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  فصلنامه علمي پژوهشي
 اوراق بهادار دانش مالي تحليل

 بيست و ششمشماره سال هشتم،  
 4931تابستان 

 

 
( با استفاده از مدلهای CVaRبرآورد ارزش در معرض ریسک شرطی )

 ناهمسانی واریانس شرطی متقارن و نامتقارن در بازار طلا و نفت

 
 

 1سعید فلاح پور 

 2فاطمه رضوانی   

 3محمدرضا رحیمی

 

  چكیده

شود و تحلیلگران از تاثیرپذیری ها در بازار طلا و نفت منتشر میهمه روزه خبرهایی از روند تغییر قیمت

گذاری گذاران داخلی به سرمایهکنند. با مشاهده انگیزه سرمایهاقتصاد جهانی از نوسانات این دو بازار یاد می

گذاری در بازار نفت، در پژوهش پیش رو نوسان آتی این دو بازار با استفاده طلا و امکان سرمایهمستقیم در بازار 

های سنجش ریسک یعنی مدل ارزش در معرض ریسک شرطی برآورد خواهد شد. از یکی از پرکاربردترین روش

، GARCHمتقارن یعنی در پیش بینی این ارزش از بهترین برازش سه مدل ناهمسانی واریانس شرطی متقارن و نا

EGARCH  وTGARCH استودنت انجام استفاده شده است. تمامی محاسبات با فرض دو توزیع نرمال و تی

 اند.شده

دهند که برآورد ارزش در معرض ریسک شرطی در بازار نفت نسبت به بازار طلا از اعتبار نتایج نشان می

ریانس، معتبرترین برآورد مربوط به ارزش برآوردی با مدل بیشتری برخوردار است. در میان سه مدل ناهمسانی وا

(1،1)TGARCH استودنت استدر توزیع تی. 

 

های خود رگرسیونی ناهمسانی ارزش در معرض ریسک، ارزش در معرض ریسک شرطی، مدل كلیدی: های هواژ

 .آزماییواریانس، معیار انسجام، پس
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 مقدمه -1

کدامیک از  در زمان وقوع بحران اقتصادی،

گیرند؟ مشاوران بازارهای فعال، مورد توجه قرار می

گریز گذاران ریسکخرید، کدام دارایی را به سرمایه

 کنند؟پیشنهاد می

های بسیار دور، به دلیل جلای طلا از گذشته

-در مقابل اکسیداسیون و شکل زیبا، مقاومت بالا

پذیری خوب و کمیابی در طول تاریخ مورد توجه 

است. این فلز گرانبها به عنوان معتبرترین بشر بوده 

-استاندارد پولی جهان مطرح بوده و بشر ارزش ویژه

-ای برای آن قائل است. این صنعت از نظر رقابت

پذیری رتبه چهار جهانی را به خود اختصاص داده 

 (.1331نیا، )بشارتاست 

از آنجائیکه طلا به تنهایی پشتوانه مالی است، 

مراکز مهم دولتی در مواقع بحرانی و اضطراری به 

پردازند. از سازی حجم قابل توجهی از آن میذخیره

توان طلا را کالایی استراتژیک خواند. این روی می

المللی در شرایط گذاران بینگران و سرمایهمعامله

به طلا، به عنوان کالایی استراتژیک روی می  بحرانی

آورند و همین امر نیز عامل افزایش قیمت این فلز 

گرانبها در بازارهای جهانی بوده و خواهد بود. به 

های عبارت دیگر طلا در مواقع ایجاد تورم و بحران

شود به ای مطمئن تلقی میسیاسی به عنوان سرمایه

خرید طلا و داران دست به طوری که سرمایه

 (. 1331نیا، زنند )بشارتاندوختن آن می

ای از های اخیر، همه روزه اخبار تازهدر سال

افزایش و کاهش قیمت طلا منتشر و عوامل 

تاثیرگذار بر ارزش این فلز گرانبها به دقت تحلیل 

-شود تا عموم بتوانند آگاهانه در خصوص سرمایهمی

و  کنند. در گوشهگیری گذاری در این بازار تصمیم

توان فردی را یافت که برای حفظ کنار به سختی می

-های سرمایهارزش سرمایه خود از تورم، ریسک

 باشد. گذاری در این بازار را بررسی نکرده

های جهانی اخیر قیمت طلا در هر در بحران

دلار  1231به 2115دلار در پایان سال  515اونس از 

و بازدهی در حدود افزایش یافته  2113در سال 

-گذاران خود رقم زده درصد را برای سرمایه151

توان در کاهش ارزش است. ریشه این تغییرات را می

دلار، کاهش نرخ بهره بانکی و افزایش جهانی قیمت 

ه نظر اکثر کارشناسان مهمترین عامل نفت دانست. ب

عوامل  وافزایش ارزش طلا کاهش ارزش دلار است 

پذیرند. از این عامل تاثیر می ،زاثرگذار دیگر نی

کند، مقدار هنگامی که ارزش دلار کاهش پیدا می

زیادی پول از بازار خرید و فروش ارز وارد 

معامله  که در بورس شودبازارهای کالاهایی می

حجم بالای نقدینگی . در چنین شرایطی، گردند می

از سویی دیگر تنزل هجوم می آورد. بازار طلا  نیز به

دلار به کاهش ذخیره ارزی بانک مرکزی  ارزش

 ها. مدیران بانکشود کشورهای مختلف منجر می

برای جبران این مسئله به دنبال افزایش ذخیره طلای 

افتند که به رشد چرخش پول در بازار طلا و  خود می

های انجامد. بنابراین هم بانک افزایش قیمت آن می

یری از مرکزی و هم سرمایه گذاران در جهت جلوگ

کاهش دارایی های خود طلا را بهترین جایگزین 

 .داننددلار می برای

های اخیر، بازار طلای ایران نیز به پیروی در سال

المللی و به دلیل افزایش نقدینگی و از جریانات بین

عدم ثبات اقتصادی، بازدهی قابل توجهی برای 

 نیا ایآسرمایه گذاران خود به ارمغان آورده است. 

