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 77/87/6932 پذیرش: 72/80/6931 دریافت:

 هیای  مؤلفیه  برخیی  بیه  دسترسیی  و آگاهی نیازمند اقتصادی، های‎فعالیت در گذاری سرمایه جهت اقدامی هر امروزه چکیده:

 بیا  گیذاری  سیرمایه  بیازدهی  ریسی   میزان از آگاهی گذاری، سرمایه در مهم های مؤلفه از یکی باشد. می فعالیت آن به مربوط

 در گیذاری  سیرمایه  کشیور،  در گیذاری  سیرمایه  هیای  حوزه ترین مهم از یکی باشد. می فعالیت آن در انتظاری بازدهی به توجه

 اهمیت ،رابطه این در گیرد. صورت مالی( بازارهای طریق )از غیرمستقیم یا مستقیم صورت به تواند می که است مسکن بخش

 پییش  از  بییش  ،میالی  بازارهیای  ماهییت  بیه  توجیه  با مسکن بخش در غیرمستقیم گذاری سرمایه در ریس  میزان از آگاهی

 کمیی  گییری  اندازه برای شده ارائه های روش گذشته، های سال در ریس ، میزان از آگاهی اهمیت رغم علی باشد. می ضروری

 سیهام  بیازدهی  ریسی   گیری اندازه برای جدیدی الگوی شده تلاش پژوهش این در رو ازاین است؛ نداشته چندانی توسعه آن

 نیواق   از ای عمیده  بخیش  اسیت  قیادر  تنهیا  نیه  کیه  گیردد  ارائه مستغلات و املاک سازی، انبوه صنعت در فعال های شرکت

 کمیی  صیورت  بیه  مختلی   هیای  حالیت  در را هیا  شیرکت  سهام بازدهی ریس  تواند می بلکه دهد، پوشش را جاری های روش

 اسیاس  بیر  میارکو   رژیمیی  فراینید  از گییری  بهیره  بیا  و ریس  معرض در ارزش روش براساس حاضر الگوی کند. استخراج

 از ای مجموعیه  براسیاس  ریس ، رژیمی انتقالات گرفتن نظر در بر علاوه سازوکار این است. شده طراحی پارامتری  های روش

 نظیر  در نامتقیارن  و متقیارن  رفتارهای پایه بر را غیرنرمال و نرمال توزیع توابع از مختلفی انواع که است شده طراحی ها مدل

 و کننید  می تبعیت رژیمی انتقالات از ،مسکن حوزه در فعال های شرکت سهام بازدهی که دادند نشان تحقیق نتایج گیرد. می

 است. برخوردار نامتقارنی های مدل پایه بر GED توزیع از

 مستغلات و املاک سازی، انبوه صنعت مارکو ، زنجیره فرایند ،GARCH خانواده ریس ، کلیدی: واژگان

  JEL : R31, R39, O33, R32 بندی طبقه
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 مقدمه -6

 در گیذاری  سیرمایه  مهیم  هیای  حوزه از یکی امروزه

 ایین  باشید.  میی  مسیکن  بخیش  در گیذاری  سرمایه کشور،

 طرییق  از مسیتقیم  صیورت  بیه  توانید  میی  گیذاری  سرمایه

 میالی  منیابع  تجمییع  صورت )به جمعی یا فردی مشارکت

 نهیاد  هر یا گذاری‎سرمایه صندوق تعاونی، شرکت ی  در

 گییرد.  صیورت  سیاختمان  احیدا   و خرید برای حقوقی(

 ایین  در گیذاری ‎سیرمایه  به تمایل که اشخاصی همچنین،

 از تواننید ‎میی  دارنید  آن از منفعیت  کسی   جهیت  صنعت

 بیه  اقدام ،بهادار ‎اوراق بورس نظیر مالی های‎واسطه طریق

 حیوزه  در فعیال  های شرکت های دارایی در گذاری سرمایه

 یا کنند آنها سهام خرید با مستغلات و املاک سازی،‎انبوه

 ،ییدوفروش خر ییا  سیهام  افیزایش  اولییه،  عرضیه  طریق از

 گیذاری ‎سرمایه منافع از و شده ها شرکت این سهام  دارای

  د.نشو منتفع آنها

 تولییدات  املاک، از )اعم حوزه هر در گذاری‎سرمایه

 از آگییاهی نیازمنیید ...( و خییدمات بازرگییانی، صیینعتی،

 ایین  شیناخت  بیا  تیا  اسیت  مربوط حوزه عمده های‎مؤلفه

 از کیرد.  اتخیا   مناسبی گذاری سرمایه استراتژی ها،‎مؤلفه

 گیذاری  سیرمایه  بیرای  نییاز  میورد  هیای  مؤلفه ترین عمده

 درآمیدهای  طیر،،  جیاری  و ثابیت  های هزینه به توان می

 هیای ‎ریسی   کیار، ‎و‎کس  فضای رقبا، بازار، وضعیت آتی،

 از یکییی (.7334 ) والفقییاری، کییرد اشییاره ... و مختلیی 

 از آگیاهی  گیذاری، ‎سیرمایه  دهی‎جهت در مهم های‎مؤلفه

 بیازده  برحس  صنعت هر در گذاری‎سرمایه ریس  میزان

 گیذاری  سیرمایه  بیه  تمایل ،گذاران سرمایه است. آن از انتظاری

 بیازده  برحسی   را ریسی   حداقل که دارند هایی طر، در

 اتخا  در گام اولین رو‎ازاین باشد. داشته مشخ  انتظاری

 مختلی ،  هیای ‎فعالییت  مییان  در گذاری سرمایه استراتژی

 مربیوط  صینعت  عمیده  های‎ریس  یکمّ میزان از آگاهی

 بیا  .(Beaubrun-Diant & Maury, 2016) باشید  میی 

 گیذاران ‎سرمایه دیدگاه از ریس  موضوع اهمیت به توجه

 ریسی   گیری اندازه مختل  های روش اخیر، های سال در

 ریسیی  بییازار، ریسیی  از )اعییم مختلیی  هییای حییوزه در

 برحسی   محققیان  توسط ...( و عملیاتی ریس  اعتباری،

 شیده  ارائه مربوطه صنعت در ها‎ریس  از ی  هر اهمیت

 است.

 صیینعت در غیرمسییتقیم گییذاری سییرمایه حییوزه در

 بازارهیای  طرییق  از کیه  مسیتغلات  و امیلاک  سازی، انبوه

 ایین  ریس  ینتر مهم گیرد، می صورت فرابورس و بورس

 ییا  سیهام  قیمیت  نوسیانات  ریسی   گیذاری، ‎سیرمایه  نوع

 صیینعت در فعییال هییای شییرکت سییهام بییازدهی ریسیی 

 و )سییحابی باشیید مییی مسییتغلات و امییلاک سییازی، انبییوه

 در مربوطیه،  ریسی   نیوع  بیه  توجه با (.7334 همکاران،

 شده ارائه آن گیری اندازه های روش برخی ،اخیر های سال

نظیران اقتصیادی و    از دییدگاه صیاح    وجود این با است.

 تیوجهی ‎قابیل  نیواق   دارای ها‎روش این از بسیاری ،مالی

میوارد  ییل را نیام     تیوان ‎می نواق  این جمله از هستند؛

 نیوع  بیه  توجیه  عیدم  آماری، های روش بر صر  تکیه :برد

 فیرض  میوارد  بیشتر در )که زمانی های‎سری توزیع توابع

 وجیود  بیه  یتیوجه  بیی  اسیت(،  شیده  آنهیا  بودن نرمال بر

 و بید  و خیو   اخبار به سهام قیمت نامتقارن های واکنش

 هیا  شیرکت  سیهام  قیمیت  رژیمیی  رفتارهای به یتوجه بی

(Barzegar, 2014). مسیئله  اهمیت به توجه با رو ازاین، 

 مطیر،  نیواق   و سیو ‎ی  از ریس  کمیّ میزان از آگاهی

 حاضیر  پیژوهش  در جیاری،  هیای  روش خصیو   در شده

 نیه  بتیوان  یجدیید  الگیوی  ارائه با تا است گردیده تلاش

 بلکییه کییرد برطییر  را شییده مطییر، نییواق  کلیییه تنهییا

 اثیرات  بیازخورد،  اثیرات  گرفتن نظر در نظیر: هایی ویژگی

 ریسی   گییری  انیدازه  در را ... و رژیمیی  انتقالات اهرمی،

 صیینعت در فعییال هییای شییرکت سییهام شییاخ  بییازدهی

 اییین گرفییت. نظییر در مسییتغلات و امییلاک سییازی، انبییوه

 ریسیی  معییرض در ارزش روش از اسییتفاده بییا سییازوکار

(VaR)
 در 2مییارکو   رهیافییت  از گیییری‎بهییره  بییا و 7

   گردید. طراحی GARCH 3 خانواده سازی مدل

                                                           
1- Value at Risk  

2- Markov Chains 

3- Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity 
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 پایگییاه از مطالعییه مییورد هییای شییاخ  هییای داده

 اسیتخراج  تهیران،  بهیادار  راقاو بیورس  شیرکت  اطلاعاتی

 7388 سال ابتدای از ساله‎شش دوره ی  شامل و اند شده

 ای مطالعیه  اولیین  ،حاضر مطالعه باشد. می 37/4/7334 تا

 صنعت شاخ  بازدهی ریس  استخراج به اقدام که است

 و رژیمیی  انتقیالات  پایه بر مستغلات و املاک سازی، انبوه

 در و کرده غیرنرمال و نرمال های توزیع از طیفی برحس 

 کیه  است شده گرفته نظر در ،اهرمی و بازخورد اثرات ،آن

 تحقییق  نیوآوری  عنیوان  بیه  را شیده  بییان  موارد توان می

 گرفت. نظر در ،حاضر

 

