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بوده    ه ی و بازار سرما   سک ی ر   ت ی ر ی و پژوهشگران در حوزه مد   ن ی همواره مورد توجه فعال   سک ی از ر   ی ا به عنوان سنجه   سک ی ارزش در معرض ر 

ا  افزا   ت ی اهم   ن ی است.  جهت  در  را  پژوهشگران  مدل   ش ی همواره  ر   ی ن ی ب ش ی پ   ی ها دقت  معرض  در  در    سک ی ارزش  است.  داده  سوق 
تحولات   ن ی که در آخر   شود ی استفاده م   ی شرط   انس ی برآورد وار  ی گارچ برا  ی ها از مدل  سک، ی ر  ض ارزش در معر  ک ی پارامتر  ی کردها ی رو 

بورس   ر ی اخ  د ی نمود. با توجه به نوسانات شد  ه ی را ارا  افته ی مدل گارچ تحقق   ، ی روز رون رابطه، هانسن با استفاده از مبادلات پرتناوب د  ن ی در ا 
دهد.    ش ی را افزا   ی ن ی ب ش ی دقت پ   تواند ی م   سک ی محاسبه ارزش در معرض ر   ی برا   افته ی استفاده از گارچ تحقق   ، ی روز تهران در معاملات درون 

  افته، ی گارچ تحقق    د ی گارچ مرسوم و روش جد   ی ها خطا با روش   افته ی   م ی تعم   ع ی و توز  ودنت ی است -ی نرمال، ت  ی ها ع ی توز   ب ی مقاله با ترک   ن ی در ا 
شده    ی ن ی ب ش ی پ   ر ی نموده و سپس مقاد   ی ن ی ب -ش ی پنجره غلتان پ   ی ر ی نمونه گ   وش شاخص بورس تهران را با استفاده از ر  سک ی ارزش در معرض ر 

از آن   ی بدست آمده حاک  ج ی . نتا م یی نما ی م   سه ی ها را با هم مقا دقت مدل  نموده و  ی اب ی ارز  ، یی آزما پس  ی ا روش دو مرحله  ک ی را با استفاده از 
و چه در    % 5شاخص بورس تهران چه در سطح    سک ی معرض ر   ر ارزش د   ی ن ی ب ش ی در پ   افته ی گارچ تحقق    د ی است که استفاده از روش جد 

 . شود ی منجر به دقت بالاتر برآورد م   % 1سطح  
 

 JEL :C52, C53, C58, G32  یبندطبقه

 .سکیبورس اوراق بهادار تهران، ارزش در معرض ر  افته،یگارچ، مدل گارچ تحقق یهامدل : یدیواژگان کل
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   :1402/  1/   30تاریخ پذیرش:   1401/   7/   2تاریخ دریافت 
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 . مقدمه1

فاصله    شاخص در  تهران  سابقه    21تا    1399فروردین    5بورس  بی  همان سال رکورد رشد  مرداد 

از    درصد306 کمتر  در طی  تنها  رفتن    5را  بالا  دلیل  به  شاخص  دوره  این  در  رساند.  ثبت  به  ماه 

سهام در   دریافتیبالای بازده   گذاری و  سرمایه عمومی شدنانتظارات تورمی از آینده اقتصادی و با 

هزار واحد برسد. در آن زمان    65میلیون و    2هزار واحد به رقم بالغ بر    508این مدت توانست از  

به این حوزه وزن معقولی به محاسبه و مدیریت ریسک بازار    یتازه وارد   گذارشاید کمتر سرمایه

ال شاخص  بهمن همان س  18تا    1399مرداد    20د از سقف تاریخی از  سهام تخصیص داده بود. بع

برای    %45کل   را  آن  برآورد  و  ریسک  مدیریت  نقش  پیش  از  بیش  کاهش  این  یافت.  کاهش 

 نماید.گذاران پررنگ میسرمایه

به دنبال محاسبه ریسک سرمایه گذاری در بنابراین سرمایه گذاران در بازارهای مالی همواره 

دقیق و  بهترین  به  بازارها  میاین  از سنجهترین روش  یکی  در باشند.  ارزش  ریسک،  محاسبه   های 

گیری ریسک است که طبق  . ارزش در معرض ریسک یک سنجه اندازه باشدمی  1معرض ریسک 

های  با سطح اطمینان معین است. از مزیت  اکثر مقدار زیان در یک دوره مشخصتعریف بیانگر حد

در مقایسه با    ، عنوان مثال. به  نمایدگیری میه اندازاست که ریسک را با میزان پولی    آن این سنجه  

گذار ممکن است هیچگونه درکی از  واریانس این تفاوت کاملا آشکار است به نحوی که سرمایه

با مقدار  بین واریانس دارایی  ار  پولی  رابطه  اما معیار  باشد.  نداشته  به  زیان  زش در معرض ریسک 

می بیان  در  دارد  راحتی  مثلا  مواقع    %99که  از  از  بیشتر  زیانی  متحمل  شما  آتی  دوره  ریال    xدر 

 .  نخواهید شد

ریسک معرض  در  ارزش  معرفی  زمان  برآورد  مدل  ،از  برای  متفاوتی  شده   آنهای  معرفی 

این مدل نیمه  است.  پارامتریک،  به سه دسته  تقسیم  پارامتریکها عموما  ناپارامتریک  -بندی میو 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1  . Value at Risk 
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ضروری در  شوند.   بررسی  مورد  دارایی  بازده  برای  توزیع  یک  فرض  شرطی،  پارامتریک  روش 

روشمی این  در  همچنین  برآورد  باشد.  به  نیاز  اکثر    واریانسها  در  که  بوده  از    مواردشرطی 

میمدل برآورد  گارچ  مدلهای  توسط  شود.  معرفی  زمان  از  نیز  گارچ  )های    1(1982انگل 

مدل      2( 2012)  همکاران هانسن و  در یکی از جدیدترین مطالعات    های زیادی داشته است. پیشرفت

داد توسعه  را  یافته  تحقق  داده   ند گارچ  از  استفاده  دلیل  به  مدل  این  پرتناوبکه  درون  های  تر 

پیش دوره  در  بالاتری  دقت  از  میای،  برخوردار  شرطی  واریانس  بهبود    اما  باشد؛ بینی  این  در  آیا 

بینی ارزش در معرض ریسک تواند منجر به بهبود دقت پیشواریانس شرطی میبینی در  دقت پیش

عملکرد این مدل در چارچوب ارزش در معرض ریسک مورد   بایدبرای پاسخ به این سوال  شود؟  

به برآورد و پیش بتواند منجر  یا هر مدلی که  تغییر  پر واضح است که هر  بینی  بررسی قرار گیرد. 

های ناشی از برآورد نا دقیق  تواند هزینه گردد، برای سرمایه گذار مطلوب بوده و میتر ریسک دقیق

منظور همین  به  برساند.  حداقل  به  را  ریسک    ،ریسک  معرض  در  ارزش  ارزیابی  و  بررسی  برای 

توزیع  ترکیب  از  استفاده میها و روشپارامتریک  ناهمسانی  واریانس  این  نمایند.  های مختلف  در 

پارامتریک مختلف   روش  15بورس تهران با استفاده از  زش در معرض ریسک شاخص  ار  نیز  مقاله

مدل از  ترکیبی  توزیع    GARCH  ،EGARCH  ،gjrGARCH  ،apARCH  ،realGARCHهای  با  سه  و 

 شده است. برآورد و مقایسه  3استیودنت و توزیع خطای تعمیم یافته -نرمال، تی

این است که برای    در واقع  تهرانشاخص  سوال  از    بایست از کدام می  بورس  روش    15یک 

، در  آزماییپس  ، های ارزش در معرض ریسکهای ارزیابی مدل. عموما روششوداستفاده  مذکور  

ای به  مرحله  میدو  پاسخ  سوال  دن  می  ردهد.  سنجیده  مدل  هر  کفایت  اول  یعنی شود؛  مرحله 

ها  ترین آزمون ش شرطی از متداولشود که آزمون پوش عملکرد مدل در قیاس با خود ارزیابی می

باشد از مقایسه  هایی که در مرحله اول از کفایت لازم برخوردار نمیمدل  باشد. در این مرحله می

با هم مقایسه می  توسطها در مرحله دوم  کنار گذاشته شده و سایر مدل تابع زیان  شوند. در  یک 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Engle   

2. Hansen, Huang, & Shek  

3. Generalized Error Distribution.  
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مورد  ریسک  معرض  در  ارزش  برآزش  دقت  دوم  مرحله  در  می  واقع  قرار  به  بررسی  بنا  گیرد. 