 د ادامه خواهد داشت؟رون

-با توجه به نوسان قیمت اونس و دلار در سال

-شود که آیا سرمایههای اخیر این سوال مطرح می

گذاران در تصمیمات آتی خود وزن یکسانی به 
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های اخیر و بازدهی کسب شده از این بازار در سال

گیری دهند؟ مدل مناسب برای اندازهنوسانات آن می

 است؟  کدام ریسک آتی این بازار

یکی دیگر از بازارهای مورد توجه و تاثیرگذار 

بر اقتصاد، بازار نفت است. نزدیک به دوسوم 

 تقاضای انرژی جهان از طریق نفت خام تامین می

%، فعالترین و 11شود. این کالا با سهم بیش از 

دهد بیشترین مبادلات تجاری جهان را شکل می

نوسانات قیمت (. اهمیت برآورد 1331)جوادنژاد، 

توان از دو دیدگاه مورد بررسی این کالا را می

قرارداد؛ اولاً نوسانات قیمت نفت از مهمترین عوامل 

موثر بر نوسانات تولید ناخالص داخلی کشورها به 

ویژه کشورهای صادر کننده نفت از جمله ایران 

دهد که اساساً اثرات نوسانات است. نتایج نشان می

مدت ن بر رشد اقتصادی در کوتاهقیمت نفت در ایرا

به صورت ناقص بوده اما در بلندمدت نوسانات 

داری قیمت نفت بر رشد اقتصادی تاثیر مثبت و معنی

(. ثانیاً از آغاز به کار بورس 1331دارد )امیر میرزایی، 

انرژی، فروش نفت در این بورس به عنوان یکی از 

فت در و اخیراً مجوز عرضه ن اهداف مهم مطرح شده

( صادر و تحقق 1332بورس انرژی )مهر ماه سال 

-تر شده نزدیک شعار نفت بر سر سفره هر ایرانی

 .1است

بینی رو با توجه به اهمیت پیش در تحقیق پیش

ارزش در "نوسانات قیمت طلا و نفت و اعتبار مدل 

در برآورد نوسانات آتی  " 2معرض ریسک شرطی

این دو بازار با گذاری در بازارها، ریسک سرمایه

الذکر برآورد خواهد شد. با در استفاده از مدل فوق

آوری شده نظر گرفتن ناهمسانی واریانس داده جمع

های ، از مدل2113الی  2112های بین سال

GARCH ،EGARCH  وTGARCH  برای برآورد

است. با توجه های زمانی استفاده شده واریانس سری

ها، از درست ن مدلبه تنوع مرتبه قابل تصور ای

ها استفاده نمایی بیشینه برای تعیین مرتبه بهینه آن

شود که تمامی شده و در نهایت خاطر نشان می

استودنت و نرمال برآوردها با فرض دو توزیع تی

 انجام شده است. 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

ریسک در بازارهای مالی مفهومی کلیدی است، 

گیری بایست آن را شناخت، اندازهوی میاز این ر

-های غیرضروری برنامهکرد و برای حذف ریسک

های همراه با فرصت را مدیریت ریزی و ریسک

داند که گذار مینمود. در گام نخست هر سرمایه

-بایست سطح ریسکبرای کسب بازدهی بیشتر، می

های پذیری خود را افزایش دهد. ریسک از جنبه

مختلف مورد بررسی قرار گرفته و تعاریف مختلفی 

بندی کلی است. در یک تقسیمبرای آن ارائه شده 

 توان دو دسته دیدگاه را در نظر گرفت:می

دیدگاه اول: ریسک به عنوان هر گونه نوسان 

 احتمالی بازده مورد انتظار آینده

دیدگاه دوم: ریسک به عنوان نوسانات احتمالی منفی 

 (1337)تبریزی و شریفیان،  مورد انتظار آینده بازده

-سوال اینجاست که کدام دیدگاه، ریسک سرمایه

کند و در واقع کدام دیدگاه گذاران را بهتر تبیین می

تر گذاران نسبت به ریسک نزدیکبه نظر سرمایه

 است؟ 

اولین فردی است که استفاده از رابطه  مارکویتز

-تئوری سبد اوراق میان ریسک و بازده را در قالب

بهادار تبیین نمود و به واسطه مدل ارائه شده، ریسک 

 برای اولین بار به معیار کمی تبدیل شد

(Markowitz, 1925در تئوری مدرن سبد اوارق .)-

ها بهادار، ریسک به عنوان تغییر پذیری کل بازده



 سعید فلاح پور، فاطمه رضوانی و محمدرضا رحیمی

 شماره بيست و ششم فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   4 

حول میانگین تعریف و با استفاده از معیار واریانس 

 شود.محاسبه می

ا فرض نرمال بودن توزیع، واریانس معیار قابل ب

گیری ریسک بازدهی است، اما قبولی برای اندازه

تحقیقات انجام شده در دنیای واقعی و نیز مباحث 

توان روی میکنند. از اینتئوریک این فرض را رد می

ها نامتقارن است، اذعان داشت درحالیکه توزیع بازده

های مطلوب قیمت به تکه واریانس حرک به دلیل آن

های نامطلوب قیمت سمت بالا را به اندازه حرکت

کند، معیار مناسبی برای به سمت پایین جریمه می

گذار سنجش ریسک نیست. در واقعیت، یک سرمایه

مدت نه تنها به دنبال نوسانات منطقی با دید کوتاه

کند. مثبت قیمت سهم است، بلکه از آن استقبال می

گذاران به دنبال راهی هستند تا نوسانات این سرمایه

گیری کرده و منفی سبد تحت مدیریت خود را اندازه

بر اساس نتایج حاصله، پرتفویی بهینه با حداقل 

 ریسک نامطلوب در میانگین را برگزینند.

یکی از معیارهای  3ارزش در معرض ریسک

گیری ریسک نامطلوب پرتفوی و به طور کلی اندازه

پی از زمانیکه گروه مدیریت ریسک جی بازار است. 

4ریسک متریکس"مورگان مدل 
را برای اندازه "

 1334گیری ارزش در معرض ریسک در سال 

گیری توسعه داد، این مدل ابزار اصلی برای اندازه

شود. ارزش در ریسک و مدیریت آن محسوب می

معرض ریسک بیشترین زیانی است که انتظار داریم 

ر، در یک افق زمانی تعیین شده پرتفوی مورد نظ

)یک روزه، یک هفته و یا یک ماه( و در سطح 

اطمینان معین، داشته باشد )خیابانی و ساروقی، 

-(. این معیار سنجش ریسک در سطح گسترده1331

ای توسط موسسات مالی، قانون گذاران و مدیران 

پرتفو به کار گرفته شد. یکی از مزایای مهم این ابزار 

ها در یک عدد واحد است. بر زی ریسکساخلاصه

خلاف مفهوم ساده و قابل درک ارزش در معرض 

های بسیار همراه ریسک، محاسبه آن با دشواری

است. محاسبه ارزش در معرض ریسک از نظر 

آماری به معنی یافتن مقدار بحرانی برای سطح 

احتمال مورد نظر است. با توجه به این واقیعت که 

زدهی در طول زمان ثابت نیست، توزیع احتمال با

مشکلاتی در محاسبه ارزش در معرض ریسک به 

 آید. وجود می

یکی از مشکلات اصلی ارزش در معرض 

5ریسک، عدم انسجام
این معیار است. از همین روی  

 "ارزش در معرض ریسک شرطی"های اخیر در سال

در جهت تکامل ارزش در معرض ریسک معرفی 

یا  زیان مورد انتظار را برابر و است. این معیار، شده

بالاتر از ارزش در معرض ریسک، در سطح اطمینان 

کند. از اینرو این دیدگاه نسبت مشخص، برآورد می

کارتر است. با توجه به جنبه به دیدگاه قبلی محافظه

احتیاطی ارزش در معرض ریسک شرطی و کاربرد 

ین های اخیر، در تحقیق پیشرو بر ابیشتر آن در سال

معیار به عنوان شاخص ریسک تمرکز شده است. بر 

همین اساس مراحل برآورد ارزش در معرض ریسک 

های بعدی به طور کامل توضیح داده شرطی در بخش

 است. شده 

ای به بررسی ( در مقاله1333دلاوری و رحمتی )

