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 چكیده

هدف مقاله حاضر ؛ اندازه گیری و مقایسه ارزش آتی نگهداری پرتفوی در بازه های زمانی کوتاه مدت با 

توجه به حداکثری بازده و حداقلی ریسک آن سبد می باشد تا سرمایه گذاران و سبد گردان ها با توجه به 
جهت محاسبه و ارزیابی  ارزش پیش بینی شده در اخذ تصمیمات خود مورد ارزیابی قرار دهند. بنابراین

میزان نکول پرتفوی صندوق های سرمایه گذاری؛ به کمک تحلیل ارزش در معرض ریسک از مدل های 

GARCH  وARCH استفاده گردید.به این منظور بر اساس اطلاعات جمع  و تکنیک شبیه سازی مونت کارلو

های پرتفوی ها با  بازدهتهران ابتداء   آوری شده از پرتفوی صندوق های سرمایه گذرای بورس و اوراق بهادار

شبیه سازی گردید، و  سپس با لحاظ Crystal ball استفاده از تکنیک شبیه سازی مونت کارلو در نرم افزار 

صندوق سرمایه گذاری  59؛ میزان ارزش در معرض ریسک کل پرتفوی های ٪59نمودن سطح اطمینان 

و مقایسه نتایج ملاحظه گردید که نه  ARCH و GARCHمحاسبه شده است. سپس با استفاده از مدل های 

تنها ارزش در معرض ریسک نکول پرتفوی این صندوق ها با استفاده از محاسبات این مدل ها قابل اعتمادتر 

بلکه تلفیقی از هر دو  های صرفا تاریخی پارامتریک و ناپارامتریک می باشد کیتکنبا استفاده از  از محاسبات

روش میتواند به واقعیت نزدیکتر باشد. زیرا که در آن هم از رویکرد بدبینانه و محافظه کارانه مدل ها و هم از 

 .رویکرد خوش بینانه شبیه سازی میتوان بهره برد
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 مقدمه -1

های  ریسک و بازده دو عامل کلیدی هستند که در مؤسسات مالی و صندوق های سرمایه گذاری و نهاد

گیرندگان مسایل مالی می باشند. اصلی برای تصمیم  مالی، مورد توجه مدیران قرار دارند. در واقع، معیارهای

یکی از روش های شناخته شده برای اندازه گیری، پیش بینی و مدیریت ریسک، ارزش در معرض ریسک 

نیز به منظور اندازه گیری، مقایسه، کنترل و مدیریت انواع ریسک ؛ تآکید   2است که توسط کمیته بازل 

تعیین ریسک و بازده رمایه گذاری س های شرکت رد مالی مدیران تصمیمات ترین اصلی از یکیت.شده اس
 سهامداران، ثروت رساندن حداکثر به راستای در باید تصمیمات نیا است که ،همچنین تشکیل پرتفوی بهینه

 شوند. اتخاذ

 زیاز آن ن یکه بخش ای... در دن و یاقتصاد ،یاسیخطرات و حوادث نامطلوب س لیگذشت زمان، به دل با

و  یطور گسستگ نیاست. و هم افتهی شیافزا ندهینسبت به آ ینانینااطم گردد،یبه درون کشور منتقل م

در سهام صندوق های سرمایه گذاری و نهادهای  یگذار هیسهم سرما شیو افزا یمال یبازارها یدگیچیپ

 فوق یبر علت ها دیمز یگذار هیسرما دیجد یابزارها یعرضه و فراوان یگذار هیسبد سرما کیکه در  مالی

های اندازه گیری ریسک  از اصلی ترین مدل 5در چند سال اخیر مدل های ارزش در معرض ریسک بوده اند.

. ریسک بازار به صورت عدم اطمینان ناشی از 2(2779خصوصا ریسک بازار محسوب می شوند )حنیفی، 

بازار و نقدینگی بازار می باشد که منجر به  9نوساناتتغییر شرایط بازار نظیر : تغییر قیمت داراییها، نرخ بهره، 

مخاطره افتادن بازدهی پرتفوی معاملاتی و یا ارزش داراییهای نهاد مالی خواهد شد. در این تحقیق سعی 

های ریسک سنجی صندوق های سرمایه گذاری و نهادهای مالی و مدل اقتصاد  گردید که کارایی مدل

 ARCHمیم یافته خود رگرسیونی واریانس ناهمسان شرطی ( و های تع )فرایند  1GARCHسنجی 
جهت  9

تخمین ارزش در معرض ریسک در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از نوسانات شاخص کل مورد بررسی 
 قرار گیرد.

باتوجه به انتخاب سبد سرمایه گذاری و تشکیل پرتفولیوی سهام مدیریت ریسک یکی از شاخصه های 

نتخاب سبد به شمار می رود و تلاش های وسیعی برای توسعه روش های قابل اتکا جهت اندازه مهم در ا

گیری و کنترل ریسک در این حوزه صورت گرفته است که ریسک بازار به دلیل تنوع بیش ازحد عوامل بروز 

1(5955، ص 2771حایز اهمیت است )یو، 
معرض که برای شناسایی آن از مدل های  مفهموم ارزش در  .

ریسک استفاده می شود که دارای سوالاتی از سنخ سوالات تئوریک نیست و نیاز به تجزیه و تحلیل کاربردی 

دارد به عنوان مثال ریسک بازار چیست ؟ و مدیریت ریسک آن به چه معناست و این ریسک تا چه حدی  

د دارد و میتوان از آن چشم قابل پذیرش سرمایه گذار است ؟ و مقدار خطری که برای انتخاب پرتفوی وجو

پوشی کرد چه میزان است با توجه به نرخ بازده پرتفوی ؟ واینکه ارزش در معرض ریسک معیاری مناسب 

جهت انتخاب پرتفولیوی بهینه می باشد؟در واقع آیا میتوان با توجه به تصادفی بودن برخی خطاهای خوشه 

 ی بر ریسک سبد سهام استفاده کرد؟ای از روش مونته کارلو در پیش بینی مدل های مبتن
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با توجه به روش های مونت کارلو که نوآوری مقاله پیش رو در محاسبه نرخ بازده سبد ها می باشد که 

ابزاری جهت تصمیم گیری برای تخمین میانگین بازدهی است و فوایدی که برای شبیه سازی دارد در این 

