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چكيده
ارزش در معـرض خطـر   GARCHي هـا مدلچهار مدل از نوع با استفاده از،در اين مقاله

)VaR ( بورس اوراق بهادار تهـران كـه واريـانس ناهمسـاني شـرطي در      ةشاخص عمد5براي
هـا حتمال دادهتوزيع اةپهن بوده دنبالكهاينبا توجه به . گرددميبراورد، شودميمشاهدههاآن
ي مورد بررسـي  هادر مورد شاخص) رودميشماري مالي بههاكه يك ويژگي آشكارشده داده(

نتايج حاكي از آن است كه اين گـروه  . شوندميبراوردنيز  tفرض توزيعهامدلشود، ميتأييد
tو فـرض توزيـع   ، دهندميتوضيحرا به نحوه مطلوبي هارفتار ميانگين و واريانس دادههامدل

آمده دستبه، نتايج ارزش در معرض خطربراورددر .كندايجاد نميهابراوردبهبودي در نتايج 
سـنجي  مـدل ريسـك  كـه ايـن ؛ ضمن ستهااهميت توجه به پهن بودن دنباله توزيع دادهبيانگر 

و ي قيمـت هـا شـاخص در مجمـوع . ي نسبت به نوع تابع توزيع احتمال داردتركمحساسيت 
ديگر ارزش در معـرض خطـر   ي هانسبت به شاخص، ترفعالشركت 50بازده نقدي، صنعت و

.ي دارندتركم
JEL :H26بندي طبقه

خودرگرسيوني واريانس ناهمسـاني تعمـيم   يهامدلارزش در معرض خطر، :هاكليد واژه
.، ريسك بازارسنجيريسكيافته، مدل 

مقدمه
عمـده بـا   طـور پردازند، بهاري ميگذسرمايهقتصادي و ي اهامؤسساتي كه به فعاليت

ريسك اعتباري؛ كه به ناتواني طرف ديگـر تجـاري در ايفـاي    : نداچهار نوع ريسك مواجه
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كه از طريق بـروز خطـا يـا    ،ريسك عملياتي؛ زيان بالقوه است. شودميتعهداتش مربوط 
يسـك نقـدينگي؛ زمـاني بـروز     ر. شودمياسناد ايجاد ةقراردادها و مبادلةتقلب در تسوي

يسـك  ر. كند كه مؤسسه براي نيازهاي فوري خود نقـدينگي كـافي در اختيـار نـدارد    مي
تغيير در شـرايط بـازار   ةدر نتيج،هابازار؛ عدم اطمينان در مورد بازدهي آتي سبد دارايي

. است
اي و لـذا  بـر  اسـت هـا  شامل اثر تغييرات بـازار بـر ارزش سـبد دارايـي    ،ريسك بازار

اكنـون   معياري كه هـم . اري از اهميت فراواني برخوردار استگذسرمايهمؤسسات مالي و 
معيـار  ،گـران و مؤسسـات مـالي متـداول اسـت     ري اين ريسك بين تحليلگياندازهبراي 

يـك  ) زيـان (اين معيار حـداقل كـاهش در ارزش   . استVaRيا 1ارزش در معرض خطر
را نشـان  ) روز1معمـولاً  (زمـاني  ةطـي يـك دور  αسبد دارايي با يك احتمال كوچـك 

يـك سـبد دارايـي در سـطح     ةيك روزارزش در معرض خطرمثال اگر عنوانبه. دهدمي
05/0α رود كـه در  ميليون ريال باشد، به اين معني است كه انتظـار مـي  10برابر با ،=
. ميليـون ريـال باشـد   10روز زيان سـبد دارايـي بـيش از    1متوسط طور روز به،20هر 
يك سبد دارايي ) زيان(صورت حداكثر كاهش در ارزش توان بهاين معيار را ميچنينهم

1با احتمال  α−با اين تعريف در مثال . بيان كرد) روزه1معمولاً (زماني ةطي يك دور
95/01براي ،فوق α− روز 19طـور متوسـط در   بـه ،روز20رود كه در هر انتظار مي،=

زيـر  ةبـا رابط ـ ارزش در معرض خطـر بنابراين . ميليون ريال شود10از تركمزيان سبد 
:شودتعريف مي

)1(1( ( , , )) ( ( , , )) 1t t tp VaR t k p r VaR t kα α α−Π −Π ≤ = ≤ = −

كـه  ايزمـاني ةدورt ،kةارزش سبد دارايي در دور) لگاريتممعمولاً (tΠ،اين رابطهدر 
يكـي از  . سـطح احتمـال اسـت   αشـود، و  براي آن محاسبه مـي ارزش در معرض خطر

بـا  . سادگي مفهوم و تفسير آن اسـت ،ارزش در معرض خطردلايل اصلي مقبوليت معيار 
مـالي در يـك عـدد و يـك سـطح      ةاي يك مؤسس ـهريسك بازار سبد دارايي،اين معيار

. شوداحتمال خلاصه مي
در تعيين سـطوح  ،براي نهادهاي نظارتي بر بازار سرمايهارزش در معرض خطرمعيار 

حـداقل  هامدلبا استفاده از اين . رودميكاربهمورد نياز براي مؤسسات مالي نيز ةسرماي

1-Value at Risk.
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سـهام،  (هاي مـالي  شان تركيبي از داراييهايموجودي سرمايه براي مؤسساتي كه دارايي
ارزش در معـرض خطـر  ةشود، از طريق محاسبرا شامل مي) اوراق قرضه و اوراق مشتقه

. شودزماني خاص، تعيين ميةهاي اين مؤسسات براي يك دورپرتفوليوي دارايي
هاي آن با دشوارية، محاسبارزش در معرض خطربرخلاف مفهوم ساده و قابل درك 

معنـي يـافتن مقـدار    آماري بـه از نظر،ارزش در معرض خطرةمحاسب. واني روبروستفرا
با توجه به اين واقعيت كه توزيع احتمال . استαبحراني براي سطح احتمال مورد نظر 

وجـود بهارزش در معرض خطربازدهي در طول زمان ثابت نيست، مشكلاتي در محاسبه 
هاارايه شده است كه آنارزش در معرض خطرةي متعددي براي محاسبهاروش. آيدمي

ي هاروش، )ي اقتصاد سنجيهامدل(ي پارامتريك هاروش: توان در چهار گروه كليرا مي
ي شبه پارامتريك و روش شبيه سازي مونت هاروش، )1سازي تاريخيشبيه(ناپارامتريك 
،)1996(و هنـدريكس  ) 2001(ه، منگنلـي و انگـل   نمونعنوانبه. بندي كردكارلو، دسته

) 1990(پاگـان و شـورِتز   . انـد را بررسي كردههاروشمباني نظري و عملكرد تجربي اين 
. كننـد ي ناپارامتريك مطالعه ميهاروشبا ارتباط ي پارامتريك را در هاروشنيز عملكرد 

قايع آشكار شـدة بازارهـاي   وبرخي يا تماميدادن دنبال توضيح به،هاهر يك از اين روش
گران اين بازارهـا  دو ويژگي بسيار مهم بازارهاي مالي كه توجه بسياري از تحليل. ندامالي

يهـا هـاي بـازدهي و دنبالـه   را به خود معطوف داشته، واريانس ناهمساني شرطي شوك
)). 2005(چانگ و همكاران (پهن توزيع احتمال آنهاست 

ارزش در معـرض  ةپارامتريك يا اقتصاد سنجي براي محاسببر رويكرد،در اين مقاله
معرفـي شـدند و بـه    ) 1982(ابتدا توسط انگـل ،هامدلاين گروه از . شودتمركز ميخطر
،)1986(بلرسـلف  . ي واريانس ناهمساني شرطي خودرگرسـيوني شـهرت يافتنـد   هامدل

خودرگرسيون ةعميم يافتي تهامدلرا كه به هامدلمدل انگل را تعميم داد و گروهي از 
با تأكيد هامدلاين ،از آن پس. دكرارايه ،شهرت يافتند) GARCH2(ناهمسان واريانس

تـوان بـه   مـالي گسـترش يافتنـد، كـه از آن جملـه مـي      يهاهاي مختلف دادهبر ويژگي
گـروه  ، 1994در سـال  . اشـاره كـرد  IGARCH3 ،EGARCH4 ،FGARCH5هاي مدل

