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  گيـري ريـسـك دارايـي انـدازه
  شركتها و مؤسسات مالي با

  استفاده از روش ارزش
  در معرض ريسك

  
  

 

 
   *كامبيز پيكارجو
  ** بهنام شهريار
  *** نيما نوراللهي

  

  
گيري آن وجود دارد  آنچه كه در نظريات جديد مالي در ارتباط با ريسك و اندازه

و ) باشند  مييي كه با قبول آنها صرف ريسك منفي شده و مخربها ريسك(ي نامطلوب ها ريسك
زش در معرض  ارها ريسكگيري اينگونه  يكي از روشهاي اندازه. استگيري آنها  اندازه

                                                 
 . واحد علوم و تحقيقات تهران- مديريت دانشگاه آزاد اسلامي وه اقتصاددكتر كامبيز پيكارجو؛ عضو هيأت علمي دانشكد. *

E. mail: dr.k.peykarjou@gmail.com  
  .  دانشگاه مازندران- بهنام شهريار؛ دانشجوي دكتري اقتصاد. **

E. mail: shahriarbehnam@gmail.com 
  .كت بيمه ملتنيما نوراللهي؛ كارشناس ارشد اقتصاد و مدير منابع انساني شر. ***

E. mail: noor347@gmail.com  
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كه نحوه محاسبه و مباني نظري آن در اين نوشتار  VaRبطور كلي اهميت . 2 استVaR(1(ريسك
سرمايه ( پوشش فعاليتهاي مالي خود برايهاي مالي در محاسبه سرمايه مورد نياز شركتبيان شده، 
ض ريسك در واقع هدف اصلي از اين نوشتار ارائه روش ارزش در معر. شود  مينمايان) 3اقتصادي

به عنوان راه حلي مناسب براي اندازه گيري ريسك و تعيين ريسك مديريت دارايي به عنوان يكي از 
در اين مقاله به منظور .  استي شركتهاي ماليها ريسكاركان اصلي تعيين سرمايه اقتصادي بر مبناي 

 نظير ؛پارامتريك، از روشهاي VaR  ابتدا با بيان  متدولوژيتعريف و تعيين ارزش در معرض ريسك
 جهت اندازه گيري ارزش GARCH4  و ARCH كواريانس ساده و برمبناي -روشهاي واريانس

در معرض ريسك پرتفوليوي داراييهاي سهام و سرمايه اقتصادي مربوط به آن در يك شركت 
 . در بازار بورس اوراق بهادار كشور استفاده كرده ايم5گذاري سرمايه

  
  

  :ها كليد واژه
بورس اوراق بهادار تهران، ريسك، ارزش در معرض ريسك، سرمايه اقتصادي، 

   GARCH و ARCHهاي  سازي مونت كارلو، مدل سازي تاريخي، شبيه شبيه
  

                                                 
1. Value at Risk.  

  :بايد  متذكر شد كه سه روش كلي براي اندازه گيري ريسك وجود دارد كه عبارتند از . 2
، از يستاز آنجا كه بحث ما مقايسه سه روش فوق ن . VaR ) ضريب تغييرات و ج) واريانس يا انحراف معيار، ب)الف

  .كنيم  خودداري مي)لف و با(تعريف موارد 
سرمايه اقتصادي يك شركت حداقل سرمايه مورد نياز شركت با توجه به ريسك فعاليتهاي آن جهت پوشش دادن مالي  . 3

  .مي باشد
4. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity & Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity.  

 گذاري ميلاد كوثر سرمايهشركت . 5
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  مقدمه
با گذشت زمان به دليل گسترش خطرات و حوادث نامطلوب مختلف در جهان كه 

اطميناني  گيرد، بي  ميبشريت نشأت... بخشي از آن از افزايش فعاليتهاي اقتصادي، اجتماعي و
 بازارهاي ماليدر  از مفاهيم پايه اي يكي 1خطر يا ريسك. نسبت به آينده بيشتر شده است

با توجه به د كه شو  مي از آنجا ناشي و است برخورداريم از پيچيدگي خاصواين مفه .باشد مي
ردهاي كنترل و مديريت ، بازارهاي مالي نيازمند رويكخطر تحققوجود تصوير دقيق از عدم 

د كه مهمترين تصور از خطر همان احساس بوجود آمدن زيان كر بايد توجه .هستند ريسك
  . امكان وقوع حوادث نامطلوب است؛ به عبارت ديگر ريسك.است مالي

 عوامل مختلفي در شودكه  مي، با بررسي علل نوسانات مالي مشخصدر چند سال اخير
از جمله اين . مؤثر بوده اند...) ها و  نكها، با بيمه(زارهاي مالي ايجاد نوسانات فراوان در با

 در 1997-1998مسائل تغييرات عظيم در اقتصادهاي نوظهور به علت بحران بزرگ سالهاي 
، حملات تروريستي  بلاياي طبيعي نظير زمين لرزه سانفرانسيسكو،جنوب شرق آسيا 

 بروز چنين حوادثي .باشد  ميرس و غيرهسپتامبر در ايالات متحده، جنگ دوم خليج فا11
. دشو  ميموجب ايجاد اختلال در فعاليتهاي سازمانها و شركتهاي مالي، تجاري و حتي توليدي

رو اغلب مالكان مؤسسات مالي مايل به تعيين سرمايه اقتصادي لازم براي پوشش  از اين
. هستند2بناي ريسك يعني سرمايه ريسك اقتصادي يا سرمايه بر م؛فعاليتهاي مالي خود

 توسط 1988مباحث مربوط به كفايت سرمايه و توانگري مالي مؤسسات مالي در ابتدا در سال 
 موظف ها بانكاين . ي اعتباري الزام شدها ريسك موردي تجاري در ها بانك براي 3كميته بال

قتصادي تعيين سرمايه ا.  سرمايه اقتصادي خود را تعيين كنندVaRشدند كه با ابزاري نظير 
ها در پاسخگويي   و بيمهها بانكبر مبناي ريسك موجب محدود شدن ناتواني شركتهاي مالي، 

                                                 
 .در ادبيات بيمه ريسك احتمال بروز خطر منجر به خسارت و يا به عبارتي احتمال خسارت بالقوه مي باشد. 1

2. Risk-Based Capital.  
 مسئوليت كنترل توانگري كليه مؤسسات مالي در سراسر ايالات متحده داشته و مؤسسه Basle Committee)(كميته بال. 3

NAICايالات به عهده دارداخلين مسئوليت را براي شركتهاي بيمه در د ا .  
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به مطالبات احتمالي بستانكاران و پوشش مالي فعاليتهاي مالي اين شركتها در بازارهاي مالي 
  .شود مي

همانگونه كه گفته شد آنچه كه براي يك شركت يا مؤسسه مالي حائز اهميت است 
در . باشد، براين اساس خسارات كه منشأ ريسك هستند  ميي نامطلوبها ريسك بررسي

