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برآورد ارزش در معرض ریسک  سبد سهام منتخب با استفاده از مدل 

 گارچ چند متغیره 
 

 3، فاطمه صادق زاده2، مهوش فرخی0علی نجفی مقدم
 ایران -دانشگاه آزاد تهران جنوب-دانشیار مالی1

 ایران-جنوبتهران -دانشگاه آزاد-دانشجوی دکتری مهندسی مالی،2

 ایران-تهران جنوب-دانشگاه آزاد-دانشجوی دکتری مهندسی مالی،3

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

 معرض ريسك در ارزش محاسبه جهت پارامتريك چندمتغیره گارچ هایمدل مزايای پژوهش اين در

 05از  7937فعال ترين سهام بورس اوراق بهادر تهران در سال  یمتق ی بازده سرريز اثرات و

 برای اين منظور، ابتدا .شودداده مي قرار بررسي شرکت های فعالتر بورس اوراق بهادار تهران مورد

 گرفتن نظر با در و سپس شد پرداخته متغیره يك گارچ روش با ريسك معرض در ارزش برآورد به

 در معرض ارزش برآورد پرمعامله ترين سهام بورس اوراق بهادار تهران  به متشکل از دارايي سبد يك

 شد. پرداخته متغیره چند گارچ مدل از استفاده با آن سرريز اثر به توجه با ريسك

 واسطه به چندمتغیره گارچ متغیره،تك گارچ و چندمتغیره گارچ مدل های بین از که داد نشان نتايج

 ريسك معرض در ارزش متغیرهتك مدل از ماتريس، همبستگي را بهتر عاتاطلا ترکامل به کارگیری

است.  پرتفوی ريسك مديريت در زمان به وابسته همبستگي اهمیت بیانگر هاآزمون .کندمي محاسبه

است.  متغیرهتك مدل به نسبت چندمتغیره مدل برتری بیانگر شدهريسك محاسبه معرض در ارزش

سهام بانك صادرات، مخابرات ايران و  بین سرريز اثرات چندمتغیره گارچ مدل اساس بر همچنین

سايپا وجود دارد و همچنین ارش در معرض ريسك در حالت تشکیل سبد سهام تحت تاثیر قرار 

 گیرد.مي

 سرريز اثرات چندمتغیره، گارچ ريسك، معرض در ارزش: واژگان کلیدی
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 مقدمه-1

گذاری خاص و گیری ريسك است که حداکثر زيان مورد انتظار را در يك موقعیت سرمايهندازه، يك معیار ا7ارزش در معرض ريسك

گذاری و های مشترک سرمايهپس از آنکه برخي از صندوق 7335اين روش در اواخر دهه  زند.سطح اطمینان خاصي تخمین مي

قرار گرفت. هدف از اين روش هشدار به های ناگهاني بزرگي را متحمل شدند مورد توجه های بازنشستگي زيانصندوق

) عباسي و برجسته تواند در روز يا يك هفته اتفاق بیافتداست که مي گذاران در مورد حداکثر زيان بالقوه و احتماليسرمايه

 .(7977ملکي،

اوراق قرضه با  ،  2هانه داراييارزش در معرض ريسك برای انواع ابزارهای مالي مانند سهام، اوراق قرضه، ارز، اوراق بهادار با پشتوا

توان از ارزش در معرض ريسك به عنوان معیار و همچنین ابزارهای مالي مشتقه کاربرد دارد. به علاوه مي 9های رهنيپشتوانه وام

دادهای ، قرار 0، قراردادهای تاخت 4سنجش ريسك تعهدات منعکس در ترازنامه يا خارج از ترازنامه مانند قراردادهای تحويل آتي

  های نظارتي دارد.گذاران و دستگاهاستفاده کرد. اين معیار کاربرد زيادی برای قانون 7و اختیار معامله 6پیشرو

های سهامي عام با ارزش سهام بیش از ، همه موسسات مالي و شرکت7337به عنوان مثال کمیسیون بورس و اوراق بهادار در ژانويه 