1- historical simulation.
2- Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic.
3- Integrated GARCH.
4- Exponential GARCH.
5- Fractional GARCH.
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كـه  ،نـد دارايه كر) ريسك متريكس(سنجي حت عنوان ريسكمدلي ت،1ريسك متريكس
شاخصـي  عنـوان بـه نيـز  اكنون و همكندمينتايج قابل قبولي را فراهم ،رغم سادگيعلي

عملكـرد مـدل   ،)2001(پافكـا و كنـدر   . براي ارزيابي ريسك بازار پذيرفتـه شـده اسـت   
 ـبررسـي  ،خطـر ارزش در معـرض  براوردرا در سنجيريسك ،)2006(و يـو  سـو . دكردن

. كننـد ارزيـابي مـي  ارزش در معرض خطرةرا در محاسبGARCHمدل نوع 7عملكرد 
ارزش در معـرض خطـر  بـراورد ي پارامتريك براي هامدلبرخي ديگر از مطالعاتي كه از 

، )2000(، پوجـارلف و پلاسـك   )2005(چانگ و همكـاران  : اند، عبارتند ازاستفاده كرده
را بـراي  GARCHي نوع هامدل،)2002(گيوت و لورنت نينچهم).1996(هندريكس 

. بردندكاربههاي كالايي بورس
ي مالي هادر بازارهاروز افزون از آنةو استفادهامدلگير اين گسترش چشمبا وجود

، در اين مقاله. انددر بررسي ريسك بازار مورد توجه قرار نگرفتههامدلدنيا، در ايران اين 
اوراق شـاخص بـورس   5بـراي  ،GARCHش پارامتريك با تصريح چهار مدل نـوع  از رو
شاخص كل، شاخص وزنـي، شـاخص صـنعت، شـاخص قيمـت و بـازده نقـدي و        : بهادار

زمان ميانگين زي همسامدلدر هااستفاده شده و عملكرد آنترفعالشركت 50شاخص 
مطالعـات  . شـود بررسـي مـي  ، ارزش در معرض خطرمقادير براوردو واريانس بازدهي و 

هـاي  هـاي داده متعددي حاكي از عملكرد مطلوب روش پارامتريـك در توضـيح ويژگـي   
، )2005(چانگ و همكـاران  ،)2004(، گيوت و لورنت)2006(از جمله سو و يو اند، ليما

،)1990(پاگـان و شـوارتز   چنـين هـم ). 1996(، هندريكس )2000(پوجارلف و پلاسك 
عملكـرد بهتـري را   ،هاي خارج از نمونهبراوردي پارامتريك در هاروشدهند كه نشان مي
هاي توزيـع  پهن بودن دنبالهةبا توجه به پديد.  ندداري غير پارامتريك هاروشنسبت به 

علاوه بـر فـرض   ، )شوندهاي مورد بررسي نيز تأييد ميكه در شاخص(بازدهي يهاشوك
. شوندميبراوردنيز tبا فرض توزيع هالمد، )كه ادبيات متداول است(توزيع نرمال 
ي واريانس ناهمساني شـرطي  هامدلپارامتريك و پس از مرور مباني روشدر ادامه،

واريانس ناهمساني شرطي خـود رگرسـيوني تعمـيم يافتـه    و) ARCH(خود رگرسيوني
)GARCH( ،در قسـمت سـوم  . دنشـو مـي ارايـه  ،ي مورد استفاده در اين مقالـه هامدل،
بـراورد ي مـورد اسـتفاده در   هـا روش. دنشوميبررسي هاي آماري آنهاو ويژگيهاادهد

براورد. دنشوميارايه هابراورددر قسمت چهارم تشريح و در قسمت پنجم نتايج ،هامدل

1- RiskMetrics.
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مـرور  هـا ين يافتهترمهمدر قسمت ششم ارايه و در قسمت پاياني ارزش در معرض خطر
. دنشومي

ارزش در معرض خطرةمتريك محاسبروش پارا-1
ن ميـانگين و  زمـا همزي سامدلي اقتصاد سنجي براي هاروش،در رويكرد پارامتريك

بينـي پـيش هـا داده1و مقادير ميانگين و واريانس شرطياستفاده ،نوسانات بازدهي مالي
اسـتفاده  بحراني و بـا  توان مقادير ميمستقيم طوربه،شدهبينيپيشاز مقادير . دنشومي

بازده از كه شود فرض مي،هامدلدر اين . را محاسبه كردارزش در معرض خطرها،از آن
:زير پيروي كندفرايند
)2(),(D~r ttttt

20 σεε+µ=

ــه 1tµك ــا دور  ،− ــود ت ــات موج ــه اطلاع ــازدهي، مشــروط ب ــانگين شــرطي ب 1tةمي −
)1 1( )t t tE r µ− واريانس بازدهي برابر ،بنابراين. استtةشوك بازدهي در دور،tεو) =−

:خواهد بود با
2 2 2

1 1var ( ) [( ) ] ( )t t t t t t tr E r Eµ ε σ− −= − = =

:كندميزير تبعيت فراينداز tεكهشودميفرض ،چنينهم
)3(),(iid~vv tttt 10σ=ε

2بنابراين؛ 
1var ( )t t tε σ− بـراي توضـيح رفتـار ميـانگين و     . وابسته به زمان اسـت =

معادلاتي براي ميانگين و واريانس به شـرح زيـر تصـريح    ،واريانس شرطي در طول زمان
:دنشومي

2ميانگينةمعادل- 1- 1

ي هامدل، هاي زمانيي معمول سريهاروشاز ،نميانگيةمعادلبراوردبراي تصريح و 
ARMA ميانگين عبارتست ازةفرم كلي معادل. شودمياستفاده:

)4(

يكـي از  . گيـرد مـي انجـام  ARMAي هـا مـدل ي معمـول در  هـا انتخاب مدل بـا معيـار  

1- conditional.
2- mean equation.

0
1 1

m n

t i t i t j t j
i j

r a a r bε ε− −
= =

= + + −∑ ∑
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اين اسـت  است،زي نوسانات از اهميت برخوردار سامدلخاص در طوربهيي كه هاويژگي
. شودير باقيماندة معادلة ميانگين برداشته ستگي بين مقادكه همب

1معادله نوسانات- 2-1

و (شـرطي  فـرض بـر ايـن اسـت كـه واريـانس      ،ي زمانيهاي سنتي سريهامدلدر 
ي تجربـي  هـا اين فرض با يافتـه . اخلال ثابت استةجمل)يشرطغيرر واريانس طوهمين
مسـتقيم قابـل   طـور بـه ي مـالي  هاسانات در بازاراگرچه نو. ي مالي سازگار نيستهابازار

. اسـت هـا در آنهـا ي تجربي حاكي از وجود برخي ويژگيهاولي يافته، مشاهده نيستند
به اين معني كـه  ،در نوسانات استاي وجود رفتار خوشه، هاين اين ويژگيترمهميكي از 

روش مـورد اسـتفاده   .كـم اسـت  هـا زيـاد و در برخـي دوره  هـا نوسانات در برخـي دوره 
ي ناهمساني وجـود دارد، روش حـداقل مربعـات تعمـيم     شرطغيركه در واريانس هنگامي
عنـوان بهرا 2شرطيي واريانس ناهمسانيهامدل1982انگل در سال. است) GLS(يافته 
زماني كه ناهمساني در واريانس غيرشرطي وجود دارد، معرفي كرد، كـه در  ،براوردروش 

.3شودزي ميسامدل،ميانگينةدوم بازده نيز در كنار معادلةر مرتبگشتاوهاآن

)ARCH(ي خود رگرسيوني واريانس ناهمسان هامدل
بـراورد بـراي  هامدلارايه شد و اولين گروه ) 1982(توسط انگل هامدلاين گروه از 

يـن اسـت كـه    ا،هـا مـدل اساسـي ايـن   ةايـد . شوندميواريانس شرطي بازدهي محسوب 
ي بـه يكـديگر   خط ـغيـر طـور بهولي ، همبستگي سريالي ندارندهاtε، ي بازدهيهاشوك
تيب؛تربدين. دوم بيان كردةدرجتوان با يك تابع ميكه اين وابستگي را اندهوابست
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هـا ،هـا شود، ضرايب شوكنامحدود نميي شرطغيرواريانس كهاينبراي اطمينان از 
بايــد شــرايط خاصــي را تــأمين كننــد؛ ) شــوندنيــز ناميــده مــيARCHكــه ضــرايب (

1- Volatility equation.
2- Conditional heteroskedastic models.

