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 چکیده
 ها آن ترین مهم ی در زمره گذاری سرمایه امنیت که متغیرهاست از ای مجموعه تابع کشور، هر در گذاری سرمایه

 12 حدود تنها میانگین طور به دهد که اخیر نشان می های آید. بررسی آمارهای رسمی کشور طی دهه می شمار به

 اختصاص گذاری در بخش تولید، اعم از تولید کالا و خدمات سرمایه به داخلی واقعی کشور ناخالص تولید از درصد

های سوداگرانه و غیر مولد گردیده است. بر این اساس مطالعه  یافته، و بخش قابل توجهی از آن جذب فعالیت

گذاری در گذاری در بازارهای مختلف، به بررسی ریسک سرمایهف بررسی و مقایسه امنیت سرمایهحاضر با هد

( پرداخته است. همچنین در VaR)خطر معرض در ارزشبازار سهام، طلا، ارز و مسکن ایران به کمک معیار  چهار

گذاران از روش  مایهگذاری بر اساس نگرش سرتر از امنیت سرمایه دقیق  مطالعه حاضر جهت ارائه قضاوت

TOPSIS  نیز استفاده شده است. کلیه اطلاعات مورد نیاز جهت انجام مطالعه حاضر به صورت ماهانه برای دوره

،  VaRدهد که بر اساس معیار  آوری شده است. نتایج حاصل از مطالعه حاضر نشان می جمع   1381-92زمانی 

گذاران در بازار فوق  تر بوده و لذا سرمایه گذاری در بازار سهام نسبت به سایر بازارها بسیار پائین امنیت سرمایه

 TOPSISباشند. همچنین نتایج حاصل از روش  گذاری بالاتری مواجه می  نسبت به سایر بازارها با ریسک سرمایه

گریز و بی تفات نسبت به ریسک  گذاران ریسک ست که سرمایهگر آن ا )با توجه به دو معیار ریسک و بازده( بیان

گذاری  گذاری در بازار مسکن و سپس سرمایه دارای رفتار مشابهی بوده، به طوری که دو گروه فوق، ابتدا سرمایه

دو دهند. با این وجود و بر خلاف  گذاری در بازارهای موازی چون ارز و سهام ترجیح می در بازار طلا را بر سرمایه

گذاری در بازار مسکن را بر  گذاری در بازار سهام و سپس سرمایه پذیر، سرمایه گذاران ریسک گروه فوق سرمایه

 .دهند گذاری در بازارهایی چون طلا و ارز ترجیح می سرمایه

ش بازار سهام، بازار طلا و ارز، بازار مسکن، رو گذاری، ارزش در معرض خطر، امنیت سرمایه های کلیدی: واژه

TOPSIS. 

 71/8/33تاریخ پذیرش:        3/5/33تاریخ دریافت: 

mailto:gh.zomorodian@gmail.com
mailto:gh.zomorodian@gmail.com
mailto:shabanzadeh.mehdi@gmail.com


 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

31  

 

 4631 بهار/ سيزدهمشماره  / چهارمسال 

 مقدمه -1
 گیری رشد اندازه و تعیین معیار مهم ترین و است کشوری هر اقتصادی آرمان ترین عمده پایدار توسعه و رشد

 عنوان به گذاری است. سرمایه گذاری سرمایه میزان ، تولید اصلی محرک و داخلی ناخالص تولید رشد اقتصادی،

 رشد ی لازمه است چرا که برخوردار ای ویژه از اهمیت جهان کشورهای تمام در اقتصادی، ی توسعه و رشد موتور

 قبیل از متعددی عوامل. (1387مهر،  است )آهنگری و سعادت  تر گذاری افزون سرمایه و بیشتر تولید ، اقتصادی

 تأثیر کشور هر اقتصادی رشد در نهایت، و گذاری سرمایه فرآیند بر ساختاری و سیاسی ، و مالی پولی متغیرهای

 متخصصان و پژوهشگران سوی از گذاری الگوهای سرمایه و ها  نظریه زمینۀ در که متعددی های پژوهش گذارند.

 از ، بازار اقتصاد به اتکاء که است، ای پیشرفته به اقتصادهای مربوط عمده طور به است، گرفته صورت اقتصادی

 را آنها که است هایی ویژگی دارای توسعه حال در کشورهای اقتصاد است که حالی در این آنهاست. بارز های ویژگی

های سیاسی و  اکثر کشورهای پیشرفته، نظام .(1381سازد)سلیمی فر و قوی،  متمایز می پیشرفته اقتصادهای از

اقتصادی باثبات و با ترتیبات قانونی مدون و مشخص دارند. هم چنین برای رفع مشکلات و انجام معاملات و 

ها محروم  بنای ساختاری لازم برخوردارند، در حالی که کشورهای در حال توسعه از این جنبه از زیر قراردادها

ساختار مناسب و ترتیبات قانونی جهت حمایت از مالکیت خصوصی وجود ندارد. لذا با در این کشورها باشند.  می

تر از کشورهای صنعتی باشد ولی به گذاری در این کشورها بالا های بازدهی سرمایه که ممکن است نرخآن وجود 

گذاری در ایران نیز، به طرق مختلف  سرمایه باز فرار سرمایه وجود خواهد داشت.در این کشورها دلایل فوق الذکر 

 تنها میانگین طور به دهد که اخیر نشان می های از این قاعده جدا نیست. بررسی آمارهای رسمی کشور طی دهه

 گذاری در بخش تولید، اعم از تولید کالا و خدمات سرمایه به واقعی کشور داخلی اخالصن تولید از درصد 12 حدود

دهد که این  نشان می پاکستان و ترکیه جنوبی، کره چون آمار کشورهایی با است. مقایسه آمار فوق یافته اختصاص

موضوع را ناشی از مسائل  (. کارشناسان دلایل اصلی این 1383بحرینی،  زاده )حسین باشد می  ناچیز سهم بسیار

 نیاز اطمینان دو به گذاری سرمایه برای تصمیم اخذ سرمایه هنگام دارنده نمایند. اقتصادی و سیاسی عنوان می

 اطمینان دوم، شود؛ می مالی تامین او سرمایه وسیله به که ای پروژه قبول قابل از سودآوری اطمینان نخست، دارد.

 ...و آلات ماشین صورت ساختمان، به اکنون که او سرمایه به  ...و فرهنگی وقی،حق نظامی، سیاسی، تعرض از عدم

بندی آنان  گذاری در یک کشور یا صنعت خاص، نشان دهنده جمع است. عدم اقبال دارندگان سرمایه به سرمایه

دهند)آهنگری و  گذاری را شکل می هایی است که دو متغیر سودآوری و امنیت سرمایه از مجموعه مولفه

ایی هم چون به کار انداختن سرمایه ه گذار داخلی گزینه (. با عدم تامین دو مولفه فوق، سرمایه1387مهر،  سعادت

های واقعی اقتصاد ترجیح  گذاری در بخش گذاری را بر سرمایه های سوداگرانه و غیر مولد سرمایه در فعالیت

، بهترین علامت برای این واقعیت است که دارندگان داخلی سرمایه، ایران را بستری مناسب  دهد. این رفتار می

گذاری در بازارهای  هدف مطالعه حاضر بررسی خطرپذیری سرمایه د. بر این اساسدانن گذاری نمی برای سرمایه

گذاری از بازارهای غیر مولدی نظیر ارز  های زیادی در جریان است تا سرمایه سهام، مسکن، ارز و طلا است. تلاش

اند امنیت هایی باید بتو و طلا به بازارهای مولد سهام و مسکن تغییر جهت دهد. بدیهی است چنین تلاش

ها گردد. از این رو  گذاری گذاری در بازارهای مولد را حفظ و گسترش دهد تا قادر به تغییر مسیر سرمایه سرمایه
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گذاری در بازارهای مورد اشاره بررسی شده است تا با اطلاع از وضعیت  در این مطالعه وضعیت امنیت سرمایه

