( شکل 

  
  

  

  .شود هنوز نرمال نشده و اندکی چولگی به چپ در آن دیده می
  
  
  

  
  : هیستوگرام لگاریتم نوسانات غیرشرطی)4( شکل

  

  
  

دقیقه اول تمامی صنایع داراي  30در  شود میهمانطور که ملاحظه 
باشند. به جز صنایع شیمیایی و  میانگین بازده غیرشرطی مثبت می

دقیقه دوم داراي میانگین بازده  30نایع در بازه زمانی سیمان سایر ص
دقیقه تاخیر و صنایع  30باشند. صنایع شیمایی به  غیرشرطی منفی می

   اند. ساعت تاخیر منفی شده 1سیمان نیز با 
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  اي دقیقه 30زمانی  هاي : میانگین توزیع بازده غیرشرطی در فاصله)2(جدول 
rti شیمیایی ها بانک فلزات اساسی 

9:30  00175/0 00170/0 00440/0 
10:00 00901/0 00020/0 00087/0 
10:30 00773/0 00006/0 00205/0 
11:00 00011/0 00061/0 00154/0 

11:30 00091/0 00059/0 00037/0 
12:00 00075/0 00081/0 00004/0 

rti خودرو سیمان رایانه 
9:30  00000/0 01025/0 00141/0 
10:00 00039/0 00256/0 00022/0 
10:30 00138/0 00125/0 00118/0 
11:00 00084/0 00245/0 00118/0 
11:30 00066/0 00032/0 00087/0 
12:00 00010/0 00031/0 00001/0 

  

و نزدیک صفر بودن مقادیر بازده ارزش یک سهم  )2(با توجه به جدول 
آنها کمک  ها داده )، استاندارد نمودنrtiاي ( دقیقه 30هاي زمانی  در فاصله

 اي که حتی پس از استاندارد به گونه. کند چندانی به نرمال شدن آنها نمی
 .ماند یم یباققبل  مشابه(ساعتی روزانه)  یفصل يالگوهانیز  هبازد کردن
مقدار بازده و بازده استاندارد شده (به  صبح در بازار شدن باز در هم هنوز

را حفظ نموده و حداکثر مقدار  جز در مورد صنعت رایانه) چولگی خود
هاي  توان گفت الگوي فصلی داده بنابراین می ).3(جدول  خود را دارد

  .باشد مورد بررسی روزانه می
  
  
  
  
  
  

  
  اي دقیقه 30زمانی  هاي در فاصلهاستاندارد شده  توزیع بازده غیرشرطیمیانگین  :)3(جدول 

rti / rvti خودرو سیمان رایانه شیمیایی ها بانک فلزات اساسی 
9:30  0516/0 0481/0 0847/0 0140/0 2085/0 0303/0 
10:00 0331/0 0060/0 0104/0 0076/0 0094/0 0019/0 
10:30 0373/0 0000/0 0424/0 0180/0 0692/0 0701/0 
11:00 0157/0 0328/0 0283/0 0240/0 0164/0 0250/0 
11:30 0322/0 0024/0 0009/0 0085/0 0106/0 0019/0 
12:00 0340/0 0505/0 0083/0 0107/0 0061/0 0147/0 

  
  اي دقیقه 30زمانی  هاي در فاصله توزیع نوسانات غیرشرطیمیانگین  :)4(جدول 

rvti خودرو سیمان رایانه شیمیایی ها بانک فلزات اساسی 
9:30 0512/0 0320/0 0379/0 0397/0 0412/0 0422/0 
10:00 0482/0 0302/0 0366/0 0405/0 0490/0 0441/0 
10:30 0465/0 0255/0 0381/0 0427/0 0463/0 0410/0 
11:00 0467/0 0302/0 0412/0 0371/0 0419/0 0447/0 
11:30 0426/0 0299/0 0435/0 0413/0 0482/0 0469/0 
12:00 0470/0 0314/0 0391/0 0424/0 0423/0 0448/0 

  
بیانگر آن است که نوسانات  ، به صفر،)5(با توجه به نزدیکی مقادیر جدول 

البته نوسانات عمده در طول روز  .اي در طول روز رخ نداده است عمده
دهد که در بین روز مدت زمان مشخصی را  هایی رخ می معمولا در بورس

