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  چکیده

پیچیده امروزي که در هر لحظه ما شاهد تغییرات بسیار عمده بر ارکان مختلف تاثیر گذار بر سطح در دنیاي 

سودآوري شرکتها می باشیم، که هر کدام از این تغییرات می توانند گروهی از شرکتها را به اوج و گروهی دیگر را 

وقی بشدت تحت تاثیر این تغییرات قرار نابود نمایند، بنابراین تصمیمات سرمایه گذاري براي افراد حقیقی و حق

می گیرد و براي کاهش ریسک ناشی از این تغییرات می بایست یک پرتفوي مطلوب تعیین نموده تا از ره گذر 

این تغییرات کمترین آسیب را ببینند، معامله گران در بازارهاي سرمایه از مدلهاي متفاوتی جهت تعیین ارزش 

فاده می نمایند، که هر کدام از این مدلها براي تعیین ارزش در معرض خطر در معرض خطر پرتفوي خود است

  پرتفوي از مفروضات خاصی استفاده می نمایند.

 21این مقاله سعی دارد که از طریق مدل هاي اقتصاد سنجی ارزش در معرض خطر پرتفوي واقعی     

زند، را مورد بررسی قرار داده  و آنگاه قدرت شرکت سرمایه گذاري که در بازار سرمایه کشور به فعالیت می پردا

  .پیش بینی این مدلها را با یکدیگر مقایسه نموده  و مدل برتر را معرفی کند

 

ریسک، بازده، پرتفوي، ارزش در معرض خطر، شرکت هاي سرمایه گذاري، مدل هاي اقتصاد  هاي کلیدي: واژه

  .سنجی
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  مقدمه -1

به شدت در حال تغییر است، به امري لازم و پیش پا افتاده مدیریت ریسک در دنیاي کنونی که 

تبدیل شده و در سازمانهاي بزرگ و بخصوص در موسسات مالی که هر لحظه با خطرات کاهش ارزش 

به دلیل عدم قطعیت ناشی از تغییرات ایجاد شده در بازارهاي مالی روبرو هستند، به امري لازم تبدیل 

  (Kupiec,1999,jorikn,2001)گشته است.

بحران هاي مالی گذشته نشان داد که می بایست تاثیر پیامدهاي عدم مدیریت ریسک را جدي 

هزار  40به میزانی برابر 2008گرفت، چرا که به عنوان مثال پیامدهاي ناشی از زیانهاي مالی در سال 

اندازه گیري و  میلیارد یورو رسیده بود. مدیریت ریسک فرایندي است که در آن مدیران به شناسایی،

  تصمیم گیري در مورد ریسکها و نظارت بر انواع ریسکها می پردازند، تا بتوانند ریسک را کنترل نمایند.

امروزه سرمایه گذاران با طیف وسیعی از انتخاب ها براي سرمایه گذاري از خرید دارائیهاي فیزیکی 

و شرایط سرمایه گذاري، سرمایه گذاران تا دارائیهاي مالی مواجه هستند. با پیچیده تر شدن محیط ها 

می بایست به همه بازارها و همه دارایی ها توجه نمایند. بدست آوردن بهترین ترکیب سرمایه گذاري به 

وضعیت و ترجیحات بازدهی سرمایه گذاري نسبت به ناخشنودي سرمایه گذار از ریسک بستگی خواهد 

  داشت.

ي قابل درك را با یکدیگر مقایسه نمائیم، خواهیم دید که اگر استراتژي هاي گوناگون سرمایه گذار

ریسک و بازدهی همسو با یکدیگر حرکت می کنند. یعنی اوراق بهاداري که میانگین نرخ بازدهی 

). براي اینکه بتوانیم توافقی بین SHARPE,1995بیشتري دارند، داراي ریسک بیشتري نیز می باشند.(

ایجاد کنیم، بهترین راه حل، تنوع بخشی به سرمایه گذاري است.  ریسک و بازده براي سرمایه گذار

وقتی اوراق بهادار با یکدیگر ترکیب می شوند، سبد سرمایه گذاري را تشکیل می دهند که ریسک این 

سبد کمتر از میانگین ساده ریسک هاي اوراق بهادار تشکیل دهنده آن می باشد. بنابراین اندازه گیري 

جزء جدا ناشدنی مجموعه تشکیل دهنده اوراق بهادار می باشد و شرکتهاي  ریسک و مدیریت آن

  سرمایه گذاري به دنبال آن هستند تا بدانند چه میزان از ارزش دارائیهاي مالی آنها در خطر می باشد.

  

  پژوهشپیشینه  مروري بر مبانی نظري و -2

 مبانی نظري -2-1

به دنبال آن ایجاد تغییرات سریع در محیط عدم ثبات سیاسی و اقتصادي در جهان کنونی و 

فعالیت بنگاههاي اقتصادي، ریسک این بنگاهها و به تبع آن ریسک شرکتهاي سرمایه گذار در سهام 

  این بنگاهها و سایر بنگاههاي مرتبط در این حوزه را به مراتب نسبت به گذشته افزایش داده است.
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ن می داند و یا فرهنگ لغات سرمایه گذاري فرهنگ وبستر ریسک را در معرض خطر قرار گرفت

). گالیتز نیز ریسک را Hildreth -1988،ریسک را زیان بلقوه ي سرمایه که قابل محاسبه است می داند.(

هر گونه نوسانات در هرگونه عایدي می داند و یا هیوب ریسک را احتمال کاهش درآمد یا از دست 

  (Jonathan mun modeling risk,John and sons ,Inc,2006)دادن سرمایه تعریف می کند.

اگر ریسک و بازده را بعنوان متغیرهاي اصلی داراییها براي تصمیم گیریهاي سرمایه گذاري در نظر 

بگیریم، بازده یک متغیر کمی و ریسک یک متغیر کیفی می باشد و هدف مدیریت ریسک نیز کمی 

اهداف سازمان و مدیریت بهینه ریسک می سازي این کیفیت ها جهت کنترل آن براي رسیدن به 

  ) 1385باشد.(موسسه عالی بانکداري ایران  ،

ریسک سبد دارایی کمتر از میانگین ساده ریسک هاي اوراق بهادار تشکیل دهنده آن خواهد بود. 

بنابراین اندازه گیري ریسک و مدیریت آن جزء جدا ناشدنی مجموعه تشکیل دهنده اوراق بهادار می 

در نتیجه براي اندازه گیري ریسک (که یک مفهوم کیفی است) یک قلم دارایی و یا یک مجموعه باشد. 

دارائیها از فنون خاص (مدل هاي خاص) استفاده می کنیم. هرچند همه مدلهاي مورد استفاد داراي 

این مفروضات غیر واقعی بنظر می آیند، ولی باید توجه داشت که یک  "مفروضاتی هستند که گاها

ظریه را تنها نباید بر اساس مفروضاتش مورد قضاوت قرار داد، بلکه به چگونگی و کیفیت آن در توضیح ن

  )REILLY,2003و پیشگویی رفتار در جهان واقعی باید دقت نمود. (

بیشتر مدلهاي مدیریت ریسک براي ارزیابی ریسک از روابط تاریخی آماري استفاده می کنند. آنها 

یند که ریسک از یک فرایند شناخته شده و دائمی نشأت گرفته و از این روابط اینگونه فرض می نما

تاریخی می توان براي پیش بینی تحولات ریسک در آینده استفاده نمود. ولی باید توجه داشت که بر 

اساس مطالعات انجام شده تا کنون هیچ روش قطعی براي پیش بینی تغییرات و تلاطم هاي بازده سبد 

  اراي قابلیت اطمینان زیاد براي همه بازارها باشد، پا به عرصه وجود نگذاشته است.سهام که د

با توجه به میزان و انواع خطراتی که بازارهاي مالی با آن برخورد می نمایند، ارزش در معرض خطر 

یري جاي خود را براي اندازه گیري انواع ریسک باز نموده است و از این سنجه می توان  براي اندازه گ

مدلهاي متفاوتی در جهت تعیین ریسک پرتفوي طراحی شده است ولی  انواع ریسک استفاده نمود.