زیان تابع  کمترین    ،تعریف  دارای  که  مدلی  است  به   نمره واضح  باشد،  و    زیان  برتر  مدل  عنوان 

 شود.های مورد استفاده شناخته میترین مدل در بین مدل قیقد

های شدید همراه بوده و حتی طی روز بیش از پیش  در شرایط فعلی که بورس تهران با تلاطم

تر  شود، استفاده از معیارهای تلاطم درون روزی برای برآورد دقیقروند معاملات با تغییر همراه می

با توجه به اینکه در  شود.  واریانس شرطی و در نهایت ارزش در معرض ریسک امری مهم تلقی می

برآورد   در  بالاتری  عملکرد  و  دقت  دارای  یافته  تحقق  گارچ  مدل  پذیرفته  صورت  مطالعات 

میوا دنبال    باشد،ریانس شرطی  به  تحقیق  این  با  محاسبه روش در  ریسک  معرض  در  ارزش  های 

های گارچ مرسوم  های مبتنی بر مدلاستفاده از مدل گارچ تحقق یافته و مقایسه آن با سایر روش

های ارزش در ای به بررسی و مقایسه دقت مدلباشیم. شایان ذکر است تا کنون در هیچ مطالعهمی

نتایج    معرض بنابراین  است.  نشده  پرداخته  تهران  بورس  برای  یافته  تحقق  گارچ  بر  مبتنی  ریسک 

 تری برای محاسبه ارزش در معرض ریسک شاخص بورس تهران ارایه نماید. تواند مدل دقیق می

مطالعات   سپس  و  پرداخته  حوزه  این  در  نظری  ادبیات  مرور  به  ابتدا  دوم  بخش  در  ادامه  در 

. در بخش سوم روش تحقیق را مورد بررسی قرارداده و در بخش چهارم نیز با  شودمی  تجربی مرور

مرور روند مطالعه حاضر، به برآورد ارزش در معرض ریسک پرداخته و نتایج پس آزمایی در دو  

می قرار  بحث  مورد  بندی ومرحله  به جمع  نیز  انتهایی  بخش  در  مطالعه  نتیجه  گیرد.  این  از  گیری 

   ود.شپرداخته می

 مروری بر ادبیات پژوهش  . 2

مقاله شرح داده شده    اینبخش روش محاسبه ارزش در معرض ریسک به کار برده شده در    ایندر  

بدین منظور  .𝑟1  نابسته   عیتوزهمی  رهایمتغ  است.  … . 𝑟𝑛  و   میریگیدرنظرمیی  دارا  بازده   عنوان   به   را 

𝐹(𝑟) = 𝑃𝑟(𝑟𝑡 < 𝑟|Ω𝑡−1)  ی  شرطی  تجمع  عیتوز  را𝑟  زمان  در  موجود  اطلاعات  با  𝑡 − ی معرف   1

 . کند دنبال  ریز شکل  بهی تصادف  ندیفرآ {𝑟𝑡} دیکن فرض. میکنیم
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(1 ) (0,1)t t t tr iid   = +  

𝜎𝑡 آن در که = √𝐸(𝜀𝑡
2|Ω𝑡−1) و  𝜀𝑡 فرم بهی شرط عیتوزی دارا 𝐽(𝜀) = Pr(𝜀𝑡 < 𝜀|Ω𝑡−1) باشدیم  .

VaRαلیکوانت   ازی  فیتعر  که  را  α  شینما  ریز  صورت  به  را   استیی  دارا  بازده   احتمال  عی توز  

 .دهندیم

(2 ) 𝐹(𝑉𝑎𝑅𝛼) =  𝑃𝑟(𝑥𝑡 <  𝑉𝑎𝑅𝛼) = 𝛼   ای     𝑉𝑎𝑅𝛼 =  𝑖𝑛𝑓{𝑣|𝑃(𝑥𝑡 < 𝑣) = 𝛼} 

  بازده   ع یتوز  تابع   نکه یا  اول .  وجود دارد  ریسک  معرض  در  ارزش  محاسبه ی  برا  راه   دو   حال

  و   کارلو   مونتی  ساز  ه ی شب  ،یخیتاری  سازه یشبی  هاروش  که  ،کرد  معکوس  را   𝐹(𝑥)ی  عنیی یدارا

  میکن  معکوس  را  𝐽(𝜀)  عیتوز  تابع   نکه یا  دوم  روش.  کنندیم  تمرکز  روش  نیا  بر  نیفر  ارزش  هینظر

 متمرکز   دوم   روشی  رو  بر  صرفا  ما   مقاله   ن یا  در.  دارند  تمرکز  روش  ن یا  بر ی  پارامتری  هاروش   که

  نشان   روش  ن یا  له یوس  به   را  ریسک  معرض  در  ارزش  محاسبهی  چگونگ(  3)  رابطه.  میشویم

 .دهدیم

(3 ) 
𝑉𝑎𝑅𝑡

𝛼 = 𝐹−1(𝛼) = 𝜇 + 𝜎𝑡𝐽−1(𝛼) 

   𝜎𝑡  ازی  نیتخم  به ازین  کیپارامتری  هاروش  در  ریسک  معرض  در  ارزش  محاسبهی  برا  نیبنابرا

  کی  کیپارامتری  هاروش  ن یهمچن.  کرد  محاسبه  را  آن  GARCHی  هامدل   از  توانیم  که  میدار

مورد  توزیع نرمال، تی و توزیع خطای تعمیم یافته    معمولا  که  کندیم  ε  عیتوز  به   راجع   هی اول  فرض

  VaR  ، (3)  رابطه   در    𝜎𝑡و همچنین    𝐽(𝛼)ی  جا  به   مربوطه  ع یتوزی  گذاریجا  با.  گیرداستفاده قرار می

 . شد خواهد محاسبه  مربوطه

( نوع خاصی از واریانس  1982انگل )باید گفت  های گارچ  در توضیح چگونگی توسعه مدل

می معرفی  را  اخلال  ناهمسانی  جزء  دوم  توان  از  تابعی  اخلال  جزء  واریانس  آن  در  که  نماید 

خصوص باشد. معرفی این نوع واریانس ناهمسانی، ابزار بسیار مهمی در اختیار اقتصاددانان و به می

برای سنجش و   اقتصادسنجی مالی  به روش  محققان در حوزه  برآورد واریانس شرطی یک سری 

 ( برای بازده دارایی در نظرگیرید.4تریک گذاشت. برای توضیح، رابطه )پارام
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(4                                                       ) 0t tr  = +  

باشد. در این صورت ممکن است  میانگین صفر میتوزیع نابسته و دارای یک متغیر هم εtکه در آن 

های دوره قبل باشد. این مدل ابتدا  در طول زمان متغیر بوده و تابعی از شوك   εtواریانس شرطی  

ها از  εtشود  اینکه مشاهده می  ارائه شد. دلیل ارائه چنین مدلی این بود که با  (1982)  1توسط انگل 

توان دوم آنهم مستقل می اما  رابطه  هباشند  انگل  دارند.  رابطه  با یکدیگر  واریانس    ( 5)ا  برای  را 

 شود.شناخته می ARCH(p)وقفه مدل زیر   pپیشنهاد داد که برای  εtشرطی 

(5                                                       )      
2 2 2

t 0 1 t 1 p t pσ a a ε a ε− −= + ++  

تجربی مشاهده  مرتبه  در مطالعات  است که  تعداد  بزرگ می  ARCHشده  ازدیاد  به  منجر  باشد که 

 برای رفع این مشکل مدل زیر را پیشنهاد داد.  (1986) 2شود درنتیجه بولرسلوپارامترهای تخمین می 

(6 ) 
p q

2 2 2

t 0 i t i j t j

i 1 j 1

σ a a ε b σ− −

= =

= + + 
 

اینکه واریانس مثبت باشد، مثبت فرض می  bjو    aiکه در آن   از  اطمینان  این  برای حصول  شوند. 

