
 

301 

 فصلنامه علمي پژوهشي 

 دانش حسابداري و حسابرسي مديريت 
 1406  تابستان   / ( 62)پیاپي    2  شماره   / 16دوره  

 316تا    301صفحه  

 

 

 

 

  ( در انتخابes)  مورد انتظار  زشیربر   مبتنی و ایستا پویا مقایسه ای مدل های بررسی توان

 در بورس اوراق بهادار تهران  نامطلوب   ریسک براساس کارا بهینه پرتفوی

 
 محمد حسین قاسمی 

 ایراندانشجوی دکتری مهندسی مالی، واحد یزد، دانشگاه آزاد اسلامی، یزد، 
Ghasemi.mohammadh@gmail.com 

   

 یحیی ابطحی 
 .نویسنده مسئول: استادیار گروه اقتصاد، واحد یزد، دانشگاه آزاد اسلامی، یزد، ایران

  Abtahi@iauyazd.ac.ir 
 

 حمید خواجه محمود آبادی 
 ایراناستادیار گروه مدیریت مالی، واحد یزد، دانشگاه آزاد اسلامی، یزد، 

Ha.kha@iau.ac.ir 
 

 غلامرضا عسگر زاده
      استادیار گروه مدیریت مالی، واحد یزد، دانشگاه آزاد اسلامی، یزد، ایران.

    Askarzadeh1360@yahoo.com 
 

 
 
 

   چكیده

  کارا  بهینه پرتفوی ( در انتخابes) مورد انتظار زشیربر  مبتنی و ایستا پویا مقایسه ای مدل های هدف از پژوهش حاضر بررسی توان

های توصیفی، به لحاظ هدف، کـاربردی و از نوع  پژوهشجزء پژوهش تهران می باشد.  در بورس اوراق بهادار نامطلوب ریسک براساس

شود. برای استحکام مدل  نمونه تحقیق سرشماری بوده و کل جامعه آماری به عنوان نمونه در نظر گرفته می   .  می باشدپس رویدادی  

ریزش مورد انتظار از داده های شاخص کل  جهت تخمین  شرکت برتر نیز به عنوان نمونه مورد استفاده قرار گرفته است.    50شاخص  

در این تحقیق ابتدا برای شرکتهای انتخاب  .  شده استاستفاده    1400لغایت    1395در بازه زمانی  شرکت برتر فعال    50قیمتی و شاخص  

های  دادهدر قالب روشهای ایستا و پویا محاسبه شد. در تحلیل داده ها،    ESریزش مورد انتظار  شده، ریسک نامطلوب را با استفاده از  

صورت تعدیل شده گرفته شده و از   ت مدیریت فناوری بورس تهران بهکاز شر  شرکت برتر  50تحت دو شاخص کل و شاخص    قیمت

بر اساس    .شده استها استفاده  برای تجزیه وتحلیل داده R و    Matlab ،OxMetrixs افزاهای و از نرم لگاریتم برای تبدیل قیمت به بازده  

نتایج، در هر دو مدل، شرکت هایی که آزمون ریزش مورد انتظار آنها تایید شده است، در مقایسه با شرکت هایی که ریزش مورد انتظار  

آنها رد شده است، رتبه ریزش مورد انتظار بالاتری دارند. به منظور بررسی معناداری این تفاوت ها از رتبه بندی و نیز مجموع رتبه  

ورد انتظار، آزمون مقایسه میانگین انجام شد و حاکی از معناداری مجموع رتبه ها و همچنین حجم مبنا برای مدل پویا هستند  ریزش م

 ش مورد انتظار مطابق مدل های پویا تایید می شود. و به بیان دیگر هر چه رتبه بندی بالاتر باشد به احتمال زیاد ریز

 مدل های پویا، مدل ایستا، ریزش مورد انتظار، پرتفوی بهینه، ریسک نامطلوب.   كلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

موضوعات   از  یکی  عنوان  به  بازار  ریسک  بینی  پیش  امروزه 

بین اندیشمندان و پژوهشگران  پژوهشی شناخته شده و غالب در  

حوزۀ مالی به شمار می آید. البته، از جمله دلایل عمده تمرکز 

بینی ریسک بازار،  این مطالعات و پژوهش ها بر روی موضوع پیش

پذیری و غیر خطی بودن آن است. به طوریکه  همان ویژگی نوسان 

در این راستا، رویکردهای مختلفی در این خصوص برای بررسی،  

های مرتبط با ریسک بازار استفاده شده  آزمون و مدلسازی داده

است. از جملۀ این روش ها هم می توان به روش های کلاسیک  

برای   را هم  توجهی  قابل  نتایج  که  کرد  اشاره  رگرسیون  مانند 

به دنبال داشتند، اما نتوانسته است به    نهیزم  نیدر اپژوهشگران  

این عرصه پاسخ بدهد.  طور کامل به دغدغه های پژوهشگران  

برای تجزیه    کیکلاس  یها  روشالبته، به نظر می رسد که کاربرد  

صرفاً به خاطر ساده بودن  بازار  سکیرو تحلیل موضوعاتی نظیر 

تفسیر ضرایب برآوردی و همچنین به دلیل پیاده سازی آسان  

این حوزه قرار گرفته است.   پژوهشگران آنها بوده که مورد توجه

بنابراین، تلاش جهت دستیابی به مدل دقیقتر و بهتر همواره در  

های چند متغیره خودرگرسیونی مشروط  جریان بوده است. مدل

ترین مدلهای  یکی از معمول  (GARCH)1بر ناهمسانی واریانس 

نوسان مطالعه  برای  داراییاستفاده شده  بوده  پذیری  مالی  های 

گارچ توانسته است  های  (. با وجودی که مدل2001،  2است )انگل 

پیش مناسب  بطور  را  بازار  کلیت،  نوسانات  در  اما  نماید،  بینی 

بینی تغییرات نهایی در آمیزی در تبیین و پیشتوانایی موفقیت

 های سری زمانی نداشته است.  داده

( برای  AR)  3های بکارگیری مدل خود رگرسیویکی از ضعف

و   بودن  فصلی  سهام،  قیمت  بر  مؤثر  کلان  اقتصاد  متغیرهای 

مدل متغیرهاست.  این  زمانی  روند  از  رژیم   تبعیت  های 

استفاده می4چرخشی  اینگونه ضعف  برای پوشش  اغلب  شود،  ، 

چرا که پویایی لازم را برای مدل کردن متغیرهای وابسته به روند  

( برای این مساله  MS)  5زمانی را دارند. مدل مارکوف سوئیچینگ

تواند استفاده شود. استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ هر  می

در   را  سهام  قیمت  بر  مؤثر  کلان  اقتصاد  متغیرهای  یا  عامل 

حالتهای نوسان بالا و پایین دسته بندی کرده و به متغیر خطی  

می حالتتبدیل  این  در کند.  مختلف  تغییرات  تبیین  برای  ها 

-نوسانات یک دارایی به صورت در یک مدل خطی استفاده می

شود. با این حال، فراشناختی که بتواند روابط غیر خطی را توضیح  

  دهد.دهد، نتایج بهتری ارائه می

 
1- Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
2 - Engle 
3-Auto-regressive   
4- switching regime 

-های اندازهیکی از سنجه  (VAR)  رزش در معرض ریسکا

صورت درصدی    یـری ریسـک نـامطلوب پرتفـوی اسـت کـه بهگ

زمانی مشـخص و در  هاز حداکثر زیان توزیع پرتفوی در یک باز

سـطح اطمینان معین، تعریف شده و بر فرض نرمال بودن بازده  

پـذیر  داراییها استوار است. چون ارزش در معرض ریسک جمع 

اندازه برای  منسـجمی  معیـار  محسوب  نیسـت،  ریسک  گیری 

برطرفنمی برای  آرتزنر   شود.  ضعف،  این  همکاران    6کردن  و 

ای به نام ریزش موردانتظار و با تعریف میزان زیان  سنجه(  1999)

انتظار در درصد بدترین موارد را معرفی کردند. ریزش    αمورد 

-معیار منسجمی است و زیان پورتفوی را اندازه  (ES)مورد انتظار  

میگ سنجه   کند.یری  این  رویکردهای  محاسبه  ریسک  های 

مختلفی دارد که هر یک نقاط قوت و ضعفهای خاص خود را  

سه    را به  ESو    VARتوان روشهای محاسبه،  درمجموع می  .دارد

بندی کرد.  دسته پارامتری، نا پارامتری و نیمه پارامتری تقسیم

توزیع خاصی     پارامتری فرض بر این است که سری بازده سهام از

می محاسبه  پیروی  حالت  این  در  مستلزم    ESو    VARکند. 

محاسبه معکوس تابع توزیع و محاسبه یک انتگرال است؛ در این  

از پارامترهای مدل استخراج   صورت این کمیتها بعنوان توابعی 

امتریک است و هیچ فرض  شوند. رویکرد دیگر، رویکرد ناپارمی

کند. این رویکرد  ها تحمیل نمیخاصی را برای توزیع بازده دارایی

از آخرین توزیع بازده تجربی و نه یک توزیع نظری برای برآورد  

است که  سنجه استوار  این فرض  بر  و  بهره گرفته  های ریسک 

اندازه تا  نزدیک  این  آینده  جمله  از  است.  شبیه  گذشته  به  ای 

سازی  توان به روش شبیه سازی تاریخی، روش شبیهروشها می

اشاره   پیراسته  کرنل  روش  و  کرنل  روش  شده،  فیلتر  تاریخی 

همکاران،   و  عناصر  2014کرد)نادرنژاد  شامل  دیگر  روش  و   .)

، 7؛ تیلر 2014پارامتری و ناپارامتری است )نادرنژاد و همکاران،  

2008.) 

