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برآورد ارزش در معرض ریسک با استفاده از مدل ترکیبی ماضین بردار پطتیبان و گارچ 

 ،ملیحه طبسیر  سعید فلاح پو

 چکیده

هٌظَس اص هذیشیز سیؼه، . ثبؿذ ّبی اكلی هذیشیز هبلی، هذیشیز سیؼه هی یىی اص ضَصُ

ای دس   ٍیظُگیشی سیؼه اص خبیگبُ ثٌبثشایي اًذاصُ. گیشی ٍ ًظبسر ثش سیؼه اػز ؿٌبػبیی، اًذاصُ

گیشی سیؼه،  اص خولِ سٍؽ ّبی ؿٌبخشِ ؿذُ ٍ دشوبسثشد اًذاصُ. هذیشیز سیؼه ثشخَسداس اػز

 .اػز دظٍّؾثبؿذ وِ هَضَع اكلی ایي  هطبػجِ اسصؽ دس هؼشم سیؼه هی

ثیٌی ًَػبًبر  سذ ثِ دیؾگب دس ایي دظٍّؾ ثب اػشفبدُ اص هذل سشویجی هبؿیي ثشداس دـشیجبى ٍ

وَاسیبًغ اسصؽ دس -ول ٍ ؿبخق دٌدبُ ؿشوز فؼبل دشداخشِ ؿذُ ٍ ػذغ ثب سٍؽ ٍاسیبًغ ؿبخق

آصهَى هجشٌی ثش  آصهَى لَدض ٍ دغ د آى ثب اػشفبدُ اص دغ ٍ ػولىشهؼشم سیؼه ثشآٍسد ؿذُ اػز

گبسذ هَسد همبیؼِ  ثب ثشخی اص هذل ّبی ػٌشی زَى سیؼه هششیه، گبسذ ٍ ایسیضؽ هَسد اًشظبس، 

ًشبیح ضبكل اص ایي دظٍّؾ ًـبى داد وِ هذل سشویجی ًؼجز ثِ ػبیش هذل ّبی هَسد اػشفبدُ . لشاس گشفز

 .دس ایي دظٍّؾ، اص ػولىشد ثْششی ثشخَسداس اػز

 

 ، هبؿیي ثشداس دـشیجبى دزیشی، اسصؽ دس هؼشم سیؼه  ًَػبى :های کلیدی واشه

ِ ثٌذی هَضَػی   G32 , G17, C58, C44  :عجم
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مقدمه 

 گیشی سیؼه سا اّویز هذیشیز سیؼه ٍ یبفشي هذلی هٌبػت ثشای اًذاصُ، ّبی هبلی ثشٍص ثطشاى

گیشی ٍ هذیشیز سیؼه هؼشفی  ثشای اًذاصُی ّبی گًَبگَى سسب وٌَى هؼیب .وٌذ ثیؾ اص دیؾ آؿىبس هی

سَاى آًْب سا ثِ  هی .گشفز  كَسر1998دس ػبل  ولی وِ سَػظ ثؼیغ ثٌذی  دس یه دػشٍِاًذ  ؿذُ

هؼیبس اسصؽ  .ثٌذی وشد هؼیبسّبی ضؼبػیز، ًَػبى ٍ هؼیبس سیؼه ًبهغلَة سمؼین عَسولی ثِ ػِ دػشِ

ؿَدوِ اٍلیي ثبس ثِ  گیشی سیؼه ًبهغلَة هطؼَة هی ّبی اًذاصُ سدس هؼشم سیؼه اص خولِ هؼیب

 .]2[ ؿذهَسگبى هؼشفی دی  سَػظ هَػؼِ خی1993عَس سػوی دس ػبل 

هششیه ٍ  ، سیؼه(1ٍ1)، ای گبسذ(1ٍ1)ّذف اص ایي دظٍّؾ، ثشسػی ػولىشد هذل ّبی گبسذ

هذل سشویجی هبؿیي ثشداس دـشیجبى ٍ گبسذ دس هطبػجِ اسصؽ دسهؼشم سیؼه یه سٍصُ دس یه ثبصُ 

دس . ثبؿذ  ػبلِ ثشای ؿبخق ول ٍ ؿبخق دٌدبُ ؿشوز فؼبل ثَسع اٍساق ثْبداسسْشاى هی10صهبًی 

آصهَى هجشٌی ثش سیضؽ هَسد اًشظبس اػشفبدُ  آصهَى لَدض ٍ دغ ایي دظٍّؾ ثشای همبیؼِ هذل ّب اص دغ

ثشاػبع فشضیِ دظٍّؾ، هذل سشویجی ػولىشد ثْششی دس ثشآٍسد اسصؽ دس هؼشم سیؼه . ؿذُ اػز

ثب اػشفبدُ اص سٍؽ ّبی الشلبدػٌدی ٍ لجل اص ایي وبس ّبی دظٍّـی . ًؼجز ثِ ػبیش هذل ّب خَاّذ داؿز

ِ اًذؿجىِ ػلجی ثِ دیؾ ثیٌی ًَػبى دزیشی ٍ اسصؽ دس هؼشم سیؼه   اهب دس ایي دظٍّؾ للذ دشداخش

 .داسین ثشای اٍلیي ثبس ثب اػشفبدُ اص هبؿیي ثشداس دـشیجبى ثِ ثشآٍسد اسصؽ دس هؼشم سیؼه ثذشداصین

دس ثخؾ دٍم،هجبًی ًظشی، دس ثخؾ ػَم، دیـیٌِ دظٍّؾ، دس ثخؾ زْبسم، سٍؽ دظٍّؾ، دس 

ّبی دظٍّؾ ٍ دس ثخؾ آخش،  ثخؾ دٌدن، سٍؽ ّبی اسصیبثی هذل ّبی دظٍّؾ، دس ثخؾ ؿـن، یبفشِ

 .گیشی آٍسدُ خَاّذ ؿذ ًشیدِ

 

 مبانی نظری

ِ ای اص داسایی اسصؽ دس هؼشم سیؼه  ثیـششیي ضشس ٍ صیبى ٍاسدُ ثش یه داسایی یب هدوَػ

ثشای هثبل فشم .  سؼییي هی وٌذثب یه ػغص اعویٌبى هـخق ٍ دس یه فبكلِ صهبًی هؼیيسا  (دشسفَی)
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 ثشآٍسدی ثب ػغص ، هیلیبسد سیبل ٍ اسصؽ دس هؼشم سیؼه300 داسای اسصؽ ٍسد ًظش دشسفَی موٌیذ

 هیلیبسد سیبل 5 صیبى هب ثیـشش اص ، سٍص100 سٍص اص 5سٌْب دس یؼٌی .  هیلیبسد سیبل ثبؿذ5ثشاثش ثب % 95اعویٌبى 

 .]7[خَاّذ ثَد

سٍیىشد . ػبصی هفَْم اسصؽ دس هؼشم سیؼه عشاضی ؿذُ اػز گًَبگًَی ثشای دیبدُی ّب سٍؽ

؛ اهب ثبؿذ خولِ سٍیىشدّبی هـَْس ثشآٍسد اسصؽ دس هؼشم سیؼه هیدبساهششیه ٍ ًبدبساهششیه اص 

