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 مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي
  1389 زمستان/ پنجم شماره

در  GARCHبررسي مقايسه اي كارايي مدل ريسك سنجي و مدل اقتصادسنجي 
  پيش بيني ريسك بازار در بورس اوراق بهادار تهران

  
  1ميرفيض فلاح شمس دكتر

  
  چكيده 

از اصلي ترين مدلهاي اندازه  1در چند سال اخير مدلهاي ارزش در معرض ريسك
يسك بازار به صورت عدم ر. گيري ريسك خصوصاً ريسك بازار محسوب مي رشوند

تغيير قيمت داراييها، نرخ بهره، نوسانات بازار و : اطمينان ناشي از تغيير شرايط بازار نظير
نقدينگي بازار مي باشد كه منجر به مخاطره افتادن بازدهي پرتفوي معاملاتي و يا ارزش 

اي ريسك در اين تحقيق سعي گرديد كه كارايي مدله. داراييهاي نهاد مالي خواهد شد
جهت تخمين ارزش در  GARCHمورگان و مدل اقتصاد سنجي .پي.سنجي شركت جي

در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از نوسانات شاخص كل ) VAR(معرض ريسك 
داده هاي مورد نياز براي طراحي و آزمون كارايي مدلها، روند . مورد بررسي قرار گيرد

. بوده است 1386تا  1382ار تهران در طي سالهاي نوسانات شاخص كل بورس اوراق بهاد
براي تخمين پارامترهاي  1384تا  1382از داده هاي روزانه شاخص كل در طي سالهاي 

.  براي تعيين اعتبار مدلها استفاده شده است 1386و  1385مدل و از داده اي روزانه سالهاي 
، مشخص گرديد % 99و % 95ن با انجام آزمون شكستهاي احتمالي كوپيك، در سطح اطمينا

و ريسك سنجي تفاوت معني داري نداشته و  GARCHكه كارايي مدلهاي اقتصاد سنجي 
  .هر دو مدل از كارايي مناسبي براي پيش بيني ريسك بازار برخوردار مي باشند

ريسـك، ريسـك بـازار، ارزش در معـرض ريسـك، ريسـك سـنجي،         :كليـدي  هاي هواژ
  .اتورگرسيو ناهمساني شرطي

                                                 
 يعضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزاستاديار و  -1

 20/11/89: تاريخ پذيرش    15/8/89: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
با توجه به ماهيت فعاليت در موسسات مالي، مديريت ريسك يكي از شاخصه هاي 
مهم صنعت خدمات مالي به شمار مي رود و تلاش هاي وسيعي براي توسعه روش ها و 
تكنيك هاي قابل اتكا جهت اندازه گيري و كنترل ريسك در اين حوزه از سوي 

امروزه مديريت ريسك يكي از شاخصه .تدانشگاهيان و افراد حرفه اي صورت گرفته اس
تلاش هاي وسيعي براي توسعه روش ها . هاي برتر صنعت خدمات مالي به شمار مي رود

و تكنيك هاي قابل اتكا در اين حوزه از سوي دانشگاهيان و افراد حرفه اي صورت گرفته 
در بين ريسك هاي پيش روي موسسات مالي، ريسك بازار از مهمترين ريسك . است

موجود مي باشد و سهم آن در درماندگي مالي يك بنگاه اقتصادي بسيار زياد و چشمگير 
در . اهميت ريسك بازار به دليل تنوع بيش از حد عوامل بروز ريسك بازار است. است

چند دهه اخير پيشرفتهاي چشمگيري در زمينه اندازه گيري، كنترل و مديريت ريسك بازار 
اضر مدلهاي ارزش در معرض ريسك از مهمترين مدلهاي صورت گرفته است و در حال ح

شركت . اندازه گيري ريسك بازار در موسسات مالي و بانكها محسوب مي شوند
مورگان يكي از اولين شركت هايي بود كه توانست روش شناسي مديريت ريسك .پي.جي

  ),1997Jorion.(بازار را بر مبناي مفهوم ارزش در معرض ريسك ايجاد نمايد
سك بازار چيست و چه كساني نگران اين نوع ريسك هستند؟ مديريت ريسك بازار ري

به چه معناست و اين مديران چه كاري انجام مي دهند؟ اين سوالات از سنخ سوالات 
تئوريك و با جواب هاي درست يا نادرست نيست بلكه اين نوع سوالات بيشتر سوالاتي 

پاسخ . هستند كه با  آن دست به گريبانندكاربردي براي شركت هاي مالي و غير مالي 
منطقي اين نوع سوالات به فعاليت، محيط، فرهنگ، اهداف و ساختار هر شركتي بستگي 

شناسايي، ارزيابي، نظارت و : ريسك بازار را ميتوان از چهار بعد مورد بررسي قرارداد. دارد
  ) Jacques peziers, 2004.(كنترل ريسك

ت كه در آن مديران به شناسـايي، انـدازه گيـري، تصـميم     مديريت ريسك فرآيندي اس
مديريت . گيري و نظارت بر انواع ريسكهاي مطرح در بنگاه ها يا نهادهاي مالي مي پردازند
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كـه   -ريسك در واكنش به افزايش ناپايداري در بازارهاي جهاني و خصوصاً سيستم بانكي 
 مبـادلات  از ناشـي  زيان واسطه به .دظهور كر -پايه اصلي تمامي فعاليتهاي اقتصادي است 

 يافتـه  كـاهش سيتي گروپ و مريل لينچ  همچون بزرگي مالي موسسات سودآوري تجاري،
در پژوهش پيش رو تلاش شده است تا با استفاده از دو مدل ريسك سـنجي گـروه    . است

فرآيندهاي تعميم يافتـه  (مورگان و مدل اقتصاد سنجي گارچ .پي.ريسك سنجي شركت جي
كـه بـه عنـوان     -ارزش در معـرض ريسـك  ) رگرسيوني واريـانس ناهمسـان شـرطي    خود