Qمـون هاي معمول براي آزمون واريانس ناهمساني شرطي جملات اخـلال، آزمـون انگـل و آز   روش-3

باكس كه در اين مقاله -ليونگQآزمون . هاي معادله ميانگين استباكس براي مربع باقيمانده-ليونگ
.ارايه شده است1مورد استفاه قرار گرفته است، در پيوست 

iα
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0,0 0k >α≥α 1برايk≥ . با فراينداينARCH(q)توانـد  شود و مينشان داده مي
يهاترتيب كه هرچه مقادير شوكبدين. ي توضيح دهدخوببهاي را پديده نوسانات خوشه

}گذشته  }q 1kkt =−εفعلي افزايش يافته و احتمـال  ةباشند، واريانس شوك دورتربزرگ
. دهدي باشد، افزايش ميتربزرگفعلي مقدار ةاين را كه  شوك دور

)GARCH(خود رگرسيوني واريانس ناهمساني ةي تعميم يافتهامدل
طـور بـه اين است كه يـك مـدل قابـل قبـول     ،ARCHي هامدلضعف يكي از نقاط
علاوه بر آن، بـراي جلـوگيري از منفـي    . تعداد زيادي پارامتر استبراوردمعمول نيازمند 
اي نياز است كه ساختار خاص و از پيش تعيـين شـده  ،واريانسةشدبراوردشدن مقادير 

را هـا مدلگروه ديگري از ،)1986(بلرسلف،تبراي رفع اين مشكلا. بر مدل اعمال شود
زي سـا مـدل نوسـانات بـه شـكل زيـر     ،هـا مدلدر اين . دكرارايه ARCHبا تعميم مدل 

:كندميميانگين تغييري نةدر حالي كه فرم كلي معادل، دنشومي

)6(
2

1

2

1
0

2

)1,0(~

hth

q

k
ktk

q

k
t

tttt iidvv

−
=

−
=

∑∑ ++=

=

σγεαασ

σε

0kα , 00، چنـين هـم . دنامن ـمـي GARCHرايب را ضهاhγ،ر اين رابطهد α≥ >

1kبــراي  0hβو ≤ 1hبــراي≤ يهــامــدل،GARCHميبراســاس مــدل عمــو. ≤
. كنندمالي تأكيد مييهادادهكه هريك بر ويژگي خاصي از اندهمتعددي ارايه شد

:شودلاصه، روش پارامتريك شامل مراحل زير ميطور خبه
يا (هاميانگين و آزمون وجود وابستگي بين مربع باقيماندهةمعادلبراوردتصريح و -1

، )ARCHآزمون وجود اثر 
تـرين  ن معادلات ميانگين و نوسانات، ارزيابي مدل و تعيين مناسـب زماهمبراورد-2

مدل، 
، ارزش در معرض خطرةمحاسب-3

GARCHر مدل نوع چها-2

بـراورد ارزش در معـرض خطـر  ةبراي محاسـب GARCHچهار مدل نوع ،در اين مقاله
در توضـيح  GARCHي نـوع  هـا مدلعملكرد برخي ةاين كار با هدف مقايس. دنشومي
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شاخص بـورس اوراق بهـادار   5بازدهي ارزش در معرض خطررفتار ميانگين و واريانس و 
نسـبت بـه   ارزش در معرض خطـر حساسيت نتايج و مقادير ترتيب،بدين. شودانجام مي

. شودتصريح مدل بررسي مي

GARCH(p,q)مدل - 2-1

) 6(و ) 4(، )2(كـه از روابـط   ،استGARCHميهمان مدل عمو،فرم كلي اين مدل
:كندمين بازدهي و نوسانات استفاده زماهمبراوردبراي 
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ن در معـادلات ميـانگين و نوسـانات    زماهمطور ها بهبهترين وقفه،اين مدلبراورددر 
،ايـن موضـوع  . دنشـو بـالاتر در مـدل وارد مـي   ةهـاي مرتب ـ تعيين شده و اثر همبستگي

اهميـت  ،ماناسـت ها در آني ميانگين و واريانس هاهايي كه اثر شوكدر دادهخصوصبه
. يابدبيشتري مي

GARCH(1,1)مدل -2-2

برابر يك در qو pكه در آن ،استGARCHاين مدل حالت خاصي از مدل عمومي 
ي هـا حاكي از آن است كه ايـن مـدل در بسـياري از سـري    هايافته. شوندمينظر گرفته 

مدل زيـر كـه   ،بنابراين. ))2006(سو و يو (ند كميزماني مالي نتايج قابل قبولي را ارايه 
شـود، در مقايسـه بـا نتـايج مـدل      مـي بـراورد يك حالت خـاص از مـدل قبـل    نوانعبه

GARCH(p,q)،يي كـه بـر   هادر مورد شاخص(ي بالاتر هااثر حذف وقفهةامكان مشاهد
:كندرا فراهم مي) ندااساس مدل قبل شامل بيشتر از يك وقفه
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)1IGARCH. 1(مدل- 2-3

حاكي از اين است كه دربسـياري  GARCH،ي هامدلآمده از دستبهتجربي نتايج 
hγ)1,...,kو kαاز موارد مجموع ضرايب  q=1و,...,h p=(،  اسـت 1تقريباً برابـر .

:شودميبر ضرايب تحميل قيد زير ،IGARCHي هامدللذا در 

1 1

1
q p

k h
k h

α γ
= =

+ =∑ ∑
IGARCH(1,1)، ست كه در بسـياري از مطالعـات مـورد    هامدلحالت خاصي از اين

مثـال سـو و يـو    عنـوان بـه (انـد  دادهاستفاده قرار گرفته و خواص خوبي را از خود نشان 
:شرح زير استبهاين مدل واريانس درةفرم معادل)). 2006(
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)RiskMetrics(سنجيريسكمدل - 2-4
بــراي ) ي نمــاييهــابــا وزن(از ميــانگين متحــرك نمـايي  ،ســنجيريســكمـدل  در 
ي مطلـوبي دارد  هااين مدل در عين سادگي ويژگي. شودميواريانس استفاده بينيپيش

كـار بـه يك مدل استاندارد نعنوابهو است قرار گرفته گران مالي تحليلمورد استقبالو 
،دن ـافتمـي يي كه در بازار اتفاق هاواريانس بازدهي نسبت به شوك،در اين مدل. رودمي

. شـود مـي ي بيشـتري داده  هـا ي جديـد وزن هـا چراكه به شـوك ، ددهميپاسخ ترسريع
،در ايـن مـدل  . يابـد مـي ت نمايي كـاهش  صوربهتي ثبابي، بعد از وقوع شوك، چنينهم
:شودميزي سامدلانس به شكل زير واري

)10(

. ي جديد اثر بيشـتري بـر واريـانس خواهنـد داشـت     هاشوك،باشدتركوچكλهر چه
:شودبه شكل زير بيان ميسنجيريسكبنابراين معادله واريانس مدل 
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ود در نظـر گرفتـه ش ـ  λ=94/0هاي روزانه دادهشود كه براياين مدل پيشنهاد ميدر 
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)RiskMetrics Group,1996 .(تأييــد مطالعــات تجربــي مناســب بــودن ايــن مقــدار را
. كنندمي

هاتوصيف آماري داده-3
، )TEPIX(شش شاخص بـورس اوراق بهـادار شـامل؛ شـاخص كـل      ةهاي روزانداده

، شاخص بازده )TEDPIX(خص قيمت و بازده نقدي، شاشاخص وزني و شاخص صنعت
،9/5/1385تـا  21/1/1380ةطي دورترفعالو شاخص پنجاه شركت ) TEDIX(نقدي

ي ارايه شده در توضيح رفتار ميانگين و نوسـانات بـازدهي و   هامدلبراي آزمون عملكرد 
هـا شاخصبراي هريك از،تيبتربدين. شوند، استفاده ميارزش در معرض خطرةمحاسب
ــك از ايــن شــاخص . داده وجــود دارد1291تعــداد  ــراي هري ــازدهي ب ــاب ــهه صــورتب

1log logt t tr π π −= ــف − ــيتعري ــود م ــه (ش ــت πك ــدار شــاخص اس ــرف مق . )مع
شـود كـه   مـي مشاهده .نداارايه شده) 1(در جدول هاي آماري بازدهي شاخصهاويژگي

درصـد و  13/0بـا ميـانگين   شاخص قيمـت و بـازده نقـدي   زدهي مربوط به بيشترين با
. اسـت درصـد  04/0با ميانگين  شاخص بازده نقديين ميانگين بازدهي مربوط به تركم