روش ارزش در معرض خطر تقریباً طریقی جدید در محاسبه ریسک بوده، که خود این روش داراي 

  (Stephen Lawrence,2000)شیوه هاي گوناگونی براي محاسبه ریسک پورتفوي می باشد.

رزش در معرض خطر حداکثر زیانی است که کاهش ارزش سبد دارایی براي دوره طبق تعریف، ا

مشخص می   VaR1معینی در آینده با ضریب اطمینان معینی از آن بیشتر نمی گردد. به بیان دیگر

درصد احتمال و طی افق زمانی مشخص شده حداکثر به چه میزان ارزش دارایی در  xنماید که با 

تعیین مبلغ در معرض خطر این اطمینان را به سرمایه گذار می دهد تا بتواند  معرض ریسک قرار دارد.
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با نگهداري مبلغ محاسبه شده توسط شاخص ارزش در معرض ریسک حتی در صورت تحقق حداکثر 

زیان تعهدات خود را ایفا نماید و به همین علت است که بعنوان معیاري براي تعیین حد کفایت سرمایه 

 ,GRCGN,GREGORIOUپول و همچنین براي نهادهاي مالی مطرح شده است. (براي بازارهاي 

2000(  

بنابراین ارزش در معرض خطر یکی از کلیدي ترین ابزارهاي سنجش ریسک بازار می باشد که در 

زمره سنجه هاي ریسک طیفی قرار دارد. این سنجه بیان کننده یک معیار آماري جهت اندازه گیري 

ت که به یک سرمایه گذاري در مدت زمان مشخص و با یک درجه احتمال معین زیانهاي احتمالی اس

می باشد، که  �ممکن است وارد شود، و یا بعبارتی یافتن مقدار بحرانی براي سطح احتمال مورد نظر 

  می توان آن را از طریق فرمول ذ یل محاسبه نمود.

,�ال (نشان دهنده متغیر تصادفی بازده در فضاي احتم Xفرض کنید  �,  (X)��) با تابع توزیع �

به صورت ذیل تعریف  α-1(100، ارزش در معرض خطر با اطمینان %(αϵ(0,1)باشد، بنابراین براي هر

  گردیده است:

���(�)(X) = −q
�(x) 

  است : αبزرگترین صدك  q�(x)که 

��(�) = ���[�: �(� ≤ �) > �] 
= sup[�: �(� < �) ≤ �] 

�)���qاین تعریف نیز می تواند با عبارت  تحلیل .)α-1بیان شود، یعنی کوچک ترین صدك ( (�

را  Nو به طور ثابت در وهله اول  "براي دوره هاي زمانی مد نظر،  تقریبا VaRگران مالی براي محاسبه 

  ) قرار می دهند و فرض معمول به صورت ذیل است: N=1مساوي یک (

ارزش در معرض خطر دوره مورد نظر  �√  ارزش در معرض خطر یک روزه =  

دلیل این امر آن است که داده ها یکی است و بدون واسطه، رفتار متغیرهاي بازار در طول دوره 

هاي طولانی تر از یک روز وجود ندارد. بیان می گردد که اگر توزیع بازده ها نرمال باشد این فرمول 

  )ALEXANDER,2008صحیح می باشد. ( "ر سایر موارد تقریبادرست و د "دقیقا

چهار گروه متدولوژي براي محاسبه ارزش در  "در سنجه هاي ریسک بیان می شود که عموما

معرض خطر وجود دارد که عبارتند از متدولوژي پارآمتریک، متدولوژي ناپارآمتریک، متدولوژي شبه 

که هریک از مدلهاي فوق بر اساس یکسري از مفروضات بنا  پارآمتریک و سایر روشها. باید توجه داشت

خلق شده اند که از بین مدلهاي موجود در این تحقیق از گروه روش هاي اقتصاد سنجی جهت تعیین 

ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري استفاده می گردد که در ذیل به صورت 

  مختصر به آنها خواهیم پرداخت:
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  وه مدلهاي اقتصاد سنجیگر -2-1-1

می دانیم که از مفروضات اساسی مدل رگرسیون خطی ثابت بودن واریانس آن می باشد، بنابراین     

) داراي کارآیی می باشد، اما دو ویژگی اساسی بازارهاي OLSبرآورد کننده حداقل مربعات معمولی (

نباله هاي پهن توزیع این بازدهی مالی مانند واریانس ناهمسانی شرطی شوك هاي بازدهی و دیگري د

)، بنابراین 2005ها امکان استفاده از رگرسیون هاي خطی را از بین برده است.( (چانگ و همکاران، 

) مدلهاي تحت عنوان واریانس ناهمسانی شرطی 1982توسط انگل ( "براي توضیح این نوسانات ابتدا

اي تعمیم یافته خود رگرسیونی واریانس ) مدله1986) و سپس توسط ُبلرسلف (ARCHخود رگرسیون (

 (FGARCH( (TGARCH), ) و همچنین مدلهاي مالی دیگري همچون و GARCHناهمسان (

,(GJRGARCH) ،(IGARCH) و (EGARCH.وارد مباحث مالی گردید (  

  ):ARCH( 2مدلهاي خود رگرسیونی واریانس ناهمسان -2-1-1-1

دیدگاه اساسی این گروه از مدلها آن است که شوك هاي که به بازار وارد می شود، جملات اخلال       

این شوك ها داراي همبستگی متوالی نیستند، ولی به طور غیر خطی با یکدیگر وابستگی دارند که این 

  وابستگی را می توان از طریق یک تابع درجه دوم به صورت زیر نشان داد.

ɛ� = σ�v�																																																					v�~iid(0,1) 
σ�
� = α� + α�ε���

� + ⋯+ α�ε���
�  

  

�αو  �α 0<که در تابع فوق  ≥ ≤kبراي  	0 نشان داده می شود و می  ARCH(q)این فرایند با  1

تواند پدیده نوسانات خوشه اي را به خوبی توضیح دهد. روش کار به این صورت است که هرچه مقادیر 

�ε}شوك هاي گذشته  − �}
�
���

بزرگتر باشند، واریانس شوك دوره نیز افزایش یافته و احتمال اینکه  

  شوك دوره فعلی مقدار بزرگتري باشد را افزایش می دهد.

