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 گسترده   ده یچک 
 ی: معرف 

های اخیر معرفی شده است و هر کدام  دههگیری ریسک، معیارهای متعددی طی  برای اندازه
ها نیز مکمل یکدیگر هستند. با به نحوی به مقوله عدم اطمینان نگریسته و تعدادی از آن

معیار ارزش در    1996، در سال  ی ارزیابی ریسک پیشرفت علوم  ریاضی و آمار در زمینه
-گذاران و تحلیلیه گیری ریسک معرفی گردید که با استقبال سرمامعرض خطر جهت اندازه 

 ما توانايی عدم  آينده،  از  اطمينان  عدم  شرايط وجود  دليل به رو شد. امروزه بهگران مالی رو
 به مالی گذاران سرمايه  و مديران آن، بودن  پرابهام و آتی رويدادهای کامل بينی پيش در

 حال در همچنین.  هستند  هايشاندارايی ارزش کاهش و خود 1سهام  پورتفوی نگران شدت
 گسترش ای،منطقه هایبورس  وجود   اطلاعاتی، شفافيت  وجود ضرورت  دليل به  حاضر

 بازار ريسک که  شودمی موجب  يکديگر، از دنيا مالی  بازارهای تأثيرپذيری مالی، بازارهای
  و تجاری  های فعاليت ماهيت که اين  به توجه با.  شود واقع توجه مورد گذشته از  بيشتر  نيز

 بايد بنابراين  است، ريسک تحمل مستلزم  بازدهی کسب که است ایگونه به  گذاری،سرمايه
 نامطلوب و غيرضروری های ريسک مختلف، هایروش با  و  کرد گيریاندازه  شناخت، را آن
 بين در که دارد  وجود متفاوتی هایروش  ريسک محاسبه برای  منظور بدين .نمود حذف را

 نوسانات  ميان تمايز عدم دليل  به بتا و 2معيار   انحراف همانند ريسک سنتی معيارهای ها آن

 
1 Stock Portfolio 
2 Standard Deviation 
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-اندازه جهت مناسبی  معيارهای گذارسرمايه  ديدگاه از  بازده نامطلوب نوسانات و مطلوب
   . باشدنمی ريسک يریگ

  میان  تواندمی   سنتی هایمعیار رقمعلی   خطر  معرض  در  ارزش  معیار که جاییآن  از
  لحاظ   را  هادارایی  بازار  ارزش  تغییرات  همچنین  و  کند  ایجاد  تمایز  نامطلوب  و   مطلوب  نوسانات 

.  باشدمی  ریسک  گیریاندازه  جهت  بهتری  معیار  دارد،  تمرکز  توزیع  هایدنباله  روی  و  کندنمی
 معرض در ارزش برآورد در گارچ خانواده مختلف الگوهای مقایسه  پژوهش  اين  هدف  لذا

 . باشد  مي  تهران بهادار اوراق  بورس 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

 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

 شود. مي  استفاده ميداني مطالعات در سازی نوسانات
 

 ی: متدولوژ 
 و خطر معرض  در ارزش میانگین مقادير این پژوهش به دنبال بررسی این مسئله است که 

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 

 هایجذابيتکه   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 
  اين  در   باشد، لذا   ريسک  عرصه  در  متنوعی   هایمدل  پارامتريک حاوی رويکردهای که شده
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پارامتريک،  با  شرطی  خطر  معرض  در  ارزش  و  خطر   معرض  در  ارزش  پژوهش   با  رويکرد 
  شاخص   برای  مختلف  يافتهتعميم  شرطی  ناهمسان  واريانس  خودهمبسته  الگوهای  از  استفاده

  الگو  بهترين  يکديگر   با   الگوها  مقايسه  از  پس  و   شده   تهران محاسبه  بهادار   اوراق   بورس  کل
.  گردیده است  شرطی معرفی خطر  معرض در  ارزش   و   خطر معرض  در   ارزش  محاسبه جهت
 از نظر و  کاربردی است مطالعات حيطه در هدف،  برحسب شده کاربرده به تحقيق روش
 پژوهش آماری جامعه.است ایکتابخانه مطالعات اسنادی جزء آمار و اطلاعات آوریجمع

تهران، اوراق بورس کل شاخص روزانه هایداده زمانی سری حاضر،  دوره طی بهادار 
 است.  مشاهده 1445 شامل و  01/09/1396تا  01/09/1390

 روزانه گزارشات مبنای بر و بوده ایکتابخانه پژوهش اين در هاداده گردآوری روش
 پردازش سايت  در  مندرج اطلاعات  طريق  که از  است تهران  بهادار  اوراق  بورس کل  شاخص 
 .است  گرديده اخذ ايران مالی  اطلاعات