شاخص بازده نقـدي شود كه ميملاحظه ،هابازدهي شاخصةبراساس انحراف معيار نمون
شاخص قيمـت  با كنار گذاشتن .شاخص وزني بيشترين ريسك را داردو ين ريسك تركم

ارقام مربوط به بـازدهي و  ، ي داردتركمكه بازدهي زياد و ريسك به نسبت و بازده نقدي
. دن ـدهمـي مثبت بـين ريسـك و بـازدهي را نشـان     ةرابطهاشاخصةبقيدرباره ريسك

در مقايسـه  شاخص بازده نقديكه مقدار آن براي ،چولگي مثبت دارندهاشاخصميتما
حـاكي از  ،يـا كشـيدگي  1بررسي معيار كُرتُسيس. بسيار شديدتر استهاشاخصةقيبا ب

انـدكي  هاآنةتر و دنبالكشيدهنسبت به توزيع نرمالهااين است كه توزيع احتمال داده
ةنسـبت بـه بقي ـ  شاخص بازده نقـدي مقدار اين معيار براي . تر استاز توزيع نرمال پهن

هرچه اين . است3شود، براي توزيع نرمال معادل كه معيار كشيدگي نيز ناميده مي،معيار كرتسيس-1
. تري نسبت به توزيـع نرمـال دارد  هاي پهنباشد، اين توزيع دنباله3وزيع بزرگتر از معيار براي يك ت

:شودمشاهده به شكل زير محاسبه ميTاين معيار براي نمونه با 
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در 1در نمـودار  هـا توابع چگالي احتمال تجربي اين شاخص.بسيار بالاتر استهاشاخص
توابـع توزيـع احتمـالي    ي كشيدگي بيشترخوببهمقابل نمودار توزيع نرمال رسم شده كه 

را نسـبت  هاي توزيع آنهاتر بودن دنبالهپهن)شاخص وزنيجزبه(تجربي اين شاخص و
فـرض نرمـال بـودن توزيـع     ،1برا-اركآزمون ج،در نهايت. دهدبه توزيع نرمال نشان مي

دو معيـار  ،بـرا -آزمـون جـاركو  ةآمـار . كنـد مـي را در تمامي موارد رد هابازدهي شاخص
. كنـد مـي تلفيـق  هانرمال بودن توزيع بازدهيةرا براي آزمون فرضيكشيدگيچولگي و 

به شرح ، درجه آزادي است2دو با -مجانبي داراي توزيع چيطوربهكه ،آزموناينةآمار
:استزير 

2 2( 3)
6 / 24 /
S KJB
T T

−
= +

2S، اينمونه(معيار چولگي (وK، كشيدگيمعيار)است) اينمونه .
از آزمـون  ،هـا در دادهARCHبراي آزمون وجود خود همبستگي بين واريانس يا اثر 

، در ايـن آزمـون  . شـود مـي استفاده ARCHدم وجود اثر صفر عةبا فرضي) 1982(انگل 
يك مدل خودرگرسـيوني بـراي مربـع    براوردي بازدهي از طريق هاهمبستگي بين شوك

هـا درحـالتي كـه بـازدهي   . شـود مـي ري اين رگرسيون بررسي داعنيو بررسي مهاشوك
ي هـا باقيماندهميانگين تصريح شود و سپس براي ةبايد ابتدا معادل، خودهمبستگي دارند

هـا ي تمـامي شـاخص  هاهبازدكهاينبا توجه به . آزمون انگل انجام شود،ميانگينةمعادل
ميـانگين  ةبهترين معادل، دهندميبالا از خود نشان يهاهمبستگي قابل توجهي با مرتبه

، كنـد مـي تبعيـت  AR(m)فرايندبازدهي از يك كهاينبا فرض ،بر اساس معيار آكائيك
شـود و  مياطمينان حاصل هااز رفع خود همبستگي بين باقيمانده، شدهبراوردريح و تص

با فـرض  ،بنابراين. شودميبراورد ARCH(q)بهترين مدل هاسپس براي مربع باقيمانده
:شودميبراوردرابطه زير ، بهترين معادله ميانگين استtµكهاين

0 1 1ˆ ˆ ˆ...         1,...,
ˆ
t t m t m

t t t

t m T
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ε µ
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= −

2T،آزمون انگل براي رگرسيون فـوق ةآمار R× مجـانبي داراي  طـور بـه كـه  ،اسـت
در ARCHنتايج آزمون انگـل  بـراي وجـود اثـر     . درجه آزادي استmدو با -توزيع چي

1- Jerque-Bra test.
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در بقيـه  ،شـاخص بـازده نقـدي   جـز بـه شـود كـه   ميملاحظه . نداارايه شده) 2(جدول 
-ليونگQاز آزمون توانمي،ARCHبراي بررسي اثر . وجود داردARCHاثر هاشاخص

. باكس نيز استفاده كرد

براوردروش -4
در تخمـين مـدل   . شودمينمايي استفاده از روش حداكثر درست،هامدلبراوردبراي 

GARCH(p,q) وGARCH(1,1)، فرايندميانگين شرطي بازدهي از يك كهاينبا فرض
AR(m) تعيـين  هـا بهترين مدل بـراي شـاخص  ،براساس معيار آكائيك، كندميتبعيت

ايـن اسـت كـه ميـانگين     از حـاكي  ،آيـد ميدستبهنتايجي كه از اين دو مدل . شودمي
،لـذا در دو مـدل بعـدي   ،كندميپيروي AR(1)فراينداز يك هابازدهي تمامي شاخص

هم با ،هامدلتمامي . شودميدر نظر گرفته AR(1)فراينديك صورتبهميانگين ةمعادل
داراي هـا شوككهاينبا فرض . شوندميبراورد،tفرض توزيع نرمال و هم با فرض توزيع 

:نمايي عبارت خواهد بود ازتابع درست، نداتوزيع نرمال
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در يك مدل . رودمياز دست براوردفرايندبرابر تعداد مشاهداتي است كه در ςكه 
از . خواهـد بـود  2برابر ،GARCH(1,1) ،ςنوسانات ةو معادلAR(1)ميانگين ةبا معادل

tترنـد، توزيـع   ني په ـهـا معمـول داراي دنبالـه  طـور بهي بازدهي مالي هاكه دادهجا آن

كـه  رود انتظـار مـي  ،با توجه به اين موضـوع . را بهتر بيان كندهاي آنهاتواند ويژگيمي
صـحيحي از ريسـك سـبد    بـراورد ،بر اساس توزيـع نرمـال  ارزش در معرض خطرمقدار 

تـابع  . تاس ـتربيشتر، محتمل) α−1(بروز اين مسأله در سطوح اطمينان . دارايي نباشد
:شكل زير استهبtنمايي براي توزيع حداكثر درست
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∑

τ،تـا  3و مقدار آن  معمولاً بين شده كه از پيش تعيين ،درجات آزادي توزيع است
)14(ةاز رابط ـ،τن زماهمبراوردبراي . )Tsay,2005,p. 108(شودميدر نظر گرفته 6

:شودمياستفاده 
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)14(

)،كه در اين رابطه ).Γ ، تابع گاماست( )1

0
( ) yy e dyθθ

∞ − −Γ = در در اين مقاله. ∫

شود و درجات آزادي توزيع نيز مياستفاده ) 15(ةاز رابط،tبا فرض توزيع هامدلبراورد
. دنشوميبراوردن زماهمطوربه

هامدلتخمين -5
شاخص بورس 5ي مربوط به هاي ارايه شده با استفاده از دادههامدل،در اين قسمت

هـا مدلمي تما. شوندميبراورد، مشاهده شدهادر آنARCHاوراق بهادار تهران كه اثر 
از كـه ايـن بار با فرض ند و يكاداراي توزيع احتمال نرمالهاشوككهاينر با فرض بايك

. شوندميبراورد، كنندميتبعيت tتوزيع 

GARCH(p,q)مدل -5-1

از توزيـع نرمـال تبعيـت    هـا شوككهاينبا فرض GARCH(p,q)مدل براوردنتايج 
براسـاس معيـار   هـا مـدل در ايـن  هاتعداد وقفه. ارايه شده است) 3(در جدول ، كنندمي

مـوارد  ميميانگين در تمـا ةمعادل، شودميكه ملاحظه طورهمان. اندهآكائيك تعيين شد
كـه بيـانگر وجـود خودهمبسـتگي در     ،اول اسـت ةمرتب ـاز خود رگرسـيوني  فراينديك 