  :)GARCH( 3مدل هاي تعمیم یافته خود رگرسیونی واریانس ناهمسانی -2-1-1-2

از  5و دسته بندي نوسانات 4با توجه به ویژگیهاي داده هاي مالی همانند دنباله هاي پهن توزیع    

بعلت آنکه براي محاسبه آن نیازمند  ARCHاستفاده می گردد. بدلیل ضعف مدل  GARCHمدلهاي 

می باشیم و همچنین براي جلوگیري از منفی شدن مقادیر برآورد شده واریانس، تعداد زیادي پارامتر 

را ارائه نمود که هر کدام از این مدلها بر ویژگیهاي خاصی از داده  GARCH)، مدلهاي 1986بلرسلف (

  هاي مالی تاکید دارند، مدل فوق به شرح زیر است:

ɛ� = σ�v�																																																		v�~iid(0,1) 

��
� = �� +�������

� +�������
�

�

���

�

���
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�α� , α 0<گویند. در رابطه فوق  GARCHرا ضرایب  ��که در رابطه فوق  ≥ 0	 ,β� ≥ براي  ,0

k≥   می باشد. 1

    6مدل خود رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس تعمیم یافته جامع -2-1-1-3

IGARCH  
این مدل زمانی مورد استفاده قرار می گیرد که، واریانس بلندمدت به علت ایستا نبودن سري بازده 

زمانی وجود ندارد. از آنجائیکه در سریهاي زمانی مالی، نوسانات شرطی سازگار می باشند، بنابراین 

°�دخیل نمودن عبارت  + α� ≅ رفتار یک در مدل گارچ باعث تغییر رفتار واریانس شرطی شبیه به  1

فرآیند ریشه واحد خواهد شد، در نتیجه واریانس شرطی دوره بعد عبارت است از مقدار واریانس شرطی 

دوره حال به اضافه یک مقدار جزء ثابت (مقدار واریانس غیر شرطی در این حالت بی نهایت خواهد 

وط بر ناهمسانی واریانس بود). باید توجه نمود که برخلاف فرآیند نامانایی واقعی، خود رگرسیونی مشر

��شرطی داراي یک تابع نزولی هندسی از مقادیر حال و گذشته دنباله 
می باشد و در این حالت مدل  �

IGARCH .را می توان بصورت ذیل نوشت  

��
� = �� + θ����

� + (1 − �)����
�  

     7مدل خود رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس تعمیم یافته نمایی -2-1-1-4

EGARCH 
در تعدادي از مطالعات انجام شده در بازارهاي مالی این نتیجه حاصل شده است، که اتفاقات بد اثر 

بیشتري نسبت به حوادث خوب بر روي نوسانات قیمت سهام دارد و این موضوع باعث ایجاد یک 

،جگنزان . افرادي چون گلاستن8همبستگی منفی بین بازدهی و تغییرات قیمتی آن سهم خواهد گردید

)از طریق ایجاد یک مدل به بررسی اثرات متفاوت اخبار خوب و بد بر قیمت سهام 1994و رانگل (

����پرداختند. آنها بیان نمودند که اگر  = را یک آستانه پایه در نظر بگیریم آنگاه می توان تفاوت  °

اثرات شوکهاي بزرگتر و همچنین کوچکتر از آستانه را بر تغییرات قیمتی سهام مورد بررسی قرار داد. 

  به صورت ذیل می باشد: EGARCHیک مدل 

log(��
�) = 	ω + 	����

�

���

log(����
� ) +��� �
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مدل خود رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس تعمیم یافته مبتنی بر عدم  -2-1-1-5

 9 (TGARCH)تقارن

این مدل توان تاثیرات اخبار خوب و بد را بر نوسانات بازدهی مدل سازي می نماید. بعبارتی با 

استفاده از این مدل می خواهیم بدانیم که آیا همبستگی منفی شدیدي میان بازدهی در حال حاضر و 

  مورد استفاده بصورت ذیل می باشد: TGARCHنوسانات احتمالی آینده وجود دارد. مدل 



هاشم نیکومرام و غلامرضا زمردیان... /   هاي اقتصادسنجی در سنجش میزان ارزش در معرض  بررسی توان تبیین مدل  

201 

 

  1393 زمستان/ دوازدهمشماره  / سومسال 

��
� = �� +�������

�

�

���

+ �����
� ���� +�������

�

�

���

 

  

���dپس اگر  ≥ ��بر ���εباشد، اثرات شوك هاي مثبت  0
�����εمساوي است با  �

و اگر  �

ε��� < ���dباشد، در این حالت  0 = ��) بر ���εبوده و در نتیجه تاثیر اخبار بد (   1
برابر است با  �

����
� (α� + λ�) .یعنی اینکه اخبار بد داراي اثرات بیشتري نسبت به اخبار خوب بر بازدهی اوراق دارند .  

  GJRGARCH  10مدل خود رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس -2-1-1-6

را ارائه نمود، که از جمله مدلهاي نامتقارن می باشد و بر  GJRGARCHمدل  1993گلستن در سال 

  اساس رابطه زیر محاسبه می گردد:

��
� = �� +������

�

���

�+�(������
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کتر از براي مقادیر کوچ �همان اثرات اهرمی می باشد و همچنین در تابع فوق  ��که در تابع فوق 

ε ≤ ، مقدار یک را به خود اختصاص می دهد و در غیر اینصورت مساوي صفر می باشد. بنابراین می  0

توان بیان نمود که میزان دقت پیش بینی این مدل بشدت تحت تاثیر نوع توزیع مورد استفاده قرار می 

  گیرد. این قدرت پیش بینی از طریق رابطه ذیل بدست می آید:

�� =��� +��� +����,

�

���

�

���

�

���

 

، براي مقادیر استاندارد شده  ��عبارت است از ارزش مورد انتظار استاندارد شده  �در فرمول فوق 

  خواهد بود. 5/0برابر   Kکمتر از صفر. باید توجه داشت که اگر نوع توزیع متقارن باشد مقدار

  

  پژوهشپیشینه  -2-2

هرچند سرمایه گذاران قبل از مارکویتز در سرمایه گذاریهاي خود به ریسک و بازده توجه داشتند، 

پا به عرصه 11با ارائه اولین مقاله هري مارکویتز 1952ولی تئوري پورتفوي به صورت کنونی به سال 

زده نیز می وجود گذاشت، که این مجموعه سرمایه گذاري با توجه به میزان ریسک داراي بالاترین با

باشد. تحقیقات متفاوتی جهت تعیین میزان ریسک پرتفولیو با رشد و توسعه بازارهاي پولی و مالی 

  انجام شده است که به چند مورد از آن اشاره می گردد.

در بورس نیویورك و در  1922براي اولین بار عبارت ارزش در معرض ریسک در سال هر چند 

نمایانگر شد، اما به شکل امروزي آن توسط بامول  1955و تلسر  1953نوشته هاي اساتیدي چون ري 

تحقیقی در  2000با عنوان معیار حد اطمینان عایدي مورد انتظار مطرح گردید. در سال  1963در سال 
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بازارهاي مالی شش کشور آسیایی با استفاده از ارزش حدي براي محاسبه ارزش در معرض خطر انجام 

سواندر در دانشگاه ایلنیوس از طریق شبیه ساري تاریخی  1999شد که نتیجه مطلوبی داشت. در سال 

VaR .با استفاده از مدلهاي 2002برنز ( را اندازه گیري نمود (GARCH انه شاخص براي داده هاي روز

S&P 500  سال به تخمین  70برايVaR  پرداخت و نتیجه گرفت که تخمین زن هايGARCH  در

مقایسه با سایر مدلها به دلیل دقت و سازگاري سطح احتمال، عملکرد بهتري دارند.(مجله تحقیقات 

مدل و   GARCHهفنر و رومباست در ارتباط با کارایی مدلهاي 2004). در سال 86اقتصادي،شماره 

شبیه سازي مونت کارلو در ارتباط با محاسبه دقیق تر ارزش در معرض خطر تحقیقی را انجام دادند و 

سو و  2006از کارایی بالاتري برخوردار می باشند. در سال  GARCHبه این نتیجه رسیدند که مدلهاي 

زیع بازدهی می که فرض بر نرمال بودن تو 12یو در تحقیقی نتیجه گرفتند که مدلهاي ریسک متریک

  گذارند از کارایی کمتري برخوردار می باشند.