  7تا ريسك بازار خود را با معیار ارزش در معرض ريسك اعلام و محاسبه کنند. همچنین کمیته بالمیلیارد دلار را موظف کرد  2/0

  موظف کرد تا حد کفايت سرمايه خود را بر اين اساس مشخص و رعايت کنند. 7330ها را از سال بانك

تك سهام، ممکن است برخي از بي تكشود. هنگام ارزياگیری ريسك پرتفوی نیز استفاده ميارزش در معرض ريسك برای اندازه

ريسك تشخیص داده شوند. زيرا احتمال بندی شوند، اما هنگام ارزيابي آنها به عنوان بخشي از سبد سهام کمسهام پرريسك طبقه

ش ارز های همزمان در همه سهام داخل پرتفوی در دوره مورد نظر است.تحقق زياني بزرگ در سبد سهام تحت تاثیر احتمال زيان

کند و همین ماهیت ساده است که باعث جذاب شدن آن شده در معرض ريسك ، ريسك سبد سهام را در يك عدد خلاصه مي

 (.3،2577است)چن و يانگ

 هایقیمت مختلف( سناريوهای) شرايط تحت درآمدها بینيپیش از عبارت بازار ريسك ارزيابي برای شدهشناخته هایروش از يکي

 مالي هایصورت در حسابداری شدهپذيرفته اصول از استفاده با که است مبالغي همان درآمدها از مقصود ااينج در. است بازار

 به. شودمي گزارش ایدوره صورت به هافعالیت خلاصه موسسات، از بسیاری در. (75،2557شود)بنايي و ريزیمي گزارش هاشرکت

 . شودمي ثبت ردفات در تاريخي هایقیمت براساس معاملات ديگر عبارت

 که زماني تا و دهدمي نشان را خود درآمدها شناسايي با زمان طول در و تدريجي صورت به بازار هاینرخ در تغییر حالت اين در

 دو روش اين. شودنمي نمايان بازار هاینرخ تغییرات اثر نیابد، تحقق ایمعامله و نگیرد صورت هادارايي دفتری ارزش در تغییری

 :دارد دهعم ضعف

 .شود بینيپیش طولاني دوره يك برای آينده در بازار هاینرخ تغییرات است لازم روش اين در -7

                                                           
1 Value at Risk 
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 هایحساب در و نشده انجام هادارايي روی بر معامله که زماني تا زيان و سود که آوردمي وجود به را شبهه اين روش اين -2

 سود نه و نقدی سودهای محل از فقط بازده روش اين در ديگر عبارت به .افتدنمي اتفاق است، نگذاشته را خود اثر تعهدی

 .(2577، 77شود)جاورسکي و همکارانمي حاصل( قیمت افزايش) ایسرمايه

 رغمبه روش اين. است پرتفوی بازده احتمال توزيع معیار انحراف همان پرتفوی، و هادارايي ريسك سنجش برای ديگر روش

 مرسوم روش عنوان به مختلف، هایپرتفوی میان در آن مقايسه قابلیت و اجرا محاسبه، سهولت دلیل به دارد که هاييمحدوديت

 .است مطرح ريسك محاسبه

 مالي هایداده گذشته ريسك محاسبه برای تنها و دارد قرار تاريخي اطلاعات برپايه بازده توزيع بودننرمال فرض با معیار، انحراف

 برای جلو به رو نگاه نداشتن دلیل به اما است، مفید گذشته عملکرد سنجش برای چند هر ارمعی اين. است مناسب خطي

 . (7977است)بانك مرکزی، لازم کارآيي فاقد ريسك مديريت و بندیبودجه بیني،پیش

 رايج سیستم کنار در موسسات از بسیاری ها،دارايي بازار ريسك واقعي مديريت منظور به و بالا در اشاره مورد مشکلات دلیل به

 سیستم يك عنوان به ريسك معرض در ارزش روش از است، تعهدی حسابداری سیستم بر مبتني که هابدهي و هادارايي مديريت