تغییرپذیری قیمت سکه طلا در ایران با استفاده از 

های س پرداختند. در مدلهای ناهمسانی واریانمدل

 5مورد بررسی توسط ایشان، مدل گارچ نمایی

است. ها داشتهعملکرد بهتری نسبت به سایر مدل

ایشان قیمت بین المللی نفت و نرخ برابری دلار را 

به عنوان عوامل موثر بر تغییرپذیری قیمت سکه 

مورد آزمون قرار دادند. در نهایت نرخ برابری دلار 

دارای بیشترین تاثیر بر واریانس شرطی و قیمت 

 جهانی نفت در رده بعدی قرار گرفت. 
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ش در نامه خود، ارز( در پایان1331مهاجری )

معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی 

گذاری شرکت توسعه ملی را با فرض سبد سرمایه

استیودنت برای بازدهی برآورد کرده است. توزیع تی

وی روش تغییر رژیم غیر نرمال را برای هر دو معیار 

 است. سنجش ریسک در نظر گرفته

( نیز به برآورد ارزش در معرض 1331مهروز )

ش در معرض ریسک شرطی تحت ریسک و ارز

است. محقق از  پذیری تصادفی پرداختهمدل نوسان

شبیه سازی مونت کارلو، به عنوان رویکرد عمومی 

حل این نوع مسائل، استفاده کرده است. برای 

-اجتناب از معایب روش مونت کارلو روش نمونه

گیری نقاط مهم معرفی شده و به عنوان ابزار محاسبه 

 است.قرار گرفته مورد استفاده 

های ای به مقایسه تحلیلدر مقاله یامای و یوشیبا

و  "ارزش در معرض ریسک"حاصل از برآورد 

در وضعیت  "ارزش در معرض ریسک شرطی"

بحرانی بازار پرداختند. ایشان بازده قیمت دلار در سه 

را مورد  اقتصاد در حال ظهور 13اقتصاد صنعتی و 

هر دو  -1دهند که شان مین جبررسی قرار دادند. نتای

ارزش برآوردی، ریسک مورد انتظار اوراق با دنباله 

پهن و احتمال بالقوه زیان قابل توجه را کمتر از واقع 

ای هر دو ارزش، وابستگی دنباله -2بینی کرده و پیش

-اند. در نهایت بیان کردهبازده دارایی را نادیده گرفته

های مدل، تحلیلاند که به طور کلی، در مقایسه دو 

حاصل از ارزش در معرض ریسک شرطی قابل 

 ( Yamai & Yoshiba, 2002تر بوده است. )قبول

مارتینز و یاو نیز به برآورد ارزش در معرض 

ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی با استفاده 

فرین پرداختند. آهای غیر خطی تئوری ارزش از مدل

نی بازده های زماهای شرطی سریایشان از توزیع

های مالی استفاده کرده و رویه معرفی شده را دارایی

 & Martins-Filho) اندبا انواع قبلی آن مقایسه کرده

Yao, 2006 با  ای دیگر کای و وانگ(. در مقاله

های ناپارامتریک به برآورد ارزش در استفاده از مدل

 ,Cai & Wang) اندمعرض ریسک شرطی پرداخته

2008.) 

ارزش در معرض "پایان نامه خود  چلسون در

7ریسک شرطی
 های خودرا با استفاده از مدل "

3فراتر از آستانه"رگرسیونی و روش 
 .برآورد کرد "

دهد که برآوردها بیش از آنکه تحت نتایج نشان می

های خودرگرسیونی باشند، از توزیع در تاثیر مدل

پذیرند و ها تاثیر مینظر گرفته شده برای بازده

استودنت شده با فرض توزیع تیوردهای انجام برآ

تر است. او علت این موضوع را واقع نزدیک به

داند و پیشنهاد های استفاده شده میهای مدلشباهت

 های خودکند برآوردها با انواع دیگر مدلمی

 (Kjellson, 2013رگرسیونی آزمون شود. )

-در تحقیق پیشرو بنابر پیشنهاد چلسون، از مدل

تری در برآورد ارزش در های خودرگرسیونی متنوع

است. تمامی معرض ریسک شرطی استفاده شده

استودنت انجام برآوردها تحت دو توزیع نرمال و تی

بندی ها از نظر اعتبار رتبهشده و در نهایت مدل

 اند.شده

 

 روش شناسی و مدل پژوهش -3

ارزش در معرض ریسک حداکثر میزان ضرر در 

( و دوره زمانی مشخص است. α-1اطمینان )سطح 

افتد که زیان در این مدل، ریسک زمانی اتفاق می

 روزانه بزرگتر از ارزش در معرض ریسک ارائه شده

باشد، باشد. در مدلی که به طور کامل طراحی شده 

یافته از ارزش در معرض  احتمال آنکه زیان تحقق

رصد د αریسک تعیین شده انحراف داشته باشد، 
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 3بود. برآوردی دقیق است که، مقدار تجربی خواهد

 11سطح ریسک محاسبه شده نزدیک به مقدار اسمی

آن باشد. در غیر این صورت برآورد کمتر از واقع 

ریسک احتمالی، موجب خطرپذیری بیش از حد و یا 

کاری بیش از برآوردی بیش از واقع موجب محافظه

 ,Orhan & KÖksalگذاران خواهد شد )حد سرمایه

های این مدل، به طور گسترده (. به دلیل ویژگی2011

گذاران، بانکداران و به طور کلی توسط قانون

گیرد. برای مثال موسسات مالی مورد استفاده قرار می

شود و به آسانی انجام می 11آزماییدر این معیار پس

-های بزرگ نیست. همچنین انحرافتحت تاثیر بازده

-شود و در آخر میمحاسبات وارد میهای منفی در 

توان پرتفویی متشکل از چند نوع دارایی مالی را 

 مورد بررسی قرار داد.

