
( VaR)برآورد ارزش در معرض ریسک 
سرمایه گذاری در سهام

(تحلیل داده: بخش دوم)
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معرفی داده ها

دو داده های مورد استفاده در این پروژه شامل شاخص کل، شاخص کل هم وزن و پرتفوی سرمایه گذاری

شرکت بیمه در بورس

بیانگر سطح عمومی قیمت و سود سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس:کلشاخص1.

وزن تمام شرکت های بورسییکسان بودن : شاخص هم وزن2.

Aپرتفوی سرمایه گذاری در بورس شرکت 3.

Bپرتفوی سرمایه گذاری در بورس شرکت 4.

1399بهمن 1تا 1388فروردین 5دوره زمانی : شاخص کل:               بازه زمانی داده ها

بهمن 1تا 1393فروردین سال 5دوره زمانی: داده های شاخص هم وزن

1399

1399الی 1390دوره زمانی : برای دو شرکت بیمه

VaRسازی بازده داده های مورد نظر به روش های مختلف و شناسایی مدل مناسب برای تخمین مدل: هدف
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نحوه محاسبه پرتفوی شرکت

سهام1390سالدرAشرکتکهکنیدفرضمثالعنوانبه

وانصاربانک،اصفهانآهنذوب،پارسیانگازونفتهای

همستعدادبراساس.استکردهخریداریتهراننفتپالایش

رافوقهایسهامازیکهروزنشده،خریداریهای

ایازبهراسهمهرکلشاخصبازدهسپس.می کنیممحاسبه

ضربشدهمحاسبهوزندروآوردهدستبهروزهر

ها،سهامکلبرایحاصلضرباینمجموعنهایتدر.میکنیم

.می دهددستبهراشرکتپرتفوی

Column2 return w*return

2012-03-18 -0.1286545 -0.00129855

2012-03-17 -1.2331262 -0.01244631

2012-03-14 -1.6704959 -0.01686081

2012-03-13 1.21694527 0.01228299

2012-03-12 0.05969772 0.00060255

2012-03-11 1.26340558 0.01275193

2012-03-10 1.83175099 0.01848841

2012-03-07 -0.2004874 -0.00202358

2012-03-06 1.22873297 0.01240197

2012-03-05 -1.8689232 -0.01886360

2012-03-04 0.66149967 0.00667671

𝑅𝑡 = ln
𝑉𝑡

𝑉𝑡−1
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EViewsنرم افزار معرفی 

بهتاریخ هااگروهستند(xlsx.*)اکسلفایلصورتبهکنیمافزارنرمواردداریمقصدکههاییداده

اکسل،افزارنرمدرFarsiToolsافزونهدرs2mتابعازاستفادهبامی توانباشندشمسیتاریخصورت

-میکلیکارزیرمنوهایلگاریتمیبازدهسریساختبرای.کنیمتبدیلمیلادیتاریخبهراشمسیتاریخ

کنیم

Quick ->Generate series

.نویسیممیزیرصورتبهرابازدهساختفرمولشودمیبازکهایپنجرهدر

rt=log(index/index(-1)(

:commandیا نوشتن دستور زیر در قسمت 

genr rt2=dlog(index)
6



شناسایی رفتار سری

نمودار زیر داده های شاخص کل بورس اوراق . گام اول در شناسایی رفتار سری رسم نمودار داده ها می باشد

داده های (.  2021ژانویه 20تا 2009مارس 25)1/11/1399تا 5/1/1388بهادار تهران در دوره زمانی 

(نمودار آبی)بازده لگاریتمی مربوطه ( نمودار قرمز)ارزش شاخص کل 
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شناسایی رفتار سری

Aنمودار زیر داده های پرتفوی شرکت 
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شناسایی رفتار سری

آماره های توصیفی داده های مورد مطالعه در دوره زمانی مشخص

.  را نشان می دهد% 5معنی داری در سطح * برا می باشد و علامت -مربوط به آزمون جارکJ-Bآماره : توجه

9

تعداد 
مشاهدات

میانگین
(انحراف معیار)

J-Bکشیدگیچولگیمینیممماکسیمم

28630.0018کل وزنیبازده شاخص
(0.0103)