 .کنندمي استفاده نیز داخلي گزارشگری

 برآورد آينده یبرا را موجود پرتفوی کل ريسك يعني. دارد جلو به رو نگاه که است آن ريسك معرض در ارزش کلیدی ويژگي

 انتظار مورد ريسك مورد در مفیدتری اطلاعات تواندمي جلو روبه نگاه با ريسك سنجش معیار يك عنوان به VaR بنابراين. کندمي

 را آن و کرده تجزيه آن مختلف منابع به را کل ريسك تا سازدمي قادر را هاصندوق مديران امکان، اين. آورد فراهم آينده در پرتفوی

 پرتفوی کل ريسك در بهادار ورقه هر سهم و هادارايي مختلف انواع سهم تا آوردمي فراهم را امکان اين همچنین. کنند ريتمدي

 ،VaR از استفاده با توانمي ترتیببدين. بود خواهد میزان چه به ريسك عوامل از يك هر تاثیرگذاری اينکه ديگر و شده مشخص

 وقوع از پیش را قبلي مديريتي هایشیوه از مديران انحراف و ناخواسته هایريسك ريسك، يکنترل هایمحدوده از تخلف موارد

 .(72،2577کرد) هونگ و همکاران شناسايي نامطلوب نتايج

 از متشکل هایپرتفوی مورد در توانمي را VaR که است آن معیار انحراف جای به ريسك معرض در ارزش از استفاده ديگر دلیل 

 و هادارايي از مختلفي هایگروه ريسك تجمیع برای آن از توانمي همچنین. برد کاربه مشتقه ابزارهای و کالا قرضه، اوراق سهام،

 سهم وجوه مديران تا آوردمي فراهم را امکان اين ،VaR ويژگي اين. برد کاربه مختلف هایپرتفوی و هادارايي بازار ريسك مقايسه

 برای هاييمحدوديت اعمال .کنند مشخص کل ريسك تعیین در را هادارايي مختلف هایگروه و هاپرتفوی ريسك، عوامل از يك هر

 که هاييبخش آن به را گذاریسرمايه ريسك پرتفوی مديران تا شودمي موجب ، VaR معیار از استفاده با هادارايي تخصیص

کنند) سلیم و  متنوع ريسك کاهش استراتژی مبنای رب را خود هایفعالیت و هدايت دارد بازدهي برای بالاتری پتانسیل

 .(79،2577همکاران

 پارامترهای همه ريسك معرض در ارزش است، شده ريسك مورد در اطلاعات تبادل موجب ريسك معرض در ارزش مفهوم توسعه

ك، بسیاری از .ارزش در معرض ريسکندمي خلاصه محسوس و درک قابل مبلغ يك در را پرتفوی ريسك گیریاندازه مختلف

های سنتي مديريت ريسك مانند فرض نرمال بودن توزيع بازده، عدم توجه به افق زماني و يا نقدشوندگي های روشمحدوديت

های ابزارهای مالي بوده و انواع ريسك را در يك عدد خلاصه های مالي را ندارد. ارزش در معرض ريسك پاسخگوی پیچیدگيدارايي

                                                           
11 Jaworski et al 
12 Huang et al 
13 Salim et al 
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توان ريسك را وسیله ارزش در معرض مي شوند. بهيران ارشد با انبوهي از محاسبات ريسك مواجه نميکند. از اين رو مدمي

  .(7934)رهنمايي و همکاران،ريزی کردهدفمند و برای آن بودجه

يي و های اندازه گیری ريسك سبد سهام از کاراشود مفهوم ارزش در معرض ريسك در قیاس با ديگر روشهمانگونه که ملاحضه مي

ها استفاده از اين روش در بازار سهام اطلاعات مفیدی را در کفايت بیشتری برخوردار است. بنابراين و با توجه به مجموعه گفته

و  مالي دارايیهای بین نوسانات سرايت وجود آن در که پذيرفته صورت بسیاری مطالعات دهد. امروزهگذاران قرار مياختیار سرمايه