 ـهاباقيماندهباكس براي-ليونگQآزمون ةآمار. استهابازدهي 7تـا ميـانگين ةي معادل
بـراورد كه حاكي از مطلوب بودن نتـايج  ،ر نيستداعنيدرصد م5در سطح ، )7Q)،وقفه
همبسـتگي در  هـا شـاخص ةدر بقي ـ، شـاخص قيمـت و بـازده نقـدي    جزبهالبته . 1است
 ـهـا باكس براي مربع باقيمانـده -آزمون ليونگ. شودميي بالاتر مشاهده هاوقفه ةي معادل

ي كـل و صـنعت   هـا در شـاخص . اسـت 7ةتـا وقف ـ ARCHاكي از رفع اثـر ح،ميانگين
. بالاتر هنوز وجود داردةهمبستگي از مرتب

. تـأثير قـرار دهـد   توانـد عملكـرد آن را  تحـت   مي،ليونگ باكسQانتخاب تعداد وقفه در آزمون -1
)lnكنند كه سازي پيشنهاد ميمطالعات شبيه )m T≈ سـي  (كنـد  نتايج مناسبي را ارايه مـي2005(ت (

).27صفحه 

( 1) 1( ) ln( ( )) ln( ( )) ln(( 2) )
2 2 2

L T τ τς τ π+ = + − Γ − Γ − − 
 

l
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 ـ. ارايـه شـده اسـت   ) 4(در جدولtبا فرض توزيع هابراوردنتايج  ميـانگين در  ةمعادل
واريانس نسـبت بـه   ةاما معادل، اول استةن خودرگرسيون مرتبچناهمهاتمامي شاخص

كــاملاً متفــاوت بــوده و در تمــامي مــوارد    ، ال بــودنبــا فــرض نرمـ ـ هــابــراورد
ر بودن داعنيباكس حاكي از م-ليونگQآزمون ، در شاخص وزني. استGARCH)1و2(

. شودميرفع 5ةاگرچه خودهمبستگي تا وقف، است7ةتا وقفهان خودهمبستگيزماهم
بـاكس  -ونـگ ليQكلي مناسب نيست و آزمون طوربهنتايج شاخص قيمت و بازده نقدي 

 ـ . حكايـت دارد هـا در باقيمانـده ARCHاز وجود خودهمبسـتگي و اثـر    ةضـرايب معادل
البتـه در  (دهنـد  ميانگين نسبت به نتايج با فرض نرمال تغيير قابل توجهي را نشان نمي

.) شاخص وزني اين تغيير بيشتر است
ر و تنهـا  اگ،مانا استGARCH(p,q)فراينددهد كه يك نشان مي،)1986(بلرسلف 

،اگر
1 1

1
q p

k h
k h

α γ
= =

+ <∑ ،دهد كه با فرض توزيع نرمـال ها نشان ميبراوردنتايج . باشد∑

تـر كموضوح از يك است و در مورد شاخص صنعت بهتركمدر تمامي موارد اين مجموع 
. است1مجموع اين ضرايب تقريباً برابر ، tاما با فرض توزيع . ها استاز بقيه شاخص

GARCH)1,1(مدل -5-2

و ) 5(ي هـا در جدولtبا فرض توزيع نرمال و )1.1GARCH(ي هامدلبراوردنتايج 
در تمـامي  بـراورد باكس حاكي از مطلوب بودن نتايج -ليونگQآزمون . اندهارايه شد) 6(

در شـاخص  جـز بهنوسانات ةمجموع ضرايب معادل، با فرض توزيع نرمال. استهاشاخص
مجمـوع ايـن ضـرايب بـراي     . اسـت 1نزديك بـه  هاشاخصةدر بقي،ترالفعشركت50

 ـ  ، tتوزيع با فرض . است66/0حدود ترفعالشركت 50شاخص  ةمجمـوع ضـرايب معادل
درشـاخص  جـز بهيابد و ميميزان قابل توجهي افزايش بههانوسانات براي تمامي شاخص

فراينـد است، كه بيانگر نامانا بـودن  5/1از تربزرگهابقيه شاخصدرترفعالشركت 50
مجمـوع ايـن   ،تـر فعالشركت 50در شاخص. استهادر اين شاخصهاواريانس بازدهي

. شودمي8/0ضرايب تقريباً برابر 

)1,1IGARCH(مدل - 5-3

شاخص 5را براي )1IGARCH. 1(مدل براوردنتايج ترتيببه) 8(و ) 7(ي هاجدول
مطلوب بـودن نتـايج مـدل را در تمـامي مـوارد      ،باكس-ليونگQمون آز. دهندمينشان 

Archive of SID

www.SID.ir



86تابستان / 79شمارة / مجله تحقيقات اقتصادي 132

ميـانگين  ةدر معادل) ARCH(، ضرايب خودرگرسيونبا فرض توزيع نرمال. كندميتأييد 
ضـرايب  ،كننـد، بـا ايـن وجـود    طـور محسوسـي تغييـر نمـي    نسبت بـه مـدل قبـل بـه    

ل افزايش و ضـرايب  واريانس در تمامي موارد نسبت به مدل قبةخودرگرسيوني در معادل
GARCHبا فرض توزيع . يابندكاهش ميt، ضريب خود رگرسيون در معادلات ميانگين

، تـر فعـال شـركت  50شـاخص  جزبهواريانس نيز ةكند و در معادلتغيير محسوسي نمي
. يابدضريب خودرگرسيوني كاهش مي

سنجيريسكمدل -5-4
-ليونـگ Qآزمـون  . نـد اارايـه شـده  ) 10(و ) 9(ي هااين مدل در جدولبراوردنتايج 

با هـر دو  (ي شاخص وزني هابراورد. است7ةحاكي از رفع خود همبستگي تا وقف،باكس
در ايـن مـدل   (يابـد مـي بهبود ) 1IGARCH. 1(نسبت به مدل ) tفرض توزيع نرمال و 

د ميـانگين در برخـي مـوارد بهبـو    ةمعادل.)شودخود همبستگي مراتب بالاتر نيز رفع مي
بين مقـادير باقيمانـده و   ،بالاةخودهمبستگي از مرتب،با اين وجود، دهدميجزئي نشان 

 ـ  ةنكت. شودميدر برخي معادلات مشاهده هامربع آن ةجالب توجه اين اسـت كـه معادل
كـه  ،كنـد مـي نتايج بهتـري را ارايـه   IGARCHواريانس در بيشتر موارد نسبت به مدل 

بـراي توضـيح رفتــار ميـانگين و واريــانس    ســنجيسـك ريبيـانگر مناسـب بــودن مـدل    
،هـا و براي تمامي شاخصهابراورددر تمامي . شاخص مورد بررسي است5ي هابازدهي

λ) ضريبGARCH( شـود كـه مقـدار    مـي ملاحظـه  . دآيميدستبه8/0حدودλ در
مقـدار مناسـب پيشـنهاد    عنوانبهكه توسط گروه ريسك متريك (94/0تمامي موارد از 

. استتركم) شده

ارزش در معرض خطرةمحاسب-6
ميليـون  10را براي يك سبد دارايي به ارزش خطرمعرض ارزش در ،در اين قسمت

بـه  . كنيمها تغيير كند، محاسبه ميارزش اين سبد با مقدار شاخصكهاينريال با فرض 
10ار سبد دارايـي بـه ارزش   گذسرمايهكنيم كه يگر، براي هر شاخص فرض ميعبارت د

تشكيل داده كه قيمت آن دقيقاً با شاخص مـورد  اي گونهبهميليون ريال از سهام مختلف 
يي كه ابزار مشتق مربـوط بـه شـاخص    هالازم به ذكر است در بورس(كند نظر تغيير مي

در ARCHاثر كهاينبا توجه به .) شودميانجامق طور دقيد، اين حالت بهنشومعامله مي
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) 1يشـرط غيـر انحراف معيـار  (اي از انحراف معيار نمونه،وجود نداردشاخص بازده نقدي
از شاخص بازده نقدي. شودمياستفاده ارزش در معرض خطراين شاخص براي محاسبه 

:كندميبه شرح زير تبعيت AR(2)فراينديك 

2−tr32024/0+1−tr06558/0 +0003/0=tr
بـاكس صـفر   -رند و آزمون ليونگداعنيدرصد م5تمامي ضرايب اين مدل در سطح 