نشان α-1 ارزش در معرض ریسک در سطح 

دهنده حد بالای دنباله چپ توزیع بازده فرضی 

درصد دوره زمانی در نظر  αاست، یعنی به اندازه 

گرفته شده، احتمال دارد که زیان محتمل از سطح 

در مدل  .(Lopez,1999تعیین شده تجاوز کند )

متغییر تصادفی است که ارزش آتی سود و یا    زیر

نشان  (T)زیان پرتفوی را در محدوده زمانی مشخص

دهد. ارزش در معرض ریسک پرتفوی مفروض، می

درصد با زیان مربوط به چارک   و   Tهایبا پارامتر

 ، تعیین می شود.   

 (1)معادله
 ( )( )     { | [   ]   } 
 

 (2)معادله 
   ( )( )    ( )( ) 

  

با وجود تمامی محاسن، این معیار منسجم 

ای بدون فرض نیست. آرتزنر و دیگران در مقاله

های وجود بازارهای کامل و بحث در مورد روش

های بازار و ریسک، به بررسی ریسک گیریاندازه

به عنوان  13ویژگی 4پرداختند. در نهایت  12غیربازار

هر  گیری ریسک تعیین شد. ایشانمعیارهای اندازه

ها را پوشش دهد، کدام از معیارها که تمامی ویژگی

 (Artzner, et al., 1998نامیدند. ) 14منسجم

-معیار اندازه"ربی و تاسچه تخصیص عنوان اک

های مطرح شده منوط به را به مدل "گیری ریسک

های انسجام ها دانستند. در ادامه شاخصانسجام آن

 ( (Acerbi & Tasche, 2001 است.توضیح داده شده 

𝜌       ویژگی زیر  4، معیاری منسجم است، که

 باشد:را داشته 

  15یکنواختی (1

        ⇒ 𝜌( )     
 

15پذیریجمع (2
 

          ⇒ 𝜌(   )  𝜌( )  𝜌( )  
 

17همگنی مثبت (3
 

             ⇒ 𝜌(  )   𝜌( )  
 

13انتقال یکسان (4
 

        ⇒ 𝜌(   )  𝜌( )     

Acerbi & Tasche, 2001) ) 

 

پذیری یکی از اصول درحالیکه شاخص جمع

گذار است، مدل ارزش در معرض ذهنی هر سرمایه

نیست. ریسک به دلیل نداشتن این ویژگی، منسجم 

پذیری در بحث الزامات کفایت برای مثال قانون جمع

ها از دیدگاه نظارتی، اهمیت بسیاری سرمایه بانک

های یک بانک را در نظر بگیرید، اگر دارد. شعبه

ها بر اساس ای هر کدام از شعبهالزامات سرمایه

تواند مطمئن باشد، ناظر می ریسک آن تعیین شده

پذیری، جمع سرمایه قانون جمعباشد که با توجه به 

ها کفایت خواهدکرد. اما بر اساس مجموعه شعبه
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معیار ارزش در معرض ریسک، ریسک مجموعه در 

ها بهترین حالت برابر با جمع ریسک یکایک شعبه

ربی و تاسچه در مقاله خود به نام خواهد بود. اک

ارزش در معرض ریسک شرطی: جایگزینی منسجم "

این معیار را توسعه  "رض ریسکبرای ارزش در مع

 های انسجام را پوشش دهند دادند تا شاخص

Acerbi & Tasche, 2001).) 

از این معیار برای پاسخگویی به سوالات زیر استفاده 

 شود:می

 درصد بدترین   یافته در حداقل زیان تحقق

 موارد روی داده، چه میزان است؟

رح این سوال در اکثر محافل مدیریت ریسک مط

شود. از آنجائیکه در ارزش در معرض ریسک، می

درصد موارد(   های محتمل )در آستانه پایین زیان

های فراتر از مد نظر قرار می گیرد، این معیار، زیان

گیرد. حال سوال زیر آستانه تعیین شده را نادیده می

 شود.جایگزین سوال فوق می

  به درصد بدترین موارد   زیان مورد انتظار در

 چه میزان است؟

سوال فوق به دو دلیل قابل توجه است. اولاً، این 

سوال یک سوال طبیعی است که بدون شک با 

رسد ای از بدترین اتفاقات به ذهن میمشاهده نمونه

و ثانیاً، این سوال حرکتی است به سوی تعریف 

 پذیر.معیارهای جمع

 
 (1شكل ) 

توان می اگر معادله توزیع پرتفوی پیوسته باشد،

به آسانی توسط ارزش مورد انتظار شرطی کمتر از 

13دنباله مورد انتظار شرطی"چارک و یا 
به سوال  "

 فوق پاسخ داد.

 (3)معادله 
   ( )( )    { |   ( )} 

 

های عمومی، معادله فوق برای بسیاری از توزیع

دهد، چرا که احتمال سوال اخیر را پوشش نمی

درصد و در نهایت بزرگتر    بزرگتر از {( )   }

از مجموعه بدترین حوادث در نظر گرفته شده 

تنها در  "دنباله مورد انتظار شرطی"خواهد بود. 

گیری ریسک های پیوسته معیار اندازهمحدوده توزیع

-های گسسته احتمالا از قانون جمعاست و در توزیع

 Acerbi & Tascheپذیری تبعیت نخواهد کرد 

,2001).) 

عیین آنکه کدام معادله سوال اخیر را برای ت

مشاهده را به صورت   nدهد،پوشش می

مشاهدات درصد   مرتب کرده و             

ωبا استفاده از   [  ]     { |        } 

درصد   تعیین شده است. در نهایت مجموعه 

نتیجه شده  {              }بدترین موارد به صورت 

 است.

 (4)معادله 
  
( )( )       

 

در  "ارزش در معرض ریسک شرطی"در نهایت 

بدترین حوادث به صورت زیر محاسبه درصد   

 شود:می

 (5)معادله 

     
( )( )   

∑     
 
   

 
  (                               ) 
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 "ارزش در معرض ریسک شرطی"نتیجه حاصله 

 & Acerbiشود درصد خوانده می  با احتمال 

Tasche, 2001)توان اثبات کرد که (. در ادامه می

     
پذیر های یکسان، جمعnبه ازای تمامی  ( )

 است.

را در نظر بگیرید. برای هر یک از  Yو  Xدو متغیر 

 .مشاهده وجود دارد  nاین متغیرها

 (5)معادله 

     
( )(   )   

∑ (   )   
 
   

 
 

                                  
∑ (         )
 
   

 
 

                                    
( )( )     

( )( ) 

 

     می توان معادله 
را به صورت زیر توسعه  ( )

 داد:

 (7)معادله

     
( )
  

∑     
 
   

 
  

∑      {   }
 
   

 
 

 

                      
 

 
(∑     {         }

 

   

 ∑    ( {         }

 

   

  {   })) 

 

                      
 

 
(∑   {       }

 

   

     ∑( {         }

 

   

  {   })) 

                     
 

 
(
 

 
∑   {       }

 

   

     (
 

 
∑ {       }  

 

 

 

   

)) 

 

            اگر با احتمال یک داشته باشیم، 
( ) 

 ( می توان نتیجه گرفت:7)معادله 

 (3)معادله 

   
   

     
( )( )   

 

 
( [  {   ( )}]

  ( )( [   ( )]   )) 

ای جایگزین برای برآورد معادله اخیر معادله

 & Acerbiچارکی است که قبلا به آن اشاره شد 

Tasche,2001) .) 