0.05260.0567-0.20306.90211836.047
*

-کل همبازده شاخص

وزن
16460.0023

(0.0102)
0.04210.0403-0.39554.9448302.336

*

بازده پرتفوی شرکت
A

23810.0023
(0.5636)

3.92534.6926-0.1522-8.59383113.49
*

B24120.0007بازده پرتفوی شرکت
(0.4224)

3.94854.4975-0.1439-11.92928021.29
*



شناسایی رفتار سری

ن واتسون، آزمو-آزمون دوربیننمودار همبستگی نگار و آزمون های )بررسی عدم همبستگی سریالی •

(باکس-لیونگ

-Phillips، دیکی فولر افزودهآزمون )بررسی مانایی سری • Perron وKPSS)

فرضیه صفر، PPو ADFدر آزمونهای . در بررسی آزمون مانایی باید به فرض صفر دقت شود: توجه

.  فرض مانایی را داریمKPSSوجود ریشه واحد و عدم مانایی سری زمانی است و برای آزمون 
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برازش مدل های مختلف
ن یا داده های دروداده های تخمین کنیم، قسمت اول که برای  ادامه تحلیل، داده ها را به دو قسمت تقسیم می

.یا برون نمونه ای می نامیمداده های آزمون نمونه ای می نامیم و قسمت دوم که 

بازه داده های تخمین 

2018دسامبر 31و 2009مارس 25تاریخ : شاخص کل

2019آگوست 30و 2014مارس 25مشاهدات بین : شاخص هم وزن

2019مارس 25و 2012مارس 25مشاهدات بین :شرکت هابازده پرتفوی 
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ARIMA(p,d,q)مدل 

.می شودتبدیلARMAوماناسرییکبهکردنتفاضلیباکهناماناستسرییکARIMAمدل

باراانتخابیهایمدلوکرداستفادهمناسبمدلحدسبرایتوانمینگارخودهمبستگینموداراز

قدارمهرچقدرلذا.کردمقایسهیکدیگرباکویین-هانانیاوشوارتزآکائیک،معیارهایازیکی

.استترمناسبمدلباشدکمترشاخص

بررسی مانده ها

همبستگی سریالی مانده هاعدم بررسی 

بررسی نرمال بودن

بررسی همگنی واریانس شرطی 

مانا بودن سری مانده ها
12



GARCH(p,q)مدل 

. را آشکار ساختهای مبتنی بر ناهمسانی واریانس لزوم استفاده از روشARMAبررسی مانده ها در روش 

قبل از . یکی از انواع مدل ها با واریانس ناهمسان می باشدGARCHیا به طور کلی تر مدل ARCHمدل 

.را تایید می کندARCHکه لزوم اجرا مدل کنیمها استفاده میاز آزمون ناهمگنی واریانس باقیماندهمدل سازی 

View-> Residual Diagnostics-> Heteroscedasticity Tests.

مختلفمدل4بخشایندر.می بریمپیشرامدلکردنمشخصفرایندباقیمانده ها،درناهمسانیوجودتاییدازبعد

GARCH(p,q)ازایبهp,q=1,2زیرمنوهایازاستفادهبا.می دهیمقراربررسیمورد

Quick->Estimate Equation

rtدستور cکشوییمنویقسمتدرسپسمی نویسیم"Method"می کنیمانتخابرازیرروش:

ARCH - Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
13



GARCH(p,q)مدل 

براساس توزیع خطاهای مختلف برای شاخص کلGARCHمقایسه مدل های مختلف 
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GARCH(p,q)مدل 

:ارزیابی مانده ها

ه اگر مدل مناسب انتخاب شد

ده هایباشد باید رفتار باقیمان

دمدل مانند نوفه سفید باش

بررسیبرایلازمآزمون های

مدلهمانندمدلمانده های

.قبل باید اجرا گردند

Sample (adjusted): 3/28/2009 12/31/2018

Included observations: 2367 after adjustments

Convergence achieved after 47 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*RESID(-2)^2 + C(5)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C -0.001364 9.37E-05 -14.55498 0.0000

