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 چکیده

. است ساخته مشغول خود به را محققان ذهن دیرباز از که است ایمسأله  و تخمین ریسک گیریاندازه

 هایتکنیک اساس بر توانمی را رویکردها این. است شده ارائه مختلفی زمینه رویکردهای این در

 بندیتقسیم ناپارامتریک و پارامتریکنیمه پارامتریک، رویکردهای طبقه سه در استفاده مورد آماری

 گیری و تخمیناندازه قابل رویکردها، این قالب در  ریسک هایسنجه اغلب که طوری به نمود

هدف از این تحقیق  .است نوظهور ایسنجه حدی، ارزش ،ریسک مختلف هایسنجه میان در. باشدمی

بانک پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  10مقایسه روش ارزش حدی با روش معمولی در 

مورد بررسی قرار گرفته است. جهت انجام این  1396-1390باشد که در بازه زمانی هفت ساله از می

و ایگارچ استفاده گردیده است. نتایج حاصل از این تحقیق کار برای تخمین ریسک از دو روش گارچ 

نشان داد دقت تخمین ریسک با روش ارزش حدی و تخمین گارچ بیشتر از روش معمولی است. در 

  حالی که دقت تخمین ریسک با روش ارزش حدی و تخمین ایگارچ کمتر از روش معمولی می باشد.
 

 بانکی ریسک ایگارچ، تخمین روش ،گارچ تخمین روش حدی، ارزش :واژگان کلیدی
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 مقدمه .1

های ها ممکن است مشابه به تصحیح بازار در خلال دورهدر بازارهای مالی حرکات حدی قیمت

های معمولی و یا مشابه حوادث بازار سهام و یا سقوط بازار اوراق قرضه و یا بحران ارز در خلال دوره

اند. یرطبیعی باشد. در سالهای اخیر در بازارهای نوظهور، بازار حوادث حدی بسیاری را تجربه کردهغ

، بحران اوراق قرضه 1994هایی از این وقایع شامل کاهش ارزش پولی مکزیک در پایان سال نمونه

ن و بحرا 1997، کاهش ارزش پولی کشورهای آسیایی در خلال سال 1995براتی در ابتدای سال 

های توزیعی جالبی شود. آشفتگی اخیر که در بازارهای مالی داخلی، فرصتمی 1998روسیه در سال 

سازد. بحران مالی را جهت استفاده از فرضیه ارزش حدی برای تجزیه و تحلیل این بازارها فراهم می

یز و جدی برانگشروع شد، یکی از حوادث اقتصادی چالش 1997اول سال  آسیای شرقی که در نیمه

بوده است. اگر چه عوامل مختلفی موجب بحران پولی آسیا شدند اما چند عامل در تمام  1990در دهه 

ناپذیر، اند مشترک بوده است: سیستم نرخ ارز انعطافکشورهای آسیایی که این بحران را تجربه کرده

ها که دچار سقوط ارزش های خارجی بیش از اندازه در میان تمام کشورسیستم بانکداری ضعیف و وام

پولی و قیمت سهام شدند مشترک بود. براساس اهمیت آسیای شرقی در اقتصاد جهانی، بحران این 

های ملی و سقوط شدید در ای و شدیدی مانند سقوط قابل توجه ارزش پولمنطقه از تأثیرات منطقه

لی آسیای شرقی برای های سهام بوده است. درک تأثیر حوادث حدی بازار مانند بحران ماشاخص

 (. Longin, 1996مدیران دوره بحران از اهمیت بسیاری برخوردار است )

گیری ریسک در مورد برآورد ارزش در معرض خطر های اندازهاز آنجایی که تمامی روش

(VAR) گذارد که روند بازار ثابت است، بنابراین حوادث بازار یک سبد دارایی، فرض را بر این می

سازد. یک روش جدیدتر تفاده از یک روش خاص برای مدیریت بحران را مشخص میضرورت اس

های حدی تمرکز دارد دار براساس فرضیه ارزشسازی توزیع دنبالهبر مدل VARدر مورد برآورد 

(Longain, 1996 ،Diebold and et al, 1999 ،Mc Neil & Frey, 2000 ،Mendes, 2001).  با

گرفته این موضوع نادیده انگاشته شده و یک فضای خالی  ات داخلی صورتاین حال در عمده مطالع

پژوهش وجود دارد که این خود، انگیزه ای جهت انجام پژوهش حاضر می باشد.  در ادبیات مالی برای

حدی در تخمین خطر نقدینگی بانک  سعی بر آن است تا کاربرد تئوری ارزش لذا در این پژوهش

رس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش آرچ و گارچ و مقایسه آن با روش های پذیرفته شده در بو

دقت  بررسی قرار گیرد. پرسش اصلی پژوهش این است که معمولی تخمین خطر نقدینگی مورد
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رود ؟ انتظار میتخمین خطر نقدینگی با استفاده از تئوری ارزش حدی بیشتراست یا روش معمولی

 باشد: دستاوردهای علمی به شرح زیر داشته نتایج این پژوهش بتواند

های گذشته در ارتباط تواند موجب بسط مبانی نظری پژوهشنخست اینکه نتایج پژوهش می

شواهد پژوهش نشان  موضوع پژوهش در کشورهای در حال توسعه نظیر ایران شود. دوم اینکه، با

ک ها کاریرد دارد یا خیر، که این حدی در تخمین خطر نقدینگی بان خواهد داد آیا  تئوری ارزش

مالی قرار دهد. سوم  کنندگان از اطلاعاتاستفاده تواند اطلاعات سودمندی را در اختیارموضوع می

های جدید در حوزه تئوری پژوهش های جدیدی را برای انجامتواند ایدهاینکه، نتایج پژوهش می

 ها پیشنهاد نماید.حدی در تخمین خطر نقدینگی بانک

 

 . ادبیات و پیشینه پژوهش2

ترین مواردی است که در سنجش ریسک از جمله مهم« ارزش در معرض خطر»در دنیای مالی کنونی، 

ها مطابق بازده سازی تخصیص داراییگیرد. هدف اصلی مدیریت پرتفوی، بهینهمورد استفاده قرار می

دیریت پرتفوی با ابزار مختلف، در های متنوع ممورد انتظار و درجه ریسک است. مقایسه استراتژی

عمل کاری مشکل است. مشتریان علاقه دارند از مقدار زیان پرتفوی خود در شرایط مشخص، اطلاع 

هاست که هر یک دارای داشته باشند. از سوی دیگر، ریسک بازار شامل انواعی مختلف از ریسک

سرعت از توزیع سود و زیان های مربوط به ریسک پرتفوی، به خصوصیات خاص خود هستند. مدل

عنوان تکنیکی در مدیریت ریسک،  اند. این معیار بهسنتی، به ارزش در برابر ریسک، تغییر پیدا کرده

ای معین، در سطح اطمینانی معین، ناشی از قرار گرفتن دهد که زیان محتمل در طول دورهتوضیح می

شود، نیز نامیده می« یه در معرض خطرسرما»در معرض ریسک بازار است. ارزش در معرض خطر که 

رود طی دوره زمانی مشخص و تا کند که انتظار میمبلغی از ارزش پرتفوی یا دارایی را مشخص می

 میزان احتمالی معین، از دست برود. 

تخمین خطر نقدینگی به منظور تعیین منابع و مصارف نقدینگی، محاسبه خالص نقدینگی، 

گیری ارزش فعلی خالص تخمین وجه نقد لازم برای تأمین آن، و اندازه محاسبه شکاف تأمین مالی،

رشد بازارهای ثانویه برای طبقات مختلف  (.1383ترازنامه بانک ها ضروری می باشد )درگریگوریان، 

بهادار با سرعت ها به اوراق ها، فرصت بانک ها را برای فروش یا تبدیل حجم بالایی از داراییدارایی

تری را قبل های نقد بیشهای استهلاک پذیر، جریانافزایش داده است. در حالیکه، داراییتری بیش

های استهلاک پذیر و در مقابل کاهش ای که با افزایش نگهداری وامنمایند برنامهاز سررسید ایجاد می
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ر گرفت توان به عنوان یک برنامه بهبود نقدینگی در نظهای استهلاک ناپذیر همراه است، میوام

(. بانک ها می بایست جهت مدیریت بدهی، و کاهش خطر نقدینگی به 1391)سدیدی و همکاران، 

ها را در شرایط عادی تجاری بررسی ها، رفتار بدهیهای نقدی ناشی از بدهیمنظور ارزیابی جریان

منجر به کاهش های غیرتضمینی ها و وامسازی در بدهیهای تنوعنمایند و همچنین با استفاده از روش

 .(Li and et al, 2009خطر نقدینگی شوند )