 موجود آنها بتوان برای اصلاح وضعیت تلاش نمود.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه تحقیق -2

ارزش در ( به صورت مقدماتی مطرح شد. 1955) 3( و تلسر1952 2( توسط رُیVAR)7ارزش در معرض خطر 

گیری ریسک است که حداکثر زیان مورد انتظار را در یک موقعیت  اندازه ی جهت، معیارخطرمعرض 

پس از آنکه برخی از  1990در اواخر دهه  معیاراین  زند. گذاری خاص و سطح اطمینان خاص تخمین می سرمایه

های ناگهانی بزرگی را متحمل شدند مورد  های بازنشستگی زیان گذاری و صندوق های مشترک سرمایه صندوق

است که    گذاران در مورد حداکثر زیان بالقوه و احتمالی جه قرار گرفت. هدف از این روش هشدار به سرمایهتو

برای انواع ابزارهای مالی مانند سهام، اوراق  خطرارزش در معرض  تواند در روز یا یک هفته اتفاق بیافتد. می

و همچنین ابزارهای مالی  5یهای رهن ه با پشتوانه وام، اوراق قرض 4اه قرضه، ارز، اوراق بهادار با پشتوانه دارایی

به عنوان  های نظارتی دارد. گذاران و دستگاه کاربرد زیادی برای قانون فوق معیارهمچنین مشتقه کاربرد دارد. 

های سهامی عام با  ، همه موسسات مالی و شرکت1997( در ژانویه SEC)6رمثال کمیسیون بورس و اوراق بهادا

اعلام و  خطرمیلیارد دلار را موظف کرد تا ریسک بازار خود را با معیار ارزش در معرض  5/2بیش از  ارزش سهام

 محاسبه کنند. 

موظف کرد تا حد کفایت سرمایه خود را بر این اساس  1995ها را از سال  بانک1بازلچنین کمیته  هم

های  در مقایسه با سایر روشیسک . ارزش در معرض ر(1391چاشمی و همکاران، )نبوی مشخص و رعایت کنند

گیری ریسک  های اندازه باشد. روش فوق برخلاف بسیاری از روش گیری ریسک دارای مزایای فراوانی می اندازه

 ،کند بینی می تری پیش متغیرهای بازار را برای افق زمانی کوتاه، کند ها را لحاظ می تغییرات ارزش بازار دارایی

در مورد  ، قابلیت کاربردکند جلو دارد یعنی ریسک کل پرتفوی موجود را برای آینده برآورد می نگاه رو به 

توان برای  همچنین از آن میرا دارا بوده و های متشکل از سهام، اوراق قرضه، کالا و ابزارهای مشتقه  پرتفوی

استفاده نمود. های مختلف  ها و پرتفوی زار داراییها و مقایسه ریسک با های مختلفی از دارایی تجمیع ریسک گروه

توان آن را در مورد  گیری و تحلیل ریسک است که می ارزش در معرض ریسک چارچوبی برای اندازه در نهایت نیز

، پرتفوی متشکل از اوراق قرضه با پرتفوی VaRکار برد. در نتیجه با استفاده از  ها به صورت یکسان به انواع دارایی

های مختلف  دهد تا روش به مدیران امکان می فوقاستفاده از مفهوم  لذا بوده ول یافته از سهام قابل مقایسه تشکی

هایی برای  های کارآتر مورد ارزیابی قرار دهند. اعمال محدودیت ها را برای یافتن پرتفوی تخصیص دارایی

گذاری را به آن  ریسک سرمایه ،ران پرتفویشود تا مدی ، موجب می VaRها با استفاده از معیار  تخصیص دارایی

های خود را بر مبنای استراتژی کاهش ریسک  هایی که پتانسیل بالاتری برای بازدهی دارد هدایت و فعالیت بخش

 (.2011)چمپان، متنوع کنند
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های امنیت  گذاری خصوصی ایران از شاخص تاثیرپذیری سرمایه (،1382)زاده بحرینی  حسینو شریف آزاده 

دهد که متغیرهای نهادی نظیر ثبات  را مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان می اقتصادی

دولت، حاکمیت نظم و قانون، خطر بروز درگیر داخلی، خطر بروز درگیری خارجی و شکاف میان انتظارات مردم 

د و نژا عباسیدارند.  GDPذاری خصوصی به گ دار بر نسبت سرمایه و عملکرد اقتصادی دولت، تاثیر مثبت و معنی

 گذاری در بر حجم سرمایه ها را ها و تحریم ، نظیر جنگ، تغییر دولتاثر متغیرهای کیفی(، 1385)جبل عاملی 

دهد که متغیرهای مذکور موجب  مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان می اقتصاد ایران

سازند و بر این اساس سبب کاهش حجم  ها شده و یا قیمت را نامطمئن می نااطمینانی در ادامه فعالیت بنگاه

دهند. در  کاهش میهای واقعی اقتصاد  گذاری بخش خصوصی را در بخش سرمایه مطلوب شده و میزان سرمایه

گریز بودن همه عاملان اقتصادی، با بالا بردن  مورد عرضه سرمایه نیز نااطمینانی اقتصادی به دلیل ریسک

دهد. آهنگری و سعادت  های واقعی اقتصاد تقلیل می گذاری را در بخش نااطمینانی در اقتصاد، حجم سرمایه

 رابطه جوسیلیوس، –به روش هم جمعی یوهانسن  (VAR)استفاده از مدل خود توضیح برداری (، با 1387مهر)

نشان  حاصل از این مطالعه نتایجمورد بررسی قرار دادند.  در ایرانرا گذاری خصوصی  ریسک و سرمایه میان

یک با گذاری خصوصی در ایران دارد. به طوری که  داری بر سرمایه تاثیر معنی ،گذاری که امنیت سرمایه دهد می

گذاری خصوصی در ایران به طور متوسط  گذاری )ریسک مرکب(، سرمایه شاخص ریسک سرمایهواحد افزایش در 

 گذاری خصوصی در ایران تاثیر امنیت بر سرمایه(، 1390سعادت مهر) .یابد میلیارد ریال کاهش می 22%به میزان 

مدت و  اری هم در بلندگذ که امنیت سرمایهدهد  را مورد بررسی قرار داد. نتایج حاصل ار مطالعه فوق نشان می

مدت  مدت بیشتر از کوتاه گذاری در ایران دارد. این تاثیر در بلند داری بر سرمایه مدت تاثیر معنی هم در کوتاه

مدت به ترتیب باعث  مدت و بلند است. به طوری که یک واحد افزایش در نرخ ریسک، به طور متوسط در کوتاه

(، به منظور 1391نبوی چاشمی و همکاران) شود. میلیارد ریال می 1/88و  42%گذاری به میزان  کاهش سرمایه

معرض  در ارزش های  زننده تخمین عملکرد های ریسک در شرایط عدم اطمینان، بررسی کارایی تخمین زننده

ن ژنتیک مورد بررسی قرار دادند. در مطالعه فوق ضمن بررسی کارایی تخمی الگوریتم از استفاده ( را با(VaR خطر

 و زننده تخمین کاربرد از حاصل واقعی های مختلف در برآورد ارزش در معرض خطر، با محاسبه بازده زننده

 برای سرمایه زننده ترین تخمین مناسب بازده، و شاخص ریسک دو از معیاری عنوان به شده ایجاد همچنین زیان

 ازار ارز شناسایی شد. ، برای ب پذیر گریز، ریسک خنثی و ریسک اعم از ریسک گذاران مختلف

های  گذاری در بنگاه اطمینانی را بر روند سرمایه های پانل اثر نا ( با استفاده از داده1995)8لیهی و وایتد

اطمینانی اثر منفی  دهد که نا صنعتی کشور آمریکا مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان می

