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 44 در معرض خطر شرطي در بورس اوراق بهادار تهران 

 
 چکیده 

های اخیر معرفی شده است و هر کدام به نحوی به مقوله  گیری ریسک، معیارهای متعددی طی دهه برای اندازه 
ی  ها نیز مکمل یکدیگر هستند. با پیشرفت علوم  ریاضی و آمار در زمینه اطمینان نگریسته و تعدادی از آن عدم  

گیری ریسک معرفی گردید که با استقبال  معیار ارزش در معرض خطر جهت اندازه   1996، در سال  ارزیابی ریسک 
هش حاضر مقایسه میانگین مقادیر ارزش در  از این رو هدف پژو   رو شد. به گران مالی رو گذاران و تحلیل سرمایه 

معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی به وسیله  الگوهای گارچ برای شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  
ها تایید  است. با توجه به اینکه در مورد شاخص مورد نظر بررسی ویژگی دم پهنی در دنباله توزیع احتمال داده 

شود. نتایج حاکی از آن است که در محاسبه  رمال از توزیع تی_استیودنت استفاده می شود، علاوه بر توزیع ن می 
تری دارد. همچنین  ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی، توزیع تی_استیودنت عملکرد مطلوب 

فاوت  بین مقادیر میانگین ارزش در معرض و ارزش در معرض خطر شرطی برآورد شده از الگوهای مختلف گارچ ت 
 معنی داری وجود ندارد. 

 
 ارجاع به مقاله: 

مقايسه الگوهای خانواده گارچ در برآورد ارزش در  (.  1401، ندا و حق پرست، معصومه. ).، اسماعیلی.ترکی، لیلا
ی اقتصاد مقداری )بررسی های  فصلنامه   .معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی در بورس اوراق بهادار تهران

 . 43- 78(، 4)19، (سابقاقتصادی 
10.22055/JQE.2021.33186.2240 

 

 © 2023 Shahid Chamran University of Ahvaz, Ahvaz, Iran. This article is an open 

access article distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution-
NonCommercial 4.0 International (CC BY-NC 4.0 license) (http://creativecommons.org/licenses/by-

nc/4.0/) 

 
  

https://doi.org/10.22055/jqe.2021.33186.2240
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


 

 ليلا تركي، ندا اسماعيلي و معصومه حق پرست 45
 ( 4)19 1401 زمستان  های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 

 مقدمه   -1
 کامل  بينی پيش  در ما  توانايی عدم آينده،  از اطمينان عدم شرايط وجود دليل  به امروزه

 پورتفوی نگران شدت به مالی گذاران و سرمايه مديران آن، پرابهام بودن و آتی رويدادهای
 ضرورت  دليل به حاضر حال در هايشان هستند. همچنیندارايی  ارزش کاهش و خود  1سهام 
 تأثيرپذيری مالی، بازارهای گسترش  ای، منطقه هایبورس اطلاعاتی، وجود شفافيت وجود

 مورد گذشته از بيشتر نيز بازار ريسک شود کهمی  موجب يکديگر، از دنيا بازارهای مالی
 ایگونه به گذاری،و سرمايه های تجاریفعاليت ماهيت که اين به توجه شود. با واقع توجه
 گيری شناخت، اندازه  را آن بايد بنابراين  است، ريسک تحمل مستلزم  بازدهی  کسب که است 
منظور   بدين  نمود. حذف را نامطلوب و غيرضروری های ريسک مختلف، هایروش  و با  کرد
 ريسک سنتی معيارهای ها آن بين در که وجود دارد متفاوتی هایروش ريسک محاسبه برای

 نامطلوب نوسانات و مطلوب  نوسانات ميان  تمايز  عدم دليل به بتا و 2انحراف معيار  همانند
 Ansari)  باشدنمی ريسک گيریاندازه  جهت  معيارهای مناسبی  گذارسرمايه ديدگاه  بازده از

Samani & Aminian Dehkordi, 2022)  . 
تواند میان  های سنتی می رقم معیارجایی که معیار ارزش در معرض خطر علی از آن

ها را لحاظ  نوسانات مطلوب و نامطلوب تمایز ایجاد کند و همچنین تغییرات ارزش بازار دارایی
باشد.  گیری ریسک میهای توزیع تمرکز دارد، معیار بهتری جهت اندازهکند و روی دنبالهنمی

 معرض در ارزش برآورد در گارچ خانواده مختلف الگوهای لذا هدف اين پژوهش مقایسه
 تهران مي باشد.  بهادار بورس اوراق کل  شاخص برای شرطی خطر معرض در ارزش و خطر

 ریسک بازار است. مقداري محاسبه  براي متعارف  رویکردي  خطر،  معرض  در  ارزش
در   هاقیمتی دارایی تغییرات  اثر در  است ممکن که  را زیان حداکثر  خطر معرض در ارزش
 ضابطه شهودي یک و زندمی تخمین دهد، رخ اطمینان معین دامنه یک در و زمانی افق یک
 گیران مالیتصمیم براي زیادي جاذبه رو، این از و آوردمی فراهم هادارایی  مدیریت براي

 را به ها بنگاه تواندمی  هادارایی  سبد خطر  معرض در ارزش از  نادرست  هايدارد. تخمین 
آنها   که  نحوي به کند، هدایت خود هايریسک پوشش براي سرمایه ناکافی ذخایر حفظ
 مثال، موارد براي کنند. نگهداري بزرگ مالی هايتکانه جذب براي را ناکافی سرمایه ذخایر

 
1 Stock Portfolio 
2 Standard Deviation 
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 ارزش در نادرست هايتخمین سبب  به اخیر مالی  نهادهاي هاياز ورشکستگی متعددي
 توجه مركز هابازده سازي مدل است. هنگامي كه گرفته شکل   ها  دارایی سبد خطر معرض

 ما به توجه بنابراين،  يابد؛مي ايويژه مالي اهميت هايبازده همزمان حركت  درك گيرد، قرار 
به منظور مدل    GARCHهاي  مدل شود. همچنين انواعجلب می  GARCHهاي  مدل سمت

 توانمي هاگونه مدلتوسعه این شود. بامي  استفاده ميداني مطالعات در  سازی نوسانات
 Mac aller & Wigga) كرد  سازي تری مدلبه شکل دقیق را پرتفوي هايزيرمجموعه روابط

 ،2008  .) 
های مذکور را برای بررسی  همچنین مدل (2017) ووجوزوويچ و بوژوويچ اسمولوويچ،
می تایید   ,Cerović Smolović, Lipovina-Božović, & Vujošević)  نمایندنوسانات 

(  در بازار طلا به بررسی نوسانات سبد سرمایه گذاران  2020همچنین ما و همکاران ) .  ( 2017
 . (Ma, Yang, Zou, & Liu, 2020) پرداختند GARCHهای  با استفاده از مدل

 گرفته صورت مالی هایتئوری  در اخير  دهه چند در که مهمی هایپيشرفت  از  يکی
 ريسک  اگر است. بوده سنجش معيار قابل صورت  به مسأله ريسک روی  بحث بر  است،
 دار ريسک هایدارايی ارزش صورت آن شود، در گذاریقيمت و گيریاندازه  درستی به مالی

 خود اندازهای پس توانندمی بهتر  گذاران سرمايه حالت اين در  شود.می  محاسبه  به درستی
 توانند می  بهتر مديران دهند، همچنين دار تخصيصريسک بهادار اوراق مختلف انواع به را

گذاری  سرمايه هایپروژه به را دهندگان وام  و  سهامداران  طريق  از شده تأمين  مالی  منابع
 .  ( Copeland, Weston, & Shastri, 2013)دهند  تخصيص

 بازار شرايط در تغيير نتيجه در ها،دارايی سبد آتی بازدهی دمور  در 3اطمينان  عدم
 سبد  ارزش بر بازار  تغييرات  اثر شامل عبارتی ريسک بازار شود. بهمی  ريسک  بروز موجب 
 که  معياری  دارد.  فراوانی  اهمیت  سرمايه گذاری و مالی  مؤسسات برای  لذا  است،  ها دارايی

 است،  متداول گيری ريسکاندازه جهت مالی مؤسسات و گران تحليل ميان در هم اکنون
مانند   مالی  ابزارهای انواع برای  اين معيار که نحوی به است. خطر معرض در ارزش معيار
 معرض در ارزش دارد. همچنین کاربرد مشتقه ابزار و بهادار اوراق ارز، قرضه، اوراق سهام،

 
3 Uncertainty 
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 اختيارات و 5معاوضه  قراردادهای ،4آتی  قراردادهای ريسک معيار سنجش به عنوان خطر را  
 .  (Hull, 2006)کرد  استفاده توانمی  نيز