 تحقیق پیشینه -7

 کیه  داد نشیان  خیارجی  و داخلیی  مطالعات بررسی

 بیا  ریسی   گییری  انیدازه  خصیو   در محدودی مطالعات

 در ارزش معییار  براسیاس  پارامتری  های مدل از استفاده

 رهیافیت  از اسیتفاده  بیا  میالی  بازارهای در ریس  معرض

 غییر  هیای  حوزه در که گرفته صورت مارکو  سوئیچینگ

 است؛ بوده مستغلات و املاک سازی، انبوه صنعت حوزه از

 بیه  نزدیی   مطالعیات  از برخیی  بیه  ادامه در وجود این با

 ریسی   گییری  انیدازه  خصیو   در حاضر تحقیق موضوع

 است. شده پرداخته

 خارجي های پژوهش الف(

 را ریسی   معیرض  در ارزش (2003) 7کومار بینای

 و GARCH(1,1) میدل  انتخیا   بیا  روزانیه  بیازده  برای

 ،شیده  داده تیرجی   میدل  عنوان به استیودنت -تی توزیع

 کیه  رسیدند نتیجه این به مطالعات از برخی .کرد انتخا 

 متقارن های توزیع جای هب نامتقارن های توزیع از استفاده

 بهتری های بینی پیش شده، استاندارد های مانده باقی برای

 2لورنیت  و گییوت  مثیال  بیرای  د؛کن می تولید را VaR از

 کیه  یافتند دست نتیجه این به خود مطالعات در (2003)

 ،هیا  روش سیایر  بیه  نسیبت  t توزییع  با نامتقارن های مدل

                                                           
1- Binay Kumar 

2- Giot and Laurent 

 از خیارج  و نمونیه  داخیل  VaR تخمیین  در بهتری نتایج

 د.نده می ارائه نمونه

 اییین بییه ای مطالعییه در (2006) 3گایسییلز و آنییدرو

 در ارزش چولییه، t و t توزیییع کییه یافتنیید دسییت نتیجییه

 در و زننید  میی  تخمیین  را حیدی  از بییش  ریس  معرض

 ،های اسیتاندارد شیده   مانده ممکن است برای باقی ،نتیجه

   باشد. تر مناس  ،نرمال توزیع نظیر ؛ها توزیع سایر

 بررسیی  با ای مطالعه در (2074) 4هوگرهید و آردیا

 بیا  آمریکیا  بیورس  سیهام  بازدهی بر VaR نوسانات ثیرتأ

 ،روزه یی   هیای  بیازه  در GARCH هیای  مدل از استفاده

 کیه  یافتنید  دسیت  نتیجه این هب ،فصلی و ماهانه هفتگی،

 و ماهانیه  نوسانات ثیرتأ با ،هفتگی و روزانه نوسانات ثیرتأ

  است. متفاوت حدودی تا فصلی

 گیییری انییدازه بییه ،ای مطالعییه در (2075) 5عاصیی 

 منیا  کشیورهای  سیهام  بازارهیای  ریس  معرض در ارزش

(MENA) توزییع  از اسیتفاده  با‎ شیرطی  نامتقیارن  هیای 

ARCH مدل این نتایج پرداخت. پهن دم و‎ نشیان  سیازی 

 خییانواده هییای مییدل براسییاس VaR تخمییین کییه دادنیید

GARCH، وجیود  ایین  بیا  دارد. دربیر  را مناسیبی  نتایج، 

 هیای  مدل ترکی  در سوئیچینگ خانواده های مدل افزوده

 را وی مطالعییه نتییایج توانسییت مییی GARCH خییانواده

 کند. تقویت

-MS مییدل از اسییتفاده بییا (2007) 6بناویییدس

GARCH بازارهیای  در سیهام  قیمت نوسانات بررسی به 

 پرداخیت.  t توزییع  تیابع  مبنیای  بیر  اروپا و آمریکا بورس

 رفتیار  در رژیمیی  اثرات وجود از حاکی وی، مطالعه نتایج

 باشد. می مختل  بازارهای در سهام قیمتی

 داخلي های پژوهش ب(

 اهمییت  بیر  ،خود دکتری رساله در (2074) 7برزگر

 هیای  میدل  سیازی  مدل در رژیمی انتقالات گرفتن نظر در

 VAR سیاختاری  هیای  میدل  و GARCH زمیانی  سیری 

                                                           
3- Andreou and Ghysels 

4- Ardia and Hoogerheid 

5- Assaf 

6- Benavides 
7- Barzegar 
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 هیای  شرکت سهام قیمت انتقالات بررسی با و نمود تأکید

 صینایع  از بسیاری سهام شاخ  که کرد ادعا پتروشیمی

 کند. می تبعیت رژیمی انتقالات از کشور مالی بازار در

 وضیعیت  بررسی با ای مطالعه در (2075) 7فقیهیان

 مقایسیه  و غذایی صنایع حوزه در فعال های شرکت سهام

 مدل از استفاده با بازار کل شاخ  با صنعت این شاخ 

ARCH نوسیانات  رفتیار  کیه  کیرد  تأکیید  مسئله این بر 

 الگییوی از ،غییذایی صیینایع شییاخ  و بییازار شییاخ 

 کند. می تبعیت 2میلتونها  سوئیچینگی

 رهیافیت  از استفاده با که اخیر مطالعه دو بررسی با

 هیای ‎میدل  از نویسیندگان  اسیت،  شده انجام سوئیچینگی

 اند. کرده استفاده نرمال توزیع براساس GARCH متقارن

 میدل  شیش  ،حاضیر  مطالعیه  در که است صورتی در این

 نرمیال،  توزیع سه برحس  GARCH نامتقارن و متقارن

t و GED استخراج برای باشد( می مدل 36 مجموعاً )که 

 و امیلاک  سیازی،  انبیوه  صینعت  شیاخ   بیازدهی  ریس 

 اثیرات  همچنیین  اسیت.  شیده  گرفتیه  کیار  بیه  مستغلات

 بیین  انتقیالات  احتمیال  همراه به اهرمی اثرات و بازخورد

 است. شده گرفته نظر در نیز ای دوره

 بییه ای مطالعییه در (7334) همکییارانش و سییحابی

 اسیتخراج  صینعت  دو ریسی   معیرض  در ارزش محاسبه

 هیای  میدل  رویکرد دو از استفاده با ،دارو و فلزی های کانه

GARCH موجیی  آنییالیز مییدل و سییاده -GARCH 

 آنیالیز  میدل  کیه  دادنید  نشیان  مطالعیه  نتیایج  پرداختند.

 بیه  نسیبت  کیاراتری  و بهتیر  عملکرد ،GARCH-موج 

 پارامتریی   شیبه  رویکیرد  واقیع  در دارد. خود رقی  مدل

 روش بیا  مقایسیه  در اطمینیان  و دقیت  نظیر  از شیده  ارائه

 مییانگین  بالا، اطمینان سطو، در ،GARCH پارامتری 

 نشیان  را تیری  واقعیی  و کمتر شکست نرخ و خطا مجذور

 دهد. می

 

 

                                                           
1- Faghihian 

2- Hamilton 

 نظری مباني -9

 ای درجه با گذاری سرمایه هر اقتصادی، مطالعات در

 و کنتیرل  در آنهیا  از برخیی  کیه  است برخوردار ریس  از

 در اسییت. گییذار سییرمایه کنتییرل از خییارج دیگییر برخییی

 و ریسی   گیزاره  دو ،گیذاری  سرمایه به مربوط تصمیمات

 یی   در گیرند. می قرار یکدیگر مقابل در انتظاری بازدهی

 یییریگ انییدازه قابییل بییالقوه زیییان ریسیی ، ،کلییی تعرییی 

 ییا  داراییی  یی   روی بیر  تواند می که است گذاری سرمایه

 ،انتظیاری  بیازدهی  امیا  شیود  محاسبه ها دارایی از سبدی

 گیذاری  سیرمایه  از حاصل انتظاری درآمد یا عایدی بیانگر

 ریسی   ،متعیددی  اقتصیاددانان  (Marty, 2015). است

 ،3کینیز  اند. کرده تعری  بازده پراکندگی را گذاری‎سرمایه

 بازده میانگین از انحرا  احتمال را گذاری سرمایه ریس 

 ی  در که شخصی کینز، نظر براساس است.  کرده تعری 

 مییزان  بیه  آن بیازده  کیه  کنید  میی  گذاری سرمایه ،دارایی

 کیه  ریسکی بابت باید است برخوردار پراکندگی از زیادی

 دو (.7334 )شیخ، کند دریافت ازایی مابه شود می تحملم

 وجیود  گیذاری  سیرمایه  ریسی   بیا  رابطه در مجزا دیدگاه

 نوسیان  گونیه  هیر  عنیوان  به ریس  اول، دیدگاه در دارد:

 در و گیردد  میی  تلقیی  آینیده  در اقتصادی بازده احتمالی

 منفیی  احتمیالی  نوسیانات  عنیوان  به ریس  دوم، دیدگاه

 یکی راستا این در رود. می کار به آینده در اقتصادی بازده

 ریسییی  خصیییو  در میییالی نظرییییه مشیییهورترین از

 4یتزمیارکو  کیه  است پرتفوی مدرن نظریه گذاری، سرمایه

 منطبیق  ریسی   نظریه، این در است. دهکر ارائه (7353)

 بیازدهی  مییانگین  از انحیرا   عنیوان  بیه  و اول دیدگاه بر

 ،پیایین  و بیالا  نوسیانات  دیگیر،  عبارت به شود. می تعری 

 هیای  شاخ  معیار، انحرا  و واریانس و هستند ارزش هم

 ایین  در شیود.  میی  تلقیی  ریس  گیری اندازه برای عددی

 معییار،  انحیرا   و وارییانس  از استفاده فرض پیش دیدگاه،

 مفروضیات  ادامه، در است. متغیر برای نرمال توزیع وجود

 است: شده بیان ،مارکویتز مدل

                                                           
3- Keynes 

4- Markowitz 
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 مطلوبییت  دارای و گریزنید  ریس  گذاران، سرمایه -