در بازار سرمایه کشور ایران نیز در این ارتباط تحقیقاتی انجام شده است که هر کدام نسبت به 

دیگري نتایج متفاوتی را بیان نموده است،  فدائی نژاد و اقبال نیا از دو روش میانگین موزون متحرك 

ساده استفاده نمودند و به این نتیجه رسیدند که نتایج بدست آمده از هر دو  كنمایی و میانگین متحر

% قابل اتکاء بوده ولی در سطوح اطمینان بالاتر از قابلیت اتکا برخوردار نمی 95روش در سطح اطمینان 

بیان نمودند که با استفاده از روش ارزش در معرض خطر  1385باشند. خالوزاده و امیري نیز در سال 

). 73می توان پرتفوي بهینه را در بورس اوراق بهادار تعیین نمود.(مجله تحقیقات اقتصادي،شماره 

شاهمرادي و زنگنه با استفاده از مدلهاي گروه ریسک متریسک براي پنج  1386تحقیقی که در سال 

مالی واریانس ناهمسانی شرطی در بین داده هاي  "شاخص عمده انجام دادند، مشخص گردید که اولا

این تحقیق بر این موضوع تاکید دارد که این گروه از مدل ها رفتار میانگین  "مشاهده می گردد، و ثانیا

بهبود قابل توجهی را در نتایج  tو واریانس داده ها را به نحوه مطلوبی توضیح می دهند و فرض توزیع 

کشاورزحداد با همکاري  1388). در سال 86بدست آمده ایجاد نخواهد نمود.(تحقیقات اقتصادي،شماره 

 tصمدي به این نتیجه رسیدند که بهترین مدل در تخمین و پیش بینی تلاطم از توزیع نرمال و توزیع 

بهترین  2/5%در سطح معنی داري  FIGARCHپیروي می نماید. آنها همچنین نتیجه گرفتند که مدل 

). سید رضا میر غفاري 86دارد.(مجله تحقیقات اقتصادي،شماره   GARCHعملکرد را در میان مدلهاي 

 Riskو  GARCHدر ارزیابی پرتفوي شرکتهاي سرمایه گذاري از دو گروه روشهاي  1389در سال 

Metrisk  استفاده نمود و به این نتیجه رسید که امکان محاسبهVaR  با روشGARCH  با توجه به عدم

 Risk Metriskزمانی داده ها امکان پذیر نیست. بنابراین او از روش  وجود ناهمسانی واریانس در سري

  استفاده نمود. VaRبراي محاسبه 
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  شناسی پژوهش روش -3

مقایسه اي می باشد. از نظر انتخاب  -یا علیّ 13تحقیق حاضر از نظر ویژگی داده ها پس رویدادي

ارزش در معرض خطر از نوع تحقیقات بهترین روش ارزیابی کننده پرتفوي سرمایه گذاري از دیدگاه 

  کاربردي بوده و ریسک و بازده پرتفوي از جمله متغیرهاي این تحقیق هستند.

از آنجا که هدف اساسی این تحقیق بررسی و ارزیابی قدرت تبیین و پیش بینی مدلهاي خانواده 

GARCH  یست و یک شرکتهاي سرمایه گذاري با مطالعه بدر تعیین ارزش در معرض خطر پرتفوي

براي جمع آوري منابع نظري از روش کتابخانه اي و براي جمع شرکت سرمایه گذاري می باشد، لذا 

آوري داده هاي مورد نیاز جهت آزمون فرضیات از روش آرشیوي و با مراجعه به سایت بورس اوراق 

  .بهادار اقدام لازم صورت گرفته است

اینکه داراي اطلاعات جامع تر و همچنین داراي  شرکت سرمایه گذاري به دلیل 21در این تحقیق 

میزان سرمایه قابل قبول در بازار سرمایه  نسبت به سایر شرکت ها بودند، بعنوان جامعه آماري مورد 

بررسی قرار گرفتند. براي اینکه بتوانیم تخمین بهتري از مدلهاي ارزیابی کننده داشته باشیم، دوره 

) در نظر گرفتیم، و داده هاي این دوره در 1390الی  1380زمانی یعنی فاصله زمانی را هشت سال(

داده براي ارزیابی مدل برازش شده مورد  911داده براي برازش مدل و  1000داده بوده که  1911حدود 

جمع آوري  استفاده قرار گرفته است، که از طریق روش برش مقطعی طولی در یک برهه از زمان

اجراي این تحقیق وزن و اقلام تشکیل دهنده پرتفوي شرکت هاي سرمایه  بنابراین به منظور گردید.

گذاري جامعه آماري جمع آوري و همچنین تغییرات وزنی و قیمتی آنها طی مدت زمان مذکور 

  مشخص و در نتیجه بازده روزانه پرتفوي مورد نظر تحقیق آماده گردید.

و براي  EXCELداده هاي خام، از نرم افزار براي سازماندهی داده ها و محاسبات ابتدایی بر روي 

 Rو  Eviewsتحلیل داده ها و برازش مدلها  جهت تعیین ارزش در معرض خطر از نرم افزارهاي 

استفاده و آنگاه نتایج همه مدلها با یکدیگر مقایسه گردید و بهترین مدلها به ترتیب اولویت براي ارزیابی 

  شده است. پرتفوي در بازار سرمایه ایران معرفی

  

  فرضیه هاي پژوهش -4

مدلهاي اقتصاد سنجی توان تبیین ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري  )1

 را دارند.

تفاوت معنی داري بین مدلهاي گوناگون اقتصاد سنجی در ارزیابی میزان ارزش در معرض  )2

  خطر پورتفوي وجود دارد.



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

204   
 

 1393 زمستان/ دوازدهمشماره  / سومسال 

  پژوهشیافته هاي  -5

مدلهاي خانواده گارچ استفاده کنیم ابتدا می بایست سري داده هاي مورد  براي اینکه بتوانیم از

  بررسی از یک سري ویژگیهاي برخوردار باشند، که در قسمت ذیل به آنها می پردازیم:

  آزمون نرمال بودن سري زمانی -5-1

ررسی پس از بررسی بازده سري زمانی شرکتهاي سرمایه گذاري جامعه آماري در دوره زمانی مورد ب

ملاحظه گردید که بازده سري زمانی آنها داراي توزیع نرمال نبوده و داراي چولگی می باشد، که بعنوان 

  نمونه توزیع بازده یکی از این شرکتها (سرمایه گذاري بوعلی) در شکل زیر نشان داده شده است.