   : 1شوند  ميادبيات ارزش در معرض ريسك به صورت زير طبقه بندي
 افزايش و بهبود برايشامل خساراتي است كه : 2(EL)  خسارت انتظاري)الف

از محل سود پوشش اين خسارات . زيرساختهاي كسب و كار بايستي در نظر گرفته شوند
  .گيرد  ميشركت صورت

 عنيست كه غيرمعمول بوده، ي اشامل خساراتي: 3(UEL) خسارت غير منتظره )ب
اين خسارات ، خساراتي هستند كه شركت در طول دوره كسب و . باشند   ميبيني قابل پيش

از ) پاسخگويي به خسارات(جذب و پوشش اين خسارت . كار بايد قادر به جذب آنها باشد
  .دشو تأمين مي ذخاير محل

 كه اگر هدبوسناريوهايي از خسارات : CSL(4(آميز   خسارات نگران كننده يا فاجعه)ج
جذب و . چه غير محتمل هستند، ليكن با وجود آنها شركتها بايد قادر به ادامه فعاليت باشند

  . گيرد  ميپوشش اين خسارات از محل سرمايه و حقوق صاحبان سهام صورت
ته در اينجا لازم است كه سرمايه اقتصادي مورد نياز با ريسك پرتفوليو يك ذكر اين نك

ارتباط تنگاتنگي دارد و اين ارتباط خود را در تابع توزيع   ...)بانك و  اعم از بيمه ،(شركت مالي 
  ).1شكل (سازد   مياحتمال خسارات پرتفوليوي شركت نمايان

ست كه خساراتي  اسارات پرتفوليو اينمسأله بسيار مهم در مورد احتمال مربوط به خ
كه از سمت راست - سطح زير تابع چگالي تفاده ازسا ا ب،رود  ميكه از مقدار معين فراتر

همچنين خسارت انتظاري مؤسسه مالي خسارتي است . شوند  مي نمايش داده-شود  ميمحدود
  .كه مؤسسه مذكور انتظار دارد در يك دوره زماني معين به وقوع بپيوندد

                                                 
1. J. Alexander, (1999).  
2. Expected Loss  
3. Unexpected Loss 
4. Carastrophic or Stress Loss 
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   تقسيم بندي ريسك و خسارات در مؤسسات مالي.1  شكل

  
  
  
  
  

  1(VaR) ارزش در معرض ريسك 
اين .  استارزش در معرض ريسك از خانواده معيارهاي اندازه گيري ريسك نامطلوب

را براي يك افق ) يا بدترين زيان ممكن ( شاخص حداكثر خسارت انتظاري يك پرتفوليو 
  .كند  ميفاصله اطمينان معين بيانزماني مشخص با توجه به يك 

  fبا توجه به تابع چگالي خسارت كه با ) VaR(حداكثر خسارت ممكن يك پرتفوليو 
   f تابع2ارزش در معرض ريسك در حقيقت چندك. گردد  ميگيري شود، اندازه  مينمايش داده

   :بق تعريفبنابراين ط. است) α = 01/0 و 05/0(در سطوح بحراني 
  

                                                 
1. Jorion. Ph, 2000, Value At Risk, , Mc Graw-Hill, 205-227.  
2. Quantile 

σ  

Loss 

µ  

EL UEL 

EL UEL CSL 

از  وپاسخگويي جذب
  محل سود وذخاير

اسخگويي پجذب و
از محل  ذخاير و 
  سرمايه شركت

)داراييها(جذب بوسيله حقوق صاحبان سهام و سرمايه
شركت

CSL
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)1(             α−==≤ ∫ 1)()(
0

VaR

dLLfVaRLossP      

  
)2(               )1(1

1 αα −= −
− FVaR                                             

  
 يري ريسك يك پرتفوليوگ  فهم نحوه اندازهبراي يك شيوه پذيرفته شده ،VaRمفهوم 

اصولاً هدف از استفاده از شيوه ارزش در معرض ريسك، حداكثر نمودن ارزش . است
 پرتفوليويي است كه در يك دوره زماني مشخص با يك سطح اطمينان مشخص و معين

ست كه پرتفوليوي اوليه  ا فرض بر آن،براي بيان اين مفهوم. دشوتواند دچار سود يا زيان  مي
 بوده و از طرفي ما دو دوره 1Wزار مالي نظير بازار بورس اوراق بهادار به صورت در يك با

 رسد مي 0W رشد كرده و به %r در اين صورت در پايان دوره، پرتفوليوي با ؛زماني داريم
)rيا منفي باشدتواند مثبت  مي (:   

)3(                )1( 101 rWW += 

  
  . است نرخ رشد و يا به عبارتي ضريب سود يا زيان پرتفوليوrدر رابطه بالا 

  
)4                                                                 ( 0101 WrWWW =−=∆  
  

حاسبه بازده بيشتر شود، در اين صورت حال اگر فرض كنيم كه دوره هاي زماني م
 α−1 در سطح اطمينان VaRطبق تعريف . داراي يك سري زماني از بازده خواهيم بود

  :برابر است با 
)5                                                               ( α−=≤∆ 1)( VaRWP  
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)6(            
)1(

)()()(

1
0

α

α

−=

−==≤

−

∫
FVaR

1rdrfVaRrP

r

VaR

r  

  
 لازم به تذكر . تابع توزيع احتمال نرخ تغييرات پرتفوليو است،rf)(در رابطه بالا 

 برابر با rVaR.دشو  مي  منفي باشد به عنوان درصد خسارت پرتفوليو محسوبrاست كه اگر 
توان   مي.باشد  ميα−1 اطمينان ست و در حقيقت كوانتيل سطح انرخ تغييرات بحراني

  r*  مقدار پرتفوليويي وجود دارد و به ازاي نرخ بازده بحرانيrگفت كه در ازاي هر نرخ تغيير 
 نمايش W* كه اگر آنرا با وجود داردα−1نيز مقدار پرتفوليوي بحراني در سطح اطمينان 

  :دهيم، خواهيم داشت
  
)7(                 [ ] )( *

0
* µ−−=−= rWWWEVaR      

*
0

*
0 rWWWVaR −=−=   

  
   VaRروشهاي اندازه گيري 

    1كواريانس -روش واريانس
 در اين روش فرض VaRبراي تخمين . اين شيوه تخمين، يك روش خطي است

گيري ارزش  اين روش بيشتر در اندازه. باشد  مي∆Wليو كنيم، كه تغيير در ارزش پرتفو مي
و فرض اساسي آن نرمال بودن  گذاريها در بازارهاي مالي كاربرد دارد در معرض ريسك سرمايه

در اين روش ابتدا ارزش در معرض ريسك با استفاده از .  استتوزيع داده هاي بازده داراييها
ي ها مدل كواريانس براساس -انس ساده و سپس با استفاده از واريانسكواري -روش واريانس

ARCHو GARCH) دشو  ميمحاسبه) متغير.  
  