 نهیایی  مطلوبیت منحنی و باشند می افزایشی انتظار مورد

 است. کاهنده آنها ثروت

 مبنیای  بیر  را خیود  سیرمایه  سیبد  ارانگذ  سرمایه -

 کننید؛  می انتخا  بازدهی انتظار مورد واریانس -میانگین

 و بیازده  نیرخ  از تابعی آنها تفاوتی بی های منحنی بنابراین

 باشد. می انتظار مورد واریانس

 ،بییار نهایییت بییی تییا گییذاری سییرمایه گزینییه هییر -

 ای( دوره )ی  زمانی افق ،گذاران سرمایه است. تقسیم قابل

  است. مشابه ،گذاران سرمایه همه برای این و دارند

 بازده ریس ، از مشخصی سط  در گذاران سرمایه -

 در گیذاران  سیرمایه  بیالعکس،  و دهنید  میی  تیرجی   را بالاتری

 میورد  بیازده  -7 کننید:  می توجه عامل دو به خود انتخا 

 بیازده  اطمینان عدم -2 است. مطلو  عامل که بالا انتظار

 است. نامطلو  عامل که

 فرامیدرن  نظرییه  پرتفیوی،  میدرن  نظریه مقابل در

 فیرض  ،قبلی نظریه برخلا  که است شده مطر، پرتفوی

 دهید.  می قرار بازدهی احتمال توزیع بودن غیرنرمال به را

 ،ریسی   کنید،  میی  تغیییر  نظرییه  ایین  در ریس  مفهوم

 نیرخ  ییا  مییانگین  به نسبت نامساعد و نامطلو  انحرافات

 نوسیانات  کیه  ای گونیه  بیه  شیود؛  می تعری  هد  بازدهی

 و اسیت  مسیاعد  هید (  بازدهی نرخ )یا میانگین از بالاتر

 هید (  بیازدهی  نرخ )یا میانگین از تر پایین نوسانات تنها

 شییاخ  عنییوان بییه نییامطلو  ریسیی  اسییت. نییامطلو 

 در اقتصیادی  بیازدهی  منفی نوسانات ریس ، گیری اندازه

 شیده  ارائیه  دوم دیدگاه بر )منطبق گیرد می دربر را آینده

 (Marty, 2015). ریس ( از

 سییازی بهینییه و گییذاری سییرمایه ریسیی  مسییئله

 گیذاری  سرمایه قابل های دارایی تعداد که زمانی ویتز،مارک

 توسییط باشیید، کییم بییازار در موجییود هییای محییدودیت و

 شرایط که هنگامی اما است شدنی حل ریاضیات های مدل

 مسیئله  شود، نظرگرفته در واقعی دنیای های محدودیت و

 حیل  در کیه  هاسیت  سیال  بیود،  خواهید  مشکل و پیچیده

 کامپیوترها و پیشرفته ریاضیات ای، پیچیده مسائل چنین

 بییرون  در را وی بیشیتر  هرچه تا شتافته انسان کم  به

 کند کم  ابهام و محیطی اطمینان عدم شرایط از آوردن

 درپیی  پی ساختاری های شکست (.7336 اسدی، و )بیات

 رفتیار  در رژیمیی  انتقیالات  وجیود  بیانگر که آمار علم در

 سییاده هییای مییدل در محاسییبه قابییل اسییت، متغیرهییا

 و پیچییده  محاسیبات  به نیاز و نیست ریس  گیری اندازه

 ریسی   گییری  انیدازه  پارامتریی   هیای  مدل در آن لحاظ

 یی   عنیوان  بیه  خطر معرض در ارزش بین این در است.

 گیذار،  سیرمایه  ریس  گیری اندازه برای استاندارد رویکرد

 دارد. خیود  در را متغیرهیا  انتقالی رفتارهای لحاظ توانایی

 ،نامطلو  ریس  های شاخ  از یکی عنوان به روش این

 سیبد  احتمیالی  زییان  حیداکثر  گیری اندازه برای معیاری

 د.کیر  ارائیه  7334 سیال  در 7وتر اسیتون  که است دارایی

 یکمّیی طییور بییه را ریسیی  خطییر، معییرض در ارزش

 ابزارهیای  از یکیی  حاضیر،  حیال  در و کند می گیری اندازه

 طبیق  اسیت.  ریسی   مدیریت بحث در متداول و کلیدی

 کیه  اسیت  زییانی  حداکثر خطر، معرض در ارزش تعری ،

 بیا  آینیده  در معینی دوره برای دارایی سبد ارزش کاهش

 شییود نمییی بیشییتر آن از مشخصییی، اطمینییان ضییری 

 هییای مییدل ترکییی  بییا (.7332 همکییاران، و )اصییغرپور

 بیه  نییاز  )کیه  پارامتری  های مدل و مارکو  سوئیچینگ

 معیرض  در ارزش توان می دارد( ای پیچیده نسبتاً پردازش

 اسیتخراج  ،مختلی   هیای  رژییم  در را زمانی سری ریس 

 صنعت سهام در گذاری سرمایه ریس  ،مقاله این در کرد.

 است. شده استخراج الگو این براساس منتخ 

 صینعت  شیاخ   بیازدهی  ریس  استخراج مراحل

 داده نشیان  7 شیکل  در مسیتغلات  و امیلاک  سازی،‎انبوه

  است. شده

                                                           
1- Weather Stone 

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
iu

ea
m

.6
.2

3.
35

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

87
0.

13
97

.6
.2

3.
3.

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 iu

ea
m

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
28

 ]
 

                             5 / 20

http://dx.doi.org/10.29252/iueam.6.23.35
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452870.1397.6.23.3.8
https://iueam.ir/article-1-958-fa.html


 7337 تابستان ،سومو بیست شماره/ شهری مدیریت و اقتصادییییی ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی 08

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  مستغلات و املاک سازی، انبوه صنعت شاخص بازدهي ریسک استخراج مراحل -6 شکل

 

 

 انتخاب مدل بهینه با

 استفاده از آزمون

LRPG

استخراج سری نااطمیناني مدل 

گیری مقدار ارزش در منتخب و اندازه

 (VaR) معرض ریسک

های ورود مدل

 سوئیچینگ مارکوف

 MA(q)و  AR(P)ورود جملات 

سازی، صنعت انبوهورود متغیر بازدهی شاخ  

 بررسی مانایی متغیر  -7 املاک و مستغلات

 جنکینز -گانه رهیافت باکسنمودن مراحل سهسپری  -2

 ARIMAاستخراج مدل 

  
ر 
 اث
ی
رس
بر

A
R

C
H

  

 تأیید نرمالیتيعدم

آزمون برای 

انتخاب توزیع 

t  وGED 

انتخاب توزیع 

 بهینه

 برا(-آزمون نرمالیتي )جارک
 تأیید نرمالیتي

 تأیید نرمالیتيعدم

آزمون برای 

انتخاب توزیع 

t  وGED 

انتخاب توزیع 

 بهینه

 برا(-آزمون نرمالیتي )جارک
 تأیید نرمالیتي

GARCH_M 

MS-GARCH 

MS-GARCH_M 

GARCH 

EGARCH_M 

MS-EGARCH 

MS-EGARCH_M 

EGARCH 

IGARCH_M 

MS-IGARCH 

MS-IGARCH_M 

IGARCH 

 تأیید نرمالیتيعدم

آزمون برای 

انتخاب توزیع 

t  وGED 

انتخاب توزیع 

 بهینه

 تأیید نرمالیتي برا(-آزمون نرمالیتي )جارک
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 تحقیق روش -0

 از و کیاربردی  هید ،  لحاظ از ،حاضر تحقیق روش

 همبستگی و توصیفی -تحلیلی تحقیق، انجام ماهیت نظر

 آزمیون  امکیان  و تحقیق هد  به رسیدن برای همچنین است.

 صینعت   شیاخ   روزانه های داده به مربوط اطلاعات از فرضیات،

 بیورس  شیرکت  اطلاعیاتی  پایگاه از که شده استفاده بیمه

 دوره یی   شیامل  و انید ‎شده استخراج ،تهران بهادار  اوراق

 باشید.  می 37/4/7334 تا 7388 سال ابتدای از ساله شش

 صینعت  بیازده  ریسی   گییری ‎انیدازه  حاضیر،  پژوهش در

 گانیه ‎شیش  مراحیل  براساس ،مستغلات و املاک سازی، انبوه

 است: گرفته انجام زیر

 ARIMA میانگین مدل تخمین -

 GARCH خانواده های مدل تخمین -

 مارکو  سوئیچینگ خانواده های مدل تخمین -

 و )سیییوئیچینگ بهینیییه هیییای میییدل انتخیییا  -

 غیرسوئیچینگ(

 نرمالیتی آزمون -

 در ارزش گیییری انییدازه و بهینییه مییدل انتخییا  -

 (.VaR) خطر معرض

 

 تحقیق های یافته -5

 شیاخ   بازده ریس  زمانی سری استخراج فرایند

 زییر  مراحل شامل ،مستغلات و املاک سازی، انبوه صنعت

 باشد: می

 بازدهي شرطي واریانس و میانگین مدل استخراج

  مستغلات و املاک سازی، انبوه صنعت شاخص

 شیاخ   بازدهی زمانی سری استخراج از پس ابتدا

 آمیاره  براساس ،آن مانایی مستغلات، و املاک سازی،‎انبوه

 نتایج شد. بررسی 2پرون‎فلیپس و 7یافته‎تعمیم فولر دیکی

 در ،نظیر  میورد  زمیانی  سری که دادند نشان آماره دو این

 جمیلات  تعیداد  مانایی، بررسی از پس است. مانایی سط 

 ،(q) متحیرک  میانگین جملات تعداد و (p) رگرسیو خود

                                                           
1- Augmented Dickey-Fuller test statistic 

2- Phillips Perron 

 و (AC) خودهمبسییییتگی توابییییع از اسییییتفاده بییییا

 -بیاکس  مراحیل  براسیاس  (PAC) جزئیی  خودهمبستگی

 معیییار براسییاس سییپس گردییید. محاسییبه ،جنکینییز

 بیرای  نهیایی  مییانگین  میدل  شید.  بیازبینی  3کوئین حنان

 معادلیه  صیورت  به مستغلات و املاک سازی،‎انبوه صنعت

ARMA(1,0) باشد: می زیر 

(7)                              007/0  47/0  
  7 

                                    (47/75)   (72/7) 