را  ها  گذاری بنگاه و سرمایهعدم قطعیت ( ارتباط میان 2007)3دارد. بلوم و همکارانها  گذاری بنگاه بر روند سرمایه

ارزش گزینه عدم قطعیت دهد که  در طول زمان مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان می

تر  محتاطگذاری  مایهسرعدم گذاری و یا  سرمایهها را برای  گذاری را افزایش داده و بنگاه واقعی برای سرمایه

یابد،  و نااطمینانی افزایش میعدم قطعیت دهد که هم چنان که  هم چنین نتایج مطالعه فوق نشان می .سازد می

با های  دورهها در  شرکتیابد. بر این اساس در این مطالعه نشان داده شده است که  اثرات احتیاطی نیز افزایش می
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ی سیاست های محرکنسبت به   2001سپتامبر 11و  1973ران نفتی سال از جمله پس از بح عدم اطمینان بالا

( با 2013) 70اند. لین لی و همکاران ی از خود نشان دادهبسیار ضعیف گذاری بیشتر، عکس العمل برای سرمایه

در های اقتصادی و بازگشت سرمایه را  ، ارتباط علی پویای میان اثر نااطمینانی در سیاستVARاستفاده از الگوی 

دهد که اگر چه در بعضی از زیر  دو کشور چین و هند بررسی نمودند. نتایج حاصل از مطالعه فوق نشان می

های اقتصادی و بازگشت سرمایه ارتباط علی دو طرفه  های تحت بررسی، میان نااطمینانی در سیاست دوره

( اثر 2014)77د. وانگ و همکارانباش دار نمی گردد با این وجود این ارتباط برای کل دوره معنی مشاهده می

ها در کشور چین مورد بررسی قرار  گذاری شرکت های اقتصادی دولت را بر روند سرمایه نااطمینانی در سیاست

ها  های اقتصادی، بنگاه دهد که با افزایش درجه نااطمینانی از سیاست دادند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان می

دهد که  در فرایند تولید کاهش خواهند داد. هم چنین نتایج مطالعه فوق نشان میگذاری خود را  میزان سرمایه

 ها و به تبع آن بر تولید اثر مثبت دارد.  گذاری بنگاه های اقتصادی بر روند سرمایه شفافیت و ثبات در سیاست

وان یک گذاری به عن های مستعد سرمایه تأمین امنیت در محیطدهد که  بررسی مطالعات فوق نشان می

گذاری از کشور و یا جذب آن در  است که عدم تامین آن سبب فرار سرمایهضرورت بسیار مهم و کلیدی 

گردد. لذا با توجه به مباحث مطرح شده، مطالعه حاضر به بررسی و  های کاذب و غیر واقعی اقتصاد می بخش

 معرض در ارزشان به کمک معیار بازار سهام، طلا، ارز و مسکن ایر گذاری در چهار مقایسه امنیت سرمایه

تری از امنیت سرمایه های دقیق پردازد. در ادامه، برای آن که قضاوت می 1389-92( برای دوره زمانی VaR)خطر

بندی بازارهای مختلف بر  اقدام به رتبه TOPSISگذاری در چهار بازار تحت بررسی ارائه شود، به کمک روش 

 ( شده است. پذیر ریز، بی تفاوت نسبت به ریسک و ریسکگ گذاران)ریسک اساس انواع سرمایه

 

 روش شناسی  و الگوهای پژوهش  -3 
 مالی موسسه یک پرتفوی معاملاتی درآمدهای قطعیت عدم از ناشی زیان وقوع احتمال عنوان به بازار، ریسک

 شود. در می تعریف بازار نقدینگی و بازار بهره، نوسانات نرخ دارایی، قیمت شامل بازار شرایط در تغییر واسطه به

باشد )فلاح  ( میVaRخطر ) معرض در ارزش های مدل از بازار استفاده ریسک سنجش روش مهم ترین حاضر حال

گیری  های اندازهدر مقایسه با سایر روش VaRمعیار   (. بر این اساس و با توجه به مزایای فراوان1389شمس، 

گذاری در لعه حاضر از معیار فوق جهت بررسی و مقایسه امنیت سرمایهریسک، جهت دست یابی به اهداف مطا

 بازار سهام، طلا، ارز و مسکن ایران استفاده می گردد.  چهار

توان به عنوان حداکثر زیان مورد انتظار روی پرتفولیو در افق زمانی را می VaRگونه که عنوان شد  همان

یک عبارت احتمالی است  VaRمعین تعریف نمود. به عبارت دیگر معین، در شرایط عادی بازار و سطح اطمینان 

تمرکز کند.  که تغییر احتمالی ارزش پرتفوی در اثر تغییر در عوامل بازار، ظرف یک دوره زمانی معین را بیان می

گذار است. برای مثال یک مدیر سبد  بر قسمت سمت چپ منحنی توزیع نرمال سود از دیدگاه سرمایه VaRمعیار 

درصد استفاده کند تا حداکثر زیان مورد انتظار روزانه برای یک سهم را  90هام ممکن است از سطح اطمینان س

کند. هر اندازه سطح اطمینان بالاتر باشد حداکثر زیان مورد انتظار برای  درصد روزهای کاری آتی برآورد  90در 
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رود  درصد انتظار می 90استفاده از سطح اطمینان گذاری بیشتر خواهد بود. یعنی در هنگام  نوع خاصی از سرمایه

رود هنگام استفاده از سطح اطمینان  اما انتظار می درصد نباشد. -5زیان روزانه از تملک یک سهم خاص بیشتر از 

گذاران از اینکه زیان  . هر قدر اطمینان سرمایه(2011)چمپان،  درصد بیشتر نباشد -8درصد این مقدار از  99

شود، بالا رود، حرکت آنها به سمت چپ توزیع احتمال بیشتر  حداکثر زیان مورد انتظار بیشتر نمیواقعی از 

های  و یا از روش 72های ناپارامتریک توان از روش جهت اندازه گیری ارزش در معرض خطر می خواهد بود.

برخلاف روش  VaRاسبه های ناپارامتریک برای مح های اقتصاد سنجی( استفاده نمود. در روش )مدل73پارامتریک

 ثابت روش این در گردد. فرض اصلی باشند، استفاده می پارامتریک، از اطلاعات تاریخی که عموما در دسترس می

در  .شود می استفاده آینده بینی منظور پیش به گذشته های داده از و است آینده و گذشته در بازده توزیع ماندن

 نوان برآورد چارک از نقطه نظر آماری مشاهده و تفسیر نمود )نبویتوان به ع را می VaRواقع در این روش 

جهت محاسبه ارزش در معرض خطر با توجه به قضیه حد   های پارامتریک (. در روش1391چاشمی و همکاران، 

با  اند و در نتیجه ها بر اساس توزیع نرمال توزیع شده گذاری ها یا سرمایه مرکزی فرض بر آن است که بازده دارایی

توجه به توزیع نرمال، احتمال قرار گرفتن بازدهی )زیان( در قسمت گوشه سمت چپ منحنی توزیع نرمال برابر 

توان ارزش در معرض خطر برای یک دوره  است با احتمال نرمال استاندارد. با فرض نرمال بودن توزیع بازده، می

 ( تعریف نمود.1را به صورت رابطه )
                                                                (1)                      

 

میانگین بازده در     ، t-1قیمت دارایی در دوره      ، tارزش در معرض خطر دوره        در رابطه فوق

باشد.  می     مقدار متغیر نرمال استاندارد در سطح اطمینان   ، و  tانحراف معیار بازده در دوره    ،  tدوره 

باشد از اهمیت فراوان  گر نوسانات بازده می دقت در محاسبه انحراف معیار بازده که بیان  VaRدر محاسبه

های مختلف و از جمله الگوهای خانواده  توان از روش باشد. لذا برای محاسبه دقیق معیار فوق می برخوردار می

( استفاده نمود. در ادامه به تعدادی از الگوهای GARCHن )ناهمسا واریانس خودرگرسیون تعمیم یافته های مدل