 است.  آماری  و  اقتصادسنجی های تکنيک 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 مبدأ وا  ADFبرای آزمون ريشه واحد   با لحاظ عرض  روند    ز معادله رگرسيونی 

تواند با استفاده  می   ADFیون  (.  مرتبه رگرس2005،  3)پسران   .شودزمانی خطی استفاده می
انتخاب شود.    ( SIC)یا شوارتز    (AIC)از معیار 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  عملکرد آناستفاده کرد لازم است اعتبار آن ها با دقت بررسی شده و  

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

آزمون    ها در تعیین ارزش در معرض خطر می توان ازپردازد. برای محاسبه دقت مدلمی
را   VaRاستفاده کرد.  این آزمون با روشی بسیار ساده میزان خطای روش محاسبه  4کوپیک 

ها تمرکز  سنجد. از آنجا که آزمون کوپیک فقط بر روی تعداد تخطیهای گذشته می برای داده

 
3 Pesaran 
4 kupice Test 
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( با در نظر گرفتن  1998)  5گیرد. کریستوفرسن کرده و وجود وابستگی های زمانی را نادیده می
ها، به توسعه آزمون کوپیک پرداخت و آزمونی  ک آماره مجزا برای آزمون استقلال تخطیی

 پیشنهاد نمود.   6برای سطح پوشش شرطی 
 
 : ها افتهی 

هاي به كار گرفته شده  دهد كه دادهنتايج حاصل از آزمون مربوط به پايايي متغيرها نشان مي
پايا هستند. بنابراين ابهام مربوط به ايجاد  در تمامي سطوح اطمينان ريشه واحد نداشته و  

 گردد. ها برطرف ميرگرسيون كاذب به جهت ناپايايي داده
نتايج حاصل از آزمون ضريب لاگرانژ براي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران   

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

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

ي ميانگين براي شاخص  دهد، معادلهنشان می  GARCH(1,1)نتايج برآورد الگوي  
نوع   از  موارد  تمامي  در  الگوي  مي  ARMA(1,1)انتخابي  برآورد  در  باشد. مجموع ضرائب 

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 الگوي  مثبت  برآورد  از  حاصل  نتايج  دهد، ضريب    GARCH-M(1,1)باشد.  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 ميميضريب همان حاشيه ريسك  

تلاطم وابستگي دارد. وجود اين حاشيه ريسك و معني داري آن به معني وجود همبستگي  
بازدهي در  الگويپياپي  دو  برآورد  نتايج  است.  دارايي  گذشته    ،  APARCH(1,1)هاي 

GJRGARCH(1,1)  هاي که نوع ديگري از مدلGARCHتوانند اثرات اهرمي را  هستند و مي

 
5 Christoffersen Test 
6 Conditional Coverage Level 
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میمدل نشان  كنند،  مدل  سازي  در  توزيع    gammaضريب    GJRGARCHدهد  دو  براي 
باشد و  دهنده وجود اثر اهرمي منفي مينشان  -07/0و    -1/0استيودنت به ترتيب    -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 ميشانن  -1/0و  

یک متغیر دامی وجود    GJRGARCHالگوهای مختلف نامتقارن گارچ این است که در الگوی  
کند،  داشته که مقدار آن بین منفی یک تا مثبت یک است و مقدارش را جز خطا معلوم می

بار بد گامای مثبت و در اخبار خوب گامای منفی وجود  توان انتظار داشت که در اخلذا می
 داشته باشد. 

ي الگوهاي مختلف گارچ، مقادير ارزش  با 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  

براي شاخص كل بورس اوراق   بيشترين ميزان ارزش در معرض خطر  %99و  % 95اطمينان 
استيودنت، به ترتيب با ميزان   -با توزيع تي GARCH-M(1,1)بهادار تهران مربوط به الگوي 

با فرض توزيع نرمال در سطح  مي  8619/0و %    %4850/0 باشد. همچنین در شاخص كل 
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 

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
ر شرطي  بيشترين ميزان ارزش در معرض خط  %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 الگوي    % 99و    %5در شاخص كل با فرض توزيع نرمال در هر دو سطح اطمينان   
GARCH-M  ،EGARCH  ،APARCH   ،GJRGARCH    وGARCH    در ارزش  بيشترين 
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استيودنت براي هر دو سطح    -دهند.اما با فرض توزيع تيمعرض خطر شرطي را نشان مي
الگوي    %99و    %95اطمينان   ترتيب  ،    GARCH-M  ،APARCH  ،EGARCHبه 