را براي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران  -مهمترين معيار سنجش ريسك بازار است 
را بـا   )VAR( تخمين زده و سپس كارايي دو مدل در سـنجش ارزش در معـرض ريسـك   

  .يكديگر مقايسه و بهترين مدل را انتخاب نماييم
  
  مباني نظري و پيشينه تحقيق -2
  ينه تحقيق پيش -2-1

يكي از مهمترين روش هاي سنجش ريسك بازار استفاده از روش محاسبه ارزش در 
امروزه روشهاي بسيار متنوعي براي محاسبه ارزش در معرض . معرض ريسك مي باشد

ريسك داراييها بصورت منفرد و پرتفوي داراييها وجود داشته و نهادهاي مالي نظير بانك 
ي بطور گسترده اي از اين روشها براي سنجش ريسك ها و صندوقهاي سرمايه گذار

مورگان .پي.پس از آن كه شركت جي. پرتفوي داراييهاي خود مورد استفاده قرار مي دهند
به منظور اندازه گيري ارزش در معرض ريسك  1994مدل ريسك سنجي را در سال 

. مطرح شد معرفي كرد، اين مدل به عنوان روش شاخصي براي اندازه گيري ريسك بازار
و  3»دادهاي پر نوسان«، 2»ارزش نهايي«تئوري : در سال هاي بعد مدل هاي ديگري نظير

: در تحقيقات افرادي نظير  GARCH 4مدل هاي شرطي واريانس ناهمسان نظير مدل 
 8، ونگ و سو)2000( 7، هو وديگران )1999( 6، بلتراتي و مورانو)1997( 5دانيلسون و وريز

بانك تسويه بين . روشهاي سنجش ارزش در معرض ريسك مطرح شدبه عنوان ) 2003(
مدل ارزش در معرض ريسك را توسط كميته بال در قالب  1996الملل در سال 
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 9پاسكال، رومو و روئيز.  رهنمودهاي نظارت بانكي براي مديريت ريسك بازار مطرح كرد
واريانس پرتفوي، در تحقيق خود با پيش بيني پارامتريك خطاها و مدلسازي ) 2001(

-و بارون) 1998( 10هال و وايت. ارزش در معرض ريسك پرتفوي را پيش بيني كردند
در تحقيقات خود به بررسي مدل شبيه سازي گذشته نگر در پيش بيني ) 1999( 11آدسي

در تحقيقات خود به بررسي سطوح ) 2002( 12هم چنين فيجلوسكي. ريسك بازار پرداختند
كمپ بل، هسمن . پيش بيني مدل ارزش در معرض ريسك پرداختاطمينان قابل قبول در 

به بررسي وزن بهينه داراييهاي موجود در پرتفوي با در نظر گرفتن ) 2001(و كوديك 
و ) 2000( 13هم چنين بيليو و پليزن. محدوديتهاي مدل ارزش در معرض ريسك پرداختند

يني ارزش در معرض روش هاي شبه پارامتريك  را جهت  پيش ب) 2003( 14فن و گو 
يكي از مهمترين چالشهايي كه مدل هاي پيش بيني ارزش . ريسك مورد استفاده قرار دادند

در معرض ريسك با آن مواجه بودند، وجود پديده واريانس شرطي در توزيع بازدهي داده 
اين پديده منجر به طراحي مدل هاي واريانس ناهمساني شرطي خود . هاي مالي است
. معرفي شدند 1983در سال  15اين گروه از مدل ها، ابتدا توسط انگل. رگرسيوني شد

، مدل انگل را تعميم داد و گروهي از مدل ها را كه به مدل هاي تعميم )1986(16بلرسف 
 17آكگيراي. شهرت يافتند، ارائه كرد) GARCH(يافته خودرگرسيون واريانس ناهمسان 

ان شرطي در سري هاي زماني بازدهي نيز به بررسي مدل هاي واريانس ناهمس) 1989(
از اين پس اين مدل هاي شرطي ديگري با تاكيد بر ويژگيهاي مختلف داده . سهام پرداخت

،  IGARCH  ،EGARCHهاي مالي گسترش يافتند، كه از آن جمله مي توان به مدل هاي 
FGARCH  ان به از ديگر تحقيقات اخير در رابطه با سنجش ريسك بازار ميتو. اشاره كرد

در ) 2004(هفنر و رومباست . اشاره نمود 19و سو و يو  18تحقيقات هفنر و رومباست
جهت پيش بيني  GARCH تحقيقات خود به مقايسه مدل شبيه سازي مونت كارلو و مدل

ارزش در معرض ريسك پرداختند و يافته هاي تحقيق آنها حاكي از كارايي بيشتر مدل 
GARCH نيز عملكرد مدل هاي ) 2006(سو و يو .  ي باشددر پيش بيني ريسك بازار م
را در محاسبه ارزش در معرض ريسك  پرتفوي سهام در بورس  GARCHمختلف 
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يافته هاي تحقيق آنها حاكي از اين است كه در اكثر . نيويورك مورد  بررسي قرار دادند
پيروي مي نمايد  موارد توزيع بازدهي در بازار سهام از توزيع نرمال با دنباله هاي كلفت تر

كه فرض را بر نرمال بودن توزيع بازدهي مي گذارد  RiskMetricsو در نتيجه مدلهايي مثل 
همچنين يافته هاي . از كارايي كمتري براي پيش بيني ريسك بازار برخوردار خواهد بود

اي سرمايه گذاران در بازار ، از بين مدله 20آنها بيانگر اين است كه بدليل رفتار نامتقارن
از عملكرد بهتري جهت پيش بيني ريسك بازار برخوردار   21IGARCHگارچ، مدل 
  . خواهد بود