 .ؿذُ ٍ هَسد سَخِ لشاسگشفشِ اػزٍالغ ی اػز وِ اخیشا ثؼیبس هطجَة یّب سٍؽ سشویجی اص خولِ سٍؽ

 هَسدّب  د وِ ثشای سَصیغ ثبصدُ داساییؿَ  هیگفشِی یّب ثِ عَسولی سٍیىشدّبی دبساهششیه ثِ سٍؽ

اػشیَدًز ٍ سَصیغ - tهَسد اػشفبدُ سَصیغ ًشهبل، سَصیغسایح ّبی   سَصیغ.گیشًذ خبكی سا دس ًظش هی

 . ]1[ثبؿٌذ خغبی سؼوین یبفشِ هی

 وَاسیبًغ ًبم داسد وِ ثِ سٍؽ دلشبی ˚سشیي هذل سٍیىشد دبساهششیه، سٍیىشد ٍاسیبًغ هؼشٍف

ؿَد وِ ثشای سَصیغ ثبصدُ  ی گفشِ هییّب سٍیىشدّبی ًبدبساهششیه ثِ سٍیىشد. ًشهبل ًیض هؼشٍف اػز

گیشًذ ثلىِ اص سَصیغ ٍالؼی گزؿشِ  ای سا دس ًظش ًوی سؼییي ؿذُ ّب ّیر ًظشی هـخق ٍ اص دیؾ داسایی

دس آى، وِ   ایي فشم ضوٌی اكلی سا ثب خَد ثِ ّوشاُ داسدصیشا .گیشًذ ّب ثْشُ هی خَد ثبصدُ داسایی

دبساهششیه صهبًی ثِ ًشبیح دسػشی ًبثذیْی اػز وِ اػشفبدُ اص سٍیىشد . ثبؿذ گزؿشِ هی آیٌذُ ؿجیِ ثِ

ای دس ؿشایظ ثبصاس ثَخَد ًیبهذُ ثبؿذ ٍ ثبصاس دسؿشایظ ًؼجشب ثبثشی ثِ ػش  اًدبهذ وِ سغییش لبثل هلاضظِ هی

 . ]8[دثش

وبسلَ اص خولِ هؼشٍفششیي هذل ّبی ایي سٍیىشد  ػبصی هًَز  ٍ ؿجیِػبصی سبسیخی سٍیىشد ؿجیِ

 ثشای ثشآٍسد ثْشش اسصؽ دس هؼشم سیؼه، هذل ّبی هخشلف سا ثب ّن سٍیىشد سشویجیدس . ثبؿٌذ هی

 داسای سٍیىشدی ًبدبساهششیه ثب هذل گبسذ داسای سشویت ؿجىِ ػلجی ،ثشای هثبل. وٌٌذ سشویت هی

ّبی   دیؾ سٍ ّن اص سٍؽدظٍّؾ. ؿَد ای اص یه سٍؽ سشویجی هطؼَة هی دبساهششیه ًوًَِ سٍیىشدی

 .ثبؿذ دـشیجبى هی ثشداس   وِ دس ٍالغ سشویت هذل گبسذ ثب هبؿیي ؿَد سشویجی هطؼَة هی

سٍیىشد   ًیض هَسد اػشفبدُ لشاس هی گیشد، دظٍّؾیي هذل سٍیىشد دبساهششیه وِ دس ایي  سش هؼشٍف

 :ؿىل ولی ایي سٍیىشد ثِ كَسر صیش اػز .  وَاسیبًغ ًبم داسد˚ٍاسیبًغ 
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−VaR = MV0 ×  (μ −  zα × σ  ) 
 

 هیبًگیي اسصؽ دشسفَی،    اسصؽ ثبصاس دشسفَی ٍ داسایی، ًـبى دٌّذُ    ًـبى دٌّذMV𝟎ُوِ دس آى  

  zα ٍ هیضاى هشٌبظش ثب ػغص اعویٌبى 𝛔ثبؿذ ّن ًـبى دٌّذُ ًَػبى یب اًطشاف هؼیبس سَصیغ ثبصدّی هی. 

دس ٍالغ الگَسیشن هبؿیي . هبؿیي ثشداس دـشیجبى اص ًظشیِ یبدگیشی آهبسی ٍَدٌیه ثِ ٍخَد آهذُ اػز

هبؿیي ثشداس دـشیجبى یىی اص .  سَػظ ٍلادیویش ٍَدٌیه اثذاع ؿذ۱۹۶۳ثشداس دـشیجبى اٍلیِ دسػبل 

ِ ثٌذی ایي سٍؽ اص .ٍ سگشػیَى اػشفبدُ هی وٌٌذ سٍؽ ّبی یبدگیشی ثبًظبسر اػز وِ اص آى ثشای عجم

ًؼجز خذیذی اػز وِ دسػبل ّبی اخیشوبسایی خَثی ًؼجز ثِ سٍؽ ّبی لذیوی سش ثِ خولِ سٍؽ ّبی 

ِ ّبی ػلجی ِ ثٌذی اص خولِ ؿجى  هبؿیي ثشداس دـشیجبىدس ٍالغ . دشػذششٍى ًـبى دادُ اػز ثشای عجم

 داوثشیبثذ وِ ضذاوثش ضبؿیِ اثش كفطِ سا ش الگَسیشوی اػز وِ ًَع خبكی اص هذل ّبی خغی سا هی

 هبؿیي ثشداس دـشیجبى.اًدبهذ وٌذ ٍ ضذاوثش وشدى ضبؿیِ اثش كفطِ ثِ ضذاوثش سفىیه ثیي عجمبر هی هی

ّب ثِ فضبی دٌْبى ثب ثؼذ ثبلا، سبثغ سا سخویي صدُ ٍ ػذغ سگشػیَى خغی  ثب ًگبؿز غیشخغی فضبی دادُ

فضبی )عجك سئَسی هـخق ؿذُ، اگش اثؼبد فضبی هـخلِ . آٍسد سا دس فضبی خشٍخی ثِ اخشا دس هی

ثِ اًذاصُ وبفی ثبلا ثبؿذ، هبؿیي ثشداس دـشیجبى هوىي اػز ّش ساثغِ ًگبؿز غیشخغی سا سمشیت  (دٌْبى

ّوبًغَس وِ اص ًبهؾ هی سَاى ثشداؿز وشد، عشاضی هبؿیي ثشداس دـشیجبى وبهلا ثِ اػشخشاج صیش . ثضًذ

ؿًَذ ٍ سَاًبیی ًوبیؾ  وِ ثشداسّبی دـشیجبى ًبهیذُ هیٍاثؼشِ اػز ّبی آهَصؽ  ای اص دادُ هدوَػِ

 سػیذى ثِ ساُ ضل ولی سَاًبییّبی ثشداس دـشیجبى  هبؿیي. ّب سا داسًذ دادى ٍیظگی ّبی دبیذاس ٍ ثبثز دادُ