ارزش در معرض ریسک "در نهایت می توان  

 را به صورت زیر تعریف کرد: درصد  در  "شرطی

 (3)معادله 

    
( )( )   

 

 
( [  {   ( )}]

  ( )( [   ( )]   )) 

نشان دهنده سود و یا زیان  Xدر معادله فوق، 

است.  (   )      و  Tپرتفوی در افق زمانی 

گیری ریسک الذکر معیاری برای اندازهمعادله فوق

دهد. است که تمامی شروط انسجام را پوشش می

معادله اخیر با حداکثر تعداد در نظر گرفته شده برای 

n .بیان ریاضی سوالی است که قبلا مطرح شد ، 

ارزش در معرض ریسک "معادله سادگی 

شود که تعریف آن به تنها زمانی فهمیده می "شرطی

ها را در نظر نگیرید. در این عنوان ترکیب زیان

شود خلق می 3صورت نمایشی معادل برای معادله 

( )   و تابع توزیع   که به  وابسته [   ]  

است. با معرفی معادله معکوس برای تابع توزیع، که 

 "توان شود به راحتی میورت زیر بیان میبه ص

را به صورت  "ارزش در معرض ریسک شرطی

 [   )  برای سطح اطمینان  ( )  میانگین منفی 

 بیان کرد.

 (11)معادله

  ( )     { | ( )   } 
 



 های( با استفاده از مدلCVaRبرآورد ارزش در معرض ریسک شرطی )عنوان  

 
 شماره بيست و ششم فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   9

 (11)معادله 

    ( )   
 

 
∫   ( )  
 

 

 
 

ترین فرمول برای محاسبه معادله اخیر بنیادی

است. قابلیت  "ارزش در معرض ریسک شرطی"

توضیح دهندگی، این معادله را برای انجام پژوهش 

ارزش در معرض "های تحلیلی در خصوص ویژگی

 & Acerbi سازدمناسب می"ریسک شرطی

Tasche,2001) پیوستگی در .)α  ارزش در "که

دنباله مورد انتظار "را از  "معرض ریسک شرطی

قابل مشاهده  11، در معادله سازدمتمایز می "شرطی

 ای نشدهبه آن اشاره 3است، در حالیکه در معادله 

 بود. 

 "ارزش در معرض ریسک شرطی"توان در آخر می

 را به صورت زیر بیان کرد:

 (12)معادله 
    ( )     ( )  (   )(   ( )     ( )) 

 

 در معادله فوق:
   [   ( )

]     

 است.

که به آسانی با ضرب در و تقسیم بر  12معادله 

شود، استخراج می 3در معادله  [( )   ] کردن 

 دهد تا ثابت کنیم که:اجازه می
    ( )     ( ) 

 

در این مرحله سوال خواهد شد که با استفاده از 

کدام مدل باید واریانس توزیع را محاسبه و ارزش 

کرد؟ با توجه به در معرض ریسک را استخراج 

های مورد ناهمسانی مشاهده شده در توزیع داده

های ناهمسانی واریانس شرطی آزمون، مدل

در محاسبه واریانس توزیع  21خودرگرسیونی

های اخیر، است. در سالطرفداران بسیاری یافته 

شواهد و نتایج مطالعات متعددی بر توانمندی 

یسک بازار گیری رالگوهای این خانواده در اندازه

(. از اینرو 1331اند )خیابانی و ساروقی، دلالت داشته

 ها می پردازیم.به توضیح این مدل

های خودرگرسیونی ناهمسانی واریانس در مدل

های پارامتریک( قرار شاخه اقتصاد سنجی )روش

ها اولین بار توسط انگل معرفی شدند دارد. این مدل

( Engle, 1982 .) 

دل معرفی شده توسط انگل با وجود سادگی، م

به طور معمول نیازمند برآورد تعداد زیادی پارامتر 

(. 1335( )شاهمرادی و زنگنه Engle, 1982است )

های بعد، بلرسلف تعمیمی مفید بر مدل در سال

ناهمسانی واریانس شرطی خودرگرسیونی، تحت 

عنوان مدل ناهمسانی واریانس خودرگرسیونی 

(. در Bollerslev, 1986) کرد، معرفی 22یافتهتعمیم

های این مدل واریانس شرطی علاوه بر وقفه

 های خود نیز وابسته است. پسماندها به وقفه

         (،   ها )برای سری لگاریتم بازده

از    شود. در این صورت تعریف می tبرای زمان 

 پیروی می کند اگر: GARCH(m,s)مدل 

 23 (13)معادله 
                  (   )         

 

    ∑      
 

 

   

 ∑  

 

   

    
  

 

و         و     در معادله فوق 

∑ (     )   
    (   )
است. محدودیت اخیر برای     

   به محدودیت واریانس غیر شرطی  (     )

  کند، در حالیکه واریانس شرطی اشاره می
در طول   

 (. Tsay, 2010) زمان تغییر خواهد کرد
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های گارچ با تمرکز بر قدرت و ضعف مدل

  GARCH(1,1)ها یعنی ترین مرتبه این مدلپایین

 قابل ارزیابی است.

 (14)معادله 
  
           

        
                

(     )و      
 

بینی در پیشمحدوده زمانی  14اگر در معادله 

شود، نوسان دوره نمایش داده   hنظر گرفته شده با

 بعد به صورت زیر محاسبه خواهدشد:

 (15)معادله 
    
         

      
  

 

، تساوی 24های آتیبرای پیش بینی دوره

  
    

   
بازنویسی می 14در نظر گرفته و معادله   

 شود.

 (15)معادله 
    
     (     )  

      
 (  

   )   
 

در نظر گرفته شده، معادله به شکل  t=h+1در حالیکه 

 (.Tsay, 2010زیر بیان می شود )

(17)معادله   
    
     (     )    

        
 (    

   )   
 

های مدل آرچ را دارد. مدل گارچ، همان ضعف

ای با بررسی بازدهی بازار دریافت که نلسون در مقاله

ناپایداری و نوسانات در واکنش به اخبار بد افزایش 

 یابدیافته و در پاسخ به اخبار خوب کاهش می

(Nelson, 1991 ،در حالیکه در مدل معمول گارچ .)