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

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

يابي قرار گرفت،  آزمايي مورد ارزهاي پساستيودنت با روش غلتان توسط آزمون  -نرمال و تي
هاي كوپيك و كريستوفرسن، فرض  هاي متناظر با آزمونpدهند كه بر اساس  نتايج نشان مي

شوند. اين بدين  صفر مبني بر كفايت و دقت مدل براي تمامي الگوها با توزيع نرمال رد مي
مي هيچمعني  كه  دباشد  ارزش  محاسبه  براي  كافي  اعتبار  نرمال  باتوزيع  الگوها  از  ر  كدام 

 باشند. 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 
 باشند. را دارا مي %95خطر در سطح  

براي هر دو    %99راي سطح اطمينان  با توجه به این كه ارزش در معرض خطر ب 
آزمايي مورد ارزيابي قرار  هاي پساستيودنت با روش غلتان توسط آزمون  -توزيع نرمال و تي

هاي متناظر دو آزمون كوپيك و كريستوفرسن  pدهند كه بر اساس  گرفت، نتايج نشان مي
در معرض خطر  استيودنت براي محاسبه ارزش    -تمامي الگوها در هر دو توزيع نرمال و تي

باشند و فرض صفر در آنها رد  از اعتبار و كفايت لازم برخوردار مي  %99در سطح اطمينان  
 نشده است. 

های پژوهش این است که با تعیین دامنه سهام، بیمه  پیشنهادهایی مبتنی بر یافته 
بورس  گذاری بهتر در بازار سهام کمک کند.  کردن 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
  همچنین برای محققان آینده  پيشنهاد می_شود با توجه به اين كه روش پژوهش 

باشد و اين الگوها داراي طيف وسيعي  حاضر مبتني بر الگوهاي واريانس ناهمسان شرطي مي
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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  اد ميچشمگير فروض توزيع احتمال، پيشنه
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  
تخطي را مرتكب نشود، در اين  گونه خطر توسط مدلي چنان بيش از حد برآورد گردد تا هيچ

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  

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

 بندي شوند. معرض خطر رتبه
 

 : جه ینت 
براي هر دو توزيع نرمال    %99با توجه به این كه ارزش در معرض خطر براي سطح اطمينان 

ي قرار گرفت، نتايج  آزمايي مورد ارزيابهاي پساستيودنت با روش غلتان توسط آزمون -و تي
هاي متناظر دو آزمون كوپيك و كريستوفرسن تمامي الگوها  pدهند كه بر اساس  نشان مي

تي و  نرمال  توزيع  دو  هر  سطح    -در  در  خطر  معرض  در  ارزش  محاسبه  براي  استيودنت 
برخوردار مي  %99اطمينان   و كفايت لازم  اعتبار  آنها رد نشده  از  در  و فرض صفر  باشند 

 است. 
های پژوهش این است که با تعیین دامنه سهام، بیمه  هادهایی مبتنی بر یافته پیشن 

گذاری بهتر در بازار سهام کمک کند. بورس  کردن 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
پيشنهاد می  آینده   برای محققان  پژوهش حاضر  همچنین  اين كه روش  به  توجه  با  شود 

مي شرطي  ناهمسان  واريانس  الگوهاي  بر  وسيعي  مبتني  طيف  داراي  الگوها  اين  و  باشد 
پيشنهاد ميمي الگباشند،  از  از جمله  گردد  ،  3D-GARCH  ،COGARCHوهاي جديدتري 
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GARCH-MIDDAS    و... جهت محاسبه ريسك استفاده گردد. همچنین با توجه به تأثير
شود از فروض توزيع احتمال ديگري به غير از  چشمگير فروض توزيع احتمال، پيشنهاد مي

هاي  قت مدلآنچه در اين مطالعه آمده است، استفاده شود. در مطالعه حاضر كفايت و د
مختلف مورد ارزيابي قرار گرفته است، اما با توجه به اين كه ممكن است ارزش در معرض  

گونه تخطي را مرتكب نشود، در اين  خطر توسط مدلي چنان بيش از حد برآورد گردد تا هيچ
آزمايي مختلف، چنين ارزش در معرض خطري مدل خوبي به شمار  صورت با معيارهاي پس

كه بايد توجه داشت اگر ارزش در معرض خطر بيش از حد برآورد گردد ممكن  آيد در حالي 
است شركت مورد نظر يا بانك يا .... متوجه زيان ناشي از تخصيص منابع گردند. بنابراين  

از روشپيشنهاد مي استفاده  با  زيان، روششود  تابع  در  هاي مختلف  ارزش  هاي مختلف 
 بندي شوند. معرض خطر رتبه
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