 صینعت  شاخ  بازدهی که دهد‎می نشان 7 معادله

 روز مقیدار  از تیابعی  صرفاً ،مستغلات و املاک سازی،‎انبوه

 دارد. معناداری و مثبت تأثیر که باشد می خود گذشته

 از اسییتفاده بییا میییانگین معادلییه اسییتخراج از پییس

 ناهمسییانی آزمییون بررسییی بییه ،ARCH اثییرات آزمییون

 ناهمسیانی  آزمون نتایج شد. پرداخته اخلال جزء واریانس

 F آماره ارقام مقدار که دهد ‎می نشان اخلال جزء واریانس

 و امییلاک سییازی، انبییوه صیینعت شییاخ  بییازده    و

 آنهیا  احتمال) باشد می 7 جدول مقدار از کمتر مستغلات،

 باشیند.  میی  ARCH اثر دارای و است( درصد 5 از کمتر

 کرد تفسیر گونه‎این توان‎می را آزمون این نتیجه بنابراین

 همسیان  وارییانس  دارای ،صینعت  ایین  زمیانی  سیری  که

 عمومیاً  ،زمیانی  سری های مدل که آنجایی از اما باشند نمی

 منظیور  بیه  انید، ‎شیده  بنا ها‎واریانس همسانی فرض  پایه بر

 باید ناهمسان واریانس دارای زمانی های‎سری روند برآورد

 در را ناهمسیانی  شیروط  کیه  شیود  اسیتفاده  هایی مدل از

 دنییبگیر نظییر در زمییانی هییای‎سییری نییوع اییین بییرازش

 هیای  میدل  هیا،  مدل این ترین معرو  (.7385 راهیمی،)اب

 شیاخ   ،ادامیه  در بنابراین باشند.‎می GARCH خانواده

 مدل شش براساس مستغلات و املاک سازی، انبوه صنعت

 سییییاده، GARCH شییییامل: GARCH خییییانواده از

GARCH ،میییانگین EGARCH ،سییاده EGARCH 

 بیرآورد  GED و t نرمیال،  توزییع  سیه  براسیاس  میانگین

 برآورد 7 جدول صورت به مدل 78 مجموع در که گردید

 است. شده
                                                           
3- Hannan-Quinn Criter 
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 مستغلات و املاک سازی، انبوه صنعت شاخص شرطي واریانس و میانگین های مدل -6 جدول

 شرطي واریانس شرطي میانگین توزیع مدل

GARCH 

 نرمال
                  

(5/74)    (4/2) 
  
                

          
  

(5/5)          (6/4)        (2/6) 

t 
                  

(8/74)    (83/0) 
  
                

          
  

(2/47)          (5/5)        (7/2) 

GED 
                  

(7/75)    (86/0) 
  
                

          
  

(4/44)          (3/5)        (4/2) 

GARCH-M 

 نرمال
                         

(02/0-)     (5/74)    (44/7) 
  
                

          
  

(7/58)          (7/7)        (7/4) 

t 
                        

(47/0-)     (3/74)    (3/0) 
  
                

          
  

(2/48)          (4/5)        (06/2) 

GED 
                        

(64/0-)     (3/75)    (3/0) 
  
                

          
  

(3/45)          (3/5)        (3/2) 

EGARCH 

 نرمال
                  

(5/74)    (3/3) 

    
            |

    
    

|      
    
    

            
  

(7/733)           (7/2)                      (3/7)      (8/6-) 

t 
                  

(2/75)    (47/7) 
    

            |
    
    

|      
    
    

           
  

(7/730)           (7/2)                     (05/6)   (7/4-) 

GED 
                  

(2/75)    (05/7) 
    

            |
    
    

|      
    
    

           
  

(7/757)              (53/7)                   (7/6)   (4/4-) 

EGARCH-M 

 نرمال
                        

(67/0-)         (5/74)    (6/2226) 
    

            |
    
    

|      
    
    

           
  

(3/730)              (03/2)                    (65/7)  (7/6-) 

t 
                        

(72/0-)         (3/75)    (5/7) 
    

           |
    
    

|      
    
    

           
  

(3/737)              (07/2)                     (3/5)  (7/4-) 

GED 
                        

(37/0-)         (5/75)    (4/7) 
    

           |
    
    

|      
    
    

           
  

(7/766)              (46/7)                      (8/5)  (4/4-) 

IGARCH 

 نرمال
                  

(6/73)    (3/4) 
  
          

          
  
(7/744)          (7/72) 

t 
                  

(02/77)    (35/0) 
  
          

          
  

(3/30)          (5/8) 

GED 
                 

(7/77)    (37/0) 
  
          

          
  

(2/35)          (3/8) 

IGARCH-M 

 نرمال
                       

(38/7-)       (3/73)     (77/6) 
  
          

          
  
(7/733)          (4/77) 

t 
                        

(03/7-)        (7/77)         (4/7) 
  
          

          
  

(3/37)          (2/8) 

GED 
                        

(64/7-)        (7/78)        (5/7) 
  
          

          
  

(7/35)          (3/7) 

 باشد. می t-statistic آماره پرانتز، داخل اعداد
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 09یییی یییییییییییییییییییییییییی فقیهیان فاطمه  والفقاری، مهدی/ ... املاک سازی، انبوه صنعت بازدهی ریس  تحلیل و استخراج

 شیود ‎می مشاهده شرطی میانگین ضرای  بررسی با

 مسیتغلات  و امیلاک  سازی،‎انبوه صنعت شاخ  بازده که

 نوسانات و پذیرد می تأثیر خود گذشته دوره بازده از صرفاً

 های مدل از ی  هیچ در است بازخورد اثر بیانگر که بازده

GARCH-M، EGARCH-M، IGARCH-M 

 بازده شرطی میانگین ساختار واقع در باشد. نمی دار معنی

 تبعیییت AR(1) سییاختار از ،مییذکور صیینعت شییاخ 

 کند. می

 براسییاس شییده بییرآورد هییای‎مییدل بییه نگییاهی بییا

 توابیییع برحسییی  GARCH خیییانواده از میییدل شیییش

 صییینعت شیییاخ  بیییازده GED و t نرمیییال، توزییییع

 کیه  گیردد  میی  مشیاهده  مسیتغلات  و املاک سازی، انبوه

 GARCH سییاختار از ،صیینایع کلیییه شییرطی واریییانس

 اثییر وجییود بییه توجییه بییا واقییع در کننیید.‎مییی تبعیییت

ARCH وارییییانس تأثیرپیییذیری شیییاخ ، بیییازده در 

 مقییادیر مربییع و خییود گذشییته مقییادیر از بییازده شییرطی

، ادامییه در شییود.‎مییی تأیییید خییود اخییلال جییزء وقفییه بییا

، بییه طییور خلاصییه شییده بیییان هییای مییدل بییرآورد نتییایج

 شود. می هتوضی  داد

GARCH: هیای  میدل  ضیرای   بیین  زیادی تفاوت 

 سیه  براسیاس  شیده  بیرآورد  شیرطی  وارییانس  و میانگین

 ضرای  کلیه و گردد نمی مشاهده GED و t نرمال، توزیع

 باشند. می معنادار

GARCH-M: هییییای مییییدل ضییییرای  کلیییییه 

 ضیییری  جیییز )بیییه شیییرطی وارییییانس و مییییانگین

 بیودن  دار غیرمعنیی  د.نباشی  میی  دار معنیی  معییار(  انحرا 

 اثییر کییه اسییت معنییا بییدان معیییار انحییرا  ضییری 

  شود. نمی مشاهده 7بازخورد

EGARCH: توابیع  براسیاس  هیا  مدل ضرای  اکثر 

 معنیاداری  بیه  توجه با همچنین د.نباش می معنادار توزیع،

                                                           
شید.   ( معرفیی 7384پیندی  ) توسط (Feedback Effect)اثر بازخورد  -7

دارد. در میورد   سهام بازده تأثیر معناداری بر بازده، نوسانات اثر بازخور، طبق

توان گفت که طبق تئیوری میارکویتز بیین ریسی  و      توضی  اثر بازخورد می

بازدهی، رابطه مستقیمی وجود دارد، به طوری که با افزایش ریس ، بازدهی 

 یابد. افزایش می

    ) ضری 

    
 ،مسیتغلات  و امیلاک  سیازی،  انبیوه  صنعت (

 و دهید  میی  نشان خارجی های شوک به نامتقارنی واکنش

   باشد. می 2اهرمی اثر دارای

EGARCH-M: معنییادار هییا مییدل ضییرای  اکثییر 

 مییانگین  میدل  بیرای  معییار  انحیرا   ضیری   د.نباشی  می

 اثیر  کیه  اسیت  معنا بدان این و باشد نمی دار معنی شرطی

 توزییع  ،توابع کلیه براساس اما شود نمی مشاهده بازخورد

 دارد. وجود اهرمی اثر

 مارکوف سوئیچینگ خانواده های مدل تخمین

 سیوئیچینگ  رهیافیت  برحس  مدل برآورد از پیش

 خصییو  در مختصییری توضیییحات اسییت لازم مییارکو 

 آن در شیده  انتخا  های رژیم تماهی و مدل این ساختار

  گردد. هارائ

در  کییه اسییت ریاضییی سیسییتم ،مییارکو  زنجیییره

 صیورت  بیه  دیگیر  حالیت  بیه  حالیت  یی   از ،انتقالات ،آن

 ممکیین، حییالات تعییداد و گیییرد مییی صییورت وار زنجیییره

 بیییان مییارکو  ویژگییی اسییت. محییدود و شییمارش قابییل

 در سیسییتم شییرطی احتمییالات توزیییع کییه کنیید‎مییی

 بییا آتییی( مراحییل تمییامی در واقییع در )و بعیید مرحلییه

 جییاری حالییت بییه تنهییا فعییالیتش، حالییت بییه توجییه

 قبلییی مراحییل در سیسییتم حالییت بییه نییه و سیسییتم

 طییور بییه سیسییتم کییه آنجییایی از باشیید. مییی وابسییته

 اسیت  غییرممکن  کلیی  طیور  بیه  کنید،  میی  تغییر تصادفی

 گیردد.  بینیی ‎پییش  آینیده  در سیسیتم  دقییق  حالیت  که

 را آینیده  در سیسیتم  آمیاری  هیای  ویژگیی  ایین،  وجود با

 حیالات  همیه  از ای مجموعیه  د.کیر  بینیی  پییش  تیوان  یم

 را میارکو   زنجییره  ،کامیل  طیور  بیه  انتقیال  احتمالات و

 کییه شییود مییی فییرض قییرارداد طبییق نیید.ک مییی مشییخ 

 فراینییدها تعرییی  در ،انتقییالات و ممکیین حییالات همییه

                                                           
بییانگر ایین مطلی  اسیت کیه بیازدهی        (Leverage Effect)اثر اهرمی  -2

دهد. در صیورتی   به اخبار خو  و بد نشان می های متفاوتی شاخ ، واکنش

که ضری  متغیر مربوطه معنادار و مثبت باشد، اثر اخبار بد بیشیتر از اخبیار   

خو  بر بازدهی شاخ  تأثیرگذار است و در صورتی که ضری  ایین متغییر   

معنادار و منفی باشد، اثر اخبار خو  بیشتر از اخبار بد بر بیازدهی شیاخ    

 تأثیرگذار است.

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
iu

ea
m

.6
.2

3.
35

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

87
0.

13
97

.6
.2

3.
3.