 دلايل به مختلف هایبین دارايي نوسانات و بازده سرايت مکانیسم شناسايي. است گرفته قرار مطالعه مورد مالي بازارهای بین حتي

 دارايي يك بازدهي کارا، بازار يك در. میدهد ما به کارايي بازار خصوص در اطلاعات دارايیها، نوسانات سرايت. دارد اهمیت متعدد

 استراتژی يك از استفاده امکان هادارايي بازده بین سرايت وجود. باشد پذيرديگر پیشبیني هایدارايی بازدههای از استفاده با نبايد

 بر بالقوه دلیلي طوربه باشد، بیشتر آن عملیاتي هایهزينه از معاملاتي استراتژی اين سود اگر و کندمي فراهم سودآور را معاملاتي

 .است بازار کارايي عدم

 ) 74تسو و تز  .میشود مربوط 7377 سال بحران به ارزيابي، ابزار يك عنوان به ريسك در معرض ارزش از استفاده محرکه نیروی

 از شرطي همبستگي ماتريس که کردند بیان آنها  دادند زمان را ارائه به وابسته همبستگي با چندمتغیره گارچ مدل دو ( ،7337

 ريسك پوشش نرخ محاسبه چندمتغیره، گارچ ديگر کاربردهای از . میکند قیاس پیروی قابل توضیح خود متحرک میانگین نوعي

  .باشدمي زماني سری

 دارايي، يك پرتفولیو با ملاحظه .کند بینيپیش را ريسك معرض در ارزش تواندمي هابازده سری در تك متغیره گارچ مدل يك

 ريسك معرض در (، ارزش2556)  70هوتا و پالارو  .شود محاسبه دارايي هایسهم و هابازده توسط مستقیما تواندمي پرتفولیو بازده

 از کردن استفاده زدند. شايد تخمین يافته توسعه موزون متحرک میانگین تاريخي و شبیه سازی يك متغیره، گارچ هایروش با را

 است ممکن چندمتغیره دقیق مدل از استفاده که زنیممي حدس اما باشد، ترراحت است زياد دارايي که زماني متغیره تك مدل

 همبستگي مدل با متغیره سه نمونه از استفاده با ، (2559) 76 لورنت و گیوت چندمتغیره بوسیله رويکرد  .باشد مناسبت گزينه ی

   .است شده توضیح داده زماني سری

( 7937ندی و رستمي)های مختلفي استفاده شده است. فرهمدر مطالعات داخلي نیز برای محاسبه ارزش در معرض ريسك از روش

اند . عباسي و چندمتغیره نموده مدل گارچ از استفاده با آن سرريز اثرات و خام نفت اقدام به محاسبه ارزش در معرض ريسك قیمت

( از روش ارزش در معرض ريسك برای تشکیل سبد سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران استفاده کرده است در 7977همکاران)

ارزش در معرض ريسك محاسبه شده به روش پارامتريك به عنوان يك محدوديت به مدل سهام مارکويتز اضافه شده  اين پژوهش

دهد که افزدن ارزش در معرض ريسك به مدل مارکويتز، ممکن است مرز کارا را محدود کرده و آن را تبديل است. نتايج نشان مي

پارامترها و الگوی مناسب برای محاسبه ارزش در معرض ريسك  با استفاده ( بروی يافتن 7976به يك نقطه کند. همچنین صمدی)

 های شکست کوپیك تمرکز کرده است.هايي مثل نسبتاز آزمون بازخورد و روش

شود به دلیل قدرت و کفايت روش ارزش در معرض ريسك برای محاسبه ريسك، مطالعات زيادی در همانگونه که مشاهده مي

گذران ورت گرفته است. براين اساس و با توجه به اهمیت وکارايي اين روش در تشکیل سید سهام برای سرمايهدرباره محاسبه آن ص

اين پژوهش در نظر دارد تا از اين روش برای محاسبه ارزش در معرض خطر سبدی متشکل از پر بازده ترين سهام بورس اوراق 