  .]12[کنند براي ناهار بازار را تعطیل می
  

  اي دقیقه 30نی زما هاي در فاصله توزیع لگاریتم نوسانات غیرشرطیمیانگین  :)5(جدول 
Log ( rvti ) خودرو سیمان رایانه شیمیایی ها بانک فلزات اساسی 

9:30  3/4575 2/5595 2/5487 1/5805 3/0549 2/4787 
10:00 2/7093 3/2656 1/4934 2/8461 3/3603 1/5135 
10:30 3/5233 3/5521 2/9667 2/5954 3/0169 3/3029 
11:00 3/1048 2/2499 1/7925 3/4688 2/6601 3/0129 
11:30 3/5607 3/2092 2/1421 3/1727 2/7616 1/7668 
12:00 2/1242 2/7153 2/1929 2/0020 3/3274 2/8485 
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  ها برازش مدل -8

با توجه  .هاي گارچ اقدام خواهیم نمود در این بخش نسبت به برازش مدل
 ا دوهاي قبلی مطمئن نشدیم، ب به اینکه از نرمال بودن متغیرها در بخش

برازش خواهیم آنها  tها و توزیع  باقیماندهفرض نرمال بودن و نرمال نبودن 
دقیقه رخ  30همچنین با توجه به اینکه عمده نوسانات پس از اولین  .داد

هاي  نتایج مدلخلاصه  .) استفاده شده است1و1داده است، از مدل گارچ (
  :آمده است 6در جدول به تفکیک صنایع مورد بررسی برازش داده شده 

  
  هاي برازش داده شده صنعت فلزات اساسی : خلاصه نتایج مدل)6(جدول 

 α 0 α 1 β 1 γ 1  مدل
1Gn 001405/0  127228/0  802513/0  -  
1Rn  000170/0-  127528/0  374626/0  -  

1GRn 000043/-  236189/0  100634/0  112254/0  
1Gt 000003/0-  116806/0  881182/0  -  
1Rt  001278/0-  000236/0  423851/0  -  

1GRt 000014/0-  208855/0  139679/0  114398/0  
  

  هاي برازش داده شده صنعت بانک : خلاصه نتایج مدل)7(جدول 
 α 0 α 1 β 1 γ 1  مدل
1Gn 000014/0  036936/0 809909/0 -  
1Rn  00000001/0  069672/0 556114/0 -  

1GRn 000002/0-  045455/0 477587/0 074119/0  
1Gt 000007/0  023799/0 834429/0 -  
1Rt  0000001/0 -  056317/0 598400/0 -  

1GRt 0/0 -  032436/0 559810/0 056173/0  
  

  
  هاي برازش داده شده صنعت شیمیایی : خلاصه نتایج مدل)8(جدول 
 α 0 α 1 β 1 γ 1  مدل
1Gn 000041/0  007080/0 819577/0 -  
1Rn  000001/0  059886/0 545424/0 -  

1GRn 000002/0-  014053/0 530609/0 060946/0  
1Gt 000025/0  010416/0 816140/0 -  
1Rt  000001/0  048184/0 613418/0 -  

1GRt 0/0  013148/0 622086/0 044404/0  
  

  هاي برازش داده شده صنعت رایانه : خلاصه نتایج مدل)9( جدول
 α 0 α 1 β 1 γ 1  مدل
1Gn 000021/0  018190/0 808079/0 -  
1Rn 000009/0-  066617/0 564973/0 -  

1GRn 000009/0-  017146/0 547367/0 066026/0  
1Gt 000018/0  009536/0 823728/0 -  
1Rt  000002/0  003303/0 840004/0 -  

1GRt 0000003/0 -  015122/0 756561/0 017954/0  
  

  هاي برازش داده شده صنعت سیمان : خلاصه نتایج مدل)10(جدول 
 α 0 α 1 β 1 γ 1  مدل

1Gn 000030/0  009164/0- 904095/0 -  
1Rn  000010/0-  062844/0 617305/0 -  

1GRn 000008/0-  0152377/0 581953/0 059894/0  
1Gt 000013/0  011330/0- 924205/0 -  
1Rt  0000007/0  045898/0 620950/0 -  