نرخ بازده پرتفوی های صندوق های  د و زیان فرضیبه منظور ایجاد هزاران سوتحقیق سعی شده است 

ارزش در معرض ریسک را برای سرمایه گذاری شبیه سازی شود تا بوسیله آن اعداد تصادفی خروجی بتوان 

 (5519)هرتز،.هر صندوق محاسبه کرد 

ارزش در معرض ریسک و نحوه تعیین آن با روش های مختلف بررسی بنابر این هدف اصلی پژوهش ما 

 و ریسک بازده که هایی مدل .می باشد ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتدر ر خطی غی

 دارایی که آنجا از و کنند ایفا می مالی گیری تصمیم در مهمی نقش کنند می بینی را پیش مالی داراییهای

 به برای را ریسک ارزیابی باید بهتر انتخاب برای سهامداران دارد بنابر این با ریسک قوی رابطه مالی های

 .قرار دهند مورد توجه احتمالی زیانهای رساندن حداقل

در ادبیات موضوعی مربوط به عوامل مؤثر بر بازده سهام، دیدگاههای مختلفی وجود دارد. بسیاری از 

فولیو میتوان فقط به عامل بازار توجه میکنند و اعتقاد دارند با تشکیل پرت محققان برای محاسبه بازده سهام

ریسک غیرسیستماتیک را از بین برد لذا تنها عاملی که میتواند بر بازده سهام تأثیر بگذارد، ریسک 

و بازده مورد انتظار  ( β) است. آنها به این نتیجه رسیده اند که بین ریسک سیستماتیک ( β) سیستماتیک

ن معتقدند علاوه بر عامل فوق، یک ارتباط خطی وجود دارد؛ در حالی که برخی دیگر از پژوهشگرا

 .(19-91، ص 5911)رادپور و عبده تبریزی، فاکتورهای دیگری نیز بر بازده سهام تأثیر میگذارند 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 سکیانواع ر
ها در اوراق بهادار صندوق های  یگذار هیها دارای مقداری ریسک هستند. سرما یگذار هیهمه سرما

پذیری در  تغییرز ها ا ریسک و عدم اطمینان خودش را دارد. این ریسک یگذاری و نهادهای مالسرمایه 

به  .شوند یایجاد م سرمایهبازده و عدم اطمینان در جبران آن و یا کاهش قیمت و از دست دادن نقدینگی و 

د )رائی و ریسک را احتمال کاهش درآمد یا از دست دادن سرمایه تعریف می کن 0عنوان مثال هیوب

 ( 19،ص2779سعیدی،

سیستماتیک نامیده  ود دارد که یکی ریسک سیستماتیک و دیگری ریسک غیرجو دو نوع مختلف ریسک

سیستماتیک  بخشی کاهش داد و از بین برد، به ریسک غیر با تنوع توان یبخش از ریسک که م . آنشود یم

 تیاز عدم قطع یناش انیوان احتمال وقوع ز، به عنیبازار پرتفو سکیر .پذیر موسوم است یا ریسک کاهش

نرخ بهره،  ،ییدارا متیبازار شامل ق طیدر شرا رییبه واسطه تغ یموسسه مال کی یمعاملات یپرتفو یدرآمدها

1(2771)پیزرس جکوییز،  شود. یم فیبازار تعر ینگینوسانات بازار و نقد
 

نیز بر همین  VAR به زیان می شود و منجر برای سرمایه گذاران، ریسک به معنای اتفاقاتی است که

سرمایه گذاران نسبت به اتفاقاتی که پیرامون یک زیان بزرگ در  تعریف استوار شده است و با محاسبه دقت
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 یگذار هیپاسخ به مسایلی از قبیل میزان زیان در یک دوره نامناسب برای سرما توان یحال رخ دادن است م

 .بدست آورد را

، آسوده سکیسطح از ر نیکنند که آیا با ا یریگ میتوانند تصم می یمؤسسات مال نرایداران و مد سهام

که منجر به محاسبه ارزش در معرض ریسک  یا باشد، باید پروسه یباشند یا خیر. اگر پاسخ منف خاطر می

 شود که ریسک در کجا باید اصلاح گردد. ارزش در معرض ریسک برعکس اندازه نیشود تا مع یشود، ط

و  ییبه دارا یبده زانیمحاسبه م یکه برا یپرتفو سکیو جامع از ر یکل یی، نماسکیر یسنت یها گیری

همینطور جهت گزینش پرتفوی های بهینه  نماید رود، ارائه می به کار می یجار یها تیها و وضع یبستگ هم

ارزش در معرض ریسک، واقعاً سنجش  جهی. در نت5(2، ص 2777فیوسا و لیوکیانو، استفاده شده است )

ها بلکه صندوق . ارزش در معرض ریسک نه تنها برای (2771)رسولی،  باشد نگر می ندهیآ یبا نگاه سکیر

بازار  سکیتواند از ر ارزش در معرض ریسک می یشناس دارد. بعلاوه روش ییکارا یتمام انواع اسناد مال یبرا
 .57(2779دیوید و همکاران ، .)یابد میمتع یمال یها سکیاز ر یگریبه انواع د

 : 11کرد توان استفاده یم ریاز سه روش ز سکارزش در معرض ری محاسبه یبرای کلبطور

 کی( روش پارامتر5

 ی خیتار یساز هیروش شب (2

 12مونت کارلو یساز هیروش شب (9

 نقاط ضعف اند اما مجموعه یدارا گرینقاط قوت و از نظر د ینظر دارا کیاز  ییروشها به تنها نیاز ا کیهر

13(550، ص 2771)فرانگ،  فراهم آورد سکیجامع تر از ر یدگاهیتواند د یم گریکدیبا  نهاای
. 