  

  ) آماره هاي توصیفی1جدول() چگونگی توزیع بازده سري زمانی                            1شکل (

         
  

                                                                                                 

برا در جدول فوق توجه کنیم می بینیم که این آماره با معنی است،  -بنابر این اگر به آماره جارك

  بنابراین فرض نرمال بودن سري بازده زمانی رد می شود.

  سري زمانیآزمون پایایی  -5-2

به شمار  GARCHهایی که جزو خانواده  سري زمانی مورد استفاده در مدل) پایایی(پایا بودن 

، بسیار مهم می باشد چرا که عدم بررسی این موضوع باعث می گردد که نتایج حاصل از  آیند می

بنابراین در مطالعه حاضر جهت بررسی پایایی نرخ بازدهی  .برآوردها از اطمینان لازم برخوردار نباشند

استفاده می  (PP)پرون -) و آزمون فیلیپسADF) از دو آزمون دیکی فولر تعمیم یافته (RPپرتفوي(

داده ها را از لحاظ وجود یا عدم وجود ریشه واحد آزمون می نمایند.  PPو  ADFآزمون هاي  گردد.

براي سریهاي تحت بررسی مانایی همه آنها را در سطح یک درصد تائید نتایج حاصل از دو آزمون فوق 

  آماره هاي توصیفی
نرخ بازدهی 

  )RPپرتفوي(

  -00/0  میانگین

  07/0  کمترین

 -05/0  بیشترین

  01/0  انحراف معیار

  62/0  چولگی

  18/9  کشیدگی

  3169)00/0(  آماره جارگ برا
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) نشان داده شده 3) و (2نمودند و بعنوان نمونه آماره هاي آزمونهاي فوق براي شرکت بو علی در جدول(

سري  مانایی PPو  ADFاست. همانطورکه از نتایج دو جدول فوق ملاحظه می شود، هر دو آزمون 

درصد مورد تایید قرار می دهند و این بدان معنی است که گشتاورهاي ثابتی  یکزمانی را در سطح 

  .براي بازده ها وجود داشته و بنابراین امکان وجود رگرسیون کاذب رد می گردد

           

  ADF  نرخ بازدهی پرتفوي با استفاده از آزمون ایستایی بررسی   -2 جدول

  Prob ازمبدا و روندبا عرض   Prob با عرض از مبدا متغیر

RP  -13/25 00/0 -13/73  00   /0  

  هاي تحقیق ماخذ: یافته

  

 PP  نرخ بازدهی پرتفوي با استفاده از آزمونایستایی بررسی  -3 جدول

  Prob  با عرض ازمبدا و روند  Prob  با عرض از مبدا متغیر

RP   -29/37 00/0   -29/15 00    /0  

  هاي تحقیق ماخذ: یافته

  ARMAمدل  -5-3

هاي  گردید که از نظر تکنیکی به مدلارائه  این مدلها توسط باکس و جنکینز براي پیش بینی

ARIMA(p,d,q) در این مدل ها فقط از وقفه هاي متغیر وابسته (.  شهرت یافته استAR و میانگین (

براي پیش . ) استفاده می گرددMAمتحرك (به عبارت دیگر جملات پسماند تخمینی در هر مرحله) (

بینی بر اساس روش مذکور اولین کاري که لازم است انجام گردد، تعیین پایایی یا ناپایایی سري ها و 

بر این اساس از آنجا که سري نرخ بازدهی پرتفوي در سطح  ) می باشد.dتعیین مرتبه تفاضلی آنها (

سري تحت بررسی به  ، مدل مناسبی براي برآورد ARIMA(p,0,q)) پس مدل d=0ایستا قرار دارد (

، لازم است تا با استفاده از یکی از معیارهاي (d) پس از تعیین رتبه مانایی در ادامه بحث شمار می رود.

و یا به عبارت  MAو  AR) طول وقفه HIQ) و یا حنان کوئین(AIC، آکائیک( (SBC)بیزین-شوارتز

برآورد انواع  جهتبراي تخمین معادله میانگین مشخص گردد، تا از آن در مراحل بعدي  qو  pدیگر 

براي آنها مقدار ماکزیممی  "به طور معمول ابتدا qو  pاستفاده شود. براي تعیین درجه  GARCHمدل 

برآورد می گردد. سپس با توجه GARCH  در نظر گرفته می شود و بر اساس آن مدلهاي مختلف 3برابر

ه نتایج معیارهاي بیان شده از میان حالتهاي مختلف، مدلی که داراي کمترین مقدار از هر کدام از سه ب

که سبب اعمال  SBCبر این اساس با توجه به ویژگیهاي معیار  معیار فوق باشد، انتخاب خواهد شد.

و  pیین درجه محدودیت هاي کمتري بر مدل نسبت به دو معیار دیگر می گردد، از این معیار جهت تع
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q براي مدل ARIMA  استفاده شده است. لذا با توجه به مطالب عنوان شده با توجه به درجات مختلف 

p  وq ،16 ) 4مدل براي سري نرخ بازدهی پرتفوي برآورد شده است که نتایج مربوط به آن در جدول (

از میان مدل هاي مختلف  SBCبا توجه به نتایج جدول فوق، با استفاده از معیار ارائه گردیده است.

تا از آن در مراحل بعدي  به عنوان بهترین مدل انتخاب گردید ARIMA(2,0,1)تحت بررسی، فرآیند 

 ) نتایج حاصل از برآورد الگوي5جدول ( استفاده گردد. GARCHمربوط به برآورد انواع مدل 

ARIMA(2,0,1) .را نشان می دهد  

  

 ARIMAنتایج حاصل از انتخاب الگوي مناسب  -4 جدول

P 
q  0  1  2  3  

0  -7/628  -7/947  -7/956  -7/960  

1  -7/852  -7/965  -7/973  -7/967 

2  -7/911  -7/972  -7/973  -7/965  

3  -7/919  -7/971  -7/965  -7/968  

  هاي تحقیق ماخذ: یافته

  

  ARIMA(2,0,1)نتایج حاصل از برآورد الگوي   -5 جدول

 t  Probآماره  ضریب  متغیر

Intercept 00/0  -2/64  00/0  

AR(1) 1/26  24/69  00/0  

AR(2) -0/30  -7/98  00/0  

MA(1)  -0/81  -19/77  00/0  

  هاي تحقیق ماخذ: یافته

  ):LMآزمون ضریب لاگرانژ( -5-4

به هنگام استفاده از الگوهاي ناهمسانی واریانس شرطی علاوه بر پایا بودن سري زمانی، باید از ثابت 

نیز آگاهی یافت. به منظور  ARCHو یا متغیر بودن واریانس جمله خطا و یا به عبارت دیگر از اثر 

گرانژ استفاده درسریهاي زمانی به طور معمول از آزمون ضریب لا ARCHاطمینان خاطر از وجود اثر 

بر این اساس به منظور بررسی ثابت و یا متغیر بودن واریانس جمله خطاي سري زمانی نرخ . می گردد

که با توجه به  بازدهی پرتفوي، آزمون فوق بر روي پسماندهاي این سري با اعمال سه وقفه انجام شد.