 گردد. ها جهت الگوسازی نوسانات بازده استفاده شده است اشاره می که در مطالعه حاضر از آن GARCHخانواده 

 

 GARCHالگوی  -3-1
برای برآورد تابع واریانس ناهمسان 74توسط انگل 1982الگوهای واریانس شرطی برای اولین بار در سال 

( با 1986)75معرفی شدند. سپس بولرسلو ARCHخطای متغیر آشوب )متغیر دارای نوسان( و به صورت الگوی 

 را برای برآورد واریانس ناهمسانی مطرح نمود. در الگوی فوق، واریانس GARCHتوسعه الگوهای فوق، الگوی 

دارد. به طور  همبستگی نیز خود هایوقفه با بلکه گذشته( هایشوک دیرمقابینی)پیش با خطاهای تنها نه شرطی

 ( بیان نمود: 2توان به صورت رابطه ) را می  GARCH (p,q)کلی ساختار مدل 

  
           

        
                                                            (2)    
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یک  که (7) یمعادله باشند.می  ARCHو  GARCHی فرآیندهای به ترتیب مرتبه  qو pدر الگوی فوق، 

 است. از ( و وقفه نوسانات دوره قبل در نظر گرفته شدهεt) اخلال ازجزء تابعی عنوان به است، واریانس شرطی مدل

 واریانس آن به شود،توضح داده می قبل یدوره یک واریانس یوسیله به دوره هر در این الگو، واریانس که آنجا

 گویند.  می شرطی

 (.1389)حیدری و همکاران، 

 می باشد: زیر عبارت سه از تابعی مشخص گردیده، بالا یمعادله توسط که شرطی واریانس

 گردد: ( تعریف می3، که به صورت رابطه ) ( معادله میانگین) (7
                                                                                                 (3) 

     

 هاآن ضرایب و (xtتوضیحی ) متغیرهای های متغیر وابسته، به وقفه که است شرطی میانگین  yt(، 3رابطه ) در    

 tی گر جزء پسماند در دوره بیان نیز etاست.  باوقفه زای درون متغیرهای شامل yt(L)دارد. در رابطه فوق  بستگی

  باشد. می

    مربع پسماند تأخیری متغیر توسط که ( جزء اخلال،2
 .شود توضیج داده می  ARCH جزء یا همان   

     های قبل و یا به عبارت دیگر ( واریانس دوره3
 .باشد می GARCH جزء ، که در واقع همان  

     ضرایب  تمام بودن مثبت شرطی، واریانس بودن مثبت برای لازم شرط    
    و  

 است. یعنی:  
                                                                                                       (4) 

                                                                                                       (5) 
                                                                                                                 (6) 

باشد. این شرط تحت شرایط ذیل برقرار  یف می، مانایی ضع GARCH (p,q)همچنین شرط کافی برای فرآیند 

 باشد: می
                        (7)                                                 ∑   

 
     ∑   

 
         

 شد. تأمین خواهد کافی شرط لذا و ناپایدار مدل در هاتکانه ، اثر با برقراری شرط فوق

 (.1388)ابونوری و همکاران،  

 

 IGARCHالگوی  -3-2

باشد. می GARCH(، فرم دیگری از الگوهای IGARCH )76الگوی واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته انباشته

 باشد:( می9شکل کلی این مدل به صورت رابطه )
                                                                                                            (8) 
  

      ∑   
 
       

   ∑   
 
       

                                                           (9)  
-( تعریف می70باشد که به صورت رابطه)، برابری مجموع ضرایب میIGARCHمحدودیت اعمال شده در الگوی 

 شود:

(10 )                                                                                 ∑   
 
     ∑   
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 EGARCHالگوی  -3-3 
باشد. ( می(EGARCH 71، الگوی واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته نمایی GARCHفرم دیگر الگوهای 

باشد. این الگو به طور تنها در لگاریتمی بودن ساختار واریانس می GARCHبا الگوی  EGARCHتفاوت الگوی 

 شود:( مشخص می12کلی به صورت رابطه)
                                                                                                                     (11) 
     

      ∑   
 
       

   ∑   
 
         

                                                     (12)   

 

نمود.  سازیرا مدل اهرمی اثرات توانمی از الگوی فوق استفاده آن است که با EGARCHمزیت عمده الگوی 

تغییرات  که استآن  گردید مطرح (1987) 73همکاران و فرنچ و (1976) 78بلک که توسط اهرمی اثرات مفهوم

را که  EGARCHتوان شکل دیگری از مدل  دارد. بر این اساس می منفی همبستگی نوسان تغییرات با قیمت

 ( تصریح نمود:13( ارائه شده است، به صورت رابطه )2010) 20توسط دهامیجا و بهالا

     
      ∑   

 
    (

|    |

    
)  √

 

 
        

   ∑   
 
                                            

 (13)                      

 

γفرض  توانمی اهرمی اثرات ( جهت بررسی وجود13در رابطه ) را آزمون نمود. چنان چه مشخص گردد    

γکه   باشد. می نامتقارن صورت به شرطی واریانس بر هااثر شوک توان نتیجه گرفت که است آنگاه می   

 

  GJRGARCHالگوی 3-4- 

باشد. الگوی  می GARCHیکی دیگر از الگوهای خانواده  GJRالگوی واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته     

های مثبت و ، اثر شوک GJRGARCHارائه شده است. در الگوی  27توسط گلستن و همکاران 1993فوق در سال 

گردد. شکل کلی الگوی می سازیمدل I منفی، بر روی واریانس شرطی متقارن با استفاده از شاخص

GJRGARCH ( مشخص نمود:14توان به صورت رابطه ) را می 
  

      ∑   
 
     

   ∑   
 
       

  ∑   
 
           

                                             (14)                  
             

 ( تعریف نمود: 15توان به صورت رابطه ) را می Iدر الگوی فوق شاخص 

       {
           

            
                                                                                      (15)             

 

 TGARCHالگوی  -3-5
( 1993باشد. مدل فوق توسط گلستن و همکاران ) می TGARCH، الگوی GARCHاز دیگر الگوهای خانواده 

توان  می از الگوی فوق استفاده آن است که با TGARCHارائه شده است. مزیت عمده الگوی  (1994) 22و زاکوئیان

 شود:( مشخص می16نمود. این الگو به طور کلی به صورت رابطه ) سازیها را مدلاثرات نامتقارن شوک
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      ∑   

 
    |    |           ∑   

 
       

                                                  (16)           
  

γباشد. لذا  اگر می      میزان  به بد اخبار و تأثیر   میزان  به خوب اخبار تأثیر در مدل فوق،     باشد،    

 دارد. وجود اهرمی اثر که گفت توان می صورت این در

 

(،  AICتوان از سه معیار آکائیک ) می GARCH، از میان انواع الگوهای GARCHجهت انتخاب الگوی مناسب     

توان به ترتیب به صورت  ( استفاده نمود. معیارهای فوق را میHQCکوئین ) -( و یا حنانSBC) بیزین -شوارتز

 ( تعریف نمود. 17) -( 19روابط )
(17)                                        NRSSLnTAIC 2)(  

 

مجموع جملات خطا یا  RSSتعداد مشاهدات مورد نظر و  Tتعداد پارامترهای برآورد شده،  N(، 17در رابطه )

،  23کمتری داشته باشد )فابیوسا  AICباشد. بر اساس این معیار، مدلی بهتر است که از لحاظ جبری پسماند می

2002.) 