 
  تولید اعداد تصادفی به روش مونت کارلو

با توجه به روش های مونت کارلو که ابزاری جهت تصمیم گیری برای تخمین میانگین بازدهی است و 

 به منظور ایجاد هزاران سود و زیان فرضیفوایدی که برای شبیه سازی دارد در این تحقیق سعی شده است 

تصادفی خروجی  نرخ بازده پرتفوی های صندوق های سرمایه گذاری شبیه سازی شود تا بوسیله آن اعداد

  . و منطبق بر گامهای زیر هستند:ارزش در معرض ریسک را برای هر صندوق محاسبه کرد بتوان 

 تعریف محدوده ای از ورودیهای ممکن (5

  تعیین شده ◌ٴ تولید ورودیهای تصادفی در محدوده (2

  انجام محاسبات بر روی ورودیهای حاصل (9

  ادغام هریک از اجراهای محاسباتی در پاسخ نهایی (1

آمد  یبه حساب م یاز فروض اصل یکیجملات اخلال همواره  انسیثابت بودن وار یسنت یمدل ها در

 یگذار هی( پا5512را انگل ) ARCHموسوم به  یدیفرض محدود کننده روش جد نیاز ا ییرها یکه برا

ک یمختلف  یکوچک و بزرگ در خوشه ها ینیب شیپ یاستفاده از آن وجود خطاها لیاز دلا یکیکرد. 

در  کهینرخ تورم نرخ ارز و ... مشاهده نمود بطور راتییاز جمله تغ یمسائل ینیباشد مانند وجود ع یم یسر
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انتظار  یطیشرا نیبگذارد در چن شیمذکور از خود به نما یرا سر یمتفاوت یمختلف رفتارها یسالها یط

)انگل و جملات خطا باشد رفتاراز  یثابت نبوده و تابع یسر یدر طول روند تصادف انسیاست که وار نیبرا

 51(.2771پیتون 

GARCH و  افتهیباشد گسترش  یم افتهی میتعم یشرط یناهمسان انسیوار یونیکه مدل خودرگرس

 نیانگیو م یونیهمزمان خودرگرس توانیشد که م انیکه توسط انگل ب باشدیم ARCHمدل  افتهی میتعم

 بکار گرفت. GARCHدر مدل  انسیوار یمتحرک را با هم در ناهمسان

تعمیم داده شد، که عمومی ترین روش برای مدلسازی  (GARCHبه مدلهای ) بعده ها توسط بولرسلو

 پذیری داده های سری زمانی مالی با فراوانی زیاد می باشد. نوسانات و تغییر

واریانس شرطی )روی این فرآیندها دارای میانگین صفر هستند و به طور دنباله ای ناهمبسته اند و 

 اطللاعات مربوط به زمان گذشته( ناثابتی داشته، در حالیکه واریانس غیر شرطی ثابتی دارند.
 یپرتفو یاعضا یهمبستگ تیو اهم   GARCHیعملکرد مدل ها یچگونگ نهیدر زم یمتعدد یها پژوهش

 صورت گرفته که در زیر به تعدادی از آنها اشاره شد است.

( که نشان دادند بازدهی روزانه سهام بورس اوراق بهادار تهران دارای 5957)تک روستا و مروت  •

به عنوان مدل مناسب برای  GARCHتوزیع با دنباله ضخیم بوده و استفاده از مدل های گوناگون 

  توضیح رفتار نوسانات بازده روزانه سهام انتخاب شد.

ارزش در  ی مونت کارلو در پیش بینی ( که در تحقیقی کاربرد شبیه ساز5952راهی و فلاح طلب ) •

معرض ریسک پرداختند که نشان می دهد در سطوح اطمینان بالا شبیه سازی مونت کارلو روشی 

قابل اتکا در پیش بینی ارزش در معرض ریسک بوده و صلاحیت بیشتری در ارزیابی ریسک دارایی 

 های مورد مطالعه دارد.

در مدل سازی  GARCHه کارایی مدل های هم خانواده ( که به مقایس5959فلاح شمس و پناهی ) •

 و اندازه گیری ریسک میزان نقد شوندگی بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.

 MS-GARCH( که با استفاده از روش های پارامتریک 5959اصغرپور و فلاحی و صنوبر و رضازاده ) •
به بهینه سازی سبد سهام در چارچوب ارزش در معرض خطر پرداختند و با روش های ناپارامتریک 

سرمایه  VaRمقایسه کردند که نتایج نشان داد که برای محاسبه 51 (1994)هال، 59بوت استرپینگ

 گذاران روش های پارامتریک را نسبت به ناپارامتریک در الویت قرار دهند.

50(2771هفنر و رومباست ) •
در تحقیقات خود به مقایسه مدل شبیه سازی مونت کارلو و مدل   

GARCH   جهت پیش بینی ارزش در معرض ریسک پرداختند و یافته های تحقیق آنها حاکی از

  در پیش بینی ریسک بازار می باشد. GARCHکارایی بیشتر مدل 

در  GARCHو  ARCHکه در تحقیقات خود به مقایسه روش های  51 (2755مادالینا و استیلین ) •

  محاسبه ریسک پرتفولیوی های بزرگ امریکا در بحران های مالی جهانی پرداخته اند .
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-GARCHبا رویکرد  ارزش در معرض ریسککه در محاسبه  55( 2759همچنین تحقیق نگوگا باب ) •

EVT .از روش شبیه سازی مونت کارلو استفاده کرده است  

که به مطالعه موردی تغییرات بورس سهام عمان پرداخته اند و نتایج  27( 2751آلالایا و بین تالال ) •

در پیش بینی تغییرات و نرخ  GARCHآن حاکی از گواه این مطلب است که مدل های هم خانواده 

  .برخوردارندها از عملکرد بیشتری در انتخاب پرتفولیوها و نرخ ریسک آنها 

 

تا با استفاده از دو مدل اقتصاد سنجی گارچ و آرچ ارزش در  استدر پژوهش پیش رو تلاش شده 

ورس اوراق معرض ریسک که به عنوان مهمترین معیار سنجش ریسک بازار است را  برای شاخص کل ب

بهادار تهران تخمین زده  و سپس کارایی دو مدل در سنجش ارزش در معرض ریسک را با یکدیگر مقایسه و 

بهترین مدل را انتخاب نماییم. همچنین قدرت پیش بینی کنندگی دو مدل باهم مورد مقایسه قرار گیرند؛ 

شده است تا بتوان بازده پرتفولیوی که در محاسبه متغیر مستقل نرخ بازده از روش مونت کارلو استفاده 

روز شبیه سازی کرد تا هنگام محاسبه ارزش در معرض ریسک از هر دو  177صندوق ها را برای حدوداً 

بازار استفاده از  سکیروش سنجش ر نیحاضر مهمتر حالردروش پارامتریک و ناپارامتریک بهره جست. 