  
   چارچوب نظري -2-2

 پرتفوي درآمدهاي قطعيت عدموقوع زيان ناشي از  احتمال عنوان به بازار، ريسك
 بهره، نرخ دارايي، قيمت شامل بازار شرايط در تغيير واسطه به مالي موسسه يك معاملاتي

 كه آيد مي وجود به زماني بازار ريسك. شودمي  تعريف بازار نقدينگي و بازار اتنوسان
 مي مبادرت مشتقه اوراق و بدهي دارايي، فروش و خريد به فعالانه طور به مالي موسسه
 و مالي تامين بلندمدت، گذاري سرمايه مقاصد براي را مذكور اقلام كه هنگامي نه نمايد
در حال حاضر مهمترين روش سنجش ريسك بازار . كند مي نگهداري سازي مصون

ارزش در معرض ريسك . مي باشند) VAR(استفاده از مدلهاي ارزش در معرض ريسك 
و در مدت زمان %) 95مثل (به معناي بر آورد حداكثر زيان در سطح خاصي از اطمينان 

 30تا  1ن در فاصلة زماني بي توان ارزش در معرض ريسك را مي. است) روز1مثل (معيني 
مدل  ارزش در معرض ريسك  .محاسبه نمود% 99الي % 90روز و با ضريب اطمينان 

بعنوان درصدي از ارزش بازار و يا واحد پول رايج نظير دلار آمريكا يا ين ژاپن بيان مي 
مهمترين ويژگي استفاده از مدل ارزش در معرض ريسك آن است كه اين سيستم . شود

ي خرد تا پرتفوي كلان مورد استفاده قرار مي گيرد و همچنين براي همه سطوح از پرتفو
بعنوان يك روش متداول جهت پوشش ريسك در داخل و خارج از سازمان قابل استفاده 
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منظور از خارج سازمان همان تحليل گران، مؤسسات رتبه بندي و سهامداران مي .  است
  )Duffie, 1997. .(باشند

مينان و مدت زمان يك روز ارزش در معرض اط درصد 95اگر بگوئيم با فرض 
ميليون دلار است ، اين بدان معناست كه يك روز از بيست روز  11برابر با   (VaR)ريسك

ميليون دلار زيان در پرتفوي دارايي  11بطور متوسط امكان دارد مبلغي به ميزان بيش از 
  .هاي سرمايه گذاري شده ، در صورت بروز نوسانات بازار ايجاد شود

  

  
            

 برآورد ارزش در معرض ريسك-1نمودار

  
بطور كلي براي محاسبة ارزش در معرض ريسك از سه روش زير مي توان استفاده كرد    
):CROUHY.e.al. 2001(  

  روش پارامتريك )1
  روش شبيه سازي تاريخي  )2
  روش شبيه سازي مونت كارلو  )3

قاط قوت و از نظر ديگر داراي نقاط هريك از اين روشها به تنهايي از يك نظر داراي ن
   .تواند ديدگاهي جامع تر از ريسك فراهم آورد اند اما مجموعة اينها با يكديگر مي ضعف

 توزيع بازده پرتفوي

 زيان سود
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  : روش پارامتريك -1
اين روش شامل دو فرض اساسي است كه البته باعث محدوديت هاي اين روش مي 

بين عوامل ريسك . ال استبازده دارايي داراي توزيع نرم: اين دو فرض عبارتند از. شود
در روش پارامتريك براي محاسبه پارامترهاي  .بازار و ارزش دارايي رابطه خطي وجود دارد

مورد نياز ماتريس كوواريانس، از جمله ميانگين و انحراف معيار، از اطلاعات تاريخي 
ر د VaRهمچنين براي محاسبه . اين اطلاعات معمولاً در دسترس است. استفاده مي شود

اين روش نيازي به دانستن ارزش دارايي هاي منفرد موجود در پرتفوي نيست، تنها 
بنابراين محاسبه . پارامترهاي مورد نياز انحراف معيار و ضريب همبستگي دارايي هاست

VaR در روش پارامتريك نسبتاً آسان است و به قدرت محاسباتي خيلي زياد نياز ندارد .
ت تا روش پارامتريك به عنوان رايج ترين روش محاسبه همين ويژگي ها موجب شده اس

VaR مطرح باشد . 

 روش شبيه سازي تاريخي -2

ساده ترين روش غير پارامتريك بوده و نيازي به پيش فرض  تاريخي روش شبيه سازي
در مورد توزيع احتمال بازده دارايي يا دارايي هاي مالي وجود ندارد بنابراين اين روش 

مالي مانند رفتار دارايي هاي ن روش فرض براين است كه رفتار بازدهي در اي. مدل ندارد
گذشته آن است وتوزيع احتمال بازده در گذشته عيناً توزيع احتمال آتي دارايي مالي نيز 

به عبارت ديگر . است و روند تغييرات قيمت در گذشته در آينده نيز ادامه خواهد داشت
رد ارزيابي قرار مي گيرد و بر آن اساس پرتفوي موجود تغييرپارامترهاي بازار در گذشته مو

 ترتيب بدين مذكور مدل. نيز مشابه تغييرات گذشته ارزيابي و ريسك آن محاسبه مي شود
 بر مذكور پرتفوي ارزش وسپس گرديده تعيين مالي موسسه پرتفوي اجزاي ابتدا كه است
 هر براي مذكور محاسبات .گردد مي محاسبه گذشته هاي روز در بازار هاي قيمت اساس
 صورت به تاريخي شده محاسبه هاي ارزش نهايت در. گردد مي تكرار قبل روز N از يك

 ارزشو براساس سطح خطاي مورد نظر،   گرديده مرتب)  بيشترين به كمترين از( صعودي
بعنوان مثال اگر ارزش . گردد مي در معرض ريسك براساس داده هاي تاريخي محاسبه
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درصد باشد در اين  5روز گذشته محاسبه شده باشد و سطح خطا نيز  500اي پرتفوي بر
صورت بيست و پنجمين ارزش محاسبه شده بعنوان پايين ترين ارزش پرتفوي مورد نظر 