قرار دارد.    واریانس شرطی تحت تاثیر مجذور 

محدودیت دوم مدل گارچ شرطی است که برای 

دل اطمینان از مثبت شدن واریانس شرطی روی م

شود، شود. این محدودیت موجب میاعمال می

  افزایش 
    ( مقدار m>1در هر دوره ای )  

را   

افزایش دهد. این مساله در هنگام برآورد مدل، ایجاد 

کند و از طرفی تشخیص این مطلب که مشکل می

-ها در مدل وجود دارند یا نه، دشوار میآیا شوک

انی خودرگرسیونی شود. اما در مدل واریانس ناهمس

  برای اطمینان از مثبت شدن  25شرطی نمایی
  

نیازی به ایجاد هیچ محدودیتی نیست )خیابانی و 

نلسون برای نشان دادن عدم تقارن  .(1331ساروقی، 

-نوسانات در برابر بازده مثبت و یا منفی، مدل ای

 (.Nelson, 1991) را معرفی کرد (m,s)گارچ 

 (13)معادله 
         (  

 )

    
              

   

           
  (    ) 

 

عملگر توقفی  Bمقدار ثابت و    در معادله فوق 

های مدل گارچ و است. در اینجا دو مورد از تفاوت

گارچ شود. اولاً در مدل ایگارچ توضیح داده میای

ن شود، به همیاز لگاریتم واریانس شرطی استفاده می

رایب (  )  کردن ضدلیل دیگر نیازی به مثبت فرض

دهد نیست. ثانیاً، استفاده از این امکان را به مدل می

، پاسخی   تا در برابر ارزش توقفی مثبت و یا منفی 

(. در نهایت مدل زیر به Tsay, 2010نامتقارن دهد )

 است:ارائه شده  (m,s)گارچ عنوان مدل ای

 (13)معادله 

  (  
 )     ∑  

|    |        
    

 

   

 ∑     (    
 )

 

   

 

 

 است.     نشان دهنده اثر اهرمی   در معادله فوق 

ها بر واریانس مدل دیگری که اثر اهرمی شوک

گیرد، مدل خودرگرسیونی شرطی را در نظر می

 است. این مدل توسط 25ایناهمسانی واریانس آستانه

 و زاکوئیان انتشار یافت رانکل و جاگاناتان، گلستن
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(Glosten, Jagannathan, & Runkle, 1993; 

Zakoian, 1994)گارچ . ساختار مدل تی (m,s)  به

 صورت زیر است:

 (21)معادله 

  
     ∑(         )

 

   

    
  ∑      

 

 

   

 

 
 منفی است.     شاخصی برای نمایش      

     {
                     

                              
 

 

   در معادله فوق، همانند مدل گارچ، پارامترهای 

غیرمنفی هستند. همانگونه که در مدل فوق    و    ، 

)اثر اخبار خوب(،      نمایید مثبت بودن مشاهده می

      
  را به   

کند. در حالیکه با منفی تر مینزدیک  

    (     )،     )اخبار بد( و      بودن 
تاثیر   

 بیشتری بر واریانس خواهد داشت.

 است، مرتبه هر سه مدلهمانگونه که بیان شده 

 sو  mشود. نمایش داده می (m,s)معرفی شده با 

و بینهایت را اختیار  1توانند اعداد طبیعی میان می

رو بنا به پیشنهاد الکساندر در کنند. در تحقیق پیش

، با استفاده از روش "آنالیز ریسک بازار"کتابی به نام 

-مرتبه بهینه مدل برآورد می 27درست نمایی بیشینه

های (. با در نظر گرفتن دادهAlexander, 2008شود )

نمونه، مرتبه بهینه تابع را حداکثر خواهد کرد. با 

برآورد بیشینه  توجه به آنکه معادلات بسیاری برای

درست نمایی پیشنهاد شده است، در اینجا از معادله 

های تحلیل سری"پیشنهاد شده توسط تسی در کتاب 

 (.Tsay, 2010است ) شده استفاده "زمانی مالی

ارزش در معرض ریسک "بعد از برآورد 

های مختلف رسد تا مدلنوبت به آن می "شرطی

ترین مدل و توزیع ها بهارزشیابی شوند و از میان آن

انتخاب شود. در اینجا برای پس آزمایی از مدل 

روش  "معرفی شده توسط مک نیل و فری با عنوان 

23جزء اخلال مازاد استاندارد
است استفاده شده  "

(McNeil & Frey, 2000.) 

در این مدل بازده یک روز بعد با ارزش در 

-معرض ریسک برآورد شده برای آن روز مقایسه می

د. اگر این برآورد از ارزش برآورد شده کوچکتر شو

به عبارت دیگر زیانی بیشتر از برآورد تحقق  -باشد

ارزشی مطابق مدل زیر به جزء اخلال  -یافته باشد

یابد. در غیر این صورت ارزش آن اختصاص می

شود.صفر در نظر گرفته می  

 (21)معادله 

     {

               

  ̂
             

                                           

 

 

بینی شده انحراف معیار پیش ̂  در مدل فوق 

است. بر مبنای آزمون   t+1تا tبازده روزانه از زمان 

فوق، اگر ارزش در معرض ریسک شرطی محاسبه 

شده یک برآورد کننده نا اریب زیان روزانه باشد، 

زء اخلال مازاد صفر خواهد بود. بر همین میانگین ج

اساس در آزمون فرضیات، صفر بودن میانگین جزء 

اخلال را فرض صفر و مثبت بودن آن فرض مقابل 

است. برای آزمون صحت فرض در نظر گرفته شده

  صفر، آماره 
 ̅

       ( ̅)
تعریف شده است. با 23 

های در نظر گرفتن قضیه حد مرکزی و تعداد داده

است. ها نرمال فرض شده پس آزمایی، توزیع داده

(Alexander, 2008) 

های بندی پیش بینیلوپز چارچوبی برای رتبه

 .(Lopez, 1999)انجام شده به صورت زیر ارائه کرد 

در صورت تایید فرض صفر ارزش در معرض 

ریسک شرطی محاسبه شده معتبر بوده و می توانیم 
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 31های تایید شده از معیار لوپزمدل برای رتبه بندی

 استفاده شود.

 (22)معادله 
Ψ     
   ( )

 {
|             | 

 |             

                                       
 

 و
Ψ     
   ( )

 {(             | 
 )

 
             

                                          
 

 

Ψ∑های برآورد بر مبنای مقدار مدل
   

 

بندی رتبه 

می شوند و بهترین مدل کمترین مقدار را خواهد 

 داشت.