 یبه معنا سکی. ارزش در معرض ر25(2777)جوریون  باشند ی(  مVAR) سکیارزش در معرض ر یمدلها
روز ( است.  5)مثل  ینو در مدت زمان معی( ٪59) مثل  نانیاز اطم یدر سطح خاص انیبرآورد حداکثر ز

 22(5550دف، )

 

 های پژوهش فرضیه -3

ازکارایی لازم جهت محاسبه ارزش  در معرض ریسک  و انتخاب پرتفولیوی بهینه   ARCHروش  (5

 .برخوردار است

از کارایی لازم جهت محاسبه ارزش  در معرض ریسک  و انتخاب پرتفولیوی بهینه   GARCHروش  (2

 .برخوردار است

 جهت محاسبه ارزش در معرض ریسک  و  ARCHکارایی بالاتری نسبت به روش  GARCHروش  (9

 .انتخاب پرتفوی بهینه برخوردار است

 

 پژوهش روش -4

نوع تحقیقات همبستگی، از انواع تحقیقات توصیفی  روش تحقیق مورد استفاده در این پژوهش از

 پردازد(. باشد )در پژوهش توصیفی از نوع همبستگی، محقق به بررسی روابط بین دو یا چند متغیر می می

باشد. قیاسی به این دلیل که برای چارچوب نظری و پیشینه  تقرایی میـ اس استدلال پژوهش، قیاسی وهیش

آوری  جمعکه  آنخانه، مقالات و اینترنت استفاده شده است و استقرایی به دلیل  کتابپژوهش از مسیر 

در این پژوهش با توجه به  ها انجام پذیرفته است. هیفرضهای اولیه برای قبول یا رد  دادهاطلاعات از مسیر 
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منظور  بهشود. زیرا  استفاده می« های پانل داده»های تجزیه و تحلیل آماری موجود، از روش  نوع داده و روش

صندوق های پرتفولیوی ارزش در معرض ریسک در تعیین  ARCHو  GARCHکارایی روش های بررسی 

متفاوت مورد بررسی قرار بینی و برآورد شده از دو جنبه  ی، متغیرهای پیشمالسرمایه گذاری و نهادهای 

-5957های مختلف و از سوی دیگر، در دوره زمانی  شرکتمیان  یک سو، این متغیرها در گیرند. از می

 گردد. انتخاب می ها نمونه تحقیق به روش مونته کارلو، پس از اعمال پیش فرضشوند.  آزمون می 5959
واریانس ”تعیین نوع آن از از آزمون های  روش آماری مورد استفاده روش سری زمانی خواهد بود و برای

استفاده می شود. و با استفاده از روش مونت کارلو بازده های پرتفوی ها شبیه سازی شده و وارد “  ناهمسانی

در ادامه آزمون های فوق از طریق توزیع احتمال معنی دار بودن کل مدل رگرسیون و از  مدل می شوند.

در آخر نیز پس از تشریح آزمون  ضرایب متغیرهای مستقل را بررسی می کنیم.معنی دار بودن  tطریق آماره 

 احتمال متغیر، ضریب تعیین تعدیل شده آماره های های مربوط به مفروضات رگرسیون ، با استفاده از

نحوه تصمیم گیری در مورد رد یا پذیرش فرضیه های تحقیق  SBCو  AICدوربین واتسون، و معیارهای 

 بیان می گردد.

 

  مدل های پژوهش و پارامترهای آن

 ARCH 29تحقیق :  5مدل 
(5)                      

     

        ∑    
 

   
    

              +          

 

 ( واریانس شرطی              2( میانگین شرطی  5دارای دو ویژگی است :  ARCHیک مدل 
 

 GARCH21مدل تحقیق:   2مدل 
(2)                  ∑    

 

   
    

                        ∑   
 
        

 ها داریم:  در این مدل

 بهره مرکب روزانه را نشان می دهد.در این رابطه نرخ بازده پیوسته روزانه یا نرخ    

همان واریانس شرطی همبسته می باشد که    می باشد و     در زمان     مقدار پیش بینی شده برای       

 انحراف معیار این پیش بینی است.    √

 است.  tدر زمان     مقدار تحقق یافته    که در این رابطه 

t باشد. بیان مدت زمان می 

tiε ,
یک جمله نوفه     باشد   p=q=0یک فرآیند تصادفی با اعداد حقیقی و بصورت محدود باشد و اگر = 

 .  است 29سفید
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(9)                                              
tiε ,

 ~ D(0,1),(0,  )                                  

        

 

∑   

 

   

 ∑  

 

   

   

 
 

     

 .به عنوان شاخص نوسانات : انحراف معیار شرطی بازدهی دارایی منفرد یا پرتفویی از دارایی ها   

 پیش بینی کننده نوسانات در روز بعد.    

 نرخ رشد سبد سهام             

 بازدهی مازاد سبد سهام           :
 بینی واریانس تاخیری. جزء پیش     : 

:     
  ARCHاخبار راجع به نوسان پذیری در دوره گذشته که توسط متغیر تاخیری مربع پسماند از معادله   

 هم آنرا محاسبه کرد.           بدست می آید. که می توان با محاسبه  

 مقدار بحرانی توزیع نرمال    : 

 

خود همبستگی معنی دار در مربع پسماندهای مشاهده شده می  GARCHاولین نشانه وجود اثرات 

که بتواند این خود همبستگی  GARCH می باشد. مدل نوع    باشد که همان واریانس شرطی همبسته 

های معنی دار را رفع نماید مدل مناسبی برای مدل سازی نوسانات با واریانس شرطی بازدهی ها است. 

GARCH  می کند که واریانس تنها به وسیله مربع شوک های وقفه دار تحت تاثیر قرار  این امکان را فراهم

 گیرد، بدون آنکه اهمیتی به علامت شوک ها چه شوک های مثبت و منفی بدهد.

 متغیر وابسته 

  
     

 : ارزش در معرض ریسک.   , 

 

 متغیر مستقل

:              
 بازده پرتفوی.  