  (18)                  )(
2

1
)( TLnnRSSLnTSBC  

 

مجموع جملات خطا یا  RSSتعداد مشاهدات مورد نظر و  Tتعداد پارامترهای برآورد شده، n (، 18در رابطه )

 کمتری داشته باشد. SBCباشد. بر اساس این معیار نیز، مدلی بهتر است که از لحاظ جبری  پسماند می
(19)                         )()( TnLnRSSLnTHQC  

 

مجموع جملات  RSSتعداد مشاهدات مورد نظر و  Tتعداد پارامترهای برآورد شده، n ( نیز، 19در رابطه )

کمتری داشته  HQCکوئین، مدلی بهتر است که از لحاظ جبری  -باشد. بر اساس معیار حنان خطا یا پسماند می

 (1389هرآرا، باشد. )ابریشمی و م

نگهداری  دوره مشاهده، دوره پارآمتر سه علاوه بر الگوسازی مناسب شاخص نوسانات، تعیین  VaR در تخمین

 از زمانی دوره بیان گر مشاهده، دارد. دوره زننده تخمین دقت بر مستقیم تاثیر و است مهم بسیار اطمینان فاصله و

 مشاهده دوره طول انتخاب .زنیم می دست مدل پارامترهای تخمین به آن، های داده از استفاده با که است گذشته

 پیشنهاد روزانه مشاهدات برای را کاری روز 250 دوره مشاهده بازل، کمیته است. وابسته دسترس در های داده به

 کاهش باعث تواند می شود، انتخاب کوتاه حد از بیش یا و بلند حد از مشاهده بیش دوره طول چنانچه است. کرده

 نگهداری دوره هم چنین .است شده گرفته نظر در ماهه 100 مشاهده شود. در مطالعه حاضر طول دوره مدل دقت

 شده استفاده ماهیانه های بازده از VaRتخمین  در که باشد. بدین معنی می ماه یک تحقیق این در استفاده مورد

 به اطمینان فاصله باشد. انتخاب اطمینان می فاصله VaRاست، و در نهایت نیز پارآمتر نهایی در تخمین مدل 

تخمین  درصد برای 99درصد و  95درصد،  90اطمینان  فاصله "معمولا دارد.  بستگی ریسک مدیریت های سیاست

VaR (1391چاشمی و همکاران،  شود)نبوی می استفاده.  
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 TOPSISروش  -3-6
بازار  گذاری در چهار بازار تحت بررسی شاملسرمایه تری از امنیت های دقیق در ادامه، برای آن که قضاوت

استفاده شده است. بر این اساس به کمک روش فوق اقدام  TOPSISسهام، طلا، ارز  و مسکن ارائه شود از روش 

گریز، بی تفاوت نسبت به ریسک و  گذاران )ریسک بندی بازارهای مختلف بر اساس انواع سرمایه به رتبه

انتخابی باید  که گزینهاین مفهوم استوار است  بندی، بر برای رتبه  TOPSISت. روش( شده اس پذیر ریسک

در این آل منفی داشته باشد.  فاصله را با راه حل ایده بیشترینآل مثبت و  کمترین فاصله را با راه حل ایده

عنوان  یک  سیستم  توان به گیرند. هر مسئله را می شاخص مورد ارزیابی قرار می n گزینه به وسیله    mروش

این روش دارای هفت گام است که در ادامه به بعدی در نظر گرفت.  nنقطه در یک فضای   mهندسی شامل 

  ها پرداخته شده است. آن

باشد. در این روش ماتریس  به دست آوردن ماتریس تصمیم می TOPSISگام اول( مرحله اول در روش 

گریز، بی تفاوت نسبت به ریسک و  گذار اعم از ریسک )نوع سرمایه گزینه mشود که شامل  تصمیمی ارزیابی می

شکل کلی ماتریس  است. برای بازارهای مختلف(  VaR)بازده بازارهای مختلف و معیار  شاخص nو  ( پذیر ریسک

 باشد. می Dفوق، به صورت ماتریس 

1

2

A

A

D Ai

Am

 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 



 

X11 X12 • • • X1j • • • X1n

X21 X22 • • • X2j • • • X2n

• • • • • • • • • ••

• • • • • • • • • ••

• • • • • • • • • ••

Xi1 Xi2 • • • Xij • • • Xin

• • • • • • • • • • •

• • • • • • • • • • •

• • • • • • • • • • •

Xm1 Xm2 • • • Xmj • • • Xmn

       X1 X2 • • • Xj • • • Xn





 

 

ام را jام با شاخص iنیز مقدار عددی به دست آمده از گزینه  Xijه و ام بودiبیان گر گزینه  Aiدر ماتریس فوق 

دهد. در این ماتریس شاخصی که دارای مطلوبیت مثبت است، شاخص سود )بازده بازارهای مختلف( و نشان می

  .باشد ( می VaR، شاخص هزینه )معیار  شاخصی که دارای مطلوبیت منفی است

های موجود در ماتریس تصمیم  گردد. در این گام مقیاس تصمیم نرمالایز می ماتریس گام دوم( در این مرحله

کنیم، به این ترتیب که هر کدام از مقادیر، بر اندازه بردار مربوط به همان شاخص تقسیم  را بدون مقیاس می

  آید: به دست می (20)از رابطه  rijدر نتیجه این تقسیم، هر درایه  شود. می

    
   

√∑    
  

   

                    (20)    
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ماتریس تصمیم پارآمتری  باشد. دهی به ماتریس نرمالایز شده می وزن  TOPSISگام سوم( گام سوم در روش

در ادامه  .کند ، به این منظور تصمیم گیرنده برای هر شاخص، وزنی را معین می است، لذا لازم است کمی شود

های  لازم به ذکر است که مجموع وزن. گردد ( ضرب میRدر ماتریس نرمالایز شده) w)) ها مجموعه وزن

 اختصاص داده به شاخص ها باید برابر با یک باشد. 

                    
∑      

                                                                                                           (20) 

 

قبل از لذا ، باشد می( نn×nقابل ضرب در ماتریس تصمیم نرمالایز شده) Wn×1آن که ماتریس  با توجه به

  .روی قطر اصلی( یها )وزن تبدیل نمود Wn×nضرب باید ماتریس وزن را به یک ماتریس قطری 

گردد. بدین  تعیین می (-Aمنفی) آل ( و راه حل ایده+Aآل مثبت ) حل ایده گام چهارم( در این مرحله راه

 : گردد تعریف می (23( و )22روابط ) به صورت -Aو   +Aمنظور دو گزینه مجازی 

   {(       |   ) (       |   ́)          }  {  
    

      
      

 }                (22) 

   {(       |   ) (       |   ́)          }  {  
    

      
      

 }                (23) 

  {           } 
 ́  {           } 

  دو گزینه مجازی ایجاد شده در واقع بدترین و بهترین راه حل هستند.

 nباشد. فاصله بین هر گزینه  ها می به دست آوردن اندازه فاصله  TOPSISگام پنجم( گام پنجم در روش

 از روش اقلیدسیمرحله با استفاده شود. به عبارت دیگر در این  سنجیده میاز روش اقلیدسی با استفاده بعدی 

  گردد. ( محاسبه می25( و )24با استفاده از روابط )آل مثبت و منفی  های ایده از گزینه iفاصله گزینه 

    √∑ (      
 )

  
                                                                                  (24) 

 

    √∑ (      
 )

 
  

                                                                                 (25)           

 

 

جهت   TOPSISگردد. در روش آل محاسبه میگام ششم( در این مرحله نزدیکی نسبی به راه حل ایده

  گردد: ( استفاده می26آل از رابطه )محاسبه نزدیکی نسبی نسبت به راه حل ایده

    
   

       
                                                                                                                   (26) 

 

 خواهد بود.      باشد آن گاه  -Ai=Aو اگر       باشد آن گاه  +Ai=Aدر رابطه فوق اگر 

 "ست. در این مرحله نهایتاها بندی گزینه رتبه  TOPSISدر روش گامگام هفتم( در نهایت نیز آخرین 

 (.1995 ،24)یون و هوآنگ شوند. بندی می ها بر اساس ترتیب نزولی رتبه گزینه
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بازدهی بازار طلا (، نرخ SRکلیه اطلاعات مورد نیاز جهت انجام مطالعه حاضر، شامل نرخ بازدهی بازار سهام )