  

                                                 
1. Variance-Covariance Method 
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   كواريانس ساده -روش واريانس
 دانيم بازده يك دارايي از نرخ رشد قيمت آن دارايي بدست  ميهمانگونه كه

(آيد مي
1

1

−

−−=
s

ss

p
ppr (و طبق تعريف داريم:  

  

)8(             
( )∑

∑

=

=

−=

=

S

s
ssr

S

s
sss

PrEr

PrrE

1

22

1

)(

)(

σ
    

  
2 وsr ،sP،)(rEدر رابطه فوق 

rσ به ترتيب بازده، احتمال، ميانگين و واريانس 
توان اين روابط   مي). استsr مشاهدات سري زمانيsدرابطه فوق( ند  هستبازده دارايي منفرد

دانيم ، نرخ   ميچنانچه از قبل.  را براي پرتفوليو يي متشكل از چند دارايي نيز بسط داد
بنابراين .  است پرتفوليوةدهند تغييرات يك پرتفوليو متوسط وزني نرخ تغييرات عوامل تشكيل

:  

)9(                    ∑
=

=
n

i
iip rwr

1
  

  
دانيم كه واريانس   مياز طرفي. باشد  مي ام پرتفوليوi وزن دارايي iw در رابطه بالا

   :1پرتفوليو نيز برابر با رابطه زير است
  

)10                       (ni ,...,1=        ∑∑∑
= ==

+=
n

i

n

j
ijji

n

i
iip www

1 11

222 σσσ  

  

                                                 
 .»231-143ص ص، )1383 انتشارات سمت، تهران،(، تئوري پرتفوليوي مدرنرضا راعي و احمد تلنگي، . 1
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2
iσ واريانس بازده دارايي i ، 2ام

pσ  واريانس پرتفوليو و ijσ عضو سطر i ام ستون
jكواريانس - ام ماتريس واريانس Ωو است  wبه  و  پرتفوليوةدهند ها  وزنهاي عوامل تشكيل

 كواريانس -اگر بخواهيم ماتريس واريانس.  هستندگذاري بر روي داراييها  سهم سرمايه،عبارتي
  : را بنويسيم، خواهيم داشت 

                                            

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=Ω

2
21

2
2

2221

112
2

11

...
.
.
.

...

...

nnnn

n

n

σσσ

σσσ
σσσ

  

  
  : بنابراين واريانس پرتفوليو برابر است با 

)11(                  VVp Ω= '2σ  
  

 سطح α−1طبق تعريف اگر .  ترانهاده آنستV' بردار وزنها وV فوق ةدر رابط
باشد در اين صورت ، احتمال اينكه تغييرات پرتفوليو از ميزان ارزش %) 99يا% 95 (اطمينان

  : خواهد بود ، يعني α−1باشد برابر با در معرض ريسك كمتر 
  
)12(              α−=≤∆ 1)( VaRWP  
  

اگر دو طرف نا مساوي داخل پرانتز را در معكوس انحراف معيار پرتفوليو ضرب كنيم ، 
  :داريم 

)13(              ( ) ( ) α−=⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ Ω≤Ω∆

−−
1)()(

1
'

1
' VVVaRVVWP  

  

)14(     ( ) ( ) ( ) ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ Ω=⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ Ω≤Ω∆

−−− 1
'

1
'

1
' )()()( VVVaRFVVVaRVVWP  
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)15(             ( ) α−=⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ Ω

−
1)(

1
' VVVaRF  

  

)16(                )()1( '1 VVFVaR Ω−= − α  
  

1)1(مقدار) 16 (ةدر رابط α−−F1توان از جدول نرمال استاندارد بدست آورد  مي را .
   :(α = 0/05)مثلاً داريم 

                                            

)(64.1

64.1)1(
'

1

VVVaR

F

Ω=

=−− α
  

  
  GARCH و ARCHي ها مدلكواريانس براساس -روش واريانس

ست كه واريانس سري  ابيان شد مربوط به زماني) 1-1-3(آنچه كه در زير بخش 
است واريانس زماني را به صورت ثابت در نظر بگيريم، اما بايد به اين نكته دقت كرد كه ممكن 

شرطي در طول زمان ثابت نبوده و متغير باشد و مثلاً از متغيرهاي توضيحي معادله 
اين امر كه در ادبيات اقتصاد سنجي به واريانس . رگرسيوني پيش بيني متغير تبعيت كند

 مورد تحليل قرار گرفت و بر ا ين 2 توسط رابرت انگل1982ناهمساني شهرت دارد درسال
 ها مدلآنجا كه هدف اين نوشتار بررسي اينگونه  از. ندو  معرفي شARCHي ها مدلاساس 
 يها مدلشكل و صورت كلي . 3 خواهيم پرداختها مدل فقط به معرفي اجمالي اينگونه ؛نيست

 ARCHبه صورت زير هستند :  
  

                                                 
1. R. Gallati, Risk Management And Capital Adequacy, (Mc Graw-Hill, 2003), pp. 389-
392.  
2. Robert Engle, (1982).  

  : مراجعه كنيدوانيد به فصل آخركتاببراي مطالعه بيشتر و اثبات روابط اين بخش  مي ت. 3
  An Itroduction To Applied Econometrics: A Time Series Approach By Kerry Patterson  
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)17(            
t

p

i
ptit

t

m

iz
mtz

n

k
ntk

u

rrARMA

++=

+++=

∑

∑∑

=
−

=
−

=
−

1

2
0

2

1
0:

εββσ

εελαα
  

  
 واريانس شرطي؛ معادله دوم فوق معادله اول معادله ميانگين شرطي و ةدر رابط

  و تعداد ARMA به ترتيب تعداد وقفه هاي معادله ميانگين شرطي p و n، از طرفي هستند
بايد خاطر نشان كرد كه در مدل ارائه شده توسط . باشند  ميوقفه هاي معادله واريانس شرطي

ساده . ير وابسته استفاده شده است از وقفه هاي متغtεبه جاي جمله اختلال) 1982(انگل 
  : به صورت زير استاي معادله با  ARCH(1) مدل ARCHترين مدل 
  
)18(              ttt u++= −

2
110

2 εββσ  
  

ي واريانس ناهمساني ها مدلتوسعه يافته و به ) 1987( 1»بالراسلو « توسطها مدلاين 
 واريانس شرطي ها مدلين در ا. يافتند گسترش GARCHشرطي اتورگرسيو تعميم يافته 

هاي  ، به وقفه)يا متغير توضيحي(علاوه بر آنكه به جمله اختلال معادله ميانگين شرطي 
 GARCH(q, p)به عبارت ديگر معادله . نيز وابسته است) بطور اتورگرسيو(واريانس شرطي 