                                                           
14 Tse& tsoo 
15 Palaro& Hotta 
16 Laurent & Jeroen 
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ا با حالتي که جداگانه ارزش در معرض ريسك شان محاسبه شده مقايسه استفاده کند و سپس نتیجه ر 7936بهادار تهران در سال 

نمايد تا از اين طريق احتمال وجود اثرات سريز )با محاسبه اثرات گارچ چند متغیره( بین اين سهام را بررسي نمايد. نتايج حاصل از 

 گذاران قرار گیرد.های بهینه برای سرمايهتواند جهت انتخاب سبداين پژوهش مي

 روش تحقیق -2

 آوریجمع برای ای روش کتابخانه از که گردد مي اجرا ريسك سنجش های مدل از استفاده با توصیفي روش به حاضر پژوهش

 نظر در با سپس پرداخته شده، متغیره يك روش گارچ با ريسك معرض در ارزش برآورد به ابتدا در  .شودمي  استفاده ها داده

 به توجه با ريسك معرض در سايپا و مخابرات ايران، ارزش ل از سه سهم بانك صادرات) وبصادرات(، متشک دارايي سبد يك گرفتن

 شود.محاسبه مي  چند متغیره گارچ مدل از استفاده با سرريز اثر

های مختلف به شکل جداگانه و هدف از انجام اين پژوهش شناسايي و بررسي ارزش در معرض ريسك سهام پرمعامله از صنعت

باشد. ررسي احتمال وجود سرريز بین سهام مذکور و مقايسه ارزش در معرض ريسك در دو حالت جداگانه و به شکل سبدی ميب

های مورد استفاده در اين پژهش شامل قیمت روزانه سه سهم نامبرده) که در سال براين اساس و برای تحقق اهداف پژوهش داده

باشند در سال گذران ميدهد مورد رغبت سرمايه به خود اختصاص داده اند )نشان مي بالاترين حجم مبادلات را در بازار 7930

 Multivariateباشد( که از سايت سازمان بورس اوراق بهادار دريافت شده است. برای برآورد مدل از الگوهای  مي 7930مالي 

GARCH, VaR , ARCH ,GARCH شود. استفاده مي 

  18رچگا و  17آرچ هايمدل  -2-1.

 مجذور رياضي امید که کندفرض مي مدل اين .است داشته را کاربرد بیشترين مجذورات حداقل مدل کاربردی، اقتصادسنجي در

 به گذرا نگاهي شود. امامي نامیده واريانس همساني اين فرض، .است يکسان زمان، از نقطهای هر در اخلال، اجزای تمامي مقادير

 رودمي انتظار بنابرين .هستند زماني هایسری ديگر از ترريسك پر زماني هایدوره از در برخي هابازده میدهد نشان مالي دادههای

  .ايممواجه ناهمساني واريانس به صورت اين در باشد، زمانها ساير از بزرگتر زمانها از بعضي در اخلال اجزای اندازه مقادير که

 زمانيسری هایداده از بسیاری در مورد اين که اندشده بنا هاواريانس همساني فرض یپايه بر عموماً زمانيسری هایمدل تحلیل

 که است به نحوی هاداده تبديل اساس بر معمول روش ناهمساني رفع برای. نباشد برقرار است ممکن اقتصادی هایداده خصوصاً

 هایمدل برازش در را ناهمساني شروط که شوند دهاستفا هاييمدل از که است آن معقول روش. شود حاصل هاواريانس همساني

 است( ARCH) واريانس ناهمسان شرطي اتورگرسیون مدلهای یخانواده ها،مدل اين از معروف خانواده يك. بگیرند نظر در فوق

 مدلها اين.  اندهشد شناخته مفید بسیار...  و الکتريکي مدارهای ینظريه فیزيك، اقتصاد، همچون مختلفي علمي هایزمینه در که

واريانس مي تواند تحت قیود  ناهمسان شرطي مدل های اتورگرسیو .اندشده معرفي 7372 سال در اينگل توسط بار نخستین