اگر  شناخته می  GARCH(p, q)یافته یعنی  تعمیم  ARCHعنوان مدل  مدل به  با صفر    qشود که  برابر 

یعنی    εtواریانس شرطی    GARCH(1,1)خواهد شد. بر اساس مدل    ARCH(p)باشد، این مدل همان  

σt
 اخلال در دوره قبل و واریانس دوره قبل رابطه دارد.  با توان دوم جزء 2

ها  شوند، علامت این شوك ها با توان دوم در معادله ظاهر میGARCH  ،εtازآنجاکه در مدل  

های منفی و یا اخبار  شده شوك  تأثیری روی واریانس شرطی ندارد. این در حالی است که مشاهده 

شوك  بد، از  بیشتر  را  یا  واریانس  خوب  میهای  افزایش  خوب  منظور  همچنین  دهد.  اخبار  بدین 

همان  (1991)  3نلسون  یا  نمایی  گارچ  به     EGARHمدل  که  نمود  معرفی  رابطه  را    ( 7)صورت 

 باشد.می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Engle   

2. Bollerslev  

3. Nelson  
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(7 ) 

p q
t i i t i

0 i j t j

i 1 j 1t i

ε γ ε
a a b h

σ
th

− −

−

= =−

+
= + + 

 
2

th lnσt =  

1)اندازه  مثبت است اثر کل شوك به   εtدر این مدل وقتی   + γt)εt  باشد و اگر اخبار بد وجود  می

1)اندازه قدر مطلق  داشته باشد اثر کل شوك به  − γt)εt    خواهد بود. اگر قرار باشد اخبار بد دارای

عدد منفی باشد. این مدل جدای از اینکه اثرات اخبار خوب    γواریانس بالاتری باشند انتظار داریم  

باشد که  دارا می  GARCHگیرد، این مزیت را نسبت به مدل  در واریانس متفاوت در نظر میو بد را  

 بدون هیچ قیدی برای ضرایب، واریانس همواره مثبت خواهد بود.

راه دیگری برای در نظر گرفتن اثر اخبار خوب و بد روی واریانس استفاده از متغیر مجازی به  

 باشد. شکل رابطه زیر می

(8 ) 
p p q

2 2 2 2

t 0 i t i i t i t i j t j

i 1 i 1 j 1

σ a a ε γ S ε b σ− − − −

= = =

= + + +  
 

با صفر و اگر منفی باشد    εt−iیک متغیر مجازی بوده که اگر    St−i(  8در رابطه ) مثبت باشد برابر 

aiεt−iبرابر با یک خواهد بود. در این صورت اثر یک شوك مثبت برابر  
و اثر یک شوك منفی    2

εt−i(ai+γi)برابر  
مثبت باشد. این    γiرود  که با فرض تأثیر بیشتر اخبار بد روی واریانس، انتظار می  2

دینگ   شود.شناخته می  GJRارائه شد به مدل   1( 1993مدل که توسط گلوستن، جگاناتان و رانکل )

)را    apGARCHمدل  نیز    2( 1993)  همکارانو   رابطه  صورت  نمود9به  معرفی  مدل  ند(  این  در   .

δچنانچه   = 𝛾و   2 =  شود.  باشد، مدل به مدل گارچ تبدیل می 0

(9 ) 
p q

t 0 i t i i t i j t-j

i 1 j 1

σ a a ε -γ( ε ) b σ  

− −

= =

= + + 
 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Glosten, Jagannathan & Runkle  

2. Ding, Granger & Engle  
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   (2012) 1همکاران هانسن و   مدل گارچ تحقق یافته  گارچ،های معرفی شده مدل یکی از جدیدترین 

که در آن معادله سعی در مدلسازی    GARCHوارد نمودن معادله سوم به یک مدل    شد که با بامی

واریانس شرطی را تابعی از تلاطم    و همچنین   زا داردصورت همزمان و درون یافته به تلاطم تحقق 

 باشد.صورت رابطه زیر میشده توسط ایشان به فرم خطی بهفیگیرد. مدل معریافته در نظر میتحقق 

(10) t t tr h ε=  

(11) t t 1 t 1h ω βh γx− −= + +  

(12) ( )t t t tx ξ φh τ ε u= + + +  

.εt~iid(0.1)    ،ut~iid(0واریانس شرطی،    htیافته،  تلاطم تحقق   xtبازده دارایی،    rtکه در آن   σt
2) 

.)τو   اهرم   ( تابع  بیان می  2نیز  تأثیرپذیری تلاطم را از شوك  کند. وجه تمایز مدل  بوده که نحوه 

( رابطه  یعنی  سوم  معادله  در  گارچ  مدل  و  یافته  تحقق  می12گارچ  معادله(  به  معادله  این     باشد. 

زد. سانیز معروف است چرا که سنجه تحقق یافته مشاهده شده را به تلاطم پنهان مرتبط می 3سنجش

تحقق  میتلاطم  دست  به  بالاتر  فرکانس  با  معاملات  از  چارچوب  این  در  به یافته  مثال  عنوان آید. 

های معاملات یافته از داده نماییم، تلاطم تحققصورت روزانه برآورد میزمانی که مدل گارچ را به 

   آید.روزانه به دست می 

معیاری استوار جهت  به عنوان      (2008)  5همکارانمعرفی شده توسط برناندوف و    4RK  معیار

 شود:برآورد تلاطم تحقق یافته به صورت ذیل تعریف می

(13) 𝑅𝐾𝑡 = ∑ 𝑘(
ℎ

𝐻 + 1

𝐻

ℎ=−𝐻

)𝛾ℎ 

(14) 𝛾ℎ = ∑ 𝑟𝑡.𝑗

𝑛

𝑗=|ℎ|+1

𝑟𝑡.𝑗−|ℎ| 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Hansen, Huang, & Shek  

2. Leverage Function 

3  .  Measurement Equation 

4  . Realized Kernel 

5. Barndorff-Nielsen, Hansen, Lunde, & Shephard  
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 1( 2009)  همکارانپهنای باند بوده که با استفاده از پروسه معرفی شده برناندوف و   Hدر رابطه فوق  

است که    k(x)شود. همچنین  برآورد می تابع وزن کرنل  تابع کرنل  نمایانگر یک  از  مقاله  این  در 

هموا  2پارزن و  بودن  مثبت  شرط  و    رکه  )برناندوف  میکند  تضمین  را   ،(3،2011همکارانبودن 

 ( تعریف شده است.15ایم. تابع مذکور به صورت رابطه )استفاده نموده 

(15) 𝑘(𝑥) = {
1 − 6𝑥2 − 6𝑥3 .        0 ≤ 𝑥 < 1/2

2(1 − 𝑥)3 .                  1/2 ≤ 𝑥 < 1
0 .                                    𝑥 ≥ 1            

 

 

( رابطه  مدل  )10تصریح  تا  مدل  12(  به  که   )realGARCH    استقبال مورد  است،  شده  معروف 

در    قرارگرفتهپژوهشگران   و    هایسالو  تیان  است.  گرفته  صورت  مطالعاتی  مبنا  این  بر  اخیر 

نوسانات نرخ بهره در    GARCHهای  روش   با استفاده از این روش و  (2015)  4هاموری   بازار سنتی 

در   realGARCH. نتایج پژوهش آنان حاکی از آن بود که مدل  قراردادند  مطالعه   موردین را  -یورو

 های گارچ سنتی دارد.بینی واریانس شرطی عملکرد بهتری نسبت به مدل پیش

برای    GARCHrealبینی مدل  توانایی پیش   (2016)  5شارما طی  سهام    المللیبین   شاخص  16را 

. نتایج این تحقیق حاکی از آن است که انتخاب معیار تصمیم برای  ساله بررسی نمود  14ای  دوره 