Variance Equation

C 4.06E-07 1.31E-07 3.100118 0.0019

RESID(-1)^2 0.521317 0.067628 7.708629 0.0000

RESID(-2)^2 -0.368217 0.062959 -5.848560 0.0000

GARCH(-1) 0.873131 0.016177 53.97498 0.0000

T-DIST. DOF 4.318901 0.378325 11.41584 0.0000

R-squared -0.012646     Mean dependent var -0.000476

Adjusted R-squared -0.012646     S.D. dependent var 0.007904

S.E. of regression 0.007954     Akaike info criterion -7.402091

Sum squared resid 0.149678     Schwarz criterion -7.387467

Log likelihood 8766.375     Hannan-Quinn criter. -7.396767

Durbin-Watson stat 1.215275
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ARMA-GARCHمدل 

براساس جملات خطای متناظر با توزیع تی استودنتARMA-GARCHمقایسه مدل های مختلف 
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TGARCH/EGARCHل مد

اهرمیاثربررسی

در این بخش وجود اثر اهرمی و نامتقارن بودن نوسانات بازده سهام نسبت به اخبار خوب و بد مورد 

.بررسی قرار می گیرد

𝜖𝑡−𝑖)خوباخبارEViewsنرم افزاردرTGARCHمعادلهبهتوجهبا > 𝜖𝑡−𝑖)بداخبارو(0

< بداخبارکهحالیدر،𝛼𝑖اثراتدارایخوباخبار.دارندشرطیواریانسرویمختلفیاثرات(0

𝛼𝑖اثراتدارای + 𝛾𝑖اگرحال.هستند𝛾𝑖 > می گوییماصطلاحاومی دهدافزایشرانوسانبداخبار0

𝛾𝑖اگر.داریمامiمرتبهبرایاهرماثر ≠ .استنامتقارناخباراثر0
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ARMA-TGARCHمدل 

به ازای مرتبه های مختلف و توزیع خطا تی استودنتARMA_TGARCHمدل 
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ARMA-TGARCHمدل 

کهاینبهتوجهبامی کنیمنگاهRESID(-1)^2*(RESID(-1)<0)ضریببهاهرمیاثربرای

وجودکلشاخصبازدهدرنامتقارناثرولینمی شودتاییداهرمیاثروجوداستمنفیوصفرمخالف

.دارد

19



EGARCHمدل 

، نمایی (𝛾𝑖)اثر اهرم  EGARCHدر مدل . از این مدل نیز برای پیدا کردن اثر اهرمی استفاده می شود

رات وجود اث.است و نه درجه دوم و این مدل نامنفی بودن پیش بینی های واریانس شرطی را تضمین می کند

𝛾𝑖اهرمی را می توان با این فرضیه آزمون کرد که  < 𝛾𝑖اگر . 0 ≠ . ، تأثیر نامتقارن است0

20



ARMA-EGARCHمدل 

به ازای جملات خطای تی استودنتARMA-EGARCHو EGARCHمقایسه مدل های 

21



ARMA-EGARCHمدل 
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ضریبشده،ارائهمعادلهبهتوجهبا

RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))

ضریباین.استماتوجهموردC(6)یعنی

-pمقداربهتوجهباکهاستمثبت

value=0.0075صفرباومی باشددارمعنی

اینکهجاییآناز.داردمعنی دارتفاوت

داریمناهرمیاثربنابرایننیستمنفیضریب

دردبوخوباخبارنامتقارنتاثیرمی توانولی

.گرفتنتیجهرانوسانات



EWMAمدل 
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واریانسخلافبرکهاستEWMAسنجیریسکمدلتاریخیروشبهنوسانبرآوردروش هایازیکی

ردبرآونوساناتآنبراساسکهدارددهیوزنیطرحیکحقیقتدر.نمی گیردنظردریکسانوزن هایساده،

یعنی.می باشدبازده هادومتوانمتوسطبرابرسادهواریانس.می شود

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 =
1

𝑡 − 1
 

𝑖=1

𝑡−1

(𝑟𝑖−  𝑟)2

:می کنیماستفادهزیررابطهازEWMAواریانسمحاسبهبرای.می باشدهادادهتعدادtوبازدهمیانگین𝑟 که

𝜎𝑡
2 = 1 − 𝜆  

𝑖=1

𝑡−1

𝜆𝑡−𝑖−1 (𝑟𝑖−  𝑟)2.