  :باشد  ميهاي متعدد به صورت زير بطور كلي و با وقفه
  

)19(          t

q

j
qtj

p

i
ptit u+++= ∑∑

=
−

=
−

1

2

1

22 σγεβωσ  

  
  : كه معادله اين مدل به صورت زير استهدوب GARCH(1,1) ها مدلترين اين  ساده

  
)20(           tttt u+++= −−

2
11

2
11

2 σγεβωσ  
                                                 
1. Bollerslev, (1987). 
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توان با استفاده از   مي راGARCHو ARCH يها مدلهاي معادلات  تعداد وقفه
خيص وجود يا براي تش.  و ساير معيارهاي مربوطه بدست آورد1معيارهاي آكاييك و شوآرتز

 از آزمون تشخيص ناهمساني واريانس ضريب GARCH  و يا ARCHعدم وجود مدل 
 براي ها مدل نحوه تخمين و عملكرد با اين (توان استفاده كرد  مي)1982(لاگرانژ  انگل 

  ). توضيح داده شده استپنجمتخمين ارزش در معرض ريسك در بخش 
  

  2ي تاريخي ساز شبيه
تمل بر داده هاي بازده وخسارات و نرخ تغييرات آن در طول ي تاريخي مشساز شبيه

ي نيازي به فرض تابع توزيع نرخ تغييرات و خسارت پرتفوليو ساز شبيهاين نوع . 3زمان است
 VaRي زماني تاريخي نرخ تغييرات و خسارت پرتفوليو براي محاسبه ها سريندارد و از 

  .كند  مياستفاده
.  مدل ندارد است كه از شيوه هاي غير پارامتريكي تاريخي كه يكيساز شبيهروش 

در اين روش فرض بر آنست كه رفتار نرخ تغييرات و خسارت پرتفوليو مانند رفتار گذشته 
آنست و خصوصيات اعداد و تابع توزيع آن همانگونه كه در گذشته بوده، در آينده نيز خواهد 

  اساس آن ارزيابي، ريسك محاسبهعبارت ديگر تغييرات گذشته ارزيابي شده و بره ب. بود
  .شود  مييساز شبيهصورت تاريخي  هدر حقيقت در اين روش تنها انحراف معيار ب. دشو مي

 زمان حال باشد و ارزش پرتفوليو در زمان حال tشيوه كار بدين صورت است كه اگر 
pt باشد ،ارزش آتي در زمان t + ∆tجاري   از طريق ارزش تاريخي و انعكاس در ارزشهاي 

عبارت از دوره زماني انتخاب شده در توزيع نرخ تغييرات تاريخي  t∆ .مشخص خواهد شد
حال اگر به دنبال پيش بيني تغييرات ارزش پرتفوليو در . عوامل تشكيل دهنده پرتفوليو است

  قادر به اين كار t + ∆t -1  باشيم، با تعيين تغييرات  ارزش پرتفوليو در t + ∆tزمان 
در حقيقت قيمتهاي فرضي آينده بر مبناي تغييرات قيمتهاي تاريخي گذشته . ودخواهيم ب

  :آيند  ميبدست
                                                 
1. Akaike – Schwarz 
2. Historical Simulation. 

 . 146-144 صص، )1383ت، تهران، سم(، مباني مهندسي مالي و مديريت ريسك علي سعيدي،  ورضا راعي. 3

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

207

  
)21(                    Ttttttt ppp −∆+−∆+∆+ ∆+= 1   
  

Tttpهاي قبل بوده و   افق زماني بازگشت به دورهT فوق ةدر رابط  تغييرات ∆+∆−
 ي تاريخي از تابع چگالي احتمال  بازدهساز يهشب پرتفوليو در VaR. باشد  مي Tقيمت در 

  :دشو حاصل ميي ساز شبيهبدست آمده از طريق ) تغييرات قيمت(
  
)22(                 α−=≤∆= −∆+∆ 1)()(, VaRpPVaRF TttpT  

  
  1ي مونت كارلو ساز شبيه

 سازي مونت كارلو بر اساس مدل بندي آماري عوامل ريسك پرتفوليو روش شبيهدر 
با فرض مشخص بودن [ t, t + ∆t] رفتار عوامل ريسك در بازه زماني  ،اين شيوهدر . است

 VaR پس از آن 2.شود  مييساز شبيه با ايجاد اعداد تصادفي وتابع توزيع احتمال آنها 
ي با كامپيوتر ساز شبيهپرتفوليو با استفاده از تابع توزيع احتمال ارزش پرتفوليو كه حاصل 

ست كه ما هيچگونه آماري در  اي مربوط به زمانيساز شبيهاين شيوه . آيد  مياست بدست
ي ساز شبيهقبل از بحث در ارتباط با نحوه انجام . ارتباط با رفتار عوامل ريسك پرتفوليو نداريم

توان به   مياين متدولوژي را. ، ابتدا بايستي متدلوژي و متغيرهاي مربوطه را تعريف كنيم
ا به عنوان عوامل ريسك وارد رابطه     هsدر اين شكل . نشان داد) 2( صورت شكل

⎩
⎨
⎧

=
++==

n

i

sssS
uSsfy

,...,,
)(

21

βα
 هاي y، ) جملات اختلال (u شده و با ايجاد اعداد تصادفي 

  .آورند  ميتصادفي را بوجود
  
  

                                                 
1. Monte Carlo Simulation, MCS. 
2. Paul Glasserman, Philip Heidelberger and Perwez Shahabuddin, "Efficient Monte Carlo 
Methods For Value-At-Risk", Research Report, (April 2003). 
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  سازي مونت كارلو نماي كلي شبيه. 2شكل 
  
  
  
  
  
  
  

  :شود   مير در نظر گرفتهي مونت كارلو متغيرهاي زيساز شبيهبندي  براي فرمول
   S= بردار عوامل ريسك 

  VaR = ∆t  افق زماني محاسبه
  t = ∆S∆تغييرات عوامل ريسك در 

  t = L∆عوامل ريسك در ) S∆( خسارات ارزش پرتفوليو ناشي از تغييرات
  

ست از تفاوت ارزش جاري پرتفوليو و ارزش آن در پايان افق  ادر اينجا خسارت عبارت
  .دياب  مي  تغييرS + S∆ به S ، كه در اين صورت ارزش پرتفوليو از VaRبه  محاسt∆زماني 

 بسيار مهم در ارتباط با دنباله توزيع خسارت وجود وضوعبايد توجه داشت كه دو م
  : دارد

احتمال خسارات و تعيين آستانه توزيع خسارات در صورتي : اول آنكه
)(كه pXLP   .قرار گيرند باشد ، بايد مد نظر <

)( براي رابطه Xpكوانتيل : و دوم آنكه pXLP بايد  α = 0.05) يا 0.01 ( <
  .بدست آيد