 ريسک مديريت سنتی  هایروش  هایضعف از بسياری  خطر معرض در ارزش
 سنتی: های روش های ضعف از جمله است. کرده را جبران بتا و معیار انحراف همانند

محدوديت  توزيع بودن نرمال فرض کاربرد، محدوديت   سبد سنجی حساسیت  بازده، 
 افق به عدم توجه بازار،  يک از حاصل نوسان  به توجه عدم و  بازار  به گذاری نسبتسرمايه
 است.  مالی  دارايی  نقدشوندگی يا زمانی

 بينی پيش خطر معرض در در ارزش کارايی بر دال تجربی شواهد همه رغم   به
 خود کاربردهای صدک يک عنوان به است و صدک  يک خطر تنها معرض در ارزش  ريسک،

 منسجم ایبايد سنجه بنابراين نيست. راضی کننده ريسک سنجه يک عنوان به ولی دارد را
 ارزش جايگزين برحذر باشد،  آن معايب از حال عين در و برخوردار VaR هایاز مزيت که
 ويژگی انسجام از که  است ایشرطی سنجه  خطر معرض  در  ارزش شود. خطر معرض در

.  است برخوردار  بيشتری اعتبار از خطر  معرض در ارزش  به نسبت بنابراين  و بوده برخوردار
ه تا معیار ارزش در  پذیری، همگنی و انتقال یکسان، باعث شدهای یکنواختی، جمعویژگی

 خطر  در معرض ارزش  معرض خطر شرطی نسبت به ارزش در معرض خطر  منسجم باشد.
 اين  ديگر، عبارت به باشيم. داشته انتظاری چه بد هایحالت در که گويدمی  ما  به شرطی
 خطر  معرض در ارزش که حالی در باشد بد تواندچقدر می بد شرايط که کندبيان مي  معيار
 (.  Damirchi، 2010ندارد ) گفتن  برای حرفی از خودش فراتر  های زيان مورد در

با توجه به مطالب بيان شده در پژوهش حاضر سعی گردیده است تحلیل جامعي  
های گارچ در ارزیابی دو پارامتر ارزش در معرض خطر و ارزش در  در خصوص مقایسه مدل

بهادار تهران صورت پذیرد و به اين  های فعال در بورس اوراق  معرض خطر شرطی در شرکت
 خطر معرض در ارزش و خطر معرض  در ارزش سوال پاسخ داده شود كه آيا میانگین مقادير

 گارچ برآوردهای الگوهای از استفاده تهران با بهادار  اوراق  بورس کل شاخص برای  شرطی
 هستند.  متفاوت

 
4 Future 
5 Swap 
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 پیشینه پژوهش  -2
 داخلی مطالعات -1-2

بینی ارزش در معرض خطر با رویکرد  ( در مقاله اي تحت عنوان پیش1399)زماني و همكاران  
ای دقت پیش بینی روش های محاسباتی ریسک بازار در هوش مصنوعی به تحلیل مقایسه

با   پژوهش  اين  در  پرداختند.  ارتباطی  مصنوعی  هوش  رویکرد  با  خطر  معرض  در  ارزش 
در  ارزش   ، قیمت سهام  روزانه  اطلاعات  از  با روش  استفاده  پارامتریک  معرض خطر  های 

سازی بوت استرپ بین دوره زمانی  سازی تاریخی، شبیهکوواریانس(، شبیه–)روش واریانس  
شرکت  1396الی    1390 برای  تهران  بهادار  اوراق  و  بورس  محاسبه   ، آماری  نمونه  های 

طی نشان  ها و برازش الگوریتم هوش مصنوعی ارتباشده است. نتایج آزمون فرضیهاستفاده
های روزانه ارزش در معرض خطر  بینی روشداده که الگوریتم هوش مصنوعی جهت پیش

بینی ارزش در معرض خطر با  باشد و همچنین در بازار سرمایه ایران پیشروش کارایی می
شود،  روش نیمه پارامتریک بوت استرپ باقدرت بالاتری انجام و جهت استفاده توصیه می 

های بعدی قرار  کوواریانس( و شبیه سازی تاریخی در رتبه  -)واریانس  های پارامتریک  روش
   .  (zamani, Emamverdi, Noorifard, Hamidian, & Jafari, 2021)  گیرندمی

 بينی پيش مدل عملکرد عنوان »بررسی تحت خود نامه پايان در (1396) حسينی
 جهت بهادار« مدلی اوراق  بازار هایشاخص خطر  معرض در ارزش بينی پیش در  سوئيچينگ

 گسترش را پيشين هایروش مدل اين نمايد.می طراحی خطر معرض در  ارزش بينی  پيش
 اين دهد.  ارائه هابينیپيش اثربخشی افزايش  برای را سوييچينگ بينیپيش تا مدل دهدمی
 مختلف شرايط و هازمان خطر در معرض در ارزش محاسبه مدل که دهدمی اجازه مدل
 اطلاعات از  تنها زمان از ای نقطه هر  در گذارانسرمايه که کندمی  فرض  رويه اين کند.  تغيير

 معيار يک براساس مدل انتخاب  و کنندمی استفاده مدل انتخاب  برای در دسترس تاريخی
 ارزش بينی پيش برای انتخاب شده مدل از سپس و شودمی  انجام معين پيش از انتخاب  

 مطلوب بسیار کارايی از حاکی تحقيق  نتايج کنند.می استفاده بعد دوره يک خطر معرض در
 . (Hoseini, 2017) باشد می  زمان طول در ها مدل ساير  به سوييچينگ نسبت مدل

 خطر معرض  در ارزش  »برآورد  عنوان تحت ایمقاله در ( 1395) آجرلو  و  راغفر
 توزيع  برای مشخصی « توزيعGARCH-EVT-Copulaروش   با نمونه بانک يک ارزی پرتفوی
است.  فرض  دارايی  سبد  ناهمسانی همراه  خودرگرسيون روش از  مقاله  اين  در نکرده   با 
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توزيع GJR-GARCH ایآستانه واريانس  هایدارايی زمیان طول در متغير بازدهی برای 
توزيع  فرين تئوری همچنین فردی،  برای  کاپولا ابع تو  و هستند پهن  دنباله که هايیبرای 
 تحقيق ارزش اين در  است.  کرده استفاده دارايی سبد  يک هایدارايی تمام به  وابسته ساختار 

 شده محاسبه نيز تاريخی سازی شبيه و کواریانس واريانس هایروش از خطر معرض در
 در ارزش آزمايی پيش هایروش از يکی که آزمون کوپيک از استفاده با نهايت در است.
 اين نمونه آماری است. گرفته قرار  ارزيابی و سنجش مورد ها مدل اعتبار  است، خطر معرض 
 بازار در امارات درهم و ترک لير ژاپن، ين  يورو، دلار، ارزهای روزانه هاینامه  نرخ را مطالعه

 نمونه بانک يک ارزی سبد همچنين دهند،می تشکيل  31/1/1391تاريخ   تا  1/1/1386 تاريخ  از
 از حاکی تحقيق از دست آمده به است. نتايج گرفته قرار بررسی  مورد 31/1/1391 تاريخ در
 بيشتر ديگر مدل دو از GEC مدل طبق شده محاسبه خطر معرض در ارزش که است آن

 .  ( Raghfar & Ajorlo, 2016)  است
همکاران  پور فلاح در1393)  و  »برآورد تحت ای مقاله (   معرض در ارزش عنوان 

 بازار در نامتقارن  و  متقارن شرطی واريانس  های ناهمسانی مدل  از  استفاده با شرطی ريسک 
 روشهای سنجش پرکاربردترين از يکی از استفاده با را بازار دو اين آتی نفت« نوسان و طلا

 ارزش اين بينی پيش در اند.کرده برآورد شرطی ريسک معرض در ارزش مدل يعنی ريسک
   ,EGARCH يعنی نامتقارن و متقارن شرطی ناهمسانی واريانس مدل سه برازش بهترين از

TGARCH, GARCH  تی و توزيع نرمال دو فرض با محاسبات تمامی است. شده استفاده 
 شرطی ريسک معرض  در ارزش برآورد که دهندمی نشان نتايج  اند.شده  انجام  استيودنت

اعتبار طلا بازار به نسبت نفت بازار در  مدل سه ميان در  است. برخوردار بيشتری از 
  TGARCH(1,1)   مدل با برآوردی ارزش به مربوط برآورد معتبرترين واريانس، ناهمسانی

 .  ( Fallahpour, Rezvani, & Rahimi, 2015)  باشدمی استيودنت تی توزيع در

 خارجی مطالعات -2-2

 ارزش در تخمین GARCH های»مدل عنوان تحت ایمقاله در (2017) و همکاران  اسمولوويچ
مطالعه  معرض در مورد  عملکرد سهام  بازار برای خطر:  و   متقارن  هایمدل مونتگرين« 