،  پژوهشی با عنوان بررسی کاربرد تئوری ارزش حدی در پیش (2017)3موئیلا و همکاران

انجام دادند. در این پژوهش با بررسی آخرین بحران مالی جهانی  (VAR)بینی ارزش در معرض خطر 

ه عنوان یک معیار ریسک در بازار مشخص شد. ( نقاط ضعف ارزش در معرض خطر ب2007-2008)

ریسک و  یافته های آنها نشان داد که رویکرد مبتنی بر تئوری ارزش حدی از نظر برآوردهای دقیق

 (.Muelaa and et al, 2017) الزامات ریسک بازار سرمایه، رویکرد استاندارد را بهبود می بخشد

دینگی سهام و خطر سقوط قیمت آتی سهام ( ارتباط بین نق2013) 4یانگ چن و لیون زلتوی

بوده است.  2011تا  1995های ایالات متحده برای دورة زمانی ها شامل شرکترا سنجیدند. نمونۀ آن

ها های آنها بین نقدینگی سهام شرکت و خطر سقوط قیمت آتی سهام ارتباط مثبتی یافتند. یافتهآن

گذار با افق دآوری شده را ازطریق سهولت خروج سرمایهنشان داد نقدینگی سهام بیشتر، اخبار بد گر

رسد، به ای از اطلاعات نامطلوب به حد بالایی میکه حجم انباشتهکند. زمانیمدت تشدید میکوتاه

 (.Yangyang and Zoltoy, 2013شود) سقوط قیمت سهام منجر می

ینگی را در سطح جهانی شده با نقدای تعدیلگذاری دارایی سرمایه( مدل قیمت2011) 5لی

گذاری المللی قیمتآزمود. او دریافت خطر نقدینگی، مستقل از ریسک بازار در بازارهای مالی بین

اش با نقدینگی بازار شده است، به عبارت دیگر نرخ بازده الزامی ورقۀ بهادار، به کوواریانس نقدینگی

ه بازار جهانی و محلی وابسته است. او اش با بازدمحلی و به همان ترتیب به کوواریانس نقدینگی

گذاری محرکۀ خطر نقدینگی جهانی است و همچنین قیمت همچنین نشان داد بازار امریکا، نیروی

خطر نقدینگی در کشورهای مختلف، بر اساس محیط جغرافیایی، اقتصادی و سیاسی متفاوت است 

(Lee, 2011) 
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امعی را در مورد تأثیر خطر نقدینگی و ( تجزیه و تحلیل تجربی ج2009) 6لی و همکاران

ها بر ریسک سیستماتیک نقدینگی شدة اوراق قرضه انجام دادند. آنبینیریسک اطلاعات بربازده پیش

شده با احتمال وقوع معاملات مبتنی بر اطلاعات گیریپاستور و استامبوت و ریسک اطلاعات اندازه

شدة اوراق قرضه و ریسک اطلاعات و خطر نقدینگی، ینیبمتمرکز شدند و اثبات کردند بین بازده پیش

رابطۀ مثبت قوی وجود دارد، البته تأثیر فاکتورهای دیگر ریسک سیستماتیک و خصوصیات اوراق 

 .(Li and et al, 2009) قرضه کنترل شد

(، پژوهش را با هدف آزمون قیمت گذاری دارایی های سرمایه 1398نصر و نبوی چاشمی )

شرکت  50د مقدار ارزش حدی در ابزارهای مشتقه به انجام رساندند. صورت های مالیای با رویکر

مورد بررسی قرار گرفت. نتایج  1394-1390پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بهران طی سالهای 

پژوهش رابطه معناداری بین قراردادهای آتی و اختیار خرید با قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای 

اد لیکن رابطه معناداری بین اختیار فروش و مقدار ارزش حدی با قیمت گذاری دارایی های نشان د

 سرمایه ای نشان نمی دهد.

(، با بهره گیری از تئوری ارزش حدی، مقدار ریسک نامطلوب حدی را 1396دلو و دشتی )

 243تشکل از محاسبه کرده و اثرات آن در قیمت گذاری دارایی ها را بررسی نمودند. نمونه ها م

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود. انها جهت آزمون قیمت گذاری ریسک 

نامطلوب حدی از دو روش تحلیل پرتفوی و رگرسیون فاما و مکبث استفاده نمودند. یافته های آنها 

همچنین نشان از معنی داری اماری صرف ریسک نامطلوب حدی در بورس اوراق بهادار تهران است 

زیان های بالقوه ناشی از بازدهی های بسیار نامطلوب )ریسک نامطلوب حدی( به عنوان یک عامل 

 ریسک در قیمت گذاری دارایی ها لحاظ می شود.

(، به بررسی ارزش در معرض خطر و ریزش مورد انتظاربا استفاده از 1396کاشی و همکاران )

ارتو تعمیم یافته( پرداختند. آنها با توجه به تحلیل ها تئوری ارزش حدی )ماکسیمم بلاک ها و توزیع پ

مقدماتی، وجود رفتار دم پارتو و دم پهن داده ها را مشخص نمودند برای تخمین مقدار آستانه بهینه، 

از تابع اضافی میانگین و رسم هیل استفاده شد آماره های مذکور برای بازده مثبت و منفی، مقدار آستانه 

یع پارتو تعمیم یافته تهیه نمودند. در نهایت برای تخمین ارزش در معرض خطر و را برای مدل توز

ریزش مورد انتظار از مدل توزیع پارتو تعمیم یافته تخمین زده شد که کارایی بهتری را به نمایش 

                                                           
6 Lee & et al 
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گذاشته بود استفاده گردید. یافته های آنها موید این نکته هست که کاربرد ارزش در معرض خطر و 

 ورد انتظار نباید بر مدیریت ریسک مالی مسلط گردد.ریزش م

(، در پژوهشی تاثیر مدیریت ریسک بر خطر نقدینگی را در بانکها 1396) مرادی و جمشیدپور

و موسسه های مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انجام داد نمونه آماری این پژوهش ترکیبی 

داده پانلی  105که شامل  1394-1390سال( از سال  5)بانک( و داده های سری زمانی  21مقطعی )

است بوده است. داده ها با استفاده از روش آماری رگرسیون خطی کلاسیک برآورد شد. نتایج نشان 

داد که مدیریت ریسک بر ریسک مالی و موجودی نقد، سپرده ها، اوراق مشارکت و مجموع دارایی 

ن مدیریت ریسک بر ریسک اعتباری و تسهیلات اعطایی، ها تاثیر مثبت و معنا داری دارد. همچنی

مجموع سپرده ها، تسهیلات بلند مدت و سپرده های بلند مدت تاثیر مثبت و معناداری داشته است 

 (. 1396)مرادی و جمشیدپور، 

(، در پژوهشی رابطه بین خطر نقدینگی و عملکرد مالی بانکها در بانک 1396و اعظمی) خزایی

شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. بدین منظور یک فرضیه های پذیرفته 

برای بررسی این موضوع تدوین گردیده است. جامعه آماری پژوهش بانکهای عضو بورس اوراق 

بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونه گیری حذف سیستماتیک برای دوره زمانی بین سالهای 

مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که بین خطر  1394تا  1390

 (.1396نقدینگی با عملکرد مالی رابطه معناداری وجود دارد )خزاعی و اعظمی، 

(، به بررسی رابطه ریسک نامطلوب و بازده در بورس اوراق 1395فلاح شمس و غضنفری )

ش حدی پرداخته است. از مدل تئوری ارزش حدی جهت تخمین بهادار تهران با رویکرد تئوری ارز

و روش حداکثر درست  AR(1)و مدل  GARCH(1,1)مقدار ارزش حدی استفاده کردندو از مدل 

نمایی به منظور تخمین پارامترهای مدل ارزش حدی استفاده گردید. نتایج آزمون فرضیه بیانگر وجود 

 ی و مقدار ارزش حدی )ریسک نامطلوب( می باشد.ارتباط مثبت و معنی دار بین بازده اضاف

(، در مقاله ای با عنوان خطر نقدینگی و تأثیر آن بر بازده مازاد 1395زاده )احمدپور و مروی

شده در بورس اوراق بهادار تهران، بازده اضافی سهام را با درنظرگرفتن دو های پذیرفتهدر شرکت

با رگرسیون   بررسی کردند. نتایج 1386-1391مانی متغیر نقدینگی و خطر نقدینگی در بازه ز

های تابلویی )پانل(آزموده شده تا ارتباط بین متغیرهای پژوهش و بازده چندمتغیره و با استفاده از داده

های پژوهش نشان داد نقدینگی، اثر منفی و معناداری بر بازده اضافی اضافی سهام ارزیابی شود. یافته
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بازار، خطر نقدینگی شرکت و خطر نقدینگی بازار با بازده اضافی سهام ارتباط  دارد. همچنین نقدینگی

 (1395داری ندارند )احمدپور و مروی زاده، معنا

(، در پژوهشی تحت عنوان برآورد ارزش در معرض ریسک با 1391فلاح پور و یاراحمدی )

دنباله تابع توزیع بازده بورس  استفاده از تئوری مقدار حدی در بورس اوراق بهادار تهران، به بررسی

)شاخص قیمت و بازده نقدی و شاخص صنایع( در دو بازه زمانی مختلف پرداخته اند. نتایج پژوهش 

ایشان موید وجود دنباله پهن در تابع توزیع بازده سهام برای دو شاخص و برای هر دو بازه زمانی می 

نشان داد، مدل های رویکرد ارزش  ،VARباشد بررسی عملکرد تئوری ارزش حدی در مدلسازی 

 حدی با توجه به اینکه به دنباله تابع توزیع توجه بیشتری دارند عملکرد بهتری را دارند.

