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 چكيده

نزد  موضوعاتترین مهم ازآن گيری نابراین اندازهبهمراه است، در بورس اوراق بهادار با ریسك  یگذارسرمایهه به اینکه جبا تو

پردازد. در این مطالعه گيری ریسك با معيار سنجش ارزش در معرض خطر ميباشد. پژوهش حاضر به اندازهگذاران ميسرمایه
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 مقدمه

 اريمع كیبه عنوان  (1VaR) در معرض خطرارزش   

 نييبازار تع سكیر گيریی اندازهبرا ياستاندارد صنعت

های ریسك، . یکي از پرکاربردترین شاخصشده است

باشد که کاربرد آن به شدت ارزش در معرض خطر مي

به بعد افزایش یافته است. به موازات  1990از دهه 

ت افزایش کاربرد ارزش در معرض خطر در حوزه مدیری

بيني کننده ارزش در معرض سنجي پيشریسك، اعتبار

است خطر نيز از اهميت بسزایي برخوردار شده 

 (. 1395 )محمدزاده،

در بورس اوراق بهادار با موضوع گذاران تمام سرمایه

رو هستند. تحولات جدید اقتصادی و بروز بهریسك رو

گذاری را نظرات جدید، حوزه مدیریت مالي و سرمایه

های ای کرده و باعث ظهور حوزهار تغييرات عمدهدچ

(. همواره 1394جدید در علوم مالي شده است )کياني، 

های اقتصادی، با خطرات فضای حاکم بر فعاليت

ها، قوانين گوناگون همراه است. تغييرات در سطح قيمت

اقتصادی و سایر عوامل مؤثر بر عرضه و تقاضای بازار، 

باشد )فان و و وجود ریسك ميدليل عمده نبود قطعيت 

(. مفهوم ارزش در معرض خطر 2008، 2همکاران

پيشنهاد شد  1963در سال  3نخستين بار توسط بامول

به  1990(، اما از اوایل دهه 3200، 4پتيستااو ب )الکساندر

گيری ریسك، کاربردی وسيع عنوان ابزاری برای اندازه

 ،VaR ی دقيقگيری اندازهارهايبه مع يابيدر دست .یافت

 ياساس تياز اهم ندهینوسان بازار در آ ريمتغ ينيبشيپ

 تيبرخوردار است، به خصوص با توجه به ماه

 

 

 
 

 

به  یهاتياز واقع يبرخ نيو همچن يزمان هایريمتغ

دليل اصلي توجه به معيار  از بازده سهام. وجود آمده

ریسك کل سبد سهام را تنها  VaRریسك این است که 

(. ارزش در 2005، 5کند )محمدن ميبا یك عدد بيا

معرض ریسك، اطلاعاتي را در مورد ریسك یا سبد 

ها به صورت فشرده در یك عدد معيني به گذاریسرمایه

دهد تا بدین وسيله اطلاعات مفيد و تحليلگر نشان مي

ای را برای مدیریت ارشد فراهم سازد قابل استفاده

ها را در یك سكانواع ری VaR(. در واقع 1394)کياني، 

کند. امروزه این روش در سطح عدد خلاصه مي

ات مالي مورد استفاده مؤسسها و ای ميان شرکتگسترده

گيرد. ارزش در معرض ریسك، برای مقاصد قرار مي

گذاری و همچنين معياری برای سنجش مقدار قانون

سرمایه مورد نياز یك سازمان برای انجام عمليات خود 

های محاسبه ریسك پرتفوی باشد و برایمي

گذاری از جمله اوراق قرضه و انواع ابزار مشتقه سرمایه

برای محاسبه  (.1386)شاهمرادی و زنگنه،  مناسب است

هایي از خانواده ارزش در معرض ریسك مدل

GARCH6 و  بولرسلو) گيردمورد استفاده قرار مي

. در واقع هدف این است که (9219، 7همکاران

-به منظور پيشحيح و دقيقي برای ریسك سازی صمدل

صورت گيرد. بنابراین هدف بيني و کنترل صحيح آن 

اصلي پژوهش حاضر تعيين مدلي است که بتواند ارزش 

های پذیرفته شده در در معرض ریسك سهام شرکت

بورس اوراق بهادار تهران در صنایع شيميایي را برآورد 

این ر سهام گذاری دنماید تا سبب کاهش ریسك سرمایه

به این پژوهش  سؤال اصليها شود. در واقع شرکت

سازی ارزش در معرض ریسك مدل صورت است که آیا

 

 



  GARCH Levyهای : کاربردی از مدل(VaR)ر چهارچوب ارزش در معرض خطر د گيری ریسكاندازه

 

49نشریه علمي دانش مالي تحليل اوراق بهادار/ شماره   

 

( و GARCHپارامتریك )خانواده  هایبر مبنای روش

. نتایج مختلفي را به همراه داردهای مختلف تحت توزیع

 هایاز مدل ،ينوسانات شرط هایمدل گروهدر 

استفاده شده  GJR8و  GARCH ،CHAPAR استاندارد

 است. 

پژوهش حاضر، بورس اوراق بهادار جامعه آماری در 

و شاخص شاخص کل شامل تهران و نمونه آماری 

دوره زماني مورد بررسي شامل . صنایع شيميایي است

است.  28/12/1398تا  05/01/1392 الهدوره هفت س

در ه است. بندی شدبخش طبقه مطالعه حاضر در پنج

مباني نظری و پيشينه پژوهش آورده بخش دوم  ادامه در

شناسي پژوهش در بخش سوم به روششده است. 

های تحقيق در بخش چهارم پرداخته شده است. یافته

گيری آورده شده است. بخش آخر نيز به خلاصه و نتيجه

 اختصاص دارد.

 

 و مروري بر پيشينه پژوهش نظريمباني  -1

 مباني نظري -1-1

های متنوعي اعم از مالي و با ریسك ات ماليمؤسس  

های کنند. از جمله ریسكميمالي دست و پنجه نرم غير

توان به ریسك بازار، ریسك اعتباری، ریسك مالي مي

 امنقدینگي، ریسك نرخ بهره، ریسك تغييرات قيمت سه

توان به ریسك مالي ميهای غيرو از جمله ریسك

ره نمود. اشا ، ریسك سياسي، ریسك عملياتيمدیریت

ها که مهمترین عامل توجيه در ادامه تعدادی از ریسك

شوند ات مالي هستند، بيان ميمؤسسکننده نوسانات در 

 (.1392)سجادی و فتحي، 

 

 هاي مالي(ريسك بازار )تغييرات قيمت دارايي -

ي از حرکات و یا نوسانات در ریسك بازار، ریسك ناش

توان در ابراین ميباشد. بنهای بازار ميو یا نرخ هاقيمت

بندی به انواع زیر طبقهیك تقسيم بندی، ریسك بازار را 

 نمود. 

ك بازار، به بازار سهام این نوع از ریس ریسك سهام:

-ات، عليمؤسسها و شود. بسياری از شرکتمربوط مي

ای سرمایه گذاری، بخشي از هالخصوص شرکت

کنند و در های خود را صرف خرید سهام ميدارایي

 يجه با ریسك قيمت مواجه هستند. نت

ریسك اوراق بهادار با درآمد ثابت: این نوع از ریسك 

مربوط به ابزار با درآمد ثابت، مانند اوراق قرضه 

 )مشارکت( است. 

واسطه تغيير نرخ ارز به  ریسك نرخ ارز: این ریسك به

آید. آن دسته از کشورهایي که با واحد پول وجود مي

-ریسك قرار مي ند در معرض اینمتفاوت معامله دار

 گيرند. 

های : این ریسك به کالاها و فراوردهریسك کالا

شود که بروز ی، انرژی و فلزات و ... مربوط ميکشاورز

لاها، بر هر اتفاق در حوزه مربوطه به هر یك از این کا

 روی بازار اثرگذار است.

 ريسك اعتباري -

که طرف ریسك اعتباری برخاسته از این واقعيت است 

ه تعهدات قرارداد را انجام قرارداد، نتواند یا نخواهد ک

هایي است که بر این ریسك از مهمترین ریسك دهد.

خصوص نهادهای مالي و پولي اثر ات و بمؤسسروی 

ل(، حتي تعداد کمي از گذارد. زیرا عدم تعهد )نکومي

های زیادی را به یك سازمان وارد تواند زیانمشتریان مي
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ضعف  نابراین هنگامي که یك مشتری به علتکند. ب