Xp در حقيقت مقدار عددي VaRبه هر حال ، محاسبه احتمالات خسارات .  است
 يعني آستانه توزيع ؛له اولئپيش شرط محاسبه كوانتيل است ، بنابراين ما بايد ابتدا مس

  . بدست آوريمVaR محاسبه براييم و سپس كوانتيل مورد نظر را كن يسرررات را بخسا

Model 
f(si)

1s  

2s
 

3s  

1y
 

2y  
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   :VaRي مونت كارلو براي اندازه گيري ساز شبيهمباني مراحل  •
 تخمين احتمالات خسارات بصورت برايي مونت كارلو ساز شبيهمراحل اصلي براي 

  : زير است
 /…/S(1)∆)امل ريسك اي عو  تغييرات نمونها استفاده از سناريو بNتوليد  .1

∆S(n)) در افق زماني∆t.  
 در سناريوهاي مختلف t∆گذاري مجدد پرتفوليو در پايان دوره زماني  ارزش .2

(S+∆S(1)/…/S+ ∆S(n)) و تعيين خسارت L(1) /…/ L(n) كاهش ارزشا ب  
 .پرتفوليو در هر يك از سناريوهاي ساخته شده بر اساس ارزش فعلي پرتفوليو

 :زيع سناريوها در مقادير مختلف خسارات ، به عبارت ديگرمحاسبه تابع تو .3

  

)23(                

⎩
⎨
⎧

<=Ι
∆+<<=Ι

>Ι∑
=

−

tT
ttTt

XLNL
n

i
p

;0
;1

)(:
1

1

 

  
  . است) t + ∆t (ة پايان دورT ،در رابطه بالا

براي ارزش پرتفوليو و ) اعداد تصادفي خسارات(بنابراين با ساختن مقادير متعددي 
 را محاسبه pX يعني ؛VaR مقدار عددي توان  ميتخمين تابع توزيع و محاسبه كوانتيل آن

  .نمود
لازم به ذكر است كه با افزايش تعداد مشاهدات تابع توزيع به سمت نرمال شدن ميل 

  .تواند صادق باشد  مينموده و نظريه حد مركزي در اينجا نيز
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   1ارزش در معرض ريسك و افق زماني محاسبه آن
براي افق زماني ) 3(ست كه واريانس بدست آمده از روابط بخشنكته حائز اهميت آن

باشد و اين نيز بدان دليل است كه بازده محاسبه   مي...)يك روزه، يك ماهه و(اي  يك دوره
بنابراين اگر بخواهيم اين واريانس را براي چند دوره . باشد  مي مثلاً روزانه؛اي  يك دوره،شده

  : صورت زير خواهد بوددرنظر بگيريم رابطه واريانس به
  
)24(               22

pp T
T

σσ ×=  
  

2در رابطه فوق 

Tpσ واريانس پرتفوليو براي افق زماني Tحال براي شرح . باشد  مي
كنيم كه بازده محاسبه شده به صورت يك روزه و درنتيجه واريانس بدست   ميبيشتر فرض

 روزه سيبنابراين اگر ما درصدد محاسبه واريانس . باشد  مي روزهآمده براي بازده واريانس يك
  :براساس واريانس يكروزه باشيم داريم

  

)25(                      
pp

pp

σσ

σσ

×=

×=

30

30

30

22
30  

  
دانيم بين ضريب همبستگي و كواريانس بين دو   ميهمانگونه كه از مباني علم آمار

  : متغير رابطه زير صادق است
  
)26(                   jiij σρσσ =  

iσ و iσ انحراف معيار داراييهاي i ام وjاگر طبق .  استام  پرتفوليو براي يك دوره
 -عيارهاي يك دوره اي محاسبه شده استكه براساس انحراف م- را ijσمطالب مذكور در بالا 

  :محاسبه كنيم داريم) مشترك بين داراييهاي پرتفوليو ( Tق زماني براي اف

                                                 
1. P. Jorion, Value At Risk, (Mc Graw-Hill, 2000), pp. 148-179.  
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)27(            
TT

TTT

jiij

jiij

σρσσ
σρσσ

=

=

)(

)(
  

  
 كواريانس محاسبه شده براساس انحراف معيارهاي افق زماني Tijσ)() 27(در رابطه 

Tق زماني  بالا ذكر شد محاسبه ارزش در معرض ريسك براي افةآنچه كه در رابط.  استT با  
باشد، در حاليكه در واقعيت ممكن   مي است،Tفرض آنكه افق زماني كليه داراييها برابر با 

اگر افق زماني داراييها با يكديگر . است كه افق زماني داراييهاي يك پرتفوليو متفاوت باشد
  :برابر نباشند، رابطه فوق به صورت زير خواهد بود

  

)28(                     
jiijij

jjiiij

TTT

TTT

σσ

σρσσ

=

=

)(

)(
  

  
اگر ما .  استامj افق زماني دارايي jTام وi افق زماني دارايي iT) 28(در رابطه 

يك با ديگري متفاوت باشد  پرتفوليويي متشكل از چند دارايي داشته باشيم كه افق زماني هر
  :ريمدر اين صورت براي واريانس پرتفوليو دا

  

)29 (        ji ≠  ,
∑∑∑
= ==

+=

×=
n

i

n

j
ijjiji

n

i
iiip

iii

TTwwTwT

TT

T

T

1 11

222

22

)(

)(

σσσ

σσ
  

  
توان گفت كه به جاي يك افق زماني مشترك براي داراييهاي پرتفوليو   ميدر حقيقت

 كواريانس به صورت -برداري از افقهاي زماني داراييها وجود دارد، بنابراين ماتريس واريانس 

زير در ماتريس . زير خواهد بود 
⎩
⎨
⎧

=
=

nj
ni

ji ,...,1
,...,1

,σكواريانس يك دوره اي )ji و  ) ≠

ji(واريانس يك دوره اي   .باشند  مي)=
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  تحليل نتايج

گيري ارزش در معرض ريسك پرتفوليوي  در اين نوشتار از آنجا كه به بررسي و اندازه
 پرداخته ايم و از 1383ي و  سرمايه گذاري در بازار بورس اوراق بهادار در سال يك شركت مال

براي محاسبه و كمي . ايم  استفاده كرده1383داده هاي بازده داراييهاي اين پرتفوليو در سال
همانگونه كه گفته شد روش . سازي اين شاخص از روش واريانس كواريانس بهره جسته ايم

 كواريانس ساده با فرض -در اين نوشتار با استفاده از دو شيوه واريانسواريانس كواريانس را 
مورد بررسي قرار ) شرطي(و واريانس كواريانس با  واريانس متغير ) غير شرطي(واريانس ثابت 