EWMAمدل 
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equal weight weight for lambda=0.94 weight for lambda=0.99

و ( نمودار سبز)مشاهده اخیر سری زمانی به روش وزن یکسان 100وزن دهی برای 

λبرای  EWMAروش  = λو ( نمودار آبی)0.94 = (نمودار قرمز)0.99



ARMA-EWMAمدل 
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زبان برنامه درrugarchبا استفاده از تابع 

به مدل سازی بازده شاخص کل به Rنویسی 

جدول .می پردازیمARMA-EWMAروش 

مقابل، نتایج معیارهای اطلاع مدل های 

براساس توزیع ARMA-EWMAمختلف 

تی استودنت خطا برای داده های شاخص کل 

.را نشان می دهد



ARMA-GARCH-EVTمدل 
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هایادهدکهآنجاییاز.داده هاستبودنهم توزیعواستقلالمهمفرضفرین،مقدارنظریهازاستفادهاساس

مدلازمنظورهمینبه.کنیماجرامالیبازده هایبرایرامدلاینتوانیمنمینیستندداراراشرطاینمالی

ازمناسبیمدلیکابتدا.می کنیماستفادهنوساناتسازیمدلبرایGARCH-EVTمرحله ایدو

ARMA-GARCHازومی گیریمنظردررامدلباقیمانده هایسپس.می دهیمبرازشبازده هابهرا

EVTمی کنیماستفادهباقیمانده هادمتوزیعمدل سازیبرای.

درمتعددیبرنامه های.می کنیماستفادهRنرم افزارآمادهپکیج هایازفرینمقدارنظریهروشبرازشبرای

.می کنیماستفادهevirپکیجازماکهاستشدهنوشتهگوناگوناهدافبافرینمقدارآنالیززمینه

رامدلپارامترهایومی دهیمبرازشکلشاخصبازده بهراARMA(1,2)-GARCH(1,1)-tمدلابتدا

.می آوریمدستبه

𝜎𝑡 و𝜇𝑡 شرطیواریانسومیانگین
.می کنیممحاسبه2



ARMA-GARCH-EVTمدل 
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بدست  EVTیک مرحله مهم در روش .را برای باقیمانده های استاندارد شده به کار می بریمEVTمدل 

در .مبرای رسم نمودار میانگین فزونی تجربی استفاده می کنیmeplotاز تابع . آوردن مقدار آستانه است

.می گیریم1.8اینجا مقدار آستانه را بین یک تا 

دار و یا داده های فرین با در نظر گرفتن مق)می توان نمودار چندک باقیمانده ها qplotبا استفاده از دستور 

شد مانند نمودار اگر نمودار خروجی محدب با. نسبت به توزیع نمایی یا پارتو تعمیم یافته رسم کرد( آستانه

x2رفتار دم نازک را نشان می دهد و انحراف مقعر از خط مستقیم نشانه رفتار دم  پهن است ،  .



ARMA-GARCH-EVTمدل 
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نمودار میانگین فزونی باقیمانده مدل



ARMA-GARCH-EVTمدل 
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به باقیمانده های فراتر از مقدار آستانه یکGPDبرازش توزیع 



انتخاب آستانه بهینه

30

محاسبه،1.8تا1بینآستانههربرایراMSEمقدارآستانه،بهینهمقدارآوردندستبهبرایحال

برای.شودمیانتخاببهینهمقدارعنوانبهباشدداراراMSEمقدارکمترینکهایآستانهومی کنیم

:استزیرشرحبهکاراینانجاممراحل.کنیممیاستفادهاسترپبوتروشازMSEبرآورد

شکلردبرآووکنیممیانتخابراآنازفراترهایدادهشدهگرفتهنظردرآستانهمقدارهربرایابتدا1.

.آوریممیدستبههادادهآنازاستفادهباراGPDتوزیع

رهبرایوکنیممیتولیدشدهانتخابفرینهایدادهازتاییmنمونهتاBاسترپبوتحلقههربرای2.