عنوان مدل برتر  که با هر معیار، مدل متفاوتی به نحوینتایج تأثیرگذار است به ها، در  عملکرد مدل

 شود.انتخاب می 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Barndorff-Nielsen, Hansen, Lunde, & Shephard  

2  . Parzen Kernel 

3. Barndorff-Nielsen, Hansen, Lunde, & Shephard  

4. Shuairu Tian, Shigeyuki Hamori 

5. Prateek Sharma and Vipul 
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مدل گارچ تحقق یافته را با تغییر در تابع اهرم در معادله تلاطم تحقق   (2017) 1همکاران وی و 

های پر تناوب نشان  یافته توسعه دادند. تجزیه تحلیل ایشان برای بورس شانگهای با استفاده از داده 

 تواند منجر به بهبود دقت مدل در بورس شانگهای شود. داد این تغییر می

از مدل گارچ   S&P500سازی تلاطم روزانه شاخص ( به منظور مدل2018) 2 همکارانیانگ و 

با شاخص یافته  آن  تحقق  از  نتایج حاکی  است.  نموده  استفاده  یافته  تحقق  از تلاطم  مختلف  های 

مرسوم داشته و دوم    های گارچملکرد بهتری نسبت به مدل که اولا مدل گارچ تحقق یافته عاست  

های ریسک تحقق یافته عمومی در مدل گارچ تحقق یافته باعث بهبود در  آنکه استفاده از شاخص

 بینی داخل و خارج از نمونه دارد. عملکرد پیش

( زابل  و  از  2020ابونوری  استفاده  با  معامداده (  مقایسه  های  به  طلا،  اونس  روزی  درون  لات 

مدل  با  تحقق  گارچ  مدل  نمونهعملکرد  داخل  برآزش  منظر  دو  از  مرسوم  گارچ  دقت  های  و  ای 

نمونه خارج  شرطی  واریانس  روش  برآورد  از  استفاده  که  بود  آن  از  حاکی  نتایج  پرداختند.  ای 

 شود.نس طلا میبینی واریانس شرطی او جدید گارچ تحقق یافته منجر به بهبود پیش

گارچ   مدل  از  استفاده  با  ریسک  معرض  در  ارزش  پیشبینی  بهبود  بررسی  به  که  مطالعاتی  از 

پرداخته  یافته  )تحقق  شارما  و  پاول  مطالعه  به  میتوان  مطالعه2017اند  این  در  نموده.  اشاره  دقت    ( 

با استفاده از مدلارزش در معرض ریسک شاخص سهام  پیشبینی المللی  بین  های پارامتریک های 

که مبتنی بر واریانس شرطی    EVT-realGARCHمقایسه شده که نتایج حاکی از آن است که مدل  

 ها دارد.مدل گارچ تحقق یافته است بهترین عملکرد را در این شاخص

برای   تهران  بورس  اهمیت محاسبه ارزش در معرض ریسک شاخص  به  توجه  بازار    فعالین با 

مطالع از  بسیاری  شاخص سرمایه،  ریسک  معرض  در  ارزش  ارزیابی  و  محاسبه  به  نیز  داخلی  ات 

پرداخته تهران  و    اند.بورس  نوروزآباد  با 1394)  همکارانرستمی  را  ریسک  معرض  در  ارزش   )

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Wei et al  

2. Jiang et al 
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ارایی بهتری در برآورد  و به این نتیجه رسیدند این روش ک   نموده   برآورد استفاده از نظریه موجک  

 ارزش در معرض ریسک دارد.

( با محاسبه ارزش در معرض ریسک در بورس تهران و مقایسه آن با  1395)  همکارانسارنج و 

به این نتیجه دست یافتند که روش های مبتنی بر ارزش فرین عملکرد بالاتری  روش ارزش فرین، 

دارد. ریسک  معرض  در  ارزش  محاسبه  )   در  آشتیانی  و  ثانی  در 1397طیبی  ارزش  محاسبه  با   )

های نامتقارن عملکرد بهتری در  های مختلف به این نتیجه رسیدند که مدل روشمعرض ریسک به  

 برآورد ارزش در معرض ریسک شاخص بورس تهران دارد. 

و   از  2019)  همکارانطبسی  استفاده  با  را  تهران  بورس  شاخص  ریسک  معرض  در  ارزش   )

ایج نشان داد استفاده از  بینی و مقایسه نموده که نتهای گارچ مرسوم پیشنظریه ارزش فرین و مدل 

 باشد. توزیع نرمال برای مدلسازی ریسک شاخص بورس تهران مناسب نمی

های مختلف به برآورد و مقایسه ارزش در  ( با استفاده از مدل 1398عاطفی و رشیدی رنجبر )

است که روش   از آن  نتایج حاکی  پرداخته که  تهران  بورس    EVT-cipraمعرض ریسک شاخص 

 بهترین عملکرد را برای پیشبینی ارزش در معرض ریسک شاخص بورس تهران دارد.

( همکاران  و  زاده  با1400ویسی  جد  ک یارائه    (،  تبد  ی مبتن»   د یمدل  ی  برا  «موجک  لیبر 

ریسک   معرض  در  ارزش  تهران محاسبه  بهادار  اوراق  بورس  سایر روش  در  با  آن  مقایسه  از  و  ها 

شبARMA-GARCHخانواده  ی  خیتار  یساز  ه یشب  یها مدل  جمله در    شده   لتر یف  یخیتار  یساز  ه ی، 

زمان بو  11حدود    یبازه  تهران    رسساله شاخص کل  بهادار  نتایجاوراق  است.  از   یحاک   پرداخته 

موجک در  لیبر تبد یشده مبتن لتریف یخیتار یساز هیشب سکیدقت بالاتر مدل ارزش در معرض ر 

 باشد.   یممدلها  ریمختلف نسبت به سا نانیو سطوح اطم یزمان یافقها یتمام

و  (VAR) برآورد ارزش در معرض ریسک  ای به مقایسه ( در مطالعه1400مهرانی و همکاران )

 در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از توزیع فریشه (CoVaR) ارزش در معرض ریسک شرطی

(FD) و توزیع پارتو تعمیم یافته (GPD) نتایج نشان داد طبق خروجی آماره تابع زیان دوم  پرداختند .

شرکت برتر    50بازده شاخص کل و بازده شاخص   VaR لوپز، توزیع پارتو تعمیم یافته در برآورد

 ه عمل نمود، اما برای شاخص آزاد شناور، توزیع فریشه عملکرد بهتری دارد.  بهتر از توزیع فریش

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

31
.1

05
.3

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

23
-1

1-
15

 ]
 

                            11 / 24

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.31.105.3
http://qjerp.ir/article-1-2667-fa.html


 1402بهار ، 105 شماره، 31 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   76

 
( همکاران  و  در1400امیری  مدل   ایمطالعه  (،  از  استفاده  با  ریسک،  معرض  در   هایارزش 

GARCH  ،APARCH و  GJR   شامل   ا توزیع های نرمال، تی استیودنت، تی استیودنت چوله و لویب

گاوسی   معکوس  یافته  (NIG) نرمالتوزیع  تعمیم  هذلولی  توزیع  و    برای  (GHyp) و  کل  شاخص 

تهران در دوره زمانی   بهادار  اوراق  بورس  شیمیایی    1398/ 12/ 28تا    05/01/1392شاخص صنایع 

 که مدل گارچ با توزیع لوی و مدل داد. نتایج تحقیق نشان تمورد ارزیابی قرار گرفته اسبرآورد و 

GJR با توزیع لوی و Skewed-t   .در بین سایر مدل ها از دقت بیشتری برخوردار است 

( همکاران  و  در1401ندیری  مدل  یپژوهش  (،  نوع     MCAViaR از  ترکیبی  کاپولای  مدل  و 

برآورد   t کلایتون و بهینه    VaR برای  الگوریتم  از  ازدحام ذراتو  پارامتر به   سازی  تخمین  منظور 

نمونهوابستگی،   شاملبا  بزر  ای  شرکت  از  ده  پژوهش  زمانی  دوره  و  تهران  بورس  فعال  و  گ 

   اند.به محاسبه و مقایسه ارزش در معرض ریسک پرداخته  1398تا اسفند سال    1398فروردین سال  

کننده عملکرد بهتر مدل کاپولای ترکیبی نسبت  آزمایی کوپیک تأییدنتایج حاصل از آزمون پس 

 .است MCAViaR  به مدل

  فرانک،  گامبل،  ،(بیضوی  خانواده )  نرمال  کاپیولاهای  از  با استفاده از  (،1401بابایی و رضایی )

استیودنت    ریس-هاستلر  گالامبوس،  ،(ارشمیدسی  خانواده )  جو  کلایتون، تی  حدی  مقدار  و 

نتایج  )خانواده مقادیر حدی(   تهران پرداختند.  بورس  به برآورد ارزش در معرض رسک شاخص 

کلایتون بهترین عملکرد را برای برآورد ارزش در معرض  کاپیولایحاکی از آن است که مدل  

 ریسک شاخص تهران دارد.