1GRt 0000007/0 -  021743/0 642915/0 038595/0  
  

  هاي برازش داده شده صنعت خودرو خلاصه نتایج مدل: )11( جدول
 α 0 α 1 β 1 γ 1  مدل

1Gn 000071/0  016818/0 741399/0 -  
1Rn  000057/0  004638/0 769058/0 -  

1GRn 000062/0  027449/0 702537/0 004431/0  
1Gt 000045/0  016097/0 748839/0 -  
1Rt  000002/0  054422/0 572265/0 -  

1GRt 000002/0  012206/0 566439/0 053563/0  
  

  ها بررسی اعتبار مدل - 9

مانا است، اگر  Garch(1,1)فرایند  یک که دهد می نشان ،1986بلرسلف (
1=1β+1α توزیع فرض چه با که دهد می نشان برآوردها باشد. نتایج 

 یک از کمتر مجموع این موارد تمامی در tنرمال و چه با فرض توزیع 
ر براي حصول اطمینان از استقلال خطاها (تفاوت بین است. از سوي دیگ

-مقادیر واقعی و مقادیر پیش بینی شده توسط مدل) از آزمون دوربین
گیرد.  می + قرار4و  0شود. آماره این آزمون در دامنه  می استفاده 1واتسون

(عدم  H0 قرار گیرد، فرض 5/2تا  5/1چنانچه این آماره در بازه 
توان از رگرسیون استفاده  می پذیرفته شده و همبستگی بین خطاها)

نمود. در صورت رد فرض فوق، همبستگی بین خطاها وجود داشته و 
، مقدار ضریب تعیین هر 12در جدول  توان مدل مذکور را بکار برد.نمی

هاي برازش داده شده به همراه مقدار آماره دوربین واتسون  یک از مدل
دار آماره دوربین واتسون آنها خارج از هایی که مق مدل .آورده شده است

در صنعت فلزات  .ناحیه بحرانی قرار دارد با رنگ تیره مشخص شده است
در  .کند مدل مناسبی ارائه نمی tتحت فرض نرمال و  1GRاساسی مدل 

هاي برازش داده شده از اعتبار لازم بر  صنایع بانک و شیمیایی تمامی مدل
تحت فرض نرمال مدل مناسبی  1GRل در صنعت رایانه مد .خوردارند
تحت فرض نرمال مدل  1GRو  1Rدر صنعت سیمان مدل  .کند ارائه نمی

ا ب 1GRکنند و در نهایت در صنعت خودرو تنها مدل مناسبی ارائه نمی
  .کند فرض نرمال مدل مناسبی ارائه می

  
  

                                                

1. Durbin-Watson   
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  هاي برازش داده شده  : بررسی اعتبار مدل)12(جدول 
 شیمیایی بانک لزات اساسیف  ارزیابی مدل  مدل