 500 از روز 25( مواقع% 5 در تنها كه دانيم مي تاريخي تجربه به استناد بافرض مي شود و 
   .بود خواهد شده ياد ارزش از تر پايين پرتفوي ارزش) روز

 روش شبيه سازي مونت كارلو -3

دومين روش از روش هاي ناپارامتريك محاسبه ارزش در معرض ريسك، روش مونت 
در اين . اين روش در برخي موارد به روش شبيه سازي تاريخي شباهت دارد. كارلو است

سازي مونت  بنابراين روش شبيه. روش نيز فرض نرمال بودن توزيع بازدهي الزامي نيست
كارلو مشابه روش شبيه سازي تاريخي، پرتفوي هاي متشكل از اختيار معامله و ساير 
ابزارهايي كه ارزش آن ها به صورت تابع غير خطي از عوامل بازار است را پوشش مي 

ليكن، روش شبيه سازي مونت كارلو برخلاف روش شبيه سازي تاريخي از اطلاعات . دهد
ند بلكه در اين روش با استفاده از فرايندهاي تصادفي و استفاده از تاريخي استفاده نمي ك

نمونه هاي شبيه سازي شده زياد كه توسط رايانه ساخته مي شود، پيش بيني تغييرات آتي 
مراحل شبيه سازي مونت كارلو براي محاسبه ارزش در معرض ريسك . به انجام مي رسد

  : عبارتند از
  ي و پارامترهاي فرآيند براي متغير هاي ماليتعيين فرآيندهاي احتمال - الف
با استفاده از فرآيند اعداد  شبيه سازي فرضي قيمت براي كليه متغيرهاي مورد استفاده -ب

تغييرات قيمت هاي فرضي از شبيه سازي توزيع هاي مشخص شده به دست  .تصادفي 
  مي آيند

و بازده دارايي از روي  Tان محاسبه و تعيين قيمت دارايي يا دارايي هاي مالي در زم - ج
  قيمت هاي شبيه سازي شده و محاسبه ارزش پرتفوي سرمايه گذاري

بار به منظور تشكيل توزيع  10000يا 1000به دفعات زياد مثلاً  3و2تكرار مراحل  -د 
  احتمال ارزش پرتفوي
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ز روي توزيع شبيه ا )α−1(اندازه گيري ارزش در معرض ريسك در سطح اطمينان -ه 
   .Tزمان درسازي شده بازدهي 

  
 تحقيق   هاي اجرايي متدولوژي و روش -3

  روش و مدل مفهومي تحقيق  -3-1
روش مورد استفاده در اين تحقيق توصيفي و از نوع تحليل همبستگي و رگرسيون مي 

در پژوهش پيش رو تلاش شده است تا با استفاده از دو مدل ريسك سنجي گروه . باشد
فرآيندهاي تعميم (مورگان و مدل اقتصاد سنجي گارچ .پي.ك متريكس شركت جيريس

كه به عنوان  - ارزش در معرض ريسك) يافته خود رگرسيوني واريانس ناهمسان شرطي
را براي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران  –مهمترين معيار سنجش ريسك بازار است

مناسب كارايي دو مدل در سنجش ارزش  را تخمين زده و سپس با استفاده از آزمون هاي
  .را با يكديگر مقايسه و بهترين مدل را انتخاب نماييم )VAR( در معرض ريسك

  مدل ريسك سنجي
مدل ريسك سنجي از جمله روشهاي پارامتريك محاسبه ارزش در معرض خطر براي 

 عنوان به سنجي ريسك حال حاضر، در. سنجش ريسك بازار روش ريسك سنجي مي باشد

فرضيه مدل ريسك . است مطرح ريسك معرض در ارزش محاسبه روش ترين متداول
سنجي در خصوص توزيع داده هاي مربوط به بازدهي اين است كه توزيع بازدهي ها به 
شكل نرمال شرطي توزيع شده است كه نسبت به توزيع نرمال، توزيع داده ها را بهتر نشان 

سائل مربوط به ميانگين متحرك با وزن هاي برابر، اين مدل به منظور اجتناب از م.  مي دهد
. استفاده مي كند» ميانگين متحرك موزون نمايي«براي سنجش شاخص نوسانات از روش 

  )J.P.Morgan , 1996:(در اين مدل براي پيش بيني نوسانات از رابطه زير استفاده مي شود
  

2

0

2
1 )()1( rr

T

t
t

t
tt −−= ∑

=
+ λλσ
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λ 1(بيانگر پارامتر مدل مي باشد< λ < 9/0 .(نشان مي دهد كه از پيش  رت  عبا
، به عنوان پيش بيني كننده نوسانات در روز بعد استفاده مي شود  tبيني نوسانات در روز 

)t+1 .( ارزش در معرض ريسك روزانه در سطح اطمينان)1( α− را مي توان از طريق
و ضرب آن در ارزش αدر سطح خطاي  در مقدار بحراني توزيع نرمال ضرب 

 :دارايي انفرادي يا پرتفويي از دارايي ها محاسبه كرد

  مقدار بحراني توزيع نرمال:   

انحراف معيار شرطي بازدهي دارايي منفرد  يا پرتفويي از دارايي ها بعنوان :  
  شاخص نوسانات

  ارزش دارايي انفرادي يا پرتفويي از دارايي ها :  
از اين روش مي توان براي محاسبه ريسك دارايي انفرادي و يا براي محاسبه ريسك 

  .پرتفويي از داراييها استفاده كرد
 

   GARCHو  ARCHمدل هاي سري زماني 
 1986ال معرفي شدند و در س 1982اولين بار توسط انگل در سال  ARCHمدل هاي 