ارزش در مقـدار  . كنـد مـي تأييـد  را 7ةتا وقف ـهان خودهمبستگي باقيماندهزماهمبودن 
تيـب  تربـه ،درصـد 1و 5زيع نرمال در سـطح  براي اين شاخص با فرض تومعرض خطر

شوك بازدهي اين شاخص كهاينبا فرض . ريال خواهد بود130800و 88100برابر  با 
تيـب  تردر اين سـطوح اطمينـان بـه   ارزش در معرض خطرمقدار ، پيروي كندtاز توزيع 

زيـع  شود كه فرض نرمـال بـودن تو  ميملاحظه استريال247100و 125500با برابر 
. دهدمينشان تركمرا ارزش در معرض خطربه ميزان قابل توجهي مقدار هاشوك

ي دارايـي بـه ارزش   هـا براي سـبد هاشاخصةبراي بقيارزش در معرض خطرمقادير 
براي براوردبراساس چهار مدل ،درصد1و 5و در سطوح ميليون ريال براي يك روز 10

ارزش در مقـادير  . نـد اارايـه شـده  ) 12(و ) 11(ي هـا ولدر جدترتيببهtتوزيع نرمال و 
و با GARCH(p,q)درصد حاكي از اين است كه براساس مدل 5در سطح معرض خطر

مربـوط بـه شـاخص كـل اسـت و      ارزش در معـرض خطـر  بيشترين ،فرض توزيع نرمال
ارزش در معـرض  ين تـر كم. ي بعدي قراردارندهاشاخص وزني و شاخص صنعت در مكان

و (تـر فعـال شـركت  50تيب مربوط به شاخص قيمت و بازده نقدي و شاخص تربهطرخ
ارزش در بيشـترين مقـدار   ، tدر حالي كه با فرض توزيـع  . شودمي) شاخص بازده نقدي

ين مقـدار را  تـر كـم و تـر فعـال شـركت  50ي وزني و هاتيب شاخصتررا بهمعرض خطر
كه در قسمت قبـل  طورهمانالبته (ند بازده نقدي دارشاخص قيمت و شاخص صنعت و 

.)كنـد مـي اين مدل براي شاخص قيمت و بازده نقدي نتايج مناسبي را ارايه ن،اشاره شد
ي هـا بودن دنبالهترپهنةنتيج،براي شاخص وزنيارزش در معرض خطرافزايش بيشتر 

ارزش در مقـدار  ،در شـاخص صـنعت  چنـين هـم . آن نسبت به چهار شاخص ديگر است
tبيشتر از مقدار آن با فرض توزيـع  ،درصد5با فرض نرمال بودن در سطح عرض خطرم

ةاين يافته بر اهميت توجه به پديـد . كندميدرصد اين رابطه تغيير 1اما در سطح . است
. كندميدر سطوح اطمينان بالاتر تأكيد ويژهبههاپهن بودن دنباله

1- unconditional square standard deviations.
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نسبت بـه مـدل   ارزش در معرض خطرةشدبراوردمقادير ،)1GARCH. 1(در مدل 
. يابـد مـي افـزايش  ) كنـد مـي شده تغييـر ن براورددر مواردي كه تصريح مدل جزبه(قبل 

ارزش در معـرض خطـر  بيشـترين مقـدار   ،براساس اين مدل و بـا فـرض توزيـع نرمـال    
بعـدي  يهـا ي وزني و صنعت در مكانهاو شاخصاستن مربوط به شاخص كل چناهم

ي ديگر تقريباً با هم مساوي بوده و بـه  هابراي شاخصرزش در معرض خطرا. قرار دارند
ارزش در معـرض  ، tبا فـرض توزيـع   . استتركمميزان قابل توجهي از سه شاخص قبلي 

يابـد و تقريبـاً دو برابـر رقـم مربـوط بـه       ميشاخص وزني به ميزان زيادي افزايش خطر
مربـوط  ارزش در معرض خطرين تركم. دشو، ميكه در مكان بعد قرار دارد،شاخص كل

. استترفعالشركت 50شاخصبه 
،و صـنعت كـل يهـا با فرض توزيع نرمال شاخص، )1,1IGARCH(بر اساس مدل 
را ارزش در معـرض خطـر  ين تـر كـم و نقدي ترفعالشركت 50ي هابيشترين و شاخص

رين و شاخص قيمـت و  شاخص وزني بار ديگر بيشت،tدر حالي كه با فرض توزيع ،دارند
، با فرض توزيـع نرمـال  ،در اين مدل. را دارندارزش در معرض خطرين تركمبازده نقدي 

جـز بـه هـا شـاخص مي بـراي تمـا  نسبت به دو مدل قبل، ارزش در معرض خطرمقادير 
ارزش در معـرض  ي هـا بـراورد ،tبرعكس با فرض توزيـع  ،دنيابميشاخص وزني افزايش 

نسـبت بـه مـدل    تـر فعـال شـركت  50شـاخص  جـز بـه هـا شـاخص براي تمـامي  خطر
)1,1GARCH( ، يابدميكاهش .

بـراورد مـوارد بيشـتر   مي را در تماارزش در معرض خطرمقادير ،سنجيريسكمدل 
مـدل  ، كـه بـا فـرض نرمـال بـودن     .دهندنشان ميدر حالي كه برخي مطالعات . كندمي

پافكا و كنـدر  (رد گيميي بازدهي را ناديده هاي پهن توزيع شوكهادنبالهسنجيريسك
حتي با فرض توزيع نرمال نيز شـاخص  ،نتايج بيانگر اين است كه در اين مدل، ))2001(

شاخص ين آن مربوط به تركمدر حالي كه ، را داردارزش در معرض خطروزني بيشترين 
تـر وچـك كشاخص بـازده نقـدي   ارزش در معرض خطرالبته (بازده نقدي است قيمت و 

قيمـت و  شاخص وزني و بعد از آن شاخص كـل بيشـترين و شـاخص    ،tبا توزيع .)است
. را دارندارزش در معرض خطرين تركم) البته بعد از شاخص بازده نقدي(بازده نقدي

نتايج-7
ي هــامــدلشــامل ،GARCHمــدل پارامتريــك از نــوع 4عملكــرد ،در ايــن مقالــه
GARCH(p,q) ،GARCH(1.1) ،IGARCH(1.1)توضـيح رفتـار   در،سـنجي و ريسك
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يعنـي شـاخص كـل، شـاخص     ،شاخص بورس اوراق بهادار5ميانگين و واريانس شرطي 
كـه  تـر فعـال شـركت  50وزني، شاخص صنعت، شاخص قيمت و بازده نقدي و شـاخص 

در .  (قـرار گرفـت  بررسـي  مـورد  د، ش ـتأييـد  هـا واريانس ناهمساني در ارقام بازدهي آن
بورس اوراق بهادار تهـران اسـت،   ةي عمدهاه نقدي كه يكي ديگر از شاخصشاخص بازد

 ـ  كـه ايـن با توجه به .) واريانس ناهمساني شرطي مشاهده نشد توزيـع  ةپهـن بـودن دنبال
چانگ و (رود شمار ميههاي مالي بدادهةهاي آشكار شدهاي مالي از ويژگياحتمال داده

ي هـم بـا   هـا مـدل شود، بررسي نيز تأييد ميهاي موردو در شاخص)) 2005(همكاران
تمـامي  ،بـا فـرض توزيـع نرمـال    . شدندبراورد،tفرض توزيع نرمال و هم با فرض توزيع 

هـا ارايـه   نتايج قابل قبولي را در توضيح رفتار ميـانگين و واريـانس شـرطي داده   هامدل
لكـه در مـدل   كنـد، ب نـه تنهـا بهبـودي در نتـايج ايجـاد نمـي      ، tفرض توزيـع  . كنندمي

GARCH(1.1)،واريانس نامانا خواهد بـود و مـدل   ةمعادلGARCH(p,q)،   نتـايج قابـل
. كندقبولي را براي شاخص قيمت و بازده نقدي ارايه نمي

نسبت به توزيع نرمال در بيشتر موارد ،tبا فرض توزيع ارزش در معرض خطرمقادير 
براسـاس مـدل اول و   ،اخص صـنعت در ش. يابددرصد افزايش مي5و 1در هر دو سطح 

ارزش در درصـد  5دوم و شاخص قيمت و بازده نقدي براسـاس مـدل سـوم، در سـطح     
اسـت، در  tاز ايـن مقـدار بـا فـرض توزيـع      تـر بزرگ،با فرض توزيع نرمالمعرض خطر