ها را رقم مي زند که يکي از اين مدلهای گارچ يا های مختلف از اين مدلمختلفي برآورد گردد که تغیر هر يك از اين قیود حالت

 است که خودرگرسیوني و میانگین متحرکي را باهم در ناهمساني واريانس  بکار مي برد.  ارچ تعمیم يافته

 تعداد p رابطه اين در. شود انتخاب ARIMA(p ,d, qالگوی) بهترين بايستي ابتدا GARCH روش از نااطمیناني برآورد برای

 میانگین جملات تعداد q و شود مانا تا شود ریگی ­تفاضل بايد اولیه زماني سری که دفعاتي تعداد d رگرسیون، خود جملات

 واقعي مقادير بايد ابتدا روش اين طبق. شودمي استفاده جنکینز -باکس متدولوژی از ARIMA مدل برآورد برای. است متحرک

p، d و q مدل بهینه یهاوقفه و شودمي استفاده جزئي همبستگي خود و همبستگي خود نمودار ابزار از منظور بدين. شوند تعیین 

                                                           
17 Arch 
18  Garch 
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 روش براساس هستند، دارمعني ترکم آماری نظر از متغیرها بقیه به نسبت آماری نظر از که ضرايبي سپس ؛ شوندمي انتخاب

 همه که ایمرحله تا معني بي متغیرهای، حذف روند. شودمي زده تخمین مجدداً مدل و شودمي حذف جنکینز باکس شناسي

 بررسي برای. باشند سفید نافه مدل پسماندهای که شود آزمون بايد يابد، همچنینمي ادامه باشند، اردمعني آماری نظر از متغیرها

 تابعي و نیست ثابت نظر مورد سری تصادفي روند طول در واريانس. گیردمي قرار آزمون مورد پسماند جملات مانايي زمینه اين در

 خود گذشته اطلاعات به توجه با را شرطي واريانس روند توانندمي( ARCH) آرچ خانواده هایمدل. باشد خطا جملات رفتار از

 به بايد اما. رودمي کار به کند،مي تغییر زمان طول در آنها واريانس و هستند نوسان دارای که زماني هایسری برای و دهند توضیح

 ناهمساني وجود که زد تخمین را اطمینانينا GARCH هایروش از استفاده با توانمي زماني تنها که داشت توجه نکته اين

 ,GARCH( p) فرآيند در بهینه q وp  انتخاب برای آرچ، اثر تائید از پس. گیرد قرار تائید مورد ARCH اثر آزمون توسط شرطي

q آکائیك معیارهای مانند متفاوتي معیارهای (AIC )شوارتز و (SC )مقادير چقدر هر. شودمي استفاده AIC و SBC کترکوچ 

 آزمون را  تخمین اخلال جملات در واريانس ناهمساني وجود عدم بايد پاياني مرحله در نااطمیناني برآورد از پس.  است بهتر باشند

 73شود)هونگ و همکارانمي آزمون اختلال جمله ناهمساني واريانس ،ARCH-LM آزمون از استفاده با منظور اين برای. کرد

،2577.) 

 یافته هاي پژوهش -3

 پايايي منظور بدين شود بررسي ها داده مانايي بايد ابتدا زماني سری های مدل براساس( VaR)ريسك معرض در ارزش برسي برای

 مقدار درصد30 سطح در اينکه به توجه با گرفت قرار بررسي مورد پرون وفلیپ فولر ديکي های آزمون از استفاده با سهم هر بازدهي

 از استفاده با توان مي و رسد مي اثبات به زماني سری مدل بودن غیرکاذبي و سهام بازدهي اياييپ است شده صفر آماری احتمال

 .پرداخت بیني پیش به ها داده

 مدل سهام از هرکدام برای وشوارتز آکايیك معیارهای از استفاده با که پردازيممي آريما مدل سازی مدل به حال

ARIMA(1,0,0)  اثرات به بردن پي برای .گرديد انتخاب بهینه مدل ARCH مدل تخمین و GARCH ناهمساني بررسي به 