گذاري كرده است كه در   شركت از بازار بورس اوراق بهادار سرمايه33اين شركت در . داده ايم
ها و ساير اطلاعات  نام اين سهم. اند  نشان داده شدهA1, A2, …, A33درون متن به صورت 
گذاري و تعداد روزهاي نگهداري سهام مذكور به  گذاري، سهم سرمايه از قبيل ميزان سرمايه

  .اند آمده) 1(در ضميمه ) A33 تا A1(ترتيب از 
  

  كواريانس ساده-روش واريانس
 توزيع نرمال با ميانگين و  دارايها سري تماميدر اين روش فرض برآنست كه 

در . در نظرگرفته ايم% 95در اين روش ما سطح اطمينان را برابر با  .ند هستواريانس ثابت
به ترتيب انحراف معيار هر سهم و تعداد روزهاي مالكيت اين سهام ) 3(و ) 1(جدول ضميمه 

ه اند، ليكن بايد  كواريانس پرتفوليوي مزبور نمايش داده شد- و ماتريس واريانس1383در سال
 لذا ؛دشو  ميتوجه داشت كه از آنجا كه تنوع در پرتفوي سهام موجب كاهش ريسك پرتفوليو

از انحراف معيارهاي مذكور در محاسبه ريسك پرتفوليوي سهام در بازار بورس اوراق بهادار 
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 و  درصد6/17آمده، حاكي از وجود ) 4(نتايج اين محاسبات كه در جدول . شود  مياستفاده
  . است1383 ميليارد ريال ارزش در معرض ريسك پرتفوليو شركت مذكور در سال 012/65

  
  GARCHي ها مدلكواريانس با استفاده از -روش واريانس

ي زماني در طول زمان ها سرياغلب بيان شد ) 2-1-3(همانطور كه در زير بخش 
 GARCH  وARCHدر اين مواقع از روشهاي . داراي يك واريانس شرطي ثابت نيستند

براي اين كار ما به ترتيب مراحل زير را انجام . كنند  ميبراي پيش بيني واريانس استفاده
  :ايم داده

  آزمون ريشه واحد •
ي زماني در طول زمان ها سريدانيم اغلب   ميي زمانيها سريهمانگونه كه از مباحث 

د و شو  مياي كاذبه اين امر موجب ايجاد رگرسيون. گرايش خاصي به يك جهت خاص دارند
گويند و اين بدان جهت است كه ميانگين،   ميي زماني ناپاياها سرييي، ها سريبه چنين 

جهت بررسي پايايي يك .  در طول زمان ثابت نيستندها سريواريانس و خودكواريانس اين 
براي . 1دانيم بايستي سري مورد نظر ريشه واحد نداشته باشد  ميسري زماني همانطور كه

ون ريشه واحد و تعيين مانايي و عدم مانايي متغيرهاي مورد استفاده در اين نوشتار از آزم
  .كنيم  استفاده مي2آزمون ديكي فولر تعميم يافته

 برآورد شده، Eviews كه با استفاده از نرم افزار ADFنتايج حاصل از آزمون 
ي زماني ها سري امي تمهمانطور كه از جدول هم مشخص است،. آورده شده اند) 1(درجدول 

 مبني بر وجود 0Hريشه واحد ندارند و فرضية % 5دار  هاي بازده سهام در سطح معني داده
  .شود  عدم وجود ريشه واحد، رد مي1Hريشه واحد براي سري زماني به نفع فرضيه 

   3جنكينز -برآورد و تعيين مدل كوتاه مدت  به روش باكس  •
  ابتدا بايستي ميانگين شرطي GARCH  و يا ARCHي ها مدلبراي پيش بيني با 

كار ما مدل  براي اين. و جملات اختلال مربوط به معادله واريانس شرطي را برآورد كرد
                                                 

 .932-906 ص، ص)1374، دانشگاه تهرانتهران، (دكتر حميد ابريشمي، ترجمة ، مباني اقتصاد سنجيدامودار گجراتي، . 1
2. Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
3. Box – Jenkins. 
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ARIMAنويسي در  ايم و جهت برآورد و تصريح مدل با استفاده از برنامه   را انتخاب كرده
، 2 شوارتز-يكئتعدادي از معادلات را تخمين زده و براساس معيارهاي آكا Eviews1افزار  نرم

اساس معيارهاي    برARIMAي ها مدلبهترين ) 3(در جدول . ايم دست به انتخاب مدل زده
 انباشته از مرتبه صفر ها سري تماميلازم به ذكر است كه از آنجا كه . ندا مذكور برآورد شده
  .باشند  مي ARIMA(n,0,m) برآورد شده  يها مدلبوده اند، بنابراين 

   GARCHآزمون ناهمساني واريانس و تشخيص مدل   •
ي ها مدلهاي  خواهيم ببينيم آيا بين باقيمانده اي رسيديم كه مي حال به مرحله

 دليلي ، اختلاليوجود ناهمساني واريانس در اجزا. موجود، ناهمساني واريانس وجود دارد يا نه
همانطور كه انگل .  خواهد بودGARCH و ARCHي ها مدلاز نوع يي ها مدلبر وجود 

 و يا ARCHنيز پيشنهاد كرده است، براي تشخيص وجود يا عدم وجود مدل ) 1982(
GARCHكنيم كه در نرم   از آزمون تشخيص ناهمساني واريانس ضريب لاگرانژ استفاده مي

نتايج حاصل از و شده   مشخص ARCH LM به عنوان آزمون  Eviwesافزار اقتصادسنجي
 اين آزمون فقط براي  ، شركتهاي جدول قبلتمامياز . آمده استنيز ) 2(اين آزمون در جدول 

  . دار بوده است  متغير معنيشانزده
   GARCH  تخمين مدل •

 براساس معيارهاي ARMAي ها مدل همانند GARCHي ها مدلبراي برآورد 
 تعديل شده و انحراف معيار 2R ،2R از جمله  شوارتز و با توجه به ساير معيارها-يكئآكا

 برآورد شده كه ضرايب و مراتب  GARCH(q,p)ي ها مدل را براي ها مدل، بهترين خطاها
ARCHو GARCH پيش بيني ) 3( همچنين در جدول. آمده است) 3( آنها در جدول

 در  لازم است، برآورد شده استVaRعد كه براي محاسبه واريانس ناهمسان براي يك روز ب
نمودارهاي . باشند  مي ضريب متغير روندCo1 عرض از مبدأ و ضريب Conاين جدول ضريب 

  .اند آمده) 2(روند تغييرات واريانس نيز در ضميمه 

                                                 
1. Hossein Abbasi Nejad, Shapour Mohammadi, "An Eviews Program for ARMA Modeling 
and Forecasting", University of Tehran, Working Paper, (2005).  
2. Akaike – Schwarz 
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گيري ارزش در معرض  توانيم به اندازه  مي اينكGARCHي ها مدلبا تخمين  
 سهم داراي شانزده همانگونه كه گفته شد از كليه سهام مورد بررسي فقط .ريسك بپردازيم