در . تعميم داده شد) ARCHتعميم يافته ( GRACHبه وسيله بالرسلو تحت عنوان 
هاي اقتصادسنجي سنتي، ثابت بودن واريانس جملات اخلال همواره يكي از فروض  مدل

، براي رهايي از )1982(رابرت انگل . اصلي و كلاسيك اقتصادسنجي به حساب مي آيد
يكي از دلايل . گذاري كرد را پايه ARCHموسوم به اين فرض محدود كننده روش جديدي 

هاي  ، وجود خطاهاي پيش بيني كوچك و بزرگ در خوشهARCHاستفاده از مدلهاي 
توان در بررسي روند يك متغير  وجود عيني اين مساله را مي. باشد مختلف يك سري مي

ن است سري مشاهده نمود به طوريكه ممك...) مانند نرخ تورم، نرخ ارز و (اقتصادي 
به مفهوم . مذكور در طي سالهاي مختلف رفتارهاي متفاوتي را از خود به نمايش بگذارد
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ديگر ممكن است در برخي سالها داراي نوسانات كم و در برخي سالهاي ديگر داراي 
در چنين شرايطي انتظار بر اين است كه واريانس در طول روند . نوسانات زياد باشد

در واقع مزيت . ثابت نبوده و تابعي از رفتار جملات خطا باشدتصادفي سري مورد نظر 
تواند روند واريانس شرطي را با توجه به اطلاعات گذشته  اين است كه مي ARCHمدلهاي 

و تابع حداكثر راست نمايي  ARCHام  qدر حالت كلي فرايند مرتبه . خود توضيح دهد
 :گردد آن، توسط معادلات زير ارائه مي

( )tttt hxNy ,1 βψ −  

  2

1
0

2
1 it

q

i
ittt aah −

=
+ ∑+== εσ                 

به صورت صريح بين واريانس غيرشرطي و واريانس شرطي  ARCHمدل رگرسيوني 
تفاوت قايل شده و واريانس شرطي را به عنوان تابعي از خطاهاي گذشته و در طول زمان 

يك فرايند تصادفي با اعداد حقيقي و به صورت محدود باشد  tεاگر . كند  متغير فرض مي

شود، در اين صورت مدل  فرض  tمجموعه اطلاعات موجود در طول زمان  tψو اگر 
GARCH شود به صورت زير مطرح مي:  

( )ttt hN ,01−ψε  

∑∑
=

−
=

− ++=
p

i
iti

q

i
itit haah

11

2
0 βε  

0,0: به طوري كه 〉≥ qp          و              qi ,,2,1 K= 0,00و ≥> iaa  

pi ,,2,1 K=           0و≥iβ  
==0خواهد شد و اگر  ARCH(q)فرآيند  p=0براي  qp  باشد در اين صورت به

، واريانس ARCH(q)در فرآيند . است 22يك جمله نوفه سفيد tεتوان ديد كه  سادگي مي
، واريانسهاي  GARCH(p,q)شرطي تابعي خطي از خطاهاي گذشته است اما درفرآيند 

  .شوند شرطي وقفه اي نيز وارد مدل مي
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  جامعه آماري  -3-2
اين تحقيق به دنبال پيش بيني ارزش در معرض ريسك به عنوان  با توجه به اينكه در

شاخص سنجش ريسك بازار در بورس اوراق بهادار تهران هستيم، انتخاب نماينده اي از 
جامعه آماري در . بورس اوراق بهادار تهران براي انجام اين كار مورد نياز استپرتفوي 

تهران به عنوان نماينده پرتفوي بازار مي  پژوهش پيش رو شاخص كل بورس اوراق بهادار
  . باشد كه به خوبي مي تواند تغييرات قيمتي شركت هاي موجود در بورس را نمايش دهد

  
  نمونه آماري و روش نمونه گيري -3-3

به منظور تعيين نمونه و داده هاي مورد نياز مدل هاي اين پژوهش از روش نمونه گيري 
داده هاي حاصل از روش برش مقطعي طولي در  .برش مقطعي طولي استفاده شده است

نمونه انتخابي، داده هاي مربوط به . يك برهه از زمان و به صورت تصادفي تهيه مي شوند
مي  1386تا  1383سري زماني شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سالهاي 

  . باشند
  
  ابزار گردآوري اطلاعات -3-4

اطلاعات مربوط به بررسي مباني نظري و ادبيات موضوع از طريق مطالعات كتابخانه 
سري زماني اي و جستجوي اينترنتي جمع آوري گرديده است و اطلاعات مربوط به 

سايت رسمي شركت بورس و اوراق  شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران نيز از طريق
به منظور برازش مدل هاي ريسك سنجي و مدل هاي اقتصاد  .جمع آوري شده است بهادار

-Eو هم چنين تجزيه و تحليل داده هاي اين تحقيق از نرم افزارهاي  GARCHسنجي 

views  وMatlab استفاده شده است.     
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  داده هاي سري زماني -3-5
ق شامل سري زماني مربوط به شاخص كل بورس اوراق داده هاي اصلي اين تحقي

بدين منظور سري زماني شاخص كل بورس اوراق بهادار . مي باشد) TEPIX(بهادار تهران 
در نظر گرفته و بازدهي لگاريتمي را  28/12/1386تا تاريخ  1/1/1382تهران را از تاريخ 

  به صورت روزانه  طبق فرمول رير محاسبه كرده ايم
  
  
  
  فرضيات تحقيق -4

ه هدف مذكور در نظر گرفته شده است فرضياتي كه در اين پژوهش براي دستيابي ب   
  : به شرح زير است

امكان محاسبه ارزش در معرض ريسك در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده  )1
 .از مدل ريسك سنجي وجود دارد

امكان محاسبه ارزش در معرض ريسك در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده  )2
 .وجود دارد GARCHاز مدل 