 ثِ عَس راسی ّب، هبؿیي ثشداس دـشیجبى ٍ ػلاٍُ ثش ایيداسًذیگبًِ ثب اػشفبدُ اص ضل ثشًبهِ سیضی دسخِ دٍ 

دزیشی دس سمشیت ّش سبثغ غیشخغی دلخَاُ آًْن ثِ خَثی ٍ  زَى اًؼغبف، هضایبی ؿجىِ ػلجی هلٌَػی

 .]4[ سا داسا ّؼشٌذّب اٍلیِ دس خلَف ٍیظگی ّبی دادُ گًَِ ًیبص ثِ داؿشي فشم ثذٍى ّیر

 

 پصوهص پیطینه
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.  ثؼیبسی دس خلَف ثشآٍسد اسصؽ دس هؼشم سیؼه كَسر گشفشِ اػزدظٍّؾ ّبی

ػبصی    سٍصُ اص سٍیىشدّبی ؿجی10ِ ثشای سخویي اسصؽ دس هؼشم سیؼه 1999ٍلاس دس ػبل  خی دیشش

دس ایي .  وَاسیبًغ ٍ سٍؽ سشویجی اػشفبدُ ًوَد˚وبسلَ ٍ سٍؽ ٍاسیبًغ ػبصی هًَز سبسیخی، ؿجیِ

اػشیَدًز ثِ -tوبسلَ ٍ ثب سَلیذ سَصیغ  ػبصی هًَز سٍؽ سشویجی، ٍاسیبًغ سا اص عشیك سٍیىشد ؿجیِ

ًشبیح . وَاسیبًغ ثِ سخویي اسصؽ دس هؼشم سیؼه دشداخز-دػز آٍسدُ ٍ ػذغ اص سٍؽ ٍاسیبًغ

وبسلَ ثب اػشفبدُ اص   هًَز  ػبصی وَاسیبًغ ٍ ؿجیِ-  ٍی ًـبى هی دّذ وِ سٍؽ سشویجی ٍاسیبًغدظٍّؾ

 . ]12[ی غیشسشویجی داسد ّب سَصیغ ًشهبل، ًشبیح ثْششی ًؼجز ثِ سٍؽ

ثِ  اص هذل گبسذ اػشفبدُ ًوَدُ ٍ دس ایي ثشسػی سَكیِ ؿذُ اػز وِ 1999وشیؼشیبًؼٌی دس ػبل 

اػشیَدًز خبیگضیي سی سَصیغ  ی آسذ هٌظَس اسسمب سخویي اسصؽ دس هؼشم سیؼه ثب اػشفبدُ اص هذل ّب

 .]6[ٍدؽسَصیغ ًشهبل 

ثشای  (1ٍ1)هذل هبؿیي ثشداس دـشیجبى ثش اػبع هذل گبسذ  اص 2003دس ػبل  دیگشاى دیشص ٍوشٍص ٍ

ثیٌی  ایي هذل دیؾ آًْب ضبوی اص ایي اهش ثَد وِ دظٍّؾ ّبیًشبیح .ثیٌی ًَػبى دزیشی دیـٌْبد دادًذ دیؾ

 .]4[وٌذ سشی اص هذل گبسذ اػشبًذاسد اسائِ هی دلیك

 ثِ سخویي اسصؽ دس هؼشم سیؼه دشداخشٌذ ٍ هذل سٍؽ زْبس ا ة2004اًگل ٍ هٌگبًلی دس ػبل 

 آًْب ثِ خبی ایٌىِ ثشای سخویي اسصؽ . سگشػیَى ؿشعی ًبهیذًذ  اسصؽ دس هؼشم سیؼه خَدخَد سا 

دس هؼشم سیؼه اثشذا ثِ سخویي سَصیغ ثبصدّی ثذشداصًذ ٍ ػذغ ثب وَاًشیل گشفشي اص آى ثِ اسصؽ دس 

هؼشم سیؼه ثشػٌذ، ثذٍى ًیبص ثِ فشم سَصیغ خبكی ثب اػشفبدُ اص سگشػیَى وَاًشیل ثِ سخویي اسصؽ 

 .]10[دس هؼشم سیؼه دشداخشٌذ

ثٌذی اػشجبسی ؿشوز ّبی فؼبل دس ثبصاس ػْبم آهشیىب ٍ سبیَاى   ثشای سسج2004ِطاى ٍ َّاًگذس ػبل 

.  اػشفبدُ وشدًذ ٍ ثِ ثشسػی ٍ همبیؼِ ًشبیح ایي دٍ سٍؽ دشداخشٌذهبؿیي ثشداس دـشیجبىاص ؿجىِ ػلجی ٍ 

آًْب ؿجىِ ػلجی دغ اًشـبس خغب سا ثِ ػٌَاى هذل الگَ یب هؼیبس دس ًظش گشفشِ ٍ دسیبفشٌذ وِ دلز 

 .]13[ سب ضذٍدی ثْشش اص ؿجىِ ػلجی اػزهبؿیي ثشداس دـشیجبىثیٌی  دیؾ

                                              
3. ARCH 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

23/05/92  
 دس همبلِ خَد ثِ هؼشفی هذلی خذیذ ثشای هطبػجِ اسصؽ دس هؼشم 2009خًَگ لی ٍ دیگشاى ثِ ػبل نٍ

سا اسائِ دادُ ٍ ثیبى ، هذل سشویجی وبدَلا گبسذآًْب ثِ ٍػیلِ سشویت هذل گبسذ ثب سبثغ وبدَلا. سیؼه دشداخشٌذ

وٌذ ٍ ثٌبثشایي ثِ  وشدًذ وِ سٍؽ وبدَلا، ػبخشبس ّوجؼشگی هشغیشّبی سلبدفی زٌذ ثؼذی سا ثِ خَثی سـشیص هی

ّبی سیؼه، اص خولِ هؼیبس اسصؽ دس هؼشم سیؼه سا ثشای  سَاى هؼیبس ٍػیلِ سشویت آى ثب هذل گبسذ ثْشش هی

ّبی ػٌشی ثشآٍسد اسصؽ دس   آًْب ضبوی اص ایي ثَد وِ دس همبیؼِ ثب سٍؽدظٍّؾًشبیح . ػبصی وشد دشسفَی هذل

 .]9[وٌذ هؼشم سیؼه، ایي هذل سشویجی ثْشش ػول هی

 ثِ سخویي اسصؽ دس هؼشم سیؼه ٍ سیضؽ هَسد 2010هجشٍن دس ػبل  آلٍَی ٍ ػویش زىش

ّبی ولاػیه سخویي اسصؽ دس هؼشم سیؼه اص خولِ  اًشظبسوبلاّبی ًفشی ٍگبصی ثب اػشفبدُ اص سٍؽ

 هششیه دشداخشٌذ ٍ ًشبیح آى سا ثب هذل ّبی خبًَادُ آسذ ٍگبسذ ٍ ّوسٌیي سیؼه 

 ثْشش اص  آًْب ضبوی اص ایي ثَد وِ هذل فی آدبسذدظٍّؾًشبیح .  همبیؼِ وشدًذ ٍ ّی گبسذفی گبسذ