(، در پژوهش خود به بررسی خطر نقدینگی در صنعت 1390سعیدی و شعبانی مطلق )

اندازه گیری و بانکداری با استفاده از شاخص لاندای امری پرداخته اند. هدف آنها معرفی روش 

همچنین یافتن بهترین شرایط پیش بینی صحیح روزانه وجه نقد، با استفاده از این شاخص بوده 

است.مورد مطالعه یکی از شعب بانک ملی و متغییرهای مورد استفاده به منظور محاسبه لاندا و تابع 

ات شعبه بوده است. توزیع تجمعی احتمال، موجودی وجه نقد، میانکین و انحراف معیار خالص عملی

روز  4و  3نتایج نشان می دهد مقرون به ضرفه ترین حالت، استفاده از اطلاعات تاریخی مربوط به 

 می باشد. %100روز اتی بانک با ضریب اطمینان  4و  5گذشته و پیش بینی وضعیت نقدینگی 

ر بورس اوراق ( به بررسی رابطۀ نقدشوندگی با بازده سهام د1389فر و همکاران )زادهیحیی

بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش رابطۀ نرخ گردش سهام، معیار نقدشوندگی قرار گرفت که در 

آوری شد و صورت سالانه جمعهای سری زمانی بهبررسی قرار گرفت. داده 1387تا  1381بازه زمانی 

رابطۀ مثبت و معنادار بین  گردید. نتایج پژوهش، مبیّن وجود به روش دادة ترکیبی )تابلویی( بررسی

دلیل افزایش جذابیت سهام ضریب متغیر نرخ گردش و بازده سهام است. این امر ممکن است به

 (.1389فر و همکاران، گونه سهام باشد )یحیی زادهنقدشونده و افزایش تقاضا برای این

 فرضیه های پژوهش

 گردد:فرضیه های پژوهش حاضر به شرح زیر ارائه می

اصلی: دقت تخمین خطر نقدینگی با استفاده از تئوری ارزش حدی بیشتر از روش  فرضیه

 معمولی می باشد.
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برای خطر نقدینگی با استفاده از تئوری ارزش  GARCHفرضیه فرعی اول: دقت تخمین 

 حدی بیشتر از روش معمولی می باشد.

ز تئوری ارزش برای خطر نقدینگی با استفاده ا EGARCHفرضیه فرعی دوم: دقت تخمین 

 حدی بیشتر از روش معمولی می باشد.

 . روش شناسی پژوهش3

 پژوهش حاضر از نظر هدف، پژوهشی کاربردی و از نظر شیوه گردآوری داده ها از نوع پژوهشهای

نیمه تجربی پس رویدادی در حوزه پژوهش های اثباتی حسابداری است جامعه آماری مورد مطالعه 

 1396الی  1390های ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهادر این پژوهش را بانک

شامل کتاب، »ای دهد. برای ادبیات پژوهش و چهارچوب نظری پژوهش، از روش کتابخانهمی تشکیل

ها نیز با مراجعه به صورتهای مالی های مورد نیاز بانکها و مقالات و  دادهمجلات، نشریات، پایان نامه

تهران  شتهای توضیحی همراه صورتهای مالی بانکهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداریاددا و

استخراج  آورد نوینافزار رهموجود در سامانه کدال، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار و نیز از نرم

نجی و چند متغیره و مدل های اقتصادس ها از روش رگرسیونتحلیل دادهوگردیده است. جهت تجزیه

(، لیست بانک های پذیرفته 1استفاده شده است. در جدول) Excelو  Eviews ،SPSSنرم افزارهای 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران و مورد بررسی آمده است.
 (: لیست بانک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران1)جدول

 ردیف نام بانک نماد

 1 بانک پاسارگاد وپاسار

 2 بانک انصار اروانص

 3 بانک تجارت وتجارت

 4 بانک خاورمیانه وخاور

 5 بانک سینا وسینا

 6 ایران بانک صادرات وبصادر

 7 کارآفرین بانک وکار

 8 بانک ملت وبملت

 9 اقتصادنوینبانک ونوین

 10 پارسیانبانک وپارس
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  متغیرهای پژوهش

 (VAR)ارزش در معرض خطر  -

ی است که کاهش ارزش سبد دارایی برای دوره معینی در آینده، با ضریب حداکثر زیان

بدترین زیان مورد انتظار را تحت  VARشود. به عبارتی دیگر، اطمینان مشخصی، از آن بیشتر نمی

 گیرد.شرایط عادی بازار و طی یک دوره زمانی مشخص و در سطح اطمینان معین اندازه می
 (EVT)تئوری ارزش حدی  -

ری ارزش حدی ابزاری برای مدلسازی و برررسی تبعات وقایع نادر با ضررهای زیاد است. تئو

احتمال وقایع حدی کم است ولی این رخدادها ضررهای بزرگی به همراه دارد. تئوری ارزش حدی 

یک روش آماری در تخمین متغیرهای مالی می باشد که کاربردهای بسیاری در زمینه امور مالی داشته 

ین تئوری بر مبنای جند قضیه به تشریح این مساله می پردازد که چه توزیع هایی برازنده داده است. ا

های حدی است و جهت چگونگی برآورد پارامترهای مربوطه کمک می کند )فلاح شمس و 

 (.1395غضنفری، 
 (GEV)ارزش حدی  تعمیم یافته  -

های بازار یمم و ماکسیمم( شاخصهای توزیع )میناز این توزیع جهت تجزیه و تحلیل دنباله

 کنیم.سهام و طلا استفاده می
 خطر نقدینگی -

خطر نقدینگی عدم توانایی بانک در تامین وجوه برای اعطای تسهیلات یا پرداخت به موقع 

شود ها ناشی میهای بانکها و بدهیها است. این خطر عمدتا از ساختار داراییدیون خود نظیر سپرده

های ورودی و خروجی به بانک است؛ از این رو خطر آن، عدم تطابق زمانی بین جریان و منشا اصلی

 ها و منابع تقسیم نمود.توان به دو دسته خطر نقدینگی دارایینقدینگی را می

 

 تعریف عملیاتی متغیرها
 محاسبه ریسک بر منای فرمول ریسک معمولی و ارزش در معرض خطر -

 (:1رابطه )

  𝑃𝑚𝑖𝑑,𝑡  =  𝑃𝑚𝑖𝑑,𝑡−۱  × 𝑒𝑥𝑝 (𝑟𝑡 ) 

 𝑟𝑡 که جایی و t زمان در متوسط قیمت عنوان به شود می تعریف 𝑃𝑚𝑖𝑑,𝑡 که جایی

𝑟𝑡که در آن  ،t زمان در متوسط قیمت روزانه بازگشت = ln (
𝑃𝑚𝑖𝑑,𝑡

𝑃𝑚𝑖𝑑,𝑡−۱
 مقاله، این همچنین در (
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 به را ریسک قیمت بتوانیم تا کنیم می استفاده خطر معرض در ارزش گیری ریسک، از اندازه جهت

1) اطمینان سطح در نسبی VAR صورت − 𝛼) تعریف کنیم 

 (:2رابطه )

𝑉𝑎𝑅𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑠,𝑡
𝑎  = 𝑟𝑡

𝛼 = 1 –  exp (𝑟𝑡
𝛼)  

𝑟𝑡که در آن 
𝛼  درصد تغییرات  بازده روزانه سهام می باشد 

 

  اساس نظریه ارزش حدیمحاسبه ریسک بر  -

 جهت محاسبه ریسک بر اساس نظریه ارزش حدی از رابطه زیر استفاده می کنیم:

 (:3رابطه)

𝑉𝑎𝑅𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑠,𝑡
𝛼 = μ − 𝐾𝛼 × σ𝑡 

 𝐾𝛼تغییرات  بازده روزانه سهام می باشد. همچنین انحراف معیار σ𝑡میانگین و  μکه در آن 

یک دنباله از روند مالی باشد  {𝑟𝑡}فرض کنیم که بازده مالی   می باشد. 𝛼ع نرمال برابر با درصد توزی

 در این صورت :

 (:4رابطه)

𝑟𝑡 = μ + 𝜀𝑡 × σ𝑡 

!‼~𝜀𝑡که در آن  σ𝑡)خطای درجه سوم مدل( و  (0,1) = E(𝜀𝑡
2|𝛀𝑡−1)  امید(

به صورت زیر  𝐺(𝜀)( می باشد و توزیع 𝛀𝑡−1به شرط   𝐺(𝜀)ریاضی توان دوم توزیع شرطی

 می باشد 

 (:5رابطه )

𝐺(𝜀) = Pr (𝜀𝑡 < (𝜀|𝛀𝑡−1)  
حدی به صورت زیر خواهد بودکه در آن  ارزش نظریه اساس بر ریسک در نهایت محاسبه

μs  میانگین غیر شرطی وσ𝑠,𝑡  انحراف معیار شرطی می باشد و 𝐺α
ل عمومی درصد توزیع نرما 1−

 می باشد.