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 iu

ea
m

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
28

 ]
 

                             9 / 20

http://dx.doi.org/10.29252/iueam.6.23.35
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452870.1397.6.23.3.8
https://iueam.ir/article-1-958-fa.html


 7337 تابستان ،سومو بیست شماره/ شهری مدیریت و اقتصادییییی ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی 00

 وجییود بعییدی مرحلییه همیشییه بنییابراین و شییده وارد

 یابد. می ادامه فرایند همواره، و دارد

 کلیییه از تییابعی yt زمییانی سییری ،اسییاس اییین بییر

 بیه  (m مرتبیه  )تیا  رژیم نوع و گذشته های‎دوره اطلاعات

 باشد. می (2) معادله ترتی 

 

(2)                   (  |            ))             

                                               

 

 هییای رژیییم بییا اسییت برابییر    بییالا، معادلییه در

 در پنهیان  نامشیخ   متغییر  یی   براسیاس  کیه  مختلی  

 احتمییال مییارکو ، زنجیییره در شییود. مییی گرفتییه نظییر

 ،دیگییر حالییت یییا رژیییم بییه حییالتی یییا رژیییم از رفییتن

 کیه  کنییم  میی  فیرض  شیود.  میی  نامییده  انتقیال  احتمال

 داده نشیییان    پنهیییان متغییییر بیییا کیییه i حالیییت، دو

 بسییته را ارزش دو ،متغیییر اییین دارد. وجییود شییود، مییی

 و7 از: عبارتنید  کیه  کنید  میی  انتخیا   اقتصیاد  حالیت  به

 مرتبیه  میارکو   فراینید  تحیت  هیا، ‎حالیت  میان انتقال .2

 است: تبیین‎قابل زیر شر، به 7اول

 

(3)                        (             )      

 (             )        

 (             )        

 (             )      

 

P، زمیییان در اقتصیییاد کیییه اسیییت احتمیییالی t از 

 کنیید.‎مییی سییوئیچ (7 )یییا 2 حالییت بییه (2 )یییا 7 حالییت

 میاتریس  در را انتقیال  احتمیالات  ایین  کیه  اسیت  مرسوم

 :نماییم خلاصه زیر

 

(4)                   [
        
      

]  [
             
               

] 

 

                                                           
(     ( فقط به رژییم دوره قبیل )    به این معنی است که رژیم جاری ) -7

 وابسته است.

 تییابع از ،رژیمییی انتقییال احتمییال تعرییی  بییرای

 باشد: می زیر صورت  به که شود می استفاده لجستی 

 

(5)       
    (   )  

    (   ∑        
 
   )

      (   ∑        
 
   )

 

   
    (   )

 
    (   ∑        

 
   )

      (   ∑        
 
   )

 

 

 رهیافییت تحییت رژیمییی انتقییالات سییازی مییدل در

 (  ) رژییییم دو معمیییولاً سیییرمایه، بیییازار در میییارکو 

 میورد  بیازده  بیا  اول، رژییم  شیوند.  میی  شناسیایی  متمایز،

 حالییت بییه موسییوم بییالا پییذیری نوسییان و پییایین انتظییار

 و بیالا  انتظیار  میورد  بیازده  بیا  دوم، رژییم  و سهام رکودی

 سییهام رونییق حالییت بییه موسییوم ،پییایین پییذیری  نوسییان

 ؛میییالی تحقیقیییات و مطالعیییات از بسییییاری در اسیییت.

 دو اییین ،(7334)  والفقییاری و (7333) سییارنج نظیییر

 و 7 رژییم  ییا  رونیق  و رکیودی  رژییم  عنیوان  تحیت  رژیم

 حاضیر  مطالعیه  در رو ایین  از .انید  هدشی   گرفتیه  کیار  به 2

 بییازدهی و بییالا شییاخ  نوسییانات کییه هییایی‎حالییت نیییز

 و (7 )رژیییم رکییودی رژیییم گییروه در اسییت، پییایین هییاآن

 آن بییازدهی و کییم شییاخ  نوسییانات کییه هییایی حالییت

 بنیدی  طبقیه  ،(2 )رژییم  رونیق  رژییم  گیروه  در اسیت  بالا

   د.نشو می

 ،GARCH خییانواده هییای مییدل تخمییین از پییس

 رژییم  توسیط  شیده،  بییان   شیاخ   هیای  مدل از ی  هر

 ،2 جیییدول گردیدنییید. بیییرآورد میییارکو  سیییوئیچینگ

 شییده بییرآورد شییرطی واریییانس و میییانگین هییای‎مییدل

 را مسییتغلات و امییلاک سییازی،‎انبییوه صیینعت شییاخ 

 دهد. می نشان مارکو  سوئیچینگ رژیم برحس 
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 سوئیچینگ اثر احتساب با مستغلات و املاک سازی، انبوه صنعت شاخص شده برآورده شرطي واریانس و میانگین های مدل -7 جدول

 Log_like                                                     توزیع نوع مدل

GARCH 

 ساده

7338/0 نرمال  0648/0-    0363/0  0070/0  0237/0  2582/0  3763/0  6784/0    82/0 87/0 4872/7575-  

t 3352/0  0570/0-    0225/0  0060/0  0607/0  2630/0  3228/0  6734/0    84/0  83/0  0487/7507-  

GED 0302/0-  2043/7-    0734/0  0007/0  2025/0  0355/0  7434/0  3373   86/0  83/0  88833/7503-  

 میانگین

-7707/0 نرمال  2272/0  7637/0  0442/7  0037/0  0073/0  0007/0  0007/0  5774/0  7*      0843/7528-  

t 5220/0-  0725/0  8777/7  2748/0-  2075/0  0007/0  2504/0  2752/0  3073/0  7832/0    87/0  37/0  8466/7486-  

GED 7283/0  7327/7-  3782/0-  3872/2  0022/0  3008/0  7507/0  2357/0  8762/0  2774/0    73/0  80/0  7368/7488-  

EGARCH 

 ساده

3473/0 نرمال  0547/0-    2003/0  4632/0  075/0-  0753/0  3885/0  3323/0  5735/0  8007/0  78/0  74/0  7347/7522-  

t 3667/0  0573/0-    5036/0  5007/0  232/0-  075/0-  3765/0  3300/0  7302/0  3487/0  37/0 72/0 4678/7575-  

GED 7764/7  0387/-    4033/0  4636/0  275/0-  073/0-  3865/0  3765/0  7275/0  3657/0  87/0 76/0 2883/7575-  

 میانگین

7527/2 نرمال  3407/7-  8733/2-  3077/2  0763/0  273/0-  702/-  775/0-  247/0-  4337/0  7573/0  3653/0  82/0  84/0  3855/7483-  

t 2083/7-  3320/0  3652/2  7638/0-  2876/0-  775/0-  2725/0  0443/0  2874/0  224/0-  6388/0  3377/0  77/0  87/0  4773/7478-  

GED 6785/3-  4854/7-  6623/73  4657/2  7722/0  666/0-  0766/0  7537/0  0378/0  4077/0  0534/0  4033/0  38/0  33/0  2442/7470-  

IGARCH 

 ساده

-0345/0 نرمال  2387/0    7238/0  2354/0  3387/0  0768/0  6073/0  3232/0    37/0  83/0  2345/7576-  

t 2734/0  7354/0    0457/0  7376/0  5423/0  7245/0  4577/0  8755/0    32/0  87/0 3452/7433-  

GED 0387/0  0836/0    0348/0  0238/0  6234/0  2576/0  3766/0  7424/0    86/0  85/0  3247/7436-  

 میانگین

-0877/0 نرمال  2720/0  0386/0  3053/7-  0035/0  7626/0  4883/0  0485/0  5777/0 3575/0   34/0  73/0  7445/7573-  

t 7545/0-  0765/0  0326/7  2744/0-  0748/0  0045/0  4254/0  7763/0  5746/0 8237/0   37/0  87/0 4746/7437-  

GED 0702/0-  0703/0  8774/0  2430/0-  0428/0  0068/0  4308/0  2337/0  5632/0 7603/0   87/0  76/0  2056/7507-  

 .باشد نمی دفاع قابل مذکور مدل گذشته، دوره شرطی واریانس متغیر ضری  به توجه با *
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 معادله ،   و    به مربوط های ستون ،2 جدول در

 د.نی ده‎میی  نشیان  2 و 7 رژییم  برحس  را بازده میانگین

 در بازخورد اثر وجود بیانگر    و    به مربوط های ستون

 GARCH-M, EGARCH-M, IGARCH-M هیای  مدل

 ،پیارامتر  دو ایین  ضیرای   تمیام  هیا  مدل این در باشد. می

 ضیرای   گنجیایش  فشردگی به توجه با باشند. می معنادار

 در t_statistic آمیاره  دنکیر  اضیافه  امکیان  رژیم، دو در

 تیوان ‎میی  بازخورد اثر وجود تأیید با نداشت. وجود جدول

 نوسیانات  شیاخ ،  بیازده  بر تأثیرگذار عوامل از یکی که گفت

 تقریی   مارکوئیتز، تئوری براساس که است شاخ  بازده

 مستقیم رابطه ،دیگر بیانی به باشد.‎می ریس  از ای‎ساده

 انتظیار  ریسی ،  افیزایش  بیا  که است نکته این بیانگر ،آن

 وجیود  ریسی   پیذیرش  با متناس  انتظاری بازدهی افزایش

 کیه  اسیت  معکوس رابطه این ،موارد برخی در البته دارد.