 

 متغیرهای کنترلی

 نرخ رشد سبد سهام.          :

 صرف ریسک سبد سهام.          :
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 یافته های پژوهش -5

لازم است مانایی )پایائی( متغیرها مورد بررسی قرار بگیرد. یک متغیر، وقتی ماناست  قبل از تخمین مدل

به طور کلی اگر مبدا  21که میانگین، واریانس و ضرایب خود همبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند.

زمانی یک متغیر، تغییر کند و میانگین و واریانس و کواریانس آن تغییری نکند، در آن صورت متغیر ماناست 

ریشه واحد و و در غیر این صورت متغیر، نامانا خواهد بود. در پژوهش حاضر برای تشخیص مانایی از آزمون 

 بیان شده است. 5که نتایج آن در جدول  ستفاده شده است.ا تست دیکی فولر تعمیم یافته و فیلیپس پرون
 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش  -1جدول 

 احتمال آماره متغیر در سطح

 RT 5700 7790 نرخ بازده

 احتمال آماره متغیر تفاضل مرتبه اول

 D(RT) 51799 777777 نرخ بازده

 منبع : یافته های پژوهشگر

 

کارآمد  نظر بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش سری زمانی در برآورد مدل مورد که برای این

مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات  که و به منظور این LM Test خواهد بود یا نه، از آزمون 

ی( از های مقطع ی واحدها تر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت مناسبتصادفی( جهت برآورد 

ارائه شده  9و  2های  ها در جدول آزمونشود. نتایج حاصل از این  استفاده می های ناهمسانی واریانسآزمون 

 است.

 

 (LMنتایج آزمون ضریب لاگرانژ ) -2جدول 

ARCH test: 
 Fاحتمال آماره  F 777775آماره  97195125

 مجذور احتمال 777775 مجذور مربع مشاهدات 29715019

 یافته های پژوهشگرمنبع : 

 

انتخاب این آزمون برای پی بردن به وجود اثرات واریانس ناهمسانی در مدل انجام شده است. که فرض های 

 ان به قرار زیر می باشد:

H0 : عدم وجود اثرات ARCHو واریانس ناهمسانی 
H1 : وجود اثراتARCH و واریانس ناهمسانی 

% رد 59بوده و فرض صفر در سطح اطمینان  7779احتمال کمتر از گونه که مشاهده می شود مقدار  همان

 شده و بیانگر وجود اثرات واریانس ناهمسانی در پسماندهای مدل می باشد.
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های مدل صورت  برای اطمینان از آزمون فوق برای وجود اثرات واریانس ناهمسانی محاسبه ذخیره پسماند

ها را در مقابل یک دوره وقفه آن  سانده و توان دوم پسماندهای مدل را به توان دوم ر گرفت سپس پسماند

 می باشد: 5ترسیم کرده ایم که به شرح نمودار 
 

 
 اثرات واریانس ناهمسانی -1نمودار

 منبع : یافته های پژوهشگر

 

نمودار فوق بیانگر وجود واریانس ناهمسانی در مدل می باشد. اکنون با مشخص شدن وجود اثرات واریانس 

 ناهمسانی در مدل می بایستی واریانس پسماندها نیز مدلسازی شود.

دارد بنابراین به تخمین این سری در   ARCHنتایج آزمون نشان می دهد که تغییرات نرخ بازده اثرات 

برازش می شود که نتیجه به صورت زیر می  ARCHروی آوردیم.ابتدا مدل به صورت  ARCHقالب 

مدل  باشدهمین طور دو متغیر کنترلی نرخ رشد سبد سهام و صرف ریسک سبد و محاسبه هر دو متغیر در

 گردد. تبیین میمشاهده می کنید  9فوق که در جدول 

 

 ARCHنتایج آزمون   -3جدول 

 منبع : یافته های پژوهشگر

.0

.1

.2

.3

.4

.5

.6

.7

.0 .1 .2 .3 .4 .5 .6 .7

E2

E2
(-1

)

ML-ARCH 

 متغیرها
ضریب 
 برآوردی

خطای 
 استاندارد

آماره آزمون 
Z 

 احتمال آزمون

 C 777755- 777755 772759- 777211 عرض از مبداّ

 RT 771151 775071 571129 777951 نرخ بازده

 GROWTH 779152 775059 575792 777777 نرخ رشد

 RI 777099 777151 277771 771070 صرف ریسک

 دوربین ـ واتسون AIC 071257آماره  775500 ضریب تعیین
 SBC 075059 571977آماره   775511 ضریب تعیین تعدیل شده

    7775 ضریب مقدار وقفه دار مجذور جملات خطا
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 تحلیل ها به تفكیک هر فرضیه تجزیه و -6

 نتایج حاصل از تخمین مدل مورد استفاده در پژوهش در ادامه ارائه و تشریح شده است.

 

 :تحقیق  اول نتایج آزمون فرضیه

   شود و در صورتی که ضرایب صورت داده های سری زمانی برآورد میه ب 5این فرضیه با استفاده از مدل 

 ار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت. د % معنی59در سطح اطمینان 

0 1

1 1

: 0

: 0

H

H

α
α

=
 ≠

 

 

متغیر  ضرایب نتایج حاصل از تخمین نشان می دهد که سطح اهمیت احتمال آزمون برای ضریب ثابت و

% است لذا؛ ضریب برآوردی متغیر فوق از لحاظ آماری معنی 9نرخ رشد سبد سهام  بر اساس مدل کمتر از 

و می توان بیان کرد که ضرایب مدل دارای تاثیر گذاری مثبت بر واریانس شرطی جمله دار می باشد. 