BتوزیعدمیبرآوردیاشکلبرآوردمقدارنمونهGPDوکنیممیمحاسبهراMSEدستبهراآن

.آوریممی

.گیریممینظردربهینهمقدارعنوانبهرادهددستبهراMSEمقدارمینیممکهایآستانه3.
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.استفاده کردFuنمودار تابع توزیع فزونی به مانده های مدل می توان از GPDبرازنده بودن توزیع برای تایید فرضیه 

نمونه فرین با 500نمودار هیل را به ازای .برای یافتن مقدار آستانه، می توان از برآوردگر هیل نیز استفاده کرد

محدوده ای در نمودار که خط افقی،با توجه به تئوری این نمودار. رسم می کنیمRدر نرم افزار hillاستفاده از تابع 

.استفاده می کنیمMSEبرای پیدا کردن آستانه بهینه از بوت استرپ و محاسبه .را در نظر می گیریممی شود
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با ARMA(1,2)-GARCH(1,1)برآورد معلوس شاخص دمی باقیمانده های مدل 
استفاده از برآوردگر هیل



VaRبرآورد 
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وریپارامتهایروششاملکهگردیدارائهزمانیسریواریانسومیانگینبرازشبرایمدل هاییاینجاتا

روش هایبیانازقبل.نموداستفادهVaRبرآوردبرایهامدلآنازمی توانوبودندپارامترینیمه

.می دهیمنمایشراشدندارائهکههاییروشبهVaRبرآوردنمودارناپارامتری



چندک نمونه ای غیرشرطیمدل

34

یکبرآوردگراین.می کنیماستفادهمشاهداتتجربیچندکازشرطیغیرروشدرVaRمحاسبهبرای

0.95اطمینانسطوحگرفتننظردربا.می دهدارائهراثابتمقداریکزمانطولدرونیستپویابرآوردگر

بااستبرابرنمونه ایدرونداده هایبراساسESوVaRغیرشرطیبرآورد0.99و

𝑉𝑎𝑅0.05 = −0.0112, 𝑉𝑎𝑅0.01 = −0.0206

𝐸𝑆0.05 = −0.0174, 𝐸𝑆0.01 = −0.0278.



 VWشبیه سازی تاریخی مدل 
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تابعوquarksپیکجازمی توان،VWتاریخیشبیه سازیروش ازاستفادهباESوVaRبرآوردبرای

vwhsافزارنرمدرRدررانظرموردبرنامهمااما.کرداستفادهRکهاینبرعلاوهزیرامی نویسیم

سریبرایVaRازپویابرآوردیداریمقصدباشیم،داشتهدسترسیشدهتعدیلبازده هایبهمی خواهیم

.آوریمدستبهنیزاینمونهدرونمشاهدات

نمودار )ESو ( نمودار قرمز)VaRبرآورد 

براساس مدل نوسان VWدر روش ( سبز

GARCH(1,1)نمونه ای برای مشاهدات برون



FHSشبیه سازی تاریخی مدل 
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و  quarks، می توان از پیکجFHSبه روش  شبیه سازی تاریخی  ESو VaR، برای برآورد VWهمانند روش 

اما ترجیح ما نوشتن برنامه مناسب جهت پیشبرد اهداف این بخش. استفاده کردRدر نرم افزار vwhsتابع 

وان  تبرای مدل سازی نوسانات میGARCHو EWMAبرای برآورد نوسانات از مدل های نوسان . می باشد

.  استفاده نمود

نمودار )ESو ( نمودار قرمز)VaRپیش بینی 

براساس مدل نوسان FHSدر روش ( سبز

GARCH(1,1)نمونه ایبرای مشاهدات برون



آزمون پس آزمایی
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برایآزماییپسمعیاردواز.می باشدواقعیمقادیرباVaRبرآوردهایمقایسهشاملآزماییپسروش

طیشرهمگراییآزمونوکوپیکشرطیغیرهمگراییآزمون:می کنیماستفادهمدل هادقتآماریبررسی

موردمقدارواستVaRمقدارازبالاترزیانکهروزهاییتعدادپس آزماییآزموندر.کریستوفرسن

آزادیدرجهیکبادوکایتوزیعدارایکوپیکنسبت.استتوجهموردVaRازبالاترمشاهداتانتظار

شدباکوچکترنظرموردخطایسطحدردوکایتوزیعازشدهمحاسبهآزمونآمارهکهصورتیدروبوده

کریستوفرسنآزموندر.استبرخوردارVaRپیش بینیدرمناسباعتبارازمدلکهکردادعامی توان

.می گیردقرارآزمونموردVaRازتخطیبودنتصادفی

نکریستوفرسشرطیآزمونوکوپیکشرطیغیرآزمون همگراییمی توانVaRTestدستورازاستفادهبا

.دادانجامرا
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. درصد99و 95شاخص کل در سطوح اطمینان VaRخروجی پس آزمایی  برآورد 