 بیه  مربیوط  پارامترهیای  کنید. ‎نمیی  تأیید را مذکور نظریه

 شرطی واریانس مدل أمبد از عرض مقادیر به مربوط     و    

 مربیوط  پارامترهیای  همچنین باشد.‎می 2 و 7 رژیم دو در

 GARCH, GARCH-M) میدل  چهیار  در     و     بیه 

IGARCH, IGARCH-M) مجیذور  مقیادیر  بیه  مربوط 

    ) قبل دوره اخلال جمله
 در شیرطی  وارییانس  مدل ( 

 مییدل دو در پارامترهییا اییین .باشیید مییی 2 و 7 رژیییم دو

(EGARCH, EGARCH-M) متغییر  ضیرای   بیا  برابر 

|
    

    
 و     بیه  مربیوط  پارامترهیای  همچنین د.هستن |

 GARCH, GARCH-M) میییییدل چهیییییار در    

IGARCH, IGARCH-M) وارییانس  مقادیر به مربوط 

    ) قبیل  دوره شرطی
 دو در شیرطی  وارییانس  میدل  ( 

 مییدل دو در پارامترهییا اییین .باشیید مییی 2 و 7 رژیییم

(EGARCH, EGARCH-M) متغییر  ضیرای   بیا  برابر 
    

    
 بیه  توجیه  با باشد. می اهرمی اثر بیانگر که دنباش می 

 کیه  نمیود  استدلال توان‎می متغیر این ضرای  داری‎معنی

 بیر  نامتقیارنی  و متفیاوت  اثیرات  ،بد و خو  اخبار انتشار

 ،    داری‎معنی و 2 جدول نتایج براساس دارد. شاخ  بازده

 بیه  نسیبت  بیشیتری  منفی تأثیر ،بد اخبار ،    و     ،    

 پارامترهیای  نییز  پاییان  در د.نی دار خیو   اخبیار  مثبت تأثیرات

 شیرطی  واریانس لگاریتم مقادیر به مربوط     و     به مربوط

      ) قبل دوره
 7 رژییم  دو در شرطی واریانس مدل ( 

 جیزء  وارییانس  تأثیرپیذیری  دهنیده  نشان امر این .باشد می 2 و

 بیییانگر و خییود قبلییی دوره اخییلال جییزء واریییانس از اخییلال

 هیای  سیتون  د.باشی  میی  ها مدل واریانس در سریالی همبستگی

 از ،شییاخ  بییازده انتقییال احتمییال بییه مربییوط     و    

 حالیت  فضای که صورتی در .هستند دیگر رژیم به رژیمی

 ای مرحله ی  انتقال احتمال باشد، i,j=1,2 شامل )رژیم(

 باشد: می زیر صورت به فوق مدل از شده زده تخمین

  [
      
      

] 

 بهینه مدل وانتخاب نرمالیتي آزمون

 خیانواده  و GARCH خانواده های‎مدل تخمین از پس

 بیا  مرحلیه  این در مدل(، 36 مجموع )در مارکو  سوئیچینگ

 بیازدهی  متغیر توزیع بودن نرمال برا، -جارک آزمون از استفاده

 آزمیون  ،شیده  بیرآورد  هیای  میدل  از یی   هر در شاخ 

 بیازدهی  زمیانی  سیری  تبعییت  تأیید صورت در .شوند می

 هیا  میدل  این شده، برآورد های مدل در نرمال توزیع از شاخ 

 توزییع  ،صورت این غیر در .شوند‎می منتقل بعدی گام به

 برحسی   هیا  میدل  در شیاخ   بازده (GED و t )بین مناس 

 انتخیا   (LRPG) پیرون  و گارسییا  نمایی درست نسبت آزمون

 پسیماندهای  بیودن  نرمیال  بیرا،  -جارک آزمون نتایج شوند.‎می

 بیازدهی  بیرای  نرمیال  توزییع  برحس  برآوردی های مدل

 نمیود.  رد را نرمیال  توزییع  فرض با مدل 6 هر در شاخ 

 ایین  نیز سوئیچینگ اثر احتسا  با های‎مدل آزمون نتایج

 انتخیا   بیرای  ،در ادامیه  بنیابراین  نمود. تأیید را موضوع

 یپیشینهاد  (LRPG) نمیایی  درست آزمون از ،بهینه مدل

 آزمیون  بیرای  آنهیا  شد. استفاده (7336) 7پرون و گارسیا

 (7387) 2داویییس بییالایی حیید رویکییرد از خییود پیشیینهادی

 لگیاریتم  ارزش عنیوان  بیه     تعری  با و ندکرد استفاده

 لگیاریتم  ارزش عنوان به    و صفر فرضیه تحت نمایی درست

 را خیود  آزمون آماره جایگزین، فرضیه تحت یینما  درست

  نمودند. تعری  (     )        صورت به

                                                           
1- Garcia and Perron 

2- Davies 
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 GARCH خانواده های مدل در پرون و گارسیا نمایي‎درست نسبت آزمون نتایج -9 جدول

 خانواده های مدل

GARCH اثر فاقد 

 سوئیچینگ

GARCH EGARCH IGARCH 

 میانگین ساده میانگین ساده میانگین ساده

t GED 

 آماره

 آزمون
t GED 

 آماره

 آزمون
t GED 

 آماره

 آزمون
t GED 

 آماره

 آزمون
t GED 

 آماره

 آزمون
t GED 

 آماره

 آزمون

833/4083  72/4030  778/7  32/4083  35/4030  05/2  65/4032  87/4037  562/7  53/4032  25/4032  67/0  56/4082  02/4082  086/7  33/4082  04/4083  7/0  

 خانواده های مدل

GARCH دارای 

 سوئیچینگ اثر

MSGARCH MSEGARCH MSIGARCH 

 میانگین ساده میانگین ساده میانگین ساده

t GED 

 آماره

 آزمون
t GED 

 آماره

 آزمون
t GED 

 آماره

 آزمون
t GED 

 آماره

 آزمون
t GED 

 آماره

 آزمون
t GED 

 آماره

 آزمون

7570-  3/7503-  7/5  8/7486-  7/7488-  8/3  5/7575-  3/7575-  4/0  5/7478-  2/7470-  4/76  35/7433-  32/7436-  03/3  5/7437-  2/7507-  4/73  
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 میدل  کیه  گیردد ‎میی  مشیاهده  3 جدول به توجه با

 نامتقییارن مییدل بییه مربییوط گییروه دو هییر در منتخیی 

EGARCH اثیر  فاقد گروه در که تفاوت این با باشد، می 

 باشید ‎می t توزیع با ساده EGARCH مدل ،سوئیچینگ

 گیروه  در که حالی در باشد.‎می اهرمی اثر بیانگر صرفاً که

 EGARCH میدل  منتخی ،  مدل سوئیچینگ، اثر دارای

 و بیازخورد  اثر دو هر که باشد می GED توزیع با میانگین

 کلیی  تفسییر  ی  در بنابراین دهد.‎می نشان را اهرمی اثر

 بیدون  و سیوئیچینگ  حالیت  دو در کهکرد  بیان توان‎می

 از تیأثیرات نامتقیارنی  ، مذکور شاخ  بازده ،سوئیچینگ

 پذیرد. می بد و خو  اخبار

 و GARCH خییانواده هییای مییدل بییرآورد از پییس

 میدل  انتخیا   همچنیین  و میارکو   سوئیچینگ خانواده

 از اسیتفاده  بیا  مرحله این در ها،‎گروه از ی  هر در بهینه

 مدل ،(LRPG) پرون و گارسیا نمایی‎درست نسبت آزمون

 و سیوئیچینگ  منتخی   هیای ‎ مدل میان از شاخ  نهایی

 نسیبت  آزمیون  نتیایج  گردیید.  انتخیا   سوئیچینگ فاقد

 .اند شده ارائه 4 جدول در پرون و گارسیا نمایی‎درست

 

  بهینه مدل انتخاب برای پرون و گارسیا نمایي‎درست نسبت آزمون نتایج -0 جدول

 شاخص

 سوئیچینگ FH سوئیچینگ بدون

LRPG توزیع /يشرط یانسوار  مدل 
L0 توزیع /يشرط یانسوار  مدل 

L1 

EGARCH / t 65/4032 کل شاخ   EGARCH-M / GED 2/7470-  7/77725-  

 

 به L1 گردد می مشاهده 4 جدول در که گونه همان

 ییانس وار  هیای ‎میدل  نمیایی  درسیت  لگاریتم ارزش عنوان

 بیه  L0 و سوئیچینگ اثر گرفتن در نظر با منتخ  یشرط

 ییانس وار  هیای ‎میدل  نمیایی  درسیت  لگاریتم ارزش عنوان

 سیوئیچینگ  اثیر  گیرفتن  در نظیر  بیدون  منتخ  یشرط

 را LRPG آزمیون  آمیاره  ،پاییانی  سیتون  است. شده لحاظ

 از کمتیر  ،شاخ  دو هر برای آن مقدار که دهد‎می نشان

 وارییانس   میدل  لیذا  ؛باشد‎می درصد 5 سط  در    آماره

  میدل  عنیوان  بیه  سوئیچینگ اثر گرفتن در نظر با شرطی

 شیاخ   بیازده  نهایی مدل بنابراین گردید.  انتخا  بهینه

 زییر  صیورت  بیه  ،مسیتغلات  و امیلاک  سازی،‎انبوه صنعت

 باشد: می
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 اثر ،7 رژیم در گرفتن قرار صورت در معادله این در

 اثیر  2 رژییم  در و همچنیین  و دار‎معنیی  و مثبت بازخورد،

 دو هیر  در اهرمیی  اثر باشد.‎می دار‎معنی و مثبت ،بازخورد

 از کیل  شیاخ   بیازده  نامتقیارن  تأثیرپیذیری  بیانگر رژیم

 بید  اخبیار  اثیر  کیه  ای گونیه  هب باشد؛ می بد و خو  اخبار

| ضییرای  جمییع )حاصییل
    

    
     و |

    
 اخبییار از بیشییتر ( 

|)ضری  خو 
    

    
 نیز انتقالات احتمال ماتریس .است ( |

 باشد: می زیر صورت به

  [
        
        

] 

 و امیلاک  سازی، انبوه صنعت بازده که  یصورت در  -

 38 احتمیال  بیه  باشید،  داشیته  قرار 7 رژیم در مستغلات

 خواهید  قیرار  7 رژییم  در نیز بعدی دوره در (   ) درصد

 اولیین  بیرای  انتظیار  میورد  زمیان  میدت  همچنین داشت.

 7 رژییم  از سیسیتم  اینکه شرط به 2 به 7 رژیم از انتقال

 با: است برابر باشد شده آغاز
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 7 رژیم در ماندگاری انتظار مورد زمان مدت یعنی

 باشد. می روز 50 با برابر رکود( )حالت

 و املاک سازی، انبوه صنعت بازده که صورتی در -

 37 احتمیال  بیه  باشید،  داشیته  قرار 2 رژیم در مستغلات

 خواهید  قیرار  2 رژییم  در نیز بعدی دوره در (   ) درصد

 اولیین  بیرای  انتظیار  میورد  زمیان  میدت  همچنین داشت.