(GR( نرخ بازدهی بازار ارز ،)ER( و نرخ بازدهی بازار مسکن )HRمی )  باشد که با استفاده از اطلاعات قیمتی

 1381-92های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و مرکز آمار ایران به صورت ماهانه برای دوره زمانی  آمارنامه

، اجرای   VaRو الگوی   GARCHآوری شده است. همچنین در مطالعه حاضر جهت برآورد الگوهای خانواده  جمع

و  rugarchدر قالب دو بسته  Rها از نرم افزار  و هم چنین انجام کلیه آزمون TOPSISهای روش  کلیه گام

TOPSIS .استفاده شده است 

 

 پژوهش نتایج -4

باشد، چرا که عدم بررسی  سری زمانی بسیار مهم می( پایایی)پایا بودن  GARCHهای خانواده  در انواع مدل

بر این  .گردد که نتایج حاصل از برآورد الگوها کاذب و از اطمینان لازم برخوردار نباشد این موضوع باعث می

(، نرخ بازدهی SRاساس در مطالعه حاضر ابتدا متغیرهای مورد استفاده در مطالعه شامل نرخ بازدهی بازار سهام )

( از لحاظ پایایی مورد آزمون قرار HR( و نرخ بازدهی بازار مسکن )ER(، نرخ بازدهی بازار ارز )GRبازار طلا )

 (PP)پرون -( و آزمون فیلیپسADFاند. جهت انجام آزمون پایایی از دو آزمون دیکی فولر تعمیم یافته ) گرفته

فوق برای چهار سری تحت بررسی در دو حالت با عرض از مبدا و استفاده شده است. نتایج حاصل از دو آزمون 

( ارائه شده است. نتایج دو جدول فوق نشان 2( و )1همچنین حالت با عرض از مبدا و روند زمانی در جدول )

درصد و همچنین  1تر از  در سطح پائین ERو  SR  ،GR های سری PPو  ADFدهد که بر اساس هر دو آزمون  می

ها وجود  باشد. این بدان معنی است که گشتاورهای ثابتی برای کلیه بازده درصد پایا می 1سطح  در HRسری 

 گردد. داشته و بنابراین امکان وجود رگرسیون کاذب در برآوردهای آتی رد می
 

 .ADF  با استفاده از آزمون  HRو  SR ،GR  ،ER های بررسی پایایی سری -(1) جدول

 داری سطح معنی با عرض ازمبدا و روند زمانی داری سطح معنی با عرض از مبدا متغیر
SR -15/98 0/00 -15/93 0/00 
GR -9/24 0/00 -9/21 0/00 
ER -4/04 0/00 -4/19 0/00 

HR -3/98 0/01 4/06- 0/01 

 

 .PP با استفاده از آزمون HRو  SR ،GR  ،ER های بررسی پایایی سری -(2) جدول

 داری سطح معنی با عرض ازمبدا و روند زمانی داری سطح معنی با عرض از مبدا متغیر
SR -15/99 0/00 -15/93 0/00 
GR -9/22 0/00 -9/15 0/00 
ER -9/50 0/00 -9/59 0/00 

HR -14/20 0/01 -14/16 0/01 

  های تحقیق ماخذ: یافته
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باشند. بر  شامل دو بخش مجزا یعنی معادله میانگین و معادله واریانس می GARCHهای خانواده  انواع مدل

ها  این اساس پس از انجام آزمون ایستایی لازم است معادله میانگین و همچنین معادله واریانس در این مدل

مشخص گردد. جهت مشخص ساختن معادله میانگین، از آن جا که چهار سری تحت بررسی در سطح ایستا 

تواند مدل مناسبی برای مشخص ساختن معادله میانگین انواع  ، می ARIMA(p,0,q)( پس مدل d=0شند )با می

، لازم است تا با استفاده از (d) بر این اساس در ادامه پس از تعیین رتبه مانایی به شمار آید. GARCHهای  مدل

( و یا به MA( و میانگین متحرک )ARطول وقفه دو جزء اتورگرسیو ) HIQو یا  SBC  ،AICیکی از معیارهای 

برای تخمین معادله میانگین مشخص گردد تا از آن در مراحل بعدی مربوط به برآورد انواع  qو  pعبارت دیگر 

 2ها مقدار ماکزیممی مانند  به طور معمول ابتدا برای آن qو  pاستفاده گردد. برای تعیین درجه  GARCHمدل 

گردد. سپس با توجه به نتایج معیارهای اشاره  های مختلف برآورد می س آن مدلشود و بر اسا در نظر گرفته می

گردد. بر  های مختلف، مدلی که مقدار هر کدام از سه معیار فوق در آن کمتر باشد انتخاب می شده از میان حالت

ای کمتری بر ه که نسبت به دو معیار دیگر سبب اعمال محدودیت SBCهای معیار  این اساس با توجه به ویژگی

در چهار بازار تحت بررسی استفاده ARIMA برای مدل  qو  pگردد از این معیار جهت تعیین درجه  مدل می

های  مدل برای هر یک از سری q ،9و  p شده است. لذا با توجه به مطالب عنوان شده با توجه به درجات مختلف 

های  ، از میان مدل SBCایج و با استفاده از معیارتحت بررسی برآورد شده است. در نهایت نیز با توجه به نت

انتخاب  HRو  SR  ،GR ،ERهای  مختلف تحت بررسی، چهار معادله میانگین به ترتیب برای هر یک از سری

( ارائه 3های تحت بررسی در جدول ) گردیده است. نتایج مربوط به مشخصات معادله میانگین در هر یک از  سری

 شده است.

 

 .HRو  SR  ،GR ،ERهای  نتایج حاصل از انتخاب الگوی مناسب میانگین برای سری -(3جدول)

 SBC ARIMA متغیر

SR 3/12 ARIMA(2,0,1) 
GR -2/64 ARIMA(0,0,1) 
ER -3/49 ARIMA(0,0,1) 
HR -5/38 ARIMA(2,0,2) 

 های تحقیق ماخذ: یافته

    

، باید از  در استفاده از الگوهای ناهمسانی واریانس شرطی پس از مشخص نمودن پایایی و الگوی میانگین

نیز آگاهی یافت. به منظور بررسی اثر  ARCHثابت و یا متغیر بودن واریانس جمله خطا و یا به عبارت دیگر از اثر 

ARCH 25های زمانی به طور معمول از آزمون ضریب لاگرانژ در سری (LMاستفاده می )بر این اساس به . گردد

منظور بررسی ثابت و یا متغیر بودن واریانس جمله خطا در چهار سری تحت بررسی، آزمون فوق بر روی 

( ارائه شده است. همان گونه که نتایج جدول 4پسماندهای الگوهای میانگین انجام شده که نتایج آن در جدول )

در هر چهار سری تحت بررسی در سطح  LMکه آماره محاسباتی آزمون دهد با توجه به آن  فوق نشان می
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رد شده و فرضیه  ARCHباشد، لذا فرض صفر مبنی بر عدم وجود اثرات  دار می احتمال کمتر از پنج درصد معنی

به معنی آن  ARCHشود. وجود اثر  سری تحت بررسی پذیرفته می 4در   ARCHمقابل آن مبنی بر وجود اثرات 

 ه واریانس جمله خطا ناهمسان بوده و ثابت نیست.است ک
 

 .HRو  SR  ،GR ،ERهای  در سری ARCHجهت بررسی احتمال وجود اثرات  LMآزمون  -(4جدول)

 LM Probآماره آزمون  متغیر

SR 7/36 0/00 
GR 5/47 0/02 
ER 11/24 0/00 
HR 10/7 0/02 

 های تحقیق ماخذ: یافته

 

های نرخ بازدهی بازار سهام، طلا، ارز و مسکن و همچنین حصول  با تعیین الگوی مناسب میانگین برای سری