یي او در شود و توانارو مياقتصادی با بحران مالي روبه

فته کند، احتمال نکول افزایش یابرابر تعهداتش تغيير مي

 کند. و ریسك اعتباری بروز پيدا مي

 ريسك نقدينگي -

ریسك نقدینگي، ریسك نبود وجه نقد برای بازپرداخت 

ها هنگامي که به علل شرکت تعهدات است. عموماً

مختلفي نتوانند محصولات توليدی خود را به فروش 

را دریافت برسانند یا نتوانند وجوه نقد ناشي از فروش 

رویه داشته های آنها افزایش بيکنند و یا اینکه هزینه

یابد، با مشکل  باشد و در نهایت کارایي مجموعه کاهش

ذاری بر روی گتأثيرشوند و با نقدینگي مواجه مي

 شود. ر مالي، موجب ورشکستگي شرکت ميساختا

 ريسك عملياتي -

ه یا مؤسسشود که یك این ریسك از آنجا ناشي مي

شرکت، عمليات خود را به خوبي انجام نداده و یا فرایند 

مربوط به اجرای عمليات در آن سازمان یا به درستي 

شود. اگر این ریف نشده و یا به درستي اجرا نميتع

رما ه حکم فمؤسساوضاع همچنان بر یك شرکت یا 

گراید و نرخ بازدهي باشد، وضعيت آن به نابودی مي

یابد. به ه کاهش ميمؤسسگذاری آن شرکت یا سرمایه

ناشي  توان گفت ریسك عملياتي عموماًتر ميبيان ساده

 شود. نساني و یا خطای تکنيکي تعریف مياز اشتباهات ا

ریسك را به دو دسته  توانمي گربندی دیتقسيمدر يك 

دسته  بندی نمود.سيستماتيك و غيرسيستماتيك تقسيم

 تأثيراول عواملي هستند که کليه اوراق بهادار را تحت 

که ریسك بازار و ریسك نرخ ارز جز این  دهندقرار مي

ها در هر دسته عوامل هستند. این دسته از ریسك

ها از یسكز این ربرو .کنندگذاری بروز پيدا ميسرمایه

توان از گذاران خارج است و بنابراین نميدست سرمایه

ها، ریسك به این دسته از ریسك د.آنها اجتناب نمو

دسته دوم عواملي هستند که . شودسيستماتيك گفته مي

گذارند. ریسك تنها بر یك یا چند ورقه خاص اثر مي

اعتباری، ریسك نقدینگي و ریسك عملياتي از جمله 

اند هایي هستند که بر اثر این عوامل به وجود آمدهسكری

توان از این گذاری، ميو با مدیریت صحيح سرمایه

ها را ریسك ها اجتناب کرد. این دسته از ریسكریسك

بندی، ریسك با این نوع دسته د.گوینغيرسيستماتيك مي

 د:توان به صورت زیر بيان نموکلي یك دارایي را مي

ریسك  (+ماتيك )قابل اجتنابریسك غيرسيست 

 ریسك کلي  = (سيستماتيك )غيرقابل اجتناب

از آنجایي که عوامل سيستماتيك از شـرایط کلـي بازار 

و عوامل غيرسيستماتيك از شرایط خـاص یـك شرکت 

تـوان ریسـك کلـي یـك دارایي را شوند، مـيناشي مي

 :به صورت زیر در نظر گرفت

ریسك = ك بازار ریسك مختص یك شرکت + ریس

 کلي یك دارایي

دست آوردن ریسك کلي یك دارایي، با بنابراین برای به

توجه به عدم کنترل بروز ریسك بازار، باید به دنبال 

توان یکي از ابزارهایي که مي. برآورد ریسك بازار بود

برای این منظور به کار گرفت، استفاده از مفهوم ارزش 

های تکامل سيستم امروزه بادر معرض ریسك است. 

گيـری ارزش در مـدیریت دارایـي و بــدهي، انــدازه

معــرض ریسـك از اهميت به سزایي برخوردار است. 

ك از خـانواده معيارهـای ارزش در معـرض ریس

ایــن . باشـدگيـری ریسـك نـامطلوب مـيانـدازه

)یـا  داکثر خسارت انتظاری یـك پرتفوشـاخص حــ

ممکن( را برای یك افق زماني مشخص بـدترین زیـان 



  GARCH Levyهای : کاربردی از مدل(VaR)ر چهارچوب ارزش در معرض خطر د گيری ریسكاندازه

 

49نشریه علمي دانش مالي تحليل اوراق بهادار/ شماره   

 

 صـله اطمينـان معـين انـدازهبا توجـه بـه یك فا

چنانچه  .(1392د )حسيني ایمني و نجفي، گيـرمـي 

 بر VaR  ،باشد 1نمودار  بازده یك دارایي همانند توزیع

 برابر با −1 اساس سطح اطمينان

( ) inf ( )x xVaR F x F x  −

− = − = −    
1

 ت.سا 1

 
 . برآورد ارزش در معرض ريسك1نمودار

 
 

شود، چنانچه به مشاهده مي لاهمانگونه که در شکل با

دنبال ترسيم تابع توزیع احتمال بازده یك سهام باشيم که 

ن آدر نرخ سود  لاحظهاحتمال افزایش یا کاهش قابل م

تری سبپهن انتخاب منا-وجود دارد، تابع توزیع دنباله

به همين جهت، شاید دیگر تخمين رسد. به نظر مي

تفاده از تابع درستنمایي سبا ا GARCH های خانوادهلمد

ت سبایمبتني بر توزیع نرمال چندان معقول نباشد و مي

از توابع توزیع دیگری که دارای کشيدگي کمتر و به تبع 

، دارندنرمال  تری نسبت به توزیعهای پهنن دنبالهآ

همانند تابع توزیع )متقارن  استفاده نمود. توابع توزیع

 .هستند کننده کشيدگيدارای پارامتر تعيين (نرمال

 از ترمنظور دست یافتن به نتایج گستردههمچنين به

گاوسي نرمال  معکوسهای توزیعفرایندهای لوی شامل 

NIG)) هذلولي تعميم یافته  و(GHyp)  شدهنيز استفاده 

 .است

 د:ورت ذیل نشان دارا به ص VaR تواناز نظر ریاضي مي

 

( )P p p VaR −  − 1 0                           )1( 

 

 :است( 2با رابطه )به بيان ساده عبارت فوق معادل 

 

( )P p p VaR −  1 0                            )2(  

 

ارزش پرتفوی در ابتدای افق زماني یا زمان  p0 در آن که

 1ارزش پرتفوی در پایان افق زماني یا زمان  p1 صفر و

ه احتمال اینکه کاهش کند کبيان مي (2) است. رابطه

ی آتي بيش از ارزش در معرض ارزش پرتفوی در دوره

)سجادی و فتحي،  تاس خطر باشد، حداکثر برابر 

به عبارت دیگر، احتمال اینکه زیان پرتفوی در  (.1392

 −1دوره آتي کمتر از ارزش در معرض خطر باشد، 

)اگر بنابراین  است. )F p  بيانگر تابع توزیع احتمال

ی از رابطه VaRی آتي باشد، دوره ارزش پرتفوی در

 آید:دست مي  زیر به

 

( )pVaR p F −= − 1
0                                    )3( 

 

 پيشينه پژوهش -2-1

بازارهای مالي مانند تبدیل نظام سيرتاریخي نوسان در 

، 1971نرخ ارز ثابت به نظام نرخ ارز شناور در سال 

، سقوط سهام آمریکا در 1973شوک قيمت نفتي سال 

، ترکيدن حباب قيمت سهام ژاپن در 1987دوشنبه سياه 

جنوب شرقي در سال  الي آسيای، بحران م1989سال 

و کاهش ارزش و مسدود شدن بازارهای مالي  1997

، دلایلي بر الزام 2001سپتامبر  11سهام آمریکا در 

باشد. مدیریت ریسك و توجه نهادهای مالي به آن مي
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، 2007-2008علاوه بر این وقوع بحران بازارهای مالي 

گيری دقيق ریسك را اندازه اهميت مدیریت ریسك و

پيش مورد توجه قرار داده است. در این بخش  پيش از

پيشينه پژوهش به تفکيك داخلي و خارجي مورد 

 گيرد.بررسي قرار مي

 مطالعات داخلي -

ریز ریسك بين ( اثر سر1392و همکاران ) قرباني  

را مورد بازدهي قيمت در بازارهای نقدی نفت خام 

های فراسوی و فروسوی ریسك اند.بررسي قرار داده

-GEDبا استفاده از مدل  WTIنفت خام  قيمت

GARCH های روزانه قيمت برآورد شده است. داده

تا جولای  2011های درون نمونه از ژانویه آتي نقدی و

در نظر گرفته شده است. برای بررسي صحت  2012

برآورد شده از آزمون کوپيك استفاده شده  VaRمدل 

یع آماری دهد که توزهای تحقيق نشان ميیافته است.

 WTIهای نفت بازدهي قيمت در بازار نقدی و آتي

ها همچنين اثر باشد. بررسيتوزیعي با دنباله چاق مي

 99سرریز ریسك فراسوی معناداری در سطح اطمينان 

دهد کند که نشان ميمي تأیيدها به نقدی را درصد از آتي

ریسك  2000ه های افزایش قيمت نفت مانند دهدر زمان

 ها به نقدی منتقل شده است.آتيبازار 

ای تحت در مقاله (1394رهنمای رودپشتي و قندهاری )

برآورد ارزش در معرض خطر مبتني بر عنوان 

فعال در محدودیت بر ارزیابي عملکرد مدیریت پرتفوی 

شرکت پذیرفته شده  77برای  بورس اوراق بهادار تهران

ه روش در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از س

VaR  وVaR  شرطي و مدلGARCH  پرداختند. در

بندی سه روش مورد بررسي در مقاله از نهایت برای رتبه

آزمون لوپز استفاده شد که نتایج، دلالت بر کمتر بودن 

تعداد تخطي یا حالت استثنای مدل ارزش در معرض 

داشته  GARCH(1,1)ریسك شرطي در مقایسه با مدل 

 است.

در پژوهشي با عنوان  (1396) عيفلاح پور و را  

سنجش ارزش در معرض ریسك شرطي با استفاده از 

بيان  و نظریه ارزش فرین FIGARCHترکيب مدل 

با  (CVaR)کردند که ارزش در معرض ریسك شرطي 

نداشتن برخي نواقص ارزش در معرض ریسك، سنجه 

باشد. با مطالعه در خصوص قابل اعتمادتری مي

ی شاخص کل بورس اوراق بهادار هاهای دادهویژگي

دریافتند که  FIGARCH-EVTتهران و کاربرد مدل 

بودن و حافظه بلندمدت را  ای بودن، پویاخاصيت خوشه

سازی لحاظ شده است. استفاده از مدل مدل در این

FIGARCH های بازده لگاریتمي شاخص کل، برای داده

سازی خواهد موجب لحاظ کردن خواص فوق در مدل

های بازده د. به علاوه، خاصيت دنباله پهن بودن دادهش

برای  (EVT) شاخص با استفاده از تئوری مقدار فرین

شود. برای بکار برده مي FIGARCHپسماندهای مدل 

-t-studentنرمال و  GARCHهای مقایسه نتایج، مدل

GARCH شبيه سازی تاریخي و ،GARCH-EVT  نيز

ه کار برده شده است. های بازده شاخص ببرای داده

های پس ها با استفاده از آزموننتایج حاصل از مدل

دهد آزمون مورد بررسي قرار گرفته است که نشان مي

ها بازدهي شاخص نامتقارن دارای چولگي توزیع داده

 4کند. بر اساس بوده و از توزیع نرمال تبعيت نمي

 آزمون جزء اخلال مازاد استاندارد شده، فرایند نقض

پس آزمایي ریزش مورد انتظار و تابع زیان لوپز  ،تجمعي

ها از دقت نسبت به سایر مدل FIGARCH-EVTمدل 

ها اثرات باشد. برخي از این مدلبالاتری برخوردار مي
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سازی اهرمي یا رابطه بين ریسك و بازده و.... را در مدل

توانند موجب تصریح کند. بنابراین مينوسان لحاظ مي

سازی گردند. ضمن بررسي و پياده CVaRی از تردقيق

 FIGARCH(1,1) نظير مدل GARCHهای خانواده مدل

به جای مدل  گيرد،که اثر حافظه بلندمدت را در نظر مي

تواند ما را به گارچ معمولي در مدل ترکيبي مورد نظر مي

تری رهنمون سازد، چرا که تحقيقات انجام نتایج مطلوب

های بورس حاکي از وجود حافظه شده، بر روی داده

باشد. بنابراین استفاده از ها ميبلندمدت برای این داده

های شاخص کل را تواند ویژگي دادهسازی مياین مدل

 CVaRهای ارائه شده برای بهتر در نظر گرفته و تخمين

 قابليت اتکای بالاتری داشته باشد. 