بندی روشهای تخمین ریسک براساس  از منظر دیگر، دسته

زمان بوده و بصورت روشهای پویا و ایستا هستند. در روشهای  

آید  های بهینه پوشش به دست مییک سری زمانی از نسبتپویا،  

که   حالی  ایستا،در  روشهای  منفردی    در  پوشش  بهینه  نسبت 

دوره  کل  می  برای  دست  مـالی    .آیدبه  بازارهـای  روی  بر  که 

است که توزیع بازدهی در این بازارها   صـورت گرفتـه، نشان داده

بهینه   پرتفوی  تعیین  نظریۀ  اساس،  همین  بر  و  نیست  عادی 

مبتنی بر ریسک نامطلوب مطرح شد. ایـن نظریـه بـین نوسـان  

شود. در  هـای مطلـوب و نامطلوب، وجه تمایز آشکاری قائل می

5- Markov Switching (MS) model 

6 Artzner, P 
7 Taylor 
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تـر از نـرخ بازده هدف سرمایه   این نظریه، تنها نوسانهای پایین

ذار را مشمول ریسک میداند، ایـن مسـئله در حـالی اسـت کـه  گ

همـۀ نوسانهای بالاتر از این هدف )در شرایط نبود اطمینان(، به  

مطلوب   بازدهی  میزان  به  دستیابی  منظور  به  فرصتی  عنوان 

اسـاس   بـر  نظریـه  ایـن  بهتـر،  عبـارت  بـه  میشوند.  محسوب 

گذار و  یین رفتار سرمایهرابطـۀ بازدهی و ریسک نامطلوب به تب

انتخاب سبد بهینه مـی پـردازد های  . از مهمترین سنجهمعیار 

نام برد که جهت تخمین آنها نیز    ESتوان به  ریسک نامطلوب می

در این پژوهش به مدیریت ریسک  روشهای زیادی وجود دارند.  

شود که  پرداخته می  ESب پورتفوی با استفاده از روش  نامطلو

بهره   پویا  و  ایستا  روشهای  از  نیز،  سنجه  این  تخمین  جهت 

توسط روشهای    ESخواهیم برد. همچنین نتایج تخمین سنجه  

ایستا و پویا با یکدیگر مقایسه خواهد شد. لذا به دنبال پاسخ به  

 بر  مبتنی  و ایستا  پویا  مدل های  آیا تواناین سوال هستیم که  

es انتخاب   نامطلوب   ریسک  براساس  کارا  بهینه  پرتفوی  در 

 متفاوت است؟ 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

بندی نوسانات حجم وسیعی از ادبیات  خوشهمیلادی    80از دهه  

جدید   طبقه  با  ارتباط  در  که  مالی  فرآیندهای  اقتصادسنجی 

(  چیره می شوند وابستگی گشتاورهای دوم  بر    تصادفی است )که

( انگل  دادند.  تشکیل  روش  1982را   )ARCH    مدل(

به    1ناهمواریانسی شرطی اتورگرسیو( را که بعدها توسط بولرسلو 

بولرسلو    GARCHمدل   از  پس  کرد.  معرفی  کرد،  پیدا  توسعه 

را به منظور در بر گرفتن بهتر   GARCHمدل  پژوهشگران دیگر

های  ها می توان به مدل. در میان آنتوسعه دادندحقایق تجربی  

اشاره کرد: مدل   )  GARCHزیر  ( که توسط EGARCHنمایی 

ها  ( به منظور در نظر گرفتن رفتار نامتقارن بازده1991)  2نلسون 

( رابمنانجارا و  TGARCH)   3آستانه  GARCHمعرفی شد، مدل  

( که اثرات اهرمی را در محاسبات به حساب می  1993)  4زاکویان 

 6که توسط کای  GARCH-RS  5تغییر رژیم   GARCHآورد، مدل  

و  1994) یافت،  توسعه   )GARCH   7یکپارچه  IGARCH   که

( به منظور در بر گرفتن پایداری  1986توسط انگل و بولرسلو )

ها مشاهده شده است، معرفی  های زمانی بازدهبالایی که در سری

ورودپشت  یرهنما )شد چیره  1393ی،دهق  یکلانتر  ی  برای   .)

شوک بر  تیلور شدن  واریانس،  فرآیند  تصادفی  (  1986)  8های 

 
1 Bollerslev 
2 Nelson 
3 Threshold  
4 Rabemananjara and Zakoian 
5 Regime Switching  
6 Cai 
7 Integrated   

 را معرفی کرد.   (SV)  9پذیری تصادفینوسانهای  ای از مدلطبقه

این روش به خوبی پالایش و در بسیاری از طرق گسترده شد.  

منعطف  SVفرآیند   بسیار  تصادفی(  پذیری  مدل  )نوسان  از  تر 

GARCH  شوک همزیستی  بخاطر  و  با  است    پذیری نوسانها 

)گاوریشچاکا  کند  ترکیبات بیشتری را فراهم می  ها،بازدهو    قیمت

های آماری، یکی از اشکالات  . از لحاظ ویژگی(2003  10، و گانگولی

فرمول خودهمبستگی    SVو    ARCHهای  مهم  نمایی  کاهش 

نوسان  خودهمبستگیمعیارهای  با  تعارض  در  که  است   پذیری 

.  بودذکر شده  توسط پژوهشگران بسیاری    بلندمدتی است که قبلاً

پایه بیشتر وابستگی    SVپایه و هم مدل    GARCHهم  در واقع  

  ی )رهنما   کوتاه مدت را در بر می گیرند تا وابستگی بلندمدت

 (.  1393،یدهق  یو کلانتر   یرودپشت

و   GARCHهای  برای در برگرفتن حافظه بلندمدت، مدل

SV    نوسان با وقفه،  های  در نظر گرفتن تعداد نامحدودی از دورهبا

ها وجود  ها که در فرمول پایه آنبه جای تعداد محدودی از وقفه

اند. برای رسیدن به ویژگی حافظه بلندمدت  توسعه یافتهدارد،  

یک عملگر تفاضلی کسری در هر دو استفاده شده است که منجر  

( بیلی و FIGARCHیکپارچه کسری )  GARCHبه ایجاد مدل  

مدل  1996)  11همکاران و  حافظه  (  تصادفی  پذیری  نوسان 

( شده است. بسط دیگری  1998) 12بلندمدت بریدت و همکاران 

مدل   مدل    ARCHاز  آن  به  )  ARCHکه  (  HARCHناهمگن 

( معرفی شد. این  1998گویند توسط دکورگنا و همکاران )می

که   یافته  این  اساس  بر  مقیاسمدل  در  زمانی  نوسانات  های 

توسط نوسانات کلان    ،در یک دامنه بزرگ تر  ،ندنتواکوچک می

شو داده  برعکس،  نتوضیح  و  استد  یافته  و    توسعه  )مولر 

های مولتی  (. همانطور که خواهیم دید مدل1997  13، همکاران

مرتبط نسبتاً  ساختار  اجزاء    یفرکتال  مراتب  سلسه  اما  دارند 

بنابراین،    شوند.ای متفاوت مدلسازی میها به گونهنوسان در آن

بیان شد،   بالا  مباحث  نوسانهمانطور که در  -اغلب تحقیقات 

بینی استفاده  های اقتصادسنجی برای انجام پیش پذیری از مدل 

های بهبود یافته آن و نسخه(  GARCH)  گارچ   اند. مدلهای کرده

 ، مهمEGARCH  ،PHIGARCH  ،PGARCH  ،TGARCHنظیر  
می شمار  به  تحقیق  ادبیات  در  مرسوم  روشهای  روند.  ترین 

، قابلیت آمیخته شدن  گارچهای    مهمترین مزیت استفاده از مدل

بینی یا استفاده از آن به  ها به منظور بهبود پیشآن با انواع مدل

 عنوان یک مدل یکپارچه و ادغام شده است. 

8 Taylor 
9 Stochastic Volatility  
10 Gavrishchaka and Ganguli 
11 Baillie et al. 
12 Breidt et al. 
13 Müller et al. 
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و   GARCH -VARMAهای    ( از مدل2014)1سادورسکی 

DCC- AGARCH  اندازه همبستگی  گیری  برای  و  نوسانات 

های گندم، نفت و    شرطی بین بازارهای سهام نوظهور و قیمت

باقیمانده که  داد  نشان  کرد.  استفاده  منفیمس  از    های  بیشتر 

های مثبت گرایش به افزایش واریانس دارند. همچنین  باقیمانده

بعد از یک بحران مهم، بازارهای سهام نوظهور و بازارهای کالا  

 GARCHهای  اگرچه مدل  اند.همبستگی شرطی را افزایش داده

بینی نوسانات روزانه بازار سهام  نمایانگر بهترین عملکرد در پیش

از مدل استفاده  برای  در تحقیقات مختلف بوده است، اما  هایی 

-بینی تغییرات وضعیت نوسان، باعث بهبود عملکرد پیشپیش

های رژیم چرخشی در این شرایط خیلی بینی خواهد شد. تکنیک

توانند خصوصیات  آمیز میاند، زیرا به طور موفقیت کارآمد بوده 

های سری زمانی را در کوتاه مدت شناسایی کنند. چوی و  داده

( برای تعیین وضعیت بالا و پایین نوسانات کالاها  2010)  2هاموده 

در یک روند زمانی از مدل مارکوف    500و شاخص اس اند پی  

( از  2011و همکاران ) 3سوئیچینگ استفاده کرد. همچنین ولید

اثر نرخهای    EGARCHمدل   مارکوف سوئیچینگ برای تعیین 

از  ارزی   متغیرهای اقتصاد کلان بر قیمت سهام  به عنوان یکی 

استفاده کردند و نشان دادند که وجود رژیم واریانس شرطی و  

ارزی   نرخهای  با  سهام  قیمت  قوی  ارتباط  به  منجر  میانگین 

 شود.  می   (متغیراقتصاد کلان)