 و شده استيودنت توزيع تی  و استيودنت نرمال، تی توزيع  بر اساس را GARCH نامتقارن
 ارزیابی میونتگرين سهام بازار  در  بازار ريسک  بينی پيش و تخمين در JSU مجدد  توزيع
دادهمی اين استفاده مورد هایکند.     مونتگرين سهام شاخص روزانه بازده مقاله، در 
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MONEX  تحقيق اين باشد. در می 2014 فوريه 21 تا 2004 ژانويه  5 از ARMA(1,2) بنا به 

 است.  شده  دانسته مناسب  لگاريتمی  بازده از  ای مجموعه سازی  مدل برای AIC معيار
 بین از باشد کهمی GARCH های خانوادهمدل شامل مقاله اين در شده استفاده هایمدل
  -ARMA(1,2) استيودنت، تی توزيع با ARMA(1,2)-TSGARCH(1,1) مدل سه ها آن

TGARCH(1,1)   و استيودنت تی وزيعت با ARMA(1,2)-EGARCH(1,1) مجدد توزيع با 
JSU   هستند نوسان آوری خوشه جمع جهت  های مناسبیمدل (Cerović Smolović et 

al., 2017)  . 
 »آزمون پذيری عنوان   تحت  ایمقاله  در  (2014) ميلوجويک  و  ترزيک  بارجاکتوروويک، 

 ارزش رويکرد با بازار ريسک گيریاندازه به بازار سهام« در خطر معرض در های ارزش مدل
 از بحران بعد و قبل  متريک، ريسک و 6تاريخی  سازی شبيه روش دو با خطر معرض در

 مقاله اين اند. درپرداخته ظهور، حال در و  يافته  توسعه سرمايه بازارهای زمينه در زيربنايی 
VaR1% و VaR5% هایشاخص  برای روزه زمانی يک افق  يک در Belex15 و SAX   که 

اين شده ارائه باشند،می اسلواکی و صربستان سهام هایشاخص ترتيب به مقاله   است. 
 شاخص نماينده  که  شرقی،  اروپای  در STOXX بازار  کل  و شاخص DJIA شاخص  بر  همچنين
-تکنيک از  نتايج  صحت تاييد دارد. برای  ست، تمرکز ظهور ا  حال در سهام  اروپايی  بازارهای

 معرض خطر در ارزش که  است آن  از حاکی است. نتايج شده  استفاده 7تستينگ  بک ایه
باشد.  می مالی  بحران طول در توسعه حال در  کشورهای از بيش  يافته توسعه کشورهای برای

 مقايسه در  بازار  ريسک  معيار يک عنوان به معرض خطر در  ارزش  نسبی عملکرد همچنين
  است  کمتر صربستان  سهام بازار در ريسک واقعی سطح  از داری معنی طور به اسلواکی  با
(Barjaktarović, Milojević, & Terzić, 2014)  . 

 ارزش برای  GARCHمدل  عنوان »کدام تحت  ایمقاله  در  (2014) فولکليد و  برگرن
 هایبينیپيش توسط شده توليد VaR ارزيابی برآوردهای است« به بهتر خطر معرض  در

 سهام شاخص   از اساس بر اين پردازد.می  مختلف های توزيع در ARCH\GARCH مختلف
 تا 2007 ژانويه دوره  طول در کشور  هر از ممتنع سهام  دو  همچنين و دانمارک و  سوئد 

 حال اين با ندارد، برتری ديگری  به مدلی نسبت هیچ  است. شده استفاده 2014 دسیامبر
 

6 Historical Simulation 
7 Back Test Techniques 
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 . برایVaR5%برای   خصوص  به کنند، می عمل  بهتر  رسدمی نظر به  نامتقارن هایمدل
 مجموعه طول در را تریدقيق نتايج لستوکورتيک توزيع تحت ARCH مدل   VaR1%برآورد  
 .  (Berggren & Folkelid, 2015)  دهدمی ارائه داده

 در  GARCH هایمدل تجربی  »ارزيابی عنوان  تحت ایمقاله  در  (2013بوسوسکا )
مورد  معرض  در ارزش  برآورد برای  خطر:  عملکرد سهام  بورس  مطالعه   طيف مقدونيه« 
 ،GARCH(1,1) ,EGARCH(1,1)جمله   از   GARCHخانواده هایمدل از وسيعی

GJRGARCH , APARCH(1,1)   و M-GARCH اساس  را  تی و  نرمال توزيع دو بر 
 کند.می تست  مقدونيه سهام  بازار در  VaRبرآورد   در هاآن ی تواناي لحاظ  از استيودنت

-Macedonianسهام شاخص روزانه بازدهی شامل مقاله اين در استفاده مورد هایداده
MBI10    دو با نيز خطر  معرض در ارزش  باشد، می 2011 اکتبر  31 تا 2005 ژانويه 4 در دوره 
 تجربی نتايج است. محاسبه شده روزه يک زمانی افق با %99 و % 95 اطمينان سطوح
 سهام بازار در VaR بينی پيش و  برآورد  برای GARCH هایمدل بهترين که  دهد می نشان

  باشد می GJRGARCH و نرمال  توزيع با و استيودنت تی  توزيع با   EGARCHمدل مقدونيه
(Bucevska, 2013)  . 

 پورتفوی خطر  معرض در  ارزش »تخمين عنوان تحت ایمقاله در (2013)  گوديرو
 ارزش محاسبه به کارلو  مونت سازی شبيه و   GARCH خانواده   هایمدل تحت  برزيل سهام
های  مدل از استفاده با lbovespa شرکت  پنج  سهام  سبد از  پورتفوی سیه  خطر معرض در

 مونت سازی شبيه طريق از همچنين استيودنت و تی و نرمال توزيع دو با GARCH خانواده
 تی توزيع طريق از شده محاسبه VaR است که آن از حاکی نتايج است. پرداخته کیارلو

 اسیتيودنت، تی توزيع زيرا باشد.می نرمال توزيع به نسبت بهتری ريسک معيار استيودنت
 دست به مقادير همچنين و دهدمی ارائه بيشتری مالی اطلاعات  ضخيم هایتوزيع دم از

 استيودنت تی توزيع با شده تخمین زده مقادير به نزديک کارلو مونت سازی شبيه با آمده
 .  ( Godeiro, 2013) باشند می

همانطور که در مطالعات ذكر شده اشاره گردید، تمرکز غالب مطالعات صورت گرفته  
با    بر ارزیابی یکی از پارامترهای ارزش در معرض خطر و یا ارزش در معرض خطر شرطی

ها  های گارچ بوده و مقایسه کاملی بین این روشمبتنی بر مدل استفاده از یک یا چند روش
در تحلیل ریسک انجام نگرفته است. در صورتی که در پژوهش حاضر سعی گردیده است  

های گارچ در ارزیابی دو پارامتر ارزش در معرض  تری در خصوص مقایسه مدلتحلیل جامع 
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های فعال در بورس اوراق بهادار تهران صورت  خطر شرطی در شرکت   خطر و ارزش در معرض

 پذیرد. 

 روش پژوهش  -3
 و  خطر معرض  در ارزش این پژوهش به دنبال بررسی این مسئله است که میانگین مقادير 

با بهادار اوراق بورس کل شاخص برای شرطی خطر معرض در ارزش  از  استفاده تهران 
 معرض در  ارزش  که  است  آن  صدد  در  نيستند. همچنین  متفاوت  گارچ  برآوردهای الگوهای 

 هایکه جذابيت جايی  آن از  دهد.  محاسبه قرار  مورد را  شرطی خطر  معرض  در  ارزش و  خطر
 باعث سازی کمی  وجود ابزارهای قدرتمند  و پذيریتعميم سهولت  جمله  از پارامتريک آمار 
متنوعی در عرصه ريسک باشد، لذا در اين  های  پارامتريک حاوی مدل رويکردهای که شده

با   پارامتريک،  رويکرد  با  در معرض خطر شرطی  ارزش  و  در معرض خطر  ارزش  پژوهش 
يافته مختلف برای شاخص  استفاده از الگوهای خودهمبسته واريانس ناهمسان شرطی تعميم

بهترين الگو  کل بورس اوراق بهادار تهران محاسبه شده و پس از مقايسه الگوها با يکديگر  
جهت محاسبه ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی معرفی گردیده است.  