عنوان  در پژوهشي تحت (1396)زمردیان و همکاران   

و  LiVaRای آزمون ارزش در معرض خطر دوره

مدیریت ریسك با استفاده از مدل خود رگرسيون 

، به طراحي یك مقدار اندازه گيری ریسك VaRبرداری 

اند؛ این مفهوم به معنای محاسبه با توالي بالا پرداخته

 LiVaRارزش روزانه در ریسك در معرض خطر  

آشکار جنبه  باشد. هدف این پژوهش بررسيمي

ها بوده است. در نقدینگي دروني مرتبط با اندازه شرکت

بندی شده، این پژوهش با بازسازی مجدد اطلاعات دسته

تغييرات بارزی در بازده واقعي و بازده بدون اصطکاک 

ریزی شده( به وقوع پيوست و این دو متغير به )برنامه

سازی شدند. ریسك مربوط به صورت مشترک مدل

ریزی شده، در مرحله بعد نقدینگي برنامه هزینه

بندی گردیده است. مدل مورد استفاده در این درجه

ریسك نقدینگي  تأثيرتحقيق به منظور شناسایي 

مربوط به  VaRریزی شده بر ریسك کل و ارزیابي برنامه

بازده واقع در یك نقطه زماني مورد استفاده قرار گرفته 

 شده است. 

 ای تحت عنوان( در مقاله1396) سارنج و نوراحمدی

های مختلف ارزش در معرض خطر و ماری مدلآبندی رتبه

مينان طموعه اجریزش مورد انتظار با استفاده از رویکرد م

بر رویکرد ارزش  تأکيدبا  ی:رای صنعت بانکدارب  MCS مدل

 هایدر هر دو مدلبه این نتيجه رسيدند که  شرطيفرین 

VaR و ES رویکردهای ارزش  ، 99ينان %مطو در سطح ا

ي با فرض پسماندهای استاندارد شده نرمال، طفرین شر

ي با فرض پسماندهای استاندارد شده طارزش فرین شر

 باستيودنت به ترتي استيودنت و گارچ با پسماندهای تيتي

 .های اول تا سوم را دارندرتبه

زش ورد ارآبر ای با عنواندر مقاله (1396آقایي و همکاران )

انتظار پرتفوی با استفاده از  در معرض خطر و ریزش مورد

نظریه امکان و الزام فازی، با استفاده از مفهوم متغير تصادفي 

 ی به این نتيجه رسيدند کهفاز فازی و نظریه امکان و الزام

صورت متغير تصادفي، و نيز عوامل ریسك به t لحاظ توزیع

 هنجری برای دو ستوردهای محافظه کارانهآبر ب ایجادسب

VaR و ES شده است . 

سرایت  تأثيربه  (1397شاورز حداد و دریایي نژاد )ک  

بازده و تلاطم در برآورد ارزش در معرض ریسك سبد 

دارایي، متشکل از طلا، ارز و سهام پرداختند، که در آن 

ریسك یك دارایي علاوه بر رفتار خود به رفتار دیگر 

يز بستگي دارد. به همين های موجود در سبد ندارایي

ی ریسك سبد دارایي، علت نباید در برآورد سنجه

های موجود در سبد را سرایت بازده و تلاطم بين دارایي

نادیده گرفت. در پژوهشي که انجام دادند برای نشان 

دادن اهميت سرایت اطلاعات، ارتباط بين بازده 

دلار  های انس طلا، نرخ برابری یورو بهلگاریتمي دارایي

، از نخستين روز کاری S&P500آمریکا و شاخص سهام 
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مورد بررسي قرار گرفت.  1/12/2014تا  2000سال 

گيری از مدل شناسایي سرایت بازدهي بين بازارها با بهره

شود. اثر سرایت تلاطم با خودهمبسته برداری فراهم مي

های متنوع واریانس ناهمسان شرطي استفاده از مدل

ای امکان پذیر است، که هر یك ه چند متغيرهتعميم یافت

های واریانس شرطي بازده را ها قادرند پویایياز این مدل

ای بودن هایي همچون خوشهبا در نظر گرفتن ویژگي

 سازی کنند.ودن آن در طي زمان مدلتلاطم و متغير ب

-VaRهای بنابراین در این پژوهش در چارچوب مدل

MGARCHز اطلاعات بين بازارهای ، جهت و اثر سرری

انس طلا، ارز و سهام شناسایي شده است. سپس ارزش 

در معرض ریسك سبد مذکور با رویکرد پارامتری در 

بيني یك روزه برآورد برای افق پيش %99سطح اطمينان 

شده است. در مرحله بعد پس از آزمون، پوشش شرطي 

ع ای تابو غيرشرطي، با به کارگيری رویکردهای مقایسه

، مجموع زیان انباشته و تابع زیان شنر، عملکرد زیان لوپز

های با کفایت در برآورد ارزش در معرض ریسك روش

کند. نتایج تجربي این سبد دارایي را رتبه بندی مي

پژوهش نشان داد که سرایت اطلاعات بين بازده و 

ی های موجود در یك سبد، برآورد سنجهتلاطم دارایي

قرار داده و  تأثيریسك را تحت ارزش در معرض ر

نادیده گرفتن این ویژگي سبب برآورد دست بالای 

ها و در نتيجه، ارزش در معرض ریسك سبد دارایي

تخصيص ناکارای بخش زیادی از منابع جهت پوشش 

 شود.ها ميریسك سبد دارایي

 مطالعات خارجي -

ای پيرامون مقایسه مطالعه (2009) 9رومرو و ميولا  

المللي ارزش در معرض ریسك مبادلات بينتفصيلي 

از جمله سهام انجام دادند. این پژوهش تعدادی روش 

سازی مونت کارلو سازی تاریخي، شبيه)پارامتریك، شبيه

و تئوری مقدار کراني( و چندین مدل )ميانگين متحرک 

نامتقارن(، را برای محاسبه  GARCHو  GARCHنمایي، 

 t-studentنرمال و  هایواریانس شرطي تحت توزیع

ها، با استفاده از هشت شاخص سهام به کار بردند. بازده

های دقت، دیدگاه پارامتریك و در این پژوهش آزمون

مدل تئوری مقدار کراني را تحت یك مشخصه نوسان 

يجه رسيدند شرطي نامتقارن انتخاب کردند و به این نت

مدل  انجام گرفته بهترین شيوه، که با توجه به مقایسه

پارامتریك با واریانس شرطي برآورد شده توسط 

GARCH  نامتقارن و تحت توزیعt  .است 

پژوهشي پيرامون  (2012) 10اورهان و کوکسال  

گيری ارزش در معرض ریسك با استفاده از مدل اندازه

GARCH  وARCH  انجام دادند. در این مطالعه از

ریکا در شاخص بازار سهام برزیل، ترکيه، آلمان و آم

گيری ارزش در معرض دوره بحران جهاني برای اندازه

 ،ریسك استفاده شد. در این پژوهش از آزمون کوپيك

کریستوفرسن برای ارزیابي ارزش در معرض ریسك 

 و Archاستفاده شد. نتایج این پژوهش نشان داد که مدل 

GARCH(1,1)  گيری بهترین عملکرد را در اندازه

 . کندیفا ميارزش در معرض ریسك ا

بيني ای پيرامون ارزیابي پيشمطالعه (2012) 11گابریل  

پذیری قيمت سهام انجام داد. در نوسان GARCHمدل 

او از شاخص بازده سهام روزانه در رومانيا استفاده و به 

پذیری قيمت بيني نوساناین نتيجه رسيد که برای پيش

 تر است.مناسب TGARCH12سهام، مدل 

نوسان  تأثيربه بررسي  (2014) 13هایدههوگر و ردیاآ  

ارزش در معرض ریسك بر بازده سهام روزانه با استفاده 

-دادهپرداختند. در این مطالعه از  GARCHهای از مدل
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 S&P500شاخص  2012تا  2000های روزانه سال های

. نتایج نشان داد که ميان تخمين شده استاستفاده 

نوسانات روزانه و هفتگي  در GARCHپارامترهای مدل 

تفاوتي وجود ندارد، درحاليکه نوسانات به صورت 

 کند. ماهانه و سه ماهه بهتر عمل مي

با بررسي و پيش بيني  (2014) 14شکيلي و همکاران

تلاطم و مدیریت ریسك بازارهای مالي در جهان بر 

ی تاریخي روی سه کالای طلا، نقره، نفت خام در بازه

های زماني ها در بين سریپرداختند. آن 2011الي  1997

را مورد مورد استفاده خود، اثرات حافظه بلندمدت 

های خانواده و با استفاده از مدل بررسي قرار دادند

GARCH بيني تلاطم دریافتند که بهترین مدل برای پيش

و برآورد ارزش در معرض ریسك این کالاها، مدل 

FIAPARCH  .است 

ارزش در  یپارامترها (5201) 15نراهمکاو  فوروني

 يبيترک يبا فراوان یهاداده یرا برا ریسكمعرض 

 MSMF-VaRکه مدل دادند نشان  جینمودند. نتا يمعرف

 یاقتصاد تيفعال تيبه خصوص به منظور برآورد وضع

 است. ديمف

پژوهشي با عنوان  ( در2016) 16لتسچوونه و اسیبرا

های توزیع بيني ارزش در معرض خطر با فرضپيش"