 .از مدل ريسك سنجي بيشتر است GARCHبيني مدل قدرت سنجش و پيش  )3

  
 

  يافته هاي تحقيق  -5
  آزمون پايايي سري زماني  

در اين . پايا بودن سري زماني بكار رفته بسيار مهم مي باشد GARCHدر متدولوژي 
% 5و فيليپس پرون در سطح معناداري ) ADF(فولر تعميم يافته  –تحقيق از آزمون ديكي 

نتايج حاصل از دو آزمون فوق الذكر در . جهت آزمون پايايي سري زماني استفاده شده است
  . جدول زير نمايش داده شده است

)ln()ln()ln( 1
1

−
−

−== tt
t

t
t pp

p
pR

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


    

    
 150 1389زمستان/پنجمشماره/ مهندسي و مديريت پرتفويمجله 

س
شم

لاح 
ض ف

رفي
 مي
كتر

د

  )PP(و آزمون فيليپس پرون ) ADF(فولر تعميم يافته  -نتايج آزمون ديكي -1جدول 
3.9690-  Critical value1% 

35.99657 -  PP Test 
Statistic 

3.4151-  Critical value 5%  
3.1294-  Critical value 10%  
3.4373-  Critical value 1% 

  
13.40725 -  

ADF Test 
Statistic 

2.8638-  Critical value 5%  
2.5680-  Critical value 10%  

  
در سطوح اطمينان ) PPو  ADF(همان طور كه ملاحظه مي كنيد، هر دو آزمون 

ار مي سري زماني را  مورد تاييد قر) پايايي(مانايي ) درصد 99درصد تا  90از (مختلف 
  . دهد

  
  برازش مدل بازدهي موردانتظار بازار

در پژوهش پيش رو به منظور برازش مدل پيش بيني بازدهي مورد انتظار بازار از 
با استفاده از اين روش، ابتدا با وارد كردن . جنكينز استفاده شده است--رويكرد باكس

بر اساس  ،OLSمختلف و ميانگين متحرك مناسب و تخمين ) AR(اتورگرسيوهاي 
واتسن، -معيارهاي اطلاع آكائيك و شوارتز و با توجه به مواردي نظير آماره دوربين

مي  2در جدول .  انحراف معيار خطاها و ضريب تعيين  مدل مناسب انتخاب مي گردد
-كه در آن ضرايب مربوط به مدل پيش بيني باكس E-viewsتوانيد خروجي نرم افزار 
  . كه در بررسي معناداري اين رابطه نقش دارند را ملاحظه كنيد جنكينز همراه با معيارهايي
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  خلاصه اطلاعات برازش مدل مناسب -2جدول 
Dependent Variable: R 

Method: Least Squares 

Included observations: 450 after adjusting endpoints 

Convergence achieved after 7 iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.000898 0.000285 3.152055 0.0017 

AR(1) 0.669998 0.045603 14.69203 0.0000 

MA(1) -0.313616 0.058330 -5.376569 0.0000 

R-squared 0.198298 Mean dependent var 0.000899 

Adjusted R-
squared 

0.195748 S.D. dependent var 0.005480 

S.E. of regression 0.004944 Akaike info criterion -7.778798 

Sum squared 
resid 0.031807 Schwarz criterion -7.766897 

Log likelihood 5074.776 F-statistic 149.9162 
Durbin-Watson 

stat 2.016121 Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR 
Roots .67 

Inverted MA 
Roots .31 

  
در تخمين هاي انجام شده مدل فوق از نظر معيارهاي فوق الذكر مناسب ترين بوده 

بوده و هم چنين معيارهاي اطلاع آكاييك و شوارتز و  اين مدل داراي بيشترين . است
اد براي تعيين تعد. انحراف معيار خطاهاي اين رابطه از بقيه روابط كوچك تر بوده است

وقفه هاي مدل ، وقفه هاي بيشتر از يك بار آزمايش شد، اما مشاهده شد كه يك بار وقفه 
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با توجه به معناداري . نسبت به تعداد وقفه هاي بالاتر، مدل كاراتري را نمايش مي دهد
  :  ضرايب و موارد مهم ذكر شده، مدل تصريح شده را مي توان به صورت زير در نظر گرفت

          
  

  ) LM(ضريب لاگرانژ آزمون 
برآورد شد، به منظور  23بعد از اينكه مدل مناسب از طريق روش باكس و جنكينز

در سري زماني انتخاب شده، با انجام آزمون ضريب  ARCHاطمينان خاطر از وجود اثر 
د اثر فرضيه صفر اين آزمون بيانگر عدم وجو. لاگرانژ اين پديده مورد بررسي قرار مي گيرد

ARCH رد اين فرضيه به معناي تاييد فرضيه مقابل و وجود اثر . در داده هاي مالي است
ARCH جدول زير آزمون ضريب لاگرانژ را به . در داده هاي مربوط به سري زماني است

  . نمايش داده است ARCHمنظور شناسايي اثرات 
  

    نتايج آزمون ضريب لاگرانژ                       -3جدول 
  
  

  
  

در جدول بالا بيشتر از  2Rو هم چنين  F با توجه به اينكه احتمالات مربوط به آماره
رد شده و  ARCHاست، بنابراين فرضيه صفر در اين آزمون مبني بر عدم وجود اثر  05/0

به معناي وجود اثر  پرواضح است كه تاييد فرضيه  . فرضيه مقابل تاييد مي گردد
ARCH است .  