آمیز    GARCHهای  مدل موفقیت  به طور  رژیم  تعویض  و 

های سری زمانی مانند شاخص بازار سهام  توانایی مدلسازی داده

را دارند. با این وجود ترکیب این مدلها با مدلهای هوش مصنوعی  

ترین  تواند قدرت پیش بینی این مدلها را بهبود بخشد. عمومیمی

مصنوعی    های عصبیالگوریتم استفاده شده در این رویکرد شبکه

همکاران  و  دیکسیت  عصبی  2013)  4هستند.  شبکه  مدل  از   )

پذیری  بینی انتقالات بالا و پایین در نوسانمصنوعی برای پیش

مبادلات روز بعد سهام استفاده کردند. نتایج نشان داد که شبکه  

عصبی مصنوعی توانایی پیش بینی نوسانات رو به پایین شاخص  

همکاران  و  ماتری  دارد.  را  هند  سهام  ارائه  2014)  5بازار  به   )

پیش صحت  مقایسه  برای  و  مبنایی  گارچ  مدلهای  انواع  بینی 

( پرداختند. نتایج نشان داد که ANNهای عصبی مصنوعی)شبکه

بازار  در پیش  (ANNهای عصبی مصنوعی)شبکه بینی نوسانات 

کند. با این وجود آزمون  سهام حتی در بلند مدت، بهتر عمل می

ANOVA    توسط شده  برآورد  نوسان  در  تفاوتی  که  داد  نشان 

زاده  ندارد. حاجی  وجود  مدل 2012)  6مدلها  از   )-EGARCH 

 
1- Sadorsky 
2- Choi and Hammoudeh 
3 - Walid 
4 - Dixit 

5- Mantri 

ANN شاخص بازده  نرخ  نوسان  بینی  پیش  و    برای  استاندارد 

سازی کردند:  استفاده کردند. آنها دو رویکرد را پیاده ،  7500پورز 

با استفاده از معرفی آن همراه    EGARCHپیش بینی   اول، بهبود

مدل   در  ورودی  عنوان  به  توضیحی  متغیرهای  سایر  .  ANNبا 

های  همراه با داده  ANNدر   EGARCH رویکرد دوم پیش بینی

نتایج نشان داد که . سازی شده و متغیرهای توضیحی بودشبیه

مدل دوم عملکرد بهتری داشت. با این تفسیر ترکیب مدلهای  

های بهتری را  تواند یافتهاقتصادی و شبکه عصبی مصنوعی می

 نتیجه دهد.

های  یکی از مشکلات و نقاط ضعف استفاده الگوریتم شبکه

است برای این منظور تلاش    8عصبی مصنوعی انتخاب ابرپارامترها 

های بهتری برای انجام این فرآیند بوده  محققین برای یافتن راه

را برای تحلیل خوشه  های فازی  ( سیستم2011)  9است. هانگ 

پیش به    (GARCH)  گارچ  بینی مدلبندی در  وارد مدل کرد. 

الگوریتم ژنتیک  دلیل ویژگی های غیر خطی بالای مسأله، یک 

های فازی  برای محاسبه پارامترهای گارچ و تابع عضویت سیستم

اثرات خوشه زمانی که  داد  نشان  نتایج  پیش  معرفی شد.  و  ای 

فازی در مدل  انطباقی سیستم  گنجانده شد،     GARCH بینی 

پیش قابل ملاحظهقدرت  به طور  یافتبینی  بهبود  و   .ای  دش 

برای تبیین   ANN -EGARCH( به ارائه یک مدل  2016)  10دش

پذیری پرداختند. برای محاسبه تعداد زیادی از پارامترها،  نوسان

از یک الگوریتم ارزیابی متفاوت برای یافتن راه حل استفاده شد.  

نتایج نشان داد که رویکرد پیشنهادی آنها عملکرد خطای مدل  

 دهد. را به طور قابل توجهی کاهش می

( در پژوهشی با عنوان طراحی مدل  1401الفتی و اوحدی )

ماشین   یادگیری  های  تکنیک  از  استفاده  با  تجاری  ریسک 

که   سودآوری  دریافتند  شرکت،  نقدینگی  شرکت،  اندازه  که 

در  شرکت  تعداد  صنعت،  اندازه  شرکت،  رشد  فرصت  شرکت، 

نسبت   درحالیکه،  دارند  منفی  تأثیر  تجاری  ریسک  بر  صنعت 

بر ریسک تجاری تأثیر مثبت و معناداری دارند.   بدهی شرکت 

آماری، عمر شرکت،   ازلحاظ  میدهند که  نشان  نتایج  همچنین 

صنعت بر ریسک تجاری تأثیری ندارد. نتایج    غیرمتمرکز بودن

حاصل از طراحی مدل و تکنیکهای یادگیری ماشین نشاندهنده  

نسبت به سایر   SVM و بعدازآن تکنیک NB کارا بودن تکنیک

 .تکنیکهای یادگیری ماشین میباشد

( به1398دولو و همکاران   پویای    (  تأثیر ساختار  بررسی 

همبستگی بازده سهام برریسک سیستماتیک، غیرسیستماتیک  

6- Hajizadeh  
7 S&P500 
8- Hyperparameters 
9- Hung 
10- Dash and Dash  
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  148ای متشکل از  منظور نمونهبه همین   پرداختند.وبازده سهام  

شده در بورس اورق بهادار تهران طی سالهای    شرکت پذیرفته

بررسی و برای آزمون روابط ذکرشده از الگوی    1393تا    1382

آمده، سهامی که در   دست  براساس نتایج به  .گارچ استفاده شد

بازار   فراگیر  عوامل  با  ارزش )گذشته  اندازه،  بازار،    ( مومنتوم، 

ب سیستماتیک، الاهمبستگی  ریسک  است،  داشته  یی 

  ده رابطه غیرسیستماتیک و بازده پایینتری دارد. احتمال مشاه

  گردش   با  سهام  غیرسیستماتیک  ریسک  و  همبستگی  معنادار

شرکتهای    ترپایین برای  ارتباط  این  اما  نیست؛  انتظار  از  دور 

 . شود ترتصور نمیکوچک

( همکاران  و  مدلساز1397علیپور  به  با  (  مالی  بازده  ی 

  داختند. رپ-مارکوف ترکیبی متغیر بازمان نرمال"استفاده از مدل  

  گارچ -نرمال  زمان  با  متغیر  ترکیبی  مارکوف  تایج نشان داد مدل

- ای )مارکوفبا دو مؤلفه نتایج بهتری نسبت به حالت تک مؤلفه 

  Var( هفت مدل  1396سارنج و نوراحمدی)  .دهدگارچ( ارائه می

فرین را بر روی شاخص  با محوریت مدل ارزش  Esو چهار مدل  

اطمینانبانک سطح  در  زمانی  99داری  دوره  طول  در  درصد 

روش  1395تا1387 مقابل  در  دادند..  قرار  بررسی  های  مورد 

ارزش استاندارد شده  رویکرد  با فرض پسماندهای  فرین شرطی 

با فرض پسماندهای تی   ARMA-GARCHتی استیودنت مدل

ارزش رویکرد  پسماندهای  استیودنت  فرض  با  شرطی  فرین 

مدل   نرمال،  شده  فرض    ARMA-GARCHاستاندارد  با 

  پسماندهای نرمال با توجه به وضعیت اقتصاد و نوسانات موجود 

لذا وضعیت ریسکی موجود   کند وها طی زمان تغییر میدر بازه

از سایر سنجه بهتر  نادمی و  ها منعکس میدر شاخص را  کند. 

معرفی یک الگوی جدید برای پیش بینی  ( به  1394همکاران )

بر اساس این    پرداختند.نوسانات شدید بازدهی بازار سهام تهران  

الگو، در این مقاله الگوی هشدار پیش از وقوع نوسانات شدید در  

الگویی   بازار سهام ارائه شده است. با دستیابی به چنین  تهران 

 هایی را برای جلوگیری از وقوع چنین نوساناتیتوان سیاستمی

گذاری در بازار سهام تهران را افزایش  اتخاذ کرد و امنیت سرمایه

  " ای تحت عنوان  مطالعه (  1391. نظیفی نایینی و همکاران )داد
سازی و پیش بینی نوسانات بازار سهام با استفاده از مدل  مدل

-بینی مجموعهدرت برازش و قدرت پیشق  " انتقالی گارچ مارکف

های  با استفاده از دادهرا    مـارکف  ای از مدل های انتقـالی گـارچ

. نتایج تجربی کردند  بازار بورس اوراق بهـادار تهـران، مقایسـه

می پیشنشان  برای  ایـران،  دهد  سـهام  بـازار  نوسـانات  بینی 

خطـای  مارکوف    -گارچهای  مدل  عملکـرد توزیـع  بـا    tبـا  و 

ازمدل بهتـر  بسـیار  رژیـم،  بـین دو  آزادی متغیـر  های  درجـۀ 

 
1 Topaloglou 

ای  های داخل نمونه گارچ معمولی است. حتی در برازش و بررسی

هـای انتقالی مارکف، رتبۀ اول را در زمینه  نیـز ایـن نـوع از مـدل

 قدرت برازش به خود اختصاص دادند. 

)  1توپالوگلو  مدیریت  2019و همکاران  مسئله  بررسی  به   )

پرداخته پویا  مدلهای  از  استفاده  با  پورتفوی  آنها  ریسک  اند. 