 

 پژوهش نتایج -4

، GARCHهای در این بخش با استفاده از مدل

EGARCH  وTGARCH با فرض نرمال و تی(-

استودنت بودن توزیع( ارزش در معرض ریسک 

شرطی، بازده لگاریتمی قیمت طلا و نفت در بازار 

اند. برای المللی محاسبه و با یکدیگر مقایسه شدهبین

 افزارهای انجام محاسبات در کلیه مراحل از نرم

Excel  ،EViews  وMATLAB .استفاده شده است 

و  31مربوط قیمت طلا های مورد استفادهداده

المللی در بازه زمانی اول نوامبر در بازار بین 32نفت

 داده است. 2،733و شامل  2113تا پایان اکتبر 2112

متغیر تحقیق بازده روزانه لگاریتمی به صورت 

  (
  
    ⁄ نشان دهنده    تعریف شده است که  (

 ام است.  tقیمت در روز 

 

 حلیل نتایجت

قیمت طلا و نفت در بازه مورد  2در شکل 

است که محور افقی تاریخ و مطالعه نشان داده شده 

 محور عمودی مقدار بازده در هر روز است. 

 

 نمودار قیمت طلا -2شكل 

 
 

 نمودار قیمت نفت
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است، قیمت مشخص  2گونه که از شکل همان

کالا در هر دو بازار در دوره مورد بررسی روند 

دلار 1311اند. طلا در این دوره سقف صعودی داشته

به ازای هر اونس را لمس کرده است و سپس 

است. در این دوره  روندی کاهشی در پیش گرفته 

 بازار نفت نسبت به بازار طلا نوسان بیشتری داشته

کف  2113الی  2117ی است. این کالا در دوره زمان

دلار را  تجربه  145و  31و سقف قیمتی خود یعنی 

 است. کرده 

شود دیده می یک طور که در جدول همان

کشیدگی بازده لگاریتمی قیمت طلا و نفت از نرمال 

-فاصله زیادی دارد. همچنین میزان چولگی نشان می

دهد توزیع بازده قیمت نفت حدوداً متقارن و بازده 

 متقارن و متمایل به چپ و بازدهی منفی است. طلا نا

قبل از این که مدل خودرگرسیونی تخمین زده 

برای هر دو سری زمانی انجام  33شود، آزمون مانایی

شده است. اگر سری زمانی مورد بررسی مانا نباشد، 

به دلیل بروز مشکل رگرسیون کاذب، استفاده از 

د. برای های خودرگرسیو امکان پذیر نخواهد بومدل

-ی واحد دیکیهای ریشهآزمون مانایی، از آزمون

استفاده شده است. در این آزمون  34فولر تعمیم یافته

فرض صفر وجود ریشه واحد و فرض یک مانایی 

(. Brooks, 2008سری زمانی را تایید می کند )

-مشاهده می 2گونه که در قسمت الف جدول همان

برای آزمون  د.نمایید هر دو سری زمانی مانا هستن

35اثر آرچ"وجود خود همبستگی بین واریانس یا 
" 

عدم وجود "با فرضیه صفر  ها، از آزمون انگلدر داده

(. در این Engle, 1982) استفاده شده است "اثر آرچ

آزمون معناداری عدم وجود همبستگی  میان مجذور 

گیرد. در ها مورد بررسی قرار میتمامی باقیمانده

دو  اره حاصله بر اساس توزیع کایصورتی که آم

بزرگتر از نقطه بحرانی باشد فرض صفر رد و وجود 

خود همبستگی میان باقیمانده ها اثبات می شود.  

وجود  2نتایج آزمون اثر آرچ در قسمت ب جدول 

-کند، در نتیجه میها را تایید میآثر آرچ میان داده

توان در برآورد ارزش در معرض ریسک شرطی از 

 های ناهمسانی واریانس استفاده کرد.دلم

 

 المللی طلا و نفتها در بازارهای بینهای آماری بازده لگاریتمی قیمتویژگی -(1جدول )

 

 چولگی كشیدگی ماكزیمم مینیمم انحراف معیار میانگین تعداد نمونه

 -1.4452 3.3533 1.1124 -1.1355 1.1125 1.1 2733 طلا

 1.1223 7.551 1.1335 -1.1573 1.1252 1.1 2733 نفت

 

 فولر-الف: نتایج آزمون دیكی -(2جدول )

 فولر -دیكی آزمون

 مانا بودن P-value بازده لگاریتمی

 تایید شد 1.1111 طلا

 تایید شد 1.1111 نفت

 ب: نتایج آزمون اثر آرچ

 آرچاثر  آزمون

 وجودخودهمبستگی P-value بازده لگاریتمی

 تایید شد 2.33E-15 طلا

 تایید شد 1 نفت
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 بازده لگاریتمی قیمت طلا -3شكل 

 
 بازده لگاریتمی قیمت نفت

 
 

 

-برای انجام مراحل بعدی سقفی برای مرتبه مدل

های ناهمسانی در نظر گرفته شده است و با استفاده 

ه درست نمایی ارزش در معرض ریسک نیبیشاز 

های ناهمسانی شرطی با استفاده از مرتبه بهینه مدل

محاسبه شده است. در نهایت با استفاده از ارزش در 

معرض ریسک اولیه، ارزش شرطی همان داده برآورد 

 شده است.

نیز ناهمسانی واریانس بازده  3در شکل 

 است.لگاریتمی قیمت، در هر دو بازار، قابل مشاهده 

های مختلف ناهمسانی واریانس نحوه مقایسه مدل

مورد استفاد )با در نظر گرفتن توزیع فرض شده( در 

برآورد ارزش در معرض ریسک شرطی از نوع داخل 

ه است. نمونه ای بوده که در ادامه توضیح داده شد

داده )تعداد معاملات در یک سال آخر(  251ابتدا 

آزمایی در نظر گرفته شده و از اولین داده برای پس

بینی ارزش در معرض ریسک برای پیش 2،542تا 

استفاده شده است. در  2،543شرطی برای روز 

این  2،543تا  2های مرحله بعد با استفاده از داده

شده است. انحراف برآورد  2،544ارزش برای روز 

منفی برآوردهای انجام شده نسبت به بازده در هر 

آزمایی(، داده ورودی برای ارزیابی روز )در دوره پس

ها است، که با استفاده از آزمون نااریبی اعتبار مدل

های معتبر برای خطا انجام شده است. در نهایت مدل

-هر بازار، با استفاده مقایسه مجموع انحرافات رتبه

ها سطح اند. در تمامی برآوردها و ارزیابیندی شدهب

 % در نظر گرفته شده است.5خطا 
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 هابندی مدلنتایج آزمون نااریبی خطا و رتبه -(3جدول )