اين يافته حاكي از اهميت توجـه  . شوددرصد معكوس مي5اين رابطه در سطح كهحالي
. در سطوح اطمينان بالاتر استويژهبههاي به دنباله

هـا شـاخص كـل    مـدل ة، در بقي ـسـنجي ريسكدر مدل جزبه،با فرض توزيع نرمال
. را داشـته و شـاخص وزنـي در مكـان بعـدي قـرار دارد      ارزش در معرض خطربيشترين 

) دركنار شاخص بازده نقـدي (ترفعالشركت 50شاخص قيمت و بازده نقدي و شاخص 
هـا بيشـترين   در تمـامي مـدل  ، tبا فرض توزيع . ش در معرض خطر را دارندين ارزتركم

افزايش بيشتر . ترتيب به شاخص وزني و شاخص كل تعلق داردبهارزش در معرض خطر
ي آن هـا بودن دنبالهترپهنةتواند در نتيجمي،براي شاخص وزنيارزش در معرض خطر

ه ايــن اســت كــه در مــدل جالــب توجــةنكتــ. باشــدنســبت بــه چهــار شــاخص ديگــر 
ارزش در حتي با فرض نرمال بودن نيـز شـاخص وزنـي بيشـترين مقـدار      ،سنجيريسك

ها در مدل شاخصارزش در معرض خطربندي رتبه،عبارت ديگربه،را داردمعرض خطر
رسـد  بنابراين، بـه نظـر مـي   . نسبت به فرض توزيع احتمال حساس نيستسنجيريسك
ي ديگـر  هـا مـدل تا حدودي نسبت به سنجيريسكها با مدل دبراورنتايج كهاينضمن 
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هاي توزيع را حتي بـا فـرض نرمـال بـودن بـه نحـو       تر است، اثر پهن بودن دنبالهمناسب
. گيردتري دربرميمطلوب

باكس-آزمون ليونگ-1پيوست 
بـا چنـد   هـا ن خودهمبستگيزماهمري داعنيباكس براي بررسي م-ليونگQآزمون 

:اين آزمون كه توسط ليونگ و باكس ارايه شده عبارتست ازةآمار. رودميكاربهوقفه 

∑
= −

+=
m

T
TTmQ

1

2ˆ
)2()(
l

l

l

ρ

فرضيه صفر در اين آزمون اين است . آزادي استةدرجmكه داراي توزيع چي دو با 
توانـد  مـي mانتخـاب  . ن برابر صـفرند زماهمطوربهوقفه mكه مقادير خودهمبستگي تا 

كننـد كـه   ميمطالعات شبيه سازي پيشنهاد . قرار دهدتأثيرتحت آزمون را عملكرد اين 
)ln(Tm . )27ةصفح) 2005(تسي (كند مينتايج مناسبي را ارايه ≈

نابعمفهرست 
. هاي بورس و با رويكردي بر سهام شناور آزادنگاهي تحليلي بر شاخص. كياني، رضا-1

:ر، سازمان كارگزاران بورس اوراق بهادار، ازبازاةمركز تحقيقات و توسع
http://207. 176. 216. 190/researchdept/MainMenuPage.asp
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هاي آماري دادههاويژگيةخلاص–1جدول 
انحراف ميانگينشاخص

ميانگين
شاخص 
چولگي

شاخص 
كشيدگي

ةري آمارداعنيسطح م
برا-آزمون جاركو

08580/000552/0512/0611/130000/0شاخص كل

09461/000788/0496/1266/230000/0شاخص وزني

07793/000555/0353/1443/190000/0شاخص صنعت

129/000545/0134/1244/140000/0شاخص قيمت و بازده نقدي

04275/000156/0314/8478/950000/0شاخص بازده نقدي

07981/000590/0667/0295/80000/0شركت برتر50شاخص 

ARCHد اثر نتايج آزمون انگل براي وجو–2جدول 

آزمونةآمارشاخص

)( 2TR
سطح 

ريداعنيم
ARCHوجود اثر 

08580/000552/0512/0شاخص كل

09461/000788/0496/1شاخص وزني

07793/000555/0353/1شاخص صنعت

129/000545/0134/1شاخص قيمت و بازده نقدي

04275/000156/0314/8شاخص بازده نقدي

07981/000590/0667/0شركت برتر50شاخص 
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با فرض توزيع نرمالGARCH(p,q)مدلبراوردنتايج –3جدول 
50شاخص 
شركت

شاخص قيمت و 
بازده نقدي

شاخص صنعت شاخص وزني شاخص كل

AR(1)
q=1
p=1

AR(1)
q=2
p=1

AR(1)
q=1
p=2

AR(1)
q=1
p=1

AR(1)
q=1
p=2

)134/0(0002/0
)000/0(5751/0

)001/0 (0003/0
)000/0 (5931/0

)178/0(0001/0
)000/0(6001/0

)438/0(0001/0
)000/0(5193/0

)026/0(0002/0
)000/0(5878/0

a0
a1

ةمعادل
ميانگين

)000/0(0000/0 )003/0 (000/0 )000/0(0000/0 )000/0(0000/0 )000/0(0000/0
0α

ةمعادل
ساناتنو

)000/0(2812/0 )000/0 (3926/0
)000/0(2335/0-

)000/0(4677/0 )000/0(4425/0 )000/0(4465/0
1α

2α
)000/0(3768/0 )000/0 (7970/0 )013/0(1143/0

)000/0(3477/0
)000/0(4472/0 )090/0(0703/0

)000/0(4427/0
1γ

2γ
)365/0 (64/7 )60/0 (47/5 )10/0 (09/11 )19/0 (01/10 )05/0 (14 Q(7) 

هاباقيمانده
)1 (41/0 )1 (41/4 )95/0 (19/2 )986/0 (39/1 )77/0 (10/4 Q(7) مربع

هاباقيمانده

tتوزيع با فرضGARCH(p,q)مدلبراوردنتايج –4جدول 

50شاخص 
شركت

شاخص قيمت و 
بازده نقدي

شاخص صنعت شاخص وزني شاخص كل

AR(1)
q=2
p=1

AR(1)
q=2
p=1

AR(1)
q=2
p=1

AR(1)
q=2
p=1

AR(1)
q=2
p=1

)029/0(0002/0
)000/0(5406/0

)016/0 (0002/0
)000/0 (6119/0

)416/0(0000/0
)000/0(5880/0

)965/0(000/0
)000/0(4638/0

)049/0(0001/0
)000/0(6016/0

a0
a1

ةمعادل
ميانگين

)233/0(0000/0 )35/0 (000/0 )091/0(000/0 )271/0(000/0 )079/0(000/0
0α

ةمعادل
نوسانات

)000/0(3631/0
)000/0(3242/0-

)000/0 (6768/0
)000/0(6383/0-

)000/0(6601/0
)000/0(6301/0-

)000/0(5240/0
)000/0(4785/0-

)000/0(7403/0
)000/0(7118/0-

1α

2α
)000/0(9512/0 )000/0 (9717/0 )000/0 (9746/0 )000/0(9611/0 )000/0(9725/0

1γ
)06/0 (63/13 )015/0 (42/17 )19/0 (99/9 )002/0 (06/22 )079/0 (75/12 Q(7)هاباقيمانده

)29/0 (45/8 )007/0 (40/19 )998/0 (79/0 )998/0 (71/0 )98/0 (48/1 Q(7)هااقيماندهبمربع
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با فرض توزيع نرمالGARCH)1. 1(مدل براوردنتايج -5جدول 
50شاخص 
شركت

شاخص قيمت و 
بازده نقدي

شاخص صنعت شاخص وزني شاخص كل

)134/0(0002/0

)000/0(5751/0

)001/0 (0003/0

)000/0 (6009/0

)278/0(0001/0

)000/0(6092/0

)438/0(0001/0

)000/0(5193/0

)043/0(0002/0

)000/0(5950/0

a0
a1

ةمعادل

ميانگين

)000/0(000/0 )000/0(000/0 )000/0(000/0 )000/0(000/0 )000/0(000/0
0α ةمعادل

2812/0)000/0(نوسانات )000/0 (3630/0 )000/0(3492/0 )000/0(4425/0 )000/0(3151/0
1α

)000/0(3767/0 )000/0 (5198/0 )013/0 (6146/0 )000/0(4472/0 )000/0(6487/0
1γ

)350/0 (80/7 )068/0 (72/13 )21/0 (36/9 )225/0 (11/9 )188/0 (01/10 Q(7) هاباقيمانده