  ریسک    یرا برا   ویبر سنار  یمبتن  یتصادف  یز یبرنامه ر  یالگوها 

  ییمدل ها سطح بالا  نی. اطراحی کردند  یالملل  نیاوراق بهادار ب

کند.    ی( را فراهم مFXبازار و ارز )  سکیر  تیریاز ادغام در مد

  ی ارز برا  یها  نهیبا گز  یمدل تک مرحله ا  ک یبا    در این مقاله

بازار    سکیکه ر  یدر حال  ،شدهشروع    FX  ریسک  یجبران انتخاب

  ی سهام برا  یها نهیشود، گز یبا توسل به تنوع در نظر گرفته م

اضافه    ریسکرفع   برا   یها  نهیو گز  شده  بازار  ارز  و    ی کوآنتو 

نوآور  کپارچهیمدل    کیتوسعه   از  استفاده    متیق  یبرا   یبا 

ی اضافه گردیده  بر اساس برنامه اتفاق  وی سنارکوانتوس در درخت  

ترتیب،  .  است همین  شده  مدلها به  ارائه  چند    ماتیتنظ  ابی 

ساله    14دوره    کی  یاطلاعات بازار طاند.  یافتهگسترش    یامرحله 

مال بحران  شامل  دهنده    یم  2008  یجهان  یکه  نشان  شود، 

  ت یریدر مورد مد  یا  ندهیفزا   یها   دگاهیاستفاده از د  یاثربخش

گرفتناست.    سکیر نظر  و    در  بازار  خطرات  با    FXهمزمان 

را نشان داده  عملکرد    نیسهام و ارز بهتر  یها  نهیاستفاده از گز

  ی مدل ها در ط نیقابل توجه است. ا ی تفاوت از لحاظ اقتصاد و

دهد    یآزمون نشان م  جینتاو    بحران به طور خاص موثر هستند

حبس،    یبدون در نظر گرفتن استراتژ   ،یا دو مرحله  یکه مدل ها 

 کنند.   یتک مرحله خود بهتر عمل م  انیاز همتا

)  2جیانگ  همکاران  ریسک2019و  مسئله  بررسی  به   )   

مدنامطلوب   بازارها  پورتفولیو  تیریو  و  گرانبها  سهام    یفلزات 

BRICS  روزانه از    یاز مجموعه داده ها  اند. در این مقالهپرداخته

با توجه به  استفاده شد و  ،  2017دسامبر    28تا    2001  هیژانو  3

  ی بازارها   نیب  یاحتمال  ریسکهای،  DCC-GJR-GARCHمدل  

نتایج نشان    بررسی گردید.و بازار فلزات گرانبها    BRICSسهام  

و    داری سهام و فلزات گرانبها پا  نیب  اینوسانات پو  یوستگی پداد،  

است. پس    ادیز  اریبس  مورد بررسیاست و در طول دوره    یطولان

فلزات گرانبها در    یهجوم بخش ها  تیقابل  ،یجهان  یاز بحران مال

سهام   م  BRICSبازار  گرانبها  فلزات  است.    توانند یمتفاوت 

و    لیرا موثرتر از بازار برز  ن یو چ  هندسهام    یبازارهاریسکهای  

 محسوب کنند.    هیروس
 

 

 

2 Jiang 
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 روش شناسی پژوهش   -3

پژوهش جزء  حاضر  هدف،  پژوهش  لحاظ  به  توصیفی،  های 

کـاربردی و طـرح پـژوهش مـورد استفاده از نوع پس رویدادی  

ریزش مورد انتظار از داده های شاخص کل  است. جهت تخمین  

شاخص   و  فعال    50قیمتی  برتر  زمانی  شرکت  بازه    1395در 

شوداستفاده    1400لغایت   برای  .  می  ابتدا  تحقیق  این  در 

شرکتهای انتخاب شده، ریسک نامطلوب را با استفاده از ارزش  

در قالب روشهای ایستا و پویا محاسبه    ESریزش مورد انتظار  در  

شد. روش انجام این تحقیق توصیفی و از نوع پس رویدادی بوده  

ها بر روی اطلاعات بازار سهام شرکت های بورس  که تحلیل داده

 شود.  اوراق بهادار انجام می

جامعه آماری در دسترس این پژوهش شامل کلیه شرکت  

 در فاصله زمانیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  

می باشد. در این    1400تا پایان سال مالی  تا    1395سال های  

شرکت برتر فعال به  50تحقیق از شاخص کل قیمت و شاخص 

عنوان نماینده بازده شرکتهای بورس تهران مورد استفاده قرار  

است.   نمونهگرفته  روش  یا  تحقیق  نمونه  گیری،  بنابراین 

سرشماری بوده و کل جامعه آماری به عنوان نمونه در نظر گرفته  

شرکت برتر نیز مورد    50شود. برای استحکام مدل شاخص  می

گیرد.   می  قرار  روش  استفاده  دو  از  اطلاعات  گردآوری  برای 

نگرش موضوع تحقیق و    ،کتابخانه ای در زمینه ادبیات، سوابق 

مبانی تئوری و جهت جمع آوری داده ها در روش میدانی از داده  

 های شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد. 

نوسانات مالی در طی زمان و  ر تحلیل داده ها، از آنجا که د

بنابراین    ،در بین داراییها و بازارها به سمت هم نزدیک میشود

ضروری است که همبستگی بین تحرکات بین بازده داراییها در  

نظر گرفته شود. یکی از راهها برای رسیدن به هدف اخیر، تخمین  

ماتریس کوواریانس بین داراییها چند متغیره است. هدف نهایی  

اندازه کافی اصل    در ساختن گارچ چند متغیره این است که به

جویی رعایت شود در عین اینکه انعطاف کافی برای مدل    صرفه

که   شود  تضمین  موضوع  این  بایستی  همچنین  شود.  حفظ 

  های قیمت داده  .ماتریس کوواریانس شرطی مثبت معین گردد

ت مدیریت  کاز شر  شرکت برتر  50تحت دو شاخص کل و شاخص  

به تهران  بورس  از    فناوری  و  شده  گرفته  شده  تعدیل  صورت 

نرم از  و  بازده  به  قیمت  تبدیل  برای   Matlab افزاهایلگاریتم 

،OxMetrixs و R شودمیها استفاده  برای تجزیه وتحلیل داده.   

 
1 Monotonicity 
2 Sub-Additivity 

 با استفاده از نظریه ارزش حدی   ESو    VaRمحاسبه    -1- 3

کـاهش   کـه  اسـت  زیـانی  حـداکثر  ریسک،  معرض  در  ارزش 

ارزش سبد دارایی برای دوره معینی در آینده ، با ضریب اطمینان  

نمی بیشتر  آن  از  ارزش  مشخصی،  دیگر،  عبـارت  بـه  در  شود. 

معرض ریسک بدترین زیان مورد انتظار را تحـت شـرایط عـادی  

بـازار و طـی یـک دوره زمانی مشخص و در سطح اطمینان معین 

 (.1399)بابالویان و همکاران،  گیرد  اندازه می
در طبقه معیارهای منسجم ریسک   رزش در معرض ریسکا

نگرفته  اند، جای  تعریف شده (  1999)  که توسط آرتزنر و همکاران

زیرجمعی  ، همگنی، 1و فاقد خواص تکنیکی همچون یکنواختی

 .و همسانی در تفسیر است  2بودن 
عاتی  لاگونه اط  وه بر آن، ارزش در معرض ریسک، هیچلا ع

انت مورد  مقدار  یا  توزیع  تابع  دنباله  مورد شکل  زیان  ظ را در  ار 

نداده و از این لحاظ، معیار رضایت رائه خارج از سطح اطمینان ا

اندازه برای  نمیبخشی  محسوب  ریسک  جایگزین  گیری  شود. 

روبرو  مناسب بیشتری  اقبال  با  که  ریسک  معرض  در  ارزش  تر 

های ارزش در معرض    گردید، ریزش مورد انتظار است که با نام

، ارزش در معرض ریسک دنباله، زیان دنباله نیز 3خطر شرطی 

در یاقیمانده دنباله  های وجود  شود. این معیار بازده شناخته می

تابع توزیع را مد نظر قرار داده و برابر با میانگین همه زیانهایی  

ارزش در معرض ریسک هستند یا   است که بزرگتر یا مساوی 

بازده منفیمیانگین همه  است که  در معرض  هایی  ارزش  از  تر 

 .  ریسک است

𝐸𝑆1−𝛼 = 𝐶𝑉𝑎𝑅1−𝛼 =
∑𝑖=1

𝑖=𝑛(𝑟𝑖|𝑟𝑖 < 𝑉𝑎𝑅1−𝛼)

𝑛𝑉𝑎𝑅
 

 

تر از ارزش در  هایی است که منفیتعداد بازده𝑛𝑉𝑎𝑅 ن  که در آ

ف ارزش در معرض ریسک که تنها بر  لابرخ .  معرض ریسک است

کند، ریزش مورد انتظار  احتمال وقوع رویدادهای فرین تمرکز می

بیکن،  )دهد  حظه قرار میلافرین را مورد م  زیانهایهم احتمال و هم  

پهنی در محاسبه ارزش در معرض  مبرای در نظر گرفتن د(.  2012

  بالکما   .اندفرین را معرفی نمودهش  ریسک، پژوهشگران نظریه ارز 

  ( 2000)  مکنیل و فری( و  1975پیگاندس )  و( 1974)  دی هان  و

نشان دادند که استفاده از رویکرد ارزش فرین منجر به تخمین  

شود  های مالی میبهتری از ارزش در معرض ریسک برای بازده

 (. 1395پویانفر و موسوی،  )

داده بازداگر  بررسی  مورد  در    ارزش  باشد،  دارایی  ههای 

 :زیر تعریف کرد  صورت  به  توانمی  را  درصدی  ریسک  معرض

3 Conditional VaR (CVaR) 
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%𝑉𝑎𝑅 = 𝑢 +
𝜎̂𝑚𝑎𝑥

̂
𝑚𝑎𝑥

((
𝑛

𝑛𝑢
𝛼) − 1) 