1Gn 
 %79  %87 %84  ضریب تعیین

 05/2 14/2 66/1 آماره دوربین واتسون

1Gt 
 %78 %87 %83  ضریب تعیین

 03/2 07/2 71/1 آماره دوربین واتسون

1Rn 
 %86 %89 %93  ضریب تعیین

 38/2 92/1 10/2 آماره دوربین واتسون

1Rt 
 %85 %90 %92  ضریب تعیین

 36/2 08/2 68/1 وربین واتسونآماره د

1GRn 
 %86 %90 %97  ضریب تعیین

 49/2 94/1 81/2 آماره دوربین واتسون

1GRt 
 %85 %91 %97  ضریب تعیین

 45/2 16/2 08/3 آماره دوربین واتسون

 خودرو سیمان رایانه  ارزیابی مدل  مدل

1Gn 
 %76 %80 %80  ضریب تعیین

 58/0 53/1 03/2 آماره دوربین واتسون

1Gt 
 %76 %80 %80  ضریب تعیین

 58/0 56/1 97/1 آماره دوربین واتسون

1Rn 
 %77 %91 %87  ضریب تعیین

 66/0 80/2 41/2 آماره دوربین واتسون

1Rt 
 %86 %89 %79  ضریب تعیین

 33/1 23/2 88/1 آماره دوربین واتسون

1GRn 
 %80 %91 %87  ضریب تعیین

 63/0 85/2 54/2 آماره دوربین واتسون

1GRt 
  %87 %88 %83  ضریب تعیین

 53/1 41/2 18/2 آماره دوربین واتسون

  
  بینی ارزش در معرض خطر پیش -10

برآورد واریانس به نسبت  ،هاي گارچ برازش داده شده با توجه به مدل
بازده اقدام و مقدار ارزش در معرض خطر براي هر یک از صنایع در سطح 

به  13جدول شماره نتایج حاصل به شرح  .شود % برآورد می95اطمینان 
  :دست آمده است

  

  

  ارزش در معرض خطر بینی پیش نتایج :)13( جدول شماره
 خودرو سیمان رایانه شیمیایی بانک فلزات اساسی  مدل

1Gn 036531/19 2922395/0 44763/0 4295871/0 628023/1 6703485/0 

1Gt 14596/23 3927584/0 5794374/0 6000472/0 2816249/2 8514562/0 

1Rn 186932/19 3118661/0 .4460919/0 4780503/0 9352923/1 6584872/0 

1Rt 176864/18 4170199/0 6099747/0 5572052/0 4523143/2 007067/1 

1GRn 656465/18 3103939/0 4452422/0 4806574/0 8806639/1 6654175/0 

1GRt 8966/26 4189696/0 6065488/0 5880134/0 4412114/2 014091/1 
  

  
  ارزش در معرض خطر هر یک از صنایع :)5( شکل

  

نمودار فوق نشان دهنده میزان ارزش در معرض خطر هر یک از صنایع 
ها از اعتبار لازم بر خورد دارد نبودند، اما  اگرچه برخی از مدل .باشد می

معرض خطر  این موضوع باعث ایجاد اختلاف فاحش در برآورد ارزش در
در  tهاي با فرض توزیع  می شود استفاده از مدل ملاحظه .صنایع نشد

 میزان ارزش در معرض خطر برآورد شده را بیشتر نشان ،ها باقیمانده
همچنین گروه صنایع فلزات اساسی داراي ارزش در معرض  .دهند می

 پس از این گروه گروه .باشد خطر بسیار بیشتري نسبت به سایر صنایع می
این موضوع بدان  .سیمان با اختلاف قابل توجهی در جایگاه دوم قرار دارد

گذاري در صنایع فلزات اساسی داراي ریسک  معناست که سرمایه
  .باشدصنعت می 5گذاري بالاتري نسبت به  سرمایه
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  نتیجه گیري -11
ارزش در معرض خطر براي نوسانات کمتر  بینی پیشدر این پژوهش براي 

شرکت، در  3صنعت و از هر صنعت  6اطلاعات قیمت  از یک روز،
 1/4/92لی  1/11/91در بازه زمانی اي  دقیقه 30هاي زمانی  فاصله

) براي 1و1ها از مدل گارچ ( استخراج و با توجه شرایط حاکم بر داده
ها دو فرض  همچنین در خصوص باقیمانده .براورد واریانس استفاده گردید

و از این رو در مجموع  در نظر گرفته شد tوزیع نرمال بودن و پیروي از ت
در  ها مدلاغلب  .مدل براي شش صنعت مورد ارزیابی قرار گرفت 6

داري ضرایب و  هاي مناسبی به جهت ضریب تعیین، معنی مجموع مدل
از این رو در برآورد واریانس و  .اند مقدار آماره دوربین واتسون بوده

% 95در سطح اطمینان ها  مامی مدلارزش در معرض خطر از ت بینی پیش
نتایج حاکی از آن بود که گروه صنایع فلزات اساسی به جهت  .استفاده شد

اي داراي ارزش در معرض خطر  دقیقه 30هاي زمانی  نوسانات روزانه در بازه
در گروه صنایع  .باشند شده بسیار بالاتري نسبت به سایر صنایع می بینی پیش