احتمال آزمون برای  کند.اختلال در دوره جاری بوده و شوک های وارده حالت میرا یا کاهشی پیدا می 

لذا ارتباط فوق از لحاظ  (Prob>.05)% است9ضرایب متغیر صرف ریسک سبد سهام بر اساس مدل بیشتر از 

% این متغیر معنی دار نمی باشند. ضریب تعیین 59آماری معنی دار نمی باشد. بنابراین در سطح اطمینان 

% تغییرات متغیر وابسته 55که قادرند به میزان قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان می دهد 

ازکارایی لازم   ARCHروش درصد )) 59را توضیح دهند. و با توجه به فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان 

دار بودن این مدل  معنی جهت محاسبه ارزش در معرض ریسک و انتخاب پرتفولیوی بهینه برخوردار است((

و همین طور تاثیر متغیر کنترلی نرخ رشد درپیش اول تحقیق پذیرفته شده  شود بنابر این فرضیه تایید می

مثبت بودن ضریب این متغیر حاکی از  .معنی دار می باشند ARCHدر مدل ارزش در معرض ریسک  بینی 

 5طوری که با افزایش  به باشد یم هاشرکت ارزش در معرض ریسک و نرخ بازده وجود رابطه مستقیم میان 

 یابد. واحد افزایش می 795/7ها نیز به میزان  شرکتص نرخ بازده، ارزش در معرض ریسک شاخواحدی 

برای بررسی مدل و آماره های آزمون و اثبات آزمون مدل و وجود اثرات خود همبستگی، واریانس 

و  ACFکولوگرام پسماندها بررسی می شود که بر اساس حرکات  ARCHناهمسانی، نرمالیتی و وجود اثرات 

PAC  که  اشاره کرد. 9در داخل بازه اطمینان میتوان به واریانس همسانی در پسماندهای مدل در جدول

در مدل برازش شده پرداخت و پدید آمدن  ARCHبه آزمون وجود اثرات     ARCH LM testتوان با می

 همسانی را مشاهده کرد.
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 GARCHنتایج آزمون   -4جدول 

 منبع : یافته های پژوهشگر

 

 ARCH LM testنتایج آزمون   -5جدول 
ARCH test: 

 Fاحتمال آماره  F 772125آماره  57591299

 مجذور احتمال 772150 مجذور مربع مشاهدات 57591195

 منبع : یافته های پژوهشگر

 

بیانگر این امر می باشد که با توجه به آماره آزمون و مقدار احتمال فرض صفر مدل مبنی بر عدم  9جدول 

 در مدل رد نشده و مدل دارای اثرات واریانس ناهمسانی نمی باشد. ARCHوجود اثرات 

 

 تحقیق دوم نتایج آزمون فرضیه

شود و در صورتی که ضریب  های سری زمانی برآورد می بصورت داده 2این فرضیه با استفاده از مدل 
1β  در

 دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت.  % معنی59سطح اطمینان 
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1 11
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 ضرایب احتمال آزمون برای ضریب ثابت و نتایج حاصل از تخمین نشان می دهد که سطح اهمیت

% است لذا؛ ضریب برآوردی 9متغیرهای نرخ رشد و صرف ریسک سبد سهام  بر اساس مدل کمتر از 

احتمال آزمون برای ضرایب متغیر صرف ریسک سبد و متغیرهای فوق از لحاظ آماری معنی دار می باشد.  

ML-ARCH 

 متغیرها
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد

آماره 

 Zآزمون 

احتمال 

 آزمون 

 C 777711- 777709 771025- 777992 عرض از مبداّ

 RT 770511 772712 571999 777511 نرخ بازده

 GROWTH 779520 772710 571159 777777 نرخ رشد

 RI 777571 777195 277599 770115 صرف ریسک

 AIC  071251آماره  775599 ضریب تعیین
دوربین ـ 

 واتسون

 SBC 072512 571955آماره   775521 ضریب تعیین تعدیل شده

    7772 ضریب مقدار وقفه دار مجذور جملات خطا

    7715 ضریب واریانس شرطی 
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ملاحظه می شود % است لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی دار می باشد. و 9سهام بر اساس مدل کمتر از 

درصد دارای  9که مقدار وقفه دار واریانس شرطی جملات خطا و مجذور جمله اختلال در سطح معنی داری 

تاثیر معنی دار بر واریانس شرطی دوره جاری بوده و به تدریج شوک های وارده به این متغیر حالت میرا یا 

بوده که کوچکتر از یک و  7719برابر با  GARCH و همین طور مجموع ضرایب مدل  کاهشی پیدا می کند. 

 معنی دار می باشد و نشان دهنده آن است که بازدهی سهام در صندوق های سرمایه گذاری و نهادهای مالی

، GARCHسرمایه گذاری بورس اوراق بهادار تهران برگشت به میانگین)میانگین واریانس غیر شرطی مدل 

      محاسبه میشودکه از فرمول 
  

  ∑   ∑  
بنابراین در ( دارد و نشان دهنده خوبی برازش می باشد. 

% این متغیر معنی دار می باشند. ضریب تعیین قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل 59سطح اطمینان 

% تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. و با توجه به فرضیه دوم 55را نشان می دهد که قادرند به میزان 

ازکارایی لازم جهت محاسبه ارزش در معرض ریسک   GARCHروش درصد )) 59طح اطمینان تحقیق در س

بنابراین فرضیه دوم  شود دار بودن این مدل تایید می معنی و انتخاب پرتفولیوی بهینه برخوردار است((

 مدل در ارزش در معرض ریسک  همین طور تاثیر هر دو متغیر کنترلی درپیش بینی  وتحقیق پذیرفته شده 

GARCHارزش در مثبت بودن ضرایب این متغیر حاکی از وجود رابطه مستقیم میان  .معنی دار می باشند

شاخص نرخ بازده، ارزش در واحدی  5طوری که با افزایش  به باشد یم هاشرکت معرض ریسک و نرخ بازده 

بت بودن ضریب شوک یابد . و همین طور مث واحد افزایش می 11/7ها نیز به میزان  شرکتمعرض ریسک 

( که حاکی از وجود رابطه مستقیم میان خود و ارزش در معرض 7795های واریانس دوره های گذشته )

 ریسک می باشد .
 

 تحقیق سوم نتایج آزمون فرضیه

و به منظور اعتبار سنجی  GARCH,ARCHپس از برآورد ارزش در معرض ریسک به روش مدل 

 ARCHکارایی بالاتری نسبت به روش  GARCHکارائی این مدل ها و بررسی فرضیه سوم ))روش 

جهت محاسبه ارزش در معرض ریسک  و انتخاب پرتفوی بهینه برخوردار است(( از آزمون نسبت 

 شکست های احتمالی کوپیک استفاده شده است.