 بازدهی روزانه شاخص از رابطه زير محاسبه شده است: 
 
(1) Rt = [log (xt ÷ xt-1)] *100                                                                    

 
از   و کاربردی است  مطالعات  حيطه در  هدف، برحسب شده  کاربرده به تحقيق روش

   .است ایکتابخانه مطالعات اسنادی جزء آمار و اطلاعات آوریجمع نظر
 اوراق  بورس کل  شاخص روزانه هایداده زمانی سری حاضر، پژوهش  آماری جامعه
 است. روش  مشاهده 1445 شامل  و  01/09/1396تا   01/09/1390 دوره طی بهادار تهران،

 کل  شاخص روزانه گزارشات مبنای بر و بوده ایکتابخانه پژوهش  اين در هاداده گردآوری
 مالی اطلاعات پردازش  سايت در مندرج  اطلاعات  طريق که از است تهران بهادار  اوراق بورس
 .است  گرديده اخذ ايران
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 است. آماری و  اقتصادسنجی هایتکنيک تحليل، و  تجزيه در پژوهش حاضر، ابزار
 شده استفاده يافتهتعميم شرطی ناهمسان واريانس خودهمبسته الگوهای از منظور بدين
 است.   Excel ، R  ، Eviews 11 افزارهای نرم  نيز بکارگيری ابزارهای است.

از معادله رگرسيونی با لحاظ عرض از مبدأ و روند زمانی    ADFبرای آزمون ريشه واحد  
تواند با استفاده از  می  ADF(. مرتبه رگرسیون  Pesaran ، 2005شود. ) خطی استفاده می 

( انتخاب شود.  SIC( یا شوارتز )AICمعیار انتخابی مدل، همانند معیار اطلاعاتی آکائیک )
بینی کننده ارزش در معرض خطر با اطمینان  های پیشهمچنین قبل از آنکه بتوان از مدل

ها ارزیابی شود. از  و عملکرد آناستفاده کرد لازم است اعتبار آن ها با دقت بررسی شده  
با به کارهای اعتبار سنجی،  پسهای کلیدی روش مولفه های  گیری روشآزمایی است که 

ها بنا شده،  های مدل با مفروضاتی که مدل بر اساس آنبینیکمی به تعیین مطابقت پیش
برای محاسبه دقت مدلمی آزمون  توان  ها در تعیین ارزش در معرض خطر می پردازد.  از 

را    VaRاستفاده کرد. این آزمون با روشی بسیار ساده میزان خطای روش محاسبه    8کوپیک 
ها تمرکز  سنجد. از آنجا که آزمون کوپیک فقط بر روی تعداد تخطیهای گذشته می برای داده

( با در نظر گرفتن  1998)  9گیرد. کریستوفرسن کرده و وجود وابستگی های زمانی را نادیده می 
ها، به توسعه آزمون کوپیک پرداخت و آزمونی  یک آماره مجزا برای آزمون استقلال تخطی

 پیشنهاد نمود.   10برای سطح پوشش شرطی 

 های گارچ انواع مدل  -4
 E-GARCHمدل خود رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس تعمیم یافته نمایی یا    - الف 

اتو  از  توسط نلسون    E-Garchیا    heteroskedsitciyرگرسیو مشروط  نمای عمومی مدل 
 EGarch(p,q)است.به طور تفضیلی    Garch( مدل شده که یک فرم دیگر از مدل  1991)

 گردد: به صورت زیر مشخص می 
 

 
8 kupice Test 
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(2) 𝑙𝑜𝑔𝜎𝑡

2 =
𝜔 + ∑ 𝛽𝑘

𝑝
𝑘=1 𝑔(𝑧𝑡−𝑘) +

∑ 𝛼𝑘𝑙𝑜𝑔𝜎𝑡−𝑘                                                                      
2                                           𝑎

𝑘=1 
 

𝜎𝑡و   g(Zt) = θZt + λ( | Zt | − E( | Zt | ))که در آن 
  λو    ω ,β ,α  ,θواریانس شرطی و  2

تواند متغیرنرمال استاندارد باشد و یا از یک توزیع تعمیم خطا بدست آمده  می   Ztضرایب و  
 باشد.  

کردن   می  g(Zt)فرموله  اجازه  ما  مقدار  به  و  علامت  که  روی    Ztدهد  اثرمشخص 
 نوسانات داشته باشد. 

𝑙𝑜𝑔𝜎𝑡ها بسیار مفید است. از آنجا که  گذاری داراییاین امر در زمینه قیمت
ممکن    2

نمی پارامترها  روی  دیگری  قید  شود،  منفی   ,.Cerović Smolović et al)گذاریم  است 
2017 ) . 
 
 GJR GARCHمدل  - ب  

( به عنوان نسخه نامتقارنی  1993این مدل برای اولین بار توسط گلستن، جاگاناتان و رانکل )
نامتقارن رفتار سرمایه گذار را در    GJR GARCHاز مدل گارچ معرفی شد. مدل   طبیعت 
شاخص  یا  سهام  بازده  به  شوکپاسخ  اثر  تقارن  عدم  و  بازار  بر  های  منفی  و  مثبت  های 

.   (Glosten, Jagannathan & Runkle, 1993)گیردهای شرطی را در نظر میواریانس
-تأثیر قوی  t-1ن  های منفی در زمامنطق این مدل بر واقعیت تجربی استوار است که شوک

های مثبت در همان زمان دارند. این عدم تقارن  نسبت به شوک   tری در واریانس در زمان  ت
های منفی  دهد و منشا آن شوکشود، خود ریسک را افزایش میکه اثر اهرمی نامیده می

 .  (Duan, Jaswal, & Tsymbal, 2006) است 
 

(3)  𝜎𝑡

2
= 𝑤 + ∑ (𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1 + 𝛾𝑖𝐼𝑡−𝑖)𝜀𝑡−𝑖

2
+ ∑ 𝛽𝑗

𝑞

𝑗=1 𝜎𝑡−𝑗                               
2
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 GARCH-Mمدل اثر ناهمسانی واریانس شرطی در معادله میانگین  - ج  
های مطرح در مباحث مالی را  وجود همبستگی مثبت میان ریسک و بازده یکی از تئوری

به همراه خواهد  تشکیل می را  بیشتری  بازدهی  بیشتر،  ریسک  اساس صرف  این  بر  دهد. 
  M-GARCHکند. ساختار یک مدل  این ویژگی را مدلسازی می   M-GARCH  11داشت. مدل 

 توان بصورت زیر نشان داد:استاندارد را می 
𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝜃𝜎𝑡

2 + 𝜀𝑡 

(4) 𝜀𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑡

2)                                                                             
𝜎𝑡

2 = 𝜔 + 𝛼1𝜀𝑡−1
2 + 𝛽1𝜎𝑡−1

2  
 

دهد که افزایش در ریسک به افزایش در بازده منجر  نشان می  𝜃مثبت و منفی بودن  
عبارت   گردید.  𝜃𝜎𝑡خواهد 

می   2 نمودرا  تفسیر  ریسک  عنوان صرف  به   & Habibi)  توان 
heidari, 2019)  . 

کند  به معادله میانگین اضافه می  heteroskedasityدر حقیقت این مدل یک ترم 
 شود: و به صورت زیر نیز مشخص می 

 
(5) 𝑦𝑡 = 𝛽𝑥𝑡 + 𝜆𝜎𝑡 +∈𝑡                                                                           

 
∈𝑡  (: 2010و همکاران،  12شود )فرانک به عنوان باقی مانده به این صورت تعریف می 

(6) ∈𝑡= 𝜎𝑡 × 𝑧𝑡                                                                                                             
 
 GARCH(p,q) مدل    - د 

است که برای براورد همزمان بازدهی   GARCH عمومي مدل همان است، مدل اين كلي  فرم 
 کنند:  و نوسانات استفاده می

𝑟𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜀𝑡 = 𝜀𝑡~𝐷(0, 𝜎𝑡
2) 

 
11 Garch-in-mean 
12 Francq 
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𝜇𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝑚

𝑖=1

𝑟𝑡−𝑖 − ∑ 𝑏𝑗

𝑚

𝑗=1

𝜀𝑡−𝑗 

(7) 𝜀𝑡 = 𝜎𝑡𝑣𝑡              𝑣𝑡~𝑖𝑖𝑑 (0,1)                                               

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑘

𝑞

𝑘=1

𝜀𝑡−𝑘
2 + ∑ 𝛾ℎ𝜎𝑡−ℎ

2

𝑞

𝑘=1

 

 
ها به طور هم زمان در معادلات ميانگين و نوسانات  در برآورد اين مدل، بهترين وقفه 

شوند. اين موضوع، به خصوص  هاي مرتبة بالاتر در مدل وارد ميتعيين شده و اثر همبستگي 
يابد  هاي ميانگين و واريانس در آنها ماناست، اهميت بيشتري ميهايي كه اثر شوكدر داده

(Phillips, 2006 )  . 
 