 مي واريانس ناهمساني وجود معني به H0فرض )دارد  وجود Archاثرات  Eviews خروجي اساس بر و پردازيم، مي واريانس

 .(باشد

 پايايي منظور بدين شود بررسي ها داده مانايي بايد ابتدا زماني سری های مدل براساس( VaR)ريسك معرض در ارزش برسي برای

 مقدار درصد30 سطح در اينکه به توجه با گرفت قرار بررسي مورد پرون وفلیپ فولر ديکي های آزمون از استفاده با سهم هر بازدهي

 از دهاستفا با توان مي و رسد مي اثبات به زماني سری مدل بودن غیرکاذبي و سهام بازدهي پايايي است شده صفر آماری احتمال

 هرکدام برای وشوارتز آکايیك معیارهای از استفاده با که پردازيم مي آريما مدل سازی مدل به حال.پرداخت بیني پیش به ها داده

 بررسي به GARCH مدل تخمین و ARCH اثرات به بردن پي برای.گرديد انتخاب بهینه مدل(ARIMA1,0,0) مدل سهام از

 ناهمساني وجود معني به H0فرض )دارد وجودArch اثرات Eviews خروجي  اساس رپردازيم، و ب مي واريانس ناهمساني

 .(باشد مي واريانس

 : آزمون ناهمسانی واریانس بانک صادرات 1جدول شماره 

0.0020 Prob,F 1202 F-statistice 

0.0003 Prob.chi-Square 172 R-square 

                                                           
19  Huang et al 
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 منبع: یافته هاي پژوهش

 ی واریانس مخابرات ایران: آزمون ناهمسان2جدول شماره

0.0003 Prob,F 13.3442 F-statistice 

0.0004 Prob.chi-Square 12.4554 R-square 
   های پژوهش      منبع: يافته

 : آزمون ناهمسانی واریانس سایپا3جدول شماره

0.0000 Prob,F 76.3442 F-statistice 

0.0000 Prob.chi-Square 53.4554 R-square 
   های پژوهش      يافتهمنبع: 

و  صادرات سايپا، بانك سهام برای Garch(1.1)  مدل .نمود برآورد را گارچ مدل توان مي ناهمساني اثرات وجود تايید از پس

 مدل برآوردی به صورت زير است:.شد زده تخمین  که بود کمتری وشوارتز آکائیك ضريب دارای مخابرات  ايران

                                                                                                                                                       (1)1            -t
2Ɛ106 +.1-t

2σ014 .1 +

00006 =.t
2σ 

 : تخمین مدل گارچ براي بانک صادرات4جدول شماره 

 های پژوهشمنبع: يافته
                                                                                                     (2)1                  -t

2Ɛ02 +.1-t
2σ031.1 +00007 =.t

2σ      

 : تخمین مدل گارچ براي مخابرات ایران5جدول شماره

 احتمال zآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

c 7.62E-06 3.79E-06 -2.009 0.044 
RESID(-1)^2 0.02096 0.00604 -3.100 0.001 

GARCH(-1) 1.03134 0.000125 8243.367 0.000 
 های پژوهشيافته منبع: 

                                                                                          (3)1                            -t
2Ɛ18 +.1-t

2σ79 + .00009 =.t
2σ  

 : تخمین گارچ براي سایپا6جدول شماره 

 احتمال zآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

C 6.41E-6 6.94E-07 9.237 0.000 
RESID(-1)^2 0.1065 0.00161 64.080 0.000 

GARCH(-1) 1.0144 0.000250 4053.950 0.000 
 های پژوهشمنبع: يافته

 احتمال zآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

C 9.91E-06 4.05E-06 2.44 0.014 
RESID(-1)^2 0.180116 0.044 4.01 0.00 

GARCH(-1) 0.791138 0.038 20.99 0.00 
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 محاسیه به زير رابطه به توجه با و سهم هر قیمت روزانه بازده و قیمت داشتن با و آمده بدست های واريانس از استفاده با حال