،       ≠â  در مقابل فرضیه          â=   پیک، فرضیه صفر  آزمون پوشش غیر شرطی پیشنهادی کو
کوپیک از توزیع  LRارائه شده در رابطه ذیل را دارا می باشد. آماره  20به همراه آماره نسبت درستنمایی

 .21(2775برخوردار است )اباد و بنیتو،  5مجانب با درجه آزادی    

 

(1)                         [    â
 

   â    ]  [    α
 

   α    ] 
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 نتایج آزمون کوپیک  -6جدول 

 مقدار بحرانی LR آماره  سطح معنی داری مدل

ARCH 

5% 5711 1751 

9% 1775 1755 

57% 9729 1791 

GARCH 

5% 1701 1722 

9% 0775 1772 

57% 1797 9710 

 منبع : یافته های پژوهشگر

 

بزرگتر از مقادیر  LRمقدار آماره آزمون  GARCHنشان می دهد که برای مدل نتایج آزمون کوپیک 

بحرانی در هر سه سطوح اطمینان می باشد لذا در برآورد ارزش در معرض ریسک نتایج در سطوح معنی دار 

% قابل استناد می باشد 57فقط در سطح اطمینان  ARCHقابل استناد می باشد. ولی در مدل  10%,5%,1%

 می باشد. LR% مقدار آماره بحرانی بیشتر از آماره 55% و 59طوح و در س

از پس آزمون لوپز استفاده می شود. این آزمون بر  GARCH,ARCHدرادامه و به منظور مقایسه مدل 

 تعریف می شود: 9اساس تابع زیان محاسبه شده که به صورت رابطه 
(9)                    1

0

t

t

if VaR
C

if a

L

V RL

→ →
=  → → ≤

>



 

روز بیشتر از مقدار ارزش در معرض ریسک  در صورتی که میزان زیان واقعی در یک 9اساس رابطه بر 

باشد، بیانگر حالت استثنا یا وضعیت تخطی بوده، هر مدلی که دارای تخطی کمتری باشد، رتبه آن مناسب 

 بوده و لذا به عنوان مدل کاراتر در برآورد ارزش در معرض ریسک انتخاب می شود:

(1)                                                  𝒬   
 

 
∑         

    

 0نتایج پس آزمون لوپز برای دو مدل ارزش در معرض ریسک با فرض توزیع نرمال به صورت جدول 

 باشد: می

 نتایج آزمون لوپز  -7جدول 

 تعداد تخطی نام مدل
پس آزمون لوپز 

 %11در سطح 

پس آزمون لوپز 

 %5در سطح 

پس آزمون لوپز 

 %1در سطح 
 رتیه

ARCH 55 77575 7711 77701 2 

GARCH 50 77709 77715 77711 5 

 منبع : یافته های پژوهشگر
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در  GARCHمی توان بیان کرد که تعداد تخطی یا حالت استثنا برای مدل  0با توجه به نتایج جدول 

با فرض توزیع نرمال بوده و در نتیجه آن پس آزمون لوپز  ARCHهر سه سطح معنی داری کمتر از مدل 

برخوردار می  ARCHاز کارائی بالاتری نسبت به مدل  GARCHبرای این مدل کمتر می باشد. از اینرو مدل 

جهت  ARCHکارایی بالاتری نسبت به روش  GARCH))روش با توجه به فرضیه سوم تحقیق  باشد. و

دار بودن این فرضیه تایید  معنیانتخاب پرتفوی بهینه برخوردار است((  محاسبه ارزش در معرض ریسک  و

 شود بنابراین فرضیه سوم تحقیق پذیرفته شده است. می
پیش بینی برای روزهای آتی ارزش در  در آخر میتوان براساس دامنه جاری تخمین زده شده و آزمون 

بهترین روش را برگزید  25از معیار نابرابری تایل معرض ریسک را محاسبه کرد علاوه بر آن میتوان با استفاده

که تخمین آن بین صفر و یک می باشد و هر چقدر به صفر نزدیک باشد همانند تحقیق پیش رو که در مدل 

 ( می باشد، نشان دهنده خوبی برازش صورت گرفته است.7759تحقیق عدد )

که در آن (استفاده شده                    لذا تخمین ارزش در معرض ریسک نیز از رابطه 

انحراف معیار شرطی برای یک دوره آتی است( که      مقدار پیش بینی شده میانگین شرطی بازده و      

صندوق های سرمایه گذاری و نهادهای مالی محاسبه شده   59مقدار عددی ارزش در معرض ریسک برای 

روز میزان زیان از مقدار برآورد شده  9درصد کمتر و صرفاٌ در        روز میزان زیان از  59است. لذا در 

 بیشتر می باشد.

 

 Forecastنتایج پیش بینی آزمون  -2نمودار
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Forecast: RTF

Actual: RT

Forecast sample: 1 410

Adjusted sample: 1 408

Included observations: 408

Root Mean Squared Error 0.037223

Mean Absolute Error      0.005815

Mean Abs. Percent Error 26.96110

Theil Inequality Coefficient  0.150105

     Bias Proportion         0.006351

     Variance Proportion  0.015395

     Covariance Proportion  0.978254
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 بحث و نتیجه گیری -7

ارزش پرتفوی روند نزولی داشته با توجه به نتایج می توان بیان کرد که طی روزهای مورد بررسی 

که به پایین ترین حد خود رسیده است. و در سال های پایانی از مقدار بازدهی دوره ای  59خصوصا در سال 

 سبد دارایی ها کاسته می شود.

توانند با استفاده از معیار ارزش در برابر ریسک،  صندوق های بزرگ مینتایج تحقیق حاضر نشان داد که 

انجام گرفت، نشان  صندوق ها بازار را تعیین کنند. تحقیقی که در 97سرمایه لازم برای پوشش ریسکذخیره 
گیرند، کارایی بیشتری دارند زیرا این مفهوم را  کار می هایی که مفهوم ارزش در برابر ریسک را به صندوقداد 

در تصمیمات مدیریت سازی معاملات آتی و نیز سنجش و کنترل ریسک بازار  صورت عملی در مدل به

برند. با استفاده از مدیریت برمبنای ارزش در برابر ریسک  کار می های خود، به پرتفوی و تخصیص دارایی

ها، ارزش در صندوقهای مالی در ابعاد وسیع کاهش یابد. از دیدگاه  توان امیدوار بود که احتمال شکست می

های مختلف است.  ش مشابه مخرج مشترک ریسکبرابر ریسک دارای نقاط مثبت و منفی بوده و این رو

وکارهای  های مختلف و کسب پذیری این روش بین دارایی قیاس VARدلیل استفاده مدیران پرتفوی، از 

  مختلف است.