 GARCH(1,1) مدل   - ه 
 نظر   در يك برابر ، pو q آن در كه است  GARCHعمومي   مدل از خاصي لتحا مدل اين

 مالي  هاي زماني سري از  بسياري  در  مدل اين  كه  است  آن از حاكي  ها شوند. يافتهمي گرفته 
 . كندمي ارائه را  قبولي قابل نتايج

 با مقايسه در شود، مي براورد قبل مدل از خاص حالت  يك عنوان  كه به زير مدل بنابراين، 
 هاييشاخص  مورد )در  بالاتر هاي وقفه  حذف اثر مشاهدة امكان   GARCH(p,q)مدل   نتايج
 كند: مي  فراهم را اند(وقفه يك از بيشتر شامل قبل مدل بر اساس كه

 
(8) 𝜀𝑡 = 𝜎𝑡𝑣𝑡            𝑣𝑡~𝑖𝑖𝑑 (0,1)                                                

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼      𝜀𝑡−1

2 + 𝛾𝜎𝑡−1
2  

 
 تواند در فرم زیر نوشته شود: معادله میانگین شرطی برای این مدل می 

(9) 𝑅𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝛼1
𝑝

𝑖=1 𝑅𝑡−𝑖 + ∑ 𝜃𝑗

𝑞

𝑗=1 𝜀𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡                                            
 

به ترتیب اجزای میانگین اتورگرسیو و متحرک    𝜀𝑡−𝑗و    𝑅𝑡−𝑖بارگشت ماهیانه،    𝑅𝑡که در آن  
 باشند. می
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 APARCH  13مدل   - ی 
های قبل، در معادله واریانس به جای ثابت در نظر گرفتن پارامتر  در این مدل بر خلاف مدل

شود. برای این  واریانس، این پارامتر بصورت بهینه توسط خود مدل تخمین زده می توان جزء  
 جنکینز معادله زیر در نظر گرفته شده است:   -مدل با توجه به روش مدلسازی باکس

 

(10) 𝜎𝑡

𝛿

= 𝜔 + ∑ (𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1 |𝜀𝑡−𝑖
| − 𝛾𝑖𝜀𝑡−𝑖)

𝛿

+ ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗                          
𝛿𝑞

𝑗=1 
𝜀𝑡 = 𝜎𝑡𝑧𝑡 ,       𝑧𝑡~𝑁(0,1)  
𝑘(𝜀𝑡−𝑖) = |𝜀𝑡−𝑖| − 𝛾𝑗𝜀𝑡−𝑖 

 
 باشد. می  ω, δ > 0 , αi ≥ 0 , -1 ≤ 𝛾𝑖 ≤ 1, i=1,…, p , βj ≥0 , j= 1,…, q,که در آن 
 تغيير  نامتقارن ضريب با پذيرانعطاف  متغير يک به را، خطا ترم دوم مرتبه مدل اين

 . ( Bucevska, 2013)آورد می وجود به اهرمی اثر يک  نتيجه در  دهد،می

 ها یافته -5
ها انجام شود كه به اين منظور توصيف  قبل از برآورد ضرايب الگوهاي گارچ، بايد تحليل داده

 ارائه شده است.  1جدول  آماري داده در 
 
 
 
 
 
 
 

 
13 Asymmetric Power ARCH 
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 هاي سري زماني بازدهي شاخص انتخابي بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني پژوهش ويژگي.  1جدول  

 هاي پژوهش مأخذ: يافته 
Table 1. Characteristics of time series of returns of selected index of Tehran Stock 

Exchange in the period of research 
Source: Research Findings 

 شاخص كل  آماره 
 1444 تعداد مشاهدات 
 038447/0 ميانگين شاخص 
 531604/1 حداكثر)درصد( 
 - 462568/2 حداقل)درصد( 
 305644/0 انحراف معيار

 273641/0 چولگي 
 393176/8 كشيدگي 

 050/1768 برا -جركو
 0000/0 برا -جركوداري آماره سطح معني 

 
فولر استفاده شده است. نتايج    -همچنين براي تعيين پايايي در اين پژوهش از آزمون ديكي

ي آزمون از تمامي مقادير بحراني  دهد مقدار آمارهحاصل از آزمون ریشه واحد، نشان می
شود و  كوچكتر است و فرضيه صفر مبني بر وجود ريشه واحد در بازده شاخص كل رد مي

 ها ريشه واحد ندارند. توان نتيجه گرفت شاخصمي
هاي سري زماني شاخص، به آزمون وجود خود همبستگي و  در ادامه جهت بررسي ويژگي

اثر   الگوهاي گارچ را فراهم مي  ARCHآزمون  از  شود.  كند، پرداخته ميكه مجوز استفاده 
باشند و در  هاي مورد نظر ميسري داده  PACFو    ACFنمودارهاي خودهمبستگي   1شکل  
 نشان داده شده است.  ARMAي بهينه نتايج مربوط به تعيين مرتبه 2جدول  
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 PACFو  ACFنمودار خودهمبستگي   . 1شکل  

 پژوهش  هاي يافته: مأخذ
The shape of the autocorrelation chart of ACF, PACF .1Figure  

Source: Research Findings 
 

 ARMAي بهينه نتايج مربوط به تعيين وقفه . 2جدول  
 هاي پژوهش مأخذ: يافته

Table 2. Results for determining the optimal lag of ARMA 
Source: Research Findings 

 

Std.Eroor coefficients  
0275/0 3009/0 AR(1) 
0089/0 9787/0 - MA(1) 
66/244- Log-likelihood 

15/511 BIC 33/495 AIC 
 

جهت تعيين وقفه بهينه استفاده شده    auto.AriMAكه از تابع    2جدول  همان طور كه در  
تبعيت    ARMA(1,1)ي ميانگين در اين پژوهش از الگوي  شود، معادلهمشاهده مياست،  

 باشند. مي  MAو  ARكند و مشاهدات داراي هر دو خاصيت مي
را بررسي كرد. در اين راستا از    ARMA(1,1)توان شرايط باقيمانده الگوي  اكنون مي

شود تا مشخص شود كه باقيمانده حاصل از الگوي  استفاده مي  (LM)آزمون ضريب لاگرانژ 
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ARMA(1,1)    آمده   3جدول  داراي خاصيت آرچ هست يا خير. نتايج حاصل از اين آزمون در

 است. 
 
 ARMA(1,1)باقيمانده حاصل از الگوي  LMآزمون   . 3جدول  

 مأخذ: يافته هاي پژوهش 
Table 3.  Residual LM test obtained from the model ARMA(1,1) 
Source: Research Findings 

P.value LM Order  
000/0 1244 4 ARCH lag[1] 
000/0 538 8 ARCH lag[2] 
000/0 348 12 ARCH lag[3] 
000/0 257 16 ARCH lag[4] 
000/0 203 20 ARCH lag[5] 
000/0 168 24 ARCH lag[6] 
 

فرض صفر مبني بر وجود همساني واريانس رد   3جدول  هاي متناظر در pباتوجه به مقدار 
 باشند. شود و مشاهدات داراي خاصيت اثر آرچ ميمي

معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطي براي  در این پژوهش محاسبه ارزش در  
كه    1/9/1396تا    1/9/1390مشاهده از بازدهي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران از    1445

ها  گردد. تمامي الگوها يك بار با فرض آن كه شوكاثر آرچ در آنها مشاهده شده، انجام مي
كنند، برآورد  ستيودنت تبعيت ميا   - داراي توزيع نرمال و يك بار با فرض آن كه از توزيع تي

 شوند. مي
در ذيل نتايج برآورد ضرايب اين الگوها براي بازدهي شاخص كل بورس اوراق بهادار  
تهران در دو توزيع ذكر شده، آورده شده است. با توجه به تبعيت معادله ميانگين بازدهي  

فرآيند   يك  از  كل  محاسبهمناسب  ARMA(1,1)شاخص  جهت  الگو  الگوي  ترين  ي 
GARCH(1,1) , GARCH  آمده است. 4جدول باشد. نتايج برآوردها در مي 
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 استيودنت   -براي بازدهي شاخص كل با فرض دو توزيع نرمال و تي GARCH(1,1)نتايج برآورد الگوي .  4جدول  
 هاي پژوهش مأخذ: يافته

Table 4. Estimation results of GARCH (1,1) for total index yield assuming two normal and 
t-student distributions 
Source: Research Findings 

 شاخص كل 

 توزيع نرمال 

 معادله ميانگين 
ar1 095789/0 

ma1 272178/0 

 معادله واريانس 
omega 004076/0 
alpha 256032/0 

beta 733818/0 

 معادله ميانگين  
ar1 119397/0 

ma1 264679/0 

 معادله واريانس  استيودنت  -توزيع تي

omega 001200/0 
Alpha 186150/0 

Beta 812850/0 
Shape 185617/4 

 
ترين  مناسب  ARMA(1,1)ي ميانگين بازدهي شاخص كل از فرآيند  با توجه به تبعيت معادله