 

ریسک   VaR و معرض  در  ارزش  ضرب  حاصل  با  است  برابر 

 . درصدی در قیمت جاری دارای

 : ریزش موردانتظار درصدی نیز برابر است با 

%ES =
%𝑉𝑎𝑅

1 − 
𝑚𝑎𝑥

+
𝜎̂𝑚𝑎𝑥 − ̂

𝑚𝑎𝑥
𝑢

1 − 
𝑚𝑎𝑥

 

 

بر   مشروط  رابطه  این 
𝑚𝑎𝑥

< و    1 آساره  )نورتی،  باشد  می 

 (.2015،  1میتله

 

ایستا و    ESو    VaRمحاسبه    - 3-2 از مدلهای  با استفاده 

 پویا

یا ارزش    3و ریزش مورد انتظار   2ارزش در معرض ریسک آزمون  

شرطی  ریسک  معرض  مدل   4در  و  در  بازده  رگرسیونی،  های 

این  کند که  های پیشین خود را بررسی میهمبستگی آن با وقفه

-های اتورگرسیو )خود توضیح( انجام میموضوع از طریق مدل

شود. منظور از اتورگرسیو، آن است که متغیر وابسـته و متغیـر  

اما با وقفه های مختلف در مدل  مسـتقل هر دو از یک جنس، 

می  بهوارد  مدل   شود.  برازش  بـهمنظور  اتورگرسیو،  طـور    های 

پیش می  کلـی دو ناهمسانی  حالت  آید. در صورتی که مشکل 

واریانس مطرح نباشد، یعنی واریانس طی زمان مقداری تقریبـاً  

استفاده کرد. شکل کلی    5آرما   هایتوان از مدلباشد، می  ثابـت

   به صورت زیر است:  ARMA(p,q)  این مدلها
𝑟𝑡 = 𝛽0 + ∑𝑖=1

𝑝
𝛽𝑖 ∗ 𝑟𝑡−𝑖 + ∑𝑗=1

𝑞
𝜃𝑗 ∗ 𝑢𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡 

 

P  وقفه بهینه  تعداد  وهای  وقفه q بازده  بهینه خطا  تعداد  های 

انایی  م   AR    شـرط مـدلهـای   است. شایان ذکر است که پیش

سری زمانی است و اگر سری زمانی مانا نباشـد، بایسـتی پـس  

گیری  مرتبـه تفاضل d از تعیـین درجـه انباشـتگی سـری از آن

 .کرد تا مانا شده و بتوان مدل را برازش کرد

داشته   وجود  واریانس  ناهمسانی  مشکل  که  صورتی  در 

باشـد، یعنـی واریـانس طـی زمـان متغیـر باشـد، بایسـتی از  

شرطی  واریانس  ناهمسانی  اتورگرسیو    مدلهای 

(GARCH/ARCH)    مدلهای این  در  واقع  در  کرد.  استفاده 

𝐸2)   تـابعی از مربـع خطـا  (  ℎ𝑡اتورگرسیوشرطی، واریانس )
𝑡−1  )

)   ARCHمدل   خطا  واریانس  از  تابعی  مدل     (ℎ𝑡−1یا  در 

 
1 Nortey, Asare & Mettle 
2 Value at risk 
3 Expected Shortfall 
4 conditional value at risk 

GARCH(d)    .از این رو، با فرض مدل اتورگرسیو مرتبه اول است  ،

(p=0    وq=1)  :با دو معادله به شرح زیر سر و کار خواهیم داشت 

𝐴𝑅𝐶𝐻(𝑐) 
𝑟𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑟𝑡−1 + 𝜀𝑡 

ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑𝑖=1
𝑐 𝛼𝑖𝜀2

𝑡−𝑖 

 و 
𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(𝑑) 

𝑟𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑟𝑡−1 + 𝜀𝑡 

ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑𝑗=1
𝑑 𝛼𝑗ℎ𝑡−𝑗 

ضریب به که  معادله    𝛼𝑖  طوری  حساسیت    ARCHدر 

ضریب   و  شوک  به  زمان  طی  مدل    𝛼𝑖واریانس   GARCHدر 

 را بررسی می کند.    6پایداری تلاطم 

تنها با واریانس    واریانس شرطی نه(  1986)  به گفته بولرسلو

-وقفه  3بینی یا مقـدار شـوک گذشـته، بلکـه بـا  خطاهای پیش

دهـد. از ایـن رو، بـا  ای خود واریانس نیز همبستگی نشان میه

مـدل دو  واریـانس  معـادلات  و    ARCH (C)  ترکیـب 

GARCH(D)    در یک مدل آریماARMA (p,q)    می توان هر دو

اثر حساسیت واریانس به شوک و پایداری نوسانات را یک باره به  

 شرح زیر بررسی کرد.  
𝐴𝑅𝑀𝐴 − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(𝑃, 𝑄, 𝐶, 𝐷) 

𝑟𝑡 = 𝛽0 + ∑𝑖=1
𝑝

𝛽𝑖 ∗ 𝑟𝑡−𝑖 + ∑𝐽=1
𝑞

𝑗=1

𝑞
𝜃𝑗 ∗ 𝑢𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡 

ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑𝑖=1
𝑐 𝛼𝑖𝜀2

𝑡−𝑖 +∗ ∑𝑗=1
𝑑 𝛼𝑗ℎ𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡 

 

ضرایب   نهایی،  کلی  مدل  در  اساس،  این  بررسی    𝛼𝑖بر 

به شوک زمان  واریانس طی  ، چایداری  𝛼𝑗و ضریب    حساسیت 

عنوان یک مدل ضرایب    مدل بالا، بهنوسانات را بررسی می کند.  

( طی  𝛽𝑖) شود. چنانچه ضرایب معادله میانگین  ایستا شناخته می

خواهد    (ضرایب متغیر)  7زمان متغیر باشد مدل از نوع مدلهای پویا 

 . بود

 

 یافته ها  -4

ریسک    -4-1 متغیره  چند  رگرسیون  های  مدل  آزمون 

 ESنامطلوب 

در این تحقیق از مدل رگرسیون چند متغیره زیر استفاده می 

 شود: 

 ( 1رابطه )
%∆𝑹𝒊𝒔𝒌t = 

 ∑ 𝛽11
𝑖 %∆𝐴𝑑𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑘 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑠𝑇−1

𝜑
𝑖=1 +

∑ 𝛽12
𝑖 %∆ADVERS RISK RETURNS 𝑇−1

𝜑
𝑖=1  

 

 

5 autoregressive moving-average model 
6 Volatility 
7 Dynamic time varying models 
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 ( ESسازی مورد انتظار ) بهینهمدل ریزش  -2-4

ر  زیان مورد انتظا با عنوان  MES1معیار ریزش مورد انتظار نهایی

ریسک    است،   ES حاشیه ای که مشتق شده از زیان مورد انتظار

انتظار سهام یک موسسه   مورد  بازدهی  به صورت  را  سیستمی 

مالی انفرادی، هنگامی که بازار مالی در شرایط بحرانی قرار دارد،  

دهنده متوسط زیان در شرایط   واقع نشان  در  ES.تعریف میکند

که بیشترین زیان را در شرایط   VaR بحرانی است. یعنی برخالف

در شرایط بحرانی    هاشرکت با فرض اینکه     ESعادی بیان میکند،  

می  اندازه  بحرانی  حالت  در  را  زیان  متوسط  دارد،  گیرد.  قرار 

بنابراین، معیار ریزش مورد انتظار نهایی با مشروط کردن شرایط  

به بحرانی بودن بازار مالی، متوسط بازدهی مورد انتظار سهام یک  

ی بازار مالی  شرایط بحران  .گیردموسسه مالی انفرادی را اندازه می 

های هر اقتصاد متفاوت است و در کشورهایی که بسته به ویژگی

.روش های و آزمون  بازار سهام قابلیت نوسان بیشتری در روز دارد

های مورد نیاز برای رسیدن به هدف اصلی پژوهش معیار ریزی  

برای   نهایی  انتظار  مورد  ریزی  معیار  است.  نهایی  انتظار  مورد 

اندازه گیری سهم شرکت ها در ریسک سیستمی کل نظام مالی  

(  2012)  2موجود مورد استفاده قرار می گیرد. برون لیز و انجل

به صورت رابطه زیر تعریف می   tمعیار ریزی انتظار نهایی در روز  

 شود: 

 ( 2رابطه )
MESi,t (C) = E t-1 [𝑅𝑖,𝑡  |𝑅𝑀,𝑇 < 𝑐] 

 

به ترتیب بازدهی های روزانه بازار    Ri,tو    Rm,tکه در آن  

بازدهی روزانه سهم   و  بازدهی روزانه شاخص سهام(  مالی)مثل 

برتر   روز    iشرکت های  مقدار    Cاست. همچنین    tدر  نیز یک 

آستانه ای است که نشان دهنده وقوع رخداد سیستمی است.  

را    MESبراساس نوسان ها و همبستگی های شرطی می توان  

 برآورد نمود:   Tدر روز  

 ( 3رابطه )
ESαt+1 = - (µ t +1|t + 𝜎𝑡+1|𝑡E (𝜀𝑡+1|𝜀𝑡+1 < 𝑞𝛼

𝜀 )) 
 

ی تمامی معیارهای  بر اساس محاسبات جدول زیر و برپایه

در   شده  پذیرفته  های  شرکت  در  بهینه  وقفه  تعداد  فوق 

 (. K:1بورس)

توزیع مدل بالا تحت شرایط نبود استقلال برای محاسبه معیار  

این شکل  .  استفاده قرار می گیردریزش مورد انتظار نهایی مورد 

نشان می دهد که عملکرد نسبی پیش بینی دو روش مستقیم و  

وقفه   طول  انتخاب  معیار  به  تجمعی  های  وقفه  با  شوند  تکرار 

 
1 . Marginal Expected Shortfall 

بینی   پیش  افق  رفتن  بالا  با  آکائیک  وقفه  معیار  دارد.  بستگی 

میزان برتری روش تکرار شونده نسبت به مستقیم کاهش می 

کوئین با بالا رفتن   -یابد ولی با معیار انتخاب وقفه شوارتز یا هنان

تکرار   به  نسبت  مستقیم  روش  عملکرد  برتری  بینی  پیش  افق 

 شونده نمایان تر می شود. 
 