 .]3[ػبیش هذل ّب، اسصؽ دس هؼشم سیؼه سا سخویي هی صًذ

 سخویي اسصؽ دس  هذل سشویجی ثشایثِاسصؽ فشیيًیض ثب سشویت ًظشیِ هَخىَ سئَسی  2011ػیفششدس ػبل  آسیلا

ٍی ػولىشد ایي هذل سا دس همبثل هذل ّبیی زَى سیؼه هششیه، هیبًگیي هَصٍى .  دػز یبفزهؼشم سیؼه

 ٍی ضبوی اص ایي ثَد وِ هغبثك ثؼیبسی اص دظٍّؾًشبیح . هَسد ثشسػی لشاس داد... هشطشن ًوبیی، آسذ ٍ گبسذ 

دّذ ّبی هبلی سا افضایؾ هی ثیٌی  دًجبلِ ، ایي هذل سشویجی ػولىشد دیـگَیبًِ دیؾ˚آصهَى ّبی صیبى ]5[. 

 

 روش ضناسی پصوهص

، دظٍّؾخبهؼِ آهبسی ایي .ثبؿذ  هی1390 سب 1380ثیي ػبلْبی   اص ًظش صهبًی دظٍّؾایي للوشٍ 

فؼبل  دٌدبُ ؿشوز هزیؿبخق ول ٍ ؿبخق قی ثَسع اٍساق ثْبداس سْشاى ٍ ًوًَِ آهبسی،  ّب ؿبخق

                                              
4. Cupola function 

5. Cupola-GARCH 

6. Figarch 

7. Hygarch 

8. Fiaparch 



 
 

 

 

7 

 

1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

23/05/92  
ثبصدّی لگبسیشن عجیؼی همبدیش .  گشدآٍسی ؿذُ اػزثَسعی هَسد ًیبص اص عشیك ػبیز  ّب دادُ .ثبؿذ هی

 :ؿَد ّب ثِ عشیك صیش هطبػجِ هی ؿبخق

(1)                                                            RT = LN  
IT

IT−1
  

 .  هؼشف ػذد ؿبخق اػزIt ًـبى دٌّذُ ثبصدُ ؿبخق ٍ rtوِ 

ّوبًغَس وِ دیؾ سش روش ؿذ، دس ایي دظٍّؾ ػؼی ثش آى اػز وِ ثب اػشفبدُ اص هذل سشویجی 

ول ٍ ؿبخق دٌدبُ ؿشوز دشداخشِ ٍ ػذغ ثب  ؿبخقثیٌی ًَػبًبر  سذ ثِ دیؾگب هبؿیي ثشداس دـشیجبى ٍ

د آى ثب اػشفبدُ اص  ٍ ػولىشوَاسیبًغ، اسصؽ دس هؼشم سیؼه ثشآٍسد ؿَد-سٍؽ ٍاسیبًغ

آصهَى هجشٌی ثش سیضؽ هَسد اًشظبس، ثب ثشخی اص هذل ّبی ػٌشی زَى سیؼه  آصهَى لَدض ٍ دغ دغ

 ػبیش ٍ سشویجی هذل ٍیظگی ّبی اداهِ، دس ثٌبثشایي .گبسذ هَسد همبیؼِ لشاس گیشد هششیه، گبسذ ٍ ای

 : ؿًَذ هی دادُ ؿشش اخشلبس ثِ اػشفبدُ هَسد هذل ّبی

)دس ایي دظٍّؾ سدضیِ ٍ سطلیل ّب سا ثشای سبثغ ٍاسیبًغ ؿشعی ثِ هذل اػشبًذاسد گبسذ  ٍ ثشای هؼبدلِ  (11ٍ

هذل  دّذ وِ هذل گبسذ،   صیشا ًشبیح سدشثی ًـبى هی. وٌین هطذٍد هی (3 1ٍ)هیبًگیي ؿشعی ثِ فشآیٌذ آسهب 

)ی هذل گبسذ  خَیی اػز ٍ ٍیظگی ّب كشفِ ثشای هذلؼبصی سغییشار ٍاسیبًغ عی دٍسُ ثلٌذ هذر ًوًَِ وبفی  (11ٍ

. ؿَد ّبی هذل ضزف هی اًشخبة ؿذ وِ دس ایي ضبلز، خَد ّوجؼشگی (13ٍ) ٍ ثِ ایي دلیل فشآیٌذ آسهب ]4[اػز

)ثٌبثشایي هذل اػشبًذاسد گبسذ   :وٌین سا ثِ كَسر صیش هـخق هی (11ٍ

(2                      )  rt = c + �
1

rt−1 + �
2
�t−1 + �

3
�t−2 + �

4
�t−3 +  ut 

(3                                       )�t
2 =  �+  �

1
�t−1

2 + �1�t−1
2 

� ٍوِ 
1

ٍ �ٍ�
1

�ٍ� دبساهششّبی ثبثشی ّؼشٌذ ٍ 1ٍ� ٍ
1

هٌفی ثَدُ ٍ ؿشط   ّوگی غیش1� ٍ

�
1

<  .  ثِ هٌظَس خلَگیشی اص هٌفی ؿذى ٍاسیبًغ ثشلشاس اػز1� +1

هشغیش ّبی ٍسٍدی هذل سشویجی اص هذل گبسذ دس هذل سشویجی هبؿیي ثشداس دـشیجبى ٍگبسذ، 

افضاس   ثِ عَس ّوضهبى دس ًشم3 ٍ 2ثشای ػبخز ایي هذل سشویجی اثشذا هذل ّبی . ؿَد اػشخشاج هی

                                              
9. Irobourse.com 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

23/05/92  
خَسًذ، ػذغ هشغیشّبی صیش ثِ ػٌَاى هشغیشّبی ٍسٍدی هؼشفی هی ؿًَذ وِ لشاس   سخویي هیای ٍیَص

 : ؿًَذهبؿیي ثشداس دـشیجبىاػز ٍاسد فضبی 

(4                                 )� t−1
2 =   𝛽 �t−1

2 � t−1
2 =   𝛼 �t−1

2 

هشغیش ّذف ًیض ًَػبًبر سبسیخی اػز وِ دس ایي دظٍّؾ ثِ كَسر ٍاسیبًغ هشطشن عجك آًسِ 

ّبی صهبًی  ثب آصهَى افك.  دس همبلِ خَد هَسد اػشفبدُ لشاس دادُ، هطبػجِ هی ؿَد2007 دس ػبل وِ سٍُ

ّبی هذل گبسذ  ثب خشٍخی  (دٌح سٍصُ )گًَبگَى ثِ ایي ًشیدِ سػیذین وِ ٍاسیبًغ هشطشن ّفشگی 

این وِ ثِ   سٍصُ ثْشُ ثشد5ُثٌبثشایي دس دظٍّؾ ضبضش اص ٍاسیبًغ هشطشن . ّوخَاًی ثبلایی داسد