آمده   5جدول  باشد. نتايج اين برآوردها در  مي  EGARCH(p,q)  ،EGARCH(1,1)الگو براي  
 است. 
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 استيودنت    -براي بازدهي شاخص كل با فرض دو توزيع نرمال و تي  EGARCH(1,1)نتايج برآورد الگوي  . 5جدول  

 هاي پژوهش مأخذ: يافته
Table 5. Estimation results of EGARCH (1,1) for total index yield assuming two normal 
and t-student distributions 
Source: Research Findings 

 شاخص كل 

 توزيع نرمال 

 معادله ميانگين 
ar1 067293/0- 

ma1 421751/0 

 معادله واريانس 

omega 217696/0- 
Alpha 107368/0 

Beta 910007/0 
gamma 425861/0 

 استيودنت  -توزيع تي 

 معادله ميانگين 
ar1 085786/0 

ma1 283652/0 

 معادله واريانس 

omega 075760/0 - 
Alpha 054135/0 

Beta 972932/0 
Gamma 346249/0 

Shape 587769/3 
 

ترين  مناسب  ARMA(1,1)به تبعيت معادله ميانگين بازدهي شاخص كل از فرآيند   با توجه 
جدول  باشد. نتايج اين برآورد در  مي  EGARCH-M(p,q)  ،GARCH-M(1,1)الگو براي الگوي  

 آمده است.  6
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 استيودنت   -براي بازدهي شاخص كل با فرض دو توزيع نرمال و تي  GARCH-M(1,1)نتايج برآوردالگوي  .6جدول  
 هاي پژوهش مأخذ: يافته

Table 6. Estimation results of GARCH-M (1,1) for total index yield assuming two normal 
and t-student distributions 
Source: Research Findings 

 شاخص كل 

 توزيع نرمال 

 معادله ميانگين 
ar1 041225/0- 

ma1 374675/0 

 معادله واريانس 

Arch m 555824/0 
Omega 002966/0 
Alpha 340118/0 

Beta 766552/0 
Gamma 215340/0 - 

 استيودنت  -تي توزيع 

 معادله ميانگين 
ar1 045781/0 

ma1 327773/0 

 
 معادله واريانس 

Arch m 230211/0 
Omega 001391/0 
Alpha 249028/0 

Gamma 101071/0- 
Beta 800508/0 

Shape 242974/4 
 

معادله تبعيت  به  فرآيند  باتوجه  از  كل  شاخص  بازدهي  ميانگين    ARMA(1,1)ي 
براي  مناسبت الگو  اين  مي  GJRGARCH(p,q)    ،GJRGARCH(1,1)ترين  نتايج  باشد. 

 آمده است.  7جدول  برآوردها در 
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 استيودنت   - براي بازدهي شاخص كل با فرض دو توزيع نرمال و تي  GJRGARCH(1,1)نتايج برآورد الگوي  .  7جدول  

 هاي پژوهش مأخذ: يافته
Table 7. Estimation results of GJGARCH (1,1) for total index yield assuming two normal 
and t-student distributions 
Source: Research Findings 

 شاخص كل 

 توزيع نرمال 

 معادله ميانگين 
ar1 109290/0 

ma1 253128/0 

 معادله واريانس 

omega 003520/0 
alpha 315941/0 

Beta 753417/0 
gamma 170466/0- 

 استيودنت  -توزيع تي 

 معادله ميانگين 
ar1 105769/0 

ma1 274202/0 

 معادله واريانس 

omega 001147/0 
Alpha 214051/0 

Beta 821954/0 
Gamma 074011/- 

Shape 129085/4 
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 استيودنت   -براي بازدهي شاخص كل با فرض دو توزيع نرمال و تي  APARCH(1,1)نتايج برآورد الگوي .  8جدول  
 مأخذ: يافته هاي پژوهش 

Table 8. Estimation results of APARCH (1,1) for total index yield assuming two normal 
and t-student distributions 
Source: Research Findings 

 شاخص كل 

 توزيع نرمال 

 معادله ميانگين 
ar1 116564/0 - 

ma1 455975/0 

 معادله واريانس 

Omega 027426/0 
Alpha 231621/0 

Beta 747065/0 
Gamma 233057/0- 

Delta 861289/0 

 استيودنت  -توزيع تي 

 ميانگين معادله 
ar1 084197/0 

ma1 283756/0 

 معادله واريانس 

omega 003955/0 
Alpha 219670/0 

Beta 833786/0 
Gamma 120862/0 - 

Delta 246080/1 
Shape 504351/3 

 
توان مقادير ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض  با توجه به مطالب ذکر شده اكنون مي
محاسبه كرد. نتايج حاصل از اين محاسبات   % 5و   % 1خطر شرطي را در دو سطح اطمينان  

 آمده است.  13جدول  تا  9جدول در 
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در    GARCH(1,1)مقادير ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطي با استفاده از الگوي  .  9جدول  
 براي بازدهي شاخص كل  % 5و  %1استيودنت در دو سطوح اطمينان   -هاي نرمال و تي توزيع 

 هاي پژوهش مأخذ: يافته
Table 9. Values at risk and conditional risk value using GARCH model (1,1) in normal and 
T-student distributions at two levels of 1% and 5% confidence for the return of the total 
index 
Source: Research Findings 

 شاخص كل 

 « VaRارزش در معرض خطر »

 توزيع نرمال 

05/0α= 
%3919/0 

01/0α= 
%5271/0 

 استيودنت  -توزيع تي 

05/0α= 
%4422/0 

01/0α= 
%7730/0 

 « CVaRارزش در معرض خطر »

 توزيع نرمال 

05/0α= 
%4748/0 

01/0α= 
%5943/0 

 استيودنت  -توزيع تي 

05/0α= 
%6722/0 

01/0α= 
%1451/1 

 
 

 

 

 

 



 

 ليلا تركي، ندا اسماعيلي و معصومه حق پرست 67
 ( 4)19 1401 زمستان  های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 

در   EGARCH(1,1)مقادير ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطي با استفاده از الگوي    . 10جدول 
 براي بازدهي شاخص كل %5و  % 1استيودنت در دو سطوح اطمينان  -هاي نرمال و تي توزيع 

 هاي پژوهش مأخذ: يافته
Table 10. Values at risk and conditional risk value using EGARCH model (1,1) in normal 
and T-student distributions at two levels of 1% and 5% confidence for the return of the 
total index 
Source: Research Findings 

 شاخص كل 

 « VaRارزش در معرض خطر »

 توزيع نرمال 

05/0α= 
%4191/0 

01/0α= 
%5691/0 

 استيودنت  -توزيع تي 

05/0α= 
%4708/0 

01/0α= 
%8305/0 

خطر   معرض  در  ارزش 
«CVaR » 

 توزيع نرمال 

05/0α= 
%5111/0 

01/0α= 
%6436/0 

 استيودنت  -توزيع تي 

05/0α= 
%7209/0 

01/0α= 
%2354/1 
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در    GARCH-M(1,1)مقادير ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطي با استفاده از الگوي  .  11جدول  
 براي بازدهي شاخص كل  % 5و  %1استيودنت در دو سطوح اطمينان   -هاي نرمال و تي توزيع 

 هاي پژوهش مأخذ: يافته
Table 11. Values at risk and conditional risk value using GARCH-M model (1,1) in normal 
and T-student distributions at two levels of 1% and 5% confidence for the return of the 
total index 
Source: Research Findings 

 شاخص كل 

ارزش در معرض خطر  
«VaR » 

 توزيع نرمال 

05/0α= 
%4250/0 

01/0α= 
%5748/0 

 استيودنت  -تي توزيع 

05/0α= 
%4850/0 

01/0α= 
%8619/0 

ارزش در معرض خطر  
«CVaR » 

 توزيع نرمال 

05/0α= 
%5168/0 

01/0α= 
%6492/0 

 استيودنت  -توزيع تي 

05/0α= 
%7471/0 

01/0α= 
%2863/1 
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  GJRGARCH(1,1)مقادير ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطي با استفاده از الگوي  . 12جدول 
 براي بازدهي شاخص كل %5و  %1استيودنت در دو سطوح اطمينان    -هاي نرمال و تي در توزيع 

 مأخذ: يافته هاي پژوهش 
Table 12. Values at risk and conditional risk value using GJRARCH model (1,1) in normal 
and T-student distributions at two levels of 1% and 5% confidence for the return of the 
total index 
Source: Research Findings 

 شاخص كل 

معرض   در  ارزش 
 « VaRخطر »

 توزيع نرمال 

05/0α= 
%4134/0 

01/0α= 
%5551/0 

 استيودنت  -توزيع تي 

05/0α= 
%4616/0 

01/0α= 
%8110/0 

معرض   در  ارزش 
 « CVaRخطر »