 2 رژییم  از سیسیتم  اینکه شرط به 7 به 2 رژیم از انتقال

 با: است برابر باشد شده آغاز

   
 

     
          

 2 رژییم  در ماندگاری انتظار مورد زمان مدت یعنی

   باشد. می روز 700 با برابر رونق( )حالت

 ایین  سیوئیچینگ  هیای ‎مدل از استفاده دیگر مزیت

 در بیودن  رژیمیی  شرطی احتمالات ها،‎مدل این که است

 میدل،  ایین  در سازد.‎می فراهم را (t) زمان در 2 و 7 رژیم

 رژیمیی  انتقیال  آییا  که این تعیین در شده هموار احتمال

 باشید، ‎میی  میدنظر  زمیانی  چه در و خیر یا داد خواهد رخ

 شیده  همیوار  احتمالات دیگر عبارت به دارد. ثریؤم نقش

 نقطه هر در احتمال بیشترین با که رژیمی شناسایی برای

 قیرار  اسیتفاده  مورد دهد،‎می رخ نمونه دوره کل در زمانی

 بیشیتر  درک بیه  کمی   در شده هموار احتمال گیرد. می

 پارامترهییای از اسییتفاده بییا قییبلاً کییه اقتصییادی تفسیییر

 بنیابراین  .اسیت  ارزش بیا  بسیار گردد، می ایجاد تخمینی

 انتقیال  احتمیال  رژیم، دو این تفسیر بیشتر حمایت برای

-EGARCH) فییوق مییدل از شییده ایجییاد شییده همییوار

M_GED) شیییاخ  بیییازدهی زمیییانی سیییری بیییرای 

 شیده  ارائیه  7 نمیودار  در مسیتغلات  و املاک سازی، انبوه

 گیردد، ‎میی  مشیاهده  7 نمیودار  در کیه  طیور  همیان  است.

 باشید  7 رژیم در صنعت بازده که ای‎شده همواره احتمال

 بیازده  کیه  است ای شده هموار احتمال از ای آینده تصویر

 باشد. 2 رژیم در صنعت

 

 

  (7 و 6 رژیم ترتیب )به مستغلات و املاک سازی، انبوه صنعت شاخص بازده شده هموار احتمال -6 نمودار
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 بیازده  که روزهایی تعداد توان می 7 نمودار براساس

 بییه را دارد قییرار 2 و 7 رژیییم در گییذاری‎سییرمایه صینعت 

 در شییایانی کمیی  کییه کییرد اسییتخراج آن تییاریخ همییراه

 کند. می زمانی و ای دوره های تحلیل

 (VaR) خطر معرض در ارزش گیری اندازه

 بیا  و بهینیه  توزیع برحس  بهینه، مدل آنکه از پس

 بیا  بخش این در گردید، انتخا  سوئیچینگ اثر از تبعیت

 بهینیه،  میدل  از شیرطی  وارییانس  زمیانی  سری استخراج

 ایین  تولیید  بیا  یم.کنی  می تولید را نااطمینانی زمانی سری

 (VaR) ریسیی  معییرض در ارزش مقییادیر (، ) سییری

 :گردد می ایجاد زیر معادله براساس

(6)                                       √  

 صینعت  شاخ  بازدهی میانگین   فوق، معادله در

 باشید.  میی  شیاخ   بیازده  نااطمینیانی  زمیانی  سری   و

 امیلاک  سازی،‎انبوه شاخ  ریس  زمانی سری 2 نمودار

 دهد. می نشان رژیم دو در را مستغلات و

 

 
 مستغلات و املاک سازی، انبوه صنعت شاخص ریسک معرض در ارزش -7 نمودار

 

 میورد  زمیانی  دوره طیی  صینعت  ایین  ریس  روند

 ها دوره اکثر در 7 رژیم در7332 تا 7388 سال از مطالعه

 ریسی   متوسیط  که ای‎گونه هب باشد،‎می 2 رژیم از بیشتر

 در زییانی  معیادل  ترتیی   بیه  2 و 7 رژییم  در صنعت این

 خیرداد  از بعید  اما بود نوسان در درصد 2/7 و 7/7 حدود

 2 رژییم  در بیالا  بسییار  هیای ‎ریس  شاهد ما 7332 سال

 نییز  مطالعیه  میورد  دوره پایان تا شرایط این که باشیم می

 زییان  حوالی 7 رژیم در ریس  دوره این در داشت. ادامه

 اکثیر  در 2 رژییم  در ریسی   متوسیط  اما بود، درصد 6/7

 بود. نوسان در درصد 5/2 تا 5/7 زیان بازه در ها دوره

 

 

 پیشنهاد و گیری نتیجه -1

 ای حیوزه  هیر  در گیذاری  سیرمایه  واقعی، اقتصاد در

 ،گیذاری  سیرمایه  حیوزه  به بسته که است ریس  با همراه

 آنچیه  رابطیه  ایین  در دارد. وجود ریس  از مختلفی انواع

 راسیتای  در ریسی   سیازی  کمیّ و گیری‎اندازه است مهم

 صیحی   مدیریت و مناس  گذاری سرمایه استراتژی اتخا 

 ارائیه  بیا  تیا  گردید تلاش حاضر پژوهش در است. ریس 

 بخش در غیرمستقیم گذاری سرمایه ریس  ،جامع الگوی

 سییهام بییازدهی ریسیی  محاسییبه طریییق از مسییکن

 و امییلاک سییازی، انبییوه صیینعت در فعییال هییای شییرکت

 شیده  طراحی الگوی ساختار د.شو گیری اندازه ،مستغلات

 گیری‎بهره با و «ریس  معرض در ارزش» روش اساس بر
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 خییانواده سییازی مییدل در مییارکو  رژیمییی فراینیید از

GARCH می‎ اسیتخراج  از پیس  ،فراینید  ایین  در .باشید 

 و املاک سازی، انبوه صنعت شاخ  بازدهی ،زمانی سری

 در و شید  بیرآورد  شیرطی،  مییانگین  مدل ابتدا مستغلات

 از اسیتفاده  بیا  واریانس ناهمسانی اثر بررسی از پس ادامه

 سیازی ‎میدل  بیه  اقیدام  ،GARCH خانواده از مدل شش

 سیازی، ‎انبیوه  صینعت   شیاخ   بیازدهی  شیرطی  واریانس

 GED و t نرمیال،  توزیع سه برحس  مستغلات و املاک

 تبعییت  بییانگر  نهیایی  میدل  از شیده  بیرآورد  نتیایج  شد.