با این حال در هیچکدام از مطالعات انجام شده، روش گارچ تحقق یافته برای محاسبه ارزش  

تهران  در معرض ریسک با توجه به شرایط فعلی بورس    است.   نشده   استفاده   برای شاخص بورس 

ب استفاده از معیارهای  یشتهران و نوسان  بازه معاملات در طی یک روز،  از حد شاخص حتی در 

بتواند دقت   است  نماید، ممکن  نیز در مدلسازی لحاظ  را  نوسانات درون روزی  بتواند  تلاطم که 

( نشان دادند  1397)  ابونوری و زابل   بینی ارزش در معرض ریسک را افزایش دهد.برآورد و پیش 

یا تحقق  از سایر روشدقت روش گارچ  واریانس شرطی  برآورد  بیشتر  فته در  های مرسوم گارچ 
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بنابراین انتظار می به افزایش دقت برآورد ارزش است،  نیز منجر  رود استفاده از گارچ تحقق یافته 

   در معرض ریسک شود.

 روش تحقیق . 3

 محاسبه ارزش در معرض ریسک چارچوب. 3-1

در    شود.پرداخته می  مقاله حاضربه شرح چگونگی برآورد ارزش در معرض ریسک در  این بخش  

  های گارچ یک معادله میانگین وجود دارد که این معادله در این مقاله به صورت معادله زیرمدل

 شود.  در نظر گرفته می ( 4همانند رابطه )

(16) 
0t tr  = +  

آن   در  می  𝑟𝑡که  موجب  مدل  تصریح  این  است.  مالی  دارایی  روزانه  نماییم  بازده  فرض  که  شود 

روز می آن  به  مربوط  به همراه شوك  ثابت،  مقداری  مدل بازده  برآورد  برای  همچنین  های  باشد. 

های  ( را با یک وقفه در شوك و واریانس شرطی به صورت مدل 9( تا )6گارچ سنتی معادلات )

 .1نماییمزیر برآورد می

GARCH(1,1) 1

2 2 2

t 0 t 1 t1 1σ a a ε b σ− −= + +  

EGARCH(1,1) 
t 1 t 1

0 t 1

t

2

1 1

1

ε γε
a a b h , ln

σ
t t th h − −

−

−

+
== + +

 

GJR-GARCH(1,1) 
2 2 2 2

t 0 t1 11 t 1 t 1 t 1σ a a ε γS ε b σ− − − −= + + +  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

این سوال در ذهن خوانند   1 پدید آید که چرا وقفه . ممکن است  مقاله  ثابت در نظر گرفته  ه محترم  های مدل گارچ 

باشد. چرا که های موجود صحیح نمیها با استفاده از کل دادهبایست گفت انتخاب طول وقفه اند. در پاسخ میشده 

دین نمونه و  هدف از انجام پژوهش برآورد قدرت پیشبینی کنندگی مدل است و در واقع با توجه به طول پنجره چن

بر    بینی پیش مقاله(  1700)بالغ  این  در  الزاماً  زیرمجموعه  که  دارد  زیرمجموعه   وجود  این  از  کدام  تعداد  هر  از  ها 

های گارچ )همانند  ترین تعداد وقفه را برای معرفی مدل کنند. در این مقاله ما رایجمقادیر بهینه کل دوره تبعیت نمی

 ایم.بخش مطالعات تجربی( در نظر گرفتهمطالعات معتبر معرفی شده در 
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apGARCH(1,1) 

p q

t 0 i t i i t i j t-j

i 1 j 1

σ a a ε -γ( ε ) b σ  

− −

= =

= + + 
 

تحقق  برآورد مدل گارچ  استفاده میبرای  لگاریتمی آن  فرم  از  واریانس  نماییم که  یافته  معادلات 

شرطی واریانس  و  روزی  )  درون  معادلات  در  شده  داده  )10شرح  تا  تصریح    ( 12(  ذیل  نحو  به 

 گردد. می

 
t t 1 t 1 t

2h ω βh x h, ln t− −= + =+  

realGARCH ( )t t t tx ξ φh τ ε u= + + +  

 
( ) 2

t 1 t 2τ ε ε (ε 1)t = + −  

فرم لگاریتمی وارانس شرطی    ℎ𝑡و همچنین    ( 13رابطه )  لگاریتم واریانس تحقق یافته   𝑥𝑡که در آن  

   باشد.می tدوره 

( رابطه  از  استفاده  با  آنکه  نرمال، تی3حال  توزیع  نظر گرفتن سه  توزیع  -( و در  استیودنت و 

تعمی روش  مخطای  با  آن  ترکیب  و  ریسکیافته  معرض  در  ارزش  مذکور  گارچ  روش به    های 

داراییبرآورد    کپارامتری بازده  توزیع  که  آنجا  از  است.  دمشده  معمولا  مالی  است،  -های  پهن 

استیودنت و توزیع خطای تعمیم یافته در کنار توزیع نرمال کمک گرفته  -استفاده از دو توزیع تی

 شده است. 

 ها پس آزمایی و ارزیابی مدل چارچوب. 3-2

.  پرداخته شد  آن  محاسبهی  چگونگ  حیتوض  به  ریسک  معرض  در  ارزشی  معرف  ضمن  بخش قبل  در

ی  هاروش از کی کدام و کنندیمی نیبشیپ را  ریسک معرض در ارزشی دقت چه با هاروش نیا اما

  استفاده   مورد   دی با  نظر  مورد  سبد   ایی یدارا  سکیر  سنجش ی  برا  ریسک  معرض  در   ارزش  محاسبه

  ا یآ  نکهیا  اول.  است  مطرح  ریسک  معرض  در  ارزش  مدل  انتخاب  در  سوال  دو  واقع  در.  ردیگ  قرار

  مدل  کدام  نکه یا  دوم   ؟ باشدی م  اتکا  قابل  و بوده    برخورداریی  بالا  دقت   از یی  تنها  به   مدل   هر

به این سوال روش پس  .  باشد  داشته  هامدل  ریسا  مقابل  در   را  عملکرد  نیبهتر  تواندیم برای پاسخ 
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در مرحله اول عملکرد هر مدل به تنهایی مورد بررسی پذیرد که  آزمایی در دو مرحله صورت می

می مدلقرار  ریسک  معرض  در  ارزش  برآورد  دقت  دوم  مرحله  در  و  قابل  گیرد  عملکرد  با  های 

   شوند. قبول، توسط یک تابع زیان با یکدیگر مقایسه می

تکنیک از  آزمایی  پس  منظور   در.  شودمی  استفاده یی  آزماپس  در  1غلتانی  هاپنجره   به 

  عناصر  تعداد   که  ،n  مشخص  عناصر  تعداد   با  هایی دارا  بازده   نیاول  ازی  اعهمجمو  ریز  مایی  آزماپس

پنجره   را  آن بعد    را  ریسک  معرض  در  ارزش  آن   با  و  کرده   انتخاب  را  نامیده   2طول  روز  برای 

  از   خارجی  بعد  بازده   نیاول  با  شده،  محاسبه  ریسک  معرض  در  ارزش  نیا.  میکنیم  محاسبه