 توزيع نرمال 

05/0α= 
%5003/0 

01/0α= 
%6255/0 

 استيودنت  -توزيع تي 

05/0α= 
%7045/0 

01/0α= 
%2042/1 

 
 

در   APARCH(1,1)مقادير ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطي با استفاده از الگوي .  13جدول  
 براي بازدهي شاخص كل  %5و  % 1استيودنت در دو سطوح اطمينان  -هاي نرمال و تي توزيع 

 مأخذ: يافته هاي پژوهش 
Table 13. Values at risk and conditional risk value using APARCH model (1,1) in normal 
and T-student distributions at two levels of 1% and 5% confidence for the return of the 
total index 
Source: Research Findings 



 

 

مقايسه الگوهای خانواده گارچ در برآورد ارزش در معرض خطر و ارزش  

 70 در معرض خطر شرطي در بورس اوراق بهادار تهران 

 
 شاخص كل 

خطر   معرض  در  ارزش 
«VaR » 

 توزيع نرمال 

05/0α= 
%4126/0 

01/0α= 
%5616/0 

 استيودنت  -توزيع تي 

05/0α= 
%4799/0 

01/0α= 
%8488/0 

خطر   معرض  در  ارزش 
«CVaR » 

 توزيع نرمال 

05/0α= 
%5039/0 

01/0α= 
%6356/0 

 استيودنت  -توزيع تي 

05/0α= 
%7364/0 

01/0α= 
%2640/1 

 
نشانگر مقادير ارزش در معرض    13جدول الي   9جدول  اعداد و ارقام نمايش داده شده در  

مختلف گارچ در سطوح اطمينان    خطر و ارزش در معرض خطر شرطي با استفاده از الگوهاي
 براي بازدهي شاخص كل هستند.  %5و   1%

بيني كننده ارزش در معرض خطر،  هاي پيشاكنون، براي استفاده مطمئن از مدل
لازم است اعتبار آنها با دقت بررسي شده و عملكرد آنها مورد ارزيابي قرار گيرد. بدين منظور  

نتايج اين آزمون در  از دو آزمون كوپيك و كريستوفرسن استفا و   14جدول  ده شده است. 
 آمده است.  15جدول  
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 به روش غلتان  %95مدل برآوردكننده ارزش در معرض خطر   5آزمايي بررسي پس  . 14جدول  
 مأخذ: يافته هاي پژوهش 

Table 14. Post-test evaluation of 5 models estimating 95% risk value by rolling method 
Source: Research Findings 

 
Critic

al 
Value 

p-cc LRcc p-uc LRUC violati
on 

Expect
ed 

Exceed 
MODEL 

فرض   رد 
 صفر 

96/1 002/0 442/12 001/0 542/10 31 52 GARCH 

No
rm

al
فرض    رد 

 صفر 
96/1 034/0 744/6 01/0 715/6 35 52 EGARCH 

فرض   رد 
 صفر 

96/1 003/0 517/11 002/0 49/9 32 52 GARCH-M 

فرض   رد 
 صفر 

96/1 135/0 01/4 05/0 836/3 39 52 GJRGARCH 

فرض   رد 
 صفر 

96/1 135/0 01/4 05/0 836/3 39 52 APARCH 

رد   عدم 
 فرض صفر

96/1 
752/0 571/0 453/0 563/0 47 52 GARCH 

t-s
tu

de
nt

 

رد   عدم 
 فرض صفر

96/1 
273/0 598/2 134/0 242/2 42 52 EGARCH 

رد   عدم 
 فرض صفر

96/1 44/0 642/1 296/0 094/1 45 52 GARCH-M 

رد   عدم 
 فرض صفر

96/1 
63/0 924/0 453/0 563/0 47 52 GJRGARCH 

رد   عدم 
 فرض صفر

96/1 
317/0 3/2 134/0 242/2 42 52 APARCH 
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 به روش غلتان  % 99مدل برآوردكننده ارزش در معرض خطر  5آزمايي بررسي پس .  15جدول  

 مأخذ: يافته هاي پژوهش 
Table 15. Post-test evaluation of 5 models estimating 99% risk value by rolling method 
Source: Research Findings 

 

 
 

 

Critic
al 

Value p-cc LRcc p-uc LRUC 

Viola
tion 

Expect
ed 

Excee
d 

MODEL 

رد   عدم 
 فرض صفر

96/1 899/0 213/0 89/0 019/0 10 10 GARCH 

No
rm

al
رد    عدم 

 فرض صفر
96/1 777/0 504/0 636/0 225/0 12 10 EGARCH 

رد   عدم 
 فرض صفر

96/1 777/0 504/0 636/0 225/0 12 10 GARCH-M 

رد   عدم 
 فرض صفر

96/1 777/0 504/0 636/0 225/0 12 10 GJRGARC
H 

رد   عدم 
 فرض صفر

96/1 632/0 916/0 443/0 588/0 13 10 APARCH 

رد   عدم 
 فرض صفر

96/1 899/0 213/0 89/0 019/0 10 10 GARCH 

t-s
tu

de
nt

رد    عدم 
 فرض صفر

96/1 687/0 75/0 429/0 627/0 8 10 EGARCH 

رد   عدم 
 فرض صفر

96/1 899/0 213/0 89/0 019/0 10 10 GARCH-M 

رد   عدم 
 فرض صفر

96/1 832/0 367/0 646/0 21/0 9 10 GJRGARC
H 

رد   عدم 
 فرض صفر

96/1 832/0 367/0 646/0 21/0 9 10 APARCH 
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  ها پیش بینی تعداد تخطی  Expected Exceedدر جداول مذکور ستون اول اسم روش،  
violation  تخطي مدل،  تعداد  واقعی  پوشش    LRucهای  آزمون  به  مربوط  مقادير 

پنجم   ستون  غيرشرطي،    p–غيرشرطي،  پوشش  آزمون  پوشش    LRccمقدار  آزمون  آماره 
مقدار آزمون پوشش شرطي و ستون آخر رد يا عدم رد فرض صفر    p-شرطي، ستون هفتم، 
دهد. در آزمون مورد نظر تعداد  كفايت مدل مورد نظر را نشان مي  مبني بر كفايت يا عدم

، تعداد    400ای به طول  داده است که با توجه به در نظر گرفتن پنجره  1444مشاهدات کل  
درصد پیش بینی    5در سطح خطای    14جدول  داده است. در    1044مشاهدات به کار رفته  

تخطی با توجه به تعداد دوره برآورد شده است که تمامی مدل های    52ها برابر  تعداد تخطی
به کار رفته تحت هر دو توزیع نرمال و تی استیودنت تعداد تخطی کمتری از سطح خطای  

درصد پیش بینی تعداد تخطی   1در سطح خطای 15جدول مورد بررسی تخطی داشتند و در 
تخطی با توجه به تعداد دوره برآورد شده است که در مدل های به کار رفته تحت    10ها برابر  

ری از سطح خطای مورد بررسی تخطی داشتند و تحت توزیع  توزیع نرمال تعداد تخطی بیشت 
از   امر نشان  تعداد تخطی کمتری از سطح خطای مورد بررسی داشتند که  تی استیودنت 
عملکرد بهتر توزیع تی نسبت به نرمال دارد. با توجه به کمتر بودن تعداد تخطی ها در توزیع  

و مقدار ارزش در معرض خطر    % 95نرمال نسبت به توزیع تی استیودنت در سطح اطمینان  
 ( برآورد شده است. Over Estimateتوزیع نرمال بیشتر از معمول یا به اصطلاح )

 نتایج و پیشنهادها   -6
هاي به كار گرفته  دهد كه دادهنتايج حاصل از آزمون مربوط به پايايي متغيرها نشان مي 

شده در تمامي سطوح اطمينان ريشه واحد نداشته و پايا هستند. بنابراين ابهام مربوط به  
 گردد. ها برطرف ميايجاد رگرسيون كاذب به جهت ناپايايي داده
اي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران حاكي  نتايج حاصل از آزمون ضريب لاگرانژ بر 

ميانگين متحرك با وقفه يك و    -از وجود اثر آرچ در باقيمانده حاصل از معادله خودهمبسته
ا يك مي مشهود است كه اثر با وجود آرچ باقميانده خاصيت نوفه سفيد    باشد. بنابراين كاملا

نمي پيدا  واريان را  خودهمبسته  الگوهاي  از  بايد  و  يافته  كند  تعميم  شرطي  ناهمسان  س 
 كند. ها دور مياستفاده گردد كه اثر آرچ را از داده