 (:6رابطه)

 𝑉𝑎𝑅𝑠,𝑡
𝛼 = μs −  𝐺α

−1 × σ𝑠,𝑡  
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( 1999همکاران) و 7با استفاده از رابطه بانگیا نقدینگی با شده تعدیل ریسک مجموع بنابراین،

 :شود می تعریف زیر صورت به

 (:7رابطه)

 𝑉𝑎𝑅𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙,𝑡
𝛼 = 𝑉𝑎𝑅𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑠,𝑡

𝑎 −
1

2
× 𝑉𝑎𝑅𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑,𝑡

𝑎   

 (:8رابطه)

  𝑉𝑎𝑅𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑,𝑡
𝑎 = �̃� − 𝑧�̃�𝜎�̃� 

 

نیز  𝑧�̃� انحراف معیار شرطی توزیع نسبی می باشد و  𝜎�̃�میانگین غیر شرطی و  �̃�که در آن، 

 ورت زیر قابل محاسبه خواهد بودنیز در این صورت به ص 𝑧𝛼درصد توزیع غیر نرمال می باشد که 

 کشیدگی توزیع مربوطه می باشد. 𝐾چولگی و  𝛾که در آن 

 (:                                  9رابطه)

𝑧�̃� = 𝐾𝛼 +
1

6
(𝑍𝛼

2 − 1) × 𝛾 +
1

24
(𝑍𝛼

3 − 3𝑍𝛼) × 𝐾 +
1

24
(2𝑍𝛼

3 − 5𝑍𝛼) × 𝛾2 

 
 9GARCHو  8ARCH هایمدل -

ترین مدل خودبازگشتی عمومی مشروط بر ناهمسانی واریانس، بهترین مطابق رایج

بینی ، واریانس پیش10مدتکننده واریانس دوره بعدی، میانگین موزون واریانس متوسط بلندبینیپیش

دست شده دوره جاری و اطلاعات جدید دوره جاری است که از طریق آخرین مجذور باقیمانده به 

 (. بنابراین، مدل خودرگرسیونی عمومی مشروط بر ناهمسانی واریانس را به2005ن، )چاآید می

 کنیمصورت ذیل فرموله می

 (:10رابطه)

1,0,0

),0(~ 22

1

2

1

2

<+≥≥
++= −−

βαβαω
σεσβεαωσ Nttt

 
2

tσهبینی واریانس برای دور: پیش t 
2

1−tε1 : مجذور باقیمانده )جمله خطا( در دوره-t 

                                                           
7 -Bangia 
8- Auto Regressive Conditional Heteroskedastisity  
9- General Auto Regressive Conditional Heteroskedastisity  
10- Long-run Variance 
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2

1−tσ1بینی شده برای دوره : واریانس پیش-t 

βαω های آتی برآورد بینی واریانس دوره: پارامترهای مدل هستند که برای پیش,,

 گردند.می

2جا که از آن 

tσ بینی نوسان دوره آتی بر اساس اطلاعات گذشته است، واریانس شرطی پیش

 ( تابعی از سه عبارت است:10شود. رابطه )ده مینامی

اخبار راجع به نوسان دوره قبل که بر اساس مربع باقیمانده اخیر حاصل از معادله  ω)(میانگین

)(میانگین  2

1−tε 11شود و به آن عبارت گیری میاندازهARCH های . این باقیمانده از مدلگویندمی

)(بینی اخیر واریانس شود و پیشبینی بازده حاصل مییشپ 2

1−tσ  که به آن عبارتGARCH12 

 گویند.می

های خودرگرسیونی عمومی مشروط بر ناهمسانی واریانس است مدل فوق، نوع خاصی از مدل

ن کم است و اغلب باشد. کاربرد این مدل آسان است، تعداد پارامترهای آها نیز میترین آنو رایج

های ها و واریانسها دارد. در این مدل واریانس دوره آتی تنها با باقیماندهبرازش به نسبت خوبی با داده

دهند. دو نشان می GARCH (1,1)را با  کند و آنبینی شده یک دوره قبل ارتباط برقرار میپیش

بینی های پیشها و واریانست که از باقیماندههایی اسگر تعداد دورهترتیب نمایان عدد داخل پرانتز به

 گردد.شده استفاده می
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12- GARCH Term 
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 . یافته های پژوهش4

 .دهدهای مربوط به متغیرهای مورد استفاده در پژوهش را نشان میآمار توصیفی داده(، 2جدول)
 (: تحلیل توصیفی متغیر های پژوهش2جدول)

 EVT RISK شاخص های آماری

 006/1 229/1 میانگین

 020/1 092/1 یانهم

 148/0 996/0 واریانس

 385/0 997/0 انحراف معیار

 010/0 -040/2 کمینه

 800/1 528/3 بیشینه

 -217/0 -071/0 چولگی

 -253/0 733/0 کشیدگی

کمترین خطر نقدینگی به روش ارزش حدی برابر با  ( ملاحضه می گردد2)بر اساس جدول

بوده است همچنین میانگین این متغیر در  528/3در این دوره ، بیشترین ریسک مشاهده شده -040/2

 997/0می باشد. در نهایت با توجه به اینکه انحراف معیار این متغیر برابر  229/1دوره مذکور نیز برابر 

باشد. توان از این متغیر در پژوهش استفاده کرد چرا که مقدار انحراف معیار ناصفر میمی باشد می

و بیشترین ریسک  010/0ول نشان می دهد کمترین خطر نقدینگی به روش معمولی همچنین این جد

 006/1بوده است همچنین میانگین این متغیر در دوره مذکور نیز برابر   800/1مشاهده شده در این دوره 

متغیر می باشد می توان از این  385/0می باشد. در نهایت با توجه به اینکه انحراف معیار این متغیر برابر 

( نیز نوسانات 2( و )1در پژوهش استفاده کرد چرا که مقدار انحراف معیار ناصفر می باشد. نمودار )

 ریسک به روش ارزش حدی و ریسک به روش معمولی را نشان می دهد.
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 (: نوسانات خطر نقدینگی به روش ارزش حدی1نمودار)

  

 (: نوسانات خطر نقدینگی به روش معمولی2نمودار)

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

 1
39

0 
ب -

كنا
نا 

ص
را

 1
39

0 
ب -

كنا
جت 

را
ت

 1
39

0 
ب -

كنا
س 

اني
 1

39
0 

ب -
كنا

ك  
را

رفآ
ني

 
 1

39
0 

ب -
كنا

تقا 
ص

ندا
يو

 ن
 1

39
1 

ب -
كنا

نا 
ص

را
 1

39
1 

ب -
كنا

جت 
را

ت
 1

39
1 

ب -
كنا

س 
اني

 1
39

1 
ب -

كنا
ك  

را
رفآ

ني
 

 1
39

1 
- �

ك��
تقا 

ص
ندا

يو
 ن

 1
39

2 
ب -

كنا
نا 

ص
را

 1
39

2 
ب -

�نا
جت 

را
ت

 1
39

2 
ب -

كنا
س 

اني
 1

39
2 

ب -
كنا

ك  
را

رفآ
ني

 
 1

39
2 

ب -
كنا

تقا 
ص

ندا
يو

 ن
 1

39
3 

ب -
كنا

نا 
ص

را
 1

39
3 

ب -
كنا

جت 
را

ت
 1

39
3 

ب -
كنا

س 
اني

 1
39

3 
ب -

كنا
ك  

را
رفآ

ني
 

 1
39

3 
ب -

كنا
تقا 

ص
ندا

يو
 ن

 1
39

4 
ب -

كنا
نا 

ص
را

 1
39

4 
ب -

كنا
جت 

را
ت

 1
39

4 
ب -

كنا
س 

اني
 1

39
4 

ب -
ك�ا

ك  
را

رفآ
ني

 
 1

39
4 

ب -
كنا

تقا 
ص

ندا
يو

 ن
 1

39
5 

ب -
كنا

نا 
ص

را
 1

39
5 

ب -
���

 ��
را

ت
 1

39
5 

ب -
كنا

س 
اني

 1
39

5 
ب -

كنا
ك  

را
رفآ

ني
 

 1
39

5 
ب -

كنا
تقا 

ص
ندا

يو
 ن

 1
39

6 
ب -

كنا
نا 

ص
را

 1
39

6 
ب -

كنا
جت 

ر�
ت

 1
39

6 
ب -

ك�ا
س 

اني
 1

39
6 

ب -
كنا

ك  
را

رفآ
ني

 
 1

39
6 

ب -
كنا

تقا 
ص

ندا
يو

 ن

EVT

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

 1
39

0 
ب -

كنا
نا 

ص
را

 1
39

0 
ب -

كنا
�ت 

را
ت

 1
39

0 
ب -

كنا
س 

اني
 1

39
0 

- �
كنا

ك  
را

رفآ
ني

 
 1

39
0 

ب -
ك�ا

�ق� 
�

ندا
يو

 ن
 1

39
1 

ب -
كن�

نا 
ص

را
 1

39
1 

ب -
�نا

جت 
را

ت
 1

39
1 

ب -
كنا

 �
ان.

 1
39

1 
ب -

كنا
ك  

را
رفآ

ني
 

 1
39

1 
ب -

كن�
تقا 

ص
ندا

يو
 ن

 1
39

2 
ب -

�نا
ن� 

�
را

 1
39

2 
ب -

كنا
جت 

را
ت

 1
39

2 
ب -

كنا
س 

اني
 1

39
2 

ب -
ك�ا

ك  
را

رفآ
ن.

 
 1

39
2 

ب -
كنا

تقا 
ص

ندا
ي�

 ن
 1

39
3 

ب -
كنا

نا 
ص

را
 1

39
3 

ب -
كنا

جت 
ر�

ت
 1

39
3 

ب -
كنا

س 
ان.

 1
39

3 
ب -

كنا
ك  

را
رفآ

ني
 

 1
39

3 
ب -

كنا
تقا 

ص
ندا

يو
 ن

 1
39

4 
ب -

كنا
نا 

ص
را

 1
39

4 
ب -

كنا
جت 

را
ت

 1
39

4 
ب -

كنا
س 

اني
 1

39
4 

ب -
كنا

ك  
را

رفآ
ني

 
 1

39
4 

ب -
كنا

تقا 
ص

ندا
يو

 ن
 1

39
5 

ب -
�نا

نا 
ص

را
 1

39
5 

ب -
كنا

جت 
را

ت
 1

39
5 

ب -
كنا

س 
اني

 1
39

5 
ب -

كنا
ك  

را
رفآ

ني
 

 1
39

5 
ب -

كنا
تقا 

ص
ندا

يو
 ن

 1
39

6 
- �

���
ن� 

�
��

 1
39

6 
- �

�ن�
 ��

��
�

 1
39

6 
- �

���
 �

.��
 1

39
6 

- �
���

  �
��

���
.�

 
 1

39
6 

ب -
���

 ���
�

���
�.

� 

RISK



  99پاییز  51صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 

104 

 ی نرمال بودن داده هابررس

اسمیرنوف استفاده شده است که نتایج در جدول  –برای بررسی نرمال بودن آزمون کولموگوروف

(، ملاحظه می گردد که ریسک به هر دو روش دارای توزیع 3( ارائه شده است. بر اساس جدول )3)

متغیر در هر دو  باشد چرا که سطح معنی داری آزمون کلموگروف اسمیرینوف برای ایننرمال می

می باشد. لازم به ذکر است به دلیل نرمال بودن متغیر در هر دو دوره مذکور  05/0دوره بزرگتر از 

 میتوان از آزمون های پارامتریک جهت سنجش فرضیه ها استفاده نمود.
 نتایج آزمون کلموگروف اسمرینوف(:  3) جدول

 سطح معنی داری مقدار مشاهدات متغیر

EVT 70 707/0 7/0 

RISK 70 458/0 985/0 

 بررسی همبستگی جزئی و سریالی

یکی از پیش فرض های استفاده از مدل خانواده گارچ بررسی خود همبستگی جزئی و سریالی می 

( نشان می دهد که برای 4شود. جدول )باشد که در این بخش به بررسی این موضوع پرداخته می

خود همبستگی معنی دار جزئی و سریالی وجود دارد.  3و  2ریسک به روش ارزش حدی در مراحل 

( نشان می دهد 5نیز خود همبستگی معنی دار سریالی وجود دارد. جدول ) 6-5-4همچنین در مراحل 

خود همبستگی معنی دار جزئی و سریالی وجود  7و  2که برای ریسک به روش معمولی در مراحل 

 دارد.
 ارزش حدی تگی سریالی و جزئینتایج آزمون بررسی خود همبس(: 4جدول)

 همبستگی سریالی
همبستگی 

 جزئی
 مرحله

همبستگی 

 سریالی

همبستگی 

 جزئی
 سطح معنی داری جمع مقادیر

. | .    | . | .    | 1 033/0 033/0 0809/0 776/0 

. |**    | . |**    | 2 265/0 264/0 2935/5 071/0 

. |**    | . |**    | 3 286/0 291/0 427/11 010/0 

. |*.    | . | .    | 4 119/0 066/0 503/12 014/0 

. |*.    | . | .    | 5 098/0 050/0- 245/13 021/0 

. |*.    | . | .    | 6 099/0 031/0- 023/14 029/0 

. |*.    | . | .    | 7 082/0 025/0 557/14 042/0 

. | .    | . | .    | 8 016/0 022/0- 578/14 068/0 

. | .    | . | .    | 9 053/0 004/0 810/14 096/0 
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 ریسک به روش معمولی نتایج آزمون بررسی خود همبستگی سریالی و جزئی(: 5) جدول

همبستگی 

 سریالی

همبستگی 

 جزئی
 مرحله

همبستگی 

 سریالی

همبستگی 

 جزئی
 جمع مقادیر

سطح معنی 

 داری

. | .    | . | .    | 1 014/0 014/0 015/0 902/0 

. |*.    | . |*.    | 2 100/0 100/0 7603/0 684/0 

. | .    | . | .    | 3 069/0 067/0 1152/1 773/0 

. | .    | . | .    | 4 035/0 024/0 2101/1 876/0 

. | .    | . | .    | 5 012/0 002/0- 2208/1 943/0 

. | .    | . | .    | 6 021/0 011/0 2553/1 974/0 

. |*.    | . |*.    | 7 098/0 095/0 0296/2 958/0 

. | .    | . | .    | 8 029/0 024/0 098/2 978/0 

. | .    | . | .    | 9 041/0- 064/0- 2373/2 987/0 

 بررسی ریشه واحد متغیر ها

اشد که در این پیش فرض دوم استفاده از مدل های خانواده گارچ نداشت ریشه واحد متغیر های می ب

( نشان می دهد که متغیر های پژوهش ریشه 6بخش به بررسی این موضوع پرداخته می شود. جدول )

می باشد بنابراین متغیر ها ایستا فرض  05/0واحد ندارند چرا که سطح معنی داری این متغیر ها کمتر از 

 می شوند.
 ها(: بررسی ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته متغیر 6) جدول

 سطح معنی داری مقدار نماد متغیر

 EVT 2653/10 0059/0 ارزش حدی

 RISK 933/18 0001/0 ریسک به روش معمولی

 

 بررسی همبستگی جزئی و سریالی بعد از ریشه واحد

در این قسمت وجود خود همبستگی سریالی و جزئی متغیر ها بعد از ریشه واحد مورد آزمون قرار 

 مبستگی به طور بهینه شناسائی گردد.گیرند تا وجود خود همی

نشان می دهد که خود همبستگی جزئی و سریالی در اکثر وقفه ها هر دو   (8( و )7) جدول

و   AR(1)متغیر وجود دارد که باید رفع گردد بهینه ترین راه برای رفع این خود همبستگی استفاده از 

MA(1) .می باشد که باید به مدل افزوده گردد 
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 EVTواحد  ریشه از بعد سریالی و جزئی همبستگی بررسی (:7جدول)

همبستگی 

 سریالی

همبستگی 

 جزئی
 مرحله

همبستگی 

 سریالی

همبستگی 

 جزئی
 جمع مقادیر

سطح معنی 

 داری

. |*.    | . |*.    | 1 126/0 126/0 1663/1 280/0 

. |**    | . |**    | 2 352/0 341/0 334/10 006/0 

. |*.    | . |*.    | 3 212/0 161/0 719/13 003/0 

. |**    | . |*.    | 4 216/0 087/0 270/17 002/0 

. |**    | . |**    | 5 347/0 254/0 585/26 000/0 

. | .    | .*| .    | 6 071/0 077/0- 986/26 000/0 

. |***   | . |*.    | 7 360/0 188/0 367/37 000/0 

. | .    | .*| .    | 8 019/0- 167/0- 398/37 000/0 

. |*.    | . | .    | 9 197/0 003/0- 605/40 000/0 

.*| .    | **| .    | 10 078/0- 241/0- 114/41 000/0 

. | .    | . | .    | 11 071/0 007/0 546/41 000/0 

. |*.    | . |*.    | 12 203/0 175/0 119/45 000/0 

. | .    | . |*.    | 13 048/0 144/0 324/45 000/0 

. | .    | .*| .    | 14 063/0 123/0- 686/45 000/0 

.*| .    | . | .    | 15 077/0- 024/0- 230/46 000/0 

. |*.    | . | .    | 16 092/0 019/0- 019/47 000/0 

.*| .    | .*| .    | 17 085/0- 080/0- 710/47 000/0 

. |*.    | . |*.    | 18 142/0 120/0 672/49 000/0 

. |*.    | . |*.    | 19 089/0 128/0 455/50 000/0 

.*| .    | .*| .    | 20 073/0- 187/0- 987/50 000/0 

. | .    | . | .    | 21 020/0 057/0- 030/51 000/0 

**| .    | .*| .    | 22 224/0- 194/0- 309/56 000/0 

. | .    | . | .    | 23 053/0 059/0 607/56 000/0 

. | .    | . | .    | 24 045/0- 063/0 833/56 000/0 

. | .    | . | .    | 25 013/0 020/0 853/56 000/0 

 

 

 

 



 107 ..بهادار. اوراق بورس در شده پذیرفته هایبانک نقدینگی ریسک تخمین در حدی ارزش تئوری کاربرد 

 RISKواحد  ریشه از بعد سریالی و جزئی همبستگی (: بررسی8جدول)

همبستگی 

 سریالی

همبستگی 

 جزئی
 مرحله

همبستگی 

 سریالی

گی همبست

 جزئی
 سطح معنی داری جمع مقادیر

. |*.    | . |*.    | 1 080/0 080/0 4732/0 492/0 

. | .    | . | .    | 2 061/0 055/0 7534/0 686/0 

. | .    | .*| .    | 3 058/0- 067/0- 0033/1 800/0 

. | .    | . |*.    | 4 069/0 076/0 3667/1 850/0 

. |*.    | . |*.    | 5 183/0 182/0 9548/3 556/0 

. | .    | .*| .    | 6 043/0- 089/0- 1035/4 663/0 

. |*.    | . |*.    | 7 121/0 124/0 2695/5 627/0 

.*| .    | .*| .    | 8 074/0- 069/0- 7140/5 679/0 

. |*.    | . | .    | 9 096/0 065/0 4807/6 691/0 

.*| .    | .*| .    | 10 100/0- 123/0- 3204/7 695/0 

. | .    | . | .    | 11 023/0 039/0 3645/7 769/0 

. |*.    | . |*.    | 12 107/0 091/0 3565/8 757/0 

. | .    | . | .    | 13 053/0 051/0 6073/8 802/0 

. |*.    | . | .    | 14 102/0 051/0 5359/9 795/0 

. | .    | . | .    | 15 047/0- 012/0 7344/9 836/0 

.*| .    | .*| .    | 16 068/0- 139/0- 164/10 858/0 

. | .    | . | .    | 17 064/0- 036/0- 548/10 879/0 

. | .    | . | .    | 18 012/0- 048/0- 563/10 912/0 

. |*.    | . |*.    | 19 152/0 156/0 856/12 846/0 

. | .    | . | .    | 20 036/0- 065/0- 989/12 878/0 

. | .    | . | .    | 21 010/0- 011/0 000/13 909/0 

.*| .    | .*| .    | 22 119/0- 075/0- 491/14 883/0 

. | .    | . |*.    | 23 063/0 090/0 913/14 898/0 

. | .    | .*| .    | 24 041/0- 126/0- 098/15 918/0 

. | .    | . | .    | 25 010/0 068/0 108/15 939/0 
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 هابررسی رفع خود همبستگی در مدل

در این مرحله به بررسی رفع خود همبستگی مدل پرداخته می شود که آیا خود همبستگی مدل های 

(،  ملاحظه می گردد که خود همبستگی مرحله 9پیش بین رفع گردیده است یا خیر؟ بر اساس جدول )

هر دو در هر دو  MA(1)و   AR(1)داریدو مدل رفع گردیده است چرا که سطح معنیاول برای هر 

باشد جهت اطمینان از رفع خود همبستگی جدول خود همبستگی برای هر دو می 05/0مل کمتر از 

 گردد.بررسی می MA(1)و   AR(1)مدل پس از افزوده شدن

در مرحله اول و دوم بی معنی می دهد که همبستگی جزئی و سریالی ( نیز نشان می10)جدول

( نیز نشان میدهد 11باشد که این امر نشان دهنده رفع خود همبستگی در مرحله اول می باشد. جدول )

باشد که این امر نشان دهنده رفع خود که همبستگی جزئی و سریالی در مرحله اول و دوم بی معنی می

 همبستگی در مرحله اول می باشد.
 همبستگی مدل ها (: رفع خود9جدول)

EVT 

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
 ضریب تی

سطح معنی 

 داری

AR(1) 014663/1 003430/0 8269/295 000/0 

MA(1) 992318/0- 018321/0 16143/54- 000/0 

 161443/0 ضریب تعیین

 148927/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 927799/0 انحراف معیار مدل

 67437/57 مجموع مربعات باقیمانده مدل

 088483/2 دوربین واتسن

RISK 

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
 ضریب تی

سطح معنی 

 داری

AR(1) 006794/1 001229/0 3387/819 000/0 

MA(1) 999909/0- 035378/0 26329/28- 000/0 

 105110/0 ضریب تعیین

 091753/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 357777/0 انحراف معیار مدل

 576296/8 عات باقیمانده مدلمجموع مرب

 842027/1 دوربین واتسن
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 EVT(: جدول خود همبستگی سریالی و جزئی پس از رفع خود همبستگی 10جدول)

همبستگی 

 سریالی

همبستگی 

 جزئی
 مرحله

همبستگی 

 سریالی

همبستگی 

 جزئی
 سطح معنی داری جمع مقادیر

. | .    | . | .    | 1 051/0- 051/0- 1906/0 ---- 

. |**    | . |**    | 2 220/0 218/0 7411/3 ---- 

. | .    | . |*.    | 3 058/0 082/0 9902/3 046/0 

. | .    | . | .    | 4 065/0 025/0 3067/4 116/0 

. |*.    | . |*.    | 5 205/0 190/0 5263/7 057/0 

.*| .    | .*| .    | 6 119/0- 132/0- 6326/8 071/0 

. |**    | . |*.    | 7 234/0 149/0 947/12 024/0 

**| .    | **| .    | 8 232/0- 219/0- 278/17 008/0 

. | .    | . | .    | 9 056/0 036/0- 536/17 014/0 

**| .    | **| .    | 10 255/0- 261/0- 955/22 003/0 

. | .    | . | .    | 11 059/0- 027/0- 246/23 006/0 

. |*.    | . |*.    | 12 117/0 166/0 414/24 007/0 

. | .    | . |*.    | 13 064/0- 143/0 770/24 010/0 

. | .    | .*| .    | 14 021/0- 121/0- 811/24 016/0 

.*| .    | . | .    | 15 156/0- 012/0- 026/27 012/0 

. | .    | . | .    | 16 056/0 036/0- 312/27 018/0 

.*| .    | .*| .    | 17 154/0- 111/0- 543/29 014/0 

. |*.    | . |*.    | 18 123/0 084/0 992/30 013/0 

. | .    | . |*.    | 19 064/0 105/0 389/31 018/0 

.*| .    | .*| .    | 20 111/0- 168/0- 625/32 019/0 

. | .    | . | .    | 21 001/0 048/0- 625/32 027/0 

**| .    | **| .    | 22 289/0- 241/0- 307/41 003/0 

. | .    | . | .    | 23 020/0 039/0- 348/41 005/0 

.*| .    | . | .    | 24 066/0- 026/0 817/41 007/0 

. | .    | . | .    | 25 002/0 000/0 817/41 010/0 
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 RISKئی پس از رفع خود همبستگی (: جدول خود همبستگی سریالی و جز11جدول)

همبستگی 

 سریالی

همبستگی 

 جزئی
 مرحله

همبستگی 

 سریالی

همبستگی 

 جزئی
 سطح معنی داری جمع مقادیر

. | .    | . | .    | 1 055/0 055/0 2162/0 ---- 

. | .    | . | .    | 2 017/0 014/0 2372/0 ---- 

.*| .    | .*| .    | 3 191/0- 193/0- 9493/2 086/0 

.*| .    | . | .    | 4 071/0- 052/0- 3328/3 189/0 

. |*.    | . |*.    | 5 125/0 146/0 5337/4 209/0 

.*| .    | .*| .    | 6 084/0- 140/0- 0844/5 279/0 

. |*.    | . |*.    | 7 145/0 136/0 7384/6 241/0 

.*| .    | .*| .    | 8 195/0- 176/0- 8050/9 133/0 

. | .    | . | .    | 9 035/0- 043/0- 9054/9 194/0 

**| .    | **| .    | 10 224/0- 210/0- 081/14 080/0 

.*| .    | .*| .    | 11 130/0- 138/0- 517/15 078/0 

. | .    | . | .    | 12 064/0 005/0 870/15 103/0 

. | .    | . | .    | 13 006/0 010/0- 874/15 146/0 

. |*.    | . | .    | 14 076/0 057/0- 386/16 174/0 

. | .    | . |*.    | 15 020/0- 081/0 424/16 227/0 

.*| .    | .*| .    | 16 093/0- 173/0- 223/17 245/0 

.*| .    | .*| .    | 17 084/0- 070/0- 884/17 269/0 

. | .    | . | .    | 18 016/0- 055/0- 909/17 329/0 

. |*.    | . |*.    | 19 177/0 076/0 982/20 227/0 

. | .    | .*| .    | 20 004/0- 133/0- 984/20 280/0 

. | .    | . | .    | 21 014/0- 057/0- 004/21 337/0 

.*| .    | .*| .    | 22 120/0- 132/0- 497/22 314/0 

. | .    | . | .    | 23 006/0 058/0 500/22 371/0 

. | .    | .*| .    | 24 022/0- 177/0- 553/22 427/0 

 آزمون آرچ

قبل از آنکه به تخمین مدل ها بر اساس مدل گارچ و ایگارچ پرداخته شود باید بررسی شود که این 

از مدل های  مدل ها اثرات آرچ دارند یا خیر. در صورتی که مدل ها اثرات آرچ داشته باشند باید



 111 ..بهادار. اوراق بورس در شده پذیرفته هایبانک نقدینگی ریسک تخمین در حدی ارزش تئوری کاربرد 

تخمین گارچ و ایگارچ استفاده کرد، در غیر این صورت نمیتوان از این مدل ها استفاده نمود بنابراین 

( نشان می دهد سطح معنی داری 12در این قسمت به بررسی این آزمون پرداخته می شود جدول )

رفت هر دو مدل اثر آرچ می باشد بنابراین میتوان نتیجه گ 05/0آزمون آرچ برای هر دو مدل کمتر از 

 دارد بنابراین میتوان از مدل های گارچ و ایگارچ استفاده نمود.
 (: نتایج حاصل از آزمون آرچ12جدول)

 سطح معنی داری مقدار نماد متغیر

 EVT 135/1 000/0 مدل ریسک به روش ارزش حدی

 RISK 402/3 006/0 مدل خطر نقدینگی

 ژوهشنتایج حاصل از آزمون فرضیه های پ

برای خطر نقدینگی با استفاده از تئوری ارزش حدی بیشتر  GARCHفرضیه فرعی اول: دقت تخمین 

 از روش معمولی می باشد.

جهت بررسی این فرضیه ابتدا ریسک با استفاده از تئوری ارزش حدی و روش معمولی با 

ست آمده و ضریب شود و پس از آن از روی معادلات به دتخمین زده می GARCHاستفاده از مدل 

شود نتایج حاصل از آزمون فرضیه تبیین مدل ها به بررسی دقت مدل های به دست آمده پرداخته می

 (  ارائه می گردد:13فرعی اول در جدول )
 (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول13جدول)

EVT 

 سطح معنی داری zضرب  انحراف معیار ضریب متغیر

C 055348/0 081342/0 680441/0 4962/0 

RESID(-1)^2 168082/0- 066069/0 544023/2- 0110/0 

GARCH(-1) 1228082/1 081866/0 71536/13 000/0 

𝐺ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ مدل نهایی پیش بینی = −0.168 ∗ 𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑(−1)2 + 1.12 ∗ 𝑔ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ(−1) 
 028/0 ضریب تعیین

RISK 

 سطح معنی داری zضرب  انحراف معیار ضریب متغیر

C 004181/0 006612/0 632256/0 5272/0 

RESID(-1)^2 129283/0- 069258/0 866681/1- 0619/0 

GARCH(-1) 095086/1 091431/0 97723/11 000/0 

𝐺ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ مدل نهایی پیش بینی = 1.095 ∗ 𝑔ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ(−1) 
 013/0 ضریب تعیین
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ر مدل ارزش د GARCH(-1)و  RESID(-1)^2( نشان می دهد که ضرایب 13جدول )

برای  ارزش حدی به صورت معادله  GHARCH(1,1)حدی معنی دار می باشد بنابراین مدل نهائی 

 زیر خواهد بود. 

 (:11رابطه )

𝐺ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ = −0.168 ∗ 𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑(−1)2 + 1.12 ∗ 𝑔ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ(−1) 

در مدل ریسک معمولی معنی  GARCH(-1)همچنین این جدول  نشان می دهد که ضریب 

برای  ریسک معمولی به صورت معادله زیر  GHARCH(1,1)باشد بنابراین مدل نهائی دار می 

 خواهد بود

 (:12رابطه )

𝐺ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ = 1.095 ∗ 𝑔ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ(−1) 

و  028/0به روش ارزش حدی برابر با  GHARCH(1,1) همچنین ضریب تبیین تخمین 

قدرت تبیین تخمین ریسک به می باشد که نشان می دهد  013/0برای روش ریسک معمولی برابر با 

روش ارزش حدی با استفاده از مدل تخمین گارچ بیشتر از ریسک به روش معمولی می باشد از این 

 رو فرضیه فرعی اول مورد تائید قرار می گیرد.

برای خطر نقدینگی با استفاده از تئوری ارزش  EGARCHفرضیه فرعی دوم: دقت تخمین 

 اشد.حدی بیشتر از روش معمولی می ب

جهت بررسی این فرضیه ابتدا ریسک با استفاده از تئوری ارزش حدی و روش معمولی با 

تخمین زده می شود و پس از آن از روی معادلات به دست آمده و  EGARCHاستفاده از مدل 

شود نتایج حاصل از آزمون ضریب تبیین مدل ها به بررسی دقت مدل های به دست آمده پرداخته می

 (  ارائه می گردد:14دوم در جدول ) فرضیه فرعی
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 (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی دوم14جدول)

EVT 

 سطح معنی داری zضرب  انحراف معیار ضریب متغیر

C(3) 06384/0 002150/0 68812/29 0000/0 

C(4) 014101/0 017235/0 818180/0 4133/0 

C(5) 282258/0- 098065/0 878282/2- 0040/0 

C(6) 018375/1 035734/0 49855/28 0000/0 

𝐺ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ مدل نهایی پیش بینی = 0.063 − 0.282 ∗
𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑(−1)

√𝑔ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ(−1)
+ 1.018

∗ log (𝑔ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ(−1)) 
 052/0 ضریب تعیین

RISK 

 سطح معنی داری zضرب  انحراف معیار ضریب متغیر

C(3) 128178/0- 131756/0 972839/0- 3306/0 

C(4) 033876/0- 18846/0 262921/0- 7926/0 

C(5) 528183/0- 185996/0 839749/2- 0045/0 

C(6) 859356/0 048895/0 57570/17 0000/0 

𝐸𝐺ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ مدل نهایی پیش بینی = −0.528 ∗
𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑(−1)

√𝑔ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ(−1)
+ 0.859

∗ log (𝑔ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ(−1)) 
 434/0 ضریب تعیین

 

در مدل ارزش حدی معنی C(6) و  C(3) ،C(5) دهد که ضرایب ( نشان می 14جدول )

برای  ارزش حدی به صورت معادله زیر خواهد  EGHARCH(1,1)دار می باشد بنابراین مدل نهائی 

 بود.

 (:  13رابطه)

𝐺ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ = 0.063 − 0.282 ∗
𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑(−1)

√𝑔ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ(−1)
+ 1.018 ∗ log (𝑔ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ(−1)) 

در مدل ریسک معمولی معنی C(6) و  C(5)نشان می دهد که ضریب  همچنین این جدول 

برای  ریسک معمولی به صورت معادله زیر  GHARCH(1,1)دار می باشد بنابراین مدل نهائی 

 خواهد بود. 

 (:14رابطه )

𝐸𝐺ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ = −0.528 ∗
𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑(−1)

√𝑔ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ(−1)
+ 0.859 ∗ log (𝑔ℎ𝑎𝑟𝑐ℎ(−1)) 
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و  052/0به روش ارزش حدی برابر با  EGHARCH(1,1) بیین تخمین همچنین ضریب ت

می باشد که نشان می دهد قدرت تبیین تخمین ریسک به  434/0برای روش ریسک معمولی برابر با 

روش ارزش حدی با استفاده از مدل تخمین ایگارچ کمتر از ریسک به روش معمولی می باشد از این 

 .رو فرضیه فرعی دوم رد می گیرد

 

 . بحث و نتیجه گیری5

 در شده پذیرفته هایبانک خطر نقدینگی تخمین در حدی ارزش تئوری کاربرد در این پژوهش،

بانک، مورد  10شامل  1396 -1390های ساله در بین سال 7ی تهران در یک دوره بهادار اوراق بورس

رزش حدی و روش معمولی بررسی قرار گرفت. در این پژوهش خطر نقدینگی با استفاده از دو روش ا

 اندازه گیری شده است.

، سرمایه گذاران، ذینفعان تحلیلگران مالیشود های پژوهش، پیشنهاد میدر راستای نتایج آزمون فرضیه

و اعتبار دهندگان جهت بهره مندی از اطلاعات، با در نظر گرفتن استاندارد ریسک بانکی نسبت به 

 به توجه کارایی، در سایر موسسات مالی اقدام نمایند. افزایشها تخمین و برآورد ارتباط این متغیر 

 به منابع مصرف و اثربخشی سهامداران و منافع نمایندگی، حداکثرسازی مسائل کاهش ذینفعان، منافع

لذا توجه به ریسک بانکی  برای  است، کشوری هر اقتصاد اساسی اهداف از ممکن، شکل ترینبهینه

این بانک ها می بایست به ارائه برخی اطلاعات که فعان دارای اهمیت است. بنابرنگذاران و ذیسرمایه

های این پژوهش و بر اساس بتوان با آن این دو متغیر مهم را محاسبه کرد، بپردازند. با توجه به یافته

 حدی ارزش تئوری از استفاده با خطر نقدینگی برای GARCH تخمین نتایج آزمون فرضیه اول، دقت

خطر  برای  EGARCH تخمین است و براساس نتایج آزمون فرضیه دوم، دقت معمولی روش از شتربی

 .باشد می معمولی روش از کمتر حدی ارزش تئوری از استفاده با نقدینگی

 کاربرد بررسی شدن روشن به کمک نیز وپژوهش  نتایج از بیشتر هرچه استفاده منظور به

 درتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته بانکهای نگیخطر نقدی تخمین در حدی ارزش تئوری

در این پژوهش جهت تخمین ریسک از . نمود بیشتری توجهمباحث مطروحه  به توانمی آینده

استفاده شده است پیشنهاد میشود در پژوهش های آتی از  EGARCHو  GARCHهای روش

و ... نیز استفاده گردد. همچنین  PARCHو  TGARCHروش های تخمین هم خانواده گارچ مانند 

توان دقت پیش بینی بر اساس معادلات بلک شولز و سایر معادلات دیفرانسیلی در پژوهش های آتی می

 را نیز بررسی کرد. 
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های آزمون فرضیه ها وجود ندارد، این احتمال گونه توافقی بر روی مدلاز آنجایی که هیچ

های اقتصادی، را نشان ندهند. بنابراین وهش حاضر، مولفهوجود دارد، که مدل انتخاب شده در پژ

شود، در پژوهش های آتی برای کمتر شدن خطاهای اندازه گیری، از چند مدل برای پیشنهاد می

 گیری این دو متغیر  استفاده شود.اندازه
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-77 ،(3) 4 مالی، تأمین و دارایی مدیریت پژوهشی نشریه تهران. بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

90 . 
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 .بهشتی شهید دانشگاه تهران، ارشد، کارشناسی درجه نامه پایان .(سامان بانک مورد) ایران خصوصی

(. آزمون قیمت گذاری صرف ریسک نامطلوب حدی مبتنی بر نظریه 1396دلو، م.، و دشتی، م. ) .5

 .152-137، 33ارزش حدی. مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، 

(. ریسک نقدینگی در صنعت بانکداری با استفاده از شاخث 1390سعیدی، ع.، و شعبانی مطلق، م. ) .6

 .149-129، 12لاندای امری. فصلنامه بورس اوراق بهادار، 

محاسبه ارزش در معرض ریسک (. 1396ی، م.، حسینی، ح.، قلیلو، م.، و گلکاریان آرانی، س. )کاش .7

و ریزش مورد انتظار  براساس نظریه مقدار حدی: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران. مهندسی 

 .294-289، 32مالی و مدیریت اوراق بهادار، 

زش در معرض ریسک با استفاده از تئوری مقدار (. برآورد ار1391فلاح پور، س.، و یاراحمدی، م. ) .8

 .122-103، 13در بورس اوراق بهادار تهران. مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار،  حدی

(. بررسی ریسک نامطلوب )مقدار ارزش حدی( و بازده در 1395فلاح شمس، م.، و غضنفری، س. ) .9

ندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، بورس اوراق بهادار تهران با رویکرد تئوری ارزش حدی. مه

27 ،137-154. 

در بانکها و موسسه های  خطر نقدینگیتاثیر مدیریت ریسک بر  (.1396و جمشیدپور، ر. )، مرادی، ا. .10

پنجمین کنفرانس بین المللی  .مالی بانکها و موسسه های مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار



 117 ..بهادار. اوراق بورس در شده پذیرفته هایبانک نقدینگی ریسک تخمین در حدی ارزش تئوری کاربرد 

یکرد ارزش آفرینی، شیراز، موسسه آموزشی مدیریان خبره اقتصاد، مدیریت و حسابداری با رو

 نارون. 

مجموعه مقالات  .مدیریت ریسک در حوزه بانکداری(. 1382پور، ح.، و شیوا، ر. )میکاییل .11

 .204-186 اردهمین همایش بانکداری اسلامی،چه

رویکرد مقدار (. آزمون قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای با 1398نصر، م.، و نبوی چاشمی، ع. ) .12

 .141-127، 31ارزش حدی با بکارگیری ابزار مشتقه. دانش سرمایه گذری، 

 در سهام بازده با نقدشوندگی رابطۀ بررسی(. 1389) .ج لاریمی، و ش.، شمس، م.، فر، زادهیحیی .13

  .128-111، (29)12 مالی، تحقیقات .تهران بهادار اوراق بورس
14. Diebold, F.X, Andersen, T.G., Bollerslev, T. and Labys, P. (1999). The 

Distribution of Exchange Rate Volatility. NBER Working Paper No. 6961. 
15. Lee, K. (2011). The world price of liquidity risk. Journal of Financial Economics, 

99, 136–160. 
16. Li, H., Wang, J., Wu, C., & He, Y. (2009). Are liquidity and information risks 

ppriced in the treasury bond marker?. Journal of Finance, 64, 467–503. 
17. Longin, F. M. (1996). The asymptotic distribution of extreme stock market 

returns. Journal of business, 69(3), 383-408. 
18. Mc Neil, A. J., & Frey, R. (2000). Estimation of tail-related risk measures for 

heteroscedastic financial time series: an extreme value approach. Journal of 
empirical finance, 7(3), 271-300 

19. Mendes, V. (2001). Commerical Bank Interest Margin and Profitability: Evidence 
for Some EU Contries. 1-11 

20. Muelaa, Sonia Benito,  Martín, Carmen López. Sanz, Raquel Arguedas. (2017). 
An application of extreme value theory in estimating liquidity risk. European 

Research on Management and Business Economics, 23 (3), 157-164. 
21. Yangyang,  Chen.,  &  Leon., Zolotoy. (2013). Stock liquidity: a virtue or a 

vice?Firm-level evidence from stock price crash risk. Journal of Financial 

Economics, 87, 125-151. 

 

 

 

 

 

 



  99پاییز  51صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 

118 

Investigating the Application of Extreme Value Theory in 
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Abstract: 
Measuring and estimating the risk is a problem that has long been of concern to 
the researchers. Various approaches have been proposed in this regard. These 
approaches can be categorized based on statistical techniques used in three 
categories: parametric, semi-parametric, and nonparametric approaches, so that 
risk-based measures often measure and estimate risk. Among the various risk 
measures, the extreme value is emerging gauges. The purpose of this study is to 
compare the etreme method with the conventional method in 10 banks accepted 
in Tehran Stock Exchange which has been investigated in the period of seven years 
from 2011-2017. To do this, Garch and EGarch have been used to estimate the 
risk. The results of the study showed that the accuracy of risk estimation with 
extreme value method and GARCH estimation was higher than conventional risk 
method. While the accuracy of risk estimation with a extreme method and an 
estimation of the EGarch is less than that of conventional. 
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