 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق  -1جدول 

 (ESمتغیرهای تحقیق)

 نماد در مدل
واریانس 

 نامطلوب 

بازدهی نامطلوب ریزش 

 مورد انتظار

بهینه بازدهی 

 پرتفوی

 1.61589 4.41259 0.15466 میانگین 

 2.579800 5.45898 0.07898 میانه 

 5.45877 5.58799 0.64558 بیشینه

 2.46888 7.21580 0.0002 کمینه

 0.74598 0.158988 0.16548 انحراف معیار 

 0.2016898 -1.28988 1.7458 چولگی 

 2.61255 3.87980 4.6155 کشیدگی

  - جارک آماره 

 برا 
82.7826 55.7458 5.74588 

 0.059887 0.0004 0.0003 احتمال آماره 

 50 تعدد مشاهدات 

 

 

 

 در همه شركت ها  ESتعیین وقفه بهینه برای الگوی  -2جدول  

 SC)شوارتز) ( AICآكائیک) وقفه 
حنان  

 (HQكوئین)

1 5.75599- 6.7025- 5.4568- 

0 -2.31558 * -2.4126 * -2.6210 * 

2 3.74500- -5.7458 -4.6245 

 علامت ستاره بیانگر وقفه ی بهینه بر اساس معیار مورد نظر است.

 

 

 
 ESتعداد وقفه های بهینه برای الگوی  -1شكل 

 

2 .Liz & Anjel 

0

5

10

1 2 3 4

AIC SIC HQC
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  ES 1تخمین آزمون مدل همبستگی -4-3

شواهد تجربی مربوط به رابطه ریسک غیر سیستماتیک و بازده  

توان استلادل کرد که ابهام رابطه ریسک غیر  متناقض است.می  

بازده ناشی از نادیده انگاشتن تاثیر همبستگی بر    -سیستماتیک

رویکرد   از  مذکور  تحلیل  میانگین  الگوی  در  است،  اخیر  رابطه 

گارچ استفاده می شود تا اثر ریسک غیر سیستمانیک به صورت  

ی بر مستقیم بر بازده سهام سنجیده شود.اثر همبستگی تاریخ

ریسک شرکت های دارای شفافیت اطلاعاتی پایین تر، به لحاظ  

انعکاس اطلاعات جدید در   است. طولانی شدن  معنادار  آماری 

قیمت سهام شرکت های با شفافیت اطلاعاتی پایین تر موجب  

می شود اثر شوک های همبستگی بر ریسک سهام طولانی تر  

شود  یین میشود.رابطه همبستگی با ریسک غیر سیستماتیک تع 

بدین روش که در صورت مثبت بودن و معناداری اثر همبستگی  

بر ریسک غیر سیستماتیک )ضریب حاصل از براز الگوی گارچ(  

 متغیر وابسته برابر یک و در غیر این صورت برابر صفر است. 
 

 ESنتایج مدل همبستگی  -3جدول 

 Tآماره  ضریب 
خطای  

 استاندارد

  1متغیر علت با 

 بهینهوقفه 

3.890250 3.5989 0.99866 ADVERS RISK 

1-t RETURNS 

0.045691- 0.5689- 0.07860 
OPTIMAL 

PORTFOLIO 

1-t  RETURN 

 عدد ثابت  0.07542 -3.2588 -0.053698

 

 ضریب تعیین  0.30225

0.26898 
ضریب تعیین  

 تعدیل شده 

 F -آماره 8.84258

 

و جهت ضریب آن مشخص می شود متغیر  t با توجه به آماره

متغیر بازدهی   اما  کند.  می  همبستگی  ایجاد  نامطلوب  ریسک 

این قابلیت را ندارد. همچنین مقدار ضریب  بازدهی بهینه پرتفوی  

انتظار  تعیین تعدیل شده در این رابطه   26  ارزش ریزش مورد 

 . درصد می باشد که میزان این تاثیرگذاری را نشان می دهد

 

  در انتخاب  es بر مبتنی و ایستا  پویا مدل های توان -4-4

 نامطلوب  ریسک  براساس كارا بهینه  پرتفوی

برای تخمین مدل های رگرسیونی با توجه به   این پژوهش  در 

  از هر دو مدل ایستا   (ES)  ریزش مورد انتظار  وجود یا نبود اثرهای

 
ساامتا ا  خیلی  . برای قضاات د بابتاا ا ر بستگااتار ختابرر بر گیت ایز بت با   1

 .فرا ا ر ضرابب گعنتباا استفتبا گیشوب
.  گتت گعتگلاخر ا  حتص  خقگیم گعتگلاد ا  ا ه بر  ستب بر اا ش بت اا سمتا   2

 شنت ا به بست گر آبد.

پویا )ضرایب متغیر زمانیARMA)ضرایب ثابت    GARCH( و 

ARMA  استفاده شده است. برای حفظ اختصار از ارائه مقادیر )

و جدول های تفصیلی ضرایب مدل ایستا اجتناب شده و فقط  

 مقادیر مدل پویا و ایستا ارائه شده است.

مشاهده می شود در هر دو مدل،   4همانطور که در جدول 

شرکت هایی که آزمون ریزش مورد انتظار آنها تایید شده است،  

در مقایسه با شرکت هایی که ریزش مورد انتظار آنها رد شده  

انتظار بالاتری دارند. به منظور بررسی   است، رتبه ریزش مورد 

معناداری این تفاوت ها از رتبه بندی و نیز مجموع رتبه ریزش  

( انجام  7و    6رد انتظار، آزمون مقایسه میانگین)مطابق جدول  مو

شد و حاکی از معناداری مجموع رتبه ها و همچنین حجم مبنا  

برای مدل پویا هستند و به بیان دیگر هر چه رتبه بندی بالاتر 

باشد به احتمال زیاد ریزش مورد انتظار مطابق مدل های پویا  

شود می  شناور  درصد  .تایید  بر  به سهام  اثرگذار  عامل  عنوان 

 Tبا توجه به آزمون  افزایش نقد شوندگی، عمق و کارایی بازار  

می  موردنظر،شودمطرح  شناوری سهم  باشد    0.5بالاتر    هر چه 

  است، در واقع  0.345معنی داری در جدول زیر برابر  بهتر است

نزدیک  میانگین  متعادل این  شناوری  باشد،  دو  تری  تر  هر  در 

 .  جدول نشان می دهد

به منظور موشکافی بیشتر ویژگی نمونه بررسی شده، شرکت  

ها بر اساس ریزش مورد انتظار نهایی در موارد زیر مورد بررسی  

دهند: می  شناوری،1قرار  سهام  و  2.درصد  مبنا  .نسبت  3.حجم 

در قالب سه طبقه با پرتفوی بهینه سازی    3،رتبه بندی2معاملاتی

کارا در بورس پایین،متوسط و بالا می باشد و به تفکیک نتایج  

آزمون های ریزش مورد انتظار مدل های ایستا و پویا به شرح  

 ارائه می شوند.   5جدول  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

. گنظوا اخته بندی شرکت بت ابتدا بر استس بر گعیتا کلیه شرکت بتی  سو ه ا    3

بزاگتربز به کوچکتربز گقداا آن  گعیتا گرخب شدا، سپس به گقتببر پتبیز ا  چتاک  
ا ل، اخته بک، گقتببر بیز چتاک ا ل   سوا، اخته ب    بتلاخر ا چتاک سوا اخته  

 سه خعلق گرفت.
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 AR-GARCH( ESنتایج مدلسازی پویایی و ایستایی ریزش مورد انتظار) -4جدول

 

 

 کد

𝛼0 + 𝛼1 ∗ 𝜀𝑡−1
2 + 𝛼2 ∗ ℎ𝑡−1t =H 

 

 rt =βot +∑ 𝛽𝑖𝑡
4
𝑖=1 ∗ 𝑟𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡  

 معادله واریانس  معادله میانگین 

ظار 
انت

د 
ور

ش م
یز

د ر
ایی

ت
 

 حرکت به سمت ریزش مورد انتظار

از   عرض 

 مبداء

 

 ضرایب اتورگرسیو 

از   عرض 

 مبداء

ضریب 

 گارچ 

ضریب 

 گارچ 

 

 حرکت به سمت ریزش مورد انتظار

 معناداری  معناداری 

βot β3t β2t β1t α0 α1 α2 β3t β2t β1t βot نگاه کلی 

 

1 

 همگرایی      رد   0/ 104   0/ 002

 دارد  دارد  ندارد   0/ 245 0/ 745 0/ 450 0/ 789

 ناهمگرایی     تایید  0/ 745 0/ 299 0/ 002 0/ 745 - 0/ 845  0/ 002 2

 دارد  دارد  0/ 008 0/ 000 0/ 000 0/ 002 0/ 425 0/ 842

 همگرایی     رد  0/ 160 0/ 794 0/ 002 0/ 218  0/ 002 8

 سینوسی ندارد  0/ 000 0/ 004 0/ 001 0/ 002 0/ 645

 همگرایی      تایید  0/ 716 0/ 283 0/ 045 0/ 338 0/ 008 10

 تدارد  دارد  دارد   0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 001 0/ 719