 :]11[ؿَد كَسر صیش سؼشیف هی

(5                )𝐾 =   
1

𝑛
×   𝑟𝑡 − 𝑟 ُ  𝑛سٍص

2
𝑛
𝑡=1 

 ّب 𝑟𝑡دس ًظش گشفشِ ؿذُ ٍ  (ّبی هبلی ّفشگی دادُ) سٍص 5 ّوبًغَس وِ روش وشدین، هؼبدل nوِ 

 .ثبؿذ  هیt  سٍصُ ثؼذ اص سٍص 5 ّن هیبًگیي ثبصدّی  𝑟 سٍص5ُ اػز ٍ t سٍص ثؼذ اص سٍص 5ّبی  ثبصدُ

ّبی خغی  وٌٌذُ ثٌذی ّبی ثشداس دـشیجبى عجمِ هبؿیي.  اػزهبؿیي ثشداس دـشیجبىسبثغ وشًل یىی اص اخضای ضشٍسی 

خغی سا ضل  سَاًٌذ هؼبئل غیش وشًل داسًذ، ثِ ساضشی هی ثشداسی اص لن ّؼشٌذ اهب زَى لبثلیز ثِ وبسگیشی ثبلایی دس ثْشُ

. دّذ  ثِ هیضاى ثؼیبس صیبدی دیسیذگی هطبػجبسی سا وبّؾ هیهبؿیي ثشداس دـشیجبىثٌبثشایي ثِ وبسگیشی وشًل دس . وٌٌذ

 :]4[ّبی وشًلی هی دشداصین وِ دس ایي دظٍّؾ هَسد اػشفبدُ لشاس گشفشٌذ دس اداهِ ثِ روش فشهَل

 سبثغ وشًل خغی

(6                                                   )K xt  , x =  xt
T  x     

 سبثغ وشًل دبیِ ؿؼبػی

(7)   𝐾 𝑥𝑡  ,𝑥 = 𝑒𝑥𝑝  
− 𝑥− 𝑥𝑡 

2

2 σ2   
 

                                              
10. EViews 

11. Roh 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

23/05/92  
گبسذ ّؼشٌذ وِ  هششیه، گبسذ ٍ ای ػبیش هذل ّب ّوبًغَس وِ دیـشش ًیض روش ؿذ، هذل ّبی سیؼه

 .ؿَد ًظش هی ثشای خلَگیشی اص عَلاًی ؿذى ثطث اص سـشیص ایي هذل ّب كشف

 

 های ارزیابی مدل های پصوهص  روش

 هذل ّبی هخشلف اسصؽ دس هؼشم سیؼه سا  ّبیی هی دشداصین وِ ّذف همبیؼِ دس ایي لؼوز ثِ هؼشفی آصهَى

ثذیي سشسیت ّش زِ هذل همذاسووششی اص ایي سبثغ . ثشای ضلَل ایي هٌظَس لاصم اػز وِ سبثغ صیبًی هؼشفی ؿَد. داسًذ

گیشد ثٌذی خبی هی سَاى ًشیدِ گشفز وِ هذل ثْششی اػز ٍ دس ػغَش ثبلاسش سسجِ صیبى داؿشِ ثبؿذ، هی ]1[. 

 

 پس آزمون لوپس

ای ثش اػبع   سٍیىشدّبی همبیؼِ ایي سٍؽ اسصیبثی اػشجبس هذل اسصؽ دس هؼشم سیؼه اص خولِ

 :اٍلیي سبثغ صیبى لَدض ثِ كَسر صیش سؼشیف هی ؿَد.یه سبثغ صیبى هطؼَة هی ؿَد

(8                                        )𝐶t  =  
𝐿𝑡 اگش      1 > 𝑉𝑎𝑅𝑡

𝐿𝑡 اگش      0 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑡

  

زٌبًسِ صیبى ٍالؼی . وٌین  سا هطبػجِ هی8ّبی هؼشفی ؿذُ دس هؼبدلِ  دس ایي سٍؽ اثشذا سؼذاد سخغی

دس یىی اص سٍصّبی ثبصُ هَسد ًظش ثیـشش اص همذاس اسصؽ دس هؼشم سیؼه هطبػجِ ؿذُ ثشای آى سٍص 

ؿَد ٍ ػذغ  ّب هطبػجِ هی ثشای ّش یه اص هذل ّب، سؼذاد سخغی. ثبؿذ، یه سخغی سٍی دادُ اػز

 :]1[ ؿًَذ ثٌذی هی  صیش، سسجِ هذل ّب ثب اػشفبدُ اص سبثغ ًوشُ

(9                                                       ) 𝑄𝑃𝑆 =  
2

𝑛
  𝐶𝑡 − 𝑃 2𝑛
𝑖=1 

 پس آزمون مبتنی بر ریسش مورد انتظار

وٌذ ٍ سٌْب سؼذاد  ّبی دًجبلِ كشف ًظش هی  صیبى آصهَى لَدض ایي اػز وِ اص اًذاصُ ایشاد اٍلیي دغ

.  صیبى ثبؿذ ثٌبثشایي ثبیذ ثِ دًجبل سبثغ صیبًی ثبؿین وِ هجشٌی ثش اًذاصُ. دّذ آًْب سا هَسد هلاضظِ لشاس هی

 :یه گضیٌِ هٌبػت، سؼشیف سبثغ صیبى ثش اػبع صیبى دًجبلِ اػز 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

23/05/92  

(10                                    )𝐶t  =  
𝐿𝑡اگش 𝐿𝑡 > 𝑉𝑎𝑅𝑡

𝐿𝑡 اگش      0 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑡

  

 سا ثِ ػٌَاى هؼیبس ESثٌبثشایي هی سَاًین .  اػزESثذیْی اػز وِ سیضؽ هَسد اًشظبس دًجبلِ ثشاثش ثب 

 :همبیؼِ دس ًظش ثگیشین ٍ اص یه سبثغ ًوشُ دسخِ دٍ ثِ لشاس صیش اػشفبدُ وٌین 
(11                                   )𝑄𝑆 =  

2

𝑛
  𝐶𝑡 − 𝐸𝑆𝑡 

2𝑛
𝑖=1 

 ایي سبثغ، اًطشافبر صیبى ّبی دًجبلِ اص همبدیش هَسد اًشظبسؿبى سا هـوَل خشیوِ

 .]1[ هی ًوبیذ

 

 های پصوهص  یافته

  دادُ ٍ ؿبخق لیوز2584 دُ ػبلِ، ؿبهل   ؿبخق ول عی دٍسُ سؼذاد ثبصدّی

  داد240ُؿبهل  ی یىؼبل آخش آًْب  ّب  دادُ اػز وِ داد2598ُ ؿشوز فؼبل ًیض، 50

 آٍسدُ 1دس اداهِ، ٍیظگی ّبی آهبسی هشثَط ثِ دٍ ؿبخق دس خذٍل . ثیٌی ثِ وبس هی سٍد ثشای دیؾ

 :ؿذُ اػز 

 

 

 
 