در سري تحت بررسی رد  ARCH، فرض صفر مبنی بر عدم وجود اثرات LMآماره محاسباتی آزمون 
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شود و این  در سري تحت بررسی پذیرفته می  ARCHشده و فرضیه مقابل آن مبنی بر وجود اثرات 

  . بدان معنی است که واریانس جمله خطا ناهمسان بوده و ثابت نیست

 و الگوههاي منشعب از آن  GARCHبرآورد مدل  -5-5

و همچنین حصول اطمینان نسبت به وجود پدیده ARIMA براي مدل  qو  pبعد از تعیین درجه 

و الگوهاي  GARCH، گام بعدي در فرآیند برآورد مدل  ARCHناهمسانی واریانس شرطی یا اثر 

بدین منظور جهت تعیین . باشد می  GARCH) براي الگوي p,qمنشعب از آن تعیین درجه مناسب(

هاي  qو  pبر حسب  GARCHلف الگوي انواع مخت ARIMAالگوي مناسب لازم است، همانند الگوي 

مختلف مورد برآورد قرار گیرد و سپس با توجه به سه معیار اشاره شده در قسمت قبل الگوي مناسب 

تعیین گردد. در این قسمت نیز همانند قسمت قبل با توجه به ویژگی هاي اشاره شده در مورد معیار 

SBC  نسبت به دو معیارAIC  وHIQ تعیین وقفه بهینه الگوي  از این معیار جهتGARCH استفاده 

نشان  SBC، را با توجه به معیار qو  p ) نتایج حاصل از بررسی درجات مختلف 6جدول ( .می نمائیم

مدل برآورد  16می دهد. همانگونه که از نتایج جدول فوق مشخص است با توجه به درجات مختلف، 

به عنوان بهترین مدل انتخاب  GARCH(3,3)  الگوي SBCشده است که در نهایت با توجه به معیار 

  گردید.

  

 GARCGH نتایج حاصل از انتخاب الگوي مناسب -6 جدول

p 
q  0  1  2  3  

0  -  -7/962  -7/959  -7/985  

1  -8/125  -8/223  -8/231  -8/235  
2  -8/125  -8/219  -8/230  -8/233  
3  -8/151  -8/233  -8/243  -8/248  

  هاي تحقیق ماخذ: یافته

      

 GARCHو همچنین چهار مدل از خانواده  GARCHبا توجه به نتایج به دست آمده، در ادامه مدل 

نتایج مربوط به  برآورد گردیده است. GJRGARCH و EGARCH  ،IGARCH   ،TGARCHشامل 

  آمده است.  6شماره بعنوان نمونه در  جدول  GARCH برآورد مدل

بررسی اطلاعات جداول نشان می دهد که در اکثر الگوهاي برآوردي ضرایب در سطوح بالایی از 

ثبات و پایداري روابط و پارامترهاي برآورد شده   Nyblom stability testمعنی دار قرار دارند. همچنین 

  	βلا بودن مقدار تائید می نماید. با (البته در این نمونه) GJRGARCH را در همه الگوها به جز الگوي

در الگوها بدان معنی است که اثرات شوکهاي بازار پایدار بوده و تغییرات در این شوکها نیازمند گذشت 
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بدان معنی است که عکس العمل پارامترها در مقابل شوکها پر تلاطم  αزمان زیادي است، و بالا بودن 

  نسبت به آنها واکنش نشان می دهد. "بوده و سریعا

اگر چه در همه الگوهاي مورد استفاده براي این شرکت و سایر  Sign Bias Testsاصل از نتایج ح

بر نرخ بازدهی  شرکتهاي جامعه آماري بیانگر آن است که، شوك هاي منفی بازار اثر معنی داري

در تعدادي از  GJRGARCHپرتفوي تحت بررسی نداشته اند، با این وجود آزمون فوق در الگوي 

این موضوع . ن گر آن است که اثر شوك هاي مثبت بر نرخ بازدهی پرتفوي مثبت بوده استشرکتها بیا

می تواند بیانگر آن باشد که پرتفوي این شرکتها بیشتر از اطلاعات و شوك هاي مثبت تاثیر پذیرفته 

ي است، تا اطلاعات و شوك هاي منفی. البته با توجه به عدم ثبات پارامترهاي برآورد شده در الگو

GJRGARCH .تاثیر شوك هاي مثبت بر پرتفوي تحت بررسی را باید با احتیاط نگریست  

با توجه به الگوهاي برآوردي فوق، شاخص نوسانات به آن دلیل که در محاسبه ارزش در معرض 

خطر مورد استفاده قرار می گیرد براي همه شرکتهاي تحت بررسی استخراج و مدل سازي شده است، 

 7نتایج مربوط به شرکت بوعلی جهت برآورد مدل شاخص نوسانات بعنوان نمونه در جدول شماره 

  شده است و براي سایر مدلها تنها مدل شاخص نوسانات ارائه شده است.آورده 

  

 GARCHنتایج مربوط به برآورد الگوي  -7 جدول

 *t  Prob  Nyblom stability testآماره  ضرایب  متغیرها

omega 00/0  4/89  00/0  0/25  

Alpha1 0/24  6/58  00/0  0/08  

Alpha2 0/02  1/89  0/04  0/10  

Alpha3 00/0  0/66  0/70  0/08  

Beta1 0/15 2/33  0/02 0/17  

Beta2 00/0  00/0  0/99  0/19  

Beta3 0/35  5/24  00/0  0/16  

Skew 1/07  41/16  00/0  0/09  

 Sign Bias test 

 t  probآماره  

Sign Bias 0/50  0/62  
Negative Sign Bias  0/51  0/61  
Positive Sign Bias  0/67  0/50  

Joint Effect  0/72  0/87  

  می باشد. 0/75 در سطح یک درصدNyblom stability test مقادیر بحرانی *هاي تحقیق    ماخذ: یافته
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را  VaR، مـی تـوان شـاخص نوسـانات جهـت بـرآورد       GARCHبا توجه به نتایج حاصل از تخمین مدل 

  براساس رابطه زیر بیان نمود:
��
� = 0.00+ 0.15����

� + 0.00����
� + 0.35����

� + 0.24����
� + 0.02����

� + 0.00����
�  

 
 

  EGARCH  مدل -6-5

را  VaR، می توان شاخص نوسانات جهت برآورد EGARCHبا توجه به نتایج حاصل از تخمین مدل     

  براساس رابطه زیر بیان نمود:

log(��
�) = −1/29+ 0.44����

� + 0.00����
� + 0.45����

� − 0.03z��� − 0.05z��� − 0.01z���
+ 0.47(|����| − �|����|)− 0.04(|����| − �|����|) − 0.03(|����| − �|����|) 

  

  IGARCH  مدل -7-5

را  VaR، می توان شاخص نوسانات جهت برآورد IGARCHبا توجه به نتایج حاصل از تخمین مدل     

  براساس رابطه زیر بیان نمود:
��
� = 0.00+ 0.23����

� + 0.00����
� + 0.41����

� + 0.37����
� + 0.00����

� + 0.00����
�  

  

 TGARCHمدل  -8-5

بر اساس  VaR، شاخص نوسانات جهت برآورد TGARCHبا توجه به نتایج حاصل از تخمین مدل 

  رابطه زیر بیان می شود:

σ� = 0.00+ 0.17σ��� + 0.00σ��� + 0.47σ��� + 0.23σ����|����| − 0.05(����)�

+ 0.03σ����|����| − 0.17(����)� + 0.03σ���(|����| + 0.21(����)) 