 ناهمگرایی      رد   0/ 296 0/ 021  0/ 001 13

 ندارد  ندارد  ندارد  0/ 003 0/ 012 0/ 215

 ناهمگرایی      رد  0/ 905 0/ 051 0/ 712 0/ 126 0/ 067 0/ 048 15

 ندارد  دارد  دارد  0/ 001 0/ 000 0/ 625 0/ 006 0/ 086 0/ 034

 همگرایی      تایید   0/ 253  0/ 045 17

 ندارد  دارد    0/ 000 0/ 384

 ناهمگرایی      رد  0/ 289 0/ 001 18

 ندارد  ندارد  دارد   0/ 001 0/ 313

 همگرایی      تایید  0/ 916 0/ 065 0/ 000 0/ 456 0/ 078 19

 ندارد  ندارد  دارد   0/ 008 0/ 002 0/ 122 0/ 000 0/ 065

 همگرایی     تایید  0/ 712 0/ 072 0/ 000 0/ 310 0/ 001 20

 ندارد  ندارد  0/ 000 0/ 008 0/ 054 0/ 000 0/ 062

 همگرایی     تایید  0/ 975 0/ 045 0/ 000 0/ 405 0/ 466 0/ 655 0/ 001 23

 دارد  ندارد  0/ 011 0/ 010 0/ 032 0/ 745 0/ 742 0/ 125 0/ 163

 ناهمگرایی     رد  0/ 425 0/ 745 0/ 102 0/ 297  0/ 002 25

 دارد  ندارد  0/ 125 0/ 652 0/ 221 0/ 004 0/ 545

 همگرایی     رد  0/ 909 0/ 059 0/ 452 0/ 455 0/ 007 27

 ندارد  ندارد  0/ 000 0/ 000 0/ 253 0/ 025 0/ 752

 همگرایی     رد  0/ 992 0/ 002 0/ 000 0/ 256 0/ 001 30

 دارد  ندارد  0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 001 0/ 096

 همگرایی       رد   0/ 310 0/ 078  0/ 000 31

 دارد  ندارد  دارد  0/ 026 0/ 215 0/ 944

 ناهمگرایی     رد   0/ 181  0/ 000 32

 ندارد  دارد  0/ 009 0/ 350

 همگرایی     رد  0/ 321 0/ 000 33

 ندارد  ندارد  0/ 002 0/ 939

 ناهمگرایی     همگرایی  0/ 399 0/ 001 34

 دارد  ندارد  0/ 001 0/ 152

 ناهمگرایی     رد  0/ 239  0/ 001 35

 دارد  ندارد  0/ 027 0/ 008

 همگرایی     تایید  0/ 159 0/ 002 36

 دارد  دارد  0/ 030 0/ 166

 همگرایی      تایید  0/ 183 0/ 001 37
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 ندارد  دارد  0/ 019 0/ 450 0/ 412 0/ 135

 ناهمگرایی     رد  0/ 756 0/ 235 0/ 623 0/ 002 38

 ندارد  تدارد  0/ 031 0/ 712 0/ 742 0/ 515

 همگرایی     تایید  0/ 712 0/ 632 0/ 423 0/ 001 47

 دارد  دارد  0/ 021   0/ 651

 همگرایی      رد  0/ 156   0/ 001 48

 دارد  ندارد  0/ 0078   0/ 399

 ناهمگرایی     رد  0/ 232   0/ 000 49

 ندارد  ندارد  0/ 008   0/ 004

 همگرایی     تایید  0/ 755 0/ 712 0/ 125 0/ 302   0/ 006 51

 دارد  دارد  0/ 115 0/ 154 0/ 165 0/ 003   0/ 024

 ناهمگرایی     رد     0/ 317   0/ 003 53

 ندارد  ندارد  0/ 005   0/ 024

 ناهمگرایی     رد  0/ 369   0/ 002 55

 ندارد  ندارد  0/ 415   0/ 001

 همگرایی     تایید  0/ 455 0/ 754 0/ 445 0/ 027   0/ 456 56

 دارد  دارد  0/ 421 0/ 450 0/ 321 0/ 712   0/ 345

 ناهمگرایی     رد     0/ 004   0/ 000 57

 دارد  ندارد  0/ 323   0/ 936

 همگرایی      تایید     0/ 002 0/ 784 0/ 440 0/ 001 58

 ندارد  دارد  0/ 080 0/ 445 0/ 005 0/ 344

 

 

 کد

𝛼0 + 𝛼1 ∗ 𝜀𝑡−1
2 + 𝛼2 ∗ ℎ𝑡−1t =H 

 

 rt =βot +∑ 𝛽𝑖𝑡
4
𝑖=1 ∗ 𝑟𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡  

 معادله واریانس  معادله میانگین 

ظار 
انت

د 
ور

ش م
یز

د ر
ایی

ت
 

 حرکت به سمت ریزش مورد انتظار

از   عرض 

 مبداء

 

 ضرایب اتورگرسیو 

از   عرض 

 مبداء

ضریب 

 گارچ 

ضریب 

 گارچ 

 

 حرکت به سمت ریزش مورد انتظار

 معناداری  معناداری 

βot β3t β2t β1t α0 α1 α2 β3t β2t β1t βot نگاه کلی 

4 000 /0  456 /0 004 /0 065 /0 158 /0  456 /0  125 /0  همگرایی      تایید  

815 /0  002 /0 122 /0 745 /0 168 /0  406 /0  145 /0  دارد  دارد  دارد  دارد  

 همگرایی      تایید  0/ 715 0/ 715 0/ 112 0/ 745 0/ 002 0/ 715 0/ 002 16

 دارد  دارد    0/ 065 0/ 782 0/ 456    0/ 016

 همگرایی       تایید  0/ 000 0/ 122 0/ 002    0/ 001 22

 ندارد  دارد  دارد   0/ 072 0/ 000 0/ 815 0/ 065 0/ 702 0/ 456 0/ 215

 همگرایی       تایید   0/ 006 0/ 122 0/ 115 0/ 008 26

 دارد  دارد    0/ 745 0/ 102 0/ 358 0/ 816

39 745 /0 145 /0 054 /0 712 /0 111 /0  045 /0  416 /0  همگرایی       تایید  

744 /0  405 /0 899 /0 022 /0 455 /0  158 /0  178 /0  دارد  دارد    

41 001 /0  ناهمگرایی      رد   0/ 654 0/ 178 0/ 000 

427 /0  ندارد  دارد    0/ 715 0/ 000 0/ 456 

 همگرایی       تایید  0/ 065 0/ 002 0/ 456 0/ 916 0/ 065 0/ 000 0/ 456 44

 دارد  دارد  دارد   0/ 000 0/ 489 0/ 022 0/ 715 0/ 078 0/ 122 0/ 000

 همگرایی       تایید  0/ 072 0/ 078 0/ 816 0/ 914 0/ 072 0/ 000 0/ 358 46

 دارد  ندارد    0/ 008 0/ 064 0/ 000 0/ 008 0/ 045 0/ 054 0/ 000

 همگرایی      تایید  0/ 022 0/ 744 0/ 719 0/ 975 0/ 026 0/ 456 0/ 405 52

 دارد  ندارد    0/ 078 0/ 069 0/ 000 0/ 000 0/ 715 0/ 032 0/ 000

54  171 /0  000 /0  078 /0  463 /0  همگرایی      تایید  0/ 061 0/ 456 

740 /0  456 /0  056 /0  009 /0  دارد  دارد  دارد  0/ 169 0/ 000 
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 ESآزمون های تكمیلی بر اساس خصوصیات ریزش مورد انتظار  -5جدول 

 جمع رتبه ها  شناوری  حجم مبنا  نسبت معاملاتی  تعداد مشاهدات  تایید/رد  مدل

 400/7 702/2 54/1 178/2 16 تایید  مدل ایستا 

 440/4 846/0 977/2 402/3 44 رد

 460/6 250/2 33/1 36/2 29 تایید  مدل پویا 

 701/3 810/1 70/2 95/2 19 رد

 

هدف از تعیین حجم مبنا این است که سرمایه گذاران اطمینان  

داشته باشند که نوسانات قیمت سهام در نتیجه خرید و فروش  

تعداد مشخصی از سهام شرکت صورت گرفته است و در نتیجه 

قیمت های غیراقعی و کاذب وجود حجم می تواند مانع از ایجاد  

بازار داری    در  معنی  شود  0.598در  حجم    .می  این  از  هدف 

بازار    7و    6معاملات در جداول   روزانه کل  معاملات    در ارزش 

های موجود در بازار است.  تمامی سهام   مجموع ارزش معاملات 

  0.485برابر معناداری    این معیار روزانه کل بازار  در زیر  افزایش

 د. ای از ورود نقدینگی به بازار سرمایه باش تواند نشانه به نوعی می

 

 ESآزمون مقایسه میانگین مدل ایستا بر اساس خصوصیات  -6جدول 

 آزمون مقایسه برابری میانگین دو گروه مستقل برابری واریانس  -آزمون لوین 

 انحراف معیار  متوسط اختلاف  معناداری  درجه آزادی  Tآماره  معناداری  Fآماره فرض 

 240/0 - 211/0 094/0 41 - 712/1 485/0 498/0 برابری  نسبت معاملاتی 

 223/0 - 411/0 077/0 568/23 - 842/1 نابرابری 

 218/0 - 211/0 029/0 41 - 269/2 598/0 278/0 برابری  حجم مبنا 

 220/0 - 412/0 036/0 648/19 - 248/2 نابرابری 

 244/0 - 444/0 076/0 41 - 189/1 345/0 913/0 برابری  سهام شناوری 

 224/0 - 435/1 060/0 061/24 - 978/1 نابرابری 

 381/0 - 235/1 001/0 41 - 534/2 115/0 621/2 برابری  جمع رتبه بندی 

 324/0 - 134/1 000/0 045/29 - 416/4 نابرابری 

 