 ی آماری شاخص کل ي شاخص قیمت پىجاٌ شرکت يیژگی َا. 1جذيل

 کشیذگی چًلگی اوحراف معیار میاوگیه وام شاخص

 16.08268 0.3224 0.0058 0.000833 شبخص كل
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

23/05/92  
 30.8216 1.2625 0.0065 0.000632 شبخص قیمت پنجبه شركت

 

 
 

 
 همبدیش ؿبخق ّب دس ثشاثش سَصیغ اضشوبل سدوؼی ًشهبل ٍ سی اػشیَدًز. 1هٌطٌی 

 وِ سَصیغ اضشوبل سدوؼی ًشهبل ٍ سی اػشیَدًز ٍ همبدیش ؿبخق سا ثشای ؿبخق ول 1هٌطٌی 

گزاسد، ایي ضمیمز سا ثِ  ثِ ًوبیؾ هی (ػوز زخ)ٍ ؿبخق لیوز دٌدبُ ؿشوز  (ػوز ساػز)

 .وٌٌذ سػبًذ وِ ّش دٍ ػشی اص سَصیغ سی اػشیَدًز دیشٍی هی اثجبر هی

فَلش ٍ ّن ثب  ّبی ؿبخق ول ٍ ؿبخق دٌدبُ ؿشوز سا ّن ثب سٍؽ دیىی ثشای ثشسػی هبًبیی ػشی ثبصدُ

فشضیِ كفش هجٌی ثش ٍخَد سیـِ ٍاضذ  هی ؿَد، دیذُ یه خذٍل دس ّوبًغَسوِ. دشٍى ثشسػی وشدین سٍؽ فیلیذغ

 .ثبؿذ هی ؿبخق دٍ ّش ثبصدُ ّبی ػشی ثَدى هبًب دٌّذُ ًـبى ّب آصهَى ًشبیحؿَد ٍ  سد هی
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

23/05/92  
 وتایج آزمًن دیکی فًلر ي فیلیپس پرين برای شاخص کل ي پىجاٌ شرکت. 2جذيل 

 وًع شاخص آزمًن فیلیپس پرين آزمًن دیکی فًلر

H ارزش بحراني آمبره H ارزش بحراني آمبره  

1 11.18- 3.4366- 1 34.44- 3.4366-  شبخص كل 

  شركت50شبخص  -3.4365 -36.37 1 -3.4365 -13.03 1

 

ًشبیح آصهَى اثش آسذ ًیض ثیبًگش ایي ثَد وِ دس ّش دٍ ؿبخق ول ٍ ؿبخق دٌدبُ ؿشوز اثش آسذ 

دزیشی  ثیٌی ًَػبى دس كَسسی وِ ػشی صهبًی داسای اثش آسذ ثبؿذ، هذل ّبی ؿشعی دیؾ. ٍخَد داسد

دس . وٌٌذ  ًَػبًبر ثْشش اص هذل ّبی غیش ؿشعی ػول هی  ػبصی ثشای هذل ّوسَى هذل ّبی خبًَادُ گبسذ، 

ؿَد،  ّوبًغَس وِ اص خذٍل ثشآٍسد هی.  ؿذُ اػز ، ًشبیح آصهَى آسذ ثشای ّش دٍ ؿبخق آٍسد3ُخذٍل 

:ثشای ّش دٍ ؿبخق فشضیِ یه، ٍخَد اثش آسذ دزیشفشِ ؿذُ اػز  

 

  %1وتایج آزمًن اثر آرچ برای دي شاخص با سطح خطای  . 3جذيل 

 شاخص قیمت پىجاٌ شرکت شاخص کل

H ارزش بحراني آمبره H ارزش بحراني آمبره 

1 131.84 20.09 1 47.60 20.09 

 

ٍ  (۱،۳) آسهب ّوبًغَس وِ دس لؼوز سٍؽ دظٍّؾ ًیض روش ؿذ، اثشذا ثب اػشفبدُ اص ولیِ دادُ ّب، هؼبدلِ

 ثبؿذ، ثِ ػٌَاى هشغیش ٍسٍدی ٍ ٍاسیبًغ 4  خَسد ٍ خشٍخی آى وِ هشغیشّبی هؼبدلِ سخویي هی (۱،۱)گبسذ 

 ؿَد ٍ ثب اػشفبدُ اص هبؿیي ثشداس دـشیجبى ًَػبًبر یه   سٍصُ ثِ ػٌَاى هشغیش ّذف دس ًظش گشفشِ هی5هشطشن 

وَاسیبًغ ثِ عشیك صیش، اسصؽ دس -ثب اػشفبدُ اص سٍیىشد ٍاسیبًغ ؿَد ٍ ػذغ  ثیٌی هی دجؾ (90ػبل  )ػبل آخش 

 :ؿَد ثشآٍسد هی% 99ٍ  % 95 هؼشم سیؼه ثب ػغص اعویٌبى

(12                                 )−VaR = MV0  ×  (μ  −  zα  ×  σ  ) 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

23/05/92  
آصهَى هجشٌی ثش سیضؽ هَسد اًشظبس ثش سٍی همبدیش اسصؽ دس هؼشم  آصهَى لَدض ٍ دغ ػذغ دغ 

 : آٍسدُ ؿذُ اػز 7 سب 4اًدبم ؿذ وِ خلاكِ ًشبیح آى دس خذاٍل سیؼه هطبػجِ ؿذُ، 

 

  درصذ 95وتایج پس آزمًن ارزش در معرض ریسک با سطح اطمیىان  .  4جذيل

 رتبٍ
آزمًن مبتىی بر  پس

 ریسش مًرد اوتظار
 رتبٍ

آزمًن  پس

 لًپس

تعذاد 

  َا تخطی
 وام مذل

کل
ص 

اخ
ش

 

6 4672/1 e-004 6 2225/0 29 گبرچ بب توزيع نرمبل 

3 2049/1 e-004 4 185/0 24 گبرچ بب توزيع تي استیودنت 

5 4464/1 e-004 5 20/0 26 ای گبرچ بب توزيع نرمبل 

4 2426/1 e-004 3 17/0 22 ای گبرچ بب توزيع تي استیودنت 

7 4931/1 e-004 7 3050/0 40 ريسک متريک 

1 3647/9 e-005 1 1025/0 13 مدل تركیبي بب كرنل خطي 

2 0134/1 e-004 2 11/0 14 مدل تركیبي بب كرنل پبيه شعبعي 

 

  درصذ95وتایج پس آزمًن برای ارزش در معرض ریسک با سطح اطمیىان  . 5جذيل 

 رتبٍ
آزمًن مبتىی بر  پس

 ریسش مًرد اوتظار
 رتبٍ

آزمًن  پس

 لًپس
 وام مذل  َا تعذاد تخطی

ت
رک

 ش
جاٌ

 پى
ص

اخ
ش

 