های تحت بررسی، درگام بعدی  در سری  ARCHاطمینان نسبت به وجود پدیده ناهمسانی واریانس شرطی یا اثر 

در چهار  GARCH( برای مدل p,qسب )لازم است تا معادله واریانس مشخص گردد. لذا در ادامه ابتدا درجه منا

و همچنین الگوهای منشعب از آن را   GARCHبازار تحت بررسی مشخص گردیده تا بر این اساس بتوان مدل 

های مختلف  q و  pبر حسب  GARCHانواع مختلف الگوی  ARIMAمشخص نمود. بدین منظور همانند الگوی 

با درجات  GARCH، چهار مدل  های مختلف ، از میان مدل SBCبرآورد گردیده و سپس با استفاده از معیار

انتخاب گردیده است. نتایج مربوط به مشخصات  HRو  SR  ،GR ،ERهای  مختلف به ترتیب برای هر یک از سری

 ( ارائه شده است.5های تحت بررسی در جدول ) چهار مدل فوق در هر یک از  سری

 

 .HRو  SR  ،GR ،ERهای  برای سری GARCHاسب نتایج حاصل از انتخاب الگوی من -(5جدول)

 SBC GARCH متغیر

SR 3/10 GARCH (2,2) 
GR -3/06 GARCH (1,2) 
ER -6/17 GARCH (1,1) 
HR -5/58 GARCH (2,0) 

 های تحقیق ماخذ: یافته

 

شامل  GARCH، الگوی فوق به همراه چهار مدل از خانواده GARCHبا مشخص نمودن الگوی مناسب مدل 

IGARCH ، EGARCH  ،GJRGARCH  وTGARCH  برای هر یک از چهار بازار تحت بررسی شامل بازارهای

از اطلاعات ماهانه  GARCHهای خانواده  سهام، طلا، ارز و مسکن برآورد گردیده است. جهت برآورد انواع مدل

بر این اساس هدف انتخاب بهترین مدل، از میان الگوهای فوق به  استفاده شده است. 1381-1388دوره زمانی

باشد تا بر این اساس بتوان در ادامه از شاخص  ( در بازارهای مختلف می  منظور توضیح نوسانات نرخ بازدهی)
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 ( برای بازارهای مختلف استفاده نمود. بر این اساسVaRنوسانات فوق در محاسبه معیار ارزش در معرض خطر )

استفاده شده است. نتایج حاصل از دو معیار فوق در  Shibataو  SBCجهت دسترسی به این هدف از دو معیار 

الگوهای منتخب به ترتیب در جدول    برای چهار بازار تحت بررسی به همراه  GARCHهای خانواده  انواع مدل

دهد با استفاده از دو معیار  وق نشان می( ارائه شده است. همان گونه که نتایج حاصل از دو جدول ف7( و )6)

SBC  وShibata  الگوی برآورد شده، مدل  5از میانIGARCH    ترین مدل جهت توضیح  به عنوان مناسب

ترین مدل جهت توضیح نوسانات سه بازار  نیز به عنوان مناسب  GARCHنوسانات بازار سهام و همچنین مدل 

 گردد. یدیگر شامل طلا، ارز و مسکن انتخاب م
 

 .HRو  SR  ،GR ،ERهای  انتخاب الگوی مناسب نوسانات نرخ بازدهی برای سری -(6جدول)

 معیار مدل متغیر
Shibata SBC 

SR iGARCH  3/22 3/35 
GR GARCH -2/72 -2/85 
ER GARCH -5/86 -5/97 
HR GARCH -5/27 -5/44 

 های تحقیق  ماخذ: یافته    

  

 .HRو  SR  ،GR ،ERهای  الگوی مناسب نوسانات نرخ بازدهی برای سری -(7جدول )

   مدل متغیر
  

SR iGARCH    
               

          
          

          
          

  
GR GARCH   

               
          

          
  

ER GARCH   
               

          
  

HR GARCH   
               

          
  

 های تحقیق   ماخذ: یافته

 

( برای چهار بازار تحت بررسی با به کارگیری شاخص نوسانات، VaRدر ادامه ارزش در معرض خطر)

، از VaRمحاسبه و مورد بررسی قرار گرفته است. به منظور برآورد و همچنین پس آزمایی مدل 

در سطح احتمال   VaRاستفاده شده است. هم چنین محاسبه  1389-1392اطلاعات ماهانه دوره زمانی 

بازار سهام، طلا، ارز و را به ترتیب در   VaRتغییرات ( 4( تا )1صورت پذیرفته است. نمودارهای ) 0/99

 دهند. نشان می 1389-1392زمانی مسکن طی دوره 

زارهای مختلف بوده و خط پیوسته بانرخ بازدهی گر  نمودارهای فوق نقطه سفید رنگ بیان در    

باشد. هم چنین در محاسباتی در این بازارها طی دوره مورد بررسی می  VaRگر  سیاه رنگ نیز بیان

گونه که در باشد. همانمی VaRتر از های بازدهی کوچکگر نرخنمودارهای فوق نقطه قرمز رنگ بیان

گر آن است که دیگر ارزش در معرض خطر بیان و یا به عبارت  VaRهای پیشین نیز اشاره شد قسمت
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دهد که در  (  نشان می4( تا )1باشد. بررسی نمودارهای )چند درصد از ارزش دارایی در معرض خطر می

بازار سهام ارزش در معرض خطر بالا بوده و لذا ورود و سرمایه گذاری در چنین بازاری متضمن خطر 

ازارهای مسکن، طلا و ارز نسبت به بازار سهام با ارزش در معرض باشد. از سوی دیگر ب پذیری بالایی می

گذاری در سه بازار فوق،  خطر کمتری مواجه هستند، بنابراین به دلیل ریسک پائین سرمایه

 شوند. گذارانی که قدرت خطر کمتری دارند به این بازارها جذب می سرمایه

 
 

  .1333-1331در دوره زمانی خطر بازار سهام ایران  بازده و ارزش در معرض -(1شکل)
 
 

 
 

 . 1389-1391در دوره زمانی خطر بازار طلای ایران  بازده و ارزش در معرض -(2شکل)

9831 9811 9819 9811 

9831 9811 9819 9811 
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 . 1389-1391در دوره زمانی خطر بازار ارز ایران  بازده و ارزش در معرض -(3شکل)
 

 

 
 

 . 1389-1391در دوره زمانی خطر بازار مسکن ایران  بازده و ارزش در معرض -(4شکل)
 

9831 9811 9819 9811 

9831 9811 9819 9811 
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 گذاری و میزان خطر گذاری در بازارهای مختلف منوط به بررسی دو شاخص بازدهی سرمایه ورود و سرمایه

پذیری سرمایه در هر بازار است. لذا فعالان اقتصادی بر پایه خصوصیات روانی و اقتصادی خود تعادلی میان 

کنند. بر این اساس اگر وضعیت  گذاری برقرار می میزان بازدهی و ارزش در معرض خطر برای پذیرش سرمایه

نظر از خصوصیات ذاتی خود به ترتیب گذاران صرف  بود، سرمایه پذیری در بازارهای تحت بررسی یکسان می خطر

نمودند. با این وجود در بازارهای فوق چنین امری محقق  گذاری می در بازارهای سهام، طلا، ارز و مسکن سرمایه

نشده است. به عنوان مثال به علت شرایط متفاوت دو بازار سرمایه و مسکن، خرید سهام نیازمند کاهش خطر 

بازار مسکن نیازمند افزایش و یکنواخت نمودن بازدهی سرمایه به منظور جذب  گذاری در پذیری و نیز سرمایه

 های بیشتر است. سرمایه

بندی بازارها بر پایه دو معیار  لذا به علت وجود خطر پذیری و بازدهی متفاوت در بازارها، ضرورت اولویت

تری از امنیت سرمایه دقیق  قضاوتمورد اشاره شده، در مطالعه حاضر ضروری است. بر این اساس و برای آن که 