  را   نمونه  آن  از  پس.  شودیم  سهیمقا  آمده   بدست  آن  با  ریسک  معرض  در  ارزش  کهی  امجموعه

  و   گذاشته  کنار  را  مشاهده   نی اول ی  عنی  باشد  ثابت  طول پنجره   کهی  طوربه   میبریم  جلو  به  دوره   کی

  ،دیجد  مجموعه  با  ریسک  معرض  در  ارزش  محاسبه  ضمن  و  میکنیم  اضافه   آن  به رای  بعد  مشاهده 

  ندیفرا  ن یا.  دهیمادامه می  مشاهدات  کل  انیپا  تا  را  کار  ن یا  و  میی نمایم  سهیمقای  بعد  بازده   با  را  آن

  چگونگی(  1)  شکل   در .می برس  آخر  مشاهده   n  با ی  ارمجموعهیز  به   که   شود یم  تکراریی  جا  تا

 .  قابل مشاهده است غلتان پنجره  توسط  را  برآورد  هایداده  انتخاب

 
 غلتان   پنجره  توسط  برآورد  هايداده   انتخابی  چگونگ  .1  شکل

 

  داد   قرار  آزمون  مورد  را  ریسک  معرض  در  ارزش  بتوان   اول  مرحله  در  کهیی  هاروش   نیاول   از

  توجه   ، شده   مرتکب  ریسک  معرض  در  ارزش   روش محاسبه   کهیی  خطاها  تعداد   به   که   است  نیا

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Rolling Windows 

2. Windows Size 

𝑟1 𝑟2 𝑟𝑛+1 𝑟𝑛 … 𝑟𝑛+2 … 𝑟𝑇 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

31
.1

05
.3

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

23
-1

1-
15

 ]
 

                            15 / 24

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.31.105.3
http://qjerp.ir/article-1-2667-fa.html


 1402بهار ، 105 شماره، 31 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   80

 
  رخ ی  تخط  کی  شودگفته می  باشد   𝑉𝑎𝑅𝑡  از  کمتر  𝑟𝑡+1ی  عنی  بعد  دوره   در  بازده   اگر  مثلا.  داشت

 .نمود فیتعر ریز صورت به  توانی م رای تخط شاخص. استداده 

(17) 
1 1

1

1 1

1  if   r <VaR

0 if   r >VaR

t t

t

t t

I
+ +

+

+ +


= 
  

ی  اجمله   دو   ع یتوز  کی  به   هایتخط  مجموع  دوره،   هر   در   شده   محاسبه ی  ها  VaR  قلال تاس  فرض   با

𝐵(𝑇. 𝛼)  که دیگرایم  T  کی  .است  نمونه  تعداد  VaR  1یرشرطیغ  پوشش  دیبا  دقت  با  �̂� =

∑ 𝐼𝑡+1/𝑇  برابر  را α (1995)کوپیک،  کند دی تول. 

α  برابری  شرط  ریغ  پوشش  آزمون   در  صفر  ه یفرض  ن یبنابرا = 𝛼0   2یینما  راست   نسبت  آماره   و  

 :است ریز صورت  به   دارد، کی یآزاد درجه با  دویکای مجانب عیتوز کی که

(18) 
𝐿𝑅𝑢𝑐 = 2[𝑙𝑛( �̂�𝑇1(1 − �̂�)𝑇−𝑇1 − 𝑙𝑛( 𝛼𝑇1(1 − 𝛼)𝑇−𝑇1] 

 . باشدیم شده  داده   رخی های تخط تعداد  𝑇1  بالا  رابطه در

.  داد  هئ ارا  را  4یشرط  پوشش  آزمون  ،یرشرطیغ  پوشش   آزمون  میتعم  با  (1998)  3ستوفرسن یکر

  ت ی اهم.  است  تخطی  استقلال  آزمون  وی  رشرطیغ  پوشش  آزمون  دو  ازی  بیترک   آزمون  نیا  واقع  در

ی  دارا  که  رای  ریسک  معرض  در  ارزش  محاسبه  روش  که  است  ل یدل  ن یا  به  استقلال   آزمون

  مورد   ریسک   معرض  در  ارزش  اگر  واقع   در .  دینمایم  رد   است ی  ااندازه   از  ش یبی  متوالی  هایتخط

  قابل  ریغی  تخط  به  منجر  که  کند،  لحاظ  بعد  روزی  تخط  در  رای  تخط  کی  اثرات  نتواند  استفاده 

  آزمون  آماره .  باشد  داشته  دنبال  به  رای  ورشکستگ  ریسک  تواندیم  شود،یمی  پ  دری  پ  انتظار

 . باشدیم( 19) رابطه صورت  به  شده ی معرف استقلال

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Unconditional Coverage 

2. Likelihood ratio statistic 

3  . Christoffersen  

4. Conditional Coverage 
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(19) 

𝐿𝑅𝑖𝑛𝑑 = −2ln (
(1 − 𝜋)𝑛00+𝑛10𝜋𝑛01+𝑛11

(1 − 𝜋0)𝑛00𝜋0
𝑛01(1 − 𝜋1)𝑛10𝜋1

𝑛11
) 

𝜋 = (𝑛01 + 𝑛11) 𝑇⁄  

𝜋1 = 𝑛11 (𝑛10 +⁄ 𝑛11) 

𝜋0 = 𝑛01 (𝑛00 +⁄ 𝑛01) 

  ظاهر  i  تیموقع  از  بعد  بلافاصله  که  استی  تخط  شاخص  در  jی  هات یموقع  تعداد  𝑛𝑖𝑗  بالا  رابطه  در

  کی  از  بعد   بلافاصله  که  استی  تخط  شاخص  دریی  هایتخط  تعداد  𝑛11  مثال  عنوان  به.  شودیم

یآزاد  درجه  با  دوی کا  عیتوزی  دارا  زین  آماره   نیا.  استافتاده   اتفاق  گریدی  تخط .  باشدیم  کی 

  دو ی  آزاد  درجه  با  دویکا  عیتوزی  دارا  کهی  شرط  پوشش  آزمون   ستوفرسنیکر  بی ترت  نیبد

 .کندیم فیتعر( 20) رابطه  صورت  به   را باشدیم

(20) 
𝐿𝑅𝑐𝑐 = 𝐿𝑅𝑖𝑛𝑑 + 𝐿𝑅𝑢𝑐 

رامرحله    که  هاییروش شرطی  پوشش  آزمون  یعنی    دوم   مرحله  به   گذارندمی  سر  پشت   اول 

ی  بزرگ  و   بود   مهم  آن  دری  تخط  تعداد  صرفا  که   م یداشتیی  ها آزمون  اول  مرحله  در.  رسندیم

ی  بزرگ  بتواند   کهی  انیز  تابع  لذا.  نداشتی  اثر  دوم  مرحله  به  مدل   ورود  انتخاب  در  هایتخط

 : شودیم فیتعر ریز صورت  به   را ردیبرگ  در را هایتخط

(21) 
𝑙𝑓𝑡+1 = {

[𝑟𝑡+1 − 𝑉𝑎𝑅𝑡]2𝑖𝑓𝑟𝑡+1 < 𝑉𝑎𝑅𝑡+1

0𝑖𝑓𝑟𝑡+1 > 𝑉𝑎𝑅𝑡+1
 

کمتر بودن    ،روش  کیرجحان    اریمع.  کندیم  مهیجر  دو   توان   با   را  های تخطی  بزرگ  بالا  انیز  تابع

1: می کنیم فیتعر صورت  ن یا به زین  را انیز متوسط  آن است. انیمتوسط ز
/

T

tt
lf T

= 

 ها مقایسه مدل برآورد و . 4

روش  پارامتریک مختلف    15با استفاده از    برای محاسبه ارزش در معرض ریسک  در این پژوهش،

مدل از  ترکیبی  توزیع    GARCH  ،EGARCH  ،gjrGARCH  ،apARCH  ،realGARCHهای  با  سه  و 

روزی شاخص بورس تهران  -های دروناز داده   استیودنت و توزیع خطای تعمیم یافته،-نرمال، تی
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آبان سال   فاصله زمانی  )  1397  بهمنتا    1388در  توصیفی  1استفاده شد.  در جدول  آمار  بازده ( 

 شاخص بورس تهران به تصویر کشیده شده است.  روزانه 

 آمار توصیفی شاخص بورس تهران و بازده روزانه آن  .1جدول 

 کمینه متغیر
صدک  

 پنجم
 میانگین  میانه 

صدک نود و  

 پنجم
 بیشینه

انحارف  

 معیار 
 چولگی  کشیدگی

-058/0 بازده شاخص   01/0- 0005/0 0013/0 0142/0 0540/0 0075/0 138/8 3681/0 

 های پژوهش  مأخذ: یافته

 

با    ،ی برآورد شده هابرای نامگذاری مدل  بازده دارایی و سپس  برای  نام توزیع مفروض  ابتدا 

استفاده شده برای محاسبه ارزش در معرض ریسک    ، یک خط فاصله آورده شده  نام مدل گارچ 

از  است منظور  مثال  عنوان  به   .Normal-EGARCH    توزیع برای  را  نرمال  توزیع  که  است  روشی 

برای محاسبه ارزش در    EGARCHدارایی فرض کرده و از واریانس شرطی به دست آمده از روش  

محاسبه    %5و    %1همچنین ارزش در معرض ریسک در دو سطح  ایم.  معرض ریسک استفاده کرده 

سطح این  که  است  ذکر  شایان  است.  م  ،شده  در  ارزش  تعریف  به  و مربوط  بوده  ریسک  عرض 

آزموننمی معناداری  سطح  با  پسبایست  شود.های  برداشت  اشتباه  به  است   آزمایی  ذکر  شایان 

معناداری   سطح  در  استقلال  و  شرطی  غیر  پوشش  آزمون  بحرانی  مقدار    3.84عدد    % 5مقادیر  و 

 باشد.  می 5.99عدد  %5بحرانی آزمون پوشش شرطی در سطح معناداری 

ارزش در معرض ریسک   آزماییهای مربوط به پس به ترتیب آزمون  ( 3و )  ( 2)  های در جدول 

تهران در سطح   تهران  شاخص    % 1و    %5شاخص بورس  به نمایش درآمده است. در ستون  بورس 

مقادیر مربوط به آزمون پوشش    سوم درصد تخطی، ستون    دومستون    اسم روش،  ها اول این جدول 

ستون   شرطی،  احتمال  غیر  ارزش  ستون  آزچهارم  شرطی،  غیر  پوشش  آزمون   پنجممون  آماره 

ستون   آزمون  ششم استقلال،  احتمال  ستون    ارزش  شرطی،    هفتماستقلال،  پوشش  آزمون  آماره 

ها و  نهم مجموع مجذورات اندازه تخطیآزمون پوشش شرطی، ستون    ارزش احتمال  هشتمستون  

هایی که در  با حذف روش   ا  هت تخطی ترین مجموع مجذورابندی بر اساس پایینستون دهم رتبه 

 . به نمایش درآمده استاند آزمون پوشش شرطی رد شده 
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 % 5پس آزمایی ارزش در معرض ریسک شاخص بورس تهران در سطح  نتایج .2جدول 

MODEL 
Violation 

Rate 𝐿𝑅𝑢𝑐 p-uc 𝐿𝑅𝑖𝑛𝑑 p-in 𝐿𝑅𝑐𝑐 p-cc Lf Rank 

N
O

R
M

A
L

 

GARCH 3.83% 4.407 0.036 1.559 0.212 5.966 0.051 48.79 3 

gjrGARCH 4.75% 0.186 0.666 8.184 0.004 8.370 0.015 56.49 - 

EGARCH 4.75% 0.186 0.666 8.184 0.004 8.370 0.015 57.20 - 

apARCH 5.60% 1.040 0.308 12.961 0.000 14.001 0.001 332.0 - 

realGARCH 3.83% 4.407 0.036 1.559 0.212 5.966 0.051 48.72 1 

T
 

GARCH 5.32% 0.296 0.586 0.991 0.319 1.288 0.525 56.80 10 

gjrGARCH 5.46% 0.613 0.434 8.902 0.003 9.515 0.009 60.48 - 

EGARCH 5.25% 0.180 0.671 3.830 0.050 4.010 0.135 53.86 9 

apARCH 5.74% 1.574 0.210 3.693 0.055 5.267 0.072 52.98 8 

realGARCH 5.18% 0.092 0.761 1.249 0.264 1.342 0.511 51.46 7 

G
E

D
 

GARCH 4.04% 2.904 0.088 1.127 0.288 4.030 0.133 50.90 5 

gjrGARCH 4.96% 0.004 0.951 9.436 0.002 9.440 0.009 54.76 - 

EGARCH 4.47% 0.870 0.351 0.487 0.485 1.357 0.507 51.42 6 

apARCH 4.96% 0.004 0.951 1.699 0.192 1.703 0.427 49.83 4 

realGARCH 4.47% 0.870 0.351 1.536 0.215 2.406 0.300 48.74 2 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 % 1پس آزمایی ارزش در معرض ریسک شاخص بورس تهران در سطح   نتایج .3جدول 

MODEL 
Violation 

Rate 𝐿𝑅𝑢𝑐 p-uc 𝐿𝑅𝑖𝑛𝑑 p-in 𝐿𝑅𝑐𝑐 p-cc Lf rank 

N
O

R
M

A
L

 

GARCH 1.35% 1.551 0.213 0.000 1.000 1.551 0.460 31.01 12 

gjrGARCH 1.84% 8.122 0.004 2.856 0.091 10.978 0.004 35.07 - 

EGARCH 1.99% 10.757 0.001 0.300 0.584 11.056 0.004 32.94 - 

apARCH 2.84% 32.100 0.000 4.784 0.029 36.884 0.000 312.5 - 

realGARCH 1.70% 5.801 0.016 0.000 1.000 5.801 0.055 28.63 9 

T
 

GARCH 1.21% 0.565 0.452 0.000 1.000 0.565 0.754 30.24 10 

gjrGARCH 1.28% 1.002 0.317 0.000 1.000 1.002 0.606 30.91 11 

EGARCH 0.99% 0.001 0.979 0.000 1.000 0.001 1.000 28.20 7 

apARCH 1.21% 0.565 0.452 0.000 1.000 0.565 0.754 25.05 4 

realGARCH 0.85% 0.333 0.564 0.000 1.000 0.333 0.847 21.01 2 

G
E

D
 

GARCH 0.99% 0.001 0.979 0.000 1.000 0.001 1.000 27.85 6 

gjrGARCH 1.06% 0.057 0.812 0.000 1.000 0.057 0.972 28.30 8 

EGARCH 1.06% 0.057 0.812 0.000 1.000 0.057 0.972 26.81 5 

apARCH 0.99% 0.001 0.979 0.000 1.000 0.001 1.000 24.70 3 

realGARCH 0.71% 1.340 0.247 0.000 1.000 1.340 0.512 20.56 1 

 های پژوهش مأخذ: یافته
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محاسبه ارزش در معرض  ها برای  ( قابل مشاهده است، اکثر روش2که از جدول )  ه گونهمان

موفقیت رد کرده   %5ریسک   با  را  غیر شرطی  پوشش  تهران، آزمون  بورس  اند. همچنین  شاخص 

نتواستند وارد مرحله دوم شوند. در مرحله   اول  پوشش شرطی در مرحله  از آزمون  پنج مدل  تنها 

بندی   رتبه  به  که  دقیق  10دوم  است،  پرداخته شده  مانده  باقی  مدل  مدل  مدل،  -NORMALترین 

realGARCH    و با فاصله کمی رتبه دوم در اختیار مدلGED-realGARCH  باشد. نکته قابل تامل  می

روش   از  استفاده  مدل  دو  این  مشترك  وجه  که  است  واریانس    realGARCHاین  برآورد  برای 

-از اطلاعات بیشتری در مقایسه با سایر روش  realGARCHبا توجه به اینکه روش    باشد.شرطی می

بهره می انتظار میهای مرسوم گارچ  بر  منطبق  نتیجه  این  نمودار  باشد.  گیرد،  بورس    (1)در  بازده 

 است.  ه قابل مشاهد NORMAL-realGARCHبه روش  %5تهران به همراه ارزش در معرض ریسک 

 
-NORMALبه روش  % 5(: بازده بورس تهران به همراه ارزش در معرض ریسک 1نمودار )

realGARCH 
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)  %1در مورد پس آزمایی ارزش در معرض ریسک   به جدول  ( مشخص است که  3با توجه 

کاملا    %1این نتیجه برای سطح    هستند.های مبتنی بر توزیع نرمال دارای درصد تخطی بالایی  روش

انتظار است چرا که دم توزیع بازده دارایی باشد.   تر از توزیع نرمال میهای مالی معمولا پهنمورد 

سطح   در    %1در  نمایند.  عبور  اول  مرحله  از  نتوانستند  بوده  نرمال  توزیع  دارای  که  مدل  سه  تنها 

بوده که با اختلاف   T-realGARCHو  GED-realGARCHمرحله دوم نیز بهترین مدل به ترتیب مدل 

به سایر مدل نسبت  به مانند ارزش در معرض  ها در رتبه اول و دوم قرار میبسیاری  بازهم  گیرند. 

دقیق %5ریسک   مدل  دو  شرطی  نوسان  است.    به   ،تر،  شده  برآورد  یافته  تحقق  گارچ  در  روش 

  GED-realGARCHبه روش    %1ک  ( بازده بورس تهران به همراه ارزش در معرض ریس2نمودار )

 است.  ه قابل مشاهد

 
 GED-realGARCHبه روش  %1بازده بورس تهران به همراه ارزش در معرض ریسک  .2نمودار 

مورد   حدودی  تا  آمده  بدست  جدید    رانتظانتایج  مدل  چراکه  مواقع   realGARCHبوده  در 

های  تر واکنش دهد. رتبهتواند سریعافزایش نااطمینانی به دلیل لحاظ نمودن تلاطم درون روزی می
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کاملا مورد انتظار بوده و این به دلیل پهن بودن    %1های مبتنی بر توزیع نرمال در سطح  ضعیف مدل

دل سازی ارزش در  توان گفت برای مباشد. در نهایت میدم توزیع بازده شاخص بورس تهران می

برای مدلسازی واریانس شرطی    realGARCHمعرض ریسک شاخص بورس تهران استفاده از مدل  

ها داشته و همچنین بهتر  عملکرد بالاتری نسبت به سایر روش  %1و چه در سطح    %5چه در سطح  

با این حال    % 1است برای محاسبه ارزش در معرض ریسک   به طور  از توزیع نرمال استفاده نشود. 

و    %5ترین مدل در برآورد ارزش در معرض ریسک شاخص بورس تهران در سطح  مشخص، دقیق

 باشد.  می GED-realGARCHو  NORMAL-realGARCHبه ترتیب دو مدل  1%

 گیری نتیجه. 5

این مقاله  تهران   % 1و    % 5ارزش در معرض ریسک    در  از داده   شاخص بورس  استفاده  های درون  با 

روش    15با استفاده از    1397  بهمن تا    1388شاخص بورس تهران در فاصله زمانی آبان سال    ی روز 

مدل  از  ترکیبی  با  مختلف  ،  GARCH  ،EGARCH  ،gjrGARCH  ،apARCHهای  پارامتریک 

realGARCH   تی نرمال،  توزیع  سه  شد -و  محاسبه  یافته  تعمیم  خطای  توزیع  و  از    . استیودنت  پس 

شد که در مرحله    م انجا ای  و مرحله د ک، پس آزمایی در یک پروسه  ر معرض ریس محاسبه ارزش د 

هایی که در مجموع دو شرط استقلال و درصد تخطی  اول با استفاده از آزمون پوشش شرطی، مدل 

های باقی مانده توسط یک تابع کردند کنار گذاشته شده و در مرحله دوم مدل متناسب را نقض می

ها برای محاسبه ارزش در معرض ریسک ترین مدل نتایج نشان داد که دقیق   زیان با هم مقایسه شدند.  

 GED-realGARCHو    NORMAL-realGARCH  به ترتیب دو مدل   % 5شاخص بورس تهران در سطح  

 باشد.می   T-realGARCHو    GED-realGARCHبه ترتیب دو مدل    % 1و همچنین در سطح  

در    realGARCHدست آمده حاکی از آن است که برآورد واریانس شرطی از روش  ه نتایج ب 

روش سایر  میان  در  را  عملکرد  دقیقترین  و  بهترین  صورت  دهر  شرطی  واریانس  برآورد    ر های 

دارد. پارمتریک  ریسک  معرض  در  ارزش  می   محاسبه  نیز  آن  اضافه  دلیل  اطلاعات  وجود  تواند 

این مدل سریعدر مدلسازی باشد که موجب می  یدرون روزتلاطم   نااطمینانی  شود  افزایش  به  تر 
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های  پاسخ دهد. همچنین به دلیل پهن بودن دم توزیع بازده شاخص بورس تهران، استفاده از روش

 باشد.  مناسب نمی %1مبتنی بر توزیع نرمال برای محاسبه ارزش در معرض ریسک 

دقیق که  است  این  بورس  حال سوال  در  ریسک  معرض  در  ارزش  محاسبه  برای  ترین روش 

می کدام روش  از  و سرمایه گذار  است  کدام  دقیق تهران  هرچه  برآورد  ارزش در  تواند جهت  تر 

برای معرض ریسک استفاده نماید. این سوال بسته به سطح برآورد ارزش در معرض ریسک دارد.  

ارزش   شاخص  محاسبه  ریسک  معرض  سطح  در  در  تهران  مدل    %1و    %5بورس  دو  ترتیب  به 

NORMAL-realGARCH    وGED-realGARCH   گیرن کار  به  چرا  از  د  تنها  نه  مدل  دو  این  که  را 

استفاد  تکفای برای  از سایر روش  ه لازم  بلکه  برخوردار هستند،  ابزار سنجه ریسک  های  به عنوان 

 . نمایند تر عمل میمحاسبه شده بر برآورد ارزش در معرض ریسک دقیق

 منابع 

(. 1394) رحمانی نوروزآباد و سامان  محسن ،خضری ؛عبدالناصر ، شجاعی ؛مجتبی ،رستمی نوروزآباد

موجک»  آنالیز  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازده  ریسک  معرض  در  ارزش  . «تخمین 

 . 59-82 صص(. 1)17. فصلنامه تحقیقات مالی

با معرف   یهاعملکرد مدل  یابیارز »   (.1397)  زابل، محمد امین نامتقارن    افتهیگارچ تحقق    یگارچ 

 سمنان.دانشگاه  یریت و اقتصاد، مددانشکده   رساله دکتری، «یفاز

مرضیه   علیرضا  ،سارنج ارزش در معرض ریسک» (.  1395)  نوراحمدی  و  و ریزش  (VaR) تخمین 

فصلنامه  .  «با استفاده از رویکرد ارزش فرین شرطی در بورس اوراق بهادار تهران (ES) مورد انتظار
 .  437-460صص (.  3)18. تحقیقات مالی

احسان ثانی،  مدیحه   طیبی  در  1397)  آشتیانیچنگی    و  بلندمدت  حافظه  اثرات  نمودن  لحاظ   .)

خطر.  پیش معرض  در  ارزش  و  تلاطم  بهاداربینی  اوراق  مدیریت  و  مالی  مهندسی  (.  1)34.  مجله 

 .  121-142صص 

میثم  احسان,  عاطفی  از  استفاده   با  ریسک  معرض  در  ارزش  برآورد» (.  1398)  رنجیر  رشیدی  و 

  اوراق  مدیریت  و   مالی  مهندسی  «،تهران  بهادار  اوراق   بورس   در  EVT-CIPRA  ترکیبی  رویکرد
 .  375 -394، صص (38)10 ،بهادار
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