  
  

ARCH Test: 

F-statistic 1.23522 Probability 0.127867 

Obs*R-squared 61.3384 Probability 0.130611 
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  و ريسك سنجي GARCHتخمين شاخص نوسانات با استفاده از مدل  -5
 ARCH بعد از حصول اطمينان نسبت به وجود پديده ناهمساني واريانس شرطي يا اثر

براي سري زماني در بازه مورد  GARCH(1,1)در سري زماني موردنظر، مدل استاندارد 
تخمين زده شده كه به ترتيب  GARCHو  ARCHمجموع ضرايب . مي گرددنظر برآورد 

توجه به . معروف هستند، نشان دهنده ميزان نوسان در سري زماني مي باشند βو  αبه 
ا بودن فرآيند است، بيانگر مان 1اين نكته كه مجموع ضرايب معادله نوسانات كمتر از 

براي تخمين  MATLABخروجي نرم افزار  24.واريانس بازدهي در شاخص كل مي باشد
  : نمايش داده شده است 4در جدول  GARCH(1,1)مدل 

  
  GARCHتخمين مدل  -4جدول 

T-Statistic Standard Error T-Value  Standard parameter 
-4.392 0.00014261 -0.00062738 C 
4.99260.0697740.34835  AR(1)  
4.99260.0697740.29147 MA(1) 
3.27120.08913.5879e-006 K  
2.60620.0726950.18946 GARCH(1) 
6.22110.122840.7642 ARCH(1)  

  
بر  را VARمي توان شاخص نوسانات براي برآورد  GARCH(1,1)پس از تخمين مدل 

  : اساس رابطه زير بدست آورد

  
نجي نيز شاخص نوسانات بر اساس متدولوژي ميانگين موزون متحرك در مدل ريسك س

بر اساس . نمايي تخمين زده شده و براي محاسبه ارزش در معرض ريسك به كار مي رود
، شاخص نوسانات به صورت زير محاسبه )EMWA(مدل ميانگين موزون متحرك نمايي

  : مي شود
222

1 )1( tttt rλλσσ −+=+  
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در ) (و مربع بازدهي) (رگرفتن واريانس بازدهيدرمدل ريسك سنجي با نظ
به منظور پيش بيني شاخص .تخمين زده شد) (، شاخص نوسانات دوره بعد tزمان 

ي مورگان در متدولوژي ريسك سنج.پي.را بر اساس توصيه شركت جي λمذكور پارامتر 
در گام بعدي ارزش  ).J.P.group, 1996(در نظر گرفتيم 94/0براي داده هاي روزانه معادل 

در معرض ريسك روزانه بر اساس شاخص نوسانات بدست آمده از دو مدل ريسك 
  .سنجي و گارچ تخمين زده شد

  
 VARو ريسك سنجي در پيش بيني  GARCHنتايج آزمون كارايي مدل  -6

)(نات براي تخمين شاخص نوسا tσ با استفاده از مدل ريسك سنجي، از يك پنجره
متحرك صد تايي از داده هاي مربوط به شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران قبل از سال 

)(استفاده شد و شاخص نوسانات 1385 tσ  به صورت  1386و  1385براي سال هاي
روش ميانگين موزون ساده و ميانگين موزون متحرك  روزانه با استفاده از دو

در نهايت ارزش در معرض ريسك را براي سطوح . تخمين زده شد) EMWA(نمايي
با استفاده از شاخص نوسانات، مقدار ناحيه بحراني و ارزش شاخص %  99و % 95اطمينان 

  . تخمين زديم 1386و  1385به صورت روزانه براي سال هاي 
، داده هاي GARCHبا استفاده از مدل ) (تخمين شاخص نوسانات هم چنين براي 

به عنوان دادهاي پايه در نظر گرفتيم  1384و  1383سري زماني شاخص را براي سال هاي 
به صورت روزانه تخمين  1386و  1385را براي سال هاي ) (و شاخص نوسانات 

يسك روزانه را طبق فرمولي كه قبلاٌ ذكر گرديد،  براي  در نهايت ارزش در معرض ر. زديم
  . محاسبه كرديم GARCHروش ريسك سنجي و با استفاده از مدل 

به منظور برآورد اعتبار سنجي مدل هاي استفاده شده در تخمين ارزش در معرض 
نسبت . ، از آزمون نسبت شكست هاي احتمالي كوپيك استفاده شده است)VAR(ريسك
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مربع با يك درجه آزادي بوده و داراي آماره  –داراي توزيع خي ) LR(وپيك احتمالي ك
  : زير است

  

  
تعداد دفعاتي كه زيان ( تعداد شكست ها  fهمان نسبت احتمالي،  LRدر معادله بالا، 

تعداد كل پيش بيني هاي انجام  T، )بزرگتر است VARواقعي از زيان برآورد شده توسط 
مي  VARسطح خطاي مورد نظر مدل  αنسبت شكست و     VAR  ،Vشده توسط مدل 

محاسبه شده براساس داده ها ي مدل بيشتر از مقدار  LRدر اين آزمون زمانيكه . باشند
مربع باشد، در اين صورت در سطح اطمينان مورد  –بحراني استخراج شده از توزيع خي 

يعني حالتي كه مقدار زيان پيش (مدل نظر مي توان ادعا نمود كه درصد خطاي پيش بيني 
حداكثر به ميزان سطح خطاي تعيين شده ) بيني شده بيشتر از مقدار واقعي    باشد 

)(α خوهد بود و مدل از اعتبار مناسب در پيش بينيVAR  برخوردار خواهد بود .
)1995Kupiec,( 

  وپيكنتايج حاصل از آزمون نسبت شكست هاي ك 5جدول 

  LRآماره   سطوح اطمينان  مدل
مقدار بحراني توزيع 

  مربع- كاي

  6.634  7.86  %99  ريسك سنجي
95%  5.24  3.841  

  GARCH(1,1) 99%  7.64  6.634مدل 
95%  6.76  3.841  

  
نتايج حاصل نشان مي دهد مدل هاي طراحي شده با استفاده از هر دو روش ريسك 

همچنين . قابل اتكا مي باشند% 99و %  95ان در سطح اطمين GARCH(1,1)سنجي و مدل 
به منظور آزمون فرضيه سوم و مقايسه كارايي دو مدل از تعداد شكست هاي احتمالي 