استفاده شده  TOPSISبازار سهام، طلا، ارز  و مسکن ارائه شود از روش  گذاری در چهار بازار تحت بررسی شامل

گذاری در بازارهای مختلف و معیار  است. بدین منظور به کمک روش فوق و با استفاده از دو معیار بازده سرمایه

VaR گریز، بی تفاوت نسبت به ریسک  گذاران )ریسک ی بازارهای مختلف بر اساس انواع سرمایهبند ، اقدام به رتبه

 ( ارائه گردیده است.8( شده است. نتایج حاصل در جدول ) پذیر و ریسک

گریز و بی تفاوت نسبت به ریسک دارای  گذاران ریسک گردد سرمایه همان گونه که از جدول فوق مشاهده می

گذاری در  گذاران فوق ابتدا سرمایه گذاری در چهار بازار تحت بررسی می باشند. سرمایه ایهرفتار مشابهی از سرم

گذاری در بازار طلا را بر سرمایه گذاری در بازارهایی چون ارز و سهام ترجیح  بازار مسکن و سپس سرمایه

باشد چرا که در نمودارهای فوق نیز این دو بازار از  ( می4) -( 1دهند. این نتایج تاکیدی بر نتایج نمودارهای ) می

های تورمی در  سیاست، قیمت مسکن چشم گیر افزایشاند.  گذاری برخوردار بوده کمترین ریسک سرمایه

سیستم و تغییرات یک باره در دولت های مالی  سیاست ،های اخیر در کنار رشد نقدینگی در سطح جامعه سال

بازده  های زود نحوه تخصیص منابع مالی دولت در قالب طرح و در نهایت نرخ سود بانکیدر  تغییراز جمله  بانکی

پایگاه امنی به را  هبازار مسکن و در کنار آن بازار طلا و سک، که به آشفتگی در روند اقتصاد کشور انجامیده است

  است. گریز تبدیل نموده ریسک انگذار برای سرمایه

پذیر طی دوره مورد بررسی رفتاری  گذاران ریسک گر آن است که سرمایه بیان (8هم چنین نتایج جدول )

گذاران  اند. سرمایه گریز و بی تفاوت نسبت به ریسک از خود نشان داده گذاران ریسک متفاوت از سرمایه

ری در گذاری در بازار مسکن را بر سرمایه گذا گذاری در بازار سهام و سپس سرمایه پذیر، ابتدا سرمایه ریسک

( مشخص است ریسک 4)-(1اند. همان گونه که از نمودارهای ) بازارهایی چون طلا و ارز ترجیح داده

باشد. اما مشخص است که افراد ریسک پذیر با قبول  گذاری در بازار سهام نسبت به سایر بازارها بیشتر می سرمایه

گر آن است  ورد بررسی نیز موید این امر بوده و بیانباشند. بررسی اطلاعات م ریسک بالا به دنبال بازده بالا نیز می

ها  گذاری در سایر بخش برابر بازده سرمایه 2گذاری در بورس طی کل دوره مورد بررسی تقریبا  که بازدهی سرمایه

 چرا که ،نسبت داد های اخیر در سال دولتی های بزرگ به واگذاری شرکتبوده است. دلیل این امر را شاید بتوان 
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هزار میلیارد تومان گذر  220ارزش بازار سرمایه در بورس و فرابورس از  91طی سال امر سبب گردیده تا این 

گذاری در  پذیر را به سمت سرمایه گذاران ریسک این امر سرمایه . لذادهد درصدی را نشان می 100که رشد  نماید

 .این بازار سوق داده است

 

 گذاری در بازار سهام، مسکن، طلا و ارز. به سرمایهگذاران مختلف  نگرش سرمایه -(3جدول )

 گذار سرمایه
1332-1331 

 بازارمسکن بازار ارز بازار طلا بازار سهام

 1 3 2 4 گریز ریسک
 1 3 2 4 بی تفاوت نسبت به ریسک

 2 4 3 1 پذیر ریسک

  های تحقیق ماخذ: یافته
 

  گیری و بحث نتیجه -5
 گیری رشد اندازه و تعیین معیار مهم ترین و است کشوری هر اقتصادی آرمان ترین عمده پایدار توسعه و رشد

 کشور، هر در گذاری است. سرمایه گذاری سرمایه میزان ، تولید اصلی محرک و داخلی ناخالص تولید رشد اقتصادی،

آید. بررسی آمارهای  می شمار به ها آن ترین مهم ی در زمره گذاری سرمایه امنیت که متغیرهاست از ای مجموعه تابع

داخلی  ناخالص تولید از درصد 12 حدود تنها میانگین طور به دهد که اخیر نشان می های رسمی کشور طی دهه

یافته، و بخش قابل توجهی از  اختصاص گذاری در بخش تولید، اعم از تولید کالا و خدمات سرمایه به واقعی کشور

یر مولد شده است. بر این اساس مطالعه حاضر با هدف بررسی و مقایسه های سوداگرانه و غ آن جذب فعالیت

 GARCH  ،IGARCH ،  EGARCH ،GJR گذاری در بازارهای مختلف، با کارگیری الگوهای امنیت سرمایه

GARCH و TGARCH بازار سهام، طلا، ارز و مسکن ایران به کمک  گذاری در چهاربه بررسی ریسک سرمایه

تر از  دقیق  ( پرداخته است. هم چنین در مطالعه حاضر جهت ارائه قضاوتVaR) خطر معرض در ارزشمعیار 

) با توجه به دو معیار ریسک و بازده( نیز  TOPSISگذاران از روش  گذاری بر اساس نگرش سرمایهامنیت سرمایه

گذاری در  امنیت سرمایه ، VaRدهد که بر اساس معیار  استفاده شده است. نتایج حاصل از مطالعه حاضر نشان می

گذاران در بازار فوق نسبت به سایر بازارها با  تر بوده و لذا سرمایه بازار سهام نسبت به سایر بازارها بسیار پائین

گذاران  گر آن است که سرمایه بیان TOPSISباشند. هم چنین نتایج حاصل از روش  ریسک بالاتری مواجه می

گذاری در  گذاری در بازار طلا را بر سرمایه در بازار مسکن و سپس سرمایهگذاری  گریز، ابتدا سرمایه ریسک

گذاری در بازار  پذیر، سرمایه گذاران ریسک دهند. با این وجود سرمایه بازارهای موازی چون ارز و سهام ترجیح می

دهند. با  ترجیح میگذاری در بازارهایی چون طلا و ارز  گذاری در بازار مسکن را بر سرمایه سهام و سپس سرمایه

گذاری در گروه افراد ریسک پذیر مناسب بوده و  بندی سرمایه اولویت  توان اذعان نمود که توجه به نتایج فوق می

اند. با این وجود لازم است تا برای  گذاری خود قرار داده های مولد اقتصاد را در اولویت سرمایه این افراد بخش
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گذاری، از  افراد ریسک گریز و بی تفاوت نسبت به ریسک ( اصلاح روند سرمایهگذاران )  ای از سرمایه بخش عمده

گذاران بازار طلا و ارز را با توجه به ریسک  بازار طلا و ارز به بازار سهام صورت گیرد. چرا که این دسته از سرمایه

اند. لذا تاکید بر  جیح دادهها نسبت به این بازار، تر کمتر آن نسبت به بازار سرمایه، علی رغم بازدهی کمتر آن

های بازار ارز را به سمت بازار سهام روانه خواهد کرد.  ای از سرمایه های تک نرخی کردن ارز بخش عمده سیاست

ل قبولی از هزینه توسط وام گذاری در بازار مسکن ) تامین بخش قاب هم چنین فراهم نمودن شرایط سرمایه

 گذاران بازار طلا و ارز را به بازار مسکن فراهم خواهد نمود. ه( امکان جابجایی بخشی از سرمایبانکی
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