 
 تعداد خطا

 آزمون لوپز آزمون نااریبی خطا

 رتبه در بازار نتایج اعتبار مدل نتایج

 طلا

 نرمال

GARCH 13 1.5 3 معتبرE-15 2 

EGARCH 22 1.7 3 نامعتبرE-15 __ 

TGARCH 13 1.3 3 نامعتبرE-15 __ 

 استودنت

GARCH 12 1.5 3 معتبرE-15 1 

EGARCH 15 1.3 3 نامعتبرE-15 __ 

TGARCH 13 1.3 3 نامعتبرE-15 __ 

 نفت

 نرمال

GARCH 3 2.1- 5 معتبرE-17 5 

EGARCH 5 1.3- 3 معتبرE-17 5 

TGARCH 5 2.1- 3 معتبرE-17 4 

 استودنت

GARCH 3 1.5- 2 معتبرE-13 2 

EGARCH 5 1.1 4 معتبرE-13 3 

TGARCH 2 1.2- 5 معتبرE-13 1 

 

همان گونه که نتایج آزمون نااریبی  3طبق جدول 

های برآوردی در تمامی ارزشدهد خطا نشان می

بازار نفت معتبر بوده، در حالی که در بازار طلا تنها 

اعتبار ارزش برآوردی با مدل گارچ )در هر دو توزیع 

استودنت( تایید شده است. به طور کلی نرمال و تی

های ناهمسانی برای برآورد رسد مدلبه نظر می

ارزش در معرض خطر شرطی بازده قیمت در بازار 

بندی طلا مناسب نیستند. در مرحله بعد، یعنی رتبه

های معتبر با استفاده از معیار لوپز، برآوردهای مدل

-با توزیع تی 1گارچ مرتبه انجام شده با مدل تی

یک تر به واقع بوده است. داستودنت در بازار نفت نز

توانند با  گذاران در بازار نفت میدر نتیجه سرمایه

تحقیق، برای برآورد ارزش در  توجه به نتایج این

معرض ریسک شرطی بازده لگاریتمی قیمت نفت از 

های ناهمسانی شرطی استفاده نمایند، درحالی مدل

که استفاده از مدل های ناهمسانی واریانس برای 

 شود. برآورد این ارزش در بازار طلا توصیه نمی

 

 داده اخیر 2های انجام شده برای برآورد -(4جدول)

 

  
 2313دسامبر 31 2313دسامبر 33

p q   بهترینp   بهترینq بازده لگاریتمی 

ارزش در 

معرض 

 ریسک

ارزش در 

معرض ریسک 

 شرطی

 بازده لگاریتمی qبهترین   pبهترین  

ارزش در 

معرض 

 ریسک

ارزش در 

معرض ریسک 

 شرطی

 نرمال طلا

GARCH 5 5 5 5 1.1112- 1.1214 1.1253 5 5 1.1147- 1.1133 1.1243 

EGARCH 5 5 4 5 1.1112- 1.1221 1.1277 5 5 1.1147- 1.1137 1.1235 

TGARCH 5 5 1 1 1.1112- 1.1214 1.1257 1 1 1.1147- 1.1133 1.1243 
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 2313دسامبر 31 2313دسامبر 33

p q   بهترینp   بهترینq بازده لگاریتمی 

ارزش در 

معرض 

 ریسک

ارزش در 

معرض ریسک 

 شرطی

 بازده لگاریتمی qبهترین   pبهترین  

ارزش در 

معرض 

 ریسک

ارزش در 

معرض ریسک 

 شرطی

 استودنت

GARCH 5 5 5 5 1.1112- 1.1242 1.1271 5 5 1.1147- 1.1253 1.1233 

EGARCH 5 5 4 5 1.1112- 1.1251 1.1233 5 5 1.1147- 1.1245 1.1273 

TGARCH 5 5 1 1 1.1112- 1.1255 1.1235 1 1 1.1147- 1.1251 1.1273 

 نفت

 نرمال

GARCH 5 5 4 3 1.1147 1.1213 1.1272 4 4 1.1141 1.1214 1.1257 

EGARCH 5 5 5 5 1.1147 1.1232 1.1231 5 5 1.1141 1.1271 1.1333 

TGARCH 5 5 1 1 1.1147 1.1234 1.1233 1 1 1.1141 1.1241 1.1311 

 استودنت

GARCH 5 5 4 4 1.1147 1.1243 1.1272 5 4 1.1141 1.1233 1.1253 

EGARCH 5 5 5 5 1.1147 1.1231 1.1315 5 5 1.1141 1.1232 1.1327 

TGARCH 5 5 1 1 1.1147 1.1252 1.1233 1 1 1.1141 1.1271 1.1312 

 

 و بحث گیرینتیجه -5

های ناهمسانی در این مقاله از مرتبه بهینه مدل

استودنت بودن توزیع، واریانس، با فرض نرمال و تی

برای محاسبه ارزش در معرض ریسک شرطی 

 استفاده شده است. 

-بهینه مدلبا برآورد درست نمایی بیشینه، مرتبه 

گارچ در های ناهمسانی واریانس به جز مدل تی

انجام و ارزش در معرض ریسک  5و  4حدود 

-شرطی بر اساس آن محاسبه شد. ارزیابی اعتبار مدل

دهد. در ها نتایج متفاوتی را در دو بازار نشان می

جز ارزش محاسبه شده با استفاده از مدل بازار طلا به

ها اریب و در ایر ارزشگارچ )در هر دو توزیع( س

ها نااریب هستند. در میان بازار نفت تمامی ارزش

-های محاسبه در توزیع تینتایج نااریب، ارزش

اند. در میان استودنت رتبه بهتری را کسب کرده

( با توزیع 1و1گارچ با مرتبه )ها، مدل تیتمامی مدل

استودنت ارزش در معرض ریسک شرطی بازده تی

تر برآورد کرده را نزدیک به واقع لگاریتمی نفت

 است. 

استودنت دهند که فرض توزیع تینتایج نشان می

همانند تحقیق انجام شده توسط چلسون نسبت به 

فرض نرمال بودن توزیع برای برآورد ارزش در 

 (.Kjellson, 2013تر است )معرض ریسک مناسب

توانند با استفاده گذاران در بازار نفت میسرمایه

گارچ به برآورد ارزش مدل ناهمسانی واریانس تی از

در معرض ریسک شرطی بازده لگاریتمی آتی در 

گذاری خود را بازار نفت پرداخته و ریسک سرمایه

مدیریت کنند. با توجه به درصد خطا در برآورد 

های ناهمسانی برای بازده آتی در بازار طلا مدل

دان ارزش در معرض ریسک شرطی در این بازار چن

 مناسب نیست.

گذاری در بازار با توجه به ماهیت موازی سرمایه

شود تا ارزش در های طلا و بورس، پیشنهاد می

معرض ریسک شاخص بورس و فرابورس نیز 

-های سرمایهمحاسبه شده و نتایج در اختیار شرکت

 گذاری و فعالان در بازار بورس قرار گیرد. 

 

 



 های( با استفاده از مدلCVaRبرآورد ارزش در معرض ریسک شرطی )عنوان  
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