 شود.پرداخته مي ريسك  ضمعر در ارزش
             )ασZ-t(µ1-tP-VaR=           (4) 

 
 (های پژوهشمنبع: يافته:محاسبه ارزش در معرض ریسک بانک صادرات)1نمودار شماره 

 

 
 (های پژوهشمنبع: يافته: محاسبه ارزش در معرض ریسک مخابرات ایران)2نمودار شماره
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 (های پژوهشمنبع: يافتهدر معرض ریسک سایپا): محاسبه ارزش 3نمودار شماره 

در ادامه برای مقايسه بین ارزش در معرض ريسك در دو حالت جداگانه و حالت سبدی اقدام به تشکیل سبدی متشکل از سه سهم 

 اثرات رتيعبا به يا و سهام بین ما کواريانس بايست مي دارايي سبد ريسك معرض در ارزش برآورد و برآورد مدل شده است. برای

 با قسمت اين در .شده است استفاده BEKK روش از ما کواريانس محاسبه منظور به.گردد لحاظ و محاسبه مابینشان ريز سر

پرداخته  متغییره چند گارچ بررسي به مخابرات ايران درصدی25و سايپا درصدی95صادرات، بانك برای درصد05 نسبت فرض

 .به دست آمده است( 7930هام به مجموع  هر سهم فعالتر بورس اوراق بهادار در سال شود) نسبت از تقسیم حجم هريك از سمي

 از نشان و کمتر سهام تك تك به نسبت m-garch مدل آکائیك و شوارتز آماره شودهمانگونه که جدول شماره   ملاحضه مي

 زد. تخمین بهتری کارايي با را  VaR توان ومي داردm-garch  مدل کارايي

 m-garch مدل آکائیک و : آماره شوارتز7ماره جدول ش

-14.24 Schwarz 413.819 Log Likelihood 
-14.39 Hanan-Quinn criter 2.441830 Avg.log Likelihood 

  -14.49554 Akaike information 

 منبع: يافته های پژوهش 

 گردد.تغیره برای محاسبه سرريز مابین سهام ارائه ميسپس مدل و نتايج حاصل از محاسبه واريانس کورايانس در مدل گارچ چند م
(5)                  1-II,T(1,1) σ1(1,1)+B1=M(1,1)+A(ii)σ 

(6)          1-I2,T(1,2) σ1(1,2)+B1=M(1,2)+A(ij)σ 

 

   .شود مي داده نشانM-GARCH  مدل در سهام مابین سرريز اثرات همچنین و معادله ضرايب داریمعني 7 جدول در

  : نتایج حاصل از تخمین واریانس کوواریانس8جدول شماره 
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 شود.  پرداخته مي ريسك معرض در ارزش محاسبه به زير رابطه به توجه با حال
(7)  P=∑ωµ                               

         (8)ij             +∑2wσi
2σ2∑wp=

2σ      

(9) )αZPσ-P(µ1-P,tP-VaR=  

 
 (های پژوهشمنبع: يافته:  ارزش در معرض ریسک به شکل یک سبد)4ره نمودار شما

 بحث و نتیجه گیري  -4

براساس نتايج پژوهش و برآوردهای آماری سه سهم مذکور دارای اثرات سرريز بر يکديگر هستند بنابر اين برای محاسبه ارزش در 

ا تشکیل سبد سهام متشکل از اين سه سهم ارزش در معرض ريسك مي بايستي از روش گارچ چند متغیر استفاده کرد که  ب

معرض خطر نسبت به حالتي که جداگانه برای هر سهم بسیار مي تواند کاهش يايد. بنابراين و با توجه به نتايج اين پژوهش 

نمايند زيرا  گردد که برای کاهش ريسك ارزش سهام، سرمايه گذران سهام مختلف را  از صنايع مختلف را با هم چینشپیشنهاد مي

 تواند ارزش در معرض ريسك کل سبد را کاهش دهد.باشند که ميبسیار از اين سهام دارای اثر سريز مي
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