ي حذف شده بطور ها سريواريانس ناهمساني شرطي اتورگرسيو بوده اند، بنابراين واريانس 
به هر حال .  كواريانس ساده محاسبه شده اند–ثابت در نظر گرفته شده و مانند روش واريانس 

يارد ميل 892945/48 و درصد 2/13 معرض ريسك معادل ارزش در) 4(با توجه به جدول
 ميزان ارزش در معرض ريسك ،چنانچه از اين جدول مشخص است. ريال برآورد شده است

 از روش واريانس ناهمساني 13831ذكر شد، براي سال ) 4(تخميني مطابق آنچه كه در بخش 
اده است و دليل اين كواريانس س- كمتر از روش واريانسGARCHشرطي اتو رگرسيو يا  

  .باشد  ميامر نيز تمايل به كاهش واريانس شرطي در طول زمان
  
  گيري نتيجه

 سي و سهدر اين مقاله با فرض اينكه شركت سرمايه گذاري مورد بررسي در سهام 
شركت موجود در بورس اوراق بهادار تهران سرمايه گذاري كرده است، آزمونهاي مختلف ريشه 

انجام گرديد و بالاخره با استفاده ... ساني واريانس شرطي اتورگرسيو و ، ناهمARIMAواحد، 
گيري ارزش در معرض   به اندازهGARCHي واريانس كواريانس ساده و ها مدلاز تخمين 

براساس اطلاعات استخراج شده از مدل . ايم ريسك سهام در دست شركت مذكور پرداخته
VaR پرتفوليوي دارايي مورد بررسي از دو  مشخص شد كه ميزان ارزش در معرض ريسك

مشخص است ) 1(همانگونه كه از ضميمه . 2 درصد بوده است2/13 و 6/17روش به ترتيب 
شركت مذكور سرمايه گذاري خود را بر روي شركتهاي با سرمايه بالا و در سه طبقه 

سانات  داراي نو1381-83 خودروسازي، نفت و انرژي و برخي شركتهايي كه در خلال سالهاي

                                                 
منظور از ارزش يكساله تعداد روزهاي سال است كه حداقل يكي از سهام پرتفوليو در تابلوي بورس اوراق بهادار تهران . 1

  .قيمت خورده است
 .بكار رودنيز ايت سرمايه توجه شود كه اين ارزش در معرض ريسك مي تواند در نسبت كف. 2

  
%8100*

OPRCRMR

≈⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛=

++=

RBC
CapitalCAPRatio

RBC  

  .ندهست به ترتيب ريسك مديريت دارايي، ريسك اعتباري و ريسك عملياتي OPR و MR ،CR فوق ةدر رابط
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ه كه با توجه به وضعيت دقيمت منفي كمتري بوده اند، متمركز كرده است، اين امر موجب ش
. در سال باشد% 13در حدود ) VaR( حداكثر خسارت ممكني ،1383نابسامان بازار در سال 

ذكر اين نكته نيز حائز اهميت است كه انتخاب بهينه تركيب پرتفوليوي داراييها موجب 
  . دشو  ميوليوكاهش ريسك پرتف

  
  آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته.1جدول 

سهام شركتهاي 
معامله شده در 

  بورس

ADF 
Test 

Statistic

Critical 
Value1

% 

Critical 
Value 

5% 

Critical 
Value 
10% 

سهام شركتهاي 
معامله شده در 

  بورس

ADF 
Test 

Statistic

Critical 
Value1

% 

Critical 
Value 

5% 

Critical 
Value 
10% 

A1 -4/82 -3/57 -2/92 -2/60 A18 -4/65 -3/49 -2/89 -2/58 
A2 -4/56 -3/57 -2/92 -2/60 A19 -4/34 -3/55 -2/91 -2/59 
A3 -3/44 -3/73 -2/99 -2/63 A20 -3/09 -3/86 -3/04 -2/66 
A4 -5/69 -3/46 -2/88 -2/57 A21 -5/31 -3/47 -2/88 -2/58 
A5 -5/54 -3/46 -2/88 -2/57 A22 -5/13 -3/47 -2/88 -2/58 
A6 -2/95 -3/55 -2/92 -2/60 A23 -5/22 -3/49 -2/89 -2/58 
A7 -2/81 -3/59 -2/93 -2/60 A24 -2/99 -3/72 -2/99 -2/63 
A8 -6/32 -3/48 -2/88 -2/58 A25 -3/10 -3/48 -2/88 -2/58 
A9 -4/64 -3/55 -2/91 -2/59 A26 -4/64 -3/59 -2/93 -2/60 
A10 -5/36 -3/47 -2/88 -2/58 A27 -3/98 -3/63 -2/95 -2/61 
A11 -4/38 -3/57 -2/92 -2/60 A28 -4/88 -3/49 -2/89 -2/58 
A12 -5/60 -3/47 -2/88 -2/57 A29 -3/36 -3/66 -2/96 -2/62 
A13 -3/54 -3/49 -2/89 -2/58 A30 -4/95 -3/47 -2/88 -2/58 
A14 -5/86 -3/55 -2/91 -2/59 A31 -4/87 -3/55 -2/91 -2/59 
A15 -4/24 -3/59 -2/93 -2/60 A32 -3/72 -3/52 -2/90 -2/59 
A16 -4/86 -3/55 -2/91 -2/59 A33 -7/24 -3/46 -2/88 -2/57 
A17 -4/50 -3/46 -2/88 -2/57 - - - - - 

  
 ARCH LMنتايج آزمون . 2جدول 

Co.Name F-Statistic Prob Co.Name F-Statistic Prob 
A1 3/34 0/09 A15 4/65 0/042 
A4 15/13 0/00013 A17 5/46 0/0203 
A5 10/65 0/0012 A21 6/7 0/0104 
A6 7/34 0/009 A22 19/07 0/00002 
A8 3/43 0/065 A23 4/87 0/029 
A10 4/51 0/034 A30 9/45 0/0024 
A12 2/9 0/09 A32 7/95 0/0061 
A14 7/34 0/0089 A33 9/14 0/0028 
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  GARCHهاي  نتايج تخمين مدل. 3جدول 
  

Series 
Name 

KIND OF 
EQU 

AR & 
ARCH

MA & 
GARCH CON CO1 CO2 CO3 CO4 CO5 CO6 CO7 CO8 CO9 CO10 CO11

2
tσ

ARMA 0 5 -0/003 0/000 0/06 0/05 -0/30 -0/15 -0/03 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 - A1 
GARCH 3 2 0/000 0/24 -0/22 -0/04 0/64 0/33 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00013
ARMA 4 4 0/003 0/000 0/61 -0/15 -0/05 -0/30 -0/20 0/10 -0/04 0/49 0/00 0/00 - A4 