همین طور مقدار ارزش در معرض ریسک محاسبه شده که نتایج نشان می دهد مقدار آن در سطح 

درصد می باشد. بنابراین  55و  59رصد( کمتر از سطح اطمینان د 57درصد )سطح اطمینان  57معنی داری 

روز میزان زیان  59روز بیش از این عدد بوده  و در   9درصد زیان پرتفوی از صد روز معاملاتی، صرفا در 

 کمتر از آن می باشد.

سک بنابراین سرمایه گذاران لازم است با سرمایه گذاری بر اساس  مقدار بهینه ارزش در معرض ری

ترکیب بهینه پرتفوی خود را تعیین نموده و از این طریق  از بیشترین میزان بازدهی و کمترین ریسک 
ارزش در معرض ریسک  برای هر  ARCH ،GARCHبرخوردار شوند. در بخش پایانی نیز با استفاده از مدل 

رآورد شد که نتایج به یک از پرتفوی ها تخمین زده شده و انحراف معیار هر یک از آنها در طول زمان ب

صورت تفصیلی در فصل قبل ارائه شده است. برای مقایسه نتایج کارائی دو مدل فوق ، از آزمون کوپیک 

استفاده شد و برای مشخص شدن نتایج بهتر از آزمون لوپز استفاده شد. نتایج آزمون نسبت شکست های 

فرضیه صفر رد شده و لذا نتایج مدل فوق   GARCHاحتمالی کوپیک و لوپز بیانگر این است که برای مدل 

 در برآورد ارزش در معرض ریسک معتبر و قابل استناد می باشد. 

در سطوح اطمینان بالا نتایج مدل در محدوده مقادیر بحرانی قرار داشت. در نهایت  ARCHولی مدل 

ستفاده شد که نتایج دلالت برای رتبه بندی کارائی دو مدل مورد بررسی در این مطالعه از پس آزمون لوپز ا

 داشته است. ARCHدر مقایسه با مدل  GARCHبر کمتر بودن تعداد تخطی یا حالت استثنای مدل 

نرمال  عیدر بازار سهام از توز یبازده عیاست که در اکثر موارد توز نیا از یحاک حاضر قیتحق یها افتهی

 یبازده عیکه فرض را بر نرمال بودن توز ییمدلها جهیو در نت دیمان یم یرویکلفت تر پ یبا دنباله ها

 .د بودنبرخوردار خواه سکیبازار و ارزش در معرض ر سکیر ینیب شیپ یبرا یکمتر ییگذارد از کارا یم
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( که در تحقیقات خود به مقایسه روش های 2755نتیجه این پژوهش با تحقیق مادالینا و استیلین )

ARCH  وGARCH  پرداخته اند در محاسبه ریسک پرتفولیوی های بزرگ امریکا در بحران های مالی جهانی

در  GARCHبا رویکرد  ارزش در معرض ریسک( که در محاسبه 2759و همچنین تحقیق نگوگا باب )

( که 2751و روش شبیه سازی مونت کارلو نیز همسو می باشد. و تحقیق آلالایا و بین تالال ) EVTمحاسبه 

مطالعه موردی تغییرات بورس سهام عمان پرداخته اند و نتایج آن حاکی از گواه این مطلب است که مدل  به

در پیش بینی تغییرات و نرخ ها از عملکرد بیشتری در انتخاب پرتفولیوها و نرخ  GARCHهای هم خانواده 

 .برخوردارند همسو می باشدریسک آنها 

در بورس تهران پرداخته اند مبتنی  VAR( که به مطالعه 5959نتیجه با تحقیق رودپشتی و قندهاری )

داشته است که با  GARCHدر مقایسه با مدل  CVARکه نتایج دلالت بر کمتر بودن تعداد تخطی مدل 

نداریم و می  CVARنیازی به  VARهمسو نیست چرا که در اینجا ما دریافتیم که در محاسبه تحقیق حاضر 

میتوانیم پرتفوی بهینه را  GARCHتوانیم شرط آن را با لحاظ کردن پارامترهای شرطی در خود مدل 

نداریم. همین طور برای مقایسه دو مدل علاوه بر تعداد  VARتشخیص دهیم و لزوماً نیازی به شرط در مدل 

یق حاضر با معیار نابرابری تایل تخطی قدرت پیش بینی کنندگی مدل هم حائز اهمیت می باشد که در تحق

THEIL  موارد زیر را بر اساس نتایج آن پیشنهاد نمود:  توان یمبررسی گردید که 

تواند با توجه به نتایج این تحقیق و تحقیقات مشابه اطلاعات  سازمان بورس اوراق بهادار می (5

صندوق ها، برای ی را در خصوص ارزش در معرض ریسک پرتفوی ها و سبدهای سهام تر جامع

 سهامداران منتشر نماید.

توصیه مراجع تدوین استانداردهای حسابداری به افشای الزامی اطلاعات جامع در خصوص  (2

 میزان و سطح ارزش در معرض ریسک سبد سهام ناشی از ریسک بازار.

از آن جهت که افزایش میزان و سطح ارزش در معرض ریسک سهام شرکت ها ناشی از ریسک  (9

گذاران داشته باشد، ارائه اطلاعات کامل و شفاف از  تواند اثرات مهمی بر تصمیم سرمایه میبازار 

 گشا خواهد بود. سوی مدیریت در زمینه آن، بسیار راه

گذاری در بورس اوراق بهادار  گران مالی فعال در بازار سرمایه، مشاوران سرمایه همچنین تحلیل (1

های خاصی مبتنی  دهند، تحلیل ای معمولی که انجام میه ها و تکنیک می توانند در کنار تحلیل

بر وضعیت نوسانات ریسک بازار و عوامل تاثیرگذار بر آن و ارزش در معرض ریسک ناشی از نرخ 

 ها با توجه به استانداردهای حسابداری به عمل آورند. شرکترشد 
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