.نشان دهنده موفقیت روش استSو نماد VaRنشان دهنده شکست روش در برآورد Fنماد 



یک روزه VaRپیش بینی 
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ارائهفرمولازاستلازممی شویممتحملدادهمجموعههردرکهزیانیمقدارآوردندستبهبرایحال

یعنیاولفصلدرشده

𝑉𝑎𝑅𝛼 = 𝑉0 1 − 𝑒𝑥𝑝 −%𝑉𝑎𝑅

و یک درصد5یک روزه در سطح خطای ESو VaRبرآورد 

ارزش روز پرتفوی مورد نظر به صورت فرضی در نظر گرفته شده است.



یک روزه VaRپیش بینی 
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واحد 1183978.2برابر 20/01/2021برای داده شاخص کل مقدار ارزش این شاخص در تاریخ 

را برای یک روز بعد پیش بینی VaRدر فرمول بالا می توان  V0می باشد که با در نظر گرفتن به عنوان 

33842درصد، برابر 95همانطور که ملاحظه می کنید میزان زیان شاخص کل در سطح اطمینان . کرد

واحد است که این پیش بینی براساس مدل 59994درصد برابر 99واحد است و برای سطح اطمینان 

ارزش شاخص کل هموزن در .به دست آمده استARMA(1,2)-GARCH(1,1)-EVTترکیبی 

.در نظر میگیریم433130.90را برابر 20/01/2021تاریخ

فرض می کنیم که ارزش این دو مجموعه داده به عنوان مثال برابر یک میلیونBو Aدو شرکت برای پرتفوی 

.تومان باشد



نتیجه گیری

41

نهایتدروریسکمعرضدرارزشبرآورددربهینهمدلانتخابنوسانات،مدل سازینحوهطرحایندر

کیبیترروشکهاستآنازحاکینتایج.استگرفتهقرارتوجهموردریسکمعرضدرارزشپیش بینی

خوبیعملکردEWMAیاGARCHباشدهترکیبموزونتاریخیشبیه سازیروشوفرینمقدارنظریه

صشاخکهآنجاییازنباشدزیادیمقادیرهم وزنشاخصوکلشاخصزیانمیزانکهمی رسدنظربه.دارند

برقرارنیزامپرتفویبرایوضعیتیچنینکهنمی رودانتظارلذااستبازارنماد هایتمامیازشدهتشکیلکل

درپرتفویعتنودرستانتخاببامی توانالبتهنیستبازارنمادهایتمامیدربرگیرندهماپرتفویزیراباشد

واستیادزنسبتابیمهشرکتدوپرتفویبعدروزیکزیانمیزان.گرفتقرارکلشاخصمناسبوضعیت

.باشدشورکدرموجوداقتصادیبدشرایطیاوبهینهپرتفویگرفتننظردرعدمخاطربهاستممکنامراین

بهرازیانتاودشاتخاذسرمایه گذاریبرایبهینهپرتفویانتخاببرایصحیحیاستراتژیمی گرددپیشنهادلذا

.برسانیمحداقل



نتیجه گیری
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وشرازاستبهترباشدمیداراراریسکعاملچندینکههاییداراییریسکمعرضدرارزشتحلیلدر

وزنوپرتفویدرموجوددارایی هایمیانارتباطاتگرفتننظردرشاملکهشوداستفادهمتغیرهچندهای

سکریعواملبینوابستگیساختارگرفتننظردرباهاروشاینواقعدر.می باشددارایی هاازیکهر

مختلفهایمدلازتوانمینیزمتغیرهچندتحلیلدر.آوردبدستراVaRازدقیق تریبرآوردتوانمی

GARCHکردادهاستفریسکعواملبردارمدل سازیبرایمتغیرهچندفرینمقدارنظریهیاومتغیرهچند.
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