5 6701/1 e-004 5 1925/0 25 گبرچ بب توزيع نرمبل 

2 3900/1 e-004 2 1550/0 20 گبرچ بب توزيع تي استیودنت 

4 5802/1 e-004 4 1775/0 23 ای گبرچ بب توزيع نرمبل 

3 4721/1 e-004 3 1625/0 21 ای گبرچ بب توزيع تي استیودنت 

6 2336/2 e-004 6 35/0 46 ريسک متريک 

1 1600/1 e-004 1 11/0 14 مدل تركیبي بب كرنل خطي 

1 1600/1 e-004 1 11/0 14 مدل تركیبي بب كرنل پبيه شعبعي 

  درصذ99 وتایج پس آزمًن برای ارزش در معرض ریسک با سطح اطمیىان   . 6جذيل 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

23/05/92  

 رتبٍ

آزمًن مبتىی  پس

بر ریسش مًرد 

 اوتظار

 رتبٍ

آزمًن  پس

 لًپس

تعذاد 

  َا تخطی

 وام مذل

کل
ص 

اخ
ش

 

5 3126/2 e-004 4 1145/0 14 گبرچ بب توزيع نرمبل 

3 6976/1 e-004 2 0737/0 9 گبرچ بب توزيع تي استیودنت 

6 3291/2 e-004 4 1145/0 14 ای گبرچ بب توزيع نرمبل 

4 8621/1 e-004 3 0900/0 11 ای گبرچ بب توزيع تي استیودنت 

7 6517/2 e-004 5 2207/0 27 ريسک متريک 

1 3517/1 e-004 1 0492/0  مدل تركیبي بب كرنل خطي 6 

2 4477/1 e-004 1 0492/0  مدل تركیبي بب كرنل پبيه شعبعي 6 

 

  درصذ99 وتایج پس آزمًن برای ارزش در معرض ریسک با سطح اطمیىان  . 7جذيل 

 رتبٍ
آزمًن مبتىی بر  پس

 ریسش مًرد اوتظار
 رتبٍ

آزمًن  پس

 لًپس

تعذاد 

  َا تخطی

 وام مذل

ت
رک

 ش
جاٌ

 پى
ص

اخ
ش

 

5 7892/2 e-004 3 1064/0 13 گبرچ بب توزيع نرمبل 

2 3136/2 e-004 2 0982/0  گبرچ بب توزيع تي استیودنت 12 

4 6640/2 e-004 3 1064/0  ای گبرچ بب توزيع نرمبل 13 

3 4773/2 e-004 2 0982/0  ای گبرچ بب توزيع تي استیودنت 12 

6 2196/4 e-004 4 2779/0 34 ريسک متريک 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

23/05/92  

1 5213/1 e-004 1 0329/0  مدل تركیبي بب كرنل خطي 4 

1 5213/1 e-004 1 0329/0  مدل تركیبي بب كرنل پبيه شعبعي 4 

 ّش هذل سا ثِ   سسجِ  اثشذا ثِ ٍػیلِ سبثغ صیبى لَدض، آصهَى لَدض، ثشای سسجِ ثٌذی هذل ّب ثب اػشفبدُ اص دغ 

 ثبؿذ، ػولىشد ثْششی داؿشِ ٍ  سش  هذل اػشبًذاسد ًضدیه   آى ثِ سسجِ   ّش هذلی وِ سسجِ. دػز هی آٍسین

 هذل اػشبًذاسد ثشای اسصؽ دس هؼشم سیؼه ثب ػغص    سسجِ. دّذ ثشسشیي سسجِ سا ثِ خَد اخشلبف هی

 0198/0ثشاثش ثب % 99 اػز ٍ ثشای اسصؽ دس هؼشم سیؼه ثب ػغص اعویٌبى 0/ 095ثشاثش ثب % 95اعویٌبى 

ثِ % 99ٍ % 95سیت اسخطیز ّش هذل سا دس ػغص اعویٌبى  سش اًذ وِ دس اداهِ، خذاٍلی سٌظین ؿذُ. اػز

 : دٌّذ سشسیت ًـبى هی
 

  %95رتبٍ بىذی مذل َا برای سطح اطمیىان  . 8جذيل 

شاخص پىجاٌ شرکت شاخص کل رتبٍ 

 آزمون لوپس پس 
آزمون مبتني بر ريسش  پس

 مورد انتظبر
 آزمون لوپس پس

آزمون مبتني بر  پس

 ريسش مورد انتظبر

 مدل تركیبي بب كرنل خطي مدل تركیبي بب كرنل خطي 1

 مدل تركیبي بب كرنل خطي

 مدل تركیبي بب كرنل پبيه شعبعي

 مدل تركیبي بب كرنل خطي

 مدل تركیبي بب كرنل پبيه شعبعي

 گبرچ بب توزيع تي استیودنت گبرچ بب توزيع تي استیودنت مدل تركیبي بب كرنل پبيه شعبعي مدل تركیبي بب كرنل پبيه شعبعي 2

 ای گبرچ بب توزيع تي استیودنت ای گبرچ بب توزيع تي استیودنت گبرچ بب توزيع تي استیودنت ای گبرچ بب توزيع تي استیودنت 3

 ای گبرچ بب توزيع نرمبل ای گبرچ بب توزيع نرمبل ای گبرچ بب توزيع تي استیودنت گبرچ بب توزيع تي استیودنت 4
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

23/05/92  

 گبرچ بب توزيع نرمبل گبرچ بب توزيع نرمبل ای گبرچ بب توزيع نرمبل ای گبرچ بب توزيع نرمبل 5

 ريسک متريک ريسک متريک گبرچ بب توزيع نرمبل گبرچ بب توزيع نرمبل 6

 - - ريسک متريک ريسک متريک 7

 

 

  %99رتبٍ بىذی مذل َا برای سطح اطمیىان  . 9جذيل

شاخص پىجاٌ شرکت شاخص کل  رتبٍ

 آزمون لوپس پس 
آزمون مبتني بر ريسش  پس

 مورد انتظبر
 آزمون لوپس پس

آزمون مبتني بر  پس

 ريسش مورد انتظبر

1 
 مدل تركیبي بب كرنل خطي

 مدل تركیبي بب كرنل پبيه شعبعي
 مدل تركیبي بب كرنل خطي

 مدل تركیبي بب كرنل خطي

 مدل تركیبي بب كرنل پبيه شعبعي

 مدل تركیبي بب كرنل خطي

 مدل تركیبي بب كرنل پبيه شعبعي

 گبرچ بب توزيع تي استیودنت 2
 مدل تركیبي بب كرنل پبيه شعبعي

 گبرچ بب توزيع تي استیودنت

 ای گبرچ بب توزيع تي استیودنت
 گبرچ بب توزيع تي استیودنت

 گبرچ بب توزيع تي استیودنت ای گبرچ بب توزيع تي استیودنت 3
 گبرچ بب توزيع نرمبل

 ای گبرچ بب توزيع نرمبل
 ای گبرچ بب توزيع تي استیودنت

4 
 گبرچ بب توزيع نرمبل

 ای گبرچ بب توزيع نرمبل
 ای گبرچ بب توزيع نرمبل ريسک متريک ای گبرچ بب توزيع تي استیودنت

 گبرچ بب توزيع نرمبل _ گبرچ بب توزيع نرمبل ريسک متريک 5

 ريسک متريک-  ای گبرچ بب توزيع نرمبل - 6

 - - ريسک متريک - 7

 