در که  دریافتندMGARCH و  GARCHهایمدل و "مختلف

های با دم مينان مختلف، توزیعطها با سطوح ازمونآتمام 

 د.انسنگين و تي چوله عملکرد بهتری داشته

 یك مطالعه قياسي از" ای تحت عنواندر مقاله (2017) 17لي

GARCH  و EVT معرض خطر سازی ارزش درر مدلد" 

 ي نسبت به مدلطشر EVT، طرفکه از یك  دننشان داد

GARCH  تحت توزیع خطای عمومي (GED) عمل  بهتر

بهترین  GARCH کند. از سوی دیگر، مدل مبتني برمي

 د.بيني ارزش در معرض خطر دارعملکرد را در پيش

در پژوهشي تحت عنوان مقایسه  (2017) 18اوماری

رزش در های تخمين ریسك بازار مبتني بر اعملکرد مدل

بيني های پيش، به ارزیابي عملکرد مدلمعرض خطر

VaR شامل مدل توزیع نرمال بدون قيد و شرط،  معمولي

 ،(EWMA / RiskMetrics)ميانگين متحرک متوسط 

 سازی تاریخي فيلتر شده،سازی تاریخي، شبيهشبيه

 GARCH-Students tو  GARCH-normalهای مدل

بررسي شده است که به  پرداخته است. در این پژوهش

های فوق برای ارزیابي مقدار ارزش در چه ميزان روش

قابل اعتماد هستند. تجزیه  VaRمعرض خطر یك روزه 

 USD / KESو تحليل بر اساس قيمت روزانه نرخ ارز 

نشان  2016دسامبر  31تا  2003ژانویه  3در بازه زماني 

سازی و روش شبيه GJR-GARCHکه روش  دهدمي

 . دارد VaRبيني بيشتری در پيشتر شده دقت فيل

( در پژوهشي تحت عنوان 2018) 19لاپورتا و همکاران  

خطر برای کالاهای  های ارزش در معرضانتخاب مدل

برای بازدهي  VaRهای مختلف بينيانرژی، به پيش

روزانه کالاهای مصرفي انرژی با استفاده از 

GARCH،EGARCH ،  GJR-GARCH ،GEA-

GARCH  ،GASE های ارزش در معرض خطر و مدل

هفت  ژوهش تجربيپرداختند. این پ CVaRشرطي 

کالای انرژی را مورد بررسي قرار داده است. نتایج نشان 

داد که رویکرد کوانتيل استفاده شده در پژوهش در ميان 

تمام ارزش در معرض خطرهای محاسبه شده، از 

 عملکرد بهتری برخوردار است. 

در پژوهشي تحت عنوان  (2018) 02و زاکویان كفرانس

برآورد ریسك ارزش در معرض خطر پرتفوی با استفاده 
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های نيمه پارامتریك چند متغيره، به ارائه مدل از مدل

که ترکيب پویای نيمه پارامتریك و چند متغيره در حالي

های متغير با با زمان در نظر گرفته شده است، بازدهي

های مونت کارلو و از طریق آزمایشپرداختند. نتایج 

مطالعه تجربي بر مبنای بازده سهام نشان داده شدند و 

ری رویکرد مطرح شده در بيانگر سودمندی و امکان پذی

 است.  پژوهش

ای تحت عنوان ( در مقاله2019) 21زو و همکاران

مبتني بر  زیهجت :گيری ریسك بازار کربن اروپااندازه"

های با استفاده از روش "خطر رویکرد ارزش در معرض

EGARCH،  ARMAو VaR-EMD در  ند کهنشان داد

 مؤثرور طبه   EMD-VaRسنتي، مدل VaR مقایسه با

مانند تأثيرات )های ناهمگون تواند تأثيرات محيطمي

 .را کاهش دهد (دیدشرویدادهای 

با بررسي پيشينه پژوهش مشخص شد مدیریت دارایي  

سازی مناسب ذاری نيازمند مدلگهای قيمتمالي و مدل

که توزیع های مالي هستند. در حاليتوزیع بازده دارایي

ها گذاری دارایيهای سنتي قيمتبازدهي که در نظریه

شود، توزیع نرمال است. مطالعات متعددی استفاده مي

انجام شده است که رفتار تجربي بازده دارایي در 

اند و سي کردهبازارهای مالي در سراسر جهان را برر

را نرمال در نظر  ای را که توزیع بازده دارایيفرضيه

به این موضوع کند. در این پژوهش گرفته را رد مي

های غيرنرمال پرداخته شده است تا با استفاده از توزیع

های مربوط به فرآیندهای لوی(، این شکاف توزیع)

در بنابراین تحقيقاتي مورد بررسي و مطالعه قرار گيرد. 

گذاری های سرمایهتشرک سي ریسكربر به این مطالعه

گيری ریسك بازده شاخص بورس اوراق بهادار به اندازه

 .شودپرداخته ميشاخص صنایع شيمایي  کل و

 پژوهش شناسيروش -2

، GARCHاقتصاد سنجي  هایمدل منظور برازش به

APARCH و GJR-GARCH های همراه با توزیع

استيودنت، تي استيودنت چوله( و متقارن )نرمال، تي 

های لوی )معکوس گاوسي نرمال، هذلولي تعميم توزیع

های این تحقيق از یافته( و هم چنين تجزیه و تحليل داده

استفاده  Rstudioو  Oxmetrics ،Eviewsافزارهای نرم

  شده است. 

 

 مراحل انجام تحقيق -2-1

 مراحل انجام تحقيق به ترتيب زیر است:

عي و ری اطلاعات بر اساس قلمرو موضوآوجمع -

 زماني؛

شاخص کل و شاخص صنایع  محاسبه بازدهي -

  (؛4) با استفاده از رابطه شيميایي

 

(4   )                             ln( ) ln( )t t tR p p −= − 1  

 

صيف آماری بازدهي شاخص کل و شاخص ي توبررس -

  صنایع شيميایي؛

بررسي مانایي سری زماني بازدهي شاخص کل و  -

  شاخص صنایع شيميایي؛

-GJRو  GARCH ،APARCHهای سازی مدلپياده -

GARCH  بازدهي شاخص کل و شاخص بر روی

های مختلف )نرمال، تي با توزیعصنایع شيميایي 

   ؛لوی(استيودنت، تي استيودنت چوله و 

برآورد ارزش در معرض خطر با استفاده از پارامترهای  -

 .هاپس آزمونانجام به دست آمده در مراحل فوق و 
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هاي مورد استفاده براي محاسبه و آزمون معرفي مدل -2-2

 ارزش در معرض ريسك

 GARCH  مدل -

ارائه گردید. حالت ساده  1986در سال  GARCHمدل 

 این مدل عبارت است از:

 

  t t tu   − −= + +2 2 2
0 1 1 1                              )5(  

 

در مدل فوق، چون خطاها با یك وقفه و واریانس نيز با 

نشان  GARCH(1,1)اند، آن را با یك وقفه وارد شده

عبارت است GARCH(p,q)   دهند. در حالت کليمي

 از:

 

   ...

...

− −

− −

= + + + +

+ +

t t q t q

t p t p

u u   

  

2 2 2
0 1 1

2 2
1

                    )6(  

 

فرآیند واریانس شرطي، مثبت و در صورتي پایدار است 

 که شرایط زیر صدق کند:

 

, , ,       + 1 2 1 20 0 0 1 
 

 GJR مدل -

نامتقارن  GARCHهای ع از مدلترین نوساده GJRمدل 

است. در بازارهای مالي، اغلب حالتي  است که حرکاتي 

رو به پایين در بازار از نوسان بالاتر از حرکات رو به 

کنند، این عدم تقارن را بالای با اندازه مشابه تبعيت مي

سازی کرد، که در مدل GJRتوان با استفاده از مدل مي

tu تأثيرآن  −

2
 وابسته به علامت شوک است، یعني: 1

  

t t t t tu u I     − − − −= + + +2 2 2 2
0 1 1 2 1 3 1 1               )7( 

 

tuاگر  − 1 tIباشد،  0 − =1 است در غير این صورت   1

tI − =1 زماني مثبت است که  ن شرطينوسا است. 0

های پارامترها، شرط + 1 3 0 ، 0  و 2 را  0

این فرآیند در صورتي دارای کواریانس  برآورده سازند.

ثابت است که   + + 1 2 3

1
1

2
ها ر شوکيثتأباشد.  

 بر روی واریانس شرطي در صورتي نامتقارن است که

3 .تفاوت زیادی با صفر داشته باشد 

  APARCH مدل -

یکي  ARCHیا مدل توان نامتقارن  APARCHمدل 

های غيرخطي و نامتقارن است که توسط دیگر از مدل

این مدل معرفي شده است. ( 1993) 22پيککارد دینگ و 

های کشيده، کشيدگي بيش از حد و اثرات تواند دممي

tاهرمي را بيان کند. به جای واریانس شرطي
، حافظه 2

tبلندمدت گارچ 

  شود. ساختار کلي مدل معرفي مي

 به صورت زیر است: 

 

( )t t t t

       − − −= + − +1 1 1             )8(  

 

های پارامترهای استاندارد مدل و  که در آن  

ARCH  وGARCH هستند. همچنين اثر اهرمي و 

ای است. همچنين پارامتر توان دوره 0  و−  1 1 

باشد. پارامتر مي 0  را  23نقش تبدیل کاکس باکس

دارد. در این مدل اگر فرض  t برای = ذیرفته پ  2

شود، نوسانات شرطي در فرم واریانس شرطي بهتر عمل 

کنند و اگر فرض مي پذیرفته شود، نوسانات   1=
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شرطي در فرم انحراف استاندارد شرطي مدل بهتری 

 خواهد بود. 