 ESآزمون مقایسه میانگین مدل پویا بر اساس خصوصیات  -7جدول 

 آزمون مقایسه برابری میانگین دو گروه مستقل برابری واریانس  -آزمون لوین 

 انحراف معیار  متوسط اختلاف  معناداری  درجه آزادی  Tآماره  معناداری  Fآماره فرض 

 312/0 - 455/0 094/0 46 - 712/1 620/0 402/0 برابری  نسبت معاملاتی 

 411/0 - 658/0 0082/0 770/23 - 412/2 نابرابری 

 745/0 - 499/0 031/0 56 - 712/3 311/0 567/0 برابری  حجم مبنا 

 712/0 - 270/0 011/0 145/18 - 833/2 نابرابری 

 236/0 - 716/0 061/0 36 - 902/2 410/0 712/0 برابری  سهام شناوری 

 740/0 - 654/1 036/0 405/26 - 881/2 نابرابری 

 361/0 - 702/1 002/0 46 - 623/3 716/0 803/0 برابری  جمع رتبه بندی 

 221/0 - 236/1 008/0 063/29 - 125/5 نابرابری 

 

 بحث و نتیجه گیری 

  سیستمیک به عنوان عاملی که میتواند با ایجاد سرایت غیرریسک  

شرکتی به شرکت دیگر و از صنعتی به صنعت دیگر پذیری از  

ای    گونه  ل در نظام اقتصادی کشور شود، باید بهلا باعث ایجاد اخ

مورد توجه قرار گیرد. پژوهش    ایستاو   پویاهای  اثرگذار از جنبه

  حاضر با توجه به اهمیت این مورد مهم و با توجه به نقش تعیین

در بازار سرمایه به عنوان دو سوی مهم    شرکت های فعالکننده  

یک با استفاده  اتسیستم  غیر  نظام اقتصادی، به تبیین مدل ریسک

شده در   پذیرفته شرکتهایاز معیار ریزش مورد انتظار نهایی در  

می تهران  بهادار  اوراق  ریسک   بورس  راستا،  این  در  پردازد. 
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مورد توجه قرار   شرکت هادر   پویاو    ایستاسیستمی از دو جنبه  

دهد که ارزش در معرض ریسک بین    نتایج نشان می.  گیرد  می

ارتباط مستقیم معناداری با معیارریزش مورد انتظار    شرکت ها

نتیجه اینگونه  نتایج  اساس  بر  دارد.  می  نهایی  که    گیری  شود 

اگرچه ارزش در معرض ریسک به عنوان سنجه ریسک منفرد هر  

عمل میکند، اما با توجه به اثرگذاری مستقیم و معنادار    شرکت

مورد    شرکتهای فعالآن بر این شاخص ریسک سیستمی در بین  

از راه کنترل    شرکت هایبررسی، کنترل ریسک منفرد   کشور 

ارزش در معرض ریسک میتواند موجب کنترل ریسک سیستمی  

نتیجه،   این  آدشود.  های  یافته  همکاران با  و  و  2019)1ریان   )

همکاران  و  که  2020)2جیراردی  است  متفاوت  بین  (  ارتباطی 

ریسک و شاخص ریسک سیستمی پیدا نکردند.  ارزش در معرض 

دارایی  مورد    هاشرکت های  لگاریتم  ریزش  معیار  بر  منفی  اثر 

معیار   بر  منفی  اثر  دارد.  نهایی  هاانتظار  دارای  شرکت  های  یبا 

دهنده این است    بزرگتر،ریسک ریزش مورد انتظار نهایی نشان

  با دارایی  شرکت هایبسا    که الزاما سیستمی بزرگتر ندارند و چه

های کوچکتر، ریسک سیستمی بزرگتری داشته باشند. این نتایج  

  های ریسک سیستمی مشهود است، به   در بخش اولیه محاسبه

اندازه   شرکت های فعالطوریکه   شرکت  های آنها در زمره    که 

دسته  های بزرگتری    کوچک  سیستمی  ریسک  میشود،  بندی 

سهام   .دارند بازاری  معیارریزش  شرکتهاارزش  انتظار    بر  مورد 

که ارزش بازاری    شرکتهایینهایی اثر معنادار دارد. بدین معنا که  

تفاوت   دارند.  بزرگتری  سیستمی  ریسک  دارند،  بزرگتری 

ها و    بر مبنای هر دو متغیر ارزش دارایی  شرکت اثرگذاری اندازه  

ارزش بازاری سهام بر شاخص ریسک سیستمی نشان میدهد که 

اندازه   برای کنترل اثرهای ریسک    شرکتهاتوجه سیاستگذار به 

شود   شرکتهاییسیستمی ممکن است موجب غفلت آن از سایر 

که میتوانند به ایجاد و گسترش ریسک سیستمی منجر شوند.  

اهرمی در بین    همانطور که در تحلیل  های همبستگی، نسبت 

ایفا نمیکند، در    شرکتها اثر مورد توجهی در ریسک سیستمی 

 بر معیار ریزش مورد انتظار نهایی ندارد. اینجا اثر معناداری  

ریسک   اقتصادی،  رشد  بهبود  و  افزایش  کاهش    شرکتبا 

بر   کشور  اقتصادی  سیستم  که  دارد  ضرورت  بنابراین،  مییابد. 

انتقال  پایه  از  تا  باشد  داشته  ویژه  توجه  ریسک سیستمی  های 

بازارها جلوگیری کند، و با توجه به  بحران از یک بازار به سایر  

اینکه با رشد اقتصادی ریسک سیستمی را میتوان کنترل نمود،  

در سالهایی که رشد اقتصادی در سطح پایینی قرار دارد، باید  

می  تری    همواره به راههای کنترل ریسک سیستمی توجه ویژه

بر اساس یافته های رویکردی مبتنی  . پیشنهاد می شود  شود

 
1 .Adriyan et all 

همانطور که از نام این روش  بر ریزش مورد انتظار نهایی  

انتخاب سهام  است، در  به    مشخص  باید  این روش  به  ها 

نمای  توجه  بازار  ارزش  ند ارزش  یک  بورسی  شرکت  هر   .

بازار مشخص دارد که از حاصل ضرب تعداد سهام شرکت  

قیمت هر سهم  نهایی    در  انتظار  مورد  به ریزش  توجه  با 

ید. نکته حائز اهمیت این است که  آ ، به دست می پرتفوی 

با   مقایسه  در  را  سهم  هر  بازار  خرید  ارزش  نسبت  باید 

دو به هر سهمی،  ن در نظر بگیر را  های سبد،    دیگر سهام 

تخصیص  ارزش،  این  با  متناسب   .ند ده   نهایی   وزنی 

کاهش   استراتژی  های  یافته  براساس  شود  می  پیشنهاد 

  وع بخش در جهت ریسک نامطلوب مدیران به دست به تن 

ریسک   بپردازند.  کاهش  یک  نامطلوب  ضعیف  مدیریت 

شرکت در توسعه بازار ممکن است باعث تضعیف موقعیت  

به   را  شرکت  سودآوری  و  شده  رقبا  برابر  در  شرکت  آن 

نسبت سایرین کاهش دهد و همین موضوع به افت قیمت  

آن شرکت منجر شود.   به صورت    که سهم  رویداد  همین 

مستقیم بر بازده سهام شرکت های مرتبط را تحت تاثیر  

منظور انجام پژوهشهای آتی در ارتباط   بنابراین به د.  قرار می ده 

 : شود  موضوعات زیر پیشنهاد می  با این پژوهش،

  براساس   کارا  بهینه  پرتفویبا توجه به اینکه ارزیابی   •

گیری    یکی مسائل مهم در تصمیم   نامطلوب  ریسک

می پیشنهاد  میشود  که    محسوب  سایر  شود  تأثیر 

پایداری سود، قابلیت پیشبینی  )   متغیرهای حسابداری

.... و  حسابرس  اظهارنظر  نوع  ریسک   (سود،  بر 

 .توجه و بررسی قرار گیرد  موردنامطلوب  

با توجه به اینکه در زمان انجام این تحقیق، شرکتهای   •

اکثر   پذیرفته در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

اند   سالها در شرایط رکود تورمی و تحریم قرار داشته

شود در تحقیقات آتی اثر این متغیرهای    پیشنهاد می

پیشلاک در  نیز  اقتصادی  و    بینی   ن  موردتوجه  ها 

 .بررسی قرار گیرد
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Abstract 

The purpose of this research is to investigate the comparative power of dynamic and static models based on 

expected loss (es) in choosing the optimal efficient portfolio based on adverse risk in Tehran Stock Exchange. 

The research is part of descriptive research, in terms of purpose, application, and post-event type. The research 

sample is a census and the entire population is considered as a sample. For the strength of the index model, 

the top 50 companies have also been used as an example. In order to estimate the expected drop, the data of 

the total price index and the index of the top 50 companies' active in the period from 2015 to 2022 have been 

used. In this research, first, for the selected companies, the adverse risk was calculated using the expected drop 

of ES in the form of static and dynamic methods. In the data analysis, the price data under two total indices 

and the index of the top 50 companies were taken from the Tehran Stock Exchange Technology Management 

Company in an adjusted form, and from the logarithm to convert the price into yield, and from Matlab, 

OxMetrixs and R software for analysis. Data analysis has been used. Based on the results, in both models, 

companies whose expected churn test is approved have higher expected churn ratings compared to companies 

whose expected churn is rejected. In order to check the significance of these differences from the ratings and 

the total expected drop rate, the mean comparison test was performed and it indicates the significance of the 

total ratings as well as the base volume for the dynamic model, in other words, the higher the rating, the more 

likely The expected drop is confirmed according to the dynamic models . 

Keywords: dynamic models, static model, expected loss, optimal portfolio, adverse risk . 
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