 )بیه  خیود  گذشیته  روز بازدهی از مذکور شاخ  بازدهی

 اهرمیی  اثیرات  ،میدل  ایین  در باشد.‎می درصد( 38 میزان

 بیر  بید  و خیو   اخبار نامتقارن اثرات بیانگر که شد تأیید

 اثیرات  واقیع  در باشید. ‎می مذکور صنعت شاخ  بازدهی

 بیود.  خیو   اخبیار  مثبیت  اثیرات  از بیش بد اخبار منفی

 و بیود  غیرنرمال ،مذکور شاخ  بازده توزیع براین، علاوه

 دوم مرحلیه  در کیرد.  میی  پیروی پهن دنباله با t توزیع از

 رهیافیت  برحسی   GARCH خیانواده  از میدل  شش نیز

 ،فیوق  توزییع  سیه  برحسی   میارکو   سوئیچینگ رژیمی

 شیده  بیرآورد  نهیایی  مدل از حاصل نتایج شد. سازی‎مدل

 نامتقیارنی  اثرات ،بد و خو  اخبار تنها نه که ندداد نشان

 بلکیه  اهرمیی(  اثیر  )وجود دارد صنعت شاخ  بازدهی بر

 بییازده بیر  معنیاداری  تیأثیر  نیییز شیاخ   بیازده  نوسیانات 

 تئیوری  طبیق  واقیع  در بازخورد(. اثر وجود) دارد شاخ 

 وجیود  مسیتقیمی  رابطه ،بازدهی و ریس  بین ،مارکویتز

 شیاخ ،  بیازدهی  ریسی   افیزایش  با که ای گونه به دارد؛

 شیاخ   توزییع  همچنین یابد.‎می افزایش نیز آن بازدهی

 پییروی  پهین  دنبالیه  بیا  t توزیع از و بود غیرنرمال مذکور

 های مدل نرمالیتی بررسی از پس سوم مرحله در کرد. می

 توزییع  از میذکور  هیای ‎مدل که شد مشخ  شده، برآورد

 برحسی   بهینیه  میدل  رو ایین  از کنند.‎نمی تبعیت نرمال

 اثیر  فاقید  هیای ‎مدل گروه دو برای پرون، و گارسیا آزمون

 نتیایج  شید.  انتخیا   سوئیچینگ اثر دارای و سوئیچینگ

 نامتقیارن  میدل  براسیاس  بهینیه  میدل  کیه  نید داد نشان

EGARCH توزیع با میانگین GED می‎ بنیابراین  باشید؛ 

 مسیتغلات  و امیلاک  سیازی،  انبوه صنعت شاخ  بازدهی

 از بید،  و خیو   اخبیار  از نامتقیارن  تأثیرپیذیری  بیر  علاوه

 همچنیین  پیذیرد. ‎میی  معنیاداری  تیأثیر  نیز خود نوسانات

 دنبالیه  با t توزیع از و بود غیرنرمال مذکور شاخ  توزیع

 ریسی   زمیانی  سیری  نییز  ادامیه  در کرد.‎می پیروی پهن

 مسیتغلات  و امیلاک  سیازی،  انبیوه  صینعت  شاخ  بازده

 اییین ریسیی  نوسییانات دهنیده ‎نشییان کییه شیید اسیتخراج 

 نشیان  نتیایج  باشید.  می مطالعه ردمو دوره طی ها شاخ 

 میورد  زمیانی  دوره طی صنعت این ریس  روند که ددادن

 اکثییر در 7 رژیییم در7332 تییا 7388 سییال از ،العییهمط

 ایین  ریسی   متوسیط  و باشد می 2 رژیم از بیشتر ها دوره

 حیدود  در زییانی  معادل ترتی  به 2 و 7 رژیم در صنعت

 سیال  خیرداد  از بعید  اما بود. نوسان در درصد 2/7 و 7/7

 بیالا  بسیار های ریس  مطالعه، مورد دوره پایان تا 7332

 متوسیط  کیه  ای گونیه  هبی  ؛شیود  میی  مشاهده 2 رژیم در

 زیانی معادل ترتی  به 2 و 7 رژیم در صنعت این ریس 

 پاییان  در بود. نوسان در درصد 5/2 و 5/7 ،6/7 حدود در

 ریسی   گییری  اندازه اهمیت به توجه با گردد می پیشنهاد

 امعجی  هیای  مدل فقدان و سو ی  از صنایع شاخ  بازده

 ایین  در شیده  پیشنهاد چارچو  از آن، گیری اندازه برای

 سیایر  ریسی   دقییق  نسبتاً میزان از آگاهی برای پژوهش

 ایین  نتایج کاربردی پیشنهادهای از د.وش استفاده ،نایعص

 الگیوی  توسط سهام سبد سازی‎بهینه به توان می پژوهش

 برحسی   اقتصیادی  هیای  بنگاه بندی‎رتبه و شده پیشنهاد

 پیشینهاد  نهاییت  در کرد. اشاره آنها بازاری ریس  میزان

 بلندمیدت  حافظیه  هیای ‎میدل  آتی، تحقیقات در گردد‎می

 کیارایی  بهبیود  منظور به نیز FIGARCH های مدل نظیر

 هیر  ریسی   و شیود  گرفتیه  نظر در شده طراحی شاخ 

 محاسیبه  بورس در شده پذیرش بیمه های شرکت از کدام

 بیا  هیای  شیرکت  ترتی  به ریس ، کمیّ میزان براساس و

 تییا شییوند بنییدی‎رتبییه بیشییتر بییه کییم بییازدهی ریسیی 

 اسیتراتژی  اتخیا   بیه  اقیدام  ،کیافی  دانیش  بیا  داران‎سهام

 و توجیه  ،بیمیه  نیارر  نهادهیای  همچنین کنند. معاملاتی
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 عملکیرد  و کنند ریس  پر های شرکت بر بیشتری نظارت

 شود. ارزیابی و سنجیده نیز ها شرکت اجرایی مدیران

 

   منابع -2

 GARCH و ARCH هیای  مدل (.7385) علیرضا. ابراهیمی،

 اقتصییادی. هییای داده تحلیییل در آنهییا کاربردهییای و

 اصفهان. دانشگاه آمار، رشته ،ارشد کارشناسی نامه پایان

 علیی.  رضیازاده،  ناصر، صنوبر؛ فیروز؛ فلاحی، حسین؛ اصغرپور،

 هییای شییرکت سییهام بهینییه پرتفییوی مقایسییه (.7332)

 رویکردهیای  از اسیتفاده  بیا  تهیران  بورس غذایی صنایع

 اقتصییاد تحقیقییات مجلییه ناپارامترییی . و پارامترییی 

 .707-730 (،4)5 کشاورزی،

 سیهام:  پرتفیوی  سازی بهینه (.7336) لیدا. اسدی، علی؛ بیات،

 فصیلنامه  مارکویتز. مدل و پرندگان الگوریتم سودمندی

 .63-85 ،(32)8 بهادار، اوراق مدیریت و مالی مهندسی

 و مییالی ریسیی  انییواع بررسییی (.7332) مهییدی.  والفقییاری،

 تئوریکی مبانی مالی: بازارهای در آن مدیریت های شیوه

 وزارت اقتصادی مطالعات دفتر .کشورها تجربیات مرور و

 تجارت. و معدن صنعت،

 نیرخ  نوسانات ریس  تحلیل و بررسی (.7334) مهدی.  والفقاری،

 اسلامی -مالی الگوی ارائه و مارکو  فرایند از استفاده با ارز

 دانشیکده  دکتیری،  رسیاله  آن. ریسی   میدیریت  جهت

 مدرس. تربیت دانشگاه اقتصاد، و مدیریت

 رفتیار  تبییین  بیرای  میدلی  ارائیه  (.7333) رضیا.  علیی  سارنج،

 اسیتفاده  با تهران بهادار اوراق بورس در رژیمی انتقالات

 دانشیکده  دکتری، رساله مارکو . سوئیچینگ فرایند از

 تهران. دانشگاه مدیریت،

 ؛اسیکوه ط خورسیندی  ؛حسیین  سقدل، صادقی بهرام؛ سحابی،

 معیرض  در ارزش محاسیبه  و بررسیی  (.7334) اله. ولی

 صینایع  و فلیزی  های کانه صنعت دو سهام بازده ریس 

 زمانی. سری های مدل و موج  آنالیز از استفاده با دارو

 .705-722 (،75)7 اقتصادی، های پژوهش فصلنامه

 در ارزش همحاسیب  (.7386) .محمید  زنگنه، ؛اصغر شاهمرادی،

 بهادار اوراق بورس عمده یها شاخ  برای خطر معرض

 تحقیقییات پارامترییی . روش از اسییتفاده بییا تهییران

 .727-743 ،86 هشمار ،اقتصادی

 گذاری سرمایه بازده و ریس  تحلیل (.7334) عباسعلی. شیخ،

 مجلیه  داراییی.  گیذاری  قیمیت  هیای  میدل  بیه  نگاهی و

 ،7 شیماره  حسابداری. و مدیریت در جدید های پژوهش

62-33. 

 و بییرآورد (.7383) بییاقر. صییمدی، غلامرضییا؛ حییداد، کشییاورز

 مقایسه و تهران سهام بازار در بازدهی تلاطم بینی پیش

 خطییر: معییرض در ارزش تخمییین در هییا روش دقییت

 مجلییه .FIGARCH خییانواده هییای مییدل از کییاربردی

 .735-235 ،(70)44 اقتصادی، تحقیقات

Andreou, E., & Ghysels, E. (2006). Monitoring 

disruptions in financial markets. Journal 

of Econometrics, 135(1-2), 77-124. 

Ardia, D., & Hoogerheide, L. F. (2014). 

GARCH models for daily stock returns: 

Impact of estimation frequency on 

Value-at-Risk and Expected Shortfall 

forecasts. Economics Letters, 123(2), 

187-190. 

Assaf, A. (2015). Value-at-Risk analysis in 

the MENA equity markets: Fat tails and 

conditional asymmetries in return 

distributions. Journal of Multinational 

Financial Management, 29, 30-45. 

Barzegar, M. (2014). A Critical on single-

regim models in Iranian financial markets 

and review of regim behaviors on 

selected industries. Master's Degree in 

Engineering Engineering, Stevens 

School of Business, USA. 

Beaubrun-Diant, K. E., & Maury, T. P. 

(2016). Home tenure, stock market 

participation, and composition of the 

household portfolio. Journal of Housing 

Economics, 32, 1-17. 

Benavides, G. (2007). GARCH Processes and 

Value at Risk: An empirical analysis for 

Mexican interest rate futures. 

Binay Kumar, R. (2003). A study of the 

temporal aggregation of GARCH model. 

Indira Gandhi Institute of Development 

Research (IGIDR) -Development Research. 

Faghihian, F. (2015). The regime transitions 

in Iran's financial markets in the food 

industry. PhD in Financial Management, 

Izmir University, Turkey. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
iu

ea
m

.6
.2

3.
35

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

87
0.

13
97

.6
.2

3.
3.

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 iu

ea
m

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
28

 ]
 

                            18 / 20

http://ecor.modares.ac.ir/?_action=article&au=19056&_au=%D8%A8%D9%87%D8%B1%D8%A7%D9%85++%D8%B3%D8%AD%D8%A7%D8%A8%DB%8C
http://ecor.modares.ac.ir/?_action=article&au=18657&_au=%D8%AD%D8%B3%DB%8C%D9%86++%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%82%DB%8C+%D8%B3%D9%82%D8%AF%D9%84
http://ecor.modares.ac.ir/?_action=article&au=20629&_au=%D9%88%D9%84%DB%8C+%D8%A7%D9%84%D9%87++%D8%AE%D9%88%D8%B1%D8%B3%D9%86%D8%AF%DB%8C+%D8%B7%D8%A7%D8%B3%DA%A9%D9%88%D9%87
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=353584
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=353584
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=353584
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=353584
http://dx.doi.org/10.29252/iueam.6.23.35
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452870.1397.6.23.3.8
https://iueam.ir/article-1-958-fa.html


 59یییی یییییییییییییییییییییییییی فقیهیان فاطمه  والفقاری، مهدی/ ... املاک سازی، انبوه صنعت بازدهی ریس  تحلیل و استخراج

Giot, P., & Laurent, S. (2003). Value‐at‐risk 

for long and short trading positions. 

Journal of Applied Econometrics, 18(6), 

641-663. 

Hamilton, J. D. (1989). A new approach to 

the economic analysis of nonstationary 

time series and the business cycle. 

Econometrica: Journal of the Econometric 

Society, 357-384. 

Kevin, E, Diant, B., Maury, T.P. (2016). 

Home tenure, stock market participation, 

and composition of the household portfolio. 

Journal of Housing Economics, 32, 1-17. 

Markowitz, H. (1959). Portfolio selection 

efficient diversification of investments. 

New Yourk: Wiley & Sonns. 

Marty, W. (2015). Portfolio analytics: an 

introduction to return and risk 

measurement. Springer Texts in Business 

and Economics. 

Su, J. B. (2015). Value-at-risk estimates of 

the stock indices in developed and 

emerging markets including the spillover 

effects of currency market. Economic 

Modelling, 46, 204-224. 

Walid, C., Chaker, A., Masood, O., & Fry, J. 

(2011). Stock market volatility and 

exchange rates in emerging countries: A 

Markov-state switching approach. Emerging 

Markets Review, 12(3), 272-292. 

Yoon, S. M., & Kang, S. H. K. (2007). A 

skewed student-t value-at-risk approach 

for long memory volatility processes in 

Japanese financial markets. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
iu

ea
m

.6
.2

3.
35

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

87
0.

13
97

.6
.2

3.
3.

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 iu

ea
m

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
28

 ]
 

                            19 / 20

http://libgen.io/_ads/0ACD2C1A4104321AA21FA0FBDDE50B0D
http://libgen.io/_ads/0ACD2C1A4104321AA21FA0FBDDE50B0D
http://libgen.io/_ads/0ACD2C1A4104321AA21FA0FBDDE50B0D
http://dx.doi.org/10.29252/iueam.6.23.35
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452870.1397.6.23.3.8
https://iueam.ir/article-1-958-fa.html


 

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
iu

ea
m

.6
.2

3.
35

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

87
0.

13
97

.6
.2

3.
3.

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 iu

ea
m

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
28

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            20 / 20

http://dx.doi.org/10.29252/iueam.6.23.35
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452870.1397.6.23.3.8
https://iueam.ir/article-1-958-fa.html
http://www.tcpdf.org