 

 هاي زمانيتابع توزيع احتمال سري -2-3

 Levy فرآيند -

پيوسته است که در  یك فرآیند تصادفي Levy فرآیند

این حالت جزء تصادفي آن همانند حالت گسسته یك 

ترین فرآیند تصادفي یك فرآیند است. ساده iidفرآیند 

گيرد. وني است که بر اساس توزیع نرمال شکل ميابر

 پذیریباعث شده است که انعطاف Levyمعرفي فرآیند 

 سازی حاصل شود. بيشتری در مدل

}یك فرآیند لوی  , }tY x t= 0  به اندازه زیادی با

یك فرم  Levy – khithcineفرمول ارتباط دارد.  Fتوزیع 

 دهد: مي ارائهرا  Fکلي از تابع مشخصه 

 

( ) exp(

( ) ( ) )

= − +

− −
iux

R x

F u iu u

e iux K X dx

  

1

2 2

0

1
2

1 1
                     )9( 

 

و R فوق مدل در 2 جزء پراکندگي مدل  0

)است. همچنين  )K x  بيانگر چگالي لوی است. سه

 نمایند. جزء فوق توزیع فرآیند را مشخص مي

 NIGتوزيع گاوسي معكوس نرمال  -

زیر  به صورت تصادفي متغير یك NIG تابع چگالي

 : است

 

( )

( : , , , )

( ( )

( )

− + −

=

+ −

+ −

NIG

zt

f z

K z
e

z

    

   

   

  

2 2
2 2

2 2

   )10(  

 

R، که در آن   0 و 0 .استK بيانگر  1

 در رابطه فوق کشيدگي و  ( است. Besselتابع )

به  و  کند. پارامترهای نامتقارن بودن را کنترل مي

نمایند. ترتيب مقياس و وضعيت توزیع را مشخص مي

هایي با سازی توزیعدر مدل NIGجذابيت توزیع 

 کشيدگي و چولگي غيرنرمال است. 

 (GHyp) تعميم يافته توزيع هذلولي -

نخستين بار  24(GHypیافته )توزیع هذلولي تعميم 

به عنوان الگویي  (1977) 25نیلسارندورف ناتوسط ب

برای توزیع اندازه ذرات شن ناشي از وزش باد به کار 

رفت. چگالي توزیع هذلولي تعميم یافته به صورت زیر 

 است: 

 

( )
( )

( ) ( , , , , )( )

( ) )

( ( ) )

−

−

−

= +

− 

+ −

GH

x

f X a

X e

K X



 



     



  

2

1
2

2 2

2 2
1
2

             )11(  

 

Xکه در آن  R :است و داریم 

 

( )
( , , , , )

( )

a

K








 
    

    

−
=

−

2 2 2

1
2 222

 )12(  

 

 vده از نوع سوم و از مرتبه تابع بسل تعدیل ش kvو 

 کند:که در رابطه زیر صدق مياست 

 

( ) exp( ( ))v

vK z y z y y dy


− −= − +
1 1

0

1 1
2 2

 )13(  
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به صورت  پارامترهای توزیع هذلولي تعميم یافتهدامنه 

 زیر است: 

 

, , , ,R       2 20  
 

  ؛باشندپارامترهای توزیع دارای معاني خاصي مي

شود. پارامتری است که با آن شکل توزیع مشخص مي

کند. ها را تعيين ميسنگيني دم  ،برای عدد ثابت 

  پارامتر چولگي و باشد. پارامتر مقياس مي  نيز

پارامتر مکان است. اگر توزیع هذلولي باشد، آنگاه  0=

 شود.متقارن ناميده مي تعميم یافته

 

  هاآزمون نرمال بودن داده -2-4

 ک براآزمون جار -

در استنتاج آماری یك آزمون به  26آزمون جارک برا  

و  27منظور ارزیابي خوبي برازش در زمينه تطبيق چولگي

باشد. این های نرمال ميهای نمونه با دادهداده 28کشيدگي

آزمون نخستين بار توسط کارلوس جارک و آنيل برا 

 باشد:ای آزمون به صورت زیر ميارائه شد. تابع نمونه

 

( )
N

JB S K= + −2 21
3

6 4
                            )14( 

 

ضریب چولگي  Sحجم مشاهدات،  Nدر این رابطه  

 ضریب کشيدگي نمونه است. Kنمونه و 

  پس آزمايي -

ارزش در معرض ریسك بيني های پيشاستفاده از مدل

باشد. ها مينيازمند اعتبار سنجي و ارزیابي عملکرد مدل

آزمایي ها، پسهای ارزیابي عملکرد مدلیکي از روش

های کمي به باشد؛ این روش با به کارگيری روشمي

های مدل با مفروضاتي که مدل بينيتعيين مطابقت پيش

پردازد. همچنين امکان ها بنا شده، ميبر اساس آن

های مختلف محاسبه ارزش در معرض بندی روشرتبه

 کند. ریسك را فراهم مي

 

  آزمون کوپيك -

پيش از محاسبه ارزش در معرض ریسك ضروری است 

 تا آزمون راست آزمایي و اطمينان برای این که آیا مدل

VaR ار گرفته شده به ميزان کافي ریسك واقعي به ک

 دهد یا خير، انجام شود. برای این حدی را نشان مي

به کار ( 1995) 29کوپيك آزمون اطمينان لاًمنظور، معمو

شود. برای انجام آزمون کوپيك از آماره نسبت گرفته مي

شود که دارای توزیع استفاده مي (POFLRي )راستنمای

زیر  ل این آزمون به صورت رابطهباشد. فرموکای دو مي

 د.باشمي

 

( )
ln( )

( )
T f

f T f

POF f

V V
LR

a a
−

−−
=

−

1
2

1
                       )15( 

 

ها یا تعداد دفعاتي بيانگر تعداد شکست f در رابطه فوق،

  VaRشده توسط  واقعي از زیان برآورد است که زیان

های انجام شده بينينيز بيانگر تعداد پيش T ،بزرگتر است

سطح خطا یا  a نسبت شکست و  VaR ، Vتوسط مدل

از محاسبه مقدار آماره نسبت  سباشد. پداری ميمعني

راستنمایي، مقدار آماره آزمون با مقدار بحراني مقایسه 

قدار بزرگتر از م LR شده و در صورتي که مقدار آماره

 بودن مدل ببحراني باشد، فرضيه صفر مبني بر مناس

VaR يد شده و در أیداری مورد نظر تدر سطح معني
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)کاتبي و  باشدمي بنتيجه نتایج مدل قابل استناد و مناس

 (.1398زمردیان، 

 آزمون کريستوفرسن -

ترین آزمون پوشش شرطي شده ین آزمون شناختها

ارائه شده  (9819) 30باشد که توسط کریستوفرسنمي

وه بر نرخ صحيح لااست. آزمون کریستوفرسن ع

پوشش، احتمال وابستگي یك استثنا در یك روز بر بازده 

دهد. آزمون روز گذشته را نيز مورد بررسي قرار مي

ها را از ها و پيروزیشکست لالکریستوفرسن استق

دهد که دهد، به عبارتي نشان ميیکدیگر نشان مي

ها ارتباطي با یکدیگر دارند و یا یها و پيروزشکست

استثنائات  لالندارند. آماره مربوطه این آزمون برای استق

زیر نسبت درست نمایي است که به صورت رابطه 

محاسبه شده توسط این  آماره رشود. اگمحاسبه مي

در سطح اطمينان  آزمون از آماره مقدار بحراني کای دو

ین موضوع است که باشد، نشان دهنده ا نظر کمتر مورد

باشند ميها از یکدیگر مستقل یها و پيروزشکست

 (. 1398)کاتبي و زمردیان، 

 

ˆ ˆ ˆ ˆ( ) ( )
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T TT T
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− −
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 (،POFLR) با آزمون کوپيك قلالاین آماره است ببا ترکي

توان آزمون توامي را به دست آورد که هر دو ویژگي مي

نرخ شکست ب، یك مدل ارزش در معرض ریسك خو

استثنائات یا پوشش شرطي را مورد  استقلالصحيح و 

توان به دهد. این آزمون توام را ميبررسي قرار مي

 :(1398)کاتبي و زمردیان،  دبيان نموزیر صورت رابطه 

 

(17)                          CC ind POFLR LR LR= + 

 آزمون لوپز -

های ارزش در معرض ریسك آزمون کوپيك دقت مدل  

دهد. چنان چه را به لحاظ آماری مورد بررسي قرار مي

دقت یك مدل به لحاظ آماری رد نشود، مدل قابل قبول 

خواهد بود. اما در بسياری از موارد چندین مدل در 

برخي از آنها را مورد ها دقت آزمون ساختيار داریم و پ

دهد. بدیهي است که در این هنگام انتخاب يد قرار ميأیت

ای پيش روی يد شده به عنوان مسئلهأیهای تاز ميان مدل

گيرد و لذا در این هنگام مدیریت ریسك قرار مي

استفاده نمود. آزمون ( 2001) 31توان از آزمون لوپزيم

زیر ورت رابطه لوپز بر اساس تابع زیان محاسبه و به ص

 د:شوتعریف مي

 

t t

t t

if L VaR
C

if L VaR

 ⎯⎯→ 
= 

⎯⎯→ 

1

0
                    )18( 

  

بر اساس رابطه فوق در صورتي که ميزان زیان واقعي  

در یك روز بيشتر از مقدار ارزش در معرض ریسك 

يانگر حالت استثنا یا وضعيت تخطي بوده و برای باشد، ب

آن روز مقدار عددی یك و در غير این صورت مقدار 

شود. بر این اساس در آزمون لوپز صفر در نظر گرفته مي

ها مدل سها یا استثناها محاسبه شده و سپتعداد تخطي

شوند. هر مدلي که دارای تخطي کمتری بندی ميرتبه

بوده و لذا به عنوان مدل بهينه در  بباشد، رتبه آن مناس

شود )کاتبي ميبرآورد ارزش در معرض ریسك انتخاب 

 (. 1398و زمردیان، 

 آزمون کوانتيل رگرسيون پويا -

برای ( 1999) 32توسط انجل و مانگانلينياین آزمون   

مورد استفاده  VaRها در تخمين ارزیابي عملکرد مدل

تر تر و جامعقيققرار گرفته است. این آزمون حالت د
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ای را ارایه مدل کریستوفرسن است. آزمون فوق آماره

، VaRکند که یك متغير در صورت خطای روش مي

گيرد. از مقدار یك و در غير اینصورت مقدار صفر مي

سویي انجل و مانگاليني معتقدند که در یك مدل 

 VaR، انحرافات موجود در برآورد VaRمتناسب و دقيق 

ای از انحرافات عددی باشد واقعي آن باید دنبالهاز مقدار 

لذا در آزمون  که به صورت سریالي همبسته نباشند.