 بحث و نتیجه گیری
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

23/05/92  

ی ػٌشی  ی سشویجی اص سوبهی هذل ّب هذل ّب آصهَى، سوبهی سَاى ًشیدِ گشفز وِ ثش اػبع ّش دٍ سٍؽ دغ دس هدوَع هی

ی سشویجی  ی اص هذل ّب سش  دبییي   ی گبسذ ثب اًَاع سَصیغ ًشهبل ٍ سی اػشیَدًز ّوَاسُ دس هشسجِ اًذ ٍ سوبهی هذل ّب ثْشش ػول وشدُ

.یي ػولىشد سا داؿشِ اػز سش لشاس داؿشٌذ ٍ دس ًْبیز هذل سیؼه هششیه ّوَاسُ ضؼیف  

ی سشویجی هبؿیي   هذل ّب ، %99ٍ ّن  % 95ؿشوز ّن دس ػغص اعویٌبى  ثِ عَس ولی ثشای ؿبخق دٌدبُ

گبسذ ّن ثب وشًل خغی ٍ ّن دبیِ ؿؼبػی دس خبیگبُ یه لشاس داسًذ ٍ اص سوبهی هذل ّبی هَسد ˚ثشداس دـشیجبى

هذل سشویجی ثب سبثغ وشًل خغی عجك ّش  ، %95ثشای ؿبخق ول ّن دس ػغص اعویٌبى . اًذ اػشفبدُ ثْشش ػول وشدُ

. ثْشش اص هذل سشویجی ثب وشًل دبیِ ؿؼبػی ػول وشدُ اػز دٍ سٍؽ دغ آصهَى،   

اًذ،  ی گبسزی وِ ثب سَصیغ سی اػشیَدًششخویي خَسدُ خَسد وِ هذل ّب ثِ زـن هیایي ًىشِ ًیض  9 ٍ 7اص خذاٍل 

اًذ ٍ ایي هؼئلِ آؿىبس  لشاس گشفشِ اًذ،   ثبلاسش اص هذل ّبی خبًَادُ گبسذ وِ ثب سَصیغ ًشهبل سخویي خَسدُ   ّوَاسُ دس سسجِ 

  سش  هٌبػت ّب  ؿبخق  ػبصی وٌٌذ ٍ ایي سَصیغ ثشای هذل وٌذوِ ّش دٍ ؿبخق اص سَصیغ سی اػشیَدًز سجؼیز هی هی

 .اػز
ؿَد وِ ػولىشد هذل هبؿیي ثشداس دـشیجبى ثب ؿجىِ ػلجی هَسد   دیـٌْبد هیدظٍّؾ ّبی ثؼذیثشای 

 گبسذ هثل دبسذ ٍ    سَاى ػولىشد هذل سشویجی ثب دیگش هذل ّبی خبًَادُ ّوسٌیي هی .همبیؼِ لشاس ثگیشد
 . غیشُ هَسد همبیؼِ لشاس ثگیشد

ی هَسد اػشفبدُ دس ایي سطمیك هذل ّبثشای اخشای وِ ؿَد  ّب ٍ هَػؼبر هبلی دیـٌْبد هی ثِ ػبصهبى
ّبی هبلی هشسجظ ثب  ّبی دادُ صیشا ٍیظگی .سی اػشیَدًز اػشفبدُ وٌٌذثِ كَسر وبسثشدی اص سَصیغ 

 .وٌذ ثَسع اٍساق ثْبداس سْشاى سا ثْشش سَكیف هی

 
 منابع

ًؼخِ زبح )اًذاصُ گیشی ٍ هذیشیز سیؼه ثبصاس . (1388دبییض). ش. ساددَس ٍ ػجذُ سجشیضی، م •

 .اًشـبسار آگبُ ٍ اًشـبسار دیـجشد: سْشاى، ایشاى. (اٍل

داًـىذُ : سْشاى . هجبًی هٌْذػی هبلی ٍ هذیشیز سیؼه. (1383). ع.ساػی ٍ ػؼیذی، س •

 . (ػوز)هذیشیز داًـگبُ سْشاى ٍ ػبصهبى هغبلؼِ ٍ سذٍیي وشت ػلَم اًؼبًی داًـگبّْب 
• Chaker Aloui & Mabrouk, S. (2010). Value-at-risk estimations of 

energy commodities via long-memory,asymmetry and fat-tailed 

GARCH models. Energy Policy , 2326˚ 2339. 



 
 

 

 

18 

 

1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

23/05/92  
• Chen & Hardel & Jeong, S. W. (2010). Forecasting Volatility with Support 

Vector Machine-Based GARCH Model. Journal of Forecasting , 406˚ 433. 

• Cifter, A. (2011). Value-at-risk estimation with wavelet-based extreme 

value theory: Evidence from emerging markets. Physica A , 2356˚ 2367. 

• Christiansen, C. (1999). Value at Risk Using the Factor-ARCH Model , 

The Journal of Risk.322-331 

• Hull, J. (2009). Options,Futures,and other Derivatives (seventh ed.). 

New Jersey: Pearson Education Inc. 

• Jorion, p. (2001). Value at risk : The new benchmark for managing 

financial risk (2nd ed.). New York: McGraw-Hill. 

• Kuo-Jung Lee & Liang & Lin & Huang, H. (2009). Estimating value at 

risk of portfolio by conditional copula-GARCH method. Insurance: 

Mathematics and Economics , 315-324. 

• Manganelli and Engle, R. F. (2004). CAViaR: Conditional 

Autoregressive Value at Risk by Regression Quantiles. Journal of 

Business & Economic Statistics , 367-381 

• Roh, T. H. (2007). Forecasting the volatility of stock price index. Expert 

Systems with Applications 33 , 916˚ 922. 

• Vlaar, P. J. (2000). Value at risk models for Dutch bond portfolios. 

Journal of Banking & Finance , 1131-1154. 

• zan Huanga et al, H. C.-J.-H. (2004). Credit rating analysis with support 

vector machines and neural networks: a market comparative study. 

Decision Support Systems , 543˚  558. 
 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

19 

 

1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

23/05/92  
 

Evaluating Value at Risk Using a Hybrid Model of Support Vector 

Machine Based and the GARCH  

 

Saeed Fallahpoor
12  

Malihe Tabasi
13

 

 

 

Abstract 

One of the main subjects of financial management is risk management. Risk 

management involves recognizing, measuring and monitoring risk. So 

measuring risk is very important part of the risk management. One of the most 

recognized and applied way of measuring risk, is evaluating value at risk that is 

the main subject of this research. 

In this research, we forecast volatility of TEPIX index and TSE-50 index, 

using the hybrid model of support vector machine based and the GARCH, then 

we calculate Value at Risk by Variance-Covariance approach and finally we 

compare its result with the traditional models including: Risk Metrics, GARCH 

and EGARCH by LOPEZ�s back testing and back testing based of expected 
shortfall. 

The result of this research has shown that the hybrid model significantly 

outperform the competing models. 
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