)991/0 (21/1 )910/0 (71/2 )84/0 (589/3 )985/0 (42/1 )527/0 (11/6 Q(7) مربع
هاباقيمانده

tبا فرض توزيع ) 1GARCH. 1(مدل براوردنتايج - 6جدول 

50شاخص 
شركت

شاخص قيمت و 
بازده نقدي

شاخص صنعت شاخص وزني شاخص كل

)367/0(000/0
)000/0(5477/0

)631/0 (0000/0
)000/0 (6167/0

)504/0(0000/0-
)000/0(6000/0

)240/0(0001/0-
)000/0(4855/0

)906/0(000/0
)000/0(6099/0

a0
a1

ةمعادل
ميانگين

)000/0(000/0 )073/0(000/0 )024/0(000/0 )080/0(000/0 )007/0(000/0
0α ةمعادل

3172/0)000/0(وساناتن )000/0 (2348/1 )026/0(328/1 )073/0(0377/1 )009/0(2516/1
1α

)000/0(4834/0 )000/0 (5008/0 )000/0 (4243/0 )000/0(6209/0 )000/0(3919/0
1γ

)292/0 (48/8 )093/0 (24/12 )148/0 (787/10 )105/0 (86/11 )174/0 (26/10 Q(7) هاباقيمانده
)99/0 (16/1 )407/0 (21/7 )934/0 (41/2 )989/0 (26/1 )984/0 (20/2 Q(7) مربع

هاباقيمانده
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با فرض توزيع نرمال)1IGARCH. 1(مدل براوردنتايج –7جدول 
50شاخص 
شركت

شاخص قيمت و 
بازده نقدي

شاخص صنعت شاخص وزني شاخص كل

)065/0(0001/0-

)000/0(5559/0

)030/0 (0001/0

)000/0 (6196/0

)074/0(0001/0

)000/0(6191/0

)222/0(0000/0

)000/0(5718/0

)731/0(0000/0

)000/0(6119/0

a0
a1

معادله

ميانگين

)000/0(000/0 )000/0(000/0 )000/0(000/0 )000/0(000/0 )000/0(000/0
0α معادله 

7534/0)000/0(نوسانات )000/0 (5114/0 )000/0(3969/0 )000/0(6351/0 )000/0(3631/0
1α

)000/0(2466/0 )000/0 (4886/0 )013/0(6031/0 )000/0(3649/0 )000/0(6369/0
1γ

)256/0 (96/8 )081/0 (65/12 )208/0 (68/9 )252/0 (01/9 )191/0 (95/9 Q(7) هاباقيمانده

)889/0 (96/2 )769/0 (09/4 )854/0 (32/3 )989/0 (29/1 )502/0 (33/6 Q(7) مربع

هاباقيمانده

tبا فرض توزيع )1IGARCH. 1(مدل براوردنتايج –8جدول 

50شاخص 
شركت

شاخص قيمت و 
بازده نقدي

شاخص صنعت شاخص وزني شاخص كل

)405/0(0001/0

)000/0(5495/0

)536/0 (0001/0

)000/0 (6129/0

)541/0(000/0-

)000/0(6001/0

)384/0(000/0-

)000/0(4880/0

)841/0(0000/0

)000/0(6099/0

a0
a1

ةمعادل

ميانگين

)011/0(000/0 )001/0(000/0 )000/0(000/0 )006/0(000/0 )000/0(000/0
0α ةعادلم

3926/0)000/0(نوسانات )000/0 (4968/0 )000/0(5703/0 )000/0(3795/0 )000/0(6275/0
1α

)000/0(6074/0 )000/0 (5032/0 )000/0 (4297/0 )000/0(6205/0 )000/0(3725/0
1γ

)275/0 (7/8 )080/0 (68/12 )17/0 (34/10 )103/0 (92/11 )166/0 (42/10 Q(7) هاباقيمانده

)985/0 (41/1 )738/0 (35/4 )97/0 (82/1 )981/0 (54/1 )982/0 (52/1 Q(7) مربع

هاباقيمانده
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با فرض توزيع نرمالسنجيريسكمدل براوردنتايج –9جدول 
50شاخص 
شركت

شاخص قيمت و 
بازده نقدي

شاخص صنعت شاخص وزني لشاخص ك

)221/0(0001/0

)000/0 (57/0

)000/0 (0003/0

)000/0 (5831/0

)213/0(0001/0

)000/0(5803/0

)941/0(000/0-

)000/0(4796/0

)011/0(0001/0

)000/0(5700/0

a0
a1

ةمعادل

ميانگين

)000/0(1826/0 )000/0 (1979/0 )000/0(1957/0 )000/0(1785/0 )000/0(1999/0
1α ــ ةمعادل

8174/0)000/0(نوسانات )000/0 (8021/0 )000/0 (8043/0 )000/0(8215/0 )000/0(8001/0
1γ

)178/0 (2/10 )106/0 (09/9 )299/0 (4/8 )000/1 (01/0 )166/0 (43/10 Q(7) هاباقيمانده

)999/0 (63/0 )212/0 (561/9 )1 (46/0 )000/1(008/0 )980/0 (56/1 Q(7) مربع
هاباقيمانده

tبا فرض توزيع سنجيريسكمدل براوردنتايج –10جدول 

50شاخص 
شركت

شاخص قيمت و 
بازده نقدي

شاخص صنعت شاخص وزني شاخص كل

)381/0(0001/0

)000/0(5382/0

)687/0 (0000/0

)000/0 (6029/0

)273/0(0001/0-

)000/0(5912/0

)417/0(0001/0-

)000/0(4661/0

)836/0(0000/0-

)000/0(6020/0

a0
a1

معادله

ميانگين

)000/0(1620/0 )000/0 (1836/0 )000/0(1867/0 )000/0(1795/0 )042/0(1882/0
1α معادله 

8380/0)000/0(نوسانات )000/0 (8164/0 )000/0 (8133/0 )000/0(8205/0 )000/0(8118/0
1γ

)093/0 (23/12 )223/0 (43/9 )438/0 (91/6 )931/0 (45/2 )574/0 (71/5 Q(7) هاباقيمانده

)999/0 (56/0 )213/0 (59/9 )999/0 (49/0 )000/1 (00/0 )958/0 (03/2 Q(7) مربع
هاباقيمانده
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143وراق بهادار تهرانهاي عمدة بورس امحاسبة ارزش در معرض خطر براي شاخص

)ريال(ل     وزيع نرمابافرض تارزش در معرض خطر مقادير - 11جدول 

شاخص
سطح 
داريمعني

GARCH(p,q))1 .1GARCH()1 .1IGARCH(سنجيريسك

درصد5شاخص كل
درصد1

181500
258000

198400
281700

211100
298800

220200
312300

شاخص 
وزني

درصد5
درصد1

170300
240900

170300
240900

162700
229300

274500
387600

شاخص 
صنعت

درصد5
درصد1

152400
216400

164000
232600

172200
243500

196400
278200

شاخص 
بازده نقدي

درصد5
درصد1

60100
112700

84200
121000

94300
134300

99800
142700

50شاخص 
شركت

درصد5
درصد1

84900
123000

84900
123000

86300
123500

165300
236100

شاخص 
نقدي

درصد5
درصد1

88100
130800

88100
130800

88100
130800

88100
130800

)ريال(tبا فرض توزيع ارزش در معرض خطرمقادير - 12جدول 

شاخص
سطح 
داريمعني

GARCH(p,q))1 .1GARCH()1 .1IGARCH(ريسك متريك

درصد5شاخص كل
درصد1

116200
222800

160200
311000

107900
210200

321100
621300

شاخص 
وزني

درصد5
درصد1

200900
398300

334800
644900

204900
394600

389700
751300

شاخص 
صنعت

درصد5
درصد1

70000
243600

146200
283300

99600
193200

284000
548700

شاخص 
بازده نقدي

درصد5
درصد1

89700
172600

119200
232000

78400
153500

147400
286500

50شاخص 
شركت

درصد5
درصد1

157000
309900

89900
179600

128900
254700

232600
454800

شاخص 
نقدي

درصد5
درصد1

125500
247100

125500
247100

125500
247100

125500
247100
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بورس اوراق بهادار تهرانهاي بازدهي شاخصتابع توزيع احتمال تجربي –1نمودار
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شاخص 50 شركت فعالتر
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هاي بورس اوراق بهادار تهرانبازدهي شاخصتابع توزيع احتمال تجربي –1نمودارادامه 
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