کوانتيل رگرسيون پویا، وجود همبستگي سریالي مورد 

گيرد و آزمون صفر مبتني بر فرض عدم آزمون قرار مي

 همبستگي است.

 

 پژوهش هاييافته -3

امل بازدهي های مورد استفاده در این تحقيق شداده

ایي يشيم( و بازدهي شاخص صنایع Totalشاخص کل )

(CH.بورس اوراق بهادار است ) ( نشان 1نتایج جدول )

های آزمون دیکي فولر و فيليپس پرون دهد که آمارهمي

برای دو متغير )شاخص بازده سهام و شاخص بازده 

درصد از مقادیر  5داری ( در سطح معنيشيمایيصنایع 

باشد، بنابراین فرضيه آزمون ریشه تر ميبحراني کوچک

واحد مبني بر وجود ریشه واحد در سری زماني رد 

باشند. شود، به عبارت دیگر متغيرهای فوق مانا ميمي

فولر تعميم یافته با لحاظ همچنين نتایج آزمون دیکي

های فوق شکست ساختاری نيز تأیيد کننده مانایي سری

 بدون وجود شکست ساختاری است.

 

 

 

 

و  (ADF) آزمون ديكي فولر تعميم يافته زنتايج حاصل ا .1جدول

 (PPفيليپس پرون )
 احتمال آزمون آزمونآماره  هاداده

 تعميم يافته آزمون ديكي فولر
بازدهي شاخص کل 

 000/0 -81/22 سهام

بازدهي شاخص صنایع 
 000/0 -11/22 شيميایي

 آزمون فيليپس پرون
بازدهي شاخص کل 

 000/0 -02/24 سهام

بازدهي شاخص صنایع 
 000/0 -85/21 شيميایي

 تعميم يافته با لحاظ شكست ساختاري آزمون ديكي فولر
بازدهي شاخص کل 

 000/0 -54/23 سهام

بازدهي شاخص صنایع 
 000/0 -68/22 شيميایي

 محاسبات تحقيق  منبع:

 
انگين، انحراف های توصيفي شامل مي( آماره2در جدول )

کشيدگي، حداقل و حداکثر داده  معيار، چولگي، ضریب
ماره جارک برا برای بازدهي شاخص کل و شاخص و آ

 شيميایي بورس اوراق بهادار آورده شده است.
کنيد آمارهای مشاهده مي فوق جدولطور که در همان

های کل و دهد ميانگين بازده شاخصتوصيفي نشان مي
باشد. همچنين آزمون ت ميمثبشيميایي شاخص 

ها را به برا فرض نرمال بودن داده -نرماليتي جارک
چولگي برای شاخص کل و شاخص  کند.شدت رد مي

 VaRها استفاده از مدل مثبت است. این ویژگيشيمایي 

 سازد.های مختلف برجسته ميرا برای توزیع

 
( و CH. آمار توصيفي بازده روزانه شاخص شيميايي )2 جدول

 (Totalشاخص کل )
 CH Index Total Index 

 -0001/0 0012/0 ميانگين
 011/0 013/0 انحراف معيار

 -051/0 52/0 چولگي
 62/10 87/7 ضریب کشيدگي

 -056/0 -05/0 حداقل
 022/0 08/0 حداکثر

 60/2861 71/2342 آماره جارک برا

 محاسبات تحقيق منبع:
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برای شاخص  (4)( و 3در جداول )مدل برآورد نتایج 

های کل و شاخص صنایع شيميایي با استفاده از مدل

GARCH ،GJR  وAPARCH های نرمال، تي با توزیع

( NIGو  Ghypاستيودنت، تي استيودنت چوله و لوی )

های . مقادیر پارامترهای مدلگزارش شده است

GARCH ها قابل توجه بوده و برای همه توزیع

 +1 باشند که دار هم ميو معني 1برابر با  تقریباً  2

 بندی در نوسان است.نشان دهنده دقت و خوشه

 

 

 (CH)هاي مربوط به شاخص صنايع شيميايي . تخمين مدل3 جدول

    1 2 توزیع مدل

GARCH 

Normal 
01/0 

(02/0) 
14/0 

(00/0) 
84/0 

(00/0) 
  

t-student 
02/0 

(00/0) 
25/0 

(00/0) 
70/0  

(00/0) 
  

t-skewed 
02/0  

(01/0) 
23/0  

(0.00) 
65/0  

(0.00) 
  

NIG 
41/3  

(0.01) 
28/0  

(00/0) 
70/0  

(00/0) 
  

GHyp 
03/0  

(00/0) 
33/0  

(00/0) 
62/0  

(00/0) 
  

GJR 

   1 2 3 توزیع

Normal 
01/0  

(02/0) 
17/0  

(00/0) 
82/0  

(00/0) 
01/0  

(00/0) 
 

t-student 
02/0  

(07/0) 
61/0  

(01/0) 
23/0  

(00/0) 
02/0 

(0.00) 
 

t-skewed 
03/0  

(07/0) 
23/0  

(0.01) 
70/0  

(00/0) 
06/0  

(01/0) 
 

NIG 
02/0  

(06/0) 
24/0  

(00/0) 
73/0  

(00/0) 
06/0  

(01/0) 
 

GHyp 
08/0  

(07/0) 
40/0  

(02/0) 
57/0  

(00/0) 
05/0  

(00/0) 
 

APARCH 

  1 2   توزیع

Normal 
59/0  

(76/0) 
14/0  

(00/0) 
85/0  

(00/0) 
24/0  

(01/0) 
35/1  

(01/0) 

t-student 
18/2  

(08/0) 
29/0  

(00/0) 
72/0  

(00/0) 
03/0  

(01/0) 
08/1  

(00/0) 

t-skewed 
32/2  

(01/0) 
32/0  

(00/0) 
69/0  

(43/0) 
06/0  

(00/0) 
06/1  

(00/0) 

NIG 
60/3  

(02/0) 
22/0  

(00/0) 
67/0  

(09/0) 
07/0  

(00/0) 
09/2  

(00/0) 

GHyp 
23/2  

(02/0) 
23/0  

(00/0) 
63/0  

(08/0) 
27/0  

(00/0) 
32/1  

(01/0) 

 منبع: محاسبات تحقيق                
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 (Totalشاخص کل )مربوط به هاي . تخمين مدل4 جدول

    1 2 توزیع مدل

GARCH 

Normal 
14/0  

(01/0) 

22/0  

(00/0) 

70/0  

(01/0) 

  

t-student 
04/0  

(01/0) 

35/0  

(00/0) 

55/0  

(00/0) 

  

t-skewed 
03/0  

(01/0) 

17/0  

(00/0) 

78/0   

(00/0) 

  

NIG 
04/0  

(0.01) 

20/0  

(00/0) 

74/0  

(00/0) 

  

GHyp 
06/0  

(00/0) 

22/0  

(01/0) 

77/0  

(00/0) 
 

 

GJR 

   1 2 3 توزیع

Normal 
13/0  

(00/0) 

27/0  

(01/0) 

72/0  

(00/0) 

20/0  

(01/0) 

 

t-student 
04/0  

(04/0) 

37/0  

(01/0) 

56/0  

(00/0) 

16/0  

(00/0) 

 

t-skewed 
05/0  

(00/0) 

18/0  

(00/0) 

80/0  

(00/0) 

10/0  

(00/0) 

 

NIG 
05/0  

(00/0) 

23/0  

(00/0) 

67/0  

(00/0) 

13/0  

(01/0) 

 

GHyp 
06/0  

(00/0) 

10/0  

(01/0) 

78/0  

(00/0) 

03/0  

(00/0) 

 

APARCH 

  1 2   توزیع

Normal 
4/7  

(01/0) 

14/0  

(00/0) 

78/0  

(00/0) 

63/0  

(01/0) 

59/0  

(00/0) 

t-student 
04/7  

(00/0) 

24/0  

(00/0) 

72/0  

(00/0) 

24/0  

(01/0) 

96/0  

(00/0) 

t-skewed 
06/0  

(01/0) 

21/0  

(00/0) 

78/0  

(00/0) 

21/0  

(00/0) 

97/0  

(01/0) 

NIG 
07/0  

(01/0) 

18/0  

(00/0) 

81/0  

(00/0) 

84/0  

(00/0) 

87/0  

(00/0) 

GHyp 
23/0  

(08/0) 

13/0  

(00/0) 

83/0  

(00/0) 

89/0  

(00/0) 

96/0  

(01/0) 

 منبع: محاسبات تحقيق                 

 برای انجام آزمون کوپيك از آماره نسبت راست نمایي   

(LR) در  د.باشفاده شده که دارای توزیع کای دو مياست

مقدار آماره این  LR از محاسبه آماره ساین آزمون پ

آزمون با مقدار بحراني مقایسه شده و در صورتي که 

 (P-Value) بزرگتر از مقدار بحراني LR مقدار آماره

گارچ های بودن مدل بر مناسباشد، فرضيه صفر مبني ب
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داری مورد نظر سطح معنيدر های مختلف با توزیع

پذیرفته شده و در نتيجه نتایج مدل فوق قابل استناد و 

نتایج آزمون کوپيك را برای  (5د. جدول )باشمي بمناس

سطح  شاخص صنایع شيميایي تحت بررسي در يبازده

دهد. همان گونه که از درصد نشان مي 5داری معني

نتایج جدول فوق مشخص است برای مدل ریسك 

های متقارن گارچ با توزیع هایشده توسط مدل طراحي

برای تمامي   LR مقدار آماره آزمون و نامتقارن )لوی(،

این اساس  بر .بزرگتر از مقدار بحراني استها توزیع

ها جهت تبيين ریسك توان گفت که عملکرد این مدلمي

قابل  هاتوزیعدرصد برای تمامي  5داری در سطح معني

گارچ متقارن و  هایمدل نابراینب .باشداستناد مي

 سازی ریسك دارای عملکرد نسبتاًجهت مدل نامتقارن

 د.مناسبي هستن

 برای شاخص (5)در جدول  (LRنتایج آزمون کوپيك )