]
)1(
)1([2 fTf

fTf VVLnLR −

−

−
−

=
αα
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اگر تعداد موفقيت هاي يك مدل در برآورد ارزش در معرض . . كوپيك استفاده شده است
درت سنجش و ريسك در يك بازه زماني نسبت به مدل ديگر بيشتر باشد، آن مدل داراي ق

  .پيش بيني بالاتري است
  

 GARCHمقايسه اعتبار مدل ريسك سنجي و  -6جدول 

  تعداد شكستها  تعداد موفقيتها سطوح اطمينان مدل

  10  405  %99  ريسك سنجي
95%  396  19  

  GARCH(1,1) 99%  404  11مدل 
95%  398  17  

ت معني داري بين تفاو% 99و % 95همانطور كه ملاحظه مي گردد، در سطوح اطمينان 
  . قدرت پيش بيني دو مدل وجود ندارد

  
  و بحث نتيجه گيري -6

ريسك جزء لاينفك فعاليت هاي اقتصادي است و تمامي موسسات و بنگاه هاي 
در بين ريسك هاي پيش روي . اقتصادي با طيف متنوعي از ريسك مواجه مي باشند

ست و سهم آن در ورشكستگي موسسات مالي، ريسك بازار از مهمترين ريسك موجود ا
اهميت ريسك بازار به دليل تنوع بيش از . يك بنگاه اقتصادي بسيار زياد و چشمگير است

بطور كلي ريسك بازار ناشي از تغييرات در نرخ دارايي . حد عوامل بروز ريسك بازار است
رز و بازار پول در بازارهاي سرمايه ، كالا، ا... هاي مالي،  نرخ كالا، نرخ ارز، نرخ بهره و 

در بين ريسك هاي مالي، ريسك بازار موضوع نسبتاً جديدي است و شناخت . مي باشند
پس از ابداعات و نوآوريهاي صورت گرفته در بازارهاي مالي دنيا بر مي   80آن به دهه 

ابداعات و نوآوري هاي صورت گرفته در بازارها به همراه گسترش فن آوري . گردد
شدن اقتصاد، بازارهاي مالي جهان را با تغييرات و نوسانات عمده  اطلاعات و جهاني 

همراه ساخته است و ضرورت مدلهاي كارآ و پيشرفته اندازه گيري ريسك اعتباري بيشتر 
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در اندازه گيري ريسك، از روشهاي  VARتا قبل از ابداع روش هاي . احساس گرديد
همبستگي ريسك، خصوصاً ريسك سنتي از قبيل محاسبه واريانس، كوواريانس و ضريب 

  . بازار مورد اندازه گيري قرار مي گرفت
مورگان اولين كسي است كه توانست  .پي.مدير شركت جي) 1994( 25واترستون 

روش شناسي مديريت ريسك بازار را بر مبناي مفهوم ارزش در معرض ريسك تحت 
اي محاسبه ارزش در امروزه روشهاي بسيار متنوعي بر. عنوان ريسك سنجي ايجاد نمايد

معرض ريسك داراييها بصورت منفرد و پرتفوي داراييها وجود داشته و تمامي آنها را مي 
. توان در سه گروه كلي روشهاي پارامتريك، شبيه سازي و هوش مصنوعي طبقه بندي نمود

در بين مدلهاي مذكور بيشترين مطالعات بروي كارايي مدلهاي پارامتريك، خصوصاً مدلهاي 
  .صورت گرفته است GARCHسك سنجي و مدلهاي گروه ري

جهت  GARCHدر اين تحقيق سعي گرديد كه كارايي مدل ريسك سنجي و مدل  
داده هاي . پيش بيني ريسك بازار در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار گيرد

از  اصلي اين تحقيق شامل سري زماني مربوط به شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران
از رويكرد  GARCHاست و براي برازش مدل  28/12/1386تا تاريخ  1/1/1382تاريخ 
همچنين براي آزمون اعتبار مدل هاي تحقيق از آزمون .  جينكينز استفاده شده است - باكس

  .نسبت احتمال شكست كوپيك استفاده گرديد
مدل از اعتبار  يافته هاي تحقيق بيانگر اين است كه در سطوح اطمينان مختلف هر دو 

مناسب و قابل اتكايي جهت سنجش ريسك بازار برخوردار مي باشند و از لحاظ قدرت 
با توجه به اعتبار مناسب و قابل . پيش بيني تفاوت معني دار بين اين دو مدل وجود ندارد

اتكا اين دو مدل در پيش بيني ريسك بازار، پيشنهاد مي گردد كه مديران پرتفوي در 
ندوق هاي سرمايه گذاري با استفاده از مدلهاي مذكور به صورت روزانه و شركتها و ص

هفتگي و يا ماهانه ، حداكثر زيان محتمل پرتفوي موجود خود را برآورد نموده و اقدامات 
در اين تحقيق فقط . مقتضي را براي مصون سازي پرتفوي از چنين زيانهاي انجام دهند

در پيش بيني ريسك بازار مورد آزمون قرار   GARCHكارايي مدلهاي ريسك سنجي و 
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لذا پيشنهاد مي شود كه اعتبار ساير مدلهاي اندازه گيري ريسك بازار از قبيل . گرفته است
نيز مورد بررسي  "26نظريه مقدار نهايت"مدلهاي شبيه سازي و هوش مصنوعي و رويكرد 

، پيشنهاد مي شود كه از همچنين بدليل شفافيت اطلاعاتي  كم در بورس تهران.  قرار گيرند
به منظور بررسي تاثير اثر عدم IGARCH و  EGARCH: از قبيل GARCHمدل هاي ديگر 

  . استفاده شود  تقارن اطلاعات بر نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار تهران
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