GARCH 1 3 0/000 0/46 0/13 -0/19 0/23 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00019
ARMA 4 5 -0/001 0/320 0/02 0/08 0/11 0/33 0/22 -0/06 -0/07 -0/12 0/00 0/00 - A5 

GARCH 1 1 0/600 0/470 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00003
ARMA 4 4 -0/007 0/0001 0/17 0/12 0/06 -0/09 0/17 0/10 0/06 -0/09 0/00 0/00 - A6 

GARCH 4 4 0/000 0/090 -0/03 -0/05 -0/03 -0/05 0/35 0/05 0/07 0/08 0/00 0/00 0/00011
ARMA 4 3 -0/003 0/130 0/01 0/02 -0/13 0/14 -0/01 -0/03 0/00 0/00 0/00 0/00 - A8 

GARCH 3 6 0/000 0/120 -0/13 0/03 0/30 0/02 0/04 0/02 0/02 0/03 0/00 0/00 0/00023
ARMA 1 0 0/001 0/480 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 - A10 

GARCH 3 1 0/000 0/170 -0/02 0/12 0/36 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00022
ARMA 1 0 -0/001 0/000 0/50 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 - A12 

GARCH 3 1 0/000 0/160 -0/08 0/11 0/70 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00012
ARMA 3 3 -0/003 0/000 0/23 0/02 0/10 -0/17 -0/21 -0/44 0/00 0/00 0/00 0/00 - A14 

GARCH 8 1 0/000 0/170 -0/05 -0/04 -0/01 -0/02 0/04 0/04 0/01 0/31 0/00 0/00 0/00014
ARMA 1 2 -0/003 0/000 0/08 0/08 -0/01 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 - A15 

GARCH 4 3 0/000 0/070 -0/11 -0/05 0/35 0/01 0/02 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00005
ARMA 5 5 -0/003 0/000 -0/10 0/27 0/07 -0/59 0/20 0/43 -0/22 -0/05 0/78 0/12 - A17 

GARCH 1 1 0/000 0/260 0/62 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00002
ARMA 2 5 0/001 0/000 0/24 -0/58 0/09 0/63 0/05 -0/09 0/22 0/00 0/00 0/00 - A21 

GARCH 1 1 0/000 0/750 0/27 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00008
ARMA 2 2 0/011 0/000 0/13 0/08 0/10 0/09 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 - A22 

GARCH 4 3 0/000 0/440 -0/24 -0/09 0/14 0/52 0/18 0/04 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00012
ARMA 3 1 -0/004 0/000 0/11 0/32 -0/06 0/57 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 - A23 

GARCH 1 1 0/000 0/830 0/23 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00012
ARMA 0 2 0/008 0/000 0/37 0/28 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 - A30 

GARCH 1 1 0/000 0/930 0/11 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00023
ARMA 3 1 -0/001 0/000 0/17 0/22 -0/02 0/27 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 - A32 

GARCH 1 2 0/001 0/110 -0/76 0/33 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00058
ARMA 3 1 -0/007 0/000 0/88 -0/05 -0/16 0/52 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 - A33 

GARCH 1 1 0/000 0/460 0/18 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00018

  
   ريسكنتايج تخمين ارزش در معرض. 4جدول 

Model VaR Return Portfolio Value VaR Portfolio 
GARCH V-C -0/132 370/133962 -48/892945 
SIMPLE V-C -0/176 370/133962 -65/012277 
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  :ها تسويپ
  

  نگذاري در بازار بورس اوراق بهادار تهرا اطلاعات سرمايه. 1جدول 

 نام شركت
شاخص در 

 متن

ميزان 
سرمايه 
گذاري 

)MIRR(

سهم از سرمايه 
 گذاري

تعداد 
روزهاي 
نگهداري 
 سهام

ميانگين 
بازده سهم

انحراف 
معيار بازده 

 سهم
 نام شركت

شاخص 
در متن

ميزان 
سرمايه 
گذاري 

)MIRR(

سهم از سرمايه 
 گذاري

تعداد 
روزهاي 
نگهداري 
 سهام

ميانگين 
 بازده سهم

انحراف 
يار بازده مع

 سهم

بانك اقتصاد 
 نوين

A1 3,4940/004760 0 0/0141سايپا ديزل A1824,9610/0337 109 0 0/0184 

داروسازي 
 اكسير

A2 2,6890/003652 0 0/0042صنعتي بهشهرA19135 0/0002 60 0/00000/0191 

داروسازي 
 فارابي

A3 9,8610/013326 0 0/0079
سرمايه گذاري 

 بهمن
A2032,9780/0446 20 0/00370/0281 

A4 76,4250/1033206 0/00170/0164 گروه بهمن
سرمايه گذاري 
 بانك ملي

A2173,4490/0992 178 0/00250/0192 

A5 116,35 ايران خودرو
4 0/1572203 0 0/0116

سرمايه گذاري 
 غدير

A2211,6450/0157 156 0/00350/0153 

ايران خودرو 
 ديزل

A6 29,4070/039756 0 0/0129
سيمان فارس و 

 خوزستان
A236,1580/0083 108 0 0/0138 

لوله و ماشين 
 سازي

A7 91980/012445 0 0/0077سيمان غربA2411,4770/0155 27 0 0/0034 

لوله سازي 
 سديد

A8 383 0/0005144 0/00000/0183سيمان ايلامA251,0570/0014 129 0 0/0093 

گارينمار  A9 40 0/000160 0 0/0251سيمان كرمانA26 9,9440/0134 45 0 0/0071 
مس شهيد 

 باهنر
A10 16,3140/0220185 0/00140/0219سيمان شاهرودA278,9850/0121 37 0 0/0135 

 A28899 0/0012 115 0 0/0692سيمان شمالA11 9,7430/013260 0 0/0087 پارس دارو

A12 5,4630/0074200 0/00110/0186 پارس خودرو
سرمايه گذاري 

 ملي
A2915,7930/0213 33 0 0/0055 

A13 268 0/0004112 0 0/0112 پارس مينو
سرمايه گذاري 

صندوق 
 بازنشستگي

A3024,5120/0331 176 0/00450/0201 

A14 16,9760/022960 0 0/0154 پتروشيمي اراك
توسعه صنايع 

 بهشهر
A31887 0/0012 60 0/00380/0192 

پتروشيمي 
 اصفهان

A15 36,1890/048946 0 0/0138تراكتور سازيA3211,0950/0150 81 0/00220/0335 

پتروشيمي 
 خارك

A16 66,4230/089858 0 0 زامياد A3325,3670/0343 209 0 0/0187 

 - - - - - - -A17 81,4770/1101214 0 0/0100 سايپا
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  GARCHيافته  ودارهاي واريانس شرطي اتورگرسيو تعميمنم
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