دهد که در سطح خطای نشان مي (CHصنایع شيميایي )

فرض صفر مبني بر همه برآوردها  ، تقریباًدرصد 5

غيرشرطي را رد اس پوشش مناسب بودن مدل بر اس

)آزمون  انجل و مانگانلينيهمچنين آزمون  اند.نکرده

نيز در حالت دراز مدت  DQکوانتيل رگرسيون پویا( 

)یعني فرض عدم  ها رد نشده استعبرای بيشتر توزی

ها کفایت لذا این مدل .وجود همبستگي رد نشده است(

لازم جهت برآورد ارزش در معرض خطر برای شاخص 

های با باشند. در بين مدلایي را دارا ميصنایع شيمي

کفایت در درازمدت، مدلي که کمترین تابع زیان را دارد 

 -Skewed-t، GJRهای شود که شامل مدلانتخاب مي

NIG  وAPARCH-GHyp  است.  0201/0با تابع زیان 

 
 

 (CHايي )براي شاخص شيمي VaRليني، لوپز( ن.  نتايج پس آزمون )کوپيك، انجل و مانگا5جدول 

 مدتحالت دراز مدتحالت کوتا

 P-Value LR P-Value DQ P-Value LR P-Value DQ توزیع مدل
تابع 

 زیان

GARCH 

Normal 06/0 39/3 01/0 67/60 00/0 24/14 01/0 67/20 0249/0 

t-Student 00/0 12/7 00/0 96/28 26/0 23/1 86/0 52/2 0232/0 

t-Skewed 00/0 12/7 03/0 96/28 17/0 80/1 83/0 77/2 0231/0 

NIG 01/0 13/6 20/0 23/21 19/0 35/0 58/0 08/3 0228/0 

GHyp 02/0 34/5 80/0 21/27 24/0 31/0 49/0 03/2 0233/0 

GJR 

Normal 31/0 57/0 10/0 75/36 00/0 68/10 00/0 35/23 0244/0 

t-Student 01/0 07/6 30/0 73/23 59/0 01/0 30/0 15/7 0241/0 

t-Skewed 00/0 68/7 60/0 32/24 44/0 59/0 30/0 15/7 0227/0 

NIG 01/0 23/5 07/0 24/28 37/0 61/0 35/0 23/8 0227/0 

GHyp 02/0 21/6 80/0 32/29 27/0 37/0 48/0 32/9 0242/0 

APARCH 

Normal 64/0 20/0 01/0 13/33 00/0 34/0 57/0 73/3 0244/0 

t-Student 02/0 10/5 20/0 13/27 66/0 18/0 23/0 11/8 0233/0 

t-Skewed 01/0 58/5 00/0 75/27 37/0 77/0 26/0 70/7 0231/0 

NIG 23/0 06/6 00/0 12/31 41/0 23/0 05/0 14/6 0229/0 

GHyp 31/0 15/4 00/0 74/23 68/0 45/0 06/0 23/73 0227/0 

 منبع: محاسبات تحقيق
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 (CHبراي بازده شاخص صنايع شيميايي ) VaRکريستوفرسن( .  نتايج پس آزمون )6جدول 

  مدتحالت دراز مدتحالت کوتا

 0Hفرضيه  CCLR P-Value CCLR P-Value توزیع مدل

GARCH 

Normal 31/2 01/0 01/12 00/0  قبول 

t-Student 02/7 00/0 23/2 16/0 قبول 

t-Skewed 02/6 00/0 30/3 43/0 قبول 

NIG 23/7 03/0 31/2 28/0 قبول 

GHyp 14/4 00/0 11/1 29/0 قبول 

GJR 

Normal 27/1 03/0 38/12 00/0 قبول 

t-Student 17/4 00/0 11/1 40/0 قبول 

t-Skewed 38/3 00/0 19/0 20/0 قبول 

NIG 21/6 00/0 31/1 15/0 قبول 

GHyp 60/7 00/0 17/2 58/0 قبول 

APARCH 

Normal 15/2 04/0 31/1 47/0 قبول 

t-Student 21/4 00/0 12/3 33/0 قبول 

t-Skewed 34/3 07/0 71/2 56/0 قبول 

NIG 76/2 00/0 20/1 15/0 قبول 

GHyp 21/5 09/0 41/2 75/0 قبول 

 منبع: محاسبات تحقيق                             

ها را ها و پيروزیشکست لالزمون کریستوفرسن استقآ  

دهد که به عبارتي نشان مي .دهدمي از یکدیگر نشان

ها ارتباطي با یکدیگر دارند و یا ها و پيروزیشکست

محاسبه شده توسط این آزمون  CCLR ندارند. اگر آمار

در سطح اطمينان مورد نظر  (P-Value) از مقدار بحراني

بزرگتر باشد، نشان دهنده این موضوع است که 

باشند. ل ميها از یکدیگر مستقها و پيروزیشکست

بازده  نتایج آزمون کریستوفرسن را برای (6) جدول

تحت بررسي در سطح  شاخص صنایع شيميایي

گونه که از نتایج دهد. هماندرصد نشان مي 5داری معني

جدول فوق مشخص است برای مدل ریسك طراحي 

مقدار های مختلف، گارچ با توزیعهای شده توسط مدل

های متقارن و توزیعي برای تمام LR آماره آزمون

بزرگتر از مقدار نامتقارن بازده شاخص صنایع شيميایي، 

که این آزمون  گفتتوان بر این اساس مي .بحراني است

های مختلف در این های گارچ با توزیعمدلبرای همه 

درصد پذیرفته شده است و  5بررسي در سطح اطمينان 

شان این موضوع بدان معني است که فرضيه صفر که ن

ها از یکدیگر ها و شکستپيروزی لالدهنده استق

یعني این که  .يد قرار گرفته استأیباشد، مورد تمي

ها با یکدیگر دارای ارتباط ها و شکستپيروزی

 د.باشننمي
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 (Totalبراي شاخص کل ) VaRليني، لوپز( ن. نتايج پس آزمون )کوپيك، انجل و مانگا7جدول

 مدتازحالت در مدتحالت کوتا

 تابع زیان P-Value LR P-Value DQ P-Value LR P-Value DQ توزیع مدل

GARCH 

Normal 01/0 73/6 01/0 13/34 00/0 21/25 00/0 53/25 0298/0 

t-Student 15/0 38/19 00/0 35/44 00/0 31/9 02/0 19/14 0267/0 

t-Skewed 00/0 31/7 00/0 36/25 09/0 50/2 19/0 93/8 0281/0 

NIG 01/0 23/52 00/0 23/32 13/0 47/0 51/0 08/15 0201/0 

GHyp 02/0 43/7 00/0 22/27 37/0 42/0 21/0 03/18 0262/0 

GJR 

Normal 05/0 20/3 06/0 30/11 00/0 34/15 00/0 54/21 0297/0 

t-Student 00/0 45/15 00/0 51/30 02/0 01/5 04/0 30/12 0276/0 

t-Skewed 22/0 05/0 00/0 16/18 02/0 23/5 00/0 19/26 0201/0 

NIG 00/0 23/8 00/0 32/21 39/0 09/0 08/0 23/10 0201/0 

GHyp 03/0 21/6 00/0 32/21 22/0 37/0 41/0 32/9 0275/0 

APARCH 

Normal 00/0 31/7 00/0 62/22 00/0 22/8 00/0 41/20 0294/0 

t-Student 00/0 08/19 00/0 34/40 04/0 18/4 00/0 13/24 0265/0 

t-Skewed 00/0 34/9 00/0 75/23 21/0 77/1 00/0 70/19 0281/0 

NIG 22/0 56/5 00/0 12/22 41/0 23/0 05/0 14/6 0262/0 

GHyp 51/0 15/6 00/0 74/13 44/0 43/0 06/0 21/23 265/0 

 منبع: محاسبات تحقيق

(، Totalکل ) برای شاخص (LRنتایج آزمون کوپيك )   

 5دهد که در سطح خطای نشان مي (7در جدول )

فرض صفر مبني بر مناسب تقریباً همه برآوردها درصد 

 اند.اس پوشش غيرشرطي را رد نکردهبودن مدل بر اس

ليني )آزمون کوانتيل نهمچنين آزمون انجل و مانگا

مدت برای بيشتر نيز در حالت دراز DQرگرسيون پویا( 

فرض عدم وجود همبستگي رد  )یعني ها رد نشدهتوزیع

ها کفایت لازم را جهت لذا این مدل است. نشده است(

برآورد ارزش در معرض خطر را برای شاخص کل دارا 

 باشند.مي

های با کفایت در درازمدت، مدلي که در بين مدل   

شود که شامل کمترین تابع زیان را دارد انتخاب مي

 -GJR وGARCH-NIG ، GJR-NIG هایمدل

Skewed-t مدت با تابع زیان برابر در حالت دراز

مدت از نظر آزمون انجل و . در کوتاهاست 0201/0

  GJR-Normal ،APARCH-Normalليني دو مدل نمانگا

بندی وارد گيرند ولي در رتبهقرار مي تأیيدمورد 

های ها نسبت به مدلشوند. زیرا تابع زیان آننمي

 صنایع زیان شاخص باشد. تابعبرگزیده بيشتر مي

و تابع زیان شاخص کل برابر  0227/0شيميایي برابر 

که مقدار  آیدباشد که این نتيجه به دست ميمي 0201/0

زیان )ریسك( در حالت بررسي شاخص کل از زیان 

شاخص صنایع شيمایي کمتر است. یعني در کل در بين 

صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران، صنایع شيمایي 

ت به شاخص کل بورس اوراق بهادار از ریسك نسب

 بيشتری برخوردار هستند.
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 (Totalبراي شاخص کل ) VaR.  نتايج پس آزمون )کريستوفرسن( 8جدول 