الگوي   برآورد  براي شاخص  دهد، معادلهنشان می  GARCH(1,1)نتايج  ميانگين  ي 
نوع   از  موارد  تمامي  در  الگوي  مي  ARMA(1,1)انتخابي  برآورد  در  باشد. مجموع ضرائب 
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GARCH(1,1) دهنده وجود پايداري در  باشند كه نشانبراي هر دو توزيع نزديك به يك مي

  gammaمقادير پارامتر    EGARCH(1,1)باشد. در نتايج برآورد الگوي  فرآيند واريانس مي
باشد كه نشانگر وجود اثر اهرمي  مي  3/0و    4/0استيودنت به ترتيب    -در دو توزيع نرمال و تي

مي حاصمثبت  نتايج  الگوي  باشد.  برآورد  از  دهد، ضريب    GARCH-M(1,1)ل  می  نشان 
GARCH-M(1,1)  باشد. اين  مي  2/0و    5/0استيودنت به ترتيب    -در دو توزيع نرمال و تي

دهد بازدهي به صورت مثبت به متغير  باشد كه نشان ميضريب همان حاشيه ريسك مي
ه معني وجود همبستگي  تلاطم وابستگي دارد. وجود اين حاشيه ريسك و معني داري آن ب

بازدهي در  الگويپياپي  دو  برآورد  نتايج  است.  دارايي  گذشته    ،  APARCH(1,1)هاي 
GJRGARCH(1,1)  هاي  که نوع ديگري از مدلGARCH  توانند اثرات اهرمي را  هستند و مي

میمدل نشان  كنند،  مدل  سازي  در  توزيع    gammaضريب    GJRGARCHدهد  دو  براي 
باشد و  دهنده وجود اثر اهرمي منفي مينشان  -07/0و    -1/0دنت به ترتيب  استيو   -نرمال و تي
  -0/ 2استيودنت به ترتيب    -براي دو توزيع نرمال و تي  gammaضريب    APARCHدر مدل  

باشند. علت متفاوت بودن ضرایب گاما در  دهنده وجود اثر اهرمي منفي مينشان  -1/0و  
یک متغیر دامی وجود    GJRGARCHه در الگوی  الگوهای مختلف نامتقارن گارچ این است ک

کند،  داشته که مقدار آن بین منفی یک تا مثبت یک است و مقدارش را جز خطا معلوم می
توان انتظار داشت که در اخبار بد گامای مثبت و در اخبار خوب گامای منفی وجود  لذا می

 داشته باشد. 
وهاي مختلف گارچ، مقادير ارزش  ي الگبا استفاده از ضرائب برآورده شده به وسيله

در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطي نتایج حاکی از آن است که در دو سطوح  
بيشترين ميزان ارزش در معرض خطر براي شاخص كل بورس اوراق   %99و   % 95اطمينان 

استيودنت، به ترتيب با ميزان   -با توزيع تي GARCH-M(1,1)بهادار تهران مربوط به الگوي 
باشد. همچنین در شاخص كل با فرض توزيع نرمال در سطح  مي  8619/0و %    %4850/0

الگوي    %95اطمينان   ترتيب  و    GARCH-M  ،EGARCH  ،GJRGARCH  ،APARCHبه 
GARCH  مي نشان  را  خطر  معرض  در  ارزش  تيبيشترين  توزيع  فرض  با  اما    -دهند. 

الگوي   ترتيب  به  و  GARCH-M  ،APARCH   ،EGARCH    ،GJRGARCHاستيودنت   ،
GARCH دهند. بيشترين ارزش در معرض خطر را نشان مي 
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اطمينان   سطح  در  نرمال  توزيع  فرض  با  كل  شاخص  الگوي    % 99در  ترتيب  به 
GARCH-M  ،EGARCH،APARCH   ،GJRGARCH  و  ،GARCH    در ارزش  بيشترين 

-GARCHاستيودنت به ترتيب الگوي    -دهند. اما با فرض توزيع تيمعرض خطر را نشان مي
M  ،APARCH   ،EGARCH   ،GJRGARCH    وGARCH    بيشترين ارزش در معرض خطر

 دهد. را نشان مي
بيشترين ميزان ارزش در معرض خطر شرطي    %99و    %95در دو سطوح اطمينان  

  -با توزيع تي  GARCH-M(1,1)براي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران مربوط به الگوي  
 باشد. مي 2863/1و %  6492/0استيودنت، به ترتيب باميزان %  

به ترتيب    %99و    % 5در شاخص كل با فرض توزيع نرمال در هر دو سطح اطمينان   
بيشترين ارزش    GARCHو    GARCH-M  ،EGARCH  ،APARCH   ،GJRGARCHالگوي  

استيودنت براي هر دو سطح    -دهند.اما با فرض توزيع تيدر معرض خطر شرطي را نشان مي
تر   %99و    %95اطمينان   الگوي  به  ،    GARCH-M  ،APARCH  ،EGARCHتيب 

GJRGARCH    وGARCH دهند. بيشترين ارزش در معرض خطر شرطي را نشان مي 
كه توسط   در معرض خطر شرطي  ارزش  و  در معرض خطر  ارزش  كفايت  و  دقت 

آزمايي ارزيابي بررسی شد. نتايج  هاي پسالگوهاي مختلف برآورده شده بودند، توسط آزمون
براي    % 95به دست آمده حاكي ازآن است كه ارزش در معرض خطر براي سطح اطمينان  

آزمايي مورد ارزيابي  هاي پسلتان توسط آزموناستيودنت با روش غ  -هر دو توزيع نرمال و تي
مي نشان  نتايج  گرفت،  اساس  قرار  بر  كه  آزمونpدهند  با  متناظر  و  هاي  كوپيك  هاي 

كريستوفرسن، فرض صفر مبني بر كفايت و دقت مدل براي تمامي الگوها با توزيع نرمال رد  
اين بدين معني ميمي باتوزيباشد كه هيچشوند.  الگوها  ع نرمال اعتبار كافي براي  كدام از 

 باشند. محاسبه ارزش در معرض خطر را دارا نمي
شوند، در  استيودنت رد نمي -در حالي كه فرض صفر براي تمامي الگوها با توزيع تي

استيودنت از اعتبار كافي جهت محاسبه ارزش در معرض    -نتيجه تمامي الگوها، با توزيع تي 
با توجه به این كه ارزش در معرض خطر براي سطح    باشند. را دارا مي  % 95خطر در سطح  

هاي  استيودنت با روش غلتان توسط آزمون  -براي هر دو توزيع نرمال و تي  %99اطمينان  
نتايج نشان ميپس ارزيابي قرار گرفت،  بر اساس  آزمايي مورد  هاي متناظر دو  pدهند كه 

استيودنت براي    - رمال و تيآزمون كوپيك و كريستوفرسن تمامي الگوها در هر دو توزيع ن
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از اعتبار و كفايت لازم برخوردار    % 99محاسبه ارزش در معرض خطر در سطح اطمينان  

 باشند و فرض صفر در آنها رد نشده است. مي
های پژوهش این است که با تعیین دامنه سهام، بیمه  پیشنهادهایی مبتنی بر یافته

ری بهتر در بازار سهام کمک کند. بورس  گذاکردن سهام، شفاف سازی اطلاعات به سرمایه 
تواند ارزش در معرض خطر را به صورت روزانه برای صنایع  اوراق بهادار تهران همچنین می 

با استفاده از روش به کار برده شده در این پژوهش محاسبه کرده  و در اختیار   مختلف 
 گذاران قرار دهد. سرمایه

آینده پيشنهاد می_ش  برای محققان  اين كه روش پژوهش  همچنین  به  توجه  با  ود 
باشد و اين الگوها داراي طيف وسيعي  حاضر مبتني بر الگوهاي واريانس ناهمسان شرطي مي

پيشنهاد ميمي از جمله  باشند،  الگوهاي جديدتري  از  ،  3D-GARCH  ،COGARCHگردد 
GARCH-MIDDAS    و... جهت محاسبه ريسك استفاده گردد. همچنین با توجه به تأثير

شود از فروض توزيع احتمال ديگري به غير از  شمگير فروض توزيع احتمال، پيشنهاد ميچ
هاي  آنچه در اين مطالعه آمده است، استفاده شود. در مطالعه حاضر كفايت و دقت مدل

مختلف مورد ارزيابي قرار گرفته است، اما با توجه به اين كه ممكن است ارزش در معرض  
گونه تخطي را مرتكب نشود، در اين  از حد برآورد گردد تا هيچخطر توسط مدلي چنان بيش 

آزمايي مختلف، چنين ارزش در معرض خطري مدل خوبي به شمار  صورت با معيارهاي پس
آيد در حالي كه بايد توجه داشت اگر ارزش در معرض خطر بيش از حد برآورد گردد ممكن  

شي از تخصيص منابع گردند. بنابراين  است شركت مورد نظر يا بانك يا .... متوجه زيان نا
از روشپيشنهاد مي استفاده  با  زيان، روششود  تابع  در  هاي مختلف  ارزش  هاي مختلف 

 بندي شوند. معرض خطر رتبه
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