به لحاظ مقدار ضریب  ،1Rt و 1Gn ،1Gt ،1Rnهاي  فلزات اساسی مدل
بدین معنا که با  .تعیین و آماره دوربین واتسون از اعتبار لازم برخوردار بودند

هاي برازش داده شده  ها، مدل براي باقیمانده tفرض توزیع نرمال یا توزیع 
اگرچه مقدار ضریب  1GRt و 1GRnهاي  اما در مورد مدل .مناسب بودند

ش داشت اما به همین نسبت مقدار اماره دوربین واتسون نیز تعیین افزای
ها شرایط دیگري حاکم بود و تمام شش مدل  در گروه بانک .افزایش یافت

بین واتسون از اعتبار برازش داده شده به لحاظ مقدار ضریب تعیین و اماره دور
ها  وضعیتی مشابه گروه بانکگروه صنایع شیمیایی نیز  .دار بودندلازم برخور

لیکن  .هاي برازش داده شده از اعتبار لازم برخوردارند دارند و تمامی مدل
  .ها شرایط بهتري دارند هاي مربوط به گروه بانک مدل

که در آن فرض نرمال  1GRnهاي گروه رایانه به جز مدل  اعتبار تمامی مدل
نیز  در گروه سیمان .گرددها در نظر گرفته شده است تایید می بودن باقیمانده

به لحاظ آماره دوربین واتسون داراي اعتبار مورد  1GRn و 1Rnهاي  مدل
نیز  1Gnالبته با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون مدل  .باشند نیاز نمی

ها در این گروه از صنایع در کل  توان گفت فرض نرمال بودن باقیماندهمی
تر  ایع وخیموضعیت گروه خودرو نسبت به سایر صن .باشد مناسب نمی

  .گردد به سختی تایید می 1GRtاي که تنها اعتبار مدل  باشد، به گونه می
با توجه به اینکه در تحقیقات داخلی نمونه مشابهی که در آن از رهیافت 

، تنها بـه تطبیـق آن بـا    نشدیافت  شده باشداستفاده در آن این تحقیق 
 ین ـیب شیپ"عنوان  اي با در مقالهکه ) 2012مایک سو و ریو زو (مطالعه 
در خصوص تحلیل  "فراوانی بالا با خطر معرض در ارزش و روزانه نوسانات
بینی نوسانات روزانه و ارزش در معرض خطـر بـراي بـازار بـورس      و پیش

 .نمـاییم  میقدام نجام شده بود ا 2008-2009هاي  هنگ کنگ، طی سال
ل بـورس  اگر چه در تحقیق مایک سو و ریو زو تنها به تحلیل شاخص ک ـ

هایی  اقدام شده بود اما به لحاظ نوسانات روزانه با نتایج این تحقیق تفاوت
زیـرا بـورس    .باشد وجود دارد که ناشی از تفاوت در ساعت کار بورس می

  .باشد می هنگ کنگ در ساعات میانی روز براي صرف ناهار تعطیل
  
  

  پیشنهادات  11-1
ر تهران به عنوان متولی امـر  شود سازمان بورس اوراق بهادا پیشنهاد می -

هـاي لازم بـراي   رسانی بازار سـرمایه کشـور، زمینـه    گذاري و اطلاع قانون
 .توسعه مفهوم ارزش در معرض ریسک را فراهم آورد

گیـري و انتخـاب    گـذاران بـه هنگـام تصـمیم     شود سـرمایه  پیشنهاد می -
گـذاري، همچنـین بـه منظـور تعیـین نحـوه ترکیـب         هاي سرمایهفرصت

هـا بـر اسـاس مقـادیر      هاي مختلف، به مقادیر کمی ریسک دارایـی  مسها
بینی شده در قالب ارزش در معرض ریسک توجه نمایند و  محاسبه و پیش

  .تصمیمات خود را بر این مبنا بهینه نمایند
با توجه به ماهیت اوراق بهادار قابل معامله در بازار بورس تهران، مـدل   -

بینی و مدیریت ریسک در ایـن بـازار    ارزش در معرض ریسک براي پیش
 .گردد پیشنهاد می
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