  

  GJRGARCHمدل   -9-5

به قرار زیر  VaR، شاخص نوسانات جهت برآورد GJRGARCHبا توجه به نتایج حاصل از تخمین مدل 

  است:
��
� = 0.00+ 0.71����

� + 0.23����
� + 0.03����

� + 0.03����
� + 0.01����

� + 0.01����
� + 0.20��������

�

− 0.15��������
� − 0.11��������

�  
 

I��� = �
1		if		ε��� < 0
0			if		ε��� ≥ 0
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  و الگوهاي منشعب از آن GARCHانتخاب الگوي مناسب از میان مدل  -10-5

با توجه به پنج الگوي برآورد شده در قسمت قبل در ادامه باید از میان الگوهاي فوق الگوي مناسب 

و  SBCانتخاب گردد. بر این اساس جهت دسترسی به این هدف از دو معیار  VaRبه منظور برآورد 

Shibata ) ارائه 8استفاده شده است. نتایج حاصل از دو معیار فوق در الگوهاي تحت بررسی در جدول (

و  SBCشده است. همانگونه که نتایج حاصل از جدول فوق نشان می دهد با استفاده از دو معیار 

Shibata  ،از میان پنج الگوي برآورد شدهEGARCH   برآورد مدل مناسب تري جهتVaR .می باشد  

 
  و الگوهاي منشعب از آن GARCHانتخاب الگوي مناسب از میان مدل  -8 ولجد

  مدل
  معیار

Shibata SBC  
GARCH -8/347  -8/312  

EGARCH   -8/372  -8/328  

IGARCH   -8/337  -8/305  

TGARCH  -8/370  -8/317  
GJRGARCH -8/328  -8/274  

  هاي تحقیق ماخذ: یافته

  

  )VAR( خطر معرض در محاسبه ارزش

و سپس  GARCHبراي انواع الگوهاي  ��نوسانات و یا به عبارت دیگر با محاسبه شاخص     

، می توان از VaRمحاسبه به عنوان مدل مناسب (در این شرکت) جهت   EGARCHمدل انتخاب 

ارزش در جهت محاسبه ارزش در معرض خطر درصدي یا همان   EGARCHمدل  نوساناتشاخص 

 %90و  %95، %99) در سطوح اطمینان مختلف شاملVARروزانه( درصدي معرض ریسک

  استفاده نمود. براي این منظور می توان از رابطه زیر استفاده نمود.

VAR = (ℎ� − √ℎ����)  
  

شاخص نوسانات محاسبه  ��نشان دهنده مقدار بحرانی توزیع نرمال،  �Zدر رابطه فوق 

بیانگر میانگین بازدهی  �دوره زمانی(یک روزه) و  hو سایر مدلها ،   EGARCHمدل شده از 

نرخ بازدهی  ، ارزش در معرض ریسک VaRروزانه پرتفوي می باشند. براي درك بهتر از کارکرد 

و شاخص  VaRرابطه  با استفاده از 1390/03/12الی  1383/01/09براي دوره زمانی  پرتفوي

) ارائه شده است. در 2، محاسبه و در شکل (99%اطمینان در سطوح   EGARCHمدل نوسانات 

بوده و خط پیوسته سیاه رنگ  نرخ بازدهی پرتفوينمودار فوق نقطه سفید رنگ نشان دهنده 



هاشم نیکومرام و غلامرضا زمردیان... /   هاي اقتصادسنجی در سنجش میزان ارزش در معرض  بررسی توان تبیین مدل  

211 

 

  1393 زمستان/ دوازدهمشماره  / سومسال 

نرخ هاي بازدهی پرتفوي می باشد. همچنین در نمودار فوق نقطه قرمز رنگ بیانگر  VaRنمایانگر

  می باشد. VaRکوچک تر از 

  

  
  99%در سطح اطمینان   EGARCH محاسبه ارزش در معرض ریسک الگوي - )2شکل(

  هاي تحقیق ماخذ: یافته

  

  اعتبارسنجی مدل

بمنظور اعتبار سنجی و تعیین میزان قدرت مدلهاي پیش بینی و همچنین محاسبه کننده ارزش در 

معرض خطر جهت بررسی فرضیات اول و دوم از آزمون هاي کوپیک و کریستوفرسن و همچنین براي 

 بررسی فرضیه سوم از آماره آزمون لوپز استفاده می نمائیم. نسبت کوپیک داراي توزیع کاي دو با یک

درجه آزادي بوده و در صورتی که آماره آزمون محاسبه شده از توزیع کاي دو با یک درجه آزادي و در 

 VaRسطح خطاي مورد نظر کمتر باشد می توان ادعا نمود، که مدل از اعتبار مناسب در پیش بینی 

  .(Kupiec,1995)برخوردار است.(

ت سرمایه گذاري بوعلی نگاهی بیندازیم، آزمون کوپیک براي شرک 9بنابراین اگر به جدول شماره 

در پیش بینی ارزش در  EGARCH مدل 95%و  99%ملاحظه خواهیم نمود که در سطح اطمینان 

مورد بوده  51و  12مورد انتظار شکست را داشته، ولی شکست واقعی  45و  9معرض خطر، بترتیب 

ولی از لحاظ آماري معنادار نیست، و است. هر چند تعداد شکستها از مقدار پیش بینی شده بیشتر است 

در تعیین ارزش در معرض خطر موفق بوده است. اما  EGARCHدر نتیجه می توان بیان نمود که مدل 

هر چند شکست هاي واقعی از مورد انتظار کمتر است، اما از لحاظ آماري این  90%در سطح  اطمینان
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نمود که این مدل در این سطح از اطمینان، پیش  میزان اختلاف، معنادار بوده بنابراین می توان بیان

  بینی مطلوبی ارائه نکرده است.

  

  آزمون کوپیک براي ارزش در معرض خطر یک روزه- 9جدول

  مدل
سطوح 

  اطمینان
  نتایج آزمون LR  χ²(x)آماره   واقعی  مورد انتظار

EGARCH   

  قبول  6/635  0/84  12 9  %99

  قبول  3/841  0/66  51  45  %95

  غیر قابل قبول  2/706 3/34  75  91  %90

  هاي تحقیق ماخذ: یافته

  

آزمون کریستوفرسن استقلال شکست ها و پیروزي ها را از یکدیگر نشان می دهد، بعبارتی 

نشان می دهد که شکست ها و پیروزي ها ارتباطی با یکدیگر دارند و یا ندارند. بنابراین اگر 

مقدار بحرانی کاي دو در سطح اطمینان مورد  آماره محاسبه شده توسط این آزمون از آماره

نظر کمتر باشد، نشان دهنده این موضوع است که شکست ها و پیروزها از یکدیگر مستقل می 

باشند. در جدول ذیل بعنوان نمونه مقادیر محاسبه شده آزمون کریستوفرسن براي شرکت 

  بوعلی آورده شده است.

  

  در معرض ریسک یک روزهآزمون کریستوفرسن براي ارزش  -10 جدول

  نتایج آزمون LR  χ²(x)آماره   سطوح اطمینان  مدل

EGARCH   

  قبول  9/21  1/16 %99

  قبول  5/991  0/98 %95

  غیر قابل قبول  4/605  4/63  %90

  هاي تحقیق ماخذ: یافته

   

و  99%اگر به نتایج این آزمون نیز نگاهی بیندازیم، ملاحظه خواهیم نمود که در سطوح اطمینان 

آماره آزمون محاسبه شده از آماره مقادیر بحرانی کمتر است و این موضوع نشان دهنده آن است  %95

این موضوع رد می  90%که شکست ها و پیروزیها از یکدیگر مستقل می باشند، هر چند در سطح 

تلاف چندانی گردد، ولی با کمی اغماض در این سطح نیز می توانیم آنرا قبول کنیم. چرا که دو آماره اخ

  با یکدیگر ندارند.
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باید بیان نمود که مراحل انجام شده براي شرکت سرمایه گذاري بوعلی براي همه شرکتهاي تحت 

بررسی انجام شده است که با توجه به حجم بالاي مطالب امکان ذکر همه آنها در متن این مقاله وجود 

ست پیدا کند، ما پس از بررسی همه شرکت ندارد، اما براي اینکه این تحقیق بتواند به هدف خود د

جهت انتخاب الگوي  ARIMAهاي جامعه آماري از لحاظ ماناي بازده سري زمانی، برازش مدل 

(ثابت یا متغییر بودن واریانس جمله  ARCHمناسب، آزمون ضریب لاگرانژ جهت آگاهی از وجود اثر 

هاي مختلف و انتخاب الگوي  qو  pو الگوهاي منشعب از آن بر حسب  GARCHخطا)، برآورد مدل 

) و برآورد HIQ) و یا حنان کوئین(AIC، آکائیک( (SBC)بیزین-مناسب بر اساس سه معیار شوارتز

و الگوهاي منشعب از آن، انتخاب الگوي مناسب از میان مدل  GARCHشاخص نوسانات مدل 

GARCH  و الگوهاي منشعب از آن جهت محاسبهVaR ار با استفاده از دو معیSBC  وShibata  و

همچنین آزمون کوپیک و کریستوفرسن براي همه شرکت ها با استفاده از مدل بهینه انتخاب شده، می 

  توانیم به آزمون فرضیات بپردازیم:

  

  آزمون فرضیاتنتایج  -6

  آزمون فرضیه اول -6-1

  سرمایه: مدلهاي اقتصادسنجی توان تبیین ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکتهاي فرضیه اول

  گذاري را دارند.

و الگوهاي منشعب از آن  GARCHپس از بررسی نتایج برآوردهاي ارزش در معرض خطر مدل 

،  می توان بیان نمود که همه مدلهاي که بر اساس راهکارهاي انتخاب مدل بهینه VaRجهت محاسبه 

درصد قادر به پیش بینی درست بودند، یعنی از  0/99مورد استفاده قرار گرفته اند در سطح اطمینان 

آزمون کوپیک سربلند بیرون آمده اند، بنابراین قدرت تعیین ارزش در معرض خطر این مدلها در این 

تنها پنج شرکت از این آزمون سربلند بیرون   0/95سطح مورد تائید می باشد. اما در سطح اطمینان 

 را دست بالا در نظر گرفته بودند)  VaRشتر در نظر گرفته بودند(را بی VaRنیامدند، چرا که این مدلها 

بنابراین می توان نتیجه گرفت که در این سطح از اطمینان مدل گارچ و الگوهاي منشعب از آن جهت 

شرکت  11این مدلها براي  0/90در پیش بینی نیز موفق بوده اند، اما در سطح اطمینان  VaRمحاسبه 

VaR شرکت  9ي را بالاتر و براVaR تنها یک شرکت این آزمون را با را دست پائین برآورد نمودند و

موفقیت پشت سر گذاشت. با توجه به نتایج بدست آمده می توان عنوان نمود که مدلهاي اقتصاد 

  سنجی توان تبیین ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري را دارند.
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  آزمون فرضیه دوم -6-2

تفاوت معنی داري بین مدلهاي گوناگون اقتصاد سنجی در ارزیابی میزان ارزش در معرض : مفرضیه دو

  خطر پورتفوي وجود دارد.

 SBCو  Shibataبر اساس دو معیار  VaRبا توجه به پنج الگوي برآورد شده به منظور پیش بینی 

شرکت جامعه  21بعبارت دیگر از بین  می باشد. VaRبرآورد مدل مناسب تري جهت   EGARCHمدل 

مورد بعنوان بهترین مدل و  17در    EGARCHآماري براي محاسبه ارزش در معرض خطر مدل 

را به خود  1و  2، 0، 1به ترتیب مقادیر  GARCH  ،IGARCH ، TGARCH ،GJRGARCHمدلهاي 

در تعیین ارزش  EGARCHاختصاص دادند . همچنین با توجه به مقادیر کوپیک و کریستوفرسن مدل 

 GARCHعملکرد بهتري را نسبت به سایر مدلهاي  95%و  99%در معرض خطر در سطوح اطمینان 

داشته است. پس می توانیم بیان کنیم که همه روشهاي ارزیابی کننده گروه اقتصاد سنجی ارزیابی 

ئید می گردد یعنی اینکه یکسانی را از ارزش در معرض خطر ارائه نمی نمایند. بنابراین فرضیه دوم تا

تفاوت معنی داري بین مدلهاي گوناگون اقتصاد سنجی در ارزیابی میزان ارزش در معرض خطر 

  پورتفوي وجود دارد.

  

  و بحثنتیجه گیري  -7

در این مقاله به این موضوع پرداختیم، که آیا مدل اقتصاد سنجی و الگوهاي منشعب از آن توان 

پرتفوي شرکتهاي سرمایه گذاري فعال در بازار سرمایه کشور را دارا می تعیین ارزش در معرض خطر 

باشند. از آنجائیکه ناهمسانی واریانس در بازارهاي مالی وجود دارد، هر یک از مدلهاي اقتصاد سنجی با 

توجه به میزان توانائی و نوع کارآیی خود قادرند که ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکتهاي سرمایه 

از بیشترین قدرت تبیین   EGARCHتعیین نمایند. از بین پنج مدل مورد استفاده، مدل گذاري را

مورد موفق بوده است. بنابراین می  21تنها در دو مورد از  TGARCHمورد) و مدل  17برخوردار بوده (

ین توان بیان نمود که این مدلها از کارآیی لازم برخوردار بوده و همچنین قدرت تبیین آنها در تعی

  ارزش در معرض خطر یکسان نیست.   
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 ها یادداشت

                                                
   1)  Value at risk 

2 ) Autoregressive Conditional Heteroskedastic 
3 ) Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic  

  تر می باشند. ) سری های زمانی که توزیعی با دنباله پهن دارند دارای توزیعی کشیده 4
) ویژگی دسته بندی نوسانات بدین معنی است که تغییرات بزرگ بدنبال تغییرات بزرگ حرکت می نمایند و تغییرات کوچک 5

  بدنبال تغییرات کوچک.
6) Integrated GARCH  
7 ) Exponential GARCH(EGARCH) 

ه سهم در حال کاهش است، قیمت آن در حال افزایش می ) این همبستگی منفی را اثر اهرمی گویند. یعنی اینکه هنگامی بازد8 
  باشد.

9) Threshold GARCH (TGARCH)  
10 ) Glosten, Jajannathan and Runkle GARCH 
11) Markowitz 
12) Risk Metrics 
13 ) ex post factor   

  

  