  مدتحالت دراز مدتحالت کوتا

 0Hفرضيه  CCLR P-Value CCLR P-Value توزیع مدل

GARCH 

Normal 71/10 01/0 21/2 00/0  قبول 

t-Student 41/5 00/0 31/9 02/0 قبول 

t-Skewed 50/6 02/0 50/2 19/0 قبول 

NIG 47/0 51/0 47/0 51/0 قبول 

GHyp 32/2 41/0 42/0 21/0 قبول 

GJR 

Normal 34/9 00/0 34/11 00/0 قبول 

t-Student 01/6 30/0 01/5 04/0 قبول 

t-Skewed 21/5 00/0 23/5 00/0 قبول 

NIG 62/0 45/0 09/4 08/0 قبول 

GHyp 37/2 41/0 37/2 41/0 قبول 

APARCH 

Normal 32/4 00/0 22/4 00/0 قبول 

t-Student 18/5 00/0 18/4 00/0 قبول 

t-Skewed 77/2 00/0 77/3 00/0 قبول 

NIG 23/0 05/0 23/0 05/0 قبول 

GHyp 43/0 07/0 43/0 06/0 قبول 

 تحقيقمنبع: محاسبات                          

 

 

بازده  نتایج آزمون کریستوفرسن را برای (8) جدول  

درصد  5داری تحت بررسي در سطح معني شاخص کل

دهد. همان گونه که از نتایج جدول فوق نشان مي

مشخص است برای مدل ریسك طراحي شده توسط 

 مقدار آماره آزمونهای مختلف، گارچ با توزیعهای مدل

LR  قارن و نامتقارن بازده های متتوزیعبرای تمامي

بر این  .بزرگتر از مقدار بحراني استشاخص کل، 

که این آزمون برای همه  توان بيان نموداساس مي

بررسي در های مختلف در این های گارچ با توزیعمدل

درصد پذیرفته شده است و این موضوع  5سطح اطمينان 

 لالبدان معني است که فرضيه صفر که نشان دهنده استق

يد أیباشد، مورد تها از یکدیگر ميها و شکستيروزیپ

ها با ها و شکستیعني این که پيروزی ،قرار گرفته است

 د.باشنیکدیگر دارای ارتباط نمي

 

 گيريخلاصه و نتيجه -4

با بررسي مطالعات انجام شده توسط محققان مالي در 

گيری های اخير، پيرامون حوزه مدیریت و اندازهسال

توان مي گذاری در بازارهای مالي،مایهریسك سر

استدلال نمود که انتخاب معيارهای محاسبه ریسك مالي، 

ها نشان ای برخوردار هستند. این بررسياز اهميت ویژه

تحت  (VaRدهند که سنجه ارزش در معرض خطر )مي

مورد استقبال پژوهشگران این رویکردهای مختلف، 

ی  پارامتریك و هاحوزه قرار گرفته است. تکنيك

های محاسبه ارزش در بندیناپارامتریك از جمله تقسيم

 گردند. معرض خطر محسوب مي
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در این مطالعه ارزش در معرض ریسك، با استفاده از 

با  GJR-GARCHو  GARCH ،APARCH هایمدل

های نرمال، تي استيودنت، تي استيودنت چوله و توزیع

و توزیع  (NIG)لوی )توزیع معکوس گاوسي نرمال 

 درشده است.  ( تخمين زدهGHypهذلولي تعميم یافته )

و  ریسك شاخص کل گيریاندازه برای تحقيق این

تهران استفاده  بهادار اوراق بورس صنایع شيميایي در

زماني مورد استفاده در این تحقيق  شده است. دوره

 باشد. مي 28/12/1398تا  05/01/1392

توزیع  ورت گرفتههای صدر تحقيقات و پژوهش

ها نرمال گذاری دارایيقيمتهای سنتي بازدهي در نظریه

فرض شده است. مطالعات متعددی انجام شده است که 

رفتار تجربي بازده دارایي در بازارهای مالي در سراسر 

ای که توزیع بازده اند و فرضيهجهان را بررسي کرده

های مدلکند. گيرد رد ميدارایي را نرمال در نظر مي

های بازده دارایي از دهه جایگزین برای توصيف توزیع

پيشنهاد شده است. از قرن بيست و یکم، اشکال  1960

های پایدار پيشنهاد و آزمایش شده است خاص از توزیع

 اند. های تاریخي داشتهکه رفتاری بهتر از توزیع

در مورد نتيجه پژوهش باید اظهار داشت که برای برآورد 

در معرض خطر بازدهي بورس اوراق بهادار ارزش 

تهران، با استفاده از رویکرد پارامتریك و مشخصاً با 

سازی خانواده گارچ با در نظر گرفتن مندی از مدلبهره

 و NIGهای با توزیع  GJRهای مدلهای مختلف، توزیع

Skewed-t  محاسبه ارزش در معرض های بهترین مدل

شنهاداتي برای پژوهشگران و در ادامه پيباشد. خطر مي

اف تحقيقاتي قابل لمس در محققان متناسب با شک

 گردد. ارائه مي مطالعات

سازی نوسانات بازدهي سهام در بورس اوراق مدل -

های نامتقارن برای بهادار تهران با در نظر گرفتن توزیع

های لوی که کمتر در ایران ها مانند توزیعبازدهي دارایي

 اند. ررسي قرار گرفتهمورد پایش و ب

و  0227/0تابع زیان شاخص صنایع شيميایي برابر  -

باشد که خود مي 0201/0تابع زیان شاخص کل برابر 

شود که زیان )ریسك( در حالت کلي از گيری مينتيجه

زیان شاخص صنایع شيمایي کمتر است. یعني در کل در 

بين صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران، صنایع 

مایي نسبت به شاخص کل بورس اوراق بهادار از شي

ریسك بيشتری برخوردار هستند. ولي این خود دليل 

 شود که صنایع شيميایي نسبت به دیگر صنایعنمي

باید صنایع دیگر  بورس دارای ریسك بيشتری باشد. لذا

را در مقایسه با شاخص کل سنجيد تا بتوان ميزان 

را ارزیابي  صنایع نسبت به شاخص کل ریسك دیگر

گذار از مقایسه بين صنایع، صنعت دارای تا سرمایه کرد

گذار فردی اگر سرمایه)ریسك کمتر را انتخاب کند 

 . (باشدریسك گریز مي

کریستوفرسن و نيز  ،نتایج حاصل از آزمون کوپيك -

گارچ با های دهد که مدللوپز نشان مي تابع زیان

از  اپارامتریكهای نهای نامتقارن نسبت به روشتوزیع

و قابل اتکاتری جهت سنجش ریسك  باعتبار مناس

بيني قدرت پيش منظراز  است. همچنينبازار برخوردار 

وجود دارد. لذا پيشنهاد  یدارنيز ميان آنها تفاوت معني

گردد که مدیران پرتفوی در صنایع مختلف با استفاده مي

ه، به صورت روزانه، هفتگي و یا ماهان ی فوقهااز مدل

حداکثر زیان محتمل پرتفوی موجود خود را برآورد 

سازی پرتفوی از نموده و اقدامات مقتضي را برای مصون

 د.انجام دهن يهایچنين زیان
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گـذاران بـه هنگـام تصـميم شود سـرمایهپيشنهاد مي -

گـذاری، همچنـين های سرمایهگيـری و انتخـاب فرصت

های مختلف، به مبـه منظـور تعيـين نحـوه ترکيـب سها

هـا بـر اسـاس مقـادیر مقادیر کمي ریسك دارایـي

بيني شده در قالب ارزش در معرض محاسبه و پيش

توجه  های مختلفهای گارچ با توزیعبا مدل ریسك

 .نمایند و تصميمات خود را بر این مبنا بهينه نمایند

بسط روش تحقيقاتي پژوهش حاضر در راستای  -

فتن ارزش در  ينه با در نظر گرانتخاب سبد سهام به

 معرض خطر در بورس اوراق بهادار تهران.

 

 فهرست منابع

 و محبي، سيد بابك، ابراهيمي، مژگان ،قایي شيخ رضيآ 

ورد ارزش در معرض ریسك و آبر(. 1396) نگين

انتظار پرتفوی با استفاده از نظریه امکان و  ریزش مورد

 .193-216 (، صص2) 19، تحقيقات مالي ،الزام فازی

 (. 1392) اميرعباس نجفي، سيداحمد و ایمني، حسيني

 بورس مختلف صنایع در گذاریسرمایه بهينه سبد تعيين

 GARCH رویکرد از استفاده با تهران بهادار اوراق

Multivariate-VAR ریسك نظرگيری در و 

(، 6) 20بهادار،  اوراق تحليل مالي نقدشوندگي، دانش

 .29-45صص 

 (. 1394فریدون و قندهاری، شراره ) شتي،رهنمای رودپ

 بر محدودیت بر مبتني خطر معرض در ارزش برآورد

 اوراق بورس در فعال مدیریت پرتفوی عملکرد ارزیابي

 اوراق مدیریت و مالي مهندسي فصلنامه تهران، بهادار

 .91-114(، صص 6) 24بهادار، 

  ،راد  ي، مهدی وابرکيآس يهمّتزمردیان، غلامرضا

آزمون ارزش در معرض (. 1396) نيحسی، ودکفتر

با استفاده از  سكیر تیری( و مدLiVaR) یاخطر دوره

، دانش مالي تحليل (VAR) یبردار ونيمدل خود رگرس

 .59-69 (، صص10) 36اوراق بهادار، 

 ،(. 1396)مرضيه  ،نوراحمدیو  رضاعلي سارنج

های مختلف ارزش در معرض ماری مدلآبندی رتبه

یزش مورد انتظار با استفاده از رویکرد ریسك و ر

 ی:برای صنعت بانکدار، (MCS) مينان مدلطموعه اجم

مهندسي مالي و  ،يطکيد بر رویکرد ارزش فرین شرأبا ت

 . 131-146(، صص 8) 30، مدیریت اوراق بهادار

 ،فرایند تبيين .(1392) فتحي، سعيد و زینب سجادی 

 عنوان به خطر معرض در ارزش محاسبه گامي چهار

 در آن سازیپياده و ریسك گيریاندازه برای معياری

 تحليل مالي دانش گذاری،سرمایه سازیبهينه مدل یك

 .1-13صص  (،6